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Van-e még szerepe a bensoé értéknek

a befektetések piaci arazasaban?

Akadémiai székfoglalo, 1. rész

BELYACZ IVAN'

Bevezetd gondolatok

A pénziigyi piacok ismétlédé valsdgai rairanyitjdk a figyelmet a
pénziigyi gazdasagtan régi vitatémajara, a piaci ar és a bensé érték kap-
csolatara. A tékepiaci szereplék régen belattdk, hogy a részvényérak
nem absztrakt szamértékek, amelyek a gazdalkodéas realitésaitdl fiigget-
lenek. Akik hisznek a piac hatékonysagaban, azok feltételezik, hogy az
arak gyors részvénypiaci mozgasa olyan arszint felé halad, amely racio-
nalis fundamentumok &ltal meghatarozott. A téke és a menedzserek 4l-
tal keletkeztetett részvénypiaci forgasnak kozvetlen hatdsa van a valla-
latokra és a tarsadalmi jolétre. Az ar, amit a piac ad a vallalati részvé-
nyeknek, valamint ezeknek az araknak a lefutasi palyaive befolyésolja a
véllalati eredmények jovébeli kilatasait is. A részvénypiac, amely rend-
szerint hatékony és képes a rendelkezésre allé informéciok korrekt ki-
szamitasara, rovid tdvon sok esetben nem biztositja a piaci ar és a bensé
érték egyezdségét. Idénként eléfordul, hogy a piaci szerepl6k altal meg-
szabott részvényarak nem tiikrozik pontosan a véllalkozas valés erejét;
ilyen esetekben a részvényarak elszakadnak a gazdalkodasi fundamen-
tumoktél. Az utébbi idében egyre nagyobb stlya van a befektetéi irraci-
onalitds emlegetésének. Ide sorolhato a piaci szereplék talreagélasi haj-
lama, a befektetdk talzott rovid tdvra orientéltsaga, a piacokon gyakran
tapasztalhat6 nyajszellemt magatartas.

Akik hisznek a piac (informacios) hatékonysagaban, azok a rész-
vénypiacokat egyensulyi piacokként kezelik, amelyeken az értékpapir
arak teljességgel tiikroznek az értékpapirok fundamentalis értékével
kapcsolatos minden relevans informaciét. A piaci ar és a bensé érték
kapcsolata egyenstlyi relacioként foghato fel, mindenkor dontési szem-
pontnak tekintve azt, hogy az ex ante bensd értékek becslési savja

! az MTA rendes tagja, a Pécsi Tudomanyegyetem egyetemi tanara
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mennyivel tér el a megfigyelt piaci araktdl. A hatékony piac hipotézise
szerint a befektet6k — jelentds forrasok birtokaban — segitenek sztikiteni
az aktudlis arak és a bensd értékek kozotti eltéréseket, s nagy atlagban
képesek az aktualis arakat azonnal hozzaigazitani a bensd értékek valto-
zasahoz. Ennek alapjan sokan hisznek abban, hogy az értékpapir arak a
vallalat értékének korrekt reprezentacidjaként tekinthetdk, ha azt titkkro-
zik, hogy miként alakul a vallalkozas jovébeli nyeresége. Més szavakkal:
azt vélik, hogy a hatékony piac hipotézise szerint, a részvény ara ponto-
san elérejelzi a véllalat jovébeli eredményeit. Mivel a részvényarak —
sok esetben — egyértelmiien nem tikrozik a véllalat jovGbeli nyereségét,
ezért sokan elutasitjdk a hatékony piac hipotézist mint helytelen elvet.

A pénziigyi elmélet képvisel6i megosztottak annak megitélésében,
hogy az irracionalis befekteték egyediil felelGsek-e az értékpapirok po-
tencialisan hibas arazasaért. A pénzigyi viselkedéstan képviselGi val6-
szintileg joggal allitjdk, hogy a piaci szerepl6k ki lehetnek téve egyéni
magatartési torzulasoknak, s annak szerepe lehet a kockazat-tirelmet-
lenségbdl (veszteségtdl tartézkodas) szarmazé helytelen drazasban. Azt
a feltevést, hogy a kognitiv torzulasoknak szerepe lehetett a globalis
pénziigyi valsagban, alatimaszthatja a pénziigyi piaci termékek bonyo-
lultsdga és a nyéjszellemii befektetési magatartas taltengése. Killonosen
piaci krizis esetén nagyon kicsi valtozas az érziiletekben nagy valtozas-
sa fordul 4t a magatartdsban, s ez nagy hatassal lesz a piacokra. Ha az
arak csak részben tiikrozik a fundamentalis tényeket, akkor az értékpa-
pir kibocsato hitelessége, s a vevs alaposan mérlegelt vételi hajlandésa-
ga fontos az értékpapirok korrekt drazasa érdekében. A részvényarak
vélsag idején kialakulé folos volatilitasa (a részvénypiaci buborék felfi-
vodasa és kipukkadéasa) a befektetdi tomegek kdprazatanak inkabb tulaj-
donithat6, mint pontosan azonosithaté objektiv okoknak.

A részvénypiacok aktudlis valaszaival kapcsolatos tapasztalatok
szerint, a piac — a vallalati éves profitbejelentésekben foglalt informaci6-
kat megkozelitéen azt megelézben anticipalja, miel6tt a bejelentés meg-
torténne. A befektetdk jorészt megfosztatnak attél a jovébeli lehetéség-
t61, hogy profitdlhassanak az Gj informéciékbél, mivel a részvényarak
mar beépitették az éves profit-kimutatasban kozzétett informéacidkat. E
tanulmanyban annak igazoldsara toreksziink, hogy a piaci arjelzések ke-
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vésbé vannak alavetve az egyéni magatartasi torzulasoknak, amelyeket
az irracionalis befektet6i viselkedés tulsulyat feltételez6k gondoljédk, s a
piaci ar alakulasaban dont6 szerepe a bensd értéknek van. Barmilyen pi-
aci klimaban a fegyelmezett és tiirelmes befektetdi attittid a legcélrave-
zet6bb: ez biztosit j6 alséoldali védelmet, és j6 felsGoldali potencialt a
hozamnyereségben, s nincs ennél fontosabb, fokozottan volatilis piaco-

kon.

Abensé érték koncepcio keletkezése és szerepe

A klasszikus értékpapir-elemzés centralis fogalma a bensd érték,
aminek pontos jelentésérdl csaknem egy évszazada folyik a vita, s még
ma sincs arrél egyetértésen alapul6 konklazié. Sok elméleti és gyakorla-

sz .z

ti szakember megfogalmaz sajat, méasokétol kicsit eltéré definiciot,
mindazonaltal a bensé érték fogalma — 1ényegét tekintve — nem valtozott
els6 megjelenése 6ta. A mult szdzad 30-as éveibdl két mi is igazolja,
hogy a modern pénziigyi elmélet megalapozasa mar jelen van a régi
szakirodalomban. Graham és Dodd (1934) miive a kovetkez§ definiciét
fogalmazza meg:

, Lényegét tekintve a vallalat bensd értéke, annak miikodd vallalko-
zdasként tekintett gazdasdgi értéke, szamitdsba véve annak karakteriszti-
kait, iizleti tevékenységének jellegét, s a befektetési kérnyezetet. A bensd
értéknek ez a definicidja egyszerre normativ és dinamikus. Normativ a
koncepcié annyiban, hogy az a varhato dtlagos relacickon alapul, s an-
nak becslésére szolgal, hogy milyennek kell lenni az darnak az érték alap-
jan, szemben azzal, hogy milyen lehet az aktudlis ar. Habdr a bensd ér-
ték definidlasanak elsédleges célja az érték és a folyo ar kozdétti kiilonb-
ség hangstlyozdsa, a permanencia aurdjat nem tulajdonitjak az érték-
nek. A valésdgban a szamitott bensd érték évrél-évre valtozik...” (25. 0.)

Néhany évvel kés6bb Williams (1938) a kovetkezbk szerint hataroz-

2 2

zameg a bensd érték fogalmat’:

? Erdekességként megjegyezhetd, hogy Williams (1938) Wiese (1930) miivét je-
161i meg a modell forrdsaként. A modellt egyébként Gordon (1962) médositotta és
széles korben ismertté tette, s ez az Gj verzié konstans novekedésti osztalék-disz-
kontalasi mo6dszerként, Gordon-modellként valt népszertveé.




6 Bélyacz Ivan

., Barmely részvény, kétvény vagy iizleti vallalkozas értéke a pénzbe-
daramldsok és —kidgramldsok megfeleld kamatrdtaval valé diszkontdldsa-
val hatdrozhaté meg, ama pénzdramokra tdmaszkodva, amelyek varha-
téan képzddnek az eszkoz hatralevd élettartama sordn...” (85. 0.)

Williams a modellben az osztalékot javasolta a diszkontalas targya-
ként, késébb pedig — mind az elméleti, mind a gyakorlati emberek — a
profitot és a pénzaramok kiilénb6z6 formait kezdték alkalmazni a vélla-
lat bensé értékének becsléséhez. Graham és Dodd (1940) a m{i masodik
kiaddsaban mar utal a bens6 érték meghatarozasanak nehézségeire’:

»-..a bensd érték nehezen megfoghaté fogalom; ez olyan értékként
foghatd fel, amelyet tények igazolnak, példaul az eszkézok, profitok, osz-
talék, hatarozott kilatasok, s kiilon tényezdként létrejohet a piaci jegyzé-
sekbdl, amit befolydsolhat 6nkényes manipuldcid vagy eltorzithat a lélek-
tani tilzasok hatdsa. Hiba lenne arra gondolni, hogy a bensd érték
ugyanolyan hatdrozott és determinalhaté, mint a piaci ar. A mi megfogal-
mazdsunk a bensd értékre tobbé-kevésbé eltérd, az adott esettdl fiiggden.
A homdlyossag foka kifejezhetd a nagyon hipotetikusnak vélhetd "kézelitd
értékek sorozataval’, ami csak egyre szélesebb lehet, ha a kép bizonyta-
lansdga novekvd... ebbdl kivetkezden a bensd érték mégoly hatdarozatlan
idedja is igazolhat konklizidt, ha a folyé ar nagyon messze esik a maxi-
mdlis és minimdlis becslési értéktdl ...” (40. o.)

Régi t6zsdei bolcsesség szerint, rovid tavon a részvénypiac szavazé

gépezet, hosszabb tavon viszont mérd-értékeld mechanizmus. Ez annak
a részvénypiaci tendencianak a megfigyelésén alapul, amely szerint az

* Egy vallalat vagy mas befektetés bens6 értéke jovébeni pénzéramainak jelen-
legi értéke. A bensd érték meghatarozasahoz a vért jovébeni pénzdramokat alkal-
mas diszkontrataval a jelenre diszkontaljak. Amilyen egyszert a bensd érték formu-
lajanak felépitése, olyan bonyolult a bens6 értéket meghatérozo faktorok becslése.
A szamitas altalanos modellje a kovetkezd formaban irhaté fel:

Cl | Cz Cg
(1+k "1+k" (1+k’
ahol
V; = az i-edik vallalat (befektetés) értéke
C, = a t-edik peri6dus pénzarama
k = a véllalat (befektetés) megkovetelt megtériilési rataja

n

+ . +—Cn > Gy

Vi = A+ ~{1+K
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értékpapirok rovid tavon torténd helytelen értékelése szavazasnak te-
kinthetd; ez alapvet6en emocionélis tényezékon nyugszik, mint példaul
a tiirelmetlenség és a félelem; ha viszont hosszabb tdvon felismerik az
értékpapir valos értékét, akkor ez mérésnek tekinthetd, s az eredmény
az értékpapir bensé értéke lesz. Graham és Dodd (1934) — nem téve kii-
l6nbséget rovid- és hosszu tav kozott — gy vélte, hogy a piac nem mérd
(értékel5) mechanizmus, ahol az egyes befektetési véltozatok értékét
pontos és személytelen mechanizmus rogziti, 6sszhangban annak saja-
tos kvalitasaival. Szerintikk a piac szavazé mechanizmus, amelyben
szamtalan egyén hajt végre véalasztast, amely részben célszertiségen,
részben pedig emocion alapul (i.m. 27. 0.). A pénziigyi elméletben és
gyakorlatban mindmaig érvényesiilé dilemma, hogy a befektetések pia-
ca vajon mér6 mechanizmus (azaz hatékony), vagy pedig ,,szavaz6 me-
chanizmus” (azaz ki van téve az izlés szélsGségeinek és a hobortoknak),
s eldontetlensége miatt ellentmondast hordozé kérdés maradt. Ha a
részvénypiaci mechanizmus méré-stlyozé gépezetként tételezett, akkor
a piac hatékonysaganak természetes vonzata az ar és az objektiv funda-
mentalis (azaz bensd) érték egyezdsége. Graham — Dodd (1934) és Willi-
ams (1938) egyarant magatol értet6dének gondolta, hogy a piaci drak dl-
taldban kiillénbéznek az objektiv vagy raciondlis bensd értékektdl, mivel
a piac ,,szavaz6 mechanizmus”. A rovid tava helytelen arazas egyarant
oltheti talértékelés és alulértékelés formajat. Lehmann (1991) kiemeli,
hogy Graham — Dodd (1934) szerint az értékpapir drak a bensd érték ko-
riil fluktudalnak, Williams (1938) pedig gy gondolkodik a részvények-
rél, mint amelyek 4ltalaban talértékeltek, minthogy a részvénytulajdo-
nosok tekintheték a legoptimistdbb befektet6knek. Ugyand a bensé ér-
ték fontossagét azzal is hangsilyozza, hogy ahhoz k6t6d6en megfogal-
mazza a befektetési érték megmaradasanak torvényét’,

* Williams (1938) ,a befektetési érték megérzésének tényérsl” agy ir, mint
ahogy a fizikusok tekintenek az anyag- és energia-megmaradés torvényére:

wHa a vdllalat mint egész befektetési értéke — definicio szerint — az értékpapirok
tulajdonosainak kifizetett 0sszes jovébeli jovedelem jelenértékével azonos, fiiggetle-
niil attél, hogy az kamat vagy osztalék formdjaban torténik, semmiképpen nem fiigg a
vallalat tékésitésének modjatol. Egyértelmii, hogy ha egyetlen egyén, vagy intézményi
befektetd birtokolnd a vdallalat altal kibocsatott dsszes kotvényt és részvényt ... akkor
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Amikor Graham és Dodd miive elsé kiaddsat megjelentette, akkor
azok a tények, amelyeken a bensd érték alapult, viszonylag konnyen
megszerezhetének voltak tekintheték. Felismerték, hogy a bensd érté-
ken alapul6 befektetési gyakorlat sziikségképpen hossza tava kell le-
gyen. Az eldrejelzési iddszak tobb évtizedet kell hogy feldleljen a jovdre
vonatkozéan, majd ezt kévetden egy oroklejdratii iddszakot. Az elérejel-
zés egyarant vonatkozik a vallalati alapmérleg és a profitkimutatas téte-
leire; a pénziigyi kimutatasok integralasaval a bensé érték becslése lat-
hatéan az tizleti vallalkozas egészét ragadja meg. A diszkontélasra kerii-
16 pénzaramok miikodési jellegtiek, azaz a kotvény- és részvénytulajdo-
nosokat megilletd kifizetések levondsa el6tti allapotot mutatnak. Az tz-
leti vallalkozas egésze jelenértékének részvénytulajdonosokat megilletd
része Ugy kaphaté meg, ha levonjuk az 6sszes kamattal jar6 kotelezett-
ség foly6 piaci értékét.

A fundamentdlis analizisnek is nevezett bensé érték becslés azon a
feltevésen alapul, hogy a vallalatot reprezental6 egyedi értékpapirnak
barmely id6pontban van valamilyen bensé értéke (vagy 6kondémiai ter-
minologidval kifejezve egyenstlyi ara), amely fiigg a befektetés jovede-
lemhoz6 potenciéljatél. Ez utébbi viszont olyan fundamentalis faktorok
figgvénye, mint a vallalati menedzsment mingsége, a véllalat vagy az
egész gazdaség kilatasai. A fundamentdlis tényezdék gondos elemzésével
a befektetének képesnek kell lenni — legaldbbis elvben — annak meghatd-
rozdsdara, hogy az értékpapir aktudlis dra vajon folétte vagy alatta van-e
a bensd értéknek. Fama (1965 a) hivta fel a figyelmet arra, hogy ha az ak-

a befektetd szamdra nem szamitana az, hogy milyen a vallalat kapitalizacidja (kivé-
ve a jovedelemaddra vonatkozo részleteket). Egyetlen, kamatként dsszegytijtitt ho-
zam nem gytjthetd Osszes osztalékként. Egy ilyen egyén szamdra tékéletesen nyil-
vanvald lenne, hogy a teljes kamat- és osztalékfizetési erd egydltaldn nem fiigg a val-
lalat tulajdonosai részére kibocsatott értékpapirok valfajatol. Tovabbd, a vallalat
mint egész, befektetési értékének vdaltozdsa nem adédhat a vallalati kapitalizdacié
valtozasabol. A kétvények kivalthatok részvények kibocsatdasaval, vagy az értékpapi-
rok valtozatai ... eggyé kombindlhatok anélkiil, hogy a vallalat mint egész befektetési
értékét megvaltoztatndk. A befektetési érték eme dllanddésdga analég az anyag- és
energia megsemmisithetetlenségével: ez arra vezethet, hogy megfogalmazzuk a be-
fektetési érték megdrzésének torvényét tigy, ahogy a fizikusok beszélnek az anyag- és
energia-megmaradds torvényérdl ...” (Williams, i.m. 72-73. 0.).
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tudlis drak hajlandésagot mutatnak a bensd érték felé mozgésra, akkor
az értékpapir bensé értékének meghatarozaséra tett kisérlet egyenértéka
ajov@beli ar elGrejelzésével.

Amikor becslést végziink egy vallalat vagy befektetés bensé értéké-
re, akkor meghatérozhatjuk azt, hogy a véllalat vagy befektetés talérté-
kelt, vagy alulértékelt-e. A helytelen arazas a részvénypiacon egyforma
gyakorisaggal lehet talértékelés vagy alulértékelés. Alulértékelt értékpa-
pirokat keresiink vésarlasi lehet6ségként, mig masik oldalrél olyan ér-
tékpapirokat valasztunk ki eladasra, amelyek talértékeltté valtak. Hosz-
szabb tdvon — ami 4ltaldban néhéany év — arra szamitunk, hogy adott vdl-
lalat dtlagos piaci dara konvergal a vallalat bensd értékéhez. A kozbensé
id6ben (rovidebb periédusokban) a piac altalaban folytatja az értékpapir
helytelen arazasat, ezaltal talértékelési és alulértékelési kondicidkat te-
remtve, amelyek azutan befektetési lehetGségeket krealnak.

A részvénypiaci szerepl6k (befekteték, elemzdk kereskedék) — anél-
kiil, hogy valaha is megkérddjelezték volna a fundamentalis analizisen
alapul6 bensd érték-becslés elméleti korrektségét — a klasszikus értékpa-
pir-analizist igazan nem hasznaltak a piacon. ElsGsorban azért, mert
rendkivil nehéz volt ,alulértékelt” értékpapirokat talalni abban az érte-
lemben, ahogy azt Graham és Dodd alkalmazta; masrészt amiatt, mert a
nyers adatok zuhataga annyi informéaciét zaditott az elemzdékre, ami sok-
kal tobb volt annal, mint amennyit képesek/hajlandék voltak hasznalni’.

Hamar vildgossa valt, hogy a bensd érték eredeti koncepcioéjat csak
novekvs nehézséggel lehet alkalmazni a gyakorlatban. A piac mélytlé-
sével és differencidlédasaval, a vallalatok és befektetési lehetgségek
gyors szaporodasaval egyre nehezebb volt olyan véllalatokat talalni,
amelyek szervezeti, jogi és miikodési egyszertisége olyan, mint az
1930-as évek véllalataié.

4 Rubinstein (2006) megjegyzi, hogy az amerikai részvénypiaci allapotokra a
leginkabb jellemz6 tény szerint az 1929-1956 kozotti idészakban a részvényeken
nyerheté megtériilés éves dtlagban 17%-os volt. Ez a piaci eredmény kétségessé tette
az alulértékelt részvények kutatasanak sikerességét (i.m. 69. o.). Ez a tendencia ké-
sébb is folytatédott, hiszen az 1960-as évek voltak a részvényarak és ,teljesitménya-
lapok” szarnyalasanak évei. A gyors és tartds részvényar-emelkedés nem indokolta a
fundamentalis analizis széleskord gyakorlatként érvényesiilését.
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A bensé érték fontossdgédnak elismerése tekintetében sajitos szin-
folta vilag egyik leggazdagabb és legsikeresebb befektetGjének ragaszko-
désa e mértékhez. Buffett (1996) régi védelmezsje a bensé érték koncep-
ci6 alkalmazéséanak, s idézett miivében éppen a részvénypiaci buborék
1990-es évek végi felduzzadasa elétt tartotta fontosnak 6sszefoglalni a
bensé érték alkalmazési tapasztalatait, sajat befektetési praxisanak ta-
nulsagai alapjan. O dgy vélte, hogy a piac folyamatosan képes a rendel-
kezésre allo iizleti informdciok korrekt beszamitasara; idénként azonban
eldfordul, hogy a piaci szereplék altal meghatdrozott részvénydrak nem
titkrozik pontosan az tizleti vallalkozas valds erejét; ilyen esetekben a
részvénydrak elszakadnak a vallalat jévedelemgenerdld képességétdl.

Buffett (1996) mind az idézett m(iben, mind sajat befektetési gya-
korlataban kitart a bensé érték mint dontési kritérium els6dlegessége
mellett’. O a vallalat jovébeni pénzaramai minél hosszabb idgszakra
torténd eldrejelzésének hive’, az alulértékelt részvények keresésében pe-
dig a Graham — Dodd hagyomany kovetdje. A klasszikus értékpapir-anali-
zis stratégidja szerint, olyan értékpapirok megvételére kell torekedni,
amelyek piaci dra lényegesen alacsonyabb bensd értékiiknél, s addig érde-
mes birtokolni eme értékpapirokat, amig piaci aruk bensd értékiik szint-
jére emelkedik. Amikor a piaci drak altalaban elérik vagy meghaladjék a
bensé értéknek tekintett szintet, akkor nincs ok az tizleti tranzakciék
folytatasara. Az alulértékelt részvényeket keres6 befekteték hosszi idén
keresztiill Graham — Dodd elvét kovették: olyan részvényt érdemes vasa-
rolni, amit bensd értékéhez viszonyitva nagy diszkonttal adnak el, ahol
,»biztonsdgi sav” foglaltatik benne a diszkontban, amivel a részvényt — az

® Csak érdekességként érdemes megjegyezni, hogy Buffett Graham tanitvanya
volt a Columbia Egyetemen, s mindkettejiik gondolkodasét befolyasolta Williams
bensd érték definicidja.

7 Buffett (1996) mtivébdl vett idézet titkrozi a szerz6 bensd értékrél vallott fel-
fogasat:

., Betekintést nyerhetiink a kényvszerinti érték és a bensd érték kozotti kiilonb-
ségbe a befektetés egyik formdjanak, az egyetemi képzésnek a példajaval. Tekintsiik
a képzés koltségét annak kényvszerinti értékeként. Amennyiben ez a koltség pontos,
akkor az magaban kell hogy foglalja azt a hallgaté altal elhalasztott hozamot, ami
amiatt keletkezik, hogy 6 nem dallasba ment, hanem tanult. Ebben a példdzatban fi-
gyelmen kiviil hagyjuk a képzés egyébként fontos — nem gazdasdagi — elényeit, és szi-
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elemzg altal becsiilt — minimalis bensé érték alatt adjak el. A biztonsagi
sav egy szdndékolt lefedezés a kedvezétlen bekovetkezéssel és a bensé ér-
ték hibés kalkulaciéival szemben. (Graham-Dodd, i.m. 309. 0.)

Montgomery (2003) idézi Buffett sajat befektetési vallalata gyakor-
latarél vallott felfogasat. Buffett elutasitja a kockézati korrekciénak az
alkalmazott diszkontrata emelése révén torténd érvényesitését. Az egyes
befektetési tranzakciok el6készitésekor a varhaté jovébeli pénzaramokat
a kockazatmentes rataval diszkontaljak, am a részvényt mérlegelt bensé
értékénél alacsonyabb aron hajlandék csak megvenni. A kockazatnak
megfelel6 korrekciot — ennek megfeleléen — nem a diszkontrataban, ha-
nem a részvény vételi daraban juttatjak érvényre. A kialkudott ar és a
bensé érték killonbsége testesiti meg azt a biztonsagi savot, amely védel-
met nyujt a befektet6k esetlegesen hibéds kalkuldciéival szemben.
(Montgomery, i.m. 8. 0.)

Akiilonbozé befektetési stratégiak szerepe a valtozatok koziili

valasztasban

Abefektetések vilagaban értékpapir-elemzési eljarasok széles skala-
jaéll a befektet6k szolgédlatéra. Ezek sordban a technikai analizis kisérlet
a pénziigyi piacok mozgasanak eldrejelzésére, egyszertien a multbeli
pénziigyi adatok alapul vételével (értékpapir arak, indexek és mas piaci
kereskedési adatok). Néhany technikai eljardsnak, a részleteket tekint-
ve, van sajat — magatol értet6dé — igazolasa, ugyanakkor hianyzik beléle
a hitelességet add, kielégits elméleti megalapozas. Az értékorientdlt be-
fektetési gyakorlat egyszertien tgy definidlhaté, hogy a részvényért keve-

gortdan annak gazdasdgi értékére fokuszdlunk. ElGszor becsiilntink kell azt a hoza-
mot, amelyet a hallgaté élete soran kap, amibdl le kell vonni azt a becstilt dsszeget,
amit akkor kapott volna, ha mellézte volna az egyetemi képzést. Ez egy tobblet hoza-
mértéket ad,amit azutan diszkontalni kell megfelelé kamatrataval a gradudlas idd-
pontjara. Az igy kapott pénzdsszeg egvenld a képzés bensd gazdasagi értékével. Né-
hany hallgaté ugy taldlja, hogy képzésének konyvszerinti értéke meghaladja annak
bensd értékét, ami azt jelenti, hogy a képzésért fizetett dsszeg egy részét nem fogja
visszakapni. Mds esetekben a képzés bensé értéke messze meghaladja annak kényv-
szerinti értékét; az eredmény az, hogy a tékét bélcsen hasznaltdk fel. Az esetek dsszes-
ségében vilagos az, hogy a kényvszerinti értéknek nincs jelentése a bensd érték indi-
katoraként. (i.m. 4. 0.)
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sebbet fizetiink annak kalkuldlt értékénél. Egyesek az értékorientalt be-
fektetést olyan felfogds megnyilvanuldsaként tekintik, amely jelenleg
alacsony piaci ar/konyvszerinti érték arany és magas osztalékhozam
mellett eladott részvények véasarlasat favorizalja. Masok szerint, az ér-
tékorientalt befektetési gyakorlat mindossze annyit jelent, hogy ala-
csony P/E aranyu részvényeket vasarolnak. Buffett az értékorientélt be-
fektetés kifejezését redundansnak tartja: szerinte a befektetés mi mast is
jelenthetne, mint legalabb akkora értékre valo torekvést, amely igazolna
a befektetésre forditott aldozatot. Ha tudatosan tobbet fizetnek egy rész-
vényért annal, mint amekkora kalkulalt értéke, akkor azt abban a re-
ményben teszik, hogy azt hamarosan magasabb dron adhatjak el. Né-
mely értékorientalt befektet a relativ arakat veszi alapul. Ok annak
alapjan hoznak doéntéseket, hogy a piac miként értékeli az 6sszes vallal-
kozas profitjanak minden egyes egységét. Mas szavakkal: 6k csupan an-
nak alapjan valaszthatnak ki egy részvényt megvasarlasra, hogy vi-
szonylag olcs6bbnak ttinik masokhoz viszonyitva, vagy amiatt, mert az-
zal a piacinal alacsonyabb P/E arany mellett kereskednek, még akkor is,
ha a P/E ardny nem létszik alacsonyabbnak abszolit vagy torténeti érte-
lemben. Ezek szerint az értékorientdcié a befektetések vilagaban rend-
szerint alacsony P/E aranyu, vagy ugyancsak piaci ar/konyvszerinti ér-
ték aranyu részvények vasarlasat jelenti. Ugyanakkor az ,érték” ebben
az értelemben nincs kapcsolatban valamely vallalat ama képességével,
hogy képes gazdagsdgot teremteni részvénytulajdonosai szamdra, sét va-
l16jaban éppen ellenkezé a helyzet. Az ,érték-tipust” véllalatok csaknem
mindig alacsony profittal, mérsékelt noévekedéssel rendelkeznek, vagy
aggdd o befektetGkkel jellemezhetdk.

Azt a stratégiat nevezik kontraciklusos befektetési attittidnek, amely
konzisztensen ellentétes a piacon uralkodé aktualis nézettel. Péld4ul a
szemben haladé befektet6k valdszintleg eladjak az éppen preferalt rész-
vényeket és vasarolnak a nem favorizaltakbsl. Ok ugyancsak olyan
szektorokat, piacokat vagy befektetési formékat preferalnak, amelyeket
més befektet6k keriilnek, s eladnak akkor is, ha azt az értékpapirt altala-
nosan jonak itélik. A szemben haladé befektetési attittid nagyon sikeres
lehet mind a részvénypiaci buborék képz6désekor, mind annak kipuk-
kadasakor, mivel a kontraciklusos befektet6k val6szintileg eladnak a bu-
borék fennalldsakor, s vasarolnak, amikor a befekteték indokolatlanul
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pesszimistak a részvényeket illetéen. A gondot az okozza, hogy a piac az
id6 nagy részében helyesen értékel, s ezért a szemben haladé befektetdi
szamdra nehéz eredményesnek lenni az idd nagy részében. A kontracik-
lusos befektetének a piac legy6zéséhez (feltételezve, hogy az nem a tisz-
ta szerencsének koszonhetd) szitksége van olyan befektetési valtozatok
megfigyelésére, amelyeket a piac nem arazott korrekten. A piac tilszar-
nyalasdhoz sziikséges lehetdségek megfigyelése egyben annak feltétele-
zését is jelenti, hogy a befekteték tobbsége rosszul teljesit. Némely be-
fektetd valészintleg egyszertien azért szemben halad6, mert automati-
kusan az ellenkezgjét teszi annak, amit a tobbség gondol. A szemben ha-
lad6 befektet6k tobbsége a dontés sordan ugyanolyan argumentumokra
tdmaszkodik, mint az értékorientalt befekteték, akik ugyanazokat a be-
fektetési valtozatokat favorizaljak.

A befektetések novekedés-orientalt médszerének alkalmazasa rend-
szerint olyan véllalatok részvényeinek vélasztasat jelenti, amelyek arbe-
vétele és profitja gyorsan novekszik, s tizletmenetiik eredményes.
Ugyanakkor ezek a vallalatok rendszerint magas P/E arannyal s nagy pi-
aci ar/konyvszerinti érték hanyadossal jellemezheték. A ,novekedés”
ebben az értelemben nincs kapcsolatban a részvényarak jovébeli valto-
zasaval. Az igazi (hosszt tava) novekedés-orientalt befektet6k kizarolag
a vallalat jovébeli értékére fokuszalnak. Szamukra nem fontos a részvé-
nyért fizetett ar, mivel azt remélik, hogy a legperspektivikusabb vallala-
tok részvényeit szerezhetik meg. Ok hisznek abban, hogy az a gyors né-
vekedés, amelyet az ilyen vallalkozdsok magukénak tudnak, sok éven ke-
resztiil megengedi szamukra, hogy profitdljanak a kamatos-kamatozds
csodajabdl. Lathaté, hogy a novekedés-orientalt befektetési stratégia in-
kébb a jovébeni profitra fokuszal, mint a jelenlegire. Eszerint a befektetd
olyan stratégiat kovet, amelynek centrumaban a hosszu tava tékenyere-
ségéll, és nem az azonnali jovedelem elérése. Mindazonaltal nem mind-
egyik novekedés-orientalt befektetd kovet ugyanolyan stratégiat: valtozé
lehet kockézatvéllalasuk, kereskedésbeli agresszivitasuk foka, a favori-
zalt novekedés tipusa (a jelenlegi tevékenység expanzidja versus ij
technoldgia alkalmazasa, s valtozhatnak a megfigyelt indikatorok). A
novekedés-orientélt befekteték, kiilonésen azok, akik a nagyon gyors
novekedést véllalatokba fektetnek be, figyelemmel kell legyenek tobb
veszélyre: a magas névekedési arany nem tarthaté fenn hatdrozatlan
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ideig, s a lassulas kezdetét is nehéz elérejelezni; a gyors értékesités-no-
vekedés talzott kereskedéshez vezethet a véllalati részvényeket illetGen.

A profitorientalt befektetd inkabb a profit elérése érdekében vasarol
értékpapirt, eltéréen a novekedés-orientalt befektet6tél, akit a hosszabb
tavi tékenyereség realizalasa motival. A profitorientalt befektetd ezért
rendszerint kotvényekbe, magas hozamu részvényekbe, s olyan kot-
vényszerd értékpapirba fektet be, mint az elsébbségi részvény. A tipi-
kus profitorientalt befektets fiigg a profit elérése érdekében eszkozolt
befektetésektdl, s ezért altalaban hajlamos konzervativ befektet6ként
mutatkozni, s alacsony kockézati befektetéseket vésarolni. Mindazon-
altal mindama befektet6k tobbsége, akik hajlandék kockazatot vallalni
a magasabb profitért, egyébként sem ruhdznanak be masba, mint piaci
index-kapcsol6dast, aranyszéld értékpapirokba. A részvények eseté-
ben a profitorientalt befektet6k rendszerint ugyanazokat a befektetési
valtozatokat véalasztjak, mint az értékorientalt befektetGk. Ennek az az
oka, hogy az osztalékszinteket rendszerint tigy alakitjak ki, hogy a val-
lalat bizik azok fenntarthatésagaban. Eszerint az osztalék a rovid lejara-
ti profitabilitdsra vonatkozé konzervativ varakozasokhoz kotédik. Ez
azt jelenti, hogy a magas hozamok pozitiv jelnek szamitanak az érték-
orientalt befektet6 szaméra. A profitorientalt befektet6k altal vélhetGen
alkalmazott értékelési mértékek magukban foglaljadk az osztalékhoza-
mot és az osztalék-fedezettséget a részvények, valamint a kisimitott ho-
zamot és a lejarati hozadékot a kotvények esetében. A profitorientalt
befektet6knek rendszerint sziikségiitk van a t6ke meg6rzésére, s ezért
azokat a mértékeket is figyelik, amelyeket a novekedés-orientalt befek-
tet6k is hasznalnak.

A bensd érték tipustu befektetési attittid érvényesiilésekor elkeriilhe-
ték az érték- és novekedés-orientélt befektetési valtozat hibai. Ha be-
csiiljitk barmely 4j részvény-befektetés jovébeli pénzaramait, s diszkon-
taljuk azokat a jelenre megfeleld nagysaga diszkontrataval, akkor befek-
tet6ként becsiilhetjiik a részvényar értelemben bensé értéknek nevezett
valds értéket. A befektetés bensd érték tipust valtozatdban, egyiitt a no-
vekedés-orientalt befektetéssel, olyan véllalatokat keresnek, amelyek-
nek jelentds a novekedési perspektivaja — am az atlagos befekteté nem
fog olyan tilzdéan magas értéket fizetni ezekért a véllalatokért, amennyit
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a novekedés-orientalt befektet6k gyakran hajlandoék fizetni. Az atlagos
befektets, hasonléan értékorientalt megfelelGjéhez, keresi az alku lehe-

~

t@ségét, ugyanakkor szeretne taldlni kiting véllalatokat jelents noveke-
dési potenciallal. Az dtlagos befektetd, a bensd érték tipusu attitiid alap-
jan azokat a kiilénleges befektetési szitudciékat vdalasztja ki, ahol taldl-
hat kiemelkedden j6 vallalatokat és befektetési lehetdségeket, s indokolt
darat fizet a vallalatokért és befektetésekért. A bensd értékre vonatkozé
becslés mutatja meg, hogy a véllalatért vagy befektetésért indokolt arat
fizetett-e. A bensd érték tipust befektetési felfogds valodi kulcsa, s amit
keresiink, az a szituaci6, amelyben a vallalat vagy befektetés bensd érté-
ke varhatéan névekvd. Ha a vallalat stagnal, akkor képesek lehetiink val-
lalatot vasérolni olyan aron, amely a bensé érték alatt van — &m ennek a
véllalatnak valészintleg nem lesz j6 novekedési perspektivaja. Ez emlé-
keztet arra a helyzetre, amilyet az értékorientalt befekteték altalaban ke-
resni szoktak. A stagnalé véllalat kialakithat j6 befektetési lehet6sége-
ket, s a piaci értékelés ekkor emelheti a vallalat bensé értékét; ugyanak-
kor az is eléfordulhat, hogy a stagnal6 véllalatok hanyatlasba mennek
at, s ennek folytdn csokkenni kezd bensd értékiik is. A bensd érték tipusu
befektetési gyakorlat esetében olyan vdllalatok megvdasarlasdara koncent-
ralnak, amelyekben megvan a potencidl a bensd érték novekedésére, s
amelyek a bensd értékre vonatkozo becsléshez viszonyitva indokolhato
dron megvasarolhatok.

A fundamentilis analizis és a hatékony piac teéridjanak kapcsolata

A huszadik szédzad elsé felében a részvénypiaci aralakulassal kap-
csolatos gyakorlati tapasztalatokat, s az azokra alapozott elméleti altala-
nositast nagyon nehéz volt illeszteni a kozgazdasagtan paradigméihoz.
Bachelier (1900) a huszadik szdzad legelején irt értekezésében kifejtette,
hogy ,,a m1lt, jelen és a diszkontalt j6vé eseményei titkrozédnek a piaci
arakban, bar rendszerint nem mutatnak nyilvanvalé kapcsolatot az ar-
véltozasokkal”. Bachelier® lényegében megseijti a piac — késébbiek soran

® Bachelier (1900) miive az 1950-es évek végéig ismeretlen volt, az értekezés
felfedezése és terjesztése Samuelson nevéhez fiz6dik. A m( az angol forditas elké-
sziilte utan bekeriilt a Cootner (1964) altal szerkesztett antoldgiaba.




16 Bélyacz Ivan

—széles korben felismert tulajdonsagat, az informéciés hatékonységot, s
gondolatmenetét igy folytatja: ,,... ha a piac a valésagban nem mondja
megeldre az ar fluktuaciéjanak palyéajat, sm mindsiti azt kisebb vagy na-
gyobb valészintiségként, s ez a val6szintiség matematikailag értékelhetd
...” (i.m. 3. 0.) Az értekezés ugyancsak megveti a véletlen bolyongés el-
vének alapjait, amit a kovetkezd idézet is igazol:

A véletlenszeriiség annak kijelentésével igazolhatd, hogy a folyé
arak mellett kell lenni olyan sok vevének, akik hisznek az arak emelkedé-
sében, mint eladéknak, akik bizonyosak az dGrak varhaté esésében. S mi-
vel nincs ok azt gondolni, hogy a szerepl6k egyik csoportja bélcsebb lenne
a masiknal, ugyanakkora valésziniiségiinek kell gondolni az drak emel-
kedését és esését. Igy az értékpapir kereskeddk zéré profit realizdldsdra
szamitanak, s ezért a piac méltanyos jaték lesz ...” (i.m. 6. 0.)

Bachelier gondolatai — miive ismeretlensége okdn — nem gyakorol-
hattak hatast az értékpapir-piacok elméletének megalapozéasaban,
ugyanakkor az 1930-as évek kezdeteitél elszortan jelentkezd, egymastol
fiiggetlen munkak megerdsitették tézisét. Néhany tanulméany jelezte,
hogy az amerikai részvényarak és a kapcsolédé pénziigyi adatsorok vé-
letlen bolyongés palyajat kovetik: Working (1934, 1949), Cowles és Jones
(1937), Kendall (1953). Cowles (1944) 1930-as -1940-es évekbeli kutaté-
sai azt mutattdk, hogy a professzionélis befektet6k nem voltak képesek a
piac legydzésére. Nyilvanvalé konfliktus keletkezett abbdl, hogy mig
egyik oldalrél a befektet6k a részvénypiaci elemzdk az értékpapir arala-
kulés jovébeli palyajanak elérejelzésére torekedtek, addig masik oldalrél
az elmélet képviseli az arak véletlenszerd és kiszamithatatlan ala-
kul4sara talaltak argumentumokat®,

° Working (1949) mtivének idézett passzusa intuitiv felismerést bizonyit az
arak véletlen bolyongasara vonatkozoéan: ,,Ha a hatdridds iigyletek drai csak a sziik-
séges pontatlansdgnak vannak kitéve (a pontatlansdg ama tovabb mdr nem mérsé-
kelheté minimuma, ami az Graknak abbdl a reagdlasabdl kell hogy szarmazzon, amit
a kindlat és kereslet eldrejelezhetetlen valtozasdra adnak), akkor az drvaltozasok tel-
jességgel elérejelezhetetlenek. A tétel konnyen igazolhaté ama alternativ feltétel alap-
jan, amely szerint az drvaltozdsok eldrejelezheték. Ha a kériilmények barmely lehet-
séges kombindcidja mellett a jovébeli drvaltozasok eldrejelezhetdk, s ha ezek az eld-
rejelzések teljestilnek is, abbdl az kévetkezik, hogy a piaci varakozdsoknak hibdsnak
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Az 1950-es évek elejétsl kezdték vizsgalni a hosszabb pénziigyi ar-
sorozatok viselkedését. A kozgazdaszok feltevése az volt, hogy egy
pénziigyi (vagy mas gazdasagi) idésor analizalhaté tgy, hogy az adato-
kat kiemelik azok hosszabb tava trendjébél — szeparélt vizsgal6das érde-
kében —, s utdna alaposan megvizsgaljak a rovid tava oszcillalé mozga-
sok maradék részét, valamint a véletlen fluktudciokat. Kendall (1953)
vizsgalatainak eredménye meglepetést okozott. O részvényarak vizsga-
lata alapjan a kovetkez6 kovetkeztetésre jutott:

... @ meglehetdsen szoros intervallumban megfigyelt arak sorozatd-
ban a véletlen vdltozasok az egyik iddszakrél a masikra oly nagyok,
mintha valamilyen ingovanyos hatas lenne jelen benne. Az adatok csak-
nem ahhoz hasonlatosan viselkednek, mint a kiszamithatatlanul van-
dorlé sorozatok...” (i.m. 17. 0.)

Az arvaltozasokban megnyilvanuld, zérushoz kozelitd széridlis kor-
relacio olyan megfigyelés volt, amely inkonzisztens volt a kézgazdasdg-
tanban uralkodé nézettel. Mindazonaltal ezeket az empirikus megfigye-
léseket ettdl az id6t6l fogva kezdték a véletlen bolyongéds elméletének
nevezni. Amennyiben az arak véletlenszertien alakulnak, akkor az erds
kihivast jelent ama befektet6k és piaci elemzdk felé, akik megkisérlik
el6rejelezni az értékpapir aralakulas jovébeli palyajat. Kendall (1953) és
Working (1934) munkajara timaszkodva Roberts (1959) kimutatta, hogy
véletlen szamokbol generélt idGsorok megkiilonboztethetetlenek voltak
az amerikai részvényar tényadatokto6l, ahogy Dimson-Mussavian (2000)
fogalmazta: ,attél a nyersanyagtél, amit a piacok technikai elemzé&i
hasznaltak a jovébeli részvénypiaci arak elérejelzésére.” (i.m. 960. 0.) A

kell lenni; az idedlis piaci varakozdsoknak az informdciok dsszességét alapul kell
venni, ami megengedi az drvaltozads sikeres eldrejelzését. A professziondlis eldrejel-
zés nyilvanvalo tékéletlensége ezért bizonyitéka lehet a piac tokéletességének. A téke-
piaci elérejelzdk tévedései a piac hitelességét tiikrozik ... A sziikséges és kifogasolha-
to pontatlansdg kozotti megkiilonbéztetés fundamentdlis statisztikai bazisa az, hogy
a szitkséges pontatlansag olyan drvaltozasokat okoz, amelynek nyoman az drak idé-
beli sorozatanak korrelacidja tendal a zérushoz, ugyanakkor a kifogdsolhaté pontat-
lansadg olyan drvaltozasokhoz vezet, amelyek tartalmaznak bizonyos széridlis korre-
léciét, ami jelentdsen kiilonbozik zérustdl ...” (Working, 1949. 160., 163. 0.)
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véletlen bolyongas mélyebb értelmét Hayek (1945) a hit aggregaldsaval
azonositja'’.

Arészvénypiaci arak véletlen bolyongas elmélete alapvetd kihivést
jelentett a fundamentalis analizis elveivel szemben. Fama (1965 b) els6-
ként definiadlja a hatékony piacot, amikor mérfoldkének szdmité mivé-
ben azt feltételezi, hogy azok véletlen bolyongéds palyajat kovetik.
Samuelson (1965) az elsd formalizalt argumentumot szolgaltatja a ,ha-
tékony piacokhoz”. Fama (1965 b) igazolta, hogy aktiv piacon, amely sok
jol informalt befektet6t foglal magédban, az értékpapirok korrekten érté-
keltek, s minden rendelkezésre allé informaciét tiikkr6znek. Amennyi-
ben a piac hatékony, akkor nincs olyan informécié vagy elemzési mod,
amely valamilyen alkalmas mérce szerint elérhet6vé tenné a piac tal-
szarnyaléasat. Fama errdl igy ir:

,A hatékony piac olyként definialhaté, amelyen nagy szamban van-
nak raciondlis, aktivan versengd, profitmaximalizalé szerepldk, akik ko-
ziil mindegyik torekszik az egyedi értékpapirok jovébeli piaci értékének
eldrejelzésére, s ahol a fontos folyé informdcidk dijmentesen rendelkezés-
re dllnak az Osszes résztvevd szamara. Hatékony piacon a sok jol infor-
mdlt résztvevd kozotti verseny olyan helyzetet teremt, ahol barmely idd-
pontban az egyedi értékpapirok aktudlis dra egyarant titkrézi a mdr meg-
tortént események informdciéinak hatdsait, s azokét az eseményekét is,
amelyekrdl a piac feltételezi, hogy be fognak kévetkezni. Mds szdéval, ha-
tékony piacon barmely iddpontban az értékpapir aktudlis dra jé becslése
az értékpapir bensd értékének ...” (i.m. 38. o0.)

' Hayek (1945) felismerését jol kifejezi mtivének itt idézett passzusa: ,,A racio-
ndlis gazdasagi rend problémdjanak kiilénds jellemzdje, hogy pontosan az a tény
hatdrozza meg, amit a haszndlandé kériilmények tudasanak koncentralt vagy integ-
ralt megjelenése hidnyaként tekinthetiink, ehelyett annak szétszort darabjait nem
teljes, és gyakran ellentmonddsos tuddsként az egymdstdl elkiiloniilt egyének soka-
sdga birtokolja. Igy a tarsadalom gazdasdgi problémdja a senki szamdra totalitdsa-
ban rendelkezésre nem Gll6 tudds hasznositasanak problémdja. (i.m. 526. 0.) A leg-
fontosabb tény a(z) (ar)rendszerrel kapcsolatban a tudds gazdasdga, aminek révén
az mikadik, vagy az egyedi résztvevék szamdra mi a tuddsnak az a minimuma,
amely képessé teszi Gket helyes cselekedetekre. Roviden kifejezve valamilyen szim-
bolummal, csak a leglényegesebb informdciot tovabbitjak, s csak annak a részére,
aki abban érintett ...” (i.m. 527. 0.)




Van-e még szerepe a bensé értéknek a befektetések piaci... 19

Avéletlen bolyongas elmélete azt jelzi, hogy a részvénypiaci Grmoz-
gasok nem kévetnek semmiféle trendet, vagy elére meghatdrozott lefu-
tast, s a multbeli armozgdasok alkalmatlanok arra, hogy azokbdl kévet-
keztethessenek a jovébeli aralakuldsra. Fama a fenti idézetben utal az ér-
tékpapfir ara és bensd értéke kozotti szoros kapcsolatra, masutt azonban
hangsiilyozza, hogy a bizonytalansag koriilményei kozott az értékpapir
bensé értéke pontosan soha nem hatarozhat6 meg (Fama, 1965 a). Emi-
att mindig ad6dik lehet6ség a piaci résztvevdék kozotti egyet nem értésre
azt illetéen, hogy mi is tulajdonképpen az egyedi értékpapir bensé érté-
ke, s ez az egyet nem értés eltéréshez vezethet az aktualis arak és a ben-
s6 értékek kozott. Hatékony piacon ugyanakkor a sok versengd résztvevd
cselekedetei oda vezetnek, hogy az értékpapir aktudlis dra véletlenszert-
en ingadozik a bensd érték koriil. Ha az aktualis arak és a bensé értékek
kozotti eltérések inkdbb szisztematikusak, mint véletlenszertek, akkor
ennek ismerete segiti az informalt piaci résztvevéket annak a palyanak
az elGrejelzésében, amelyen az aktudlis arak a bensd érték felé mozog-
nak. Amikor sok jél informalt értékpapir-keresked6 megkisérel e tudas
révén elényhoz jutni, akkor 6k semlegesithetik az arsorozatok ilyen
szisztematikus magatartasat. Fama mindebbdl arra jut, hogy bér a bensé
értékre vonatkozo6 bizonytalansag megmarad, az értékpapirok minden-
kori aktualis 4ra ingadozni fog sajat bensé értéke koril. (i.m. 4. 0.)

Ezek alapjan a pénzigyi kozgazdasagtan miivel6i szamara az
1960-as évek kozepén két stulyos kérdés jelentette a legnagyobb kihi-
vast:az egyik annak igazolédsa volt, hogy az értékpapir arak megfelelnek-
e a fundamentalis értékeknek, a mésik pedig annak eldontése, hogy az
arak megfelel6en reagalnak-e az informacidkra. Az els6ként Fama (1965
b) altal megfogalmazott hatékony piac hipotézis azt allitja, hogy a pénz-
ligvi piacok informdcios értelemben hatékonyak. A hatékony piac hipo-
tézisének gyenge verzidja azt feltételezi, hogy a forgalmazott eszkozok
(részvények, kotvények, vagyonjavak) ara mar titkr6zi az 6sszes miltbe-
li, nyilvdnosan rendelkezésre all6 informaciot. A félerds véltozat sze-
rint, az arak tikkrozik az 6sszes nyilvdnosan rendelkezésre 4116 informa-
ciét, s azonnal valtoznak, titkrézve Gj informaciok megjelenését. Az erds
verzio feltételezi, hogy a piaci drak még bennfentes informacidkat is
tukroznek. Az informacié vagy Gjsag olyasvalamiként definialhat6 a ha-
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tékony piac hipotézise kapcsdn, mint ami befolyisolhatja az éarakat,
amelyek megismerhetetlenek a jelenben, és igy véletlen lefutdstiinak
tlinnek a jovdre vonatkozoéan.

Az 1j informéciok megismerésének eredményeként természetesen a
bensé érték is idében véltozik. Hatékony piacon a verseny hatdsara az tij
informacié tartalma azonnal tiikrézddik az aktudlis drakban. Fama
(1965 a) azonban nyomatékosan hangstilyozza, hogy a val6sagban az 1j
informaciot koriilvevé azonnali kiigazitas esetlegessége és bizonytalan-
saga miatt, két kovetkezménnyel kell szamolni. ElGszor, az aktualis drak
eredendéen ugyanolyan gyakorisaggal talkorrigaljdk a bensé érték valto-
zasait, mint amennyire alulkorrigéljak. Masodszor, az aktualis drak tel-
jes korrekci6janak késedelme, kovetve az Gj bensé értéket, maga is fiig-
getlen véletlen valtozo, az aktudlis arak olyan korrekcidjaval, amely
idénként megelézi annak az eseménynek a bekovetkeztét, amely bazisa
a bensé érték valtozasanak. (Azaz amikor az eseményt a piac annak be-
kovetkezte elétt anticipalja, és id6nként pedig koveti azt.) Eszerint a ha-
tékony piac azonnali korrekciés tulajdonsdga azt is maga utén vonja,
hogy az egymdast kévetd drvaltozdasok az egyedi értékpapirok esetében
egymastal fiiggetlenek. A véletlen bolyongéas elméletének sziikségszert
folyomanya, hogy a részvényar-véltozasok sorozatanak nincs emlékeze-
te, azaz az arsorozat multbeli torténete nem alkalmas a jové elérejelzé-
sére.

A részvénypiaci kereskedd vagy a befektet6 szdmara a kritérium
nyilvanval: a véletlen bolyongasi modell fiiggetlenségi feltevése mind-
addig igaz, amig az arvaltozasok sorozatanak multbeli viselkedésével
kapcsolatos tudas nem hasznalhat6 fel a varhaté nyereség novelésére.
Befektetési kortilmények kozott, a véletlen bolyongasi modell fuggetlen-
ségi feltevése adekvat leirdsat adja a valésagnak mindaddig, amig az ar-
valtozasok sorozatanak fiigg6ségi foka nem elégséges ahhoz, hogy na-
gyobb varhaté profitot eredményezzen valamilyen bonyolultabb keres-
kedési mechanizmus révén, vagy technikai analizis segitségével a naiv
~venni és megtartani” stratégia varhaté profitjahoz viszonyitva.

Mindezek alapjan megéllapithaté, hogy a hatékony piac hipotézise
annak a tétele, hogy a részvényarak teljességgel titkkrozik a vallalat érté-
kére vonatkozé informéacidkat, s nincs méd tobblet profit realizaldséra
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(tébbre, mint a piacon altaldban nyerhet6) eme informéaciék felhaszné-
lasaval. A hatékony piac hipotézise tehét azt mondja, hogy az armozga-
sok elérejelzésébdl nagyon nehéz, sét valdszintitlen profitalni. Az arval-
tozasok mogotti 6 mozgaté az Gj informaciok érkezése. A piac akkor te-
kinthet6 , hatékonynak”, ha az 4rak korrekci6ja gyorsan végbemegy, s at-
lagos viszonyok kozott torzitasmentes az Gj informaciokra adott vélasz.
Ennek eredményeként az értékpapirok folyé dra — barmely id6pillanat-
ban - titkkr6zi az 6sszes rendelkezésre 4116 informéaciét. Kovetkezéskép-
pen nincs ok arra, hogy az arakat til magasnak, vagy tal alacsonynak
érezzék: az értékpapir-darak korrekcidja még azt megeldzden bekdvetke-
zik, hogy a befektetének lenne ideje kereskedni és profitot nyerni az infor-
mdcid tj, pétlélagos adagja segitségével.

A hatékony piac létezésének legf6bb oka a befektet6k kozotti erds
verseny, az Uj informaciékbdl torténd profitdlas érdekében. Az alul- és
talértékelt részvények azonositdsanak képessége nagyon értékes befek-
tet6i tulajdonsdg (ami megengedi a befektet6knek némely részvény
megszerzését ,valds” értéke alatt, vagy eladni masokat tobbért, mint
amennyit érnek. Kovetkezésképpen sokan sok idét és er6forrast fordita-
nak arra, hogy helyteleniil arazott részvényeket kutassanak fel. Termé-
szetesen amint egyre tobb elemz6 verseng egymaéssal, s er6feszitést tesz
annak érdekében, hogy elényhoz jusson til- és alulértékelt értékpapirok
révén, egyre kisebb annak az esélye, hogy helyteleniil arazott értékpapi-
rokat talalhatnak és hasznosithatnak. Egyensilyi helyzetben viszonylag
kevés elemzé lesz képes profitalni hibasan arazott értékpapirok felkuta-
tasaval, azok is inkabb esetlegesen. A befekteték tilnyomé tobbsége
esetében az informaciégytijtés és —elemzés haszna val6szintileg nem ha-
ladja meg a tranzakciés koltségeket.

Mindebbdl az kovetkezik, hogy a hatékony piac hipotézisének leg-
f6bb kovetkezménye a piacon kialakul6 arak irdnti befektetéi bizalom
érvényesiilése. Barmely iddpontban az értékpapirok dra hatékony piaco-
kon tiikrozi a befekteték szamara rendelkezésre allo sszes ismert infor-
macidt. Nincs méd a befekteték becsapésara, s ennek eredményeként
hatékony piacon minden befektetés korrekten értékelt, vagyis az atlagos
befekteté pontosan annyit kap, amennyiért fizetett. A helyes arazas az
osszes értékpapir esetében nem azt jelenti, hogy mindegyik ugyanugy
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teljesit, vagy hogy az dremelkedés vagy aresés ugyanolyan val6szintisé-
g mindegyik értékpapir esetében. Az értékpapir ara ugyanakkor titkro-
zi a varhat6 jovébeli pénzaramok jelenértékét, ami olyan tényezdéket is
magaban foglal, mint a volatilitas, likviditas és a cséd kockézata. Ha az
arak racionalisan megalapozottak, akkor az arvaltozasok varhatéan vé-
letlenszertiek és eldrejelezhetetlenek, mivel az 4j informaciék természe-
titkknek megfeleléen eldrejelezhetetlenek, ezért a részvényarak tigy tekint-
hetdk, mint amelyek véletlen bolyongdst kévetnek.

A hatékony piac hipotézise, s az ezzel szoros kapcsolatban levé vé-
letlen bolyongas elméletre alapozva Fama (1965 a) és Samuelson (1965)
egymastol eltéré konklizidra jutott. Fama szerint, ha a véletlen bolyon-
gas elmélet érvényes, s ha a részvényt6zsdék hatékony piacok, akkor a
részvényarak — barmely id6pontban — jé becslését adjak a bensé vagy
fundamentalis értéknek. Eszerint a pétlélagos fundamentalis analizis-
nek csupan akkor van értéke, amikor az elemzének és/vagy befektetének
dj informacio6ja van, amit teljességgel nem vettek figyelembe a foly6 pia-
ci arak formélasakor, vagy ha 4j megfigyeléssel rendelkeznek az ismert
informaciék hatasat illet6en, amelyek burkoltan még nem foglaltatnak
benne a foly6 arakban.

Az arfolyamok és megtértilési értékek rovid tavia analizise tajékoztat-
ja a befektetét az informdcio érkezésérdl, a likviditdsi kindlatrél, am va-
I6szintileg kevés informdcidt ad az ar és a bensd érték kozitti egyensulyi
reldaciorol. Samuelson sajat modellje alapjan az eszkézarak sztochaszti-
kus tulajdonségaira tdimaszkodva szitkségtelennek tartja, hogy becslése-
ket készitsenek az objektiv bensé értékre, dsszehasonlitva azt a megfi-
gyelt piaci arral. Ezért hangstlyozza Lehmann (1991), hogy az éarfolya-
mok és megtériilési értékek elérejelezhetetlensége bar szitkséges feltéte-
le a piaci hatékonysagnak, dm nem elégséges feltétele annak, hogy az ar
azonos legyen az objektiv bensd értékkel. Emiatt a piaci likviditasi hata-
sok nem vildgithatnak ra arra a fundamentalis kérdésre, hogy vajon az
ar azonos-e az objektiv bensd értékkel, mivel a likviditasi hatasokat az
arak esetenkénti szintjére vonatkoz6an mérik, s nem az alapvet6 bensé
értékek alapjan.

Samuelson azt mondja, hogy a véletlenszer(iség a nagyobb gazdag-
sagra torekvd sok befektetd aktiv részvétele révén jon létre. A befektetk
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lecsapnak a rendelkezésre all6 legkisebb informaciés elényre is, s igy
cselekedve beépitik informécidikat a piaci drakba és gyorsan felszamol-
jak azokat a profitlehet6ségeket, amelyek cselekvésiiket mozgattak. Ha
ez egy pillanat alatt végbemegy, akkor az arak mindig teljességgel kell
hogy titkrézzék a rendelkezésre 4116 informacidkat, s profit sem nyerhe-
t6 az informéaciés alapt kereskedésbdl, mivel ezt a profitot mar meg-
nyerték. Ebben a folyamatban az intuiciéval valé teljes szembendllas a
leginkéabb figyelemreméltd. E logika szerint, minél hatékonyabb a piac,
az ilyen piac még véletlenszeriibben generdlja az drvaltozasok sorozatdt,
s mindeme piacok kéziil az a leghatékonyabb, amelyen az drvaltozasok
teliességgel véletlenszertiek és eldrejelezhetetlenek.

Ha teljességgel az aktualis piaci arakra hagyatkozik a befektetd, s
nem torekszik a bensd érték becslésének folyamatos feliilvizsgalatara,
akkor beletitkozik egy olyan ellentmondésba, amit a hatékony piac para-
doxonanak is nevezhetiink. Ha minden befektetd tgy érzi, hogy a piac
bizonyosan hatékony, akkor a piac mégsem hatékony, mert senki nem
elemzi az értékpapirokat. A val6sdgban azonban a hatékony piacok
azoktél a szereplSktél fuggnek, akik dgy érzik, hogy a piac nem haté-
kony, s az értékpapirokkal val6 kereskedés a piac tilszarnyaldsa érdekeé-
ben torténik.

(A székfoglalé beszéd mdsodik részét a kévetkezd lapszamunkban
kozoljiik)
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A romaniai tézsdén jegyzett vallalatok

finanszirozasi dontéseinek vizsgalata
BEDER ROBERT' - JUHASZ JACINT® - KOVACS IMOLA’

Jelen tanulmény a vélasztdsos elméletet és a hierarchiaelméletet teszteli
Romaénia piacara vonatkozdan. Az eredmények a hierarchiaelmélet feltevéseit
teljes mértékben alatdmasztjak, ugyanakkor a vélasztdsos elmélet mellett is
sz6lnak bizonyitékok. Valészind, hogy a vallalatok egy j61 meghatérozhatd, di-
namikusan valtozé célhitelaranyt kovetnek, de ennek elérésére eszkozeik kor-
latozottak: a befektet6k és a menedzsment kozotti informéciés aszimmetria
miatt ritkdn bocsatanak ki részvényeket.

Kulcsszavak: hierarchiaelmélet, valasztasos elmélet, informaciés aszim-
metria, kamatfizetés miatti adomegtakaritas, pénziigyi nehézségek koltsége

JEL kéd: C58, G32, G39

Myers (1983) és Myers&Majluf (1984) hierarchiaelméletet ismerte-
t6, a vallalatok t6keszerkezetének magyarazasara irt cikkei arra a befek-
tet6k és vallalatvezet6k kozott 1étez6 informaciés aszimmetriara épil-
nek, miszerint a véllalatvezetSk tobb informéacidval rendelkeznek a val-
lalat értékérél és novekedési lehetGségeirl, mint a befekteték. Az
aszimmetrikus informaci6 kihat a finanszirozasi dontésre, mégpedig a
forrdsok bevonasa egy hierarchiat kovet: a befektetések finanszirozasara
a vallalat elsg sorban a bels6 forrasokra, Gjra befektetett nyereségre ta-
maszkodik, amennyiben pedig ez nem elegendd, hitelt vesz fel, és csak
végsG sorban bocsat ki részvényeket. A részvénykibocsatas csak az eset-
ben kovetkezik be, ha a hitelfelvétel miatt novekvé pénziigyi nehézsé-
gek véarhato értéke jelentésen megugrana.

Az elméletben a kulcssz6 az aszimmetrikus informaci6: a menedzs-
ment tobbet tud sajat vallalatuk kilatasairdl, kockéazatarol és értékérdl,

' kozgazdész, magiszteri hallgaté, Babes-Bolyai Tudoményegyetem, Kozgazda-
sag- és Gazdalkodastudomanyi Kar

? PhD, egyetemi adjunktus, Babes-Bolyai Tudomanyegyetem, Kozgazdasag- és
Gazdélkodastudoméanyi Kar

° PhD hallgaté, egyetemi tanarsegéd, Babes-Bolyai Tudomanyegyetem, Koz-
gazdasag- és Gazdalkodastudomanyi Kar




30 Beder Rébert — Juhész Jacint — Kovécs Imola

mint a befektet6k, ugyanakkor a menedzsment a jelenlegi tulajdonosok
érdekében cselekszik, ami nem minden esetben jelenti a vallalat értéké-
nek maximalizalasat. Ha a menedzsment részvénykibocsatast jelent be
amikor rendelkezésére all a hitelfelvételi alternativa, a piacnak azt az in-
forméciot kozvetiti, hogy a részvények feliillértékeltek, ami a részvé-
nyarfolyamok csokkenéséhez vezet. Ezért a menedzsment mindig éva-
kodik a részvénykibocsatastél, és amig lehetésége van, inkabb hiteleket
vesz fel, vagy kotvényeket bocsét ki, mert ezek az értékpapirok a részvé-
nyekhez képest kevésbé érzékenyek a vallalat piaci értékére. Az elmélet
nem zarja ki, hogy a hitelnek van adéelénye, de ezt jelentéktelennek
tartja az informaciés aszimmetridhoz képest.

Avalasztasos elmélet kiindul6pontja Modigliani és Miller (1958) elsd
torvénye, amely szerint ad6k nélkili vilagban barmely vallalat piaci érté-
ke fliggetlen annak t6keszerkezetétl. Téarsasagi nyereségado figyelembe-
vétele esetén (Miller 1977) a hitel nem semleges a vallalat értékére, mivel
a kamatkiadésokat le lehet vonni a vallalati adézand6 jovedelembdl. Ah-
hoz, hogy ezen nyereségek nagy részét elérjék, a részvényeseknek viselni-
ik kell a cs6d kozvetlen és kozvetett koltsége felmertiilésének novekvé va-
l6szintiségét. A hierarchiaelmélettel szemben létezik jol meghatarozott
célhitelarany, mégpedig ahol a tobblethitel miatti adomegtakaritéas értékét
semlegesiti a cs6d bekovetkeztének megnovekedett val6szintisége.

Korabbi kutatasok

A hierarchia és valasztasos elméletet Romaniara el6szor Gabriela
M. és Raluca A. (2009), valamint Gabriela M. és Toan N. (2009) tesztelte,
aromén t6zsdén jegyzett vallalatok 2005-2007, valamint 1995-2000 ko-
zOtti pénzigyi kimutatasait hasznalva. Gabriela M. és Raluca A. (2009)
az elméletek tesztelésére a hitelardny és befektetett targyi eszkozok ara-
nya, a vallalat mérete, a vallalat ado6fizetés el6tti eszkézaranyos megté-
rilése és novekedési lehet6ségeinek mértéke kozott kereste a kapcsola-
tot. Mig a novekedési lehet6ségek és a hitelarany kozott nem talaltak
szignifikans kapcsolatot, a tobbi véaltozé kapcsolata a hitelarannyal a ko-
vetkezd: a befektetett targyi eszkozok és az adézés elétti eszkozardnyos
megtériilés negativan korreldlt a hitelardnnyal, mig a méret és hitel-
arany kozotti kapcsolat eléjele pozitiv volt. Eredményeikbdl azt a kovet-
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keztetést vonték le, hogy Romaniara a hierarchiaelmélet magyarazo ere-
je er6sebb, mint a valasztiasos elméleté.

Gabriela M. és Ioan N. (2009) dgy talalta, hogy a roméniai t6zsdén
jegyzett vallalatok t6keszerkezetei konzisztensek mind a véalasztasos,
mind a hierarchiaelmélettel, habar szerintiik az Gin. (j hierarchiaelmélet
—miszerint a véllalatok elsGsorban visszatartott nyereségiikbél, majd 1j
részvény kibocsatasbol és utolsé sorban hitelbél finanszirozzak miiko-
déstiket és beruhdzésaikat — jobban magyardzza a t6keszerkezetet. Az
el6z6hoz hasonlé eljarassal azt talaltak, hogy a nyereségesség és a befek-
tetett eszk6zok aranya negativan korrelal a hitelardnnyal, mig a vallalati
méret és a hitelardny kapcsolata pozitiv, valamint a névekedési lehet6-
ségek nem hatnak szignifikdnsan a hitelaranyra. Mindkét eljaras Rajan
és Zingales (1995) kutatdsdhoz hasonld, de félrevezets kovetkeztetések-
hez vezethet: ahogy Frank és Goyal (2000) is rdmutat, a nyereségesség
jelezhet nagyobb novekedési lehetGségeket, igy a negativ eléjel a nyere-
ségesség és a hitelarany kozott nem feltétleniil jelenti, hogy a valaszta-
sos elméletet vissza kell utasitani.

Modellek

A hierarchiaelmélet tesztelésére Shyam és Myers (1994) modelljét
hasznaljuk. Az emlitett szerz6k a finanszirozasi deficit és a hitelallo-
méany valtozas kozotti kapcsolatot vizsgaltak: AD,, = a + bDEF, + e,
ahol AD; a hitelek novekménye, és DEF, a finanszirozasi deficit, ami az
eszkozok brutté névekménye és az osztalékfizetés tsszege minusz a be-
lalrél generalt pénzaramok. Az elvart eredmény: a = 0és b = 1, azaz a
vallalatok a finanszirozési deficitjiiket teljes egészében hitelfelvételbdl
poétoljak. A finanszirozasi deficitet mi gy allapitjuk meg, mint a jegy-
zett téke és 4zsi6 novekménye, valamint a kotelezettségek novekményé-
nek 6sszege, ami néhol feliilbecsiilheti a deficitet, amikor az eredményt
t6késitik.

Avalasztasos elmélet modellje hasonl6 a Shyam és Myers (1994) altal
hasznaltakkal, azzal a megjegyzéssel, hogy a Romanidra vonatkozé, ren-
delkezéstinkre all6 adatok révid id6tavra szélnak, igy a modell statikus-
sagat sziikséges feloldani. Az emlitett szerzék modellje: D,— D,_, = o +
+ B (D*-D,,), ahol D, atévi hitelmennyiség, a D* az optimalis hitel-
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mennyiség, a 3 pedig az igazodasi sebességet titkkrozi. A valasztasos el-
méletet tamogatd elvart eredmény: o zéro, B pedig 0 és 1 kozott van,
azaz a véllalatok kozelitenek optimalis hitelaranyukhoz, de mivel a ko-
zelités koltséges, ezért nem tokéletes. Shyam és Myers (1994) a vallala-
tok optimalis hitelardnyat a multbeli historikus atlagok alapjan allapi-
totta meg, mig més szerzék, mint Titman és Tsyplakov (2006), valamint
Frank és Goyal (2000) az dgazati atlagok szerint szdmoltak. Romaniéra
2005 és 2008 kozott csak 157 megfigyelésiink van, ezért a fentiek szerin-
ti szamolas igencsak félrevezet6 lenne. Ezért a statikus vélasztdsos mo-
dellt dinamikussa véltoztatjuk, megengedjiik, hogy minden évre valtoz-
zanak az optimalis hitelaranyok a vallalatokra, mint ahogyan Fama és
Franch (2000), Frank és Goyal (2000), valamint Viet Anh Dang (2005) is
a Rajan és Zingales (1995) altal hasznalt modellhez hasonléval allapit-
jak meg az optimalis hitelardnyokat. Az eljaras a kovetkezs: meghaté-
rozzuk ad, = a, + a, TG, + a,,ROA + a;MTB + a,In(NS) modell a, a,,
a, a, a, paramétereit, majd ezek alapjan meghatarozzuk minden évre
és minden vallalatra az optimalis hitelardnyt: d*, = a, + a,-TG, + a,-ROA +
+ a,;MTB + a,In(NS), ahol d jeloli a hitelaranyt, d* az optimélis hitel-
aranyt, a TG a befektetett targyi eszk6zok ardnyét a mérlegfé6sszegben, az
MTB a befektetett téke piaci és konyvi értékének hanyadosa, és In(NS) a
netté arbevétel logaritmusa. A kovetkezd 1épésként pedig lefuttatjuk a
d—-d_=o+p(d*-d_)ésD,—D,, = o+ D*-D,,) regressziét, ahol
D, a konyvi illetve piaci értékre szdmolt optimalis hitelarany és az 6sz-
szes eszkozok piaci illetve konyvi értékének szorzata.

Adatok

A vizsgalatba a Bukaresti ErtéktGzsde 1., II. és III. kategoriajaba tar-
toz6 vallalatok keriiltek, amelyekre lehetett adatot szerezni a tézsde
honlapjan. Kizartuk a pénziigyi intézményeket, igy a vizsgalatba 2005
652008 kozott 157 megfigyelésiink maradt.

Eredmények

A hierarchiaelméleti modell eredményei elsé latasra nem meggyd-
z6ek, habar erdsiti a predikcidit az a tény, hogy a rovid lejarata hitelek
jelentésebb részt képeznek a finanszirozési deficit pétlasdban, mint a
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hosszi lejarata hitelek, tekintve, hogy a rovid lejarati forrasok kevéshé
érzékenyek a vallalat értékére, mint a hosszu lejaratu forrasok.

1. tdblazat. A hierarchiaelméleti modell egytitthatoi

AD. DEF.
A= a+h L +te ~ P ~
BVA, BvA, ' @ b P(a) |P(b) |R"2|Méd.R™2
D; az bsszes -0,0026 | 0,7772 | 0,6329| 0 |78,56| 7842

kotelezettség

D, arovid lejarata

ko telezettségek -0,0006 | 0,6043 | 0,9248| 0 (61,78 61,53

D, a hosszu lejarata

ko telezettségek -0,0020(0,1729 | 0,6965| 0 [16,99| 1645

Forrds: Sajat szamitds StatGraphics segitségével

Abrézolva a valés és elvart adatokat (a 45 fokban déltott szakasz az
elméleti elvart értékeket mutatja, a 100%-bdl torténd hitelbél valo finan-
szirozést, mig a déltottebb szakasz a modell elérejelzéseit mutatja, azaz
afinanszirozési deficit 78%-anak hitelbdl torténd finanszirozasat)
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Forrds: Sajat szerkesztés Statgraphics segitségével

1. abra. Az elvart és a valés adatok abrazolasa az elméletileg
elvért és a modell altal elvart értékekhez viszonyitva
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Az 6t legkiugrobb érték: PPL 2006, 2008, IMP 2007, MPN 2005 és
BIO 2007. A Prodplast (PPL) 2006-ban nagymértékd részvénykibocsa-
tast hajtott végre, majd 2008-ban egy nagyobb mértéki csokkentést, ami
egyes részek atadésabol allt a Prodplast Imobiliare Rt. részére. Az Im-
pact Developer and Contractor (IMP) véllalat 2007-ben kétszer is meg-
emelte jegyzett t6kéjét, de ebbdl az egyik alkalommal tékésitette nyere-
ségét, masik alkalommal pedig részvénykibocsatast végzett, de azzal az
amugy Romanidban gyakori és szokdsos médszerrel, miszerint (csak) a
meglévé részvényeseknek van (el6)joguk djonnan kibocsatott részvé-
nyeket vasarolni. Ez a hierarchiaelmélet alapfeltételezését probalja fel-
oldani, miszerint a befektet6k passzivak, és csak kiils6 befektet6k vasa-
rolnak Gj részvényeket. Habar informaciéink nincsenek arrél, hogy a ro-
man t6zsdén jegyzett véllalatok részvénykibocsatasai sordn atlagosan
mekkora ardnyban vasarolnak a jelenlegi részvényesek és mekkora
aranyban kiilsé befekteték, valészintileg az elébbiek vannak els6prd
aranyban, ami igazolna az el6jogt részvénykibocsatasok létezését. A Ti-
tan Rt. (MPN) - régi nevén Mopan — 2005-ben fuzionalt a Moara Loulis —
Romanian Flour Mills Loulis Rt. Nevi véllalattal. Ha részletesen meg-
nézziik a tranzakcié kortlményeit, lathatjuk a faziés prospektusbél,
hogy a két vallalat két f6 részvényese legalabb 90%-ban birtokoljak
mindkét véllalat részvényeit, igy itt sem mertlhet fel a passziv befekte-
t6i feltételezés®. A Biofarm (BIO) ugyancsak kétszer hajtott végre jegy-
zett t6keemelést 2007-ben, ebbdl az elsé esetben a nyereséget t6késitet-
ték, tehat nem vontak be kiilsé forrast, mig masodik esetben az AVAS és
a megléve részvényesek szaméra bocsatottak ki részvényeket, igy pasz-
sziv befektetdi feltételezés (legaldbbis amirdl a hierarchiaelmélet beszél)
nem jelentkezett. A négy kiugré esetbdl tehat csak a Prodplast (PPL)
2006-0s részvénykibocséatasa céfolna meg a hierarchiaelméletet, 4m ha
nemcsak a t6zsde honlapjan megjelent informéciékra hagyatkozunk, az
éves jelentésiik szerint a részvénykibocsatas itt is kizar6lag a mar meglé-
v6 részvényesek felé iranyult’. Mind az 6t kiugré esetben a hierarchia —
habéar nem valésult meg — alapfeltételezése, az informacids aszimmetria

* http://www.bvb.ro/infocont/infocont04/MPN161104.doc letsltve: 01.10.2010
* http://www.prodplast.ro/Raportul_anual al CA pe_anul 2006.html letltve:
01.10.2010
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és passziv befektet6k megléte is at volt hidalva, hiszen nem tortént a

ol

részvényekkel ,kiilsés” tranzakcio.
Ha a vizsgalatb6l kihagyjuk az emlitett megfigyeléseket, 152-re
csokkentve az adatszamot, akkor az eredmény rendkiviil sokat javul:

2.tablazat. A hierarchiaelméleti modell korrigalt adatokkal

AD, DEF,
——t=a+b——=L+e, ~ 6d. R
BVA, BVA, i a b P(a) |P (b)]R™2 M6d.R™2
D, az 6sszes

.. P -0,00926 |0,953629| 0,0083| 0 [90,296| 90,2323
kotelezettség

Forrds: sajat szerkesztés Statgraphics segitségével
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Forrds: sajat szerkesztés Statgraphics segitségével

2. ébra: Az elvart és a val6s adatok abrazolasa az elméletileg
elvért és a modell altal elvart értékekhez viszonyitva

Amodell eredményeit gyengitették a mar emlitett torzitasok a kiilsé
finanszirozasi igényre, ami Romanidban olykor feliilbecsiili a kiilsé fi-
nanszirozasi igényt és a részvénykibocsatasokat az eredmény t6késitése
miatt. Mindent egybevetve, elfogadjuk azt a hipotézist, miszerint a ro-
méniai t6zsdén jegyzett vallalatok finanszirozési szokasait a hierarchia-

elmélet nagyon jol irja le.
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A dinamikus vélasztasos elméleti modellekhez felhasznélt, optima-
lis hitelmennyiséget meghataroz6 modelljeink piaci és konyvi értékekre
vonatkoz6 eredményeit a kovetkezé tablazat tartalmazza:

3.tablazat. Rajan-Zingalesi modell eredményei konyvi hitelaranyra

Megnevezés [Tengelymetszetf TG ROA MTB | Ln(NS)
Egyttthato -0,2952 -0,2542 -1,3355 0,0451 | 0,0420
P-érték 0,1029 0,0011 0,0000 0,0016 | 0,0000
Adatszam R~ 2 |Mobdositott R ™2
157 36,57 34,90

Forrds: Sajat szamitds Statgraphics segitségével

4.téblazat. Rajan-Zingalesi modell eredményei piaci hitelaranyra

Megnevezés |Tengelymetszetl TG ROA MTB | Ln(NS)
Egyttthato -0,1150 -0,3009 -1,4774 -0,0736| 0,0430
P-érték 0,5496 0,0003 0,0000 0,0000 | 0,0000
Adatszam R~ 2 |Modositott R 2
157 42,42 40,90

Forrds: Sajat szamitdas Statgraphics segitségével

Mivel Roménidra hasonlé kutatas sziiletett, ezért lehetéségiink van
leellenérizni a kapott eredményeket. Miutan Gabriela M., Raluca A.
(2009) kihagytak a novekedési lehetGségeket tiikrozé piaci érték konyvi
érték hanyadost — mivel nem volt szignifikans —, a befektetett eszkozok
aranyanak koefficiense (—-0,275), a nyereségesség koefficiense (-0,837),
mig a méret koefficiense 0,05, a modell médositott R négyzete pedig
17,7%. Gabriela M., Ioan N. (2009), habar nem taléltak szignifikans kap-
csolatot a novekedési lehetéségek és a hitelarany kozott, modelljikben
benne hagytak azt, koefficiense 0,002, mig a befektetett targyi eszkozok
ardnyéanak koefficiense (—0,294), a nyereségességé (—0,316) és a méreté
0,036, a modositott R négyzet igy 14%. Lathat6, hogy nincs nagy eltérés
a befektetett targyi eszkozok aranyanak koefficiensében, és mig a méret-
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nél kozel azonosak, addig a nyereségesség és a piaci konyvi hanyados-
nal igencsak eltéréek az eredmények. A legfébb oka ennek az, hogy mig
az emlitett két tanulmany a piaci-konyvi hanyadosnal csak a sajat t6ke
értékét vette figyelembe, jelen tanulmanyban a befektetett t6kék keriil-
tek be, azaz a hosszi lejarata kotelezettségek és a sajat téke piaci értéké-
nek Osszege osztva a hosszu lejarata kotelezettségek és a sajat t6ke
konyvi értékének osszegével.

A piaci értékre szamitott eladésodottsag regresszidéja magasabb ma-
gyarazoerével bir, ugyanakkor, hasonléan a konyvi értékre szdmoltak-
kal, a befektetett targyi eszk6zok aranya negativ kapcsolatot mutat az el-
addsodottséggal.

5.tablazat. A dinamikus valasztdsos elméleti modell eredményei
a b P(a) |P(b)|R™2Mb6d.R™2

Kényv szerinti hitel- | g 4303 | 02926 | 0,0038| 0 [14,37| 1382
mennyiség véaltozasa

Konyv szerinti hitel-

. p p 0,0037 | 0,2485 | 0,6660| 0 |15,82| 1527
arany valtozasa

Piaci hitelmennyiség

, , 0,0300 | 0,2268 | 0,0048| 0 |12,49| 11,92
véltozasa

Piaci hitelarany

. . 0,2168 | 0,4888 | 0,0880| 0 |[30,12| 2967
véltozésa

Forrds: Sajat szamitdas Statgraphics segitségével

A dinamikus vélasztdsos elmélet modell igazodési sebesség para-
méterei a piaci hitelardnyra szamoltnél a legmagasabbak, de mind a ha-
rom masik esetben eléggé meggy6zbek ahhoz, hogy elfogadjuk azt a hi-
potézist, miszerint a vallalatok kozelitenek egy optimalis hitelaranyhoz,
de mivel a kozelités koltséges, ezért lassi folyamatként megy végbe. A
befektetett t6ke konyvi aranyaban szdmolt hitelaranyra Fama és French
(2000) az Egyesiilt Allamokra 0,1 és 0,18 igazodasi koefficienst talalt a
dinamikus modellben, mig a piaci hitelaranyvaltozéasra 0,07 és 0,15 ko-
zottit, amivel elfogadtdk a valasztdsos elmélet predikciéit. Titman és
Tsyplakov (2006) elméleti modelljének predikcidi is alacsony igazodasi
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koefficienst adnak eredménytil, 0,07 koriilit, amivel bizonyos korilmé-
nyek kozott mar elfogadhaté az a hipotézis, miszerint a vallalatok egy
jol meghatarozhaté, de id6ben véltoz6 célhitelaranyt kovetnek. Fama és
French (2000), ha a hitel mennyiségének valtozasat vizsgalta dinamikus
modellben konyvi befektetett t6kére szamolt célhitelaranyra, akkor az
igazodési koefficiens 0,11 és 0,31 kozott valtozott, attél fiiggben, hogy a
vallalatok osztalékfizet6k voltak vagy sem.

Kovetkeztetés

A tanulmany a Romaniai t6zsdén jegyzett vallalatok finanszirozasi
dontéseit vizsgalta a 2005 és 2008 kozotti periddusra, és eredményei
alatdmasztjak mind a hierarchia-, mind a valasztédsos elmélet predikcio-
it. A vallalatok egy j6l meghatarozhaté, idében valtozé célhitelardnyt
kovetnek, de mivel a kozelités koltséges, ezért ez lasst folyamatként
megy végbe. Ezen kiviil a befektet6k és a menedzsment k6zotti informa-
ci6s aszimmetria miatt a vallalatok rendszerint 6vakodnak a nyilvanos
részvénykibocsatastol, igy korlatozott eszkdzeik maradnak a célhitelara-
nyuk kozelitéséhez. Ha a vallalatok a célhitelaranyuk folott vannak, ak-
kor a hitelaranyuk csokkentésére ritkdn bocsatanak ki részvényeket,
azokat is elsGsorban a meglevé tulajdonosaik felé iranyitjak, igy nagy-
részt a beliilrél generalt pénzdramukra tAmaszkodhatnak.
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A hagyomanyos- és magan-nyugdij-

biztositasok pénziigyi komparativ elemzése

FODOR MONIKA' - KOVACS ILDIKO®

Napjainkban a pénziigyi piacokon tapasztalhaté gyorsulé verseny kovet-
keztében a termékek egyre Gsszetettebbé vélnak, igy a biztositétarsasagok is a
biztositasi piac dinamizmusénak koszonhet6en egyre komplexebb termékeket
kindlnak. Sok esetben nehezen 4tlathat6 ezen termékek koltség- és hozamszer-
kezete, igy a vélasztas egyik vagy mésik termék mellett nem mindig racionalis,
pénzigyi ismérvek alapjan torténik. Kutatasunk célja egy cash-flow alapt 6sz-
szehasonlitdst késziteni a hagyoményos- és magan-nyugdijbiztositdsokrél, kii-
lonbo6z6 forgatokonyvek figyelembevételével.

Kulcsszavak: biztositasi piac, életbiztositds, magan-nyugdijbiztositas,
cash-flow; forgatékonyv-elemzés, biztositasi dij, biztositott 6sszeg, megtériilé-
siidé, zaradékok

JEL kéd: G22, C52, C23

Bevezet6

Ajelen pillanatban is tarté pénziigyi-gazdasagi valsag el6térbe he-
lyezett szamos komplex, atlathatatlan jelenséget és terméket a pénziigyi
vilagban. Ugyanakkor sok tanulmanyt olvashatunk arrél is, hogy a ro-
maniai lakossag bizalmatlan a biztositasi termékek irdnt, és az alacsony
életszinvonal mellett ez az egyik legjelent6sebb oka a roméniai biztosi-
tasi piac fejlédésének. Ezeket a tényeket ismerve az a célunk ezen dolgo-
zattal, hogy elharitsunk néhany téves elképzelést az életbiztositasi ter-
mékekrdl, és hogy egy cash-flow alapt 6ssze-hasonlitast készitstink a
hagyomanyos- és magan-nyugdijbiztositasokrél, kiilonbozé forgato-
konyveket figyelembe véve. Erre azért van sziikség, mert sok esetben ne-
hezen atlathat6 ezen termékek koltség- és hozamszerkezete, igy a va-
lasztas egyik vagy mésik termék mellett nem mindig racionalis, pénz-
iigyi ismérvek alapjan torténik.

' Mesteri hallgat6, Babes-Bolyai Tudomaényegyetem, Kozgazdasag- és Gazdal-
kodastudomanyi Kar

* Doktorandusz, Babes-Bolyai Tudomanyegyetem, Kozgazdasag- és Gazdalko-
déstudomanyi Kar, egyetemi tanarsegéd
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A dolgozat elsé felében definialjuk a vizsgédland6 piacokat, majd be-
tekintést nydjtunk a hasznalt médszertanba és az adatokra vonatkozo-
an. A dolgozat masodik felében bemutatjuk az empirikus vizsgalatunk
eredményeit, majd a pénziigyi tényeken tali egyéb hasonlésdgokat és
kilonbségeket tarunk fel a vizsgalt két biztositasi termékre vonatkozo-
an. Ezt kovetGen a kovetkeztetésben tudomanyos valaszt adunk arra,
hogy milyen esetben ajanlatos egyik vagy masik terméket valasztani.

A romaniai biztositasi- és magan-nyugdijbiztositasi piac alakulasa

S. Dragos (2007) szerint az életbiztositdsok olyan biztositasi termé-
kek, amelyek a kiilonb6zd élethelyzetekre valé felkésziilésben segite-
nek. A biztositasi esemény a sziiletést6l a halélig tarthat. Mivel az élet
kiil6nboz6 helyzetei (biztositas esemény) nem fejezhetéek ki pénzzel,
igy az életbiztositasok esetén a biztositasi 6sszeg szabadon all a biztosi-
tott rendelkezésére. Az életbiztositasok célja elsGsorban novelni a ter-
méket vasarolé egyén biztonsagat, hisz egy vészhelyzet kovetkeztében
keletkez6 kér esetén fedezetet ad.

Aromaniai életbiztositasi piac fejletlenségét mi sem bizonyitja job-
ban, mint az a tény, hogy a folyamatos fejlédés ellenére még 2007-ben is
az életbiztositasi dijbevételek GDP-ben elfoglalt részardnya az EU27 at-
lagértékének csupan egyotodét tették ki.
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Forrds: Biztositdsokat Feliigyeld Bizottsdg és Eurdpai Biztositdsi
és Viszontbiztositasi Egyesiilet (CEA) 2009-es jelentése

1. 4bra. Brutté biztositasi dijbevételek alakulasa
a GDP aranyaban Romaniaban (%)




A hagyomanyos- és magan-nyugdijbiztositisok pénziigyi... 43

A vizsgalt peribdusban a brutté életbiztositasi dijbevételek értéke
Roménidban névekvd tendenciat mutatott, amint azt az alabbi tablazat
is illusztralja:

1. tablazat. A befizetett brutt6 életbiztositasi dijak alakuldsa
Romanidban (RON)

fv Befizetett brutto Eves nominélis novekedés
életbiztositasi dijak (RON) (el6z6 év = %)

2003 619 932 113 -

2004 746 025 160 20,34
2005 1037995713 39,14
2006 1138 281 800 9,66
2007 1449 036 915 27,30
2008 1868 112 985 28,92

Forras: Biztositdsokat Feliigyeld Bizottsdg 2009-es jelentése

Az életbiztositasi piac erés koncentraltsaga lathaté az 6sszes befi-
zetett brutté életbiztositasi dijat illetGen, hisz ezek Gsszértékének 93%-
ataz elsé 9 tarsasag teszi ki:
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Forrds: Biztositdsokat Feliigyeld Bizottsag 2009-es jelentése

2. abra. Befizetett életbiztositasi dijak stlya
biztosit6 tarsasagok szerint (%)
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2008-ban a piacvezets tarsasig a befizetett brutt6 életbiztositasi di-
jakat illetéen az ING ASIGURARI R.T. 35.77%-0s piaci részesedéssel,
ezt koveti az AIG LIFE ASIGURARI DE VIATA R.T. 15.30 %-al, a har-
madik helyen pedig a BCR ASIGURARI DE VIATA R.T. 8.57%-al.

A kiillonboz6 tarsadalmi-, demografiai-, gazdasagi valtozasok miatt
aroman allam sziikségesnek latta, hogy kiegészitse az allami nyugdijak
rendszerét magan-nyugdijkezel§ alapok bevezetésével. A nyugdijrend-
szer reforméalasa érdekében Roménia egy harom (négy) pilléres modellt
alkalmazott. A negyedik pillér alatt olyan kiegészité6 magdnnyugdijakat
értink, amelyek esetén a hozzajarulas értéke nem korlatozott, az alkal-
mazott hozzajarulhat az alaphoz barmilyen 6sszeg erejéig. A magan-
nyugdijbiztositds olyan életbiztositds tipus, amely jaradékok formaja-
ban fizeti ki a biztositott 6sszeg értékét, és amelyhez kiegészit4 zaradé-
kok is kothet6k, mint példaul: orokosi jaradék, baleset okozta bénuléds
utan fizetendd jaradék, stb’. A magan-nyugdijbiztositasok piaca még je-
lentGs fejlédés elé néz, hiszen nem tekinthet vissza hosszi miltra.

2. tablazat. A brutté magéan-nyugdijjarulékok alakulasa (RON)

fv Befizetett jarulékok  |Eves nominélis novekedés
(RON) (el6z6 év = %)
2003 154 868 356 -
2004 181 907 446 17,46
2005 362 186 238 99,10
2006 416 453 944 14,98
2007 487 809 626 17,13

Forras: Biztositdsokat Feliigyeld Bizottsdg 2009-es jelentése

Roménidban az elemzett periédusban a brutté magan-nyugdijbizto-
sitasi dijbevételek értéke novekvd tendenciat mutatott, ami a periédus-
ra jellemz6 gazdaségi fellendiilésnek és a jolét javulasanak volt koszon-
heté.

* http://www.pszaf.hu/fogyasztoknak/bal menu/szotar
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Felhasznalt adatok és médszertan

Brealey-Myers (2005) alapjan a jelenérték’ nem mas, mint egy jové-
ben esedékes pénzosszeg mai értéke. Megmutatja, hogy mekkora 6ssze-
get kellene befektetniink a jelenben az elvart hozam mellett ahhoz, hogy
az esedékes pénzosszeget megkapjuk az adott jovébeli idépontban.

A jelenértéket tigy szamitjuk ki, hogy a jovében vart bevételeket a
t6kepiacon létez6 maés, alternativ befektetés altal igért hozammal disz-
kontaljuk.

1 — xG,,

PV = Diszkonttényez6 xC,=DF xC, = ————
(1+ 1)

ahol C,abevételeket, r az elvart hozamot, n a periédust jeloli.

Ajelenérték szamitasdnak egyik legnagyobb el6nye, hogy mindent
jelenbeli értékben fejez ki és igy azok tsszeadhaték. Tehat, ha létezik
egy A és egy B pénzéramlas, akkor azok jelenértéke nem mas, mint az A
jelenértéke plusz a B jelenértéke. Igy a kiillonboz6 idépontban esedékes
pénzaramléasokat egyiittesen lehet elemezni.

Elemzésiinkben cash kidramldsoknak a biztositasi dijakat, cash be-
aramlasoknak a biztositott 6sszegeket és az elvart hozamnak a méjusban
kibocsajtott 30 éves allamkotvények atlagos hozamat hasznaltuk.’

A biztositott 6sszegek és dijak értékét a BCR Asigurari de Viata R.T.
altal rendelkezésiinkre bocsajtott adatok alapan becstiltiik.

A termékek kozotti kiillonbségeket (amit a befektetési lehetéségek
jelenérték-szamitds alapu megtériiléseivel azonositunk) forgatokonyv-
elemzés segitségével szemléltetjiik. A szcenario- elemzés nem més, mint
lehetséges jovébeli kimenetelek felépitése el6rejelzések alapjan.

Vizsgalatunk soran, kiindul6 helyzetként’, egy 30 éves férfi lehetsé-
ges befektetéseinek jovébeli alakulasat jeleztiik elére, aki 50 000 lej biz-
tositott 6sszeget szeretne kapni a BCR Asigurari de Viata R.T.-t6l. Ezt az
Osszeget 65 éves koratdl életjaradék formajaban, éves kifizetésként igé-
nyelné élete végéig. A biztositasi dijakat 35 éven keresztiil fizetné, éves
kifizetések formajaban.

4

Angolul: present value (PV)
® Forras: http://www.ecb.int/stats/money/long/html/index.en.html
® Ezt fogjuk referencia értéknek hasznalni




46 Fodor Ménika — Kovacs I1diko

3.tablazat. A tanulmany sorédn felhasznalt adatok és jel6lések

Biztositott személy férfi

Eletkor X 30 év
Jaradék fizetésének kezdete X + m 65 év
Biztositott 6sszeg (RON) Sa 50 000
Elvart hozam Te 7,27%

Forras: sajat szerkesztés

A rendelkezésére all6 jovedelmének és igényeinek megfeleld ter-
mékajanlatokat vizsgélva, az illet két befektetési lehetGség elétt all: egy
hagyoméanyos életre sz616 tilélési életbiztositasi szerzédés vagy egy
életre sz616 magan-nyugdijbiztositasi szerz6dés megkotése.

Az éves brutté biztositasi dijak értékének kiszdmitdsa mindkét ter-
mék esetében a kovetkezéképpen torténik:

Brutté biztositdsi dij = biztositott dsszeg (Sa) * a biztositdsnak
megfeleld koefficiens”

A biztositasi dij kiszadmitasadban szerepld koefficiens nem més, mint
minden koltség és kockazat, amivel a biztositotarsasdg szdmol. Ez alatt
adminisztrativ-, kiilonb6z6 kezelési-, stb. koltségeket értik, illetve figye-
lembe veszik a biztositott személy életkorat, a jaradékok kifizetésének
kezdeti idépontjat.

Akét biztositdsi termék éves biztositasi dijainak kiszamitdsaban fel-
hasznalt koefficienseket a kovetkezd tdblazatban lathatjuk:

4. tablazat. Biztositasi dijak kiszamitdsdhoz felhasznalt
koefficiensek

Eves brutté talélési életbiztositasi dijak koefficiense 1,56%

Eves brutté elhalalozasi életbiztositasi dijak koefficiense 0,96%

Eves brutté magannyugdij biztositasi dijak koefficiense 1,77%

Forrds: BCR Asigurari de Viata R.T., kolozsvari fickja dltal
szolgdaltatott adatok alapjan

7 Jele: ct
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A hagyomanyos életbiztositas esetén nincsenek kiegészité zaradé-
kok, amelyek 4ltal a biztositott személy tovabbi eseményeket is fedez-
hetne, plusz koltség mellett. A magannyugdij biztositds esetén 1éteznek
tovébbi, kiegészité zaradékok is, amelyeket a biztositott személy igé-
nyelhet az alapbiztositast kiegészit6en, plusz koltségek mellett:

5.tablazat. A magan-nyugdijbiztositas esetén valaszthato
kiegészit6 zaradékok

Havi 1 lej/hénap orokosi nyugdij utédn fizetendé

. feg s Jes . . 0,79%
biztositasi dijak koefficiense
Havi 1 lej/hénap mozgéssériilési nyugdij utan fizetendd

. cez s 1ot . . 0,47%
biztositasi dijak koefficiense

Forrds: BCR Asigurari de Viata R.T., kolozsvari fickja dltal
szolgaltatott adatok alapjan

A zaradékokat mindig az alapbiztositast kiegészitve kotik, a biztosi-
tasi szerz6dés megkotésekor vagy annak érvényessége alatt. Kiilon 6sz-
szeget biztositanak be ezen események fedezetére és ebben az esetben a
brutté biztositési dij értékét a kovetkezGképpen szadmoljak:

Brutté biztositdasi dij = (biztositott 6sszeg magdnnyugdij biztositds *
a magan-nyugdijbiztositasnak megfelelé koefficiens (c)) + (biztositott
dsszeg zaradék esetén fedezett eseményre * a zdradék daltal fedezett ese-
ménynek megfeleld koefficiens (c,))

Empirikus vizsgalat - forgatékonyvek elemzése

EIsé forgatokonyv: alapesetben azt az idedlis allapotot feltételeztiik,
hogy a biztositott személy taléli a 65 éves életkort és eléri a 100 éves
életkort. Ebben az esetben elére jeleztitk a pénzaramldsokat mindkét
biztositasi termék esetén, melyeket a kornak megfelelé talélési valészi-
ntiségekkel korrigaltunk a halandésagi tablazat segitségével.’

® Lasd: http://www.generali.ro/lista-tabele-mortalitate.pdf
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Forras: sajat szerkesztés

3. ébra. Az életbiztositas és magan-nyugdijbiztositas
pénzaramainak alakuldsa alapesetben (RON)

Az dbran PVé-vel jeloltiik az életbiztositdsok, PVm-el a magannyug-
dijak esetén szamolt jelenértékeket.

Amint az dbran lathaté, alapesetben a két biztositas pénzaramai ko-
zotti kiilonbség csak a pénzkiaramlasok, a befizetett brutt6é biztositasi
dijak értékében kovetkezik be, 64 éves életkoraig. 65 éves életkoratol, a
jaradékok kifizetésével kezd6dden, a két pénzaram értéke megegyezik,
hisz a biztositott 6sszeg, a kifizetés gyakorisaga, illetve annak éves érté-
ke is mindkét esetben megegyezik. Mindkét esetben a megtériilési id6
35 év.

Tehat alapesetben nem lathat6 szignifikans kiillonbség a két biztosi-
tds pénzéarama kozott. Azonban észrevehetd, hogy az alacsonyabb brut-
t6 biztositasi dijaknak koszonhet6en az életbiztositis esetében a megté-
rilés értéke magasabb, mint a magédn-nyugdijbiztositas esetében, ezért a
jelen esetben az életbiztositas kifizet6débb befektetésnek szamit.

A masodik forgatékonyv azt feltételezi, hogy a biztositott személy 40
éves koraban elhalalozik. A szdmitas mddszere megegyezik az elzd
esetben alkalmazottakkal.

Ebben az esetben jelent6s kiilonbséget lathatunk a két biztositas
pénzaramainak jelenértéke kozott. A halaleset bekovetkeztekor, a ttlélési
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Forras: sajat szerkesztés

4. abra. A pénzaramok jelenértékeinek alakulésa az életbiztositas
és magan-nyugdijbiztositids esetén, ha a biztositott személy
40 évesen elhaladlozik (RON)

életbiztositas esetén a biztositott személy altal kijelolt kedvezményezett
vagy az utédok nem részesiilnek semmiféle kifizetésben. A talélési élet-
biztositas csak akkor fizet, ha a biztositott személy életben van a jaradék
kifizetésének kezdetekor, illetve csak addig fizet, amig a biztositott sze-
mély életben van.

A magan-nyugdijbiztositas esetén, ha a biztositott személy a brutté
biztositasi dijak fizetésének periddusaban elhalalozik, a biztosité tarsa-
séag kifizeti a biztositott személy térvényes utdédai szdméra az addig befi-
zetett nett6 biztositasi dijak kumulélt értékét. A nemzetkozi gyakorlat-
ban, a nett6 biztositasi dijak a brutté biztositasi dijak mintegy 75%-at te-
szik ki, a fennmaradé 25% nem mas, mint a biztosit6 tarsasag részérél
felmeriilt koltségek fedezetére fenntartott dsszeg. Igy, 40 éves kordban a
biztositott személy térvényes utddai az addig befizetett netté biztositasi
dijak kumulalt értékének 75%-at kapnak kézhez egy 6sszegben, mely-
nek jelen esetben eldére jelzett értéke 6607,23 lej. A megtériilési id6
mindkét esetben 10 év.

Ebben az esetben tehat a magan-nyugdijbiztositds pénzaramainak
jelenértéke meghaladja az életbiztositas elére jelzett pénzaramainak je-




50 Fodor Ménika — Kovacs I1diko

lenértékét, ezért a magan-nyugdijbiztositasba valé befektetés kifizets-
débbnek mutatkozik.

A harmadik forgatokényv esetén azt vizsgaltuk, hogy mi lenne a két
biztositas eldre jelzett pénzaramainak a jelenértéke, ha a biztositott sze-
mély 70 évesen elhalélozna.
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Forras: sajat szerkesztés

5. dbra. A pénzaramok jelenértékének alakulasa, ha
a biztositott személy 70 évesen elhaldlozik (RON)

Ebben az esetben, mindkét biztositas esetén a biztosité csak a
biztositott személy 65 éves életkoratol fizet az elhalalozas idGpont-
jaig, azaz 70 éves koraig. 64 éves koraig a fizetett brutté biztositasi
dijak jelenértéke kiillonbozik, a magan-nyugdijbiztositds esetén esz-
kozolt kifizetések jelenértéke magasabb. A biztositott személy 65
éves életkoratél kezd6dGen a biztositétarsasag elkezdi kifizetni az
éves életjaradékot, mely mindkét biztositds esetén megegyezik, az
elhalalozas id6pontjaig. A haléaleset bekovetkezésének pillanatatél
egyik biztositas esetén sem fizet a biztosit6tarsasdg semmit a bizto-
sitott személy utédai szaméra, igy a pénzaramok jelenértéke 100
éves korig 0.

Ez esetben a két biztositas kozotti killonbség nem mas, mint a befi-
zetett dijak értéke, mivel a magan-nyugdijbiztositasi dijak értéke maga-
sabb, mint életbiztositds esetén. A befektett 6sszeg mindkét esetben a
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biztositott személy 65 éves életkoratdl kezd megtériilni, ugyanolyan
mértékben. A megtériilési id6 mindkét esetben 35 év.

Mivel a magan-nyugdijbiztositas esetében a befizetett dijak értéke
magasabb volt, mint az életbiztositas esetén, ezért az életbiztositas eb-
ben az esetben kifizet6débb.

A negyedik forgatokonyv esetén azt a helyzetet feltételeztiik, hogy az
ugyfél, a rendelkezésére all6 pénziigyi forrasainak megfeleléen, évente
maximalisan 1000 lej brutté biztositasi dijat hajlandé fizetni. Ennek
alapjan azt szeretné tudni, hogy melyik biztositds megkttése lenne id6-
ben kifizet6d6bb ahhoz, hogy déntésre jusson.

Feltételezziik, hogy az egyén eléri a 100 éves életkorat. Ebben az
esetben a két biztositds pénzaramainak jelenértékei a kovetkezéképpen
alakulnak:
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Forrds: sajat szerkesztés

6. abra. A pénzaramok jelenértékének alakulésa, ha a befizetett
brutté biztositasi dij értéke 1000 lej és a biztositott személy
eléri a 100 éves életkort (RON)

A fenti 4dbra alapjan lathato, hogy a feltételezett esetben a két bizto-
sitds pénzaramainak jelenértéke id6ben nagyon csekély eltérést mutat,
mivel a két biztositds esetén a biztositasi dij koefficiense kozotti eltérés
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igen kicsi, tehat a felszamolt koltségek, kockéazatok értéke kis killonbsé-
get mutat. A megtériilési id6 mindkét esetben 35 év.

Tekintettel a feltételezett helyzetre, mivel a dijak értéke idében
mindkét biztositds esetén megegyezik, a javaslat csak a biztositott 6sz-
szeg pénzaramai jelenértékének idébeli alakulasa alapjan fogalmazhaté
meg. Jelen esetben a pénzaramok jelenértéke az életbiztositas esetén
magasabb, tehat ezek kifizet6débb befektetésnek szamitanak, mint a
magan-nyugdijbiztositas.

Az empirikus kutatas eredményein til beazonositott tovabbi
hasonlésagok és kiilonbségek az életbiztositasok és
magannyugdijak kozott

Els6sorban, mindkét biztositds esetén a szerzédés barmikor fel-
mondhaté, azonban 2 évnél korabbi felmondés esetén a biztositétarsa-
sag arra jogosult, hogy semmivel sem kompenzélja a biztositott sze-
mélyt, fuggetlentil az addig befizetett brutté biztositasi dijak és tartalé-
kok értékétél. Az otodik év elteltével a szerzédés felmondasa esetén a
biztositott személy addigi tartalékainak 95%-at kapja kézhez a magan-
nyugdijbiztositas esetén, mig a ttlélési életbiztositas esetén, a szerzédés
lejaratanak utolsé 6t évében, ez a 95% évente 1%-al névelhetd, igy ha a
biztositasi szerzédést az tigyfél az utolsé évben mondja fel, akkor tarta-
lékainak 100%- at kapja meg.

Tovabba az életbiztositds esetén a biztositott személy 60 napos hala-
dékot kap az esedékes biztositasi dij kifizetéséhez. Ha ezt a hataridét
meghaladja, a szerz6dést felfiiggesztettnek tekintik. A felfiiggesztés ide-
je max. 90 nap. Ez id§ alatt a szerzédés barmikor djra életbe 1éptetheté a
tartozott dijak kifizetésével anélkiil, hogy ezért a biztosit6 tarsasag bar-
milyen biintetést szabna ki. Ha a dijakat nem fizeti ki, akkor vagy le-
csokkentik a biztositott 6sszeg értékét vagy felmondjak a szerzédést. A
magan-nyugdijbiztositas esetén a haladék ideje 30 nap, illetve utana fel-
fuggesztésre keriil 90 napig. Ebben az esetben is, ha a biztositott sze-
mély nem fizeti ki a dijakat, akkor vagy lecs6kkentik a biztositott 6sszeg
értékét vagy felmondjak a szerz6dést.

A magan-nyugdijbiztositas esetén tovabbi két zaradék valaszhato,
poétlolagos koltség mellett, amelyek altal a halal-, illetve a balesetek, be-
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tegségek okozta mozgassériilési események bekovetkezésének kockaza-
tatis fedezni lehet. Ezek esetében a biztositotarsasag korlatolt periédus-
ra, 5 vagy 10 évig, havi leosztasban, el6re meghatéarozott jaradékok kifi-
zetésével egésziti ki a biztositott személy vagy a kijelolt kedvezménye-
zettek, utdédok jovedelmét.

Kovetkeztetések

Avizsgélt két biztositasi termék (hagyoményos életbiztositas és ma-
gan-nyugdijbiztositas) pénziigyi eszkozokkel® torténd elemzése soran
kideriilt, hogy killonb6z6 jovébeli események bekovetkezését feltételez-
ve, szamos kiilonbség észlelhetd a két termék kozott. Amint lathattuk, a
forgatokonyvek segitségével felépitett pénzaramlasok jelenértéke alap-
jan minden esetben az egyik biztositds megkotése kifizet6débb. Ugyan-
akkor figyelembe kell venni azt is, hogy a feltételezett esetek csak egy-
szerli el6rejelzései lehetnek a jovében bekovetkezheté eseményeknek.
Az tigyfél az, aki felméri, hogy milyen jovébeli esemény bekovetkezését
latja valészintibbnek, hogy szamara mi a fontos: a sajat befektetésének a
kamatoztatasa, vagy csaladja jolétének biztositdsa barmely esemény be-
kovetkeztekor. Az elsé esetben az életbiztositas, a masodik esetben a
magan-nyugdijbiztositds megkotése kifizet6d6bb.
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Okos- és hagyomanyos telefonok

hasznalata az erdélyi fiatalok korében
ALT MONIKA ANETTA' - HERMAN GABOR’®

A globdlis gazdasagban megjelent egy gyorsan feliveld Gj piac, az okos-
telefonok piaca. A cikk célja, hogy tanulményozza a roméaniai mobiltelefon fel-
hasznalok vasarlasi és felhasznalasi magatartasat. A cikkben véazoljuk a vasar-
16i- és felhasznal6i magatartast az okos- és hagyoméanyos telefon felhasznél6-
kon keresztiil. Ugyanakkor igyeksziink részletesen megérteni az okostelefon
felhasznalok viselkedését. Az eredmények alapja egy 508 kérdGivbal 4ll6 kuta-
tas. Ez a kutatas a kolozsvari Codespring szoftverfejleszté cég egytuttmiikodé-
sével valosult meg.

Kulcsfogalmak: mobil-, okostelefon, vasarléi magatartds, Romania

JEL kédok: C83, M31

Ha az informaciés technolégia fejlédését vizsgaljuk az elmult négy
évtizedben, akkor az els6t, az 1960-as éveket gy lehet mindsiteni,
mint a ,mainframe” korszaka; az 1970-es évek a minik korszaka; az
1980-as években jelentek meg a személyi szamitégépek (PC); mig az
1990-es években feltlinik az Internet. Ma tanti lehetiink a szamitogé-
pek, az Internet és vezeték nélkiili kommunikacié kapcsolatanak. Ezen
post-PC korszak legfontosabb jellemzéi a hordozhaté és vezeték nélkii-
li kézi mobil eszkozok széles kort alkalmazasa, tgymint az adatgyfj-
tési-, jaték terminalok, PDA-k, okostelefonok és mésok. (Chang and
Chen 2005)

Az els6 okostelefon modellek 2002-ben véltak elérhetévé (PCMAG.
com, 2009.), de ezek nem véltak széles korben elterjedté, egészen 2008-
ig, amikor is megjelent az Apple iPhone. (Radwanick, 2009.; La Rue et.
al 2010)

Az Apple gy mutatta be az iPhone-t, mint egy forradalmian 4j mo-
biltelefont, amely integralt funkcidokat kinal, és az érint6képernyd, web-
bongészd, zenelejatszo, szervezd, jegyzet és kamera altal osszetett szol-

! egyetemi adjunktus, Babes-Bolyai Tudomanyegyetem, Kozgazdasag- és Gaz-
dalkodastudomanyi kar
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géltatasokat nyujt. Ez a forradalmi késziilék Gj lehet6ségeket nyitott a
funkcionalis feladatok, a hasznalhat6sag és kozosségi rendszerek felé.
(Arruda-Filhoa, Cabusasb, Dholakiab, 2010)

Az okostelefonok fejlesztése lehet6vé tette olyan eszkozok elterjedé-
sét/megjelenését, amelyek egyarant hasznalhat6ak mint telefon és kézi
szamitogép egyszerre, példa erre az iPhone, a Nokia E és N sorozata,
BlackBerry Storm stb. Itt mér nem a mobilszolgaltaté az, aki iranyitja az
alkalmazéasokat, hanem a felhasznalé. Az okostelefonok segitségével a
felhasznalok képesek telepiteni és hasznélni olyan alkalmazésokat,
amelyek kielégitik sajat igényeiket és érdekeiket. Annak készonhet6en,
hogy a hirszerzés és ellenérzés a halézatok felé fordul, a felhasznalok
mindenhol jelenlévé szdmitastechnikai eszkoze valésaggd vélhat. Ez
azonban nem jelenti azt, hogy minden felhasznal6 kihasznalja vala-
mennyi rendelkezésére allé funkcidt és alkalmazast. A mostani okoste-
lefonok tulajdonosai, korai elfogadéknak tekinthetdk, igy 6k lesznek
azok akik az Gj generdciés technolégiat és szolgaltatast elGszor igénybe-
veszik. (Verkasalo et. al.,2010)

Az elérejelzések szerint e forradalmian 4j termék az emberi kom-
munikécié szabvanyos modelljét is meg fogja valtoztatni (Economist In-
telligence Unit, 2009.). Szakemberek azt gondoljik, hogy a kommunika-
ci6 ezen eszkoze nem csupan a tarsadalom informéciéhoz val6 férését
véltoztatja meg, hanem annak tarsadalmi életét is. (Fortunati, 2002) Pél-
déul, egy okostelefon lehet6vé teszi a hét minden érajaban egy személy
elérhetéségét, szinte minden foldrajzi teriileten. A hanggal valé kozlés
(voice-to-voice) egyre ritkdbban torténik, ezeket felvaltjak a szoveges
tizenetek, melyek nagymértékd novekedést mutatnak. (Richtel, 2009)
Harley és kollégai egy 24 o6réas teszten megallapitottak, hogy a diakok
szoveges lizeneteinek atlagosan elkiildott szdma 17, mig a hivasok sza-
ma mindossze kettd. A hang tipusi kommunikaciés modell elmozdula-
sa a szoveges kommunikécio felé, az alland6 kozosségekhez valé kap-
csol6das szitkségével magyarazhat6. A mobil késziilék biztositja a sze-
mély folyamatos elérhet6ségét. (Spagnolli and Gamberini 2007, La Rue
et. al 2010)

A mobiltelefon kérdése a kutatok érdeklédését is felkeltette. A kuta-
tasok szdma ezen a tertileten 2005-t61 novekszik. A kezdeti szakaszban
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az irodalom a technoldgia elfogadasara és annak alkalmazéasara 6ssz-
pontositott. Tobb kutatas az Gj technolégia alkalmazasi lehetdségeit pro-
bélja felmérni. Az okostelefonok nagyon hasznosaknak bizonyulnak az
egészségligyben (Parkert et. al. 2010), a mez&gazdasagban (Molina—Mar-
tineza; Ruiz—-Canalesb 2009), az élelmezésiigyben (Mattolia et. al. 2009),
a kereskedelemben (Chang and Chen 2005), a kézlekedésben (Herrera
et. al. 2010) és az épitkezés teriiletén egyarant. (Bowden et. al. 2006) A
technolégiai szaklapok féleg a technolégiai lehetdségeket mutatjédk be,
illetve a biztonsédg kérdését targyaljak.

Ajelenlegi tanulmanyban a fogyaszt6i megkozelitést szeretnénk el-
mélyiteni a romaniai piacon. A cikk célja, hogy tanulmanyozza a roma-
niai mobiltelefon-felhasznalok vésarléasi- és felhasznélasi magatartdsat.
A cikkben vazoljuk ezek természetét az okos- és hagyomanyos telefon
felhasznal6kon keresztiil. Ugyanakkor igyeksziink részletesen megérte-
ni az okostelefon felhasznal 6k viselkedését.

Az okostelefon piac Romaniiaban

A 2009-es év végén Romanidban tobb, amint 27 millié aktiv SIM-
kartyat regisztraltak, ami meghaladja az orszag lakosainak a szaméat. A
mobil késziiléket felhasznalok 20%-a kettS, vagy tobb SIM-kartyaval
rendelkezik, de kiillonbozé késziilékekben hasznaljdk, nem Dual-SIM-
es telefonban. (http://www.ziare.com/internet-si-tehnologie/telefoane-
mobile/1-din-5-romani-are-cel-putin-doua-telefoane-mobile-1012209)

Mivel ennyi aktiv SIM-kartya van Roméniaban, és a felhasznalék a
nyugati trendeket kovetik, nem meglep6 az, hogy a mobiltelefonos in-
ternet egyre nagyobb teret hédit. Ennek elterjedése f6ként a kozosségi
hal6zatok széleskort elterjedésével és hasznélataval magyarazhaté, va-
lamint azzal, hogy a fogyaszt6 szeretne akkor is az Internet kozelében
lenni, ha nincs mellette személyi szamitégép, hanem csak egy okostele-
fon, amelyik elfér a zsebben. A Vodafone és Orange Romania el6rejelzé-
sei szerint a 2010-es év végére, a 2011-es év elejére, hdrom roman allam-
polgarbdl legalabb egy mobil késziilékérdl fog csatlakozni az internetre.
Az Orange Romanianal az eléfizet6k koziil — idetartozik a dijcsomag- és
feltoltékartyas fogyaszté is — 229% rendelkezik valamilyen internet kap-
csolattal. A Vodafone-nal ez az érték pontosan 17%, igy a 3 nagy szolgal-
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tato kozul, kettének a teljes piaca 40%-anak van internet kapcsolata. A
harmadik szolgéltat6, a Cosmote nem hozta nyilvanosségra ilyen tipusa
adatait, de az elemzGk biztosak abban, hogy ezen egy szolgaltat6 piacan
is jelen van legaldbb 10-15%, akik hasznédlnak mobil internetet. (http://
www.ziare.com/internet-si-tehnologie/internet/creste-numarul-utiliza-
torilor-de-internet-de-pe-telefonul-mobil-498279)

Moédszertan

Az adatok feltérképezésére web-alaptu kérdGiv adatbazist hasznal-
tunk, féleg a nagyobb méreti minta elérése miatt. A célsokasag olyan
emberek elérése volt, akik rendelkeznek mobil késziilékkel és hajlando-
ak onkéntesen valaszolni a feltett kérdésekre. A kérd6iv 33 kérdést tar-
talmaz, melyek koziil 29 zart és 4 nyilt kérdés.

A kérdéivnek a minta &ltal torténd kitoltése elGtt teszteltiik azt,
mégpedig egy 20 tagbdl 4116 csoporton. A csoport jellegzetessége az volt,
hogy okostelefonnal rendelkeztek. A tesztalanyok ramutattak az esetle-
ges problémakra a kérdéivvel kapcsolatban. A kérdéiv kitoltése kb. 5-7
percet vett igénybe.

A felmérés 508 személy valaszat tartalmazza. Az adatokat 2010 ma-
jus—juiniusdban gydjtottitk. A megkérdezettek 45%-a né és 55%-a férfi,
az atlagéletkor 24 év, a minta 67%-a 19-25 év kozotti fiatal, szinte 60%-a
egyetemi hallgato, szinte 40%-a kolozsvari lakos, a tobbi f6leg Erdélybdl
szdrmazik.

Az eredmények soran nem lesz olyan kovetkeztetés, amely a minta-
ra, mint egészre vonatkozna, hanem két részre van felosztva: az elsg, és
minket legjobban érdekel6 csoport az okostelefonnal rendelkezé fel-
hasznalék, a méasodik pedig a hagyomanyos késziilékkel rendelkezbké.
Minden esetben parhuzamot hizunk a ketté kozott, az egyik ismerteté-
sével magyarazzuk meg a masik jellegzetességeit.

A kutatas eredményei

Azadatok feldolgozéasanal kielemeztiik, melyek a legfontosabb mér-
kak a mobiltelefon piacédn, mennyit hajlandék fizetni a vasarlok egy mo-
bil késziilékért, milyen értékesitési csatornat vesznek igénybe a vasar-
16k, milyen gyakran cserélik a fogyasztok a mobiltelefont és végezetiil
mire hasznaljak a fogyaszték mobiltelefont?
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Melyek a legfontosabb markdk a mobiltelefon piacan?

Megvizsgalva a két kategoria, az okos- és hagyomanyos telefon mar-
katipusat, a kovetkez6 értékeket kapjuk: mindkét kategoriaban a legtobb
vélaszad6 Nokia tipust mobil késziilékkel rendelkezik. Utanuk viszont
eltéréseket lehet taldlni a két kategériat tekintve: az okostelefonok eseté-
ben a masodik helyen az LG és HTC késziilékei osztoznak, ezt kovetik a
Sony Ericsson, iPhone és Samsung telefonjai. A hagyoményos telefon-
nal rendelkezdék esetében a masodik helyen a Sony Ericsson all, majd
eztkoveti a Samsung, a Motorola és az LG.

Eszrevehetd, hogy a hagyomanyos telefonnal rendelkezék kérében
nem taldlhatéak meg bizonyos mérkak, amint a BlackBerry, HTC és
iPhone. Ez annak koszénhetd, hogy ezek a telefonok csakis az okostele-
fon kategoriat erdsitik, nincsenek olyan modellek, amelyeket a hagyo-
manyos telefonok k6zé sorolhatnénk.

Mennyit hajlandok fizetni a vasarlok egy mobil késziilékért?

Mindenki szamara nyilvanvalé informécio, hogy az okostelefonok
egy felsébb arkategoridba tartoznak, mint a hagyoményos telefonok.
Még 1500 lejt is hajlandék fizetni egy hagyoméanyos mobilkésziilékért
a vasarlok, mikor ezért a pénzért méar nagyon j6 okos telefont is lehet
kapni. A fels6 arkategoriat képvisel6 hagyomanyos mobilkésziiléket
felhasznal6k minddssze 4%-a a hagyoményos mobilkésziilék vésar-
l6knak. Legtobben, 36%, 101 és 300 lej kozott, illetve jelent6s rész,
34%, 301 és 600 lej kozott dldoz egy hagyomanyos mobilkésziilékre.
(1. abra)

Az okostelefon felhasznaléknak 9%-a véasarolja a fels6bb arkategori-
aju telefonokat, amelyek arban meghaladjak az 1500 lejt. A legtébben,
39%, 301 és 600 lej kozott aldoznak egy okostelefonra. Jelentds szeg-
mentum, 24%, fordit 601 és 1000 lej kozotti 6sszeget egy telefonra. (1.
dbra)

Az eredmények ismeretében kovetkeztetéseket vonhatunk le a jo-
v6vel kapcsolatosan. Megallapodunk abban, hogy az 1000 lejt meghala-
do ar folott mar a felhasznaldk altalaban okostelefont vasarolnak, amely
mar egy komolyabb operdciés rendszerrel és megfelel6 hardware-rel
rendelkezik. Ha csak a hagyoményos telefonnal rendelkezé valaszado-
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1. dbra. Okos és hagyomanyos telefonra koltott 6sszegek

kat vessziik alapul, akkor elmondhat6 az, hogy ennek a kategéridnak
15%-a potencialis okostelefon vésarlé. Figyelembe véve az tjabbnél
tjabb késziilékek bejovetelét a piacra, akkor tudhatjuk, hogy a régieket
olcsébban kell arusitani ahhoz, hogy eladhatéak legyenek. Ezért a leg-
tobb mai okostelefon — természetesen nem a cstcskategoriadk — 1-2
éven beliil sokkal olcsébban lesz kaphaté. Ezt beszamitva a fentebb el-
mondottakba, meghatdrozhaté egy csaknem plusz 35%-0s rész a ha-
gyoméanyos telefonnal rendelkezdk korébdl, akik 600 és 1000 lej kozot-
ti értéket fizetnének egy késziilékért, és akik potencialis okostelefon
felhasznalok.

Milyen értékesitési csatorndt vesznek igénybe a vasarlok?

Megvizsgalva azt, hogy a fogyaszték honnan vasaroljadk mobilkészii-
lékeiket, és lebontva a két kategoriara (okos- és hagyomanyos telefon fel-
hasznal6k) az eredmény az, hogy mindkét csoportbdl a vasarlék ugyan-
olyan sorrendben részesitik elényben az értékesitési csatornakat: a fel-
hasznalék elsGsorban roméniai szolgaltat6tél vasarolnak, ezt koveti a
mérkaképviselet, a hasznalt telefon vasarlasa, majd a kulfoldi szolgalta-
totol valo beszerzés.
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A hagyomanyos telefonnal rendelkezék esetében a roméaniai szol-
galtat6tél valé vasarlasi hanyad 61%, mig ugyanez az okostelefon tulaj-
donosok korében 52%. A kilonbségbdl adodik, hogy az okostelefonnal
rendelkez6k szamara a megmaradt harom csatorna valamelyike, vagy
mindegyike torvényszertien nagyobb kell legyen, mint a hagyoményos
telefon tulajdonosoknél. Eszerint az okostelefonnal rendelkezdk eseté-
ben a markaképviselettél valo vasarlas 4%-al nagyobb, mint a mésik ka-
tegdriaban és igy 20%-al rendelkezik. Ugyanigy a hasznalt telefon véasar-
lasa is nagyobb az okostelefonnal rendelkez6k korében, mint a hagyo-
manyos telefonnal rendelkezék korében.

Ezek az eredmények azonban a kovetkezérél arulkodnak: mivel a
legtobb mobiltelefon késziiléket valamilyen hazai szolgaltaté mindig
valamilyen dijcsomag keretén beliil reklamozza, ezért ezen szolgaltatok
népszer(isége magas. Nem szabad elfeledkezni arr6l, hogy amikor or-
szagunkban megjelentek a mobilkésziilékek akkor csakis valamilyen
szolgaltatén keresztiil lehetett hozzajutni ezekhez az eszk6zokhoz. Mi-
vel e terméket kizardlag egy szolgéltatassal lehet hasznositani, ezért a
legtobben szolgéltatotol vasaroljak késziilékeiket. Ha jobban megfigyel-
jiuk, napjainkban nem a késziiléket adjak el egy szolgéltatassal, dijcso-
maggal, hanem pontosan forditva.

Amint észrevehetd, az okostelefonnal rendelkezék korében magas a
masodkézbdl vagy hasznaltan vasarolt telefonok aranya, ami arra adhat
magyarazatot, hogy amiért ezen eszkozok éra elég magas, egyes felhasz-
nalok nem engedhetik meg maguknak egy 4j készulék vasarlasat. A k-
16nb6z6 szolgaltatok egyes okostelefonokat csak magas dijcsomag mel-
lett képesek eladni, ugyanis a felhasznél6k szamara fontos az egyszeri
kifizetés mértéke, igy a havi dijcsomagokat névelik meg, sokszor horri-
bilis nagysagava.

Milyen gyakran cserélik a fogyaszték a mobilkésziilékeiket?

Tobb mint a 60%-a a hagyoményos és okostelefon felhasznaléknak
egyarant két-harom évente cserélik le késziilékeiket.

A hagyomanyos telefonnal rendelkezéket vizsgalva megallapithat-
juk, hogy a kovetkez6 vasarlasi idészak mar tobb mint hdrom év, vagyis
ezen felhasznal6k tobbsége (22%) csak akkor cseréli le késziilékét, ha az
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meghibasodott és nem tehet mast. Ugyanezen kategoérian beliil a félé-
vente valé vésarlas nem jelenik meg egyaltalan.

Az okostelefonnal rendelkezé felhasznalék korében a két-harom
évente val6 véasarlas utan az évente val6 vasarlas kovetkezik (21%), amit
a hirom évnél tobb id6 kovet (13%), majd a féléves vasarlas. Az okostele-
fonokat hasznal6k korében jelen van a féléves vasarlas, ha csak 5%-al is.

Mire haszndljdk a fogyasztok mobiltelefont?

A kutatésban felsoroltunk 6t, az okostelefonoknéal hasznélatos funk-
ciot (zenehallgatas, fényképkészités, irodai alkalmazasok, jatékok és az
internet hasznalata) és megvizsgaltuk, hogy ezek mennyire fontosak a
vélaszad6knak, egy 5 pontos Likert skalan.

Az okostelefon felhasznaldk korében a legfontosabb funkcié, amit
mobilkésziilékeiken hasznélnak, az internet (89%), és ezt koveti az iro-
dai alkalmazas (79%) megléte. A sorrendben a harmadik helyet a zene-
hallgatas (57%) lehet6sége jelenti a késziiléken, és nem sokkal lemarad-
va, a fényképezbgép (53%). A sorban az utolsé a jaték. (2. abra)

A hagyomanyos mobiltelefonok esetében is majdnem ugyanez a
sorrend az uralkod6, mint az okostelefont hasznédlék korében: itt is az
internet vezet (58%), de utdna mar a multimédias kellékek kovetkeznek:
fényképkészités (53%) és zenehallgatas (52%). Csak ezutan kovetkezik
az irodai alkalmazas (39%). Azonban vegytik észre azt is, hogy amig az
elsé két funkcié kozott 5% az eltérés, addig a masodik és harmadik ko-
zOtt mindossze 1% (2. abra).

Osszesitve az eredményeket a telefon felhasznalasat illetéen, lénye-
ges kiillonbség az Internet és az irodai alkalmazasoknal van. El6bbi 40%-
0s, utébbi 30%-o0s értékkel tobb az okostelefonok esetében. A jaték teriile-
tén is jelentkezik egy 10%-os kiilonbség, bar ez nem olyan szdmottevd.
Mindenesetre meglepéen alacsony az okostelefonnal rendelkezk koré-
ben ez az érték: csak minden negyedik okostelefon felhasznal6 szamara
fontos a jaték, holott a mai okostelefonokat, operdciés rendszereik és
hardware-eik segitségével mar jatékkonzolként is lehet hasznalni. A zene-
hallgatas és fényképezés tertiletén nem latszanak lényeges kiilonbségek.

A kovetkezbkben részletesebben megvizsgaljuk az internet és az al-
kalmazasok hasznalatat.
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2. dbra. Mobiltelefon késziilék felhasznalasi szokasok
Internet haszndlat

Az okostelefon felhasznalék internetezési szokésait tekintve a leg-
tobben internetezésre, vagyis bongészésre hasznaljak internetkapcsola-
taikat, ami a valaszadok 74%-at teszi ki. Ezt koveti nem sokkal lemarad-
vaaz e-mail figyelése, olvasasa, irasa (73%). A sorban a kovetkezé a cse-
vegés és a munkaeszkoz, mindkettd egyforma eloszlast kapott (39%), ezt
koveti a kozosségi oldal (32%). Napjaink legelterjedtebb kommunikaci-
6s és személyes kapcsolattarté hal6zata par év alatt jelentés mértékben
novekedett, és beleivédott a mindennapok munkai kézé. A k6zosségi ol-
dalt koveti a jaték (11%), majd legvégiil az internetes vasarlas (6%).
(3. 4bra)

A hagyomanyos telefonnal rendelkezéket tekintve a legtobben a
mobil internetet az e-mail ellenérzésére és frasara hasznaljak (29%), ezt
koveti az interneten val6 bongészés (26%). A sorban ezek utan kovetke-
zik a csevegés (17%), majd a kozosségi oldalak (10%) és csak ezutan ke-
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ril értékben a listara a munkaeszkozként is (5%). Csakigy, amint az
okostelefont hasznalék korében az utolsé helyeket a jaték (5%), illetve
internetes vésarlas foglalja el. (3. abra)
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3. dbra. Mobil internet felhasznal4si szokasok

Megjegyzendd, hogy mig az okostelefon felhasznélék korében az in-
ternet munkavégzésre is felhasznédlhato, addig a hagyoményos telefon-
nal rendelkezdk korében ezt majdnem megel6zi az interneten valé jaték
is, hiszen csak 0,3% a kiillonbség. Az eredmények értelmezésénél nem
szabad szem el6l téveszteniink, hogy a minta atlagéletkora 24 év és f6leg
diakokrol van szé.

Alkalmazdas hasznadlat

A mai fiatalok a telefonjaikat sokat hasznaljak a multimédias funk-
ciok lefedésére, mint példaul a zenehallgatas és fényképkészités. A leg-
tobb véalaszad6 a kommunikacids applikdcidkat részesiti elényben: ez a
beszélgetéseket, hivasokat, SMS és MMS szolgaltatdsokat takarja. Ezt
koveti mindkét esetben a multimédias applikaci6, majd a szérakoztatd
alkalmazasok, majd sorra az irodai alkalmazasok, hirek, pénzigyi és
életmadd tipusa applikaciék. Ebbél az latszik, hogy az okostelefon fel-
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hasznéalék éppen annyira hasznaljak a szérakoztat6 applikaciokat, mint
az irodai alkalmazéasokat. Amint az lathaté, az okos- és hagyoméanyos te-
lefon felhasznél6k kozott semmi kiillonbség nincs az alkalmazas felhasz-
nalési fontossdga sorrendjében, csak a fontossag méretében (a legna-
gyobb kiilonbség az irodai alkalmazéasoknal lathato).

Okostelefonok Altalanos telefonok

4. abra. Applikéaciok felhasznalasa

Kovetkeztetések

Az okostelefonok piaca rohamosan fejlédik a vilag és Roménia
szintjén egyarant. A legtébb (36%) hagyoményos telefonfelhasznald,
101 és 300 lej kozott, illetve jelentds résziik (34%), 301 és 600 lej kozott
aldoz egy hagyomanyos mobilkésziilékre. Az okostelefon felhasznalék
legnagyobb része (39%), 301 és 600 lej kozott dldoz egy okostelefonra.
Jelentds szegmentum, 24%, fordit rda 601 és 1000 lej k6zotti 6sszeget. A
felhasznélék elsGsorban romaniai szolgéaltatétél vasarolnak. A hagyo-
manyos és okostelefon felhasznalék egyarant két-harom évente cserélik
le késziilékeiket. Mig az okostelefonokat f6leg internetezésre és munka-

végzésre hasznéljak, a hagyomanyos telefonokat, internetes és multimé-
dias kellékként hasznaljak.
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A kutatds korlatai és tovabbi kutatdsi iranyok

Ajelenlegi kutatas feltaro jellegd, ravilagitott az erdélyi fiatalok mo-
biltelefon hasznalasi szokasaira, elkiilonitve a hagyoményos és az okos-
telefon felhasznélékat. A kutatast ki kell kiterjeszteni az idésebb, dolgo-
z6 korosztalyra is. Ugyanakkor érdekes lehet elmélyiteni az innovativ
magatartds kérdését a piacon, a vasarlasi dontési folyamat kérdéseit, a
megelégedettséget, illetve a lojalitas kérdését. Egy orszagok kozti 6ssze-
hasonlité kutatas is érdekes eredményeket tarhat fel.

Koszonetnyilvanitas

Ez Gton szeretnék koszonetet mondani a Codespring vallalat veze-
tGségének, akik gyakorlati szakemberként iranyitottak a kutatds mene-
tét. Ugyanakkor koszonetet mondok a médiapartnereinknek, akik segi-
tettek az adatgytijtésben, a Transindexnek és a Szabadsagnak. Kiilon
megemlitem a BBTE marketing szakos didkjait: Bajké Beata, Bokor Atti-
la, Borbély Bernadette, Buzas Réka-Renéta, Herman Gabor és Navay No-
ra akik részt vettek a projektben. Végezetiil kiemelném a Babes-Bolyai
Tudoményegyetem POSDRU szakmai gyakorlat programjat, amelynek a
keretében finansziroztdk a kutatést.
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Megytink vagy maradunk? - kvantitativ

kutatas Kovaszna megye liceumaiban
oktatoé tanarok korében

GYONOS ERIKA'

Napjainkban kozismert ténnyé vélt a tantigyi rendszer alulfinanszirozasa,
ami az infrastruktarédt, valamint a human eréforréast illeti. Nem kérdéses, a
tantigyi rendszerben maraddsnak az elhivatottsag alapvetd feltétele, de mint
minden munka, a tanir szdméra az oktatdsnak anyagi elégtételt is kellene
nytjtania.

A 2009-2010-es tanév aprilis—-méjus honapjaiban egy kvantitativ kutatést
végeztem Kovaszna megye liceumaiban oktaték korében. A kutatds soran 390,
amegyében tevékenységét végzs oktatdt kérdeztem meg. A mintacsoport kiva-
lasztasahoz rétegezett mintavételt hasznéaltam. A %* préba sorén arra a kovet-
keztetésre jutottam, hogy a kiillonb6z6 oktatési szaktertileten tevékenykedé ta-
néarok az oktatadsi rendszerbe lépésiiket megel6z6en mas teriileten szereztek
munkahelyi tapasztalatot. A tanari palya feladdsaval kapcsolatosan a kiilonbo-
76 életkortiak véleménye szintén eltérd. A két fiiggetlen valtozés ANOVA
elemzés eredménye arra enged kovetkezetni, hogy az oktat6 munkahelyi ta-
pasztalatat az oktatasi szaktertilete és az iskolai végzettsége befolyasolja.

Kulcsszavak: marketingkutatés, kereszttdblazat, 4° préba, kontingencia
koefficiens, t6bbtényezds variancia-analizis.

JELKOD: C360, C50, C52, 120

A fejlett orszagok gazdaségi és tarsadalmi fejlédését tamogat6 kor-
ménykozi egytittmiikodési szervezetének (OECD) TALIS (,,Teaching and
Learning International Survey”) vizsgélata az elsé olyan, kormanyok &l-
tal kezdeményezett nemzetkozi kutatds, amelyik a tanarokat kérdezi
meg a tanitas és a tanulas kortilményeir6l.

Avizsgalatban Ausztralia, Ausztria, Belgium, Brazilia, Bulgaria, Da-
nia, Esztorszag, Irorszag, Izland, Korea, Lengyelorszag, Magyarorszag,
Malajzia, Mélta, Mexiko, Norvégia, Olaszorszag, Portugalia, Spanyolor-

' Kézgazdasz, Transilvania Egyetem, Brass6, Marketing kar, doktorandusz
? http://www.nefmi.gov.hu/letolt/kozokt/talis 090618.pdf
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szag, Szlovakia, Szlovénia és Torokorszag alsé kozépfokon tanité tana-
rainak reprezentativ mintaja vett részt, orszdgonként mintegy 6000 pe-
dagégus. Az adatfelvételre 2008 tavaszan kertilt sor.

A TALIS-kutatés soran az iskola vezetdit és a tanarokat kérdéiv al-
kalmazasaval részletesen kikérdezték a tanitas és tanulas szakmai kor-
nyezetérdl, munkajuk értékelésének formairol, az értékelés kovetkezmé-
nyeirdl, szakmai fejlédésiikrél, a tovabbképzés lehetGségeirdl, formai-
rél, koriilményeirdl, a tanitasi munkajukra gyakorolt hatasarél, az isko-
lavezetés sajatossédgairél, valamint a tanitassal kapcsolatos attitidjeikrél
és tanitasi gyakorlatukrdl. Védlaszaik alapjan kovetkeztetiink arra, hogy
az iskolavezetSk és a pedagogusok hogyan észlelik az aktuélis oktatés-
politikai szandékokat, torekvéseket, és mindezek hogyan tiikr6zédnek
az iskolai gyakorlatrél alkotott 6nképiikben.

Figyelembe véve a fent emlitett tanulméany eredményeit valamint,
hogy Romania nem vett részt a kutatasban, a 2009-2010-es tanév apri-
lis—junius hénapjaiban, hasonlé témaval, egy kvantitativ kutatést végez-
tem a Kovaszna megye liceumaiban oktat6 tanarainak korében. A kuta-
tas sordn a megyében tevékenységét végz6 762 oktaté koziil 390-et kér-
deztem meg. A mintacsoport kivalasztasahoz rétegezett mintavételt
hasznaltam, a sokasagot életkor és nem szerint csoportositottam, majd
minden egyes rétegbdl véletlenszertien vélasztottam ki mintaelemeket.

Az eredmények bemutatasa:

* Avélaszolo oktatdk 45,9%-a a tantigybe lépése el6tt mas teriileten
dolgozott, ezzel ellentétben 54%-nak ez az elsé munkahelye. A kutatas
sordn 95%-o0s valdszintiséggel garantalhatjuk, hogy Kovaszna megye li-
ceumi oktat6inak 41-51%-a mondhatja el ugyanezt magarol.

* A megkérdezett oktatok 74,6%-nak az oktatason kiviil nincs mas
jovedelemforrasa; a teljes populdcié szintjén 95%-os valdszintiséggel
garantalhatjuk, hogy azok az oktaték, akiknek van mellékjovedelme a
megyében liceumaiban oktat6 tanarok 21%-30%-at teszik ki.

* Arra a kérdésre, hogy az oktatds sordn a tanar rendelkezik vagy
nem tankonyvvel a valaszolék 53%-a igennel vélaszolt, 37,5%-nak csak
egy par tantargyhoz, illetve 9,5%-nak egyaltalan nem all rendelkezésére
tankonyv.
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* Arra a kérdésre, hogy gondolt-e mar a tanari karrier feladaséra, a
megkérdezettek 49,7%-a igennel valaszolt, 50,3%-a a megkérdezés pil-
lanataig nem gondolt erre. A populacié szintjén, 95%-o0s valGszintiség-
gel a rendszer elhagyasara gondolt a megyében oktatok 45-55%-a.

* Az el6bbi kérdésre igennel valaszol6k 71,6%-a pénziigyi okokat
jelolt meg a tavozas okanak, 25,4%-a az iskolai fegyelmet hianyolja, mig
3%-a mas okokat.

+«” préba

A vizsgalat azon cellagyakorisagok kiszamitasaval kezd6dott, ame-
lyekre akkor szdmithatnank, ha nem lenne 6sszefiiggés a két valtozé ko-
zott, felhasznédlva a meglévd sor- és oszloposszesitd értékeit. Ezeket az
E; vért cellagyakorisdgokat 6sszehasonlitjuk a kereszttabla O; megfi-
gyelt gyakorisagaival, a *-statisztika kiszamitasaval. A cellak vart gya-
koriséga a kovetkez6 képlettel szamithato ki:

E = i. sor Gsszege x j.oszlop dsszege
! teljes minta

, valamint

r c 2
xz:z’ Y (0= E)

j-1 ij

O;—azi sor, j oszlopban megfigyelt érték
E;—azisor, j oszlopban a cella vart gyakorisaga
r—a sorok szdma

c—az oszlopok szama

Az 0sszefiiggés fennallasdnak megallapitaséhoz megbecsiiljitk, mi
annak a valészintisége, hogy ” értéke akkora vagy nagyobb legyen, mint
a kereszttdblaban szamitott érték. A ”-statisztika egyik fontos jellemzé-
je a hozzatartozé szabadséagfok (szf) nagysaga. Altalaban a szabadsagfo-
kok szdma egyenl6 a megfigyelések szamaval, minusz azon feltételek
szama, amelyek a statisztika kiszamitdsahoz sziikségesek. A kereszttab-
lahoz kapcsolédé i *-statisztika esetén a szabadsagfok értéke egyenld a
sorok szdma (r) minusz 1, illetve az oszlopok szdma (c) minusz 1. Ez
alapjan a df = (r—1)*(c-1). Ha adott szabadsagfok mellett a prébafigg-
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vény szamitott értéke nagyobb, mint a *-eloszlas kritikus értéke, a null-
hipotézist, hogy a két valtozo kozott nincs 6sszefiiggés, elutasitjuk (Mal-
hotra 2005, 546-547.).

(1)

H,: Nincs 0sszefiiggés a megkérdezett oktatok oktatasi szakte-

rillethez val6 tartozasa és akozott, hogy dolgozott vagy nem a taniigybe
lépése elétt mas teriileten.

1.tdblazat: A megfigyelt és a vart cellagyakorisagok
Oktato oktatasi szakteriilete *tevékenykedett-e més teriileten az ok-

vz

tatast megel6z6en kereszttabla

Tevékenykedett-e
mas teriileten az
oktatast megel6zéen

nem | igen | Ossz.
Nyelv és Megfigyelt| 54.0 |39.0 |93.0
kommunikaci6 Vart 50.3 |42.7 [93.0
Matematika, Megfigyelt| 86.0 |14.0 [100.0
informatika és
természettudomény Vart 54.1 145.9 1100.0
Ember és tarsadalom| Megfigyelt| 38.0 |23.0 |61.0
Oktat6 Vart 33.0 |28.0 |61.0
oktatési Miivészet Megfigyelt| 12.0 |[11.0 [23.0
szakteriilete |és testnevelés Vart 12.4 |10.6 |23.0
Technoldgia Megfigyelt| 17.0 |92.0 |109.0
Vart 59.0 |50.0 |109.0
Pszichopedagégiai | Megfigyelt | 4.0 0.0 4.0
tanacsadas Vart 2.2 1.8 4.0
Osszesen Megfigyelt| 211.0 | 179.0 [390.0
Vart 211.0 | 179.0 |{390.0

Forras: SPSS program altal készitett tablazat
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Amint az a 1. tdblazatbol is latszik, eltérések vannak a megfigyelt
cellagyakorisagok és a vart cellagyakorisagok kozott. Példaul a technol6-
gia szaktertilet esetében a vélaszolok koziil 92 személy volt alkalmazva
mas teriileten az oktatdst megelézéen, illetve 14 oktaté szamara ez az el-
s6 tevékenységi teriilet. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy az oktaték

nemcsak elméleti, hanem gyakorlati tudéssal is rendelkeznek.

2. tablazat. A khi-négyzet teszt eredményei

forték Syf. Asmmptotlk,us smgmﬁkanma
(kétoldali)

Pearson-féle 1.117E2 5 .000
Khi-négyzet préba
Val6szintiség ardny | 123.484 5 .000
Llnear}s kapcsolat 58.150 1 000
mutato
Frvényes esetek 390

a. 2 (16,7%) azon celldk szama, amelyek varhato értéke kisebb mint 5
Forrds: SPSS program dltal készitett tablazat

A y° szamitott értéke 111 700, amelyet 6sszehasonlitunk a %” o5, =
11,0705 értékével.

Mivelhogy a *-eloszlas kritikus értéke kisebb, mint a %* szamitott
értéke, elutasitjuk a null hipotézist, ebbdl kovetkezik, hogy van 6ssze-
fuggés a megkérdezetek oktatasi szakteriilete és akozott, hogy dolgoz-
tak-e mas szakteriileten a tantigyet megel6z6en. 5%-os szignifikancia
szinten a prébak szignifikdnsnak bizonyultak, ugyanis a szdmitasbél
szarmazo6 érték 0,000 kisebb, mint a= 0, 05.

A fent emlitett préba a két valtozo kozotti 6sszefiiggést igazolta, en-
nek szorossagét a kontingencia koefficiens vagy a Phi és Cramer’s V asz-
szocidciés egytiitthaté mutatja. (3. tdblazat)

A kontingencia koefficiens 0 és 1 kozotti értékkel méri a kapcsolat
szorossagat, a 0 fiiggetlenséget, mig az 1 szoros kapcsolatot jelent.
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3.tablazat. Nominalis valtozék kozotti 6sszefiiggés

Erték | Aszimptotikus szignifikancia
Phi .535 .000
Cramer's V egyiitthat6 .535 .000
Kontingencia koefficiens 472 .000
Ervényes esetek 390

Forras: SPSS program altal készitett tablazat

%2 k-1

C= K

= 0,472, valaminta C,_, = = 0,91 (k értéke

v +n
a fiiggetlen valtozo lehet6ségei). Az eredmény arra a kovetkeztetésre en-
ged juttatni, hogy a két valtozé kozott kozepes erésségii kapcsolat van.
Hasonlé kovetkeztetésre jutunk, a Cramer-féle egytitthaté:

L2

V = 0 )ft = 0,535, ahol t = min[(r-1),(c-1)], r — a sorok szdma
migc —az oszlopoké a kereszttablazatbol.

Tehat k6zepes erésségii az 6sszefiiggés a megkérdezett oktatok okta-
tasi szakteriilete és az el6zetesen mas szakteriileten kifejtett tevékenysé-
gik kozott. Ennek a fontossdga a szaktantargyak valamint a gyakorlati
oktatast igényl6 tantargyak esetében nyilvanul meg a legjobban.

(2) H,: Nincs 6sszefliggés a megkérdezett oktaték életkora és ako-
zott, hogy a gondolt-e arra, hogy elhagyja jelenlegi palyajat.

Amegfigyelt cellagyakorisagok és a vart cellagyakorisagok kozott el-
térések vannak, amint az a 4. tablazatban észlelheté.

A ° szamitott értéke 39 761, amelyet 6sszehasonlitunk a %’ o054 =
9,4877 értékével. Mivelhogy a %’-eloszlas kritikus értéke kisebb, mint a
+° szamitott értéke, elutasitjuk a null hipotézist, ebbél kovetkezik, hogy
van Osszefliggés a megkérdezettek életkora és akozott, hogy gondolko-
zott-e a jelenlegi tanari palya felhagyasan. 5%-os szignifikancia-szinten
a probak szignifikansnak bizonyultak, ugyanis a szamitasbdl szdrmazé
érték 0,000 kisebb, mint a.= 0, 05.
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4.tablazat. Gondolt valaha arra, hogy felhagy tanari palyajaval? *
Eletkor kereszttabla

Eletkor
20-30|31-40|41-50 | 51-60 | 61 év | -
év év év év | folott Ossz.
Gondolt 2™ megfigyelt|25.0 [42.0 |37.0 [69.0 |23.0 |196.0
valaha vart 40.7 |49.3 |41.2 |50.8 [14.1 |196.0
arra, hogy |igen |megfigyelt|56.0 [56.0 [45.0 [32.0 |5.0 [194.0
felhagy vért 40.3 |48.7 |40.8 |50.2 [13.9 |194.0
tanari ,|Ossz.| megfigyelt|81.0 |98.0 |82.0 [101.0 |28.0 |390.0
palydjaval’ vart 81.0 |98.0 |82.0 |101.0[28.0 [390.0

Forras: SPSS program altal készitett tablazat

5.tablazat A khi-négyzet teszt eredményei

forték Syf. Asmmptotlk,us smgmﬁkanma
(kétoldali)

Pea.rso’n-fele , 39.761° 4 000
Khi-négyzet préba
Val6szintiség arany | 41.366 4 .000
Lineéris kapcsolat

o ap 36.693 1 -000
mutato
Frvényes esetek 390

a. 0 (,0%) azon cellak szama, amelyek véarhat6 értéke kisebb mint 5

Forras: SPSS program altal készitett tablazat

A fent emlitett préba a két valtozo kozotti 6sszefiiggést igazolta, en-
nek szorosséagat a kontingencia koefficiens (0,304) vagy/és Cramer-féle V
(0,319) asszociacids egyiitthaté mutatja. Az eredmény arra a kovetkezte-
tésre enged juttatni, hogy a két valtozé kozott gyenge kapcsolat van. Te-
hat 6sszefiiggés van a megkérdezett oktatok életkora és akozott, hogy a
gondolt-e arra, hogy elhagyja jelenlegi palyajat, csak ennek meértéke

gyenge.
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6. tdblazat. Nominalis véaltozok kozotti 6sszefliggés
Erték | Aszimptotikus szignifikancia
Phi .319 .000
Cramer's V egyiitthat6 319 .000
Kontingencia koefficiens .304 .000
Ervényes esetek 390

(2)

Forras: SPSS program altal készitett tablazat

H,: Nincs 6sszefiiggés a megkérdezett oktaték havi nettéd jove-

delme és akozott, hogy a gondolt-e arra, hogy elhagyja jelenlegi palyajat.

7.tablazat. A megfigyelt cellagyakorisagok és a vart
cellagyakorisagok. Havi netté jovedelem * Gondolt valaha arra,
hogy felhagy tanari palyajaval? Kereszttabla

Gondolt valaha arra, hogy
felhagy tanari palyajaval?
nem igen Ossz.
500-800 lej Megfigyelt | 3.0 4.0 7.0
Vart 3.5 3.5 7.0
801-1100 lej | Megfigyelt | 42.0 66.0 | 108.0
Vart 54.3 53.7 108.0
Oktatd 1101-1400 lej | Megfigyelt | 45.0 66.0 | 111.0
havi nett6 Vért 55.8 55.2 | 111.0
jovedelme ) )
1401-1700 lej | Megfigyelt | 34.0 28.0 62.0
Vart 31.2 30.8 62.0
1701 lej folott | Megfigyelt | 72.0 30.0 | 102.0
Vart 51.3 50.7 102.0
Osszesen Megfigyelt | 196.0 194.0 | 390.0
Vart 196.0 194.0 | 390.0

Forras: SPSS program altal készitett tablazat
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8. tablazat. A khi-négyzet teszt eredményei

Aszimptotikus szignifikancia

Erték Szf.
(kétoldali)

Pea.rso’n-fele , 97 314° 4 000
Khi-négyzet préba
Val6szintiség arany | 27.909 4 .000
Linearis k 1

mear}s apcsolat 23.970 1 000
mutato
Frvényes esetek 390

a. 2 (20,0%) azon celldk szama, amelyek varhato értéke kisebb mint 5

Forras: SPSS program altal készitett tablazat

A’ szamitott értéke 27 314, amelyet 6sszehasonlitunk a 4”54 =
9,4877 értékével. Mivelhogy a 1’-eloszlas kritikus értéke kisebb, mint a
+° szamitott értéke, elutasitjuk a null hipotézist, ebbél kovetkezik, hogy
van Osszefiiggés a megkérdezett oktaték netté havi jovedelme és ako-
zott, hogy gondolkozott-e a jelenlegi tanari palya felhagyasan. A szigni-
fikancia-szint vizsgalata folyaman is ugyanarra a kovetkeztetésre ju-
tunk, vagyis a két valtozé kozott van 6sszefiiggés, ugyanis ahogy a 8.
tablazatbdl is latszik, ezen érték 0,000 kisebb, mint «= 0, 05.

9. tdblazat. Nominalis véaltozok kozotti 6sszefliggés

Erték | Aszimptotikus szignifikancia
Phi .265 .000
Cramer's V egyiitthat6 .265 .000
Kontingencia koefficiens .256 .000
Ervényes esetek 390

Forras: SPSS program altal készitett tablazat

A fent emlitett préba a két valtozo kozotti 6sszefiiggést igazolta, en-
nek szorosséagat a kontingencia koefficiens (0,256) vagy/és Cramer-féle V
(0,265) asszociacids egyiitthaté mutatja. Az eredmény arra a kovetkezte-
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tésre enged juttatni, hogy a két valtozé kozott gyenge kapcsolat van. Te-
hat osszefliggés van a valtozok kozott, csak ennek mértéke gyenge.

Varianciaanalizis

A varianciaelemzés (ANalysis Of VAriance=ANOVA) a magyarazo
modellek kozzé tartozik, és egy olyan elemzési médszer, amely egy
(vagy tobb) fiiggetlen véltozo hatasat vizsgélja egy (vagy tobb) fiiggs val-
tozora. (Sajtos Laszl6—Mitev Ariel, 164. oldal)

Egy adott eseményt ritkdn magyaraz egyetlen tényezd, altalaban tobb
tényezd egyideji hatdsdnak eredménye. Az aldbbiakban két fiiggetlen val-
toz6, az oktatasi szakteriilet és az iskolai végzettség, hatasat tanulmanyo-
zom a fiigg valtozora, az oktaté munkahelyi tapasztalatéra. A tobb szem-
pontos ANOVA hasznalata azért célszer(i ebben az esetben, mert mikoz-
ben kiilon-kiil6n teszteljitk a magyarazo tényezdéket, a tobbi valtozoé haté-
sat kontrollalhatjuk, illetve az eljaras segitségével mérhetjik az egyes té-
nyez6k kolcsonhatésat (interakci6jat) is. Interakcio alatt azt értjitk, hogy
egy faktornak a fliggs valtozora gyakorolt hatasa fiigg egy masik faktor ka-
tegoriditol. (Sajtos Laszl6—Mitev Ariel, 178-179. oldal)

Az aldbbi tablazat az egyes hatdsok szérasanak felbontasat, illetve
az atlagos eltérésnégyzeteken keresztiil az F szamitdsat mutatja be:

A | Eltérés- | Szabadsag- Atlagos F
szérédas| négyzet- fok négyzetdsszeg
forrasa | dsszeg
Teljes _ 55,

— MSX X XX, — b Xoy X, Xo
hatas S5, MM, -1 et MM, - 1 Mo iba
Interak- M, 1) MS :L
ci6s hatds| 5w M, 1) e M-y M, - Mo MShia
Faktorok MS. = Sly MS/
fohatasa |SSx. M, -1 1 M, -1 7 MSi,

. 2 . — SS iba
Hibahatas| SShiba n-MM, [MSha= b bn -MM,

Forras: Sajtos Laszlo—-Mitev Ariel, 180. oldal
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A t6bb szempontos ANOVA médszerek legegyszertibbike a kétté-
nyezds teljes véletlen elrendezést modell, melyet a kovetkez6képpen ir-
hatunk fel:

SSiajes = SSy, + SS;, + SS, «, + SSpipa

Az elkovetkezékben bemutatott esetben, nem egy, hanem harom
nullhipotézist teszteltem:

(1)H,: Az oktaté munkahelyi tapasztalatat nem befolyasolja az okta-
tasi szakteriilete.

(2)H,: Az oktaté6 munkahelyi tapasztalatdt nem befolyédsolja a vég-
zettsége.

(3)H,: Az oktaté munkahelyi tapasztalatat nem befolyasolja az okta-
tasi szakteriilet és a végzettség interakcioja.

10. tablazat. Féatlag
Fiiggd valtozo6: Oktaté munkahelyi tapasztalata

95% megbizhatoséagi
intervallum
Atlag Std. Hiba alsé felsé
16.602° .805 15.018 18.186

Forras: SPSS program altal készitett tablazat

Az oktaték atlag munkahelyi tapasztalata a tantigyben 16,6 év, nem
véve figyelembe a fiiggetlen valtozok hatasat. Ez alapjan 95%-os valdszi-
niiséggel allithatjuk, hogy az oktaték atlag munkahelyi tapasztalata 15
és 18 év kozott talalhaté. Mindkét fiiggetlen valtozoé esetében az 4tlago-
kat a kovetkezd tablazatok tartalmazzak:

A mintacsoport keretén bell kiilonbség figyelheté meg az oktatasi
szakteriilet figgvényében, ami az oktatok munkahelyi tapasztalatat je-
lenti a tantigyben. Az adatok szerint a nyelv és kommunikécié oktatasi
szakteriileten tevékenyked6k 17,5 éve tanitanak, a matematika, infor-
matika és természettudomany esetében 22,5 éve, az ember és tarsada-
lom 10,5 éve, a miivészet és testnevelés 21,7 éve, a technolégia esetében
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11. tablazat. Oktatasi szakteriilet

Fiiggd valtozo6: Oktaté munkahelyi tapasztalata

95% megbizhatoséagi
Oktatasi szakteriiletek Atlag | Std. Hiba intervallum
alsé felsé
nyelv és kommunikécié | 17.524" 1.361 14.848 20.200
ika, inf tik a
matematika, inormatika | ) joo0 |3 394 | 19721 | 25.204
és természettudomany
ember és tarsadalom 10.526" 1.623 7.335 13.718
miivészet és testnevelés | 21.708" 2.441 16.908 26.509
technolégia 13.094 1.191 10.752 15.435
szichopedagogiai a
PSZICHopecagos 15.500 5.577 4.535 26.465
tanicsadas

Forras: SPSS program altal készitett tablazat

13 éve valamint a pszicho-pedagogiai tandcsadés esetében 15,5 éve. Ha
a megbizhatésagi intervallumot figyeljik, hogy ezek metszik egymast,
tehét lehetséges az atlagok kozotti nincs kiillénbség a teljes populécio

szintjén.

12. tdbl4zat. Iskolai végzettség
Fiiggd valtozo6: Oktaté munkahelyi tapasztalata

) 95% megbizhatoséagi
Végzettség Atlag | Std. Hiba intervallum
alsé felsé
Kozépfoka 21.633" 2.036 17.629 25.637
Fels6foka 18.973 1.149 16.713 21.232
Posztgraduélis 12.751° 1.292 10.210 15.292

Forras: SPSS program altal készitett tablazat

A mintacsoport keretén beliil killonbség figyelhet6 meg a végzettség
fiiggvényében, ami az oktaték munkahelyi tapasztalatat jelenti a tantigy-
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ben. Az adatok szerint, a kozépfoku végzettséggel rendelkezék 21,6 éve,
a fels6foku végzettséggel rendelkez6k 19 éve, mig a posztgradualis vég-
zettséggel rendelkezdk 12,7 éve vannak a katedranal. Ha a megbizhato-
sagi intervallumot figyeljiik, hogy ezek metszik egymast, tehat lehetsé-
ges az atlagok kozotti nincs kiillonbség a teljes populécié szintjén.

13. tdblazat. Varianciaanalizis eredménye
Fiiggd valtozo6: Oktaté munkahelyi tapasztalata

Eltérés Atlagos
. . Szabad- | _. 8 Szignifi- | Parcia-
Forras négyzet- | ° fokok négyzet- F Kancia | lis 1’
ssszegek |87 0K ssszegek ancia | ism
Korrigélt model (14177.331°| 11 1288.848 | 10.361 | .000 | .232
Tengelymetszet |41048.069 1 41048.069|329.973| .000 | .466
Olatdsi szak- | 7950 375 | 5 | 1500.075 | 12.782 | .000 | .145
tertilet(VAR27)
Végzettség
5194.414 2597.207 | 20.878 .000 .099
(VAR29) 2
VAR27 *VAR29| 1057.870 4 264.467 | 2.126 .077 .022
Hibatag 47022.477| 378 124.398
Osszesen  [185945.000] 390
Osszesen korrigalt| 61199.808 | 389

R-négyzet =,232 (Korrigalt R-négyzet = ,209)

Forras: SPSS program altal készitett tablazat

A 13. tablazat a fiiggetlen valtozdk egyenkénti hatasat szemlélteti a
fiiggd valtozora, a négyzet 6sszegeket valamint az F értéket. Az ,,oktatési
szakteriilet” valtozo6 esetében az F amion = 12,782 > Fy g5:5:376=2,23 tehat
elutasitjuk a null hipotézist, ebbdl kovetkezik, hogy az oktaté tantervi
tertilethez valé tartozasa befolyasolja a munkahelyi tapasztalatot. Ha-
sonléan az ,iskolai végzettség” fiiggetlen valtozo6 esetében az F, smion =
20,878 > Fy 5.0.37=3,02 tehét elutasitjuk a null hipotézist, ebbdl kovet-
kezik, hogy az oktato iskolai végzettsége befolyasolja ennek munkahelyi
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tapasztalatat az oktatas teriiletén. A valtozok interakci6éja nem befolya-
solja a fliggd valtozot, ezt igazolja az F,;nion = 2,126 < F g5.4.37,= 2,39, te-
hat ebben az esetben a null hipotézist fogadjuk el.

A parcialis eta négyzet alapjan mindkét tényezd hatdssal van,
ugyanakkor a tantervi teriilet nagyobb aranyban magyardzza a munka-
helyi tapasztalat valtozasat, mint az iskolai végzettség. A tablazat alatt
talalhat6 megjegyzésben lathat6 az R* mutat6, amely azt fejezi ki, hogy a
fiiggetlen véltozok Osszesen mekkora hdnyadot magyaraznak a fiiggd
véltozé variancidjabol, amely alapjan megallapithat6, hogy a két ténye-
z6 kivaléan magyarazza a munkahelyi tapasztalat terén torténd valtoza-
sokat, ugyanis az oktatdsi szakteriilet és az iskolai végzettség (0,232)
23,2%-at magyarazzak.

Kovetkeztetések

A minéségi oktatas alapfeltétele a tevékenység optimalis megszer-
vezése, ehhez nélkiilozhetetlen a tantermek felszerelése, valamint a ta-
narok szakképzettsége. Barmelyik gazdasagi egység szolgaltatdsainak
mindségét részben a stabil, szakképzett munkaerd hatarozza meg. To-
vabba ahhoz, hogy a jol képzett munkaeré hosszabb ideig az egységnél
maradjon, fontos a megfelelé bérezési rendszer felépitése, amely 6szton-
z6leg hat az alkalmazottakra.

A 2010-es év soran, a tanarok kétszer is veszitettek havi jovedel-
miikbél és mégis szeptember hénapban az iskoldk megnyitottak kapui-
kat. Az Orszagos Statisztikai Intézet adatai alapjan 2009. januar hénap-
jdhoz viszonyitva, amikor a tantigyben dolgozdk havi nett6 4tlag kerese-
te 1703 lej volt, egy év milva, 2010 januérjdban 3,5%-kal csdkkent
(1644 lej); illetve 14%-kal juiniusban (1464 lej), a fenti idéponthoz viszo-
nyitva. Ha az orszagos atlagos nett6 keresethez viszonyitjuk 2009 janu-
arjaban a tantigyben dolgozéké 25%-kal nagyobb (1355 lej az orszag at-
lagos nett6é kereset), juniusban csak hozzéavetélegesen 3%-kal nagyobb
(1422 lej a gazdaség).

A * tesztek eredménye alapjan megfogalmazhatjuk, hogy a fiatal
oktatok, akiknek a jovedelme alacsony, gondoltak arra, hogy felhagynak
a tanari palyaval. Tovabba kiilonb6z6 oktatési szakteriileten taniték ren-
delkeznek el6zetes munkahelyi tapasztalattal az oktatasi rendszerbe va-
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Forrds: www.insse.ro, 6. szamu Havi statisztikai jelentés,
109-112. oldal (Buletin Statistic Lunar, letéltve 2010. aug. 22.
2. dbra. Atlag nett6 jovedelem
16 lépésiiket megel6zden. Igy fennall annak a veszélye, a jovére nézve,
hogy a gyakorlati ismeretekkel rendelkezé szakemberek tavozzanak a
rendszerbdl, ami a szakoktatas karéra torténne.
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Szorul a spanyolcsizma

A Moody's Investor Service a kozelmiltban lemingsitette a spanyol
allamadéssagot, a kordbbi AAA-r6l Aal-re, stabil kilatassal. A dontés
nem meglepd, a piacok vartak a 1épésre. A Moody’s szerint a lemingsités
f6 indoka az volt, hogy az orszdgnak gyengék a gazdasagi kilatasai, és
akar évekig is eltarthat a gazdasag talpra allitasa. Emellett nagymérték-
ben romlott a kormany pénziigyi erejének és tekintélyének megitélése is
—irja a Marketwatch amerikai online tizleti lap.

Ahitelmingsité jinius végén mar jelezte, hogy a lemindgsités lehet6-
ségére utalo feliilvizsgalat ala vette Spanyolorszagnak a lehetd legjobb
kategériaban 1évé kormanykotvény-besorolasat. Ekkor kozolték azt is,
hogy a spanyol gazdasagi novekedés 2010 és 2014 kozott atlagosan alig-
ha haladja meg az 1 szazalékot.

A Moody's mostani dontésekor értékelte ugyanakkor azt is, hogy a
spanyol kormény mar hozott megszorit6 intézkedéseket a hiany lefara-
gasa érdekében.

Mitdl sikeres egy vallalkoz6?

A Kolozsvari Magyar Napok egyik rangos rendezvényét képezte a
Sapientia EMTE keretében szervezett Elettt-beszélgetés kolozsvari val-
lalkozékkal. Az érdekl6dék betekintést nyerhettek a vallalkozas bonyo-
lult, de izgalmas, érdekes vilagédba. A cég inditdsa, annak mikodtetése,
bévitése, korszertsitése, az ezek soran jelentkezdé problémakat ismerhe-
tett meg a hallgatésag, ugyanakkor a jelenlévék megérthették, hogy mi-
lyen fontos szerepe van a humén tényezdének a sikeres vallalkozasban.
Meggy6zodhettek: a sikerhez sokat, és keményen kell dolgozni. A sikert
nem adjak ingyen, sok munkaéval, kitartdssal, kreativitdssal lehet elérni
acélt.

A hérom vallalkoz6 Gszintén beszélt arrél az életatrdl, amelyet meg

kellett jarniuk ahhoz, hogy a sikeres vallalkozok listajara kertiljon a neviik.
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A nyilvanos beszélgetés moderatora Szenkovics Dezsé volt a Sapi-
entia EMTE részér6l, aki a beszélgetést harom kérdéscsoport koré 6ssz-
pontositotta. 1.) Az egyén motivaciéja, hogy vallalkoz6va valjon; 2.) A
sikeres vallalkozés titka (ezt kulcsszavakkal fogalmaztdk meg; 3.) Tana-
csok a fiatal, kezdé vallalkozéknak; ezeket a tandcsokat hogyan értékesi-
tenék a felnéGttkor elején levd fiatalok.

A tapasztalatot dtadék megszoélalasi sorrendben: Kerekes Gabor, a
Kerconsult Kft. tarstulajdonosa, az Euréka Egyesiilet alapité tagja, jelen-
legi elnoke; Irsai Miklos, a Kopiernicus tulajdonosa, valamint Vita Lasz-
16, a Vitacom tulajdonosa. Mindharman a véllalkozéds sikerességének
kérdéskorét boncolgattak.

Ennek a rendezvénynek a bevallott célja, hogy a fiatalok szdméra
porzitiv képet fessen a gazdasagi életben torténd tudatos részvételrdl. Az
elhangzottakbol kideriilt: Romanidban is lehet eredményeket elérni.

A meghivottak megosztottdk a jelenlevékkel a véllalkozassal kap-
csolatos gyakorlati tapasztalataikat. Felhivtdk a figyelmet arra, melyek
azok a buktaték, amelyek a tevékenységiik soran jelentkeztek, de beszél-
gettek arrél is, hogy mit jelent a vallalkozési életforma.

Abeszélgetés soran kibontakozott, hogy melyek a véllalkozas moti-
véciéjanak belsd, személyes inditékai.

Irsai Miklés szerint a vallalkozas a legmegfelelébb cél személyes ambi-
cioink megvaldsitaséra. Tudatdban van annak, hogy vallalkozoként ,nem
mindig csepeg a méz.” Fontos kivalasztani azt, amit az ember el akar érni.

Kerekes Gébor rajott arra, hogy alkalmazottként nem akar dolgozni:
maga felelds a jovGjéért. Vallalkozas esetében nemcsak énmaga érdekeit
kell figyelembe vennie, hanem a munkatarsakét is. Felelevenitette azo-
kat a nehéz pillanatokat is, amelyek a valsag miatt kovetkeztek be, és
amelyek miatt a gazdasagi tevékenység atszervezése kovetkeztében
munkatarsakat kellett leépiteni.

Elmondta, milyen kovetkeztetéseket vont le a berlini fal lerombola-
saval kapcsolatban, amikor Németorszagban tart6zkodott és ott dolgo-
zott. R4j6tt, hogy a fal lerombolasa egy mesterségesen elGallitott legenda
végét jelenti. Azt, hogy az dllam gondoskodasanak polgarairdl, azaz a
paternalista gondolkodasnak vége van. Ha azt akarom — mondta Kerekes
-, hogy nyugodt éregkorom legyen, gondoskodnom kell magamrol.
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Vita Léaszl6 a kiils6 és bels6 kornyezet befolyasat elemezte, amely
szerepet jatszott a dontéshozataldban. Az elektronikat szerette. Eszre-
vette, 6ridsi hidny van a piacon az alkatrészekbdl. Sajat alapt6kével in-
ditott vallalkozast. JellemzGje: szereti a fiiggetlenséget, és azt, hogy az
embereket maga koré gytijtse. Szeret tervezni, és megfogalmazni Gj célo-
kat, valamint munkatarsaival dolgozni egyiitt.

A sikeres véllalkozas titkdnak kulcsszavai, amelyeket a harom vél-
lalkoz6 kiemelt, a kovetkezdk: kreativitas, tudatossag, a munkatérsak és
tgyfelek iranti tisztelet.

Irsai szerint legfontosabb a kreativitas, a kovetkezetesség, a rend, a
szamonkérés. Ha a vallalkoz6 elért sikereket, akkor elemezni kell, hogy
a humén tényezének milyen szerepe volt benne.

Kerekes Gabor szerint fontos a tudatosség, a vallalkozas megszerve-
zése, és az, hogy megfogalmazzunk egy jovéképet. Fontos szerepet tulaj-
donitott a hozzaadott értéknek, ami a véllalkozas eredményességét is je-
lenti. Nem szereti azokat a munkakat, ahol a hozzéaadott érték kicsi.

Vita Laszl6 szerint meg kell jelolni a célt. Ha vannak buktaték, nem
kell feladni. Tiszteletet kell tandsitani az tigyfelek és a munkatarsak
irdnt. Ha elére nem léatott dolog torténik, akkor azt kozésen meg kell be-
szélni. Fontosnak tartja a bizalmat.

Felvetddott a kérdés, hogy mennyire fontos a térvénykezés betarté-
sa, milyen viszony van a vallalkozas és a torvényesség kozott? Mindhar-
man azt mondtak: a térvényeket be kell tartani, bar ez éridsi koltséggel
jar.

Avallalkozé felel6sséggel is tartozik. Nem csak profitot kell megter-
melni, de az alkalmazottak fizetését is fontos elGteremteni. Sikeres val-
lalkozas esetében az egyén és a véllalkozé, tehat az alkalmazottak és val-
lalkoz6 céljait 6ssze kell hangolni.

Kerekes szerint Europanak e részén a szocialista szempont uralko-
dik, ami sokaknak azt jelenti, hogy minél kevesebbet dolgozunk, annal
kevesebb adot kell fizetniink.

Kilénbo6z4 orszagok gazdasagi életében faziseltolédas van, amit jol
ki lehet hasznalni. Nehezen kiszamithat6 kornyezetben az uzleti ta-
pasztalatot fel lehet hasznalni maés, gyengébben fejlett orszagokkal
szemben is. Létezik a tudéds export és import. Kerekes azt is hozzatette: a
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permanens tanulas hive — ezt a t6bbiek is megerGsitették sajat magukra
vonatkozoan.

Vita Laszl6 szerint a vallalkozads soran szamtalan probléma mertil
fel. Az ember folyamatosan tanul. A véllalkozé nyitott kell, hogy legyen.
Avillalkozénak elemeznie kell a killonb6z6 helyzeteket, amelyeket kiil-
s6 tényezGk vagy esetleg a bels6 problémak eredményeznek, és megfele-
16 megoldast kell keresni rajuk. Bizonyos esetekben tanécs is szitkséges.
A komparativ el6nyt ki kell hasznélni, fontos a beruhédzéas kérdésének
elemzése.

Kerekes Géabor szerint a cégnél folyamatos beruhéazas kell, hogy le-
gyen. A vallalkozasnal az egyik legfontosabb beruhazas a tanulas. Irsai
szerint fontos, hogy a vallalkoz6 olyan munkatérsakkal dolgozzon, akik
ismerik és értik a felelGsség sziikségességét.

A jelenkori valsag tobb formédban van jelen — hangzott el, a tudas, a
bizalom (ezen alapszik az tizleti élet) és a pénziigyi valsag formajaban.

Vita szerint fontos az ember szdmara a sikerélmény. A véllalkozas
életformat is jelent, a hagyoményos idébeosztas pedig — a 8 6ra munka,
8 6ra pihenés — a multé. A beszélgetés soran megfogalmazdédott az a gon-
dolat, hogy mennyire ellentmondasos viszony van a véllalkozé, vallal-
kozas és csaladi élet kozott: sok esetben a vallalkozés teljes embert igé-
nyel, ez pedig egyes esetekben a csaladi élet, a csaldd rovasara torténik.

Budafoki Pezsg6- és Borfesztival

A XXI. Budafoki Pezsg6- és Borfesztivalt szeptember 3-5. kozott tar-
tottak meg, egyes testvérvarosok — Bonn, Varso és Barét — képviseldinek
részvételével.

A fesztival bevallott célja a sz616- és borkultara apolasa, a boraszati
hagyoményok életben tartasa. Mindez 6sszekapcsolédik a nemzeti iden-
titds megerésitésével. A latogatdok nagy része kiilénb6z4 bor- és pezsgé-
fajtakat ismerhetett meg, hiszen a rendezvény egyik célja nemcsak a
borpincék vonzé vilaganak a megismertetése, hanem lehetdség teremté-
se a kilonbozd, hiresebbnél hiresebb borpincék meglétogatasara. Az
idén 500 forintos ,késtolépoharakkal” kiillonb6z6 mindségi pezsgd- és
borfajtakat ismerhettek meg az érdekl6dék.

Az tinnepélyes megnyit6 és felvonulds a Savoyai Jeng téren zajlott
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le, ahol Szabolcs Attila polgarmester koszontotte a megjelenteket. Sz6-
16aldas kovetkezett a kertileti torténelmi egyhazak celebralasaval, majd
a pezsgbrend és borlovagrend jelesei szebbnél szebb diszruhakba 6lt6z-
ve vették 4t kitiintetéseiket. A favésegylet is razenditett, majd felvonul-
tak a Szupernovdk Mazsorettei, a meghivott borlovagrend képviseldi,
gyimeskozéploki csangé gyerekek, a Kicsi Rigok Kérusa (Bartok Béla Al-
talanos Iskola), valamint a Pilisvorosvari Német Nemzetiségli Tanc-
egylittes és zenekara.

Ajelenlevé vendégek végigsétalhattak azokon az utcdkon, ahol kira-
k6dé arusok szemet gyonyorkodtets arukat kinaltak. Kézben tobb bor-
ral, pezsg6vel kapcsolatos kiallitast is meg lehetett tekinteni.

Akiilonboz6 pincék megismerése érdekében igénybe lehetett venni
az ingyenes, a pincék kozotti szallitast biztosité kisvonatot — 6sszesen
18 bor- és pezsgdépincét lehetett meglatogatni.

Jomagam a leghiresebbel kezdtem, a vilaghirnévnek 6rvendd Torley
pezsgbpincészettel, amelyet 1882-ben alapitottak. A magyar pezsg6piac
30-40 szazalékat uralja a Torley, ami egyben azt is jelenti, hogy az eur6-
pai pezsg6piacon is az élvonalban van. Amint vezet6nk elmondta, vala-
mikor a Hungaroringen szervezett Forma—1-es futamok kedvelt pezsgéje
volt, 4&m ma a gyGztesek a divatosabb francia pezsg6vel iinneplik sikerii-
ket.

Avilagvalsag a pezsg6piacra is begytirtizott. A Torley pezsgd iranti
kereslet csokkent az utébbi idében, de a cég mindent megtesz annak ér-
dekében, hogy tovabbra is az élvonalban legyen. Er6teljes verseny érvé-
nyesiil a magyar és az eurépai pezsgépiacon a piaci pozicié és a vevékor
megtartasaért, bévitéséért. A pezsgdiizemek korszertisitése teszi ver-
senyképessé a vallalkozast, ezért modernizaltak a budafoki pezsgéiize-
metis. A koltségek egy részét unids forrdsokbdl finansziroztak.

A marketing szakemberek tanulményozzak a fogyasztéi szokasok
alakuldsat. Mint kideriilt, a pezsgéfogyasztok preferenciai valtoztak. Ha
hosszi ideig az édes pezsgd volt a fogyaszték preferenciaja, az utébbi
idében elmozdulas figyelhet6 meg a széraz pezsg6 felé.

A vilag pezsg6fogyaszt6i kozott a magyarok az élvonalban vannak:
vilagszinten a pezsg@s nemzetek ranglistdjan a 6. helyen allnak. Magyar-
orszagon az emberek évente 25 milli6 palack pezsgét vasarolnak.
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A termék kiilsé megjelenésére is figyelnek. A pezsgbsiivegeknek
technikai és esztétikai kovetelményeknek kell megfelelniiik ahhoz,
hogy a fogyasztok szamara vonzok legyenek.

Nagy figyelmet forditanak a pezsgé aranak megallapitdséra is. A
pezsg? éra fiigg a gyartasi technolégiatol. A statisztikai adatokboél kide-
riil, hogy az alacsonyabb art pezsg6 irdnt nagyobb a kereslet, mint a ma-
gasabb ara irant.

A gazdasagi vélsag befolyasolja az eurépai pezsgbpiacot is. Nem-
csak a magyar, hanem a francia pezsg6 irdnt is csokkent a kereslet. Fran-
ciaorszag kevesebb pezsgét exportal az Amerikai Egyesiilt Allamokba,
Nagy-Britanniaba és Oroszorszagba, a csokkend igény miatt. A véallalko-
zok killonb6z6 kedvezményeket biztositanak a kereslet élénkitése érde-
kében.

A Kérpat-medencében telepiteni kell olyan sz616 venyigéket, ame-
lyeknek termése versenyképes legyen barhol a vilagon. A fiatal borasz
nemzedék képzése, oktatdsa a jové nemzedék szempontjabol kiemelke-
dé jelentGségii.

Ez az évente megrendezésre kerilg fesztivadl serkentéen hathat
azokra, akik szélészettel, boraszattal foglalkoznak.

A problémak megoldasa rank harul

Az Eurépai Bizottsdg és a Parlament dontése alapjan 2010 a Sze-
génység és a tarsadalmi kirekesztés elleni kiizdelem Eurépai Eve.

Ennek keretében Legaldbb egy napra megdllitani a szegénységet és a
tarsadalmi kirekesztést cimmel Kolozsvéron nyilvéanos vitat szervezett
az Eszaknyugati Régi6 Fejlesztési Ugynoksége, az Eszak-Erdélyi Europe
Direct Regionalis Kézpont, a Kolozsvari Professzionalis Ujsagirék Szer-
vezete (APPC), valamint a Kolozs Megyei TanfeliigyelGség.

T6bb mint szaz részvevs — egyetemi és kozépiskolai tanarok, dia-
kok, valamint civil szervezetek képviseldi — jelenlétében szakemberek
elemezték a két jelenséget, keresve azt a mdédozatot, amellyel eredmé-
nyesen meg lehetne sziintetni hazdnkban a szegénységet és a tarsadalmi
kirekesztettséget.

A targyalt probléma az EU-ban sem egyedi, mindeniitt vannak ki-
sebb vagy nagyobb problémak, amelyek ebbe a kategoériaba tartoznak. A
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felszélalok azonban — érthet6en — mégis a hazai sajatossdgokat emelték
ki.

Ez a két megoldasra varé probléma veszélyezteti a tarsadalmi fejlé-
dést. Ezért fontos olyan egy kommunikaciés kampany elinditasa, amely
alkalmas arra, hogy a szegénységben és a tarsadalmi kirekesztettségben
él6k helyzetérdl tarsadalmi parbeszédet alakitson ki, és keresse a felsza-
molas megoldasait.

Atobb mint négyéras megbeszélés rendkiviil értékes gondolataibol
ateljesség igénye nélkil kiemelnék néhanyat.

Arendezvény moderatora Adrian M. Popa, az APPC elnoke volt, aki
elmondta: a szegénység nem csak a gyengén fejlett orszdgokhoz kotédik.
AzEU-ban 84 milli6 embert fenyeget ez a veszély, ami a lakossag 16 szé-
zalékat jelenti.

Stelian Brad, a Kolozsvari Miszaki Egyetem professzora el6adasa-
ban a szegénység formairél, keletkezésének és fenntartdsdnak okairol ér-
tekezett. Tampontokat kell talalnunk a szegénység meghatérozasara —
vélte. Az alapfeltételek, amelyek minden egyed szdmara fontosak: éle-
lem, lakéhely, higiéniai feltételek, ruhédzat, orvossag. Kérdés, hogy eze-
ket az alapsziikségleteket miként tudjak kielégiteni. Ez fiigg a jovedelem
szintjét6l. Abszolut szegénységrél akkor beszélhetiink, ha az egyén na-
gyon kismértékben tudja fedezni alapsziikségleteit, nincs jovedelme,
megélhetési feltétele.

A relativ szegénység fogalmanak meghatédrozasa Peter Townsend
nevéhez flizédik. Szerinte az emberek akkor élnek relativ szegénység-
ben, ha nem all rendelkezésiikre elegendd forras ahhoz, hogy ugyano-
lyan életfeltételekhez jussanak abban a tarsadalomban, amelyben élnek,
mint a koriilotte 16 embertarsai. Felhivta a figyelmet, hogy ne értelmez-
zik a szegénységet csak a pénz szempontjabol, mert a szegénység hat-
ranyt jelent a tarsadalmi élet mas teriiletein is, mint példaul az oktatas,
az egészségligy, az informaciohoz jutas szempontjabdl is.

Romaénidban 1étezik szegénység, amit bizonyit a telek soran megfa-
gyott, éhez6 emberek igen jelentds szama is. Brad kiillonbséget tett a va-
roson és a falun él6 szegények kozott. Szerinte az el6bbiek szegényeb-
bek. Beszélt a szegénység szintjének mérésérdl és a szubjektiv szegény-
ségrol is.
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Gabriel Badescu, a BBTE el6ad6tanéra a tarsadalmi kirekesztés
problémajarol értekezett. Szerinte a tarsadalmi kirekesztés azt jelenti,
hogy az egyénnek vagy csoportnak kevesebb joga, lehetdsége, forrésa
van a munkaerd piacon, oktatasi rendszerben, az egészségiigyben. Bi-
zonyos tényezdk hatasara — nem, kor, nyelv, szdrmazas, lakdhely, et-
nikai hovatartozas — kizarjak az egyént vagy a csoportot a kozosség-
bél. A kooperacids kudarc kovetkeztében az egyén vagy a csoport ki-
zarodik.

Badescu tisztazta a szegénység és a tarsadalmi kirekesztés kozotti
kapcsolatot, amit kiillonb6zéképpen értelmeznek a szakemberek. Egye-
sek szerint a két fogalom azonos, masok szerint az egyén integralédéséra
vonatkoz6 intézményi er6feszitések kudarcanak az eredménye a térsa-
dalmi kirekesztés. A tarsadalmi kirekesztést erkolcstelennek tekinti,
mert ellentmond a jogegyenl@ség elvének. Tarsadalmilag sem hatékony,
mert nem biztositja a személyiség kibontakozésat.

A vitat gazdagitotta két didkcsoport — besztercei és kolozsvari ko-
zépiskolasok — altal készitett tanulmany. A Geta Lapuste 4ltal irdnyitott
besztercei csoport esettanulméanya azt hangsilyozta, hogy Afrikdhoz ké-
pest Eur6paban nincs abszolut szegénység, csak relativ, amit az eréfor-
rasok ésszerii felhasznéldsaval lehetne csokkenteni. A Liliana Lacatus
roma kérdésekért felelds szaktanfeliigyeld altal iranyitott kolozsvari cso-
port szocialis és diploméciai szempontbdl elemezte a franciaorszégi ro-
makitoloncolast. Keresték a kérdés megoldasara felvallalhaté médozato-
katis: egyrészt azt javasoltak, hogy a torténteket diplomaciai tton oldjak
meg, mint ahogy tették ezt Olaszorszdgban, az illegdlisan letelepedett
romak esetében. Mésok jogi megoldésokat javasolnak, amelyben a fran-
cia dontést a CEDO-nal kellene megtamadni.

A vitat kiegészité tevékenységet az a poszter-verseny jelentette,
amelynek témaéja a szegénység és tarsadalmi kirekesztés elleni kiizde-
lem volt. A gyermekek éltal bekiildott 56 munka kozott volt grafiti, fény-
képmontazs és gyermekrajz is.

A vita végs6 kovetkeztetése az volt, hogy a gyermekek és a felnéttek
nevelése, oktatdsa jelentds szerepet jatszhat a kozosségben a tarsadalmi
megértésért folyo kiizdelemben.
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Filmfesztival valsag idején

A hazai gazdaségi és tarsadalmi valsag koralményei kozott is lehet si-
keres nemzetkozi filmfesztivalt szervezni. Kolozsvaron 2010 oktéber 8—17.
kozott a II. Comedy Cluj nemzetkozi filmes seregszemle zajlik, amelynek
koltségvetése 1 milli6 lej, ami a tavalyinal valamivel nagyobb tsszeg. A ko-
lozsvari polgédrmesteri hivatal csupan 1000 lej értékd tamogatast adott.

Sorin Dan fesztivéligazgaté szerint az elkovetkezé években EU-s
pénzekbdl fogjék finanszirozni a gyéztes filmek dijait. Sorin Dan egyéb-
ként vallalkoz6 és filmrajongé, s mint a filmfesztival megrendezése mu-
tatja, képes volt megfeleld szponzorokat szerezni az eseményhez.

ATIL Comedy Cluj nemzetkozi filmfesztivalt a SWOT analizis alap-
jan elemezzik.

A rendezvény lebonyolitasa igazolta, hogy hatékony marketing te-
vékenységet fejtettek ki a fesztival megszervezése alkalmaval.

A TL Comedy Cluj nemzetkozi fesztival er6ssége: mindgségi filmek
kivélasztidsa, a néz6i igény magas foka kielégitése, a szervezés.

10 nap alatt a néz6k 100 kival6 mingségi filmet tekinthetnek meg.
A filmek kivélasztdsa a nemzetkozi hirnévnek 6rvendé Miriam Alexo-
witz nevéhez kot6dik. Filmborzén, a nemzetkozi fesztivalokon bemuta-
tott filmek koziil, az Internet filmkatal6gusaban 1étezé filmek koziil va-
logattak, 500 filmbdl 100-at, mtifajilag tekintve vigjatékokat.

A fesztivdlon bemutatandé filmek kivalasztasanal figyelembe vet-
ték a nézGi igényt, izlést, a hazai szokasokat, hiszen a vigjaték jellemzéi
a humor, az irénia, az ezekre torténé nézdi reakcié pedig orszagonként
kilénbozé.

A hazai és az egyetemes filmmtvészet utébbi években késziilt ter-
mékeibdl valogattak mingségi filmeket. Néhany film erejéig a XX. sza-
zad elsé felében késziilt maradandé értékeket képviseld alkotasokat is
bemutatnak.

Fontosnak tartjadk a nézék tajékoztatasat. Ennek érdekében kiadték a
film programot, a II. Comedy Cluj nemzetkozi fesztival hivatalos kozlo-
nyét, amely a bemutatott filmekkel kapcsolatos szakmai informécidkat
tartalmazza.

Megfelel6 sajtovisszhangot teremtettek, a sajténak informécidkat
biztositottak.
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A filmvetités 3 filmszinhdzban, (Koztarsasiag, Gyd6zelem és M-
vész), valamint a Tranzithazban és a Polus Center parkol6jdban zajlik.
Hat szekciéban mutatnak be filmeket (versenyfilmek, Panorama, Fran-
ciaNap, Magyar Nap, Geo Saizescu medalion, Silent).

Afesztival kozonségét f6leg fiatalok alkotjak.

Differencidlt mozijegy arakat hataroztak meg. Kedvezményt biztosi-
tanak a didkoknak, egyetemi hallgatéknak, a nyugdijasoknak.

A fesztival gyenge pontjanak tekinthets, hogy kevés a kisebb gyer-
mekek szaméra bemutatott film. Kevesebb tovabba a filmrendezdkkel,
filmszinészekkel valé talalkoz6 — véleményem szerint ezt anyagi ténye-
z6k is befolyasoljak.

Afesztival nagy lehet6ségeket jelent, mert béviti a kereteit. Mint So-
rin Dan fesztivaligazgaté elmondta, jovére film-forgatokonyv versenyt
fognak szervezni. A filmseregszemle tdmogatasara EU-s pénzforrasokat
is fel szeretnének hasznalni, amelyeket palyédzat alapjan nyernének.

A vigjatékok kolozsvari seregszemléje igazolja Miriam Alexowitz és
csapatanak megfogalmazasat, miszerint a vigjaték hozzéajarul a nemze-
tek kozti béke megteremtéséhez: a nevetéssel jobb kozérzete lesz az em-
bernek.

A nemzetkozi fesztivélok, igy a II. Comedy Cluj fesztival Kolozsva-
ron torténd rendezése is gazdagitja a varos brandjét.

A Comedy versenyfilm-szekciéjanak zstri tagjai: Andreas Strohl (a
Németorszagi Miinchen Filmfesztivél igazgatdja), Andre Ceuterick (Bel-
gium, a Monsi szerelmes filmek fesztivaljanak igazgat6ja, ismert film-
kritikus), Augusto Orsi (svéjci Gjségird, a Locarnéi Filmfesztivéal egyik
rendezéje, a FIRESCI — Fédération Internationale de la Presse Cinéma-
tographique tagja), Silvia Pinterova (szlovakiai wjsagir6), Alin Ludu
Dumbrava (roméniai filmkritikus).
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RMKT-hirek

Beszamolo a XIX. vandorgyiilésrdl
Melyek térségiink fejlédési kilatasai?

A hénap elején XIX. alkalommal megszervezett vandorgytlésen a
cimben feltett kérdésre kereste a valaszt a Romaniai Magyar Kozgazdész
Tarsasag (RMKT). A Sepsiszentgyorgyon megrendezett talalkoz6 stilsze-
rlen Térségiink kilatdsai a gazdasdagi fellendiilésre cimet viselte, tovab-
bé a rendezvény egytttal teret adott a tarsasag megalakulasa 20. évfor-
duléjanak megiinneplésére.

Az eseményt pénteken tinnepi kozgytlés nyitotta meg, az elnoki
koszonté utan pedig Vincze Maria, a BBTE professzora vehette at a Ke-
rekes Jend - Az év romdaniai magyar kozgazdasza dijat. A vacsorat han-
gulatos borkdstolé szinesitette, a meghivott vallalkozok, bankérok, koz-
gazdaszok és egyetemistak igy informélis, kellemes kornyezetben talal-
kozhattak, beszélgethettek.

A szombati nap mar a szakmaisag jegyében telt el. A helyi eloljarok
és a konzuli koszont6 utan kezdetét vette a plenaris iilés, négy hazai és
kilfoldi kozgazdéasz szakember eladésaval. Kadar Béla akadémikus, az
MKT orokos tiszteletbeli elnoke a ,,10 kicsi néger” orszag helyzetére vi-
lagitott ra el6adasaban, és felsorolta azokat a torténelmi tényezdéket,
amelyek kozrejatszottak a térség gazdasagi leszakadasahoz. Juhasz Ja-
cint, a BBTE K6zgazdasag- és Gazdédlkodastudoményi Karanak dékanhe-
lyettese mar gyakorlatiasabb témat boncolgatott a kis- és kozépvéllalko-
zasok finanszirozdsanak tervezésével kapcsolatosan. A kavésziinet utan
Dragos Pislaru, a GEA Strategy and Consulting cég vezérigazgatdja a
klaszterek és véllalati tomoriilések fontosségat emelte ki el6adasaban.
Végezetiil pedig Torok Adam, a magyarorszagi Koltségvetési Tanacs tag-
ja a fiskalis politikanak a fenntarthaté novekedésben rejlé szerepét mu-
tatta be.

A délutan folyaman harom parhuzamosan futé szekciotilés kozil
vélogathattak a résztvevék. Az elsé szekcio el6adasai a jovd iizletagai-
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nak témajat jartak koriil, az akadémiai, elméleti siktél eljutva a gyakorla-
ti izletemberi meglatasig. A mdsodik szekcié a 21. szazadi versenyké-
pességgel foglalkozott, annak mingségi és mennyiségi tényezdit is be-
mutatva killonb6z6é nézépontokbél, a harmadik szekcio pedig a foglal-
koztatottsagot és a munkaerd fejlesztését vette nagyito ala.

A szakmai rendezvényt iinnepi vacsora, majd a vandorgytilés nevé-
hez kapcsolédé ,,Vandor” zenekar néptancbemutatoval egybekotott tin-
nepi estje kovette. Az est folyaman sor keriilt a mar szokdsos tombola-
sorsolésra is — a f6dijat, egy laptopot, a szervezésbe besegitd fiatalok vi-
hették haza. Ugyanakkor felkoszontottitk az idén mar 20. évét betolté
szervezetiinket —az tinnepi tortat Szécsi Kalman RMKT-elnok és Halm
Tamas MKT-f6titkar vagta el, ezzel is szimbolizdlva a két tarsasag kozos
multjat és jelenét.

Osszegezve elmondhatjuk, hogy sikeres vandorgytilésen van tdl a
tarsasag, amelynek sikere a szakmai el6adasok szinvonaldban és a kozel
250 f6s résztvevék szamaban mutatkozott meg leginkabb. Koszonjik
szponzorainknak a tdimogatast, a helyi csapatnak a szervezést. Jovére ta-
lalkozunk Kolozsvaron!

Kudor Emese — a Vdandorgyiilés sajtéreferense
Szécs Endre — RMKT tigyvezetd igazgaté
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Rezumate

Analiza deciziilor privind structura capitalului in cazul
intreprinderilor listate pe BVB

ROBERT BEDER - JACINT JUHASZ - IMOLA KOVACS

Studiul de fata testeaza ipotezele teoriei arbitrajului si a teoriei ie-
rarhizarii surselor de finantare pe piata romédneasca. Rezultatele con-
firma ipotezele teoriei ierarhizarii surselor de finantare, dar exista si ar-
gumente in favoarea teoriei arbitrajului. In mod probabil firmele con-
verg spre o rata de indatorare predeterminabila, care se schimba intr-o
manierd dinamica, dar, pentru a o atinge, detin instrumente limitate:
din cauza asimetriei informationale dintre investitori si manageri,
intreprinderile apeleaza mai rar la emisiuni de actiuni.

Cuvinte cheie: teoria arbitrajului, teoria ierarhizarii surselor de fi-
nantare, asimetrie informationala, economie fiscala, costul dificultatilor
financiare

Cod JEL: C58, G32, G39

Analiza financiara comparativa a produselor traditionale
de asigurari de viata si a produselor de pensii private

MONIKA FODOR - ILDIKO KOVACS

In zilele noastre, ca rezultat al concurentei tot mai acerbe si al dez-
voltarii dinamice a pietei asigurarilor, produsele oferite de societatile de
asigurare sunt tot mai complexe. In multe cazuri nu sunt usor de inteles
costurile si beneficiile aferente unui produs anume, ceea ce face dificila
procesul de cumpérare pentru clientii societatilor de asigurare. In multe ca-
zuri deciziile sunt luate de catre cumparatori intr-un mod aleatoriu, fara a
tine cont de ratiuni obiective, financiare. Scopul acestei lucrari este acela
de a oferi o metodologie si un studiu empiric bazat pe cash-flowuri prin ca-
re se poate alege cea mai buna oferta. Produsele cuprinse in analiza noastra
sunt asigurarile simple de viata si pensiile private, apartinand Pilonului IV.
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Cuvinte cheie: piata asigurérilor, asigurari de viatd, pensii private,
cash-flow, analiza scenariilor, priméa de asigurare, suma asigurata, clau-
ze aditionale

Coduri JEL:G22, C52, C23

Comportamentul utilizatorilor tineri de telefoane mobile
traditionale si cele inteligente din Ardeal

MONIKA ANETTA ALT - GABOR HERMAN

In economia globala, o noua piata este in crestere rapida, piata tele-
foanelor mobile. Obiectivul acestui articol este studiul comportamentu-
lui utilizatorilor de telefoane mobile din Romania. In acest sens distin-
gem comportamentul utilizatorilor telefoanelor traditionale de cel al te-
lefoanelor inteligente. In acelasi timp incercam sa aprofunddm compor-
tamentul utilizatorilor de telefoane mobile inteligente. Rezultatele sunt
bazate pe 508 chestionare. Acest studiu a fost realizat in colaborare cu o
firma dezvoltatoare de software din Cluj-Napoca, firma Codespring.

Cuvinte cheie: telefon mobil, telefon inteligent, comportamentul
consumatorului, Roménia

Coduri JEL: C83, M31

Plecam sau ramanem? - cercetare cantitativa in randul profesorilor
care isi desfasoara activitatea in liceele judetului Covasna

ERIKA GYONOS

In ziua de azi, este din ce in ce mai evident subfinantarea sistemu-
lui de invatamant, atat in partea de infrastructura cét si in cazul cheltu-
ielilor cu resurse umane. Cine raméane in sistemul educational are o vo-
catie pentru acesta mai rar o satisfactie materiala, gi totusi se stie ca
pentru servicii de calitate este necesar un personal bine remunerat.

In lunile aprilie-mai a anului scolar 2009-2010, am realizat o cerce-
tare cantitativa in randul profesorilor din liceele judetului Covasna. In
cadrul acestuia au fost intervievate 390 de cadre didactice, alese prin
metoda stratificarii esantionului. In urma testului %* am ajuns la conclu-
zia, ca in functie de aria curricularad caruia apartine postul cadrului di-
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dactic exista diferente in ceea ce priveste daca au fost sau nu angajati in
alt domeniu de activitate. La fel exista diferente intre grupele de varsta
sidorinta de a renunta la cariera de profesor.

Rezultatele testului ANOVA cu doua variabile independente con-
firma faptul ca, vechimea in sistemul educational este influentatd de
aria curriculara a postului cadrului didactic si de ultima scoala absol-
vita.

Cuvinte cheie: cercetare de marketing, tabel de contingenta, testul
+’, coeficientul de contingenta, analiza variantei cu mai multe variabile

Cod JEL: C30, C50, C52, 120
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Abstracts

An Empirical Investigation of the Capital Structure Decisions of
Companies Listed on the Romanian Stock Exchange Market

ROBERT BEDER - JACINT JUHASZ - IMOLA KOVACS
The current study is testing the trade-off and pecking order hypo-
thesis on the Romanian market. The results confirm the assumptions of
the pecking order theory, also existing some evidences that speak in fa-
vor of the trade-off theory. Chances are that firms converge to a dynami-
cally changing, predetermined debt to equity ratio, but in order to reach
it, their tools are limited: because of the information asymmetry bet-
ween investors and management companies rarely issue new stocks.
Keywords: trade-off theory, pecking order theory, information
asymmetry, interest tax shield, cost of financial distress
JEL Codes: C58, G32, G39

Comparative financial analysis of the traditional life insurance
products and of private pensions

MONIKA FODOR - ILDIKO KOVACS

In our days the financial markets are characterized by complex pro-
ducts and processes. Even on the insurance market the insurance pro-
ducts, their costs and benefits are almost impossible to follow. As a re-
sult, many times decisions of buying one product or another are made
randomly, with no regards to financial rationing. The aim of this paper
is to offer a methodology and empirical evidence of how one can make a
choice of buying a traditional life insurance product or a private pen-
sion. In the analyses we use the discounted cash flow method.

Keywords: insurance market, life insurance, private pensions,
cash-flow, scenario analysis, insurance premiums, insurance claims,
additional clauses

JEL codes: G22, C52, C23
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Smartphone vs. traditional cell phone young users in Transylvania

MONIKA ANETTA ALT - GABOR HERMAN

In the current global economy a new market is emerging rapidly, the
market of smartphones. The purpose of this article is to study cell phone
users’ characteristics in Romania. We have outlined the characteristics
between smartphone and traditional cell phone users. Additonally, our
goal is to understand smartphone users’ behavior in detail. The results
are based on 508 questions survey, which was created in collaboration
with a software development company, Codespring from Cluj-Napoca.

Key words: mobile-, smartphone, consumer behavior, Romania

JEL codes: C83, M31

Leave or stay? — Quantitative research involving high schools
teachers in the country of Covasna

ERIKA GYONOS

Nowadays, the problem of the education system, in which both the
infrastructure and the human resources are underfinanced, is getting
more and more obvious. It is self-explanatory that those who remain in
the education system have a vocation for it, and only rarely material sa-
tisfaction. Yet, we know that quality service requires a well-paid staff.

In the 2009-2010 school-year, during the months of April and May I
carried out a quantitative research involving high school teachers in the
county of Covasna. Within the research there were 390 teachers inter-
viewed, selected by the sample stratification method. Following the %
test, Iconcluded that according to the curriculum areas to which the teac-
hers’ posts belong there are differences in their having or not been previo-
usly employed in another line of business. There are also differences bet-
ween age groups and the willingness to abandon the teaching career. The
results of the ANOVA test with two independent variables, confirm that
work experience in the education system is influenced by curriculum
areas to which the teachers’ posts belong and his last graduated school.

Keywords: marketing research, contingency table, % test, contin-
gency coefficient, analysis of variance with multiple variables

JEL codes: C30, C50, C52, 120




