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AZ INFORMACIOTECHNOLOGIA
VALLALATI ERTEKTEREMTESENEK
ELMELETEI, SZEMLELETMODJAI

ES MODSZEREI

A szerz6k cikkikben a vezetéstudomany szamara hasznalhat6, attekint§ modellt javasolnak az IT beruha-
zasok értékteremtésének értelmezésére. Ismertetik azokat a kdzgazdasagi elméleteket, amelyek meghata-
rozzak, hogyan épllnek fel a konkrét mddszerek, majd az elméletekb8l szemléletmddokat vezetnek le,
amelyek kijeldlik a vizsgalatok mélységét és értelmezési tartomanyat. Vezet6k szamara a harom legtdbbet
hivatkozott és haszndlt pénzugyi értékelési modszert nyolc kritérium alapjan hasonlitottdk dssze azért, hogy
az alkalmazasuk soran kialakult eredmények a vezetdi szempontd mérlegeléshez irdnymutatast adjanak.

Az internethez kot6d6 Uj gazdasagi eufdria 2000-es
évek eleji megtorpandsanak egyik oka az a csalodas
volt, amit a vallalatok informécios technoldgiai (IT)
beruhazasaikkal kapcsolatban tapasztaltak. Ez a
csalddas bizalomvesztéshez, majd az IT szektor 2000-
ben kezd6dd recesszidjahoz vezetett. Az IT szallitok
ebben a megvaltozott kérnyezetben lassabb noveke-
dési palyara kényszeriltek, és sokkal szisztematiku-
sabb vevdi kapcsolatrendszert kellett kialakitaniuk,
mint az internetes Ujgazdasag 2000 elétti aranykora-
ban. Az 1995-2000 kozotti id6szakban az Egyesilt
Allamokban példaul tébb mint 1,2 trillié dollart koltot-
tek informéaciotechnoldgiai termékekre és szolgaltata-
sokra, és minden bizonnyal ez a tulkdltekezési hullam
azt sugallta, hogy a projektek eredménye is Uzleti ér-
téket fog hozni. A tapasztalatok viszont azt mutattak,
hogy ez az euféria nem hozott magatol lzleti ered-
ményeket; a cégek alulmenedzselték a technoldgiat,
sz(ikén értelmezték a bevezetési folyamatokat, hianyos
elemeket tartalmaztak kontrolling rendszereik, és el-
avult értékelési modelleket alkalmaztak. A vallalatok
komolyan csalodtak az IT eredményességre gyakorolt
hatdsaiban (&rbevétel ndvelése, koltségcsokkentés,
piaci terjeszkedés stb.).

Ezeknek a folyamatoknak a kdvetkeztében tulzott
méret( kapacitasok alakultak ki, sokféle rendszert és
alkalmazast vezettek be. A pénzligyi vezetés ugyan-
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akkor egyre rovidebb megtériilési id6kkel szamolt, és

ezért egyre rovidebb projektatfutasi idéket kezdett ko-

vetelni. A legjellemzdbb jelenségek a kovetkez6k vol-

tak (Manyika - Nevens, 2002):

» a beruhazésokat félkészen abbahagytak, mert imp-
lementacios problémak léptek fel,

» a koltségek kezdtek elszaladni, és nem hoztak ho-
zamokat,

» sok vallalat csak folyamatelemeket automatizalt, és
igy soha nem lattdk meg az ,,end-to-end” megol-
dasok hasznat,

e nem a legnagyobb hatasu arbevétel vagy nyeresé-
gesség meghatarozo terlletre koncentraltdk a
projekteket,

e az uUzleti folyamatokat nem alakitottak at, azért,
hogy kihasznaljak az IT igazi el6nyeit.

A negativ tanulsdgok mellett, vannak pozitiv ta-
pasztalatok is, olyan vallalatok sikeres innovécidival
kapcsolatban példaul, mint a Dell Computers (szami-
tégépgyartas), Charles Schwab (pénzigyi befekteté-
sek) vagy a Wal-Mart (kereskedelem). A sikeres imple-
mentaciok alapvetd jellemz6i tobbek kdzott a kovetke-
z8k voltak:

* aszervezeti/vezetési és technol6gia innovaciok tan-
demben késziltek el,
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» a kommunikéciés koltségek nagymértékben csok-
kentek,

» aprojektek az adott iparag kulcs sikertényezGire és
termelékenységi mozgat6 elemeire fokuszaltak,

» aberuhazésok sorrendje is megfeleld volt - fokoza-
tosan allitottak el§ az IT képességeket,

» a tandemben késziilt innovéciok &talakitottdk az
lizleti folyamatokat és a hozzajuk kapcsol6do szer-
vezeteket, igy maximalisan ki tudtak hasznalni az
IT képességeket.

A sikeres vallalatok esetében az IT stratégia az (iz-
leti stratégia szivében van, és ezen a szinten kezeli a
technoldgiai valasztasok komplexitasat és a kockaza-
tok kezelését. A tisztan kdltségcsdkkentésre épit6 stra-
tégidk nem bizonyultak elégségesnek (lasd a joval dréa-
gabb outsourcing megoldasokat); a tulzott piaci lel-
kesedés pedig ahogy lattuk, Gnmagaban nem hoz arbe-
vétel-ndvekedést. igy tehat Uzleti szempontbdl az
internet divathullam egyik legfontosabb tanulsaga az,
hogy sikeres IT bevezetésekhez az alkalmazoknak, de
a szallitoknak is, pontosan meg kell érteniiik azt, ho-
gyan képes az IT valodi hozzaadott értéket hozni, nem-
csak marginalis hozamokat.

A probléma el6térbe keriilése miatt, szamos megté-
rilés szamitasi madszert hdztak eld a téméaval foglal-
koz6 tanéacsadd és szallitd vallalatok dontéshozdi, és
ezekkel konferenciakon, technoldgiai bemutatokon
sokszor szerepeltek az elmalt id6kben. Ebb6l kiindul-
va cikkiink megirasara az a felismerés vezetett, hogy
hidnyzik a maddszerek rendszerezd jellegl, vezetés-
tudomanyi igény( attekintése a hazai szakirodalom-
ban. Masrészrél pedig, a gyakorl6 doéntéshozoknak is
vilagosan kell érteniiik a modellek m(ikddési mecha-
nizmusét, mégpedig nemcsak ,,behelyettesitési képlet”
szinten, hanem azok mélyebb gazdasagi alapjait ille-
téen is. Véleményiink szerint ez ugyanis lehetévé te-
heti azt, hogy megalapozottabb projektek induljanak,
amelyekkel szemben megfelel teriileteken megfelel6

elvarasokat tudnak az illetékes vezetdk és szakembe-
rek definialni.

Cikkink elsd részében az IT beruhdzésok értékelé-
sének elméleti, szemléletmodbeli és konkrét szamita-
sait rendszerezd modelljét mutatjuk be. E16sz6r azokat
a kdzgazdasagi elméleteket ismertetjiik, amelyek meg-
hatarozzak, hogyan éplilnek fel az IT beruhdzasok ér-
tékét vizsgalé modszerek. Ezutan az elméletekbdl ki-
alakult szemléletmodokat rendszerezzik, amelyek
ismerete azért 1ényeges, mert segitségikkel kijelélhetd
a vizsgalatok mélysége és értelmezési tartomanya. A
szemléletm6dhoz kapcsoldéddan attekintettilk azokat a
szamitasi modszereket, amelyeket végll is a gyakor-
latban alkalmaznak. A maésodik részben a hérom
legtobbet hivatkozott és hasznalt pénziigyi értékelési
madszert hasonlitottuk éssze nyolc kritérium alapjan
azért, hogy az alkalmazéasuk soran kialakult eredmé-
nyek vezetdi szempontl mérlegeléséhez iranymutatast
nyujtsunk.

Az IT er6forrasok Uzleti értékének
meghatarozasaval kapcsolatos elméletek

Az IT er6forrasok Uzleti értékének elméleti kere-
teit, vizsgalati szemléletmddjait és a gyakorlati méd-
szereket az 1. tablazatban foglaltuk 6ssze az attekintett
informéaciotechnoldgiai és/vagy a kozgazdasagtani
szakirodalom alapjan.

Els6keént a klasszikus mikrodkondmiai elmélet, az
ehhez kapcsolédo er6forras-alapti szemlélet és az
ezekre épuld jovedelmezOségi vizsgalatok eredmé-
nyeit mutatjuk be. Latni fogjuk, hogy a vezetéstudo-
manyi szakirodalomban elterjedt versenyel6ny elmé-
letében gyokerezd kutatasok eredményei nagyon
hasonlitanak ehhez a gondolati iskolahoz. Ebbdl a né-
z6pontbdl ismertetjilk a mikrodkonomiai termelési
fuggvényekre épild elemzéseket is. Ezutén a tranzak-
cids koltségek elméletét, a meghizo-ligynok elméletet,

1. tAblazat

Az IT-értékelés kapcsolddo elméleteinek, szemléletmddjainak és modszertanainak egyittélése

Makrogkon- Verseny-  Tranzakci6s
Elmelet Ml elmélet =0 Koltseg ~ 'Viegbizo- )
£ (Termelési elmélet elmélet Ugynok ; - AW
DR fuggvények logika Tulaidonosi erték
g8 >zemlélet Redalopciés
25 , elmélet és
Szemlélet- Eréforras-alapu . . s
§ % méd szemléletmé% Tulajdonlés teljes kéltsége (TCO) értékelési
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< T&kepiaci
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majd egy kiloénleges - elsédlegesen kornyezet-gazda-
sagtani célokra kidolgozott - elméleti keretet is tar-
gyalunk. A harom elméleti kiindulas kéz6s vonasa vé-
gul a tulajdonléas teljes koncepcidjahoz vezet, amelyen
keresztiil a DCF (discounted cash-flow) alapu értéke-
lési mddszerekhez jutunk. Attekintjiik a tulajdonosi
érték szemlélethez kapcsol6dd masik, t6kepiaci reak-
cidkra épll6 mddszertant is, majd végil a redlopciok-
kal zarjuk teoretikus 6sszefoglaldnkat.

Az IT beruhazasok hatasa
a termelékenységre és a jovedelmez8ségre

A Kklasszikus mikrodkonémia szerint a véllalat, egy
profitmaximalizélasra tér§ szervezet, amely célja el-
érése érdekében eréforrdsokat (inputokat) alakit &t
kibocsatasokka (outputokkd) (Kopanyi, 1999). Ezen
elméleti alapokon elindulva vizsgalhatjuk a vallalat
altal felhaszndlt er6forrasok korét és azok hatasat a
termelékenységre, illetve feltarhatjuk a termelés input-
output konverzidjanak fuiggvényszer(i kapcsolatait (a
termelési flggvényeket, Id. a kovetkez6 részben).
Els6ként azt mutatjuk be milyen eredményre jutottak a
kutaték az IT (mint eréforras) és a termelékenység
statisztikai kapcsolatdnak maédszeres vizsgalata soran.

A kutaték eleinte arra voltak kivancsiak, vajon
mennyiben jarultak hozza a hatalmas értékd IT beruha-
zasok a kibocséatds novekedéséhez. Mar az 1970-es
években is latszott, hogy az informatikai alkalmazasok
és a termelékenység novekedése kozott nincs tetten ér-
het§ Osszefliggés; a felismerés legendasan Lester
Thurow-hoz, a MIT professzorahoz és kés6bbi dékan-
jahoz kot6dik, aki ebben az id6szakban vezette be a
termelékenységi paradoxon fogalméat. Még a ,,dot-com
laz” el6tt, Oliner és Sicher 1994-ben a hardver-beru-
hazasok hatasat kutatta, és az IT paradoxont meger6-
sitve azt mérték, hogy ezek hozzajarulasa a néveke-
déshez - akilencvenes évek elejéig - jelentéktelen volt
(Oliner - Sicher, 1994). Szoftverekre kibévitve a
vizsgalodasi kort arra a megallapitasra jutottak, hogy
az IT még hardver-szoftver egyittes értelmezésben
sem eredményez nagyarany( output-ndvekedést. Sét,
ebbdl arra kdvetkeztettek, hogy hidba névekszik az IT
értékesités vilagszerte, a vallalatok beruhazésainak
csupén kis részét fogja kitenni.

Ahogy a bevezet6ben lattuk, nem lett igazuk. A val-
lalatok egyre nagyobb aranyban fektettek be informé-
cids rendszerekbe - a kérdés csak ezek hatékonysaga
volt. Talan lehetne azzal érvelni, hogy - a kereslet-
kinalat elve alapjan - ha a vallalatok pénzt adnak az
informéacidtechnolégiaért, akkor biztosan megéri ne-
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kik. Az empirikus kutatasok azonban kozel sem voltak
ennyire egyértelmlek. Voltak, akik egyaltalan nem ta-
laltak sszefliggést (vagy éppen enyhe negativ korre-
laciét talaltak) az IT befektetések mértéke és az Uzleti
eredményesseg kozott - mig masok erbs pozitiv kap-
csolatot mutattak ki. AThurow-féle paradoxon tovabb-
ra is er6snek latszik.

Az elsd csoportba soroltak kozé tartozé Loveman
1994-ben megallapitotta, hogy a nem IT befektetések
hatarhaszna meghaladja az IT befektetésekét, vagyis
érdemesebb a pénzt az IT helyett masha fektetni (idézi:
Barua - Kriebel - Mukhopadhyay, 1995). Epp ellenke-
26 kdvetkeztetést vonhatunk le egy masik vizsgalatbol:
a Brynjolfsson és Hitt altal vizsgalt mintan szignifikans
kapcsolat van az informacidtechnoldgidba torténd
tOkebefektetés mértéke és a termelékenység kozott, an-
nak ellenére, hogy ez a jelenség véllalatonként egyéni
mértékben figyelhet6 meg (Brynjolfsson - Hitt, 2000).

Az empirikus vizsgalatok széles skalan mozg6 ered-
ményeit sokféleképpen lehet magyarazni, de legtébben
a mérési modszerek hianyossagaiban lattak az alapvet6
okot. A pozitiv eredmények hidnyanak oka lehet pél-
daul, hogy az IT beruhdzasok hatasat legtdbben magas
aggregacios szinten vizsgaltak, és néhany atfogé6 muta-
toban prébaltdk mérni, mint a piaci részesedés, a ROE
(return on equity) vagy a ROI (return on investment).
Ezek az aggregélt mutatdk azonban nem hii tikrei az
értékteremtési folyamatok komplexitasanak és annak az
Osszetett hatasnak, amit a ,,szamitdgépesités” gyakorol-
hat rajuk (Alpar - Kim, 1990; Barua et. al., 1995).

Termelési figgvények és az IT,
mint termelési eréforras

Az eddig idézett szerzdk csupan az IT beruhazdsok
és a vallalatok fébb teljesitménymutatéi kozotti
statisztikai kapcsolatot vizsgaltdk, masok erre épitve
igyekeztek az értékalkotas belsé logikajat, magat a ha-
tdsmechanizmust is feltérképezni. Alpar és Kim (Alpar
- Kim, 1990) ezen elemzés eszkdzeként a klasszikus
mikrodkonomiabdl ismert termelési fliggvényt valasz-
tottdk. Ez a megkozelités az informaciotechnologiat
termelési eréforrasként tekinti, hasonléan a munkaerd-
hoz vagy a tékéhez. Ha megtalaljuk a fuggvényszer(
Osszefliggést az IT, mint input és a vallalat outputja
kozott, akkor mar kénny(d szamszer(siteni az 1T jo-
vedelmezBségét. Vagyis az addiciondlis inputnak - je-
len esetben az IT eszkdzdknek - a termelékenységre
gyakorolt hatasa az input hatartermékével mérhetd.

A legtdbb kutaté a Cobb-Douglas termelési fligg-
vényt hasznalva hatarozza meg az IT er&forras(ok)
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hatartermelékenységét. igy példaul Kudyba és Diwan
(Kudyba - Diwan, 2002) Brynjolfsson és Hitt
(Brynjolfsson - Hitt, 1996) mintajat hasznalva meg-
allapitotta, hogy az IT hatarterméke pozitiv és id6ben
novekvd, az eredeti elemzéshez hasonldan pozitiv, de
kisebb mérték(i hatarterméket mutat.

Atermelési fuggvény paramétereinek konkrét meg-
hatirozésa azonban a gyakorlatban nehéz, szinte lehe-
tetlen feladat (rdadasul vallalatonként Uj és Uj kihivas),
igy ez az elmélet tovabbra is szemléletalakito szinten
maradt relevans. A figyelmet arra szeretnénk felhivni,
hogy az ok-okozati dsszefliggések feltardsa elenged-
hetetlen. A termelési fiiggvény vagy az er6forras-alapu
szemlélet kivaloan alkalmas erre, a gyakorlati beruha-
zasok értékeléséhez azonban egy kevéshé elvont
szamszer(sitési modszerre lesz sziikség. Alpar és Kim
ravilagitott a metddus gyenge pontjéra is: nevezetesen
az IT beruhazasoknak azt a tulajdonsagat a termelési
fuggvény nem képes kezelni, hogy kéltségeik és hasz-
naik id6ében elhGzodva, nem egyszerre jelentkeznek.

Versenyel6ny és jovedelmezGség

Kulénleges er6forrasként szemléli az IT eszkdzo-
ket a versenyelény-elmélet is, és ugyancsak az IT-t6ke
és a jovedelmez8ség korreldcidjat vizsgalva probal
Osszefliggést meghatarozni, ezt azonban méas hatés-
mechanizmus feltételezésével teszi. A versenystratégia
elmélete a Porter (1980) altal megfogalmazott ver-
senyel6ny-elméletet veszi alapul. Eszerint annak elle-
nére, hogy egy versenyz6 iparagban a vallalatok
hossz(i tdvon nem tehetnek szert extraprofitra, addig
rovid tavon erre van lehet6ség. Ennek lehetséges alap-
ja - azaz a versenyelény forrasa - pedig lehet valami-
lyen egyedi input vagy képesség feletti rendelkezés.
Ilyen egyedi input és/vagy képesség szarmazhat infor-
matikai rendszerbél is, bar az IT eszk6zok a verseny-
tarsak szdmara is elérheték, és e veszély miatt el6re
nem lehet megdllapitani, hogy szert fog-e tenni a val-
lalatunk extraprofitra az IT segitségével vagy nem.
Koénnyen el6fordulhat, hogy az IT beruhazasok a ver-
senyhelyzetben egymast indukaljak és ,stratégiai
sziikségszeriiséggé” valnak (Clemons, 1990 idézi: Hitt
- Brynjolfsson, 1996), ahogy ezt az ezredfordulén
tapasztaltuk. A pozitiv példak viszont azt bizonyitjak,
hogy az IT innovativ hasznalata még ebben az esetben
is versenyel6ny forrasava valhat, ez ugyanis mar sok-
kal kevésbé masolhat6 a konkurensek altal. Nem sza-
bad elfelejtkeznlink a belépési korlatok hatasarél sem:
az IT ezeket tovabb tudja erésiteni, de le is rombol-
hatja 6ket. (Példaul egy méretgazdasagossaggal jelle-
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mezhetd iparagban a termelést még hatékonyabba tevd
vallalatirnyitési rendszert csak bizonyos méret felett
éri meg bevezetni.)

A versenystratégiai megfontoldsok nem vezetnek
egyértelm(i eredményre, az extraprofit-termelés kétsé-
ges. Ezzel egybehangzoak a kutatasi eredmények is,
Hitt és Brynjolfsson (Hitt - Brynjolfsson, 1996) nem
talalt bizonyitékot az IT haszndlat és a pénzlgyi jove-
delmez8ség pozitiv korrelacidjara.

Hova tlnik a pozitiv hatartermék, miért nincs extra-
profit? A szerz6k nem véletlenll tartjak a jovedelme-
zB8séget a versenystratégiai néz6pont részének, ezt a
jelenséget is a kett6 0sszefliggésében vizsgaljak. Sok-
szor a termelési hatékonysag nagymérték( novelése a
belépési korlatok leépitéséhez vezet és/vagy noveli a
piac vonzerejét. Ez aztan (j belépdket vonz az ipar-
agba és noveli a verseny intenzitasat, ennek egyik ha-
tasa pedig az output arak csdékkenése lehet. A csdkkend
outputdrak negativ hatdsat azonban méar nem biztos,
hogy kompenzélja a hatékonysagnovelés - a kor beza-
rult. Az igazi nyertesek ebben a megkozelitésben a fo-
gyasztok lesznek. Nem szabad azonban elfelejtentink
azt sem, hogy az IT projektek dsszehasonlitasi alapja
legtdbb esetben a status quonal rosszabb forgatékényv
kell, hogy legyen, igy lehet, hogy a profit ,,nem csok-
kenése” mér igazolja a beruhéazasi déntést.

Tranzakcios és tgynoki koltségek

A tranzakcids koltségek elmélete és a megbizo-
tgynok elmélet gyakran kerll széba az informatikai
beruhazasokkal és az IT lUzemeltetéssel kapcsolatbhan,
foéként a ,,make-or-buy” tipusu dontési szituaciok ese-
tében. Mi inkdbb az IT beruhdzas értékteremtd ké-
pességére fokuszalva igyekszink felhasznalni ezen
elméletek f6bb kdvetkeztetéseit.

Az tigynokelmélet - a mikrodkonomiatél eltéréen -
a vallalatokat nem egy profitmaximalizalasra tér6, ho-
mogeén piaci aktorként kezeli, hanem 6nérdekik altal
vezérelt ,ugynokok” szerz6déseken alapuld kap-
csolatainak heterogén rendszereként (Alchian -
Demsetz, 1972). Az lgynokok ,,megbiz6i” a vallalat
tulajdonosai, akik nemcsak céljaikban, de informalt-
sagukban is kiilénbdznek gyndkeiktél. Mig a tulajdo-
nosok érdeke valdban a vallalati profit maximali-
zalasa, addig az tigynokeik altalaban ettél eltérd, valto-
zatos egyéni preferencidkkal és célokkal jellemez-
het6k. Ennek kdvetkeztében az ligynokok altal hozott
vallalati dontések gyakran a tulajdonosok érdekeinek
megfeleléek. Emellett az informacios aszimmetria is
neheziti a meghizok szamara tgynokeik kontrolla-
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lasét: a dontésekhez sziikséges informéciok &ltalaban
az lgynokok birtokaban vannak és szilkség esetén
altaluk akar manipuléalhaték is.

A megbizd-ugynok probléma megoldasa az elmélet
szerint a hatékony tulajdonosi kontroll, mely kiilénbo-
z6 szerz6désekben, illetve monitoring rendszerben tes-
tesiilhet meg. Ehhez kapcsolédnak az Ugynevezett
,»ugynoki koltsegek”, amelyek alapvet6en annak kolt-
ségei, hogy a meghizé folyamatosan megfigyelés alatt
tarthassa tgynokeit, illetve azok munkajat. Ez jelent-
kezhet egy erételjes hierarchikus kontroll koltségének
forméjaban, vagy egy burokratikusabb, szigoru doku-
mentéciés rendszer kiépitésének koltségekent, illetve
az ezek miatt kies6 munkaidd alternativa koltségeként.

Itt kapcsolodik az Ggyndkelmélet az IT értékelé-
sének témakoréhez: az lgynoki koltségek egy része
hatékonyan cs6kkenthet6 megfelel6 informéacios rend-
szerek hasznalataval. A hagyomanyos mikrotkono-
miai szemlélettel soha fel-nem-térképezhet6 elényként
jelentkezhet az ,,0lcs6bb” monitoring, az id6takaré-
kosabb dokumentacids rendszer. Ezen feliil az infor-
mécids aszimmetria enyhitésének is j6 eszkdze lehet
az IT, amely betekintést engedhet a tulajdonosok sza-
mara is a cég folyamataiba, aktudlis, val6s és megfe-
lel6 aggregaltsagi szintl informacioval latva el Oket.
igy tehdt az IT az Ugynoki koltségek mellett csok-
kentheti az Ugynevezett ,dontési informacios kolt-
ségeket”(Gurbaxani - Whang, 1991) is, arra az esetre,
ha centralizalndk dontési folyamataikat.

Az Ugynok elmélettel ellentétben a tranzakcios
koltségek elmélete nem a véllalaton belili, hanem a
piaci kapcsolatokbol indul ki - itt maga a vallalat egy
alternativat, megoldast jelent a piaci problémakra. Hi-
szen a piac m(kodése sem koltségmentes, a piaci
aktorok kozotti akcidknak is vannak (gynevezett
tranzakcios koltségei, amelyek a felek egymas eset-
leges opportunista magatartasat védik ki (Hitt, 1999).
A piaci tranzakcidk kockazatait szintén megfeleld
szerz6désekkel, és az azokban megfogalmazott kont-
rolieszkdzok alkalmazasaval igyekeznek csokkenteni
a felek. Mivel a piaci tranzakcios koltségek nagyon
hasonld jellegliek, mint a vallalaton beldli Ggynoki
koltségek, nem meglepd, hogy a rajuk gyakorolt IT
hatés is hasonlé. Az IT hasznalata csokkentheti az in-
forméacids aszimmetriat, szorosabb, rugalmasabb, job-
ban kovethet6 és ellendrizhetd - ezaltal kisebb kocka-
zatl - vev(@-szallitd egylttmiikodést tehet lehetévé,
ezéltal csokkentheti a tranzakcios koltségeket.

A fenti két elmélet ravilagit az IT beruhazasok
olyan implicit el6nyeire, amelyeket esetleg az eréfor-
ras-alapt szemlélet figyelmen kivil hagyott volna: az
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1. 4bra
A kornyezeti koltségek spektruma (Molnar, 2004)

Az IT beruhazasok koltség-haszon struktdraja
(Molnar, 2004)

IT segit csdkkenteni mind a bels6 koordinacid kélt-
ségeit (lgynoki kdltségek), mind a kiilsé koordinacids
koltségeket (tranzakcios koltségek). Ezen a gondolat-
meneten tovabbhaladva érdemes feltérképezniink az
IT beruhazasok koltségeinek és hasznainak mind szé-
lesebb spektrumat.

Kornyezetgazdalkodasi logika
és a tulajdonlas teljes koltsége

Az el6z6 szekcidéban bemutatott két elmelet fel-
hivja a figyelmet arra, hogy milyen kériiltekintéen kell
eljarnunk, amikor 6sszegydjtjuk és ésszevetjik egy IT
beruhazas koltségeit és hasznait. A kdrnyezet-gazda-
sagtan is hasonl6 problémakkal kiizd, mint az IT érté-
kelése: bizonyos hasznok és koltségek szamszer(si-
tésének nehézségeivel.
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Az 1. 4bra azt mutatja be, hogy a kornyezet-
technoldgia értékelésekor az elemzdk a kdltségek mi-
lyen rétegeit tudtdk feltérképezni. Az 1. abran csak
koltségkategoridk szerepelnek, de a kérnyezeti szam-
vitel 0gy gondolkodik, hogy ami az egyik projekt
esetében koltség, az az alternativ projekt esetében
megtakaritas, vagyis haszon. Az anal6giat hasznélva a
2. abran az IT hatésokat csoportositottuk. A kérdés
ugyanaz, nevezetesen hogyan lehetne valamilyen
rendszerbe szedni a felmeril6, kilénb6z6 tulajdonsa-
gokkal bird hasznokat és kdltségeket? Roviden dssze-
foglaljuk, hogy mit is ért a kornyezet-gazdasagtan a
kilonb6z6 koltségszintek alatt (Molnar, 2004), illetve
hogyan alkalmazhat a szemlélet az IT beruhdzasokra:

* A ,hagyoméanyos koltségeket” és hasznokat a
szamviteli informdaciés rendszer rogziti, innen
kénnyen visszakereshet6k és az adott projekthez
rendelhet6k. A projekt pénzligyi vonzatainak leg-
alabb ezt a legszlikebb korét kénnyen felmérheti
minden értékelés.

o A rejtett kdltségeket” és hasznokat szintén rogziti
a szamviteli rendszer, &m tébbnyire csupan altala-
nos koltségként. Ezeknek a koltségeknek a logikai
kapcsolata a projekthez tehat nem latszik a hagyo-
manyos szamviteli rendszerben, de az ok-okozati
szalak felgdngydlitése utan legalabb megtalalhatok
benne.

Szerintlink nem feltétleniil szilkséges a hagyoma-
nyos és a rejtett kdltségek (és hasznok) megkilénboz-
tetése, azt feltételezve, hogy a pénziigyi elemz8 alapos
munkéat végez, és a szadmvitelileg rogzitett tételek
kozott fel tudja ismerni az 6sszes projektelemet. Az el-
sO két kategdriat dsszevonhatnank annak alapjan, hogy
mindegyik val0s, biztosan felmeriil6 gazdasagi esemé-
nyekhez és pénzaramlasokhoz koétédik.

o A feltételes kdltségek” és hasznok jelentkezésének
valdszinlsége kisebb, mint 1, vagyis nem szamol-
hatunk agy velik, mintha mindenképpen bekdvet-
keznének. igy az értékeléshez ismernink - vagy
becsilnink - kell az ezekhez a koltségekhez tar-
toz6 valo6szinlségeket is, hiszen a val6sziniiség
elméletének megfelel6en a varhato értékiket a le-
hetséges alternativak valoszin(iségének és értéké-
nek szorzataként kapjuk meg.

e Az ,intangibilis koltségek” és hasznok alatt a kor-
nyezetgazdaszok inkabb csak a tervezési-szamsze-
rlisitési nehézségekkel terhelt jelenségeket értik, f6-
leg a kapcsolati t6kével és vallalati imazzsal
kapcsolatban. Itt azonban a tovabbiakban a pénz-
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tgyi eredménnyel val6 6sszefiiggés meghatéroza-
sénak nehézsegeire utalva hasznéljuk a fogalmat,
miszerint intangibilis haszon az, amelynek a cég
jovedelmez8ségére gyakorolt kdzvetlen hatasa nem
meghatarozhato.

A feltételes és intangibilis koltségeknek az IT pro-
jektekben is nagy jelent6ségiik van, a hasznok zéme
gyakran e két kategoria 6tvozetébe tartozik. Az infor-
mécidtechnoldgia nagy hatassal lehet a vallalati m(iko-
désre, azonban nehéz pontosan meghatarozni azt a
logikai lancot, ahogyan ez a hatas tovagy(r(izik a val-
lalaton és eljut a jovedelmez8séghez. Az informatikai
beruhdzéasok értékelésének talan egyik legnagyobb ki-
hivasa az, hogy valamiképpen mégis eljussunk az in-
tangibilis hasznok pénzértékének meghatarozasahoz.
Tovabbmenve, az IT beruhdzasok bizonytalansagi
szintje magas, kuldéndsen a hasznok jelentkezésének
valdszinlisége marad joval 100% alatt.

e Extemalia (kiils6 gazdasagi hatas) akkor jon létre,
amikor a gazdasagi szerepl6k piaci ellentételezés
nélkil fejtenek ki valamilyen hatast egymés tevé-
kenységére (Kopanyi, 1999). Vagyis adott projekt-
nek lehetnek olyan (pozitiv vagy negativ) hatéasai
is, amelyek nem a vallalatot érintik, hanem kiviil-
allokat. Ezeket azonban az (zleti értékelésen nyug-
vO dontéshozatal nem veszi szamitasba, hiszen a
dontéshozok szempontjabdl ezek semleges hatasok
- igy ez hianyzik a 2. &brardl. (Lehetéség van
természetesen az ilyen hatasok intemalizaciojara és
piaci alapon valo kezelésére, azonban ekkor gya-
korlatilag megsz(innek externaliak lenni.)

Masrészt viszont hianyoznak a modellbdl az olyan
koltségek és hasznok, amelyeket a szamvitel nem rog-
zit, esetleg nem is kapcsolédnak valés pénzaram-
lashoz, azonban biztosan felmeriilnek és kdzvetlendl
kapcsolédnak a pénziigyi eredményhez (tehat nem
feltételesek vagy intangibilisek). Bevezettiik tehat mo-
ezzel figyelembe tudjuk venni mind a t6kekoltséget,
mind az adott beruhdzas funkcionalitisdnak helyet-
tesitési koltségeit, mind pedig a ,,nem beruhazas” al-
ternativajat. A 2. abran szerepld alternativa koltség
kategdria tehat azokat a hasznokat és raforditasokat
reprezentélja, amelyek azéltal meriilnek fel, hogy a
dontéshoz6 egy masik koltség-haszon struktiraval
rendelkez§ alternativat elvet, illetve attol eréforrasokat
von el (Kopanyi, 1999).

Az dbrak szerkezete a kdltségek egymasra éplilését
is megprobalja szemléltetni, azt a gondolatmenetet,
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ahogy a kézenfekv6 koltségek szambavételétdl hala-
dunk ,.kifelé”, az egyre 6sszetettebb hatasok feltérké-
pezéséig. (Az egyes kategoridk nem egymas részhal-
mazai, de feltételezik az el6z6 szint figyelem-
bevételét.)

Hasonld szemléletmoddal rendelkezik az IT érté-
keléssel kapcsolatban egyre tobbet emlegetett TCO-
modell. ATCO (,,Total Cost of Ownership™), vagyis a
tulajdonlas teljes koltsége az IT beruhazas, valamint a
létrehozott rendszer dsszes kdzvetlen és kdzvetett kolt-
ségét jelenti (Porganyi, 2003). A modell a kapcsolédo
koltségeket direkt, illetve indirekt kategoridba sorolja,
ahol az indirekt csoportba tartozik példaul a szolgal-
tatasleallas vagy a végfelhasznaldi hozza-nem-értés
okozta munkaid6-kiesések koltsége. A TCO-modell is
arra probalja felhivni a figyelmet, hogy a hagyo-
manyos szamviteli beruhazasi koltség kozel sem fedi
le az IT projekttel jard raforditasok teljes korét. Emel-
lett viszont a TCO-modell alapvet6en nem terjed ki a
hasznok hasonl6an széles spektrumanak vizsgalatara,
és nem kezeli a pénzaramldsok valdszinliségének
problémajat sem - vagyis joval szlikebb problémakort
fed le, mint a 2. 4bran bemutatott modell.

ROI és DCF

Avallalati gyakorlatban kézkedvelt megoldas az IT
beruhazasok (és altalaban a beruhdzasok) megtériilését
a befektetés-aranyos megtérilésik alapjan mérni. A
ROI - return on investment - a befektetés &ltal termelt
nettd6 eredmény és a befektetett dsszeg hanyadosa,
vagyis a dontéshozdk altal konnyen értelmezhetd, egy-
szer( megtérilési mutatdé. A ROI alapvet6en éves mu-
tatészam, s mint ilyen eleve nem fejezheti ki egy
eszkoz ennél hosszabb élettartama alatt termelt értékét.
Masrészt egy ilyen mutaté szadmitdsakor hagyoma-
nyosan csak a kozvetlen és jol szdmszer(sithet6 hasz-
nokat és réforditdsokat veszik szadmitasha. Konnyen
megragadhatnak az értékel6k a szdmviteli kategéridk-
ban megjelend hasznokndl, vagy a mutatd elnevezé-
séb6l kiindulva csupan a kezdeti- beruhazas értékét
veszik figyelembe. Mindkét jelenség félrevezetd lehet.

A ROI alapi értékelések mellett mér elterjedtek a
DCF (discounted cash flow - diszkontalt pénzaramlas)
alapu projektértékelési maédszerek is. A DCF a pro-
jekthez kapcsolodo 6sszes pénzaramlas varhato értékét
diszkontélja a jelenre egy, a projekt kockazatait is
tikrézd diszkontrata segitségével. A DCF maér a pro-
jekt teljes id6tartamara vonatkozik, és a médszer iro-
dalma nagy hangsllyt helyez az 6sszes kapcsol6dd
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koltség és haszon feltarasara is. Egy alaposan elké-

szitett DCF értékelés altaldban szdmolni igyekszik a 2.

abran lathat koltség-haszon struktira teljes korével.

Itt is felmeriilhetnek azonban a pénziigyi néz6pont

talzott hangsllyozasaval kapcsolatos problémak, akar-

csak a ROI esetében.

A DCF mddszer IT értékelési hasznalatat a szak-
irodalom a kovetkezd kritikai észrevételekkel illeti
(Clemons - Weber, 1990, 12-14. old.; Anandarajan -
Wen, 1999, 329-330. old.):

e A gyakorlatban altaldban az IT segitségével elér-
het6 koltségesokkentések képezik az értékelés
alapjat. Ez azonban figyelmen kivil hagyja a be-
ruhazas elmaradasanak koltségeit. Altalaban
ugyanis az innovativ beruhdzasok elmaradasa a
status quot megvaltoztatja. Az iparagi korilmények
ritkdn maradnak véltozatlanok, a versenytarsak
nem tétlenek - a ,,nem beruhazés” tehat piaci po-
ziciovesztéshez vezethet. Vagyis a realis viszonyi-
tasi alap - alternativakdéltség - nem pusztan ajelen-
legi helyzet, hanem a lehetséges piaci veszélyekkel
egydtt vizsgalt jelenlegi gyakorlat.

* A nehezen mérhet6 és szamszer(isithet6 el6nyoket
az elemzések legtobbszér figyelmen kival hagyjak,
holott értékiik nem feltétlendl nulla. Itt f6leg olyan
nehezen értékelhet6 hatasokrdl van sz, mint aja-
vulé teljesitmény és mindség, a versenyel6ny vagy
Uj Ozleti lehetéségek - vagyis az el6z8 fejezetben
emlitett intangibilis hatasok.

¢ A nagy kockazat kompenzalasaképp a t6kekoltsé-
get gyakran tulsdgosan magasan hatdrozzadk meg,
magasabban mint az valéjaban sziikséges lenne. De
a problémat arrél az oldalar6l is megfoghatjuk,
hogy eleve nagyon nehéz egy IT projekt t6ke-
koltségét meghatarozni a sokféle kockazati tényezd
és nagyfoku bizonytalansag miatt.

» Az informatikai beruhazasok tilsagosan komplex
problémak, és ez a DCF keretei kdz6tt nehezen ke-
zelhetd.

Ezeknek a pontatlansagoknak az ered6jeként az
informatikai projektek értékét &ltalaban alulbecslik
(Kumar, 2002). Az els6 jellegzetesség a valosagosnal
alacsonyabb alternativakoltségek becslését eredmé-
nyezi, és a mérési és szamszer(sitési problémak is in-
kdbb a hasznokra jellemz6ek, mint a koltségekre.
Kdnnyen lehetséges tehat, hogy egy ilyen nagyvonalu
DCF elemzés félrevezeti a dontéshozokat, és sok IT
innovécié elutasitdsdhoz vezet. Hasonlo jelenséget ta-
pasztalhatunk a kutatasi-fejlesztési projektek esetében
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is: vagyis a DCF alapu értékelés a K+F budget meg-
kurtitsat eés a versenyképesség romlasat okozta sok-
helyitt az amerikai iparban (Hayes - Garvin, 1982).

A fentiekben megfogalmazott problémak valéjaban
nem érintik a DCF modszertanat, csupan a gyakorlati
alkalmazasok fellletességét illusztraljak. Még a fenti
kritikdkat megfogalmazé kutatok is a DCF mellett te-
szik le a voksukat, 6k sem tudnak igazan jobb mdd-
szertant ajanlani, csupén kiegésziteni azt. A kévetkez6
javaslatokkal igyekeznek a DCF metodolégiat az IT
projektek ,testére szabni” (Anandarajan - Wen, 1999,
331. old.):

1) az intangibilis hasznokat is meg kell prébalni az
értékelemzés részévé tenni,

2) fel kell kutatni a projekt rejtett koltségeit is,
3) kiterjedt kockazatelemzést kell végezni.

A madszertan legnagyobb el6nye azonban, hogy
konkrét eszkdzt javasol a két legfontosabb probléma
megoldasara: az intangibilis hasznok szamszer(isité-
sére (szakért6i megkérdezésre alapozott varhatoérték-
szamitas), illetve a kockazatelemzésre (érzékenység-
vizsgalat).

Ertékelés a t6kepiaci reakciok alapjan

Természetesen a kutatok is felismerték az informa-
tikai projektek komplexitasat, és voltak, akik tdl akar-
tak lépni a vallalati értéktermel§ folyamat szamszerdisi-
tésének problémajan. ,,Gordiusi” dtvagasként visszatér-
tek ahhoz a régi kozgazdasagtani alapelvhez, hogy
minden annyit ér, amennyit a piacon adnak érte. Most
nem a szoftver- és hardverarakat értjiik ezalatt - hiszen
egy bevezetési projekt nem csupan ennyibdl all. Az
értékelés alapja az a megfontolas, hogy a t6zsdei be-
fektet6k mennyivel hajlanddk tobbet adni egy vallalat
részvényeiért egy nagyobb informatikai beruhazas utan
- természetesen hatékony tékepiacot feltételezve.

A tézsdei hatastanulméanyok gyokere a tulajdonosi
érték koncepciéhoz vezet vissza. Eszerint a véllalat
alapvet6 célja a tulajdonosi érték maximalizélasa,
ennek eszkbdze pedig a vallalat értékének novelése
(Rappaport, 2002). A vallalat értékét meg lehet kozeli-
teni két iranybdl is: kivilrél, vagyis a piacrol, illetve
belulrél, azaz a pénzaramlasokon keresztiil. A passziv
t6kepiaci befektet6 szemében a vallalati érték nove-
kedését a részvényarfolyamok emelkedése testesiti
meg, mig az aktiv, a véllalati dontésekben részt vevé
tulajdonos inkabb jov6beli pénzaramlasokban gondol-
kodik. A pénzéaramlas alapl értékelést az el6z6ekben
bemutatott DCF modszer képviselte, a kovetkez6kben
a tékepiaci nézépontot mutatjuk be.
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A t6kepiaci hatastanulmanyok alapgondolata
nagyon egyszer(: vizsgaljuk meg, hogyan reagalnak a
befektetdk bizonyos bejelentésekre, vagyis milyen sta-
tisztikai 0sszefliggés figyelhetd meg a cégek uzleti
dontéseinek bejelentése és a részvényarfolyamok moz-
gasa kozott. Ha a részvényarfolyam a bejelentés hata-
séra emelkedik, akkor a befektet6k pozitiv értéket tu-
lajdonitanak az adott dontésnek (valtoztatasnak,
beruhazasnak). Hayes, Hunton és Reck (2001) példaul
az ERP rendszerek (Enterprise Resource Planning -
magyarul altaldban vallalatiranyitasi rendszerek)
bevezetésének hatdsat vizsgalta a t6kepiaci reakciok
tikrében. A szerzék a bevezetés bejelentésének id6-
pontjat, pontosabban annak napjat és a kovetkez6 na-
pot tartottdk megfelelének a tékepiaci reakciok méré-
sére. Azt talaltak, hogy a piac pozitivan reagal a be-
jelentésekre - vagyis a beruhazast értéket teremt6nek
gondolja. Tovabbi elemzések soran azt az érdekes
tényt is megallapitottdk, hogy nagy, neves ERP rend-
szerek (pl. SAP, PeopleSoft) esetében szignifikansan
pozitivabb a piaci reakcid, mint a kisebb szallitéknal.

Azonban még egy ilyen egyszeriinek tlin6 metodo-
ldgia esetében is akadhatnak nehézségek. Az alapprob-
léma az, hogy ez csak a tézsdén megjelend vallala-
tokra elvégezhet6 vizsgalat, fejlett t6kepiaci orsza-
gokban. Vilagviszonylatban ez a kisebb probléma, hi-
szen a nagy informatikai beruhazasok amugy is a
fejlett orszagok nagyvallalataira jellemz6ek - 6k pedig
tobbnyire részvénytarsasagi formaban miikodnek. Ha-
zankban azonban a t6kepiac fejlettsége, hatékonysaga,
mérete és likviditdsa mar dnmagaban is megkérdd-
jelezi a modszer alkalmazhatdsagat. Egy masik prob-
léma a megfigyelési id6pont: Azt az arfolyamemelke-
dést kell-e vizsgalni, ami a beruhazéas bejelentésekor
megy végbe? Vagy inkadbb a beruhazas iizembe helye-
zésének id6pontja érdekes? Esetleg a kett6 kozti inter-
vallum? Végiil pedig: honnan tudjuk, hogy az arfo-
lyamvaltozas valoban az IT beruhdzéasnak kdszénhetd,
hogyan tudjuk azt fiiggetleniteni egyéb tényez6kt61?

A piaci reakciokra alapozott mddszernek nagy
elénye az, hogy az értékelést piaci tényekre alapozza,
nem szubjektiv, jévére vonatkozé feltevésekre. Ez vi-
szont egyben az ilyen értékelések hatranya is: csupan
ex post kovetkeztetések megallapitasara alkalmasak.

Reéalopcids elmélet

A diszkontdlt pénzaramlas alapu értékelési
modszerek mar az IT projektek viszonylag sok
sajatossagat képesek kezelni: az Osszes kapcsol6do
cash-flowt, a projekt kockazatait és tobb éves élet-
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tartamot. Az Osszetett projektek futasa kdzben azonban
altalaban tovabbi dontési pontokkal szembesul a me-
nedzsment - és ezeket a DCF modszer nem kezeli. A
hagyomanyos netté jelenérték-szamitas a lehetséges
pénzaramlasok valdsziniiségekkel sudlyozott varhato
értékével szamol, vagyis nem veszi figyelembe, hogy
negativ fejlemények esetén lehet6ség van példaul a
kiszéllasra vagy ellenkez6 esetben a projekt kib6vi-
tésére. igy a hagyomanyos NPV altalaban alulbecsli a
kockazatos, &mde sok opciét tartalmazé IT beruhaza-
sok értékeét.

A dontési fak modellje mar beépiti a DCF mod-
szerbe a dontési pontokat is, azonban igy nehézkessé
valik a megvaltozott kockézattal modositott diszkont-
rata meghatarozadsa. Ezt a problémat kiszoboli ki a
klasszikus opcitértékelési modszerek alkalmazésa a
realopciok értékelésében: a piacon méar bearazott, ha-
sonl6 kockazatu értékpapirokbdl allit 8ssze egy olyan
portfoliot, amely kifizetéseiben megegyezik a projekt
lehetséges kimeneteleivel (Copeland - Koller - Mur-
rin, 1999). Mivel ez a modszer meglehetésen bonyo-
lult szamitasokat és sok piaci informaciot igényel, a
gyakorlatban altaldban kilonféle binominalis szami-
tasi modellek alapjan térténik az opcidk értékelése,
alapvet6en kockazatsemleges megkdzelitéssel.

Az opcidk gyakorlatilag feljogositjdk - de nem ko-
telezik - tulajdonosukat, hogy eladjanak vagy megve-
gyenek valamit, egy el6re rogzitett idépontban (vagy
idintervallumban), egy el6re rogzitett aron. Az opcid
vasarl6ja azt a lehetéséget szerzi meg, hogy dontését
késbbbre halassza, amikor méar tobb informéacioval
rendelkezik, kikliszébdlve ezzel a kockazatok egy ré-

szét. Ennek a lehetéségnek a t6zsdei arucikkek
esetében természetesen értéke van, am igy van ez a
redl (beruhazasi) opcidk esetében is. A klasszikus t6zs-
dei opciok és az IT projektekben rejlé opcidk hason-
I6sagat és eltéréseit mutatja be a 2. tablazat.

A 2. tdblazat az IT projektekben rejlé opcidknak
csak egy részét vizsgalja, altalaban ennél tobb real-
opci6 tipust lehet felfedezni benniik (Brealey - Myers,
1999 alapjan):

 Adltaldban létezik egy kivarasi opcio, vagyis a pro-
jekt inditasat késébbre halaszthatjuk, amikor maér
tobb informacionk van az adott technolégiaval kap-

csolatban (idézitési opcio),

« kedvez6tlen fejlemények esetén feladhatjuk a pro-
jektet, elkertlve a tovabbi veszteségeket (kiszallasi
opcio),

e a projekt hataskorét/meretét szlkithetjuk vagy ta-
githatjuk a késébbiek soran barmikor, amikor ez
tlnik elényosnek (skéla opcidk),

 adott beruhédzéassal lehet6séget teremthetiink tovab-
bi, erre épuld, értékteremté beruhazasokra (inter-
projekt opciok).

Gyakorlati szempontb6l azonban hiadba sikeril a
tézsdei opciokhoz hasonld redlopcidkat azonositanunk
a projektekben, a pénziigyi opcidk értékelésére kifej-
lesztett binomialis modellek (pl. Black-Scholes for-
mula, Cox-Ross-Rubinstein modell) csak szigoru fel-
tételek mellett hasznalhaték; példaul csupan egy bi-
zonytalansagi tényezd vagy a fix lejaratig hatralevd
id6 esetén. Ezek a feltételek sokszor nem teljesiilnek a

2. tablazat

Atbzsdei opcidk és az IT projektekben rejlé opcidk dsszevetése (Kumar, 2002)

Tényezék

T6zsdei opcidk

IT projekt szakaszai, mint opciok

(eurdpai tipusu vételi opcid)

Az opcié megszerzése
megvéasarolhatok.

Opcids (vételi) jog gyakorlasa

esetén a vételar

Opcidhdl szarmazo érték
értéke.

Ezekkel az opcidkkal kereskednek, igy

Ezt, vagyis az Ugynevezett kotési arfolyamot az
opci6 vasarlasakor meghatarozzak.

i
A megszerzett pénziigyi eszkdz (pl. részvény)

Ezek az opcidk elsédleges menedzsment-
dontések eredményeként keletkeznek.

Az 1T projekt kovetkezd szakaszanak koltsége,
ami nem feltétlentil el6re meghatarozott.

Az IT projektbdl szarmazé hasznok, amelyek
gyakran bizonytalanok, illetve tovabbi opcidkat
tartalmazhatnak.

Bizonytalansag
Lejaratig hatralev id6

Mit veszithetiink, ha csak késébb
éliink opcids jogunkkal?
(lehet6ség koltségek)
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Az opci6 targyat képezd pénziigyi eszkdz piaci
arfolyama az egyetlen bizonytalansagi tényez6.

Az opci6 vasarlasakor rogzitett.

Elmulasztott osztalékok (részvények esetén).

A projektb6l szarmazé koltségek és hasznok
bizonytalansaga sokrétd.

Tapasztalati Gton a menedzsment altal
becsulhetd.

Késedelmi koltségek és/vagy kiesett jovedelmek
a projekt cstiszasanak koszonhetben.
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Az IT-értékelés gyakorlati mddszereinek dsszevetése

Jellemz6k Mutatdszamok

Az IT beruhazasok mértéke és
aggregalt teljesitménymutatok

A modszer lényege

Id6tav m 1-1 év (1-1 idBszak)
m nem kezelik a pénz id6értéké-

nek problémajat

Figyelembe vett pénzaramlasok m Altaldban a szamviteli koz-

kore vetlen koltségek, esetleg a
kozvetett koltségek kore is
Kockazat m nem kezelik

Informacidigény kicsi-kdzepes, konnyen kielé-

githetd
Algoritmizalhat6sag magas
Ertelmezhet6ség (a dontéshozé  konnyi
szamara)
Elterjedtség gyakorlati IT magas

értékelés teruletén

Konkrét médszerek Gyakran hasznalt mutatésza-

mok: ROI, ROE, ROA stb.

komplex IT projektek esetében, nem is beszélve az
értékeléshez sziikséges valoszin(iségi adatok becslésé-
nek nehézségérél. A realopcids elmélet mégis nagyon
fontos az IT értékeléshez, legalabb két okbol. Egyrészt
a déntéshozd szamara lehet6vé teszi a projektek, beru-
hazasok, mint eszkdzokre szol6 opcidk halmazanak
vizsgalatat, és ez a szemléletm6d mar 6nmagaban is
segit az értékteremtés forrasainak hatékonyabb feltara-
séban. Masrészt a DCF mddszerrel egyiitt, illetve azt
kiegészitve pontosabb értékelést tesz lehetévé. A DCF
modszerrel Kiszamitott nettd jelenérték-szamitas még
ltaldban alulértékeli IT beruhdzésokat, de ha ehhez
hozzéadjuk a projektben rejlé opciok értékét is, mar
redlisabb képet kaphatunk ezekr6l. Az opciok értéke
ugyanis a bizonytalansag novekedésével egyiitt nd
(Kumar, 2002), ezért a nagy bizonytalansaggal jelle-
mezhet6 IT befektetések esetében a rugalmassagot biz-
tositd opcidk figyelemre méltd értéket képviselhetnek.
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Diszkontalt pénzaramlasok
A projekthez kapcsol6dé dsszes
pénzaramlas varhato értékét
diszkontélja ajelenre egy, a
projekt kockazatait is tukrozé
diszkontrata segitségével.

m az eszkoz teljes élettartama
m jelenértéken szamol

m a hagyomanyos, alternativ,
feltételes koltségek teljes kore,
és intangibilis is beépithetd

m megjelenik a tékekoltségben

m a pénzaramlasok bizonytalan-
sagat valdszinlségek formaja-
ban tartalmazza

nagy, nehezen, de kielégithetd

kozepes vagy alacsony

kozepes
fokozatosan novekvd

DCF alapt mutatok: NPV, IRR
(DCF-et gyakran Kiterjesztik a
valészin(iségek szisztematikus
vizsgalataval, érzékenység és

3. tablazat

Redlopcidk
A piacon mar bearazott, hasonlé
kockazatt értékpapirokbdl allit
Ossze egy olyan portfolidt,
amely kifizetéseiben megegye-
zik a projekt lehetséges kimene-
teleivel.

m az opcio élettartama

m beépitve az id6érték kezelése
is

m pénzaramlasok teljes korét, és
a kapcsolddo6 dontési pontokat
is kezeli

m alapvetéen kockéazatsemleges
értékelési moédszer

m a pénzaramlasok bizonyta-
lansagat valoszinliségek for-
majaban tartalmazza

kozepes-nagy, sok esetben
kielégithetetlen

magas

nehéz
nagyon ritka

Gyakran hasznalt binomialis mo-
dellek pl.: Black-Scholes for-
mula, Cox-Ross-Rubinstein
modell. (Hasznélhaté dontési fak

szcenério elemzésekkel.) és DCF madszer 6tvozete is.)

Ertékelési kozelitésmdodok dsszevetése

Az el6z6ekben bemutattuk az IT beruhdzasok érté-
kelésével kapcsolatban meghatarozo kdzgazdasagtani
elméleteket, szemléletmddokat és killénbdz6 eredme-
nyeket felvonultaté szamitasi modszereket. A gyakor-
lati dontéshozd szdméra azonban valdszinlileg a gya-
korlati értékelési mddszerek kozil valo valasztas a leg-
fontosabb. Ezért nyolc értékelési tényezd mentén dsz-
szehasonlitottuk a harom legfontosabb, gyakoribb sza-
mitasi modszert (3. tablazat).

Nem szabad elfeledkezniink arrél, hogy a kiilénbo-
z8 modszerek eltér§ szemléletmddokban és elméle-
tekben gyokereznek, amelyek ismerete és alkalmazasa
a helyes értékeléshez elengedhetetlen. Megallapithat-
juk azt is, hogy minél tdbb tényez6t (pénzaramlast,
idétavot, kockazatokat) vesz figyelembe egy-egy mo-
dell, annal nagyobb koriltekintést, szakértelmet és
tobb informaciot igényel a hasznélatuk (Id. informa-
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cidigény, algoritmizalhatosag, értelmezhetéség). A 3.
abran ezt Kkivantuk érzékeltetni; a mutatészamok
szamitasa gyakorlatias, gyors, de igen leegyszerdisitett
képet mutat, ami azonban kisebb IT projekteknél ele-
gendbnek bizonyulhat. Az opci6s elemzés kockaza-
tokat, idétavot és pénzaramlast is figyelembe vesz, de
elvégzése komoly felkésziiltséget igényel, ezért inkabb
komplex, nagyhatast projekteknél javasolt. A DCF
modszer komplexitasdban kdzépen helyezkedik el,
ezért a legtobb IT beruhdzasnél ennek valtozatai lat-
szanak célravezetének.

3. dbra
Az IT-értékelési moédszerek dsszehasonlitasa

Osszegzés

Az informatikai er6forrdsok véllalati értékének
meghatarozéasa az internetes lelkesedési, majd csald-
dasi hulldm utan az alkalmazoknak is, és a szallitoknak
is fontossa valt. Az utébbi években megfigyelhetd,
hogy az IT forgalmazd cégek értékesitési és marke-
tingstratégiajukba épitették be azokat az érvéket, ame-
lyek az informatikai hardver- és szoftvereszkdzok pia-
ci hozamair6l gy6zik meg vevliket. A vevék ugyanak-
kor minél konkrétabban szeretnék ismerni és mérni a
drdga IT befektetések arbevételre vagy koltségcsok-
kentésre gyakorolt hatasait.

Cikkiinkben javasoltunk egy, .a vezetéstudomany
szdméra hasznélhato, attekinté modellt az IT beruhé-
zasok értékteremtésének értelmezésére. Ismertettik
azokat a kdzgazdasagi elméleteket, amelyek meghata-
rozzak, hogyan épilnek fel a konkrét modszerek, majd
az elméletekbdl szemléletmddokat vezettiink le, ame-
lyek kijeldlik a vizsgalatok mélységét és értelmezési
tartomanyat. Végil ebben a kontextusban attekintettiik
a gyakorlatban alkalmazott szamitasi modszereket, és
a harom legtobbet hivatkozott és hasznalt pénzlgyi
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értékelési modszert 6sszehasonlitottuk nyolc kritérium
alapjan azért, hogy az alkalmazéasuk soran kialakult
eredmények vezet6i szempontl mérlegeléséhez irany-
mutatast nyujtsunk.

Azt is reméljiik, hogy attekintésiink a pénzligy és az
informaciémenedzsment hatarteriiletén dolgozé kollé-
gainknak nyujt segitséget vizsgalataik rendszerezéesé-
ben, illetve a tertilet problémainak tovabbi definidlasa-
ban.
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