ARANYOSSY Marta - NEMESLAKI Andras

INFORMACIOTECHNOLOGIAI BERUHAZASOK
MEGTERULESENEK MODELLEZESE:
PROBLEMAK ES MEGOLDASOK EGY
VALLALATI PORTAL PELDAJAN

Az internetes befektetési hullam eufériaja utan vilagossa valt a vilagban és Magyarorszagon is, hogy az IT
szektor csak Ugy tud névekedni, ha vilagosan megmutatja felhasznal6inak, hogy az altaluk elkdltott pénz mi-
ként vezet megtakaritdsokhoz, hozamokhoz, azaz a projektek megtériiléséhez. A szerz6k véleménye szerint az
IT projektek ilyen elveken vald értékelésének pragmatikus nehézségeit néhany modellépitési probléma géatol-
ja, tobbek kozott ezek is akadalyozzak, hogy a vallalatok szélesebb korben alkalmazzak ezeket, és ezéltal az
IT befektetésekbe nagyobb zleti 6nbizalommal vagjanak bele. Cikkiikben részletesen attekintik a kovetkez6
problémakoroket, és hasznalhatd megoldasokat is javasolnak hozzajuk: a) becslési problémak, a jovébeli
penzaramlasok feltarasanak és becslésének megbizhatdséga, b) bizonytalansag és kockazat, kilondsen a téke
alternativakoltségének figyelembevétele, c) a pénz idéértéke, azaz a kiilénb6z6 idépontokban jelentkezd pénz-
aramlésok Osszehasonlithatésdganak kérdése, d) opcios szemléleten keresztiill a beruhazasban rejl6 jovébeli
dontési lehet6ségek modellezése, c) értékelés, azaz milyen utdelemzési technikdk hasznalhatok az eredmények
értékeléséhez.

Korébbi cikkiinkben &ttekintettiik az informécidtechno-
I6giai (IT) beruhazasok értékteremtésének elméleti kér-
déseit (Nemeslaki - Aranyossy, 2005). Ezek rendszere-
zése soran eljutottunk arraa- gyakorlat szdmara nagyon
fontos - pontra, hogy miként épitsiink olyan pénzigyi
modelleket, amelyek elméleti szempontbol helyesek, és
a vezet6i dontéshozatal szempontjabol pedig gyakorla-
tiasak és hasznosak. Ugy Véljilk, hogy a sikeres 1T meg-
tértlési modellek felépitéséhez az 1. dbran bemutatott
problémakat kell elemezniink és megoldanunk:

a) Becslési problémék: ajovébeli pénzaramlasok fel-
tarasanak és becslésének mddszertani és megbiz-
hatésagi problémai, kilénds tekintettel a becslési
id6tav és a szdmszer(isités kérdésere.

b) Bizonytalansag és kockazat: a bizonytalan kérnye-
zetben hozott dontés lehetséges alternativai, az
alternativék valészin(iségének és a téke alternativa-
koltségének figyelembevétele a modellben.

c) A pénz id6értéke: a kulénb6z8é id6épontokban je-
lentkez6 pénzaramlasok dsszehasonlithatdsaga és a
jelenérték-szamitas maodszere.
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d) Opcids szemlélet: a beruhazéasban rejlé jovébeli
dontési lehetéségek értékelésének beépitése a mo-
dellbe.

c) Ertékelés: praktikus-e, ha a dontés alapja egyetlen
szdm, avagy hasznaljunk finomabb utdelemzési
technikakat az eredmények értékeléséhez.

Azért, hogy az elméleti modellek a gyakorlatban
alkalmazhatdak és els6sorban vezet6k szdmara kezel-
het6ek legyenek, ebben a cikkiinkben részletesen atte-
kintjiik és rendszerezziik a modellépités problémait, és
hasznalhaté megoldasokat javasolunk.

Becslés

Az id6tav és a becslés megbizhatdsaga

Induljunk ki abbdl, hogy az értékelések kulcsa a
felhasznalt adatok pontossaga és megbizhatdsaga. A
beruhazasmegtériilési szamitasok célja jovobeli ese-
mények elemzésével a jelenben meghozandd déntés
alatdmasztasa, ezért minél teljesebb kor( és részletes
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1. dbra

AZ IT Ertékelési modellépités problémainak dsszefiiggése

informaciogydjtésre van szukségink. Az IT, illetve
azon beldl a véllalati portal projektek esetében a szik-
séges adatok: pénzaramlasok, azok felmerilésének
id6pontja, valdszinlisége, a jovébeli kamatlabak vagy
arfolyamok nemcsak, hogy nem &llnak rendelkezé-
slinkre, de becslésik is kuléndsen nehéz. Ennek oka
egyrészt a technolégia Ujszeriiségében és komplexi-
tasdban keresendd, masrészt a vallalati folyamatok
bonyolultsagaban. Ahhoz, hogy a probléméat mddszer-
tanilag kezelni tudjuk, elészér a pénzaramlasok becs-
Iési problémait tekintjlk &t.

Minél tavolabbi jév6be néziink, anndl bizonytala-
nabb becsléseket tudunk csak megfogalmazni. Létez-
hetnek termeészetesen olyan koriilmények, amelyek
megkonnyitik az akar tobb évtizedes elbrejelzést (pl.
hosszu tavl szerz8dések, kockazatfedezési technikék
vagy monopol piaci pozicio), de vallalati portalok ese-
tében ez szinte kizéart. Az IT szakma és az lizleti veze-
t6k a harom-0t évre elGre tervezést tartjdk Kivitelez-
het6nek, tizéves id6tavnal tdbbel, pedig csak igen
nagyérték(d infrastrukturalis befektetések esetén (pl.
mobil hal6zat) szoktak dolgozni az,6rtékeldk. A gyors
technoldgiai fejlédés és a révid termék-életciklusok az
IT piacon lehetetlenné teszik a hossz( tavi hatasok
megbizhatd becslését. Erdemes megjegyezniink azon-
ban, hogy a beruhdzasok élettartama ezekben az ese-
tekben is meghosszabbithat6. Dij ellenében vagy akéar
téritésmentesen a portalszallité ugyanis biztosithatja a
verziokdvetést, azaz azt, hogy a beruhazas a jovébeli
koriilményekhez alkalmazkodva tobb technoldgiai
cikluson keresztil értékteremt6 legyen. El6rejelzési
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képességiink ett6l azonban még nem feltétlendl javul,
hiszen a jovObeli kdrilmeényeket és az azokhoz alkal-
mazkodé szoftver hatasait csak nagy bizonytalansag-
gal lathatjuk eldre.

Atulzottan rovid el6rejelzési periddus ugyanakkor
kénnyen az IT projekt alulértékeléséhez vezet, hiszen
a koltségek legaldbb fele a beruhazési szakaszban me-
ril fel, mig a hasznok csak késébb, fokozatosan jelent-
keznek. A 2. abran egy vallalati portal projekt DCF
(discounted cash flow) mddszerrel szadmitott értékét
mutatjuk be az élettartam fuggvényében. A 2. abra vi-
lagosan alatamasztja, hogy a harom éven belili - tal-
zottan gyors - technol6giavaltds negativ megteriilési
IT projekteket eredményez, ezért az uzleti vezet6knek
bizonyos ,.ellenallast” kell kifejtenilik az informatiku-
sok tulzottan gyakori verzi6 valtasi nyomasanak.

2. abra

A Példa portal értéke az élettartam megvalasztasanak
flggvényében
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Az id6tdv megvalasztasa tehat jelent6sen befolya-
solja mind a becslés megbizhatdsagat, mind az értékelés
eredményét - igy az értékelés els6 Iépéseként errél kell
donteniink. Kovetkez6 1épésként meg kell allapitanunk,
hogy mikor és milyen tipusi pénzaramlasokra szami-
tunk a projekt soran, és becsulnink kell ezek értéket.

A pénzaramlasok becslése
Az 1. és a 2. tdblazatban &sszefoglaltuk, hogy a
szakirodalom milyen tipusu kéltségek és hasznok je-
lentkezését varja egy vallalati portal beruhdzas eseté-
ben. Mig a kdltségek esetében viszonylagos egyetértés
uralkodik, addig a hasznokkal kapcsolatosan még nem
alakult ki konszenzus. A tablazatok nagy segitséget
nyujthatnak abban, hogy adott projekt esetében kdny-
nyebben azonositsuk a lehetséges koltség- és haszon-
forrdsokat, azonban kozel sem fedik le a kapcsol6do

hatasok teljes spektrumat.
1 tablazat

A vallalati portal beruhazasok koltségei kiilénbozé
forrasok alapjan
(A hasznélt kategéridban + jel szerepel a tablazatban)

Kaoltség csoportok Nucleus  Szanya Gootzit

Research (Gartner)
(2003) (2003) (2002)

Hardver + + +

Szoftver + + +

Portletek +

Integréacio

Tanacsadas + + +

Személyi jellegli

Oktatas + +

Marketing

Szoftverkarbantartés + + +

Az értékelés soran hajlamosak vagyunk csak a kdny-
nyen szamszer(isithetd és becsiilhet§ hatasokat figye-
lembe venni. igy az adott szdmviteli rendszerben meg-
jelen6 kdzvetlen és kozvetett projektkoltségek és hasz-
nok keriilnek csak a szamitasokba, de régéta ismert,
hogy a ,,hagyomanyos” hatasokon tul a nehezebben
felismerhetd és értékelhet6 tényezéket sem szabad
elhanyagolnunk. .

A portal beruhdzasanak koéltségei altaldban kony-
nyebben azonosithatok és kisebb a bizonytalansag ve-
luk kapcsolatban, a 3. 4bran azonban 6sszefoglaltunk
néhany rejtett koltségelemet, amelyet nem minden ér-
tékelés hasznal a gyakorlatban.

A hozamokat tekintve a lIényeges problémakér az
intangibilis hasznok kérdése. Intangibilis haszon az,
amelynek a cég jovedelmez@ségére gyakorolt kdzvet-
len hatdsa nem vagy csak nehezen meghatarozhato,
vagyis a ,,tangibilis és az intangibilis kdzti kiilénbség a
pénzlgyi érték becslésének nehézségében rejlik”
(Emery, 1971 in: Clemons - Weber, 1990, 11. 0.). Az
IT beruhdzasokkal kapcsolatban igen gyakran fordul
el6 az, hogy nem kothet6k dssze kozvetlenil a profit-
tal. Nagy hatéssal lehetnek a vallalati mikddésre,
azonban nehéz pontosan meghatarozni azt a logikai
lancot, ahogyan ez a hatés tovagy(ir(izik a vallalat m-
kodésén, és végiul megmutatkozik a jovedelmez6-
ségben. Példaul a kiszolgalds mindségének javulasa
vagy a hatékonyabb informacio-elérés, milyen szam-
szer(isithetd mértékben hat az arbevételre vagy a kolt-
ségmegtakaritasra? A4, abra tovabbi példakkal segiti
az intangibilis tényez6k azonositasat.

Az informatikai beruhdzasok értékelésének egyik
legnagyobb kihivasa: valamiképpen mégis eljutni az

A véllalati portal beruhazasok lehetséges hasznai kiilénb6z6 forrasok alapjan
(A hasznalt kategéridban + jel szerepel a tablazatban)

Hasznok csoportositasa Gillett
(Forrester)

(2001)

1 Vevékapcsolatok, support kdltségek csokkenése

2 NOvekvd értékesités

3 Javitott informacid-elérés +

4 Csoportmunka

5 Dolgozéi és folyamathatékonysag-novelés +

6 HR és egyéb juttatasi rendszer automatizalasa

7 Nyomtatasi és postakodltségek csokkenése +

8 Kommunikacios koltségek csokkenése

9 Utazési koltségek csokkenése

10 Alkalmazasintegracio

11 Csokkend IT kdltségek +

*in: Kiss, 2003
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2. tblazat
Line56 Méta Nucleus Kiss Szénya
Researc Group Researc
(2003) (2003)* (2003) (2003) (2003)
+ + + + +
+ + + + +
+ + + +
+ +
+ + + +
+ + +
+ + + + +
+ + +
+ + + +
+ +
+ + + +
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3. abra

Egy DCF alapl IT értékelés elsd lépései

1 lépés: Tangibilis és intangibilis hasznok meghatarozasa

m Termelési funkcio
m Ertékesitési funkcio
m Marketingfunkci6
m Tervezési funkcio
m Pénzigyi funkcio

2. 1épés: A kulonbdzé technolégiak koltségeinek
meghatarozasa
Fejlesztési koltségek
m Hardver/szoftver beruhazas
m Rendszerszervezés és programozas
m Halézat és telekommunikacio
m Oktatas és tréning
m Karbantartas és szolgaltatasok
Rejtett koltségek
m Tamogaté személyzet
m Adatgydjtés és -el6készités
m Hibak és zavarok
m Az oktatas és tréning okozta id6kiesés
m A felhasznaldk ellenéllasa

Forras: Anandarjan - Wen, 1999, 332. o.

intangibilis hasznok pénzértékének meghatarozasa-
hoz. Erre a kihivasra egyel6re kevés valasz sziiletett a
szakirodalomban. Murphy és Simon (2002) egy gon-
dolkodasi keret megkonstrualasat tiizték ki célul,
amely elvezeti az értékel6t az intangibilis hasznok fel-
ismerésétél azok értékének meghatarozasaig. A gondo-
latmenetnek szerintlik a kdvetkezd utat kell bejarnia

(Murphy - Simon, 2002, 313-314. o. alapjan):

1 Az intangibilis haszon létének felismerése. Barmi-
lyen természetes alapja is ez a kdvetkezd lépcsék-
nek sokszor ez a legnehezebb. Példaul, egy vallalati

portal bevezetése és a vevék felé valé megnyitasa
valdszin(ileg hatassal lesz a vevéi elégedettségre.

. Az intangibilis hasznok mérhet6vé tétele, mérési

maéd meghatarozasa - amit a jelenség atfogalmaza-
sanak és lehetséges kovetkezményeinek felméré-
sével tehetiink meg. Példaul, ha Ggy gondoljuk,
hogy esetiinkben a vevék elégedettségének nove-
kedése pozitivan hat az arbevételre, akkor az arbe-
vétel-ndvekedés lesz a megfeleld mérészam, vagyis
nem a vevdi elégedettség merésére kell megtalal-
nunk a modszert, hanem ennek az eredményki-
mutatésra gyakorolt hatasat kell mérnink. (Ehhez
kell egy el6zetes feltevés ilyen hatas létezésérdl,
majd meg kell hataroznunk a statisztikai kapcso-
latot az elégedettség és az arbevétel kdzott. Erre al-
kalmasak lehetnek a kilonféle kérd6ives modsze-
rek, illetve a benchmarking, vagy akér a sajat érté-
kesitési adatbazisunk adatai is.)

. A hasznok ,fizikai” el6rejelzése. Reilly (1998) en-

nek megvalositasara harom kulénbdzd megkozeli-

tést mutatott be: a piaci, a kdltségalapu és a bevétel-

alapui megkozelitést.

a) Apiaci modszer mar megvaldsult hasonld jelle-
gl projektek tapasztalataibdl vonja le a kovet-
keztetéseket. Ez egy tényadatokra alapozott, am
alapvet6en multba tekinté modszer, nem is sz6l-
va a projektek kornyezetének 6sszehasonlitha-
tatlansagardl. (Ezt a tipusd benchmarkingot sok-
szor hasznéljak informatikai értékelések eseté-
ben, mas kiindulasi alap hijan.)

b) Akéltségalapi megkozelités az alternativa-kolt-
ségek nagysagara alapozza az értékelést. Azt
prébalja meghatarozni, hogy mennyibe keriilne
ugyanennek a funkciénak a megvaldsitasa mas

4. &bra

Intangibilis hasznok rendszerezése egy IT beruhézas esetén

Forras: Hares - Royle, 1994; Murphy - Simon, 2002, 306. o.
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technolégiaval, mas er6forrdsok bevetésével.
Ezt a koltséget tudjuk ugyanis megsporolni a
projektiinkkel, illetve az egyforma eredményd
alternativak kozul a legolcsobbat érdemes meg-
valositanunk. Példa lehet erre az arbevétel néve-
kedését eredményez6 mas stratégiak koltségé-
nek meghatarozasa.

A bevételalapi megkdzelités a pénzaramlasokra
koncentral: a rendszer generalta megtakarita-
sokbdl és addicionalis bevételekbdl szamitja ki
az értéket. Példankban tehat szamszer(siteni
kell mind a vevdi elégedettség potencidlis nove-
kedésének mértékét, mind az elégedettség és az
arbevétel kozti statisztikai 0sszefliggést, hogy
ez végil elvezessen az arbevétel-ndvekedés
nagysagahoz.

c)

A harmadik 1épés a modszertan kritikus pontja,
ezzel kapcsolatban az Anandarajan és Wen (1999) altal
leirt modszertant mutatjuk be, az 6 céljuk ugyanis
éppen az egyszer(i gyakorlati alkalmazhat6sag volt. Az
altaluk alkalmazott modszer az intangibilis hasznok
mérését szakért6i becslésre és a valdszin(iség-elmé-
letre alapozza. A vallalati menedzsereket megkeérték,
hogy a kiilénb6z8 intangibilis hasznokat rangsoroljak
egy Likertlskalan , és a valaszok gyakorisagat hasz-
naltak valoszin(iségi becslésként. A3, tablazatban lat-
haté példaul, hogyan prébaltdk szamszer(siteni a rovi-
debb valaszid6 hatasat. Azt feltételezték, hogy a reak-
ciéid6 csokkenése a vev8i megrendelések ndvekedését
fogja eredményezni. Felallitottak néhany forgato-

konyvet arra, mennyivel n6het ennek a hatasnak ko-
szOnhet6en a vevék szdma - és ezen szcenariok beko-
vetkezésének valoszinlségérél kellett a vezet6knek
véleményt alkotniuk. A menedzserek értékitélete alap-
jan meghataroztak az egyes szcenariék valoszin(sé-
gét, a vevénkeénti tdbblethaszon mértékét, végul a ket-
t6 szorzataként a haszon varhatd értékét.

Ennek a modszernek természetesen nagy hatranya
a szubjektivitds; hidba szakértdi esetleg a megkérde-
zettek a témanak, adott projekt értékelésekor mégis
kiilonb6z6 pszicholégiai hatasok (pl. egyéni érdekek,
célok) befolyasolhatjak a véleményiiket.

A véllalati portal projektek esetében az eddigiek
mellett egy speciélis becslési probléméaval is szembe
talaljuk magunkat. A véllalati portalok hasznanak je-
lent6s ha&nyada ugyanis megtakaritott munkaidd
forméajaban jelentkezik, példaul a gyorsabb informa-
cié-elérés, a hatékonyabb csoportmunka vagy folya-
matszervezés esetében. (A 2. tablazat 2-6 és 8-11 sora
esetéen - vagyis szinte minden portéal-elénnyel kap-
csolatban felmeriil a munkaid6-megtakaritas lehet6sé-
ge.) Els6 latasra akar egyszeriinek is t(inhet a mun-
kaid6 megtakaritasbdl ered6 profit becslése, hiszen a
munkaid6 pénzbeli kifejezése altaldban az id6egységre
juté munkabér. Ez a konverzi6 j6 megoldas lehet, hi-
szen a vallalat valo6szinlileg azért hajlandé adott
nagysagu munkabért fizetni az alkalmazottjanak, mert
ennyire tartja az alkalmazott munkéja altal termelt
értéket. Persze a munkaer@piac ilyen foku hatékony-
saga megkérdbjelezhetd, ezért megkodzelithetjiik a

3. tablazat

Példa az intangibilis hasznok varhaté értékének meghatarozasara

A gyorsabb valaszidg varhat6 értéke
(vevéforgalom novekedésnek kdszonhet jovedelemnévekedés)

Vevdk szdma Eléfordulasi Osztalykozép Hatérhaszon Haszon varhato értéke
valészinliség (Dollar) (Dollar)
(3)*2000%/vevd (2)*(4)

(@) @) 3) (4 (5)
0 0 0 0 0
1-50 5 255 51,000 2,550
51 -100 10 75.5 151,000 15,100
101 -200 20 150.5 301,000 60,200
201 -300 30 250.5 501,000 150,300
301 -400 20 350.5 701,000 140,200
401 -500 10 450.5 901,000 90,100
501 -600 5 550.5 1,101,000 55,050
513,500
Forras: Anandarajan - Wen, 1999, 332. o.
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munkaidé értékét masképp is. Példaul, ha hatékony

szamviteli/kontrolling rendszer m(kddik a véllalatnal,

akkor esetleg kiszamithatjuk az adott profitcenterhez
valo tartozas alapjan az egy alkalmazott egy munka-

Ordjara jutd profitot, és ennek segitségével becsil-

hetjik a megtakaritott id§ értékét. Ez tehat az el6z6

koltseégelvii megkozelitéssel szemben inkdbb egy ho-
zamelv(i szemléletet képvisel.

Hidba azonban a legtokéletesebb munkaid6-pénz
konverziés értékelés, ha a dolgozé nem valtja at a
megtakaritott munkaid6t profitra. A fenti logikanak az
alapja ugyanis az, hogy az alkalmazottak a portal se-
gitségével megtakaritott idejuk egészét aktiv munka-
val hasznositjak majd. Mi torténik olyankor, ha mar
eleve talterheltek, és igy a portal kénnyit a terheiken,
de nem 0sztdonzi Gket tovabbi értékteremt6 munkara?
Ennek a Iényeges kérdésnek az ellenére sem szabad a
megtakaritott id6 értékét szdmitason kivul hagynunk, a
kovetkez6 érvek miatt:

e Még ha az alkalmazottak szabadid6nek tekintik is a
megtakaritott id6t, annak is lehet pozitiv hatdsa a
jovedelmez@ségre: ez noveli a dolgozdi elégedett-
séget, ami ndvelheti a hatékonysagot és/vagy csok-
kentheti a fluktuaciobdl ered6 koltségeket.

» Lehetséges, hogy 0sszességeben annyi id6t takarit
meg a portal, hogy az azonos munkakdorben (pl. ad-
minisztraciés teriileten) dolgozék egy része teljesen
feleslegessé valik. igy valoban bérkdltséget takarit-
hat meg a vallalat, ebben az esetben a kdltségalapu
megkozelités teljesen helytalld.

e A felszabaduld6 munkaidd hasznositasa nem tény,
hanem cél. A menedzsment feladata, hogy az alkal-
mazottak id6hasznositasi hajlandosagat noveljék,
igy az idémegtakaritasbo6l szarmaz6 hasznot reali-
zéljak.

A 4. t&blazatban egy példan keresztil hasonlitjuk
Ossze a kiilénbozé értékelési megkozelitések eredmé-
nyét. Adott egy nagyvéllalat, korulbeltl 500 irodai

portalfelhasznaldval, akik a szakért6k szerint napi tiz
percet takarithatnak meg a létrejovd vallalati portal
segitségével. A tovabbi fontosabb adatok és a
szamitadsok Osszefoglalasa lathatd a 4. tablazatban.
Példankban az oOrabéralapl, a profitalapl és a
megsziintethetd poziciék alapjan készilt értékelés
nagysagrendileg egyarant hasonlé eredményt ad, am a
milliés kildnbségek a teljes portalértékelés soran
dontéek is lehetnek.

Bizonytalanség

Bizonytalansag és kockéazat

A pénzigyi modellezésnél a becslés egyitt jar a
bizonytalansaggal. A megtakaritott munkaidd
becslésével kapcsolatban azonnal felvet6dik a kérdés,
vajon hogyan fognak reagalni az alkalmazottak a
portal nyljtotta lehetdségekre? Mire hasznaljak majd a
felszabadulé id6t? Az alkalmazottak jovébeli
viselkedésér6l elég keveset tudhatunk, azt sem
biztosan. Az 4. tablazatban lathat6 els6 két értékelési
mod arra alapul, hogy a felszabadul6 id6t a vallalat
érdekében hasznositjak majd a dolgozéok - ez tehat egy
biztos dontési szitucidt feltételez. A valds dontési
helyzetek azonban altalaban bizonytalansaggal terhel-
tek, ezzel foglalkozik a parametrikus és a stratégiai
dontéselmélet (5. abra).

El6szor is meg kell kilénbdztetnink azt a helyze-
tet, amikor az események bekdvetkezési valdszindisé-
gei a dontéshoz6tol fuggetlen ,,természeti jelenségek”
(parametrikus dontések) és amikor a ddntéshozd a
helyzetet befolyasolni, reagalni képes ,.ellenféllel” all
szemben (jatékelmélet). Esetlinkben - vagyis egy por-
talberuhdzads soran - mindkét szituécidé el6fordul. A
technikai kérdéseket inkabb a bizonytalansagi don-
téselmélettel, a menedzsmentkérdéseket pedig inkabb
a stratégiai dontéselmelet segitségével kozelithetjik

4. tablazat

Példa a killonb6z6 id6-pénz konverziés megoldasokra

A megtakaritott munkaid6 értékelési lehet6ségei

Koltségelvi becslés 1.
A portél felhasznal6inak szama:
Atlagos 6rabér:
Megtakaritott id6 naponta:

500 f6 Eves nyereség:

10 perc Juto nyereseg:

Megtakaritott id6 naponta:

40,000,000 Megtakaritas évente:

Becslilt megtakaritas = felhasznaldk
2 ftott Oraszam * egy

Megtakaritas évente:

Becstilt megtakaritas = felhasznélok

szama * megtakaritott Oraszam * érabér szama *

Haszonelvi becslés

2,400 Egy felhasznéald egy orajara

Koltségelv(i becslés II.

2,200,000,000 Megsziintethetd munkahelyek szama: 10

Atlagos 6rabér: 2,400
2,750
10 perc
45,833,333 Megtakaritas évente: 38,400,000

Becstilt megtakaritas = megsziintethet
munkahelyek szdma * megtakaritott bér

oOra alatt megtermelhetd nyereség
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meg. A hétkdznapi bizonytalansag fogalmat azonban
mindenképp tovéabb kell finomitanunk, aszerint, hogy
milyen informéacidkkal rendelkeziink a lehetséges ki-
menetek bekodvetkezési valoszinliségérél. Amennyiben
ezeket a valoszin(iségeket nem tudjuk meghatéarozni,
akkor bizonytalansagi szitudcioval &llunk szemben,
ellenkez6 esetben pedig kockazati szitudciorol beszé-
link (Zoltayné, 2002).

Optimalizalé dontéselméleti szituéciok

Forras: Zoltayné, 2002, 494. o.

A pénziigyi értékelés megkivanja, hogy akar pontos
ismeretek hianyaban is megprdbaljuk becsiilni az ese-
mények bekdvetkezési valdszinliségét - tehat a mainst-
ream pénzigykockazati szituacioként kezel minden
bizonytalansaggal terhelt helyzetet. Az 5. dbra egyben
segitséget nyujt ahhoz is, hogyan allapitsuk meg az
értékeléshez sziikséges valdszinliségeket:

e amatematikai médszer az alternativdk a priori val6-
szin(isegét allapitja meg, ami a gyakorlatban el6for-
dul6é komplex eseménytereknél szinte lehetetlen,

e astatisztikai modszer a kimenetelekkel kapcsolatos
multbeli tapasztalatok alapjan becsli a jov6beli va-
16szindiségeket,

e a szubjektiv médszerek pedig szakért6i becslések-
re, ,megérzésekre” hagyatkozva allapitjadk meg a

) keresett valosziniiségeket (3. tablazat).
5. abra

Nézzink egy egyszer(i példat, hogyan
alkalmazhatok a statisztikai valoszinlségek a
portalértékelés soran. Az 5. tablazatban &sz-
szehasonlitottuk egy portalprojekt egy évi po-
zitiv pénzéramlasainak értékét a) biztosnak
tekintett hasznok esetében és b) statisztikai
valdszinliségekkel sllyozott hasznok eseté-
ben. A tablazat tanulsaga, hogy ha biztosnak
tekintjik a hasznokat, altalaban talértékeljlik
a projekt értékét. Példankban a statisztikai
valdszinliségek figyelembevétele kdzel har-
mincmillié forinttal, mintegy 26%-kal csok-
kentette az éves haszon mértékét, ami talan
realisabb, de még messze nem pontos ered-
mény lehet. Szdmitasaink soran itt csupan
annyit tettiink, hogy két lehet8séget tételez-
tink fel: vagy jelentkezik az adott el6ny, és
akkor értéke a korabbi becslések - (2) oszlop
- szerint szdmszerdsithetd; vagy pedig egyal-
talan nem jelentkezik, és értéke igy zér6. A
varhatd érték szamitasi képletiink igy a kovet-

kez8re egyszer(isodik: P*Becsiilt érték + (1-P)*0.

Kockazat és t6kekoltség

A dontéselmélet dsszetett bizonytalansag foga-
lomkorébdl a klasszikus pénziigyi irodalom a mérhet6
kockazatokat veszi at, és arra koncentral. Ennek alap-
jan a kockazatok forrasa a hozamok bizonytalansaga,

5. tablazat

Példa a bizonytalansag kezelésére

Hasznok tipusai

@

Marketing: Nyomtatéasi koltség megtakaritas

HR: Oktatési koltség megtakaritas

1T Személyi jellegl koltség megtakaritas

IT Fejlesztési koltség koltség megtakaritasa
Megtakaritott informéaciokeresési id6b6l eredd érték
Hatékonyabb csoportmunkabél szarmazo6 idémegtakaritas

Osszesen:

*Nucleus Research 2003 és line56 Research, 2003 alapjan.
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Biztos esemény  Valdszinliség  Varhat érték

értéke (2) (3)* (2)*(3)
M Ft % M Ft

2 56% 11

3 56 1,7

30 65 19,5

10 65% 6,5

40 85 34,0

15 54 81

100 70,9

VEZETESTUDOMANY

XXXVI. évf. 2005. 9. SZAM



Cikkek, tanulmanyok

azok lehetséges ingadozasa a varhato érték koral. A

varhaté hozam ezen variancidjat pedig - a pénz-

aramlasok varhato értékének kiszamitasan tal - atéke-
koltség szamitasa soran szoktuk figyelembe venni.

A t6kekoltség alapvetSen egyfajta alternativakolt-
ség: megmutatja, hogy mekkora hozamot veszitenek az-
zal a tulajdonosok, hogy tékéjliket nem egy alternativ -
hasonl6 kockazatd - projektbe fektették. A projektnek
tehat legalabb karpétolnia kell ezért az elvesztett lehet-
séges hozamért, mégpedig a projekt kockazati szintjé-
vel is aranyosan. A tékepiaci elemz6k ugyanis megfi-
gyelték, hogy minél kockazatosabb egy befektetés, a
befektet6k annal magasabb hozamot varnak el cserébe.
Osszességében tehat a téketulajdonosok elvart hozamat
a kdvetkezd tényezék befolyasoljak:

* A kockazatmentes kamatlab - azaz mekkora hoza-
mot érhetnének el a tulajdonosok, ha teljesen koc-
kazatmentes allampapirokba fektetnék a t6kéjiiket.
(Ez tehat a pénz id6értékének minimalis értéke.)

» Akockazati felar - azaz, hogy mennyivel varnak el
magasabb hozamot a befektet6k a magasabb koc-
kazat kompenzélasaképp. (Ez a komponens az id6-
értéken tul a kockazatokat épiti be a t6kekdltségbe.)

A fenti tényez6k kozil a kockazati felar becslése a
nehezebb feladat, az erre kifejlesztett modszerek koziil
a kovetkezdkben réviden bemutatjuk a legismertebbe-
ket egy portalértékeléssel kapcsolatos példa kisére-
tében. A 6. abra szemlélteti a sajat t6ke alternativa-
koltségének tbékepiaci arfolyamokra épill6 modelljét,
illetve kiszdmitasanak névekményes maodszerét, vala-

mint az ezekre épll6 a sulyozott atlagos t6kekoltség
felépitését. A CAPM modellt elsGsorban tézsdei valla-
latok értékeléséhez fejlesztették ki, mig a build-up
modszer a nem t6zsdei cégek és projektek esetében is
viszonylag egyszer(en alkalmazhatd. A sulyozott at-
lagos t6kekoltség, ezen felil figyelembe veszi a valla-
lati/projekt finanszirozasi szerkezetet is.

A 6. tablazatban azt szemléltetjik, hogyan hasznal-
hatdk a fent emlitett mddszerek egy kdzepes méret(i
magyar vegyipari vallalat t6kekoltségének meghatéro-
zasara. A CAPM modell a tékepiaci hozamok és az ott
tapasztalt ipardgi kockazatok alapjan szamol, a
ndvekményes modszer pedig a vallalat egyedi kocka-
zati tényezGinek - gyakran meglehet6sen szubjektiv -
becslése alapjan értékel. A vallalat egészére érvényes
t6kekdltség meghatarozasahoz a sajat téke alternativa-
koltségét még sulyoznunk kell a kils§ forrasok elvart
hozamaval.

A gyakorlatban sokszor informaciohiannyal (pl.
iparagi béta vagy Kkockazati tényezOk értéke) vagy
modszertani dilemmakkal (pl. az ad6zas, az inflacié
vagy a szamviteli torzitdsok hatdsa figyelembevéte-
lének problémajaval) talalhatjuk magunkat szembe. Az
IT projektek értékelésekor legélesebben felmeril6
probléma azonban ezeknél alapvetébb; nevezetesen a
vallalati és a projekt t6kekdltség kozotti kilonbség-
tétel. Fontos kiilonbség ugyanis az, hogy az értékelen-
d6 projekt targya allampapir-vasarlas vagy ugyanolyan
Osszeg, joval kockazatosabb lottoszelvény vasarlas.
Ha mindkett6t a véllalati t6kekoltséggel értékelnénk,

6. dbra

Tokekoltség becslési modszerek

R: kockazatmentes hozam

B: a sajat téke szisztema-
tikus kockazata

M: kockézati prémium
(piaci portfoli6 var-
haté hozama - R) . . . .

Novekményes mddszer

(Build-up.approach)
Ce=iparagi 6sszehasonlitd
hozam
+- orszagkockazat
+- véllalati mérethdl eredd
kockézat
+- likviditasi kockazat
+- menedzsment kockéazat
+- kornyezeti kockazatok
«+ novekedési kockazat

Cc: a sajat téke alternativakoltsége
E: a sajat t6ke piaci értéke
V=E+D

D: az ad6sagok piaci értéke

Ct): az addsagok lejartaig szamitott
nominalis hozama

T: margindlis tarsasagi adokulcs

Forréas: Copeland - Koller - Murrin, 1999; Brealey - Myers, 1999; Reszegi, 2003, illetve Olafsen - Derva, 2003 alapjan.
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6. tablazat

Példa a t6kekdltség meghatarozasara

akkor alul-, illetve talértékelnénk az emlitett beruhé-
zasi lehet6ségeket (Arnold - Crack, 2004). Ezért a
projektértékelés szakirodalma alapvetéen azt javasol-
ja, hogy a vallalat t6kekdltsége helyett az adott
projektre jellemz6 t6kekoltséget hasznaljuk, ezzel azt
feltételezve, hogy el tudjuk kiiléniteni a projekt kocka-
zatokon tdl a projekthez kapcsolodo t6keszerkezetet is.
Ezt azonban akkor tudjuk megtenni, ha ismereteink
vannak a projekt pénzaramlasainak volatilitasarol, és a
projekthez kapcsolodo finanszirozési szerkezetr6l.

Az IT beruh&zasok esetében azonban nagyon nehéz
- gyakran lehetetlen, sét, értelmetlen - ilyen hatéro-
zottan levalasztani a projektet a vallalati m(kddésrdl.
Az értékelési gyakorlat ltaldban nem is teszi ezt meg,
hanem a véllalati t6kekdltséggel szdmol - esetleg azt
modositja a projektre jellemz8 egyedi kockazati té-
nyezbkkel. Megfigyelték azonban, hogy az IT projek-
tek esetében ez a szamitasi modszer &ltaldban felil-
becsli a t6kekdltséget, mégpedig az IT kockazatok tul-
értékelésébdl fakadoan. Kiléndsen Uj technoldgidba
torténd beruhédzasok esetén - az egyébként ismeretlen
és értékelhetetlen - kocké&zatok kompenzélasaképp in-
kabb magasabb t6kekoltséget hataroznak meg, ezzel
alulértékelve a projektet és az (j technolégiat (Cle-
mons - Weber, 1990; Anandarajan - Wen, 1999).

Id6érték
Ma egy forint tébbet ér, mint holnap egy forint - ez
a pénzugytan els6 szamu alapelve (Brealey - Myers,

1999). Akarmilyen egyszer(i alapelv is ez, sok meg-
tériilési mutaté szamitasakor figyelmen kiviil hagyjak.

32

Gyakori, hogy a befektetések megtériilését vagy meg-
térulési idejét szamitjak egy vagy tobb évre, mikdzben
figyelmen kivil hagyjak a pénz id6értékét - a szamvi-
teli megtériilési mutaték hagyomanyosan ilyenek. A
diszkontalas mint az idd értékét figyelembe vevd sza-
mitasi modszer mar régdta ismert, segitségével a kii-
16nb6z6 id6pontokban jelentkezé pénzaramlasokat
.k0z0s nevezdre hozhatjuk”, vagyis kiszamithatjuk
azok jelenértékét, hogy 6sszehasonlithatokka valjanak.
Mivel a legtobb beruhazés esetében a koltségek hama-
rabb jelentkeznek, mint a hasznok, ezért a pénz idéér-
tékét figyelmen kivil hagyd modszerek feltlértékelik
a hasznokat, igy magat a beruhazast is.

A tovébbiakban tehét réviden leirjuk a diszkontalt
pénzaramlasok (DCF, azaz discounted cash-flow)
modszerét, majd egy példan bemutatjuk a médszer al-
kalmazasanak lehet6ségeit a vallalati portalok értéke-
lése kapcsan. Barmilyen ismertségre tett is szert
ugyanis a DCF modszer az uzleti értékelés teriiletén,
komplex IT projektek gyakorlati értékelése esetén még
csak elvétve alkalmazzék.

A DCF alapt megkozelités szerint a projekt értéke a
projektbdl szarmazo6 pénzaramlasoknak, az ezek kocka-
zatossagat is kifejezd rataval diszkontalt jelenértéke.
Osszefoglalva a projektértékelés fébb elemeit, fazisait,
a kdvetkezdk emelendék ki (Damodaran, 2001; Cope-
land - Koller - Murrin, 1999; Herbst, 1990 alapjan):

1 Az élettartam és el6rejelzési id6tav meghatarozasa.

2. Apénzaramléasok - illetve azok lehetséges kimene-
teleinek valdszintiségekkel sulyozott varhatd érté-
kének - meghatarozésa az el6rejelzési id6szakra.
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3. Adiszkontrata/t6kekoltség meghatérozasa.

4. Maradvanyérték becslése. (A maradvanyérték a
projektnek az explicit el6rejelzési id6szakon tul
termelt értéke, az azon til keletkez6 pénzaramlasok
jelenértéke.)

5. A projekt nettd jelenértékének meghatarozasa. A
pénzaramlasokat diszkontaljuk a kiszamitott t6ke-
koltség segitségével, igy kapjuk a projekt netto je-
lenértékét (NPV, Net Present Value). Ennek eléjele
alapjan donthetiink a projekt megtérilésérél: a po-
zitiv nettd jelenérték tékekdltséget meghaladd
megtérilést jelez.

Hatodik pontként kiegészithetjik még az értékelés
menetét az eredmények elemzésével és ellendrzésével
is (Reszegi, 2003). A modell felépitését a 7. abran
mutatjuk be.

7. dbra

Projektértékelés DCF mddszerrel

n Pénzaramlask*Val6szinliség

Nett6 jelenérték = £ + Maradvany-érték

(1+t6kekoltség)k
NPV CF, CF2 CFn
Jelen l.év 2. év n. év

Vallalati portal projekt esetében a 7. tablazatnak
megfeleléen végezhetjik el az elemzést. Az értékelési
id6tavot - a technoldgiai avulasnak megfeleléen - ha-

Példa a DCF alapu portalértékelésre

Pénzaramlasok varhato értéke

Pénzaramlasok tipusai
Jelen

- Hardver

- Szoftver

- TanAcsadd koltség

- Belsé 1T munkaerékdltség

- Belsé munkaer§ alternativ kéltsége
Osszes koltség: -155,0

Osszes koltség jelenértéke: -139,0

+ Marketing: nyomtatasi koltségmegtakaritas

+ HR: oktatési kdltségmegtakaritas

+ IT Személyi jellegl koltségmegtakaritas

+ IT: Fejlesztési koltségmegtakaritas

+ Megtakaritott informaciokeresési id6bdl eredd érték

+ Hatékonyabb csoportmunkab6l szarmazé idémegtakaritas
Osszes hozam: 177,2
146,3

22,175

Osszes hozam jelenértéke:
Osszes pénzaramlas:

Osszes pénzaramlas jelenértéke: 7.4
ROI 40,32%

IRR 20,60%
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rom évben rogzitettik, maradvanyérték nélkil; mig a
projekt pénzdramlasait a leirtaknak megfeleléen ha-
taroztuk meg és szamszerisitettiik. A t6kekoltséget
névekményes mddszerrel becsultik, és a véllalati t6-
keszerkezet alapjan sulyoztuk.

A diszkontalds sokat valtoztat a nettd profiton, hi-
szen példankban 22 M Ft helyett a projekt nett6 jelenér-
téke csupan 7,4 millio. A pozitiv netto jelenérték meg-
val6sitandd beruhazést jelez, csakigy mint a tékekdlt-
séget meghaladd bels6 megtériilési rata (IRR)2. DCF
maodszerrel a beruhazds hozama sem olyan dlomszer(ién
magas, mint az egyszer(i pénzaramlasi elven szamitott
megtérilés (40,3%-0s ROI helyett csupan 20,6 %).

Opciodk

A diszkontalt pénzaramlas alapu értékelési modell
tehat képes egységes keretbe foglalni a becsléssel, bi-
zonytalansaggal és az id6értékkel kapcsolatos problé-
makat és megoldasokat. A szakirodalom azonban elmé-
leti és gyakorlati alapon is bebizonyitotta (pl. Ananda-
rajan - Wen, 1999 vagy Schwartz - Zozaya - Gorostiza,
2000), hogy a DCF mddszer szisztematikusan alulérté-
keli a nagyfoku bizonytalansaggal jellemezhet6 projek-
teket. Ennek okai kozott megtalalhatdk egyrészt olyan
modszertani problémak, amelyeket a korabbi fejezetek-
ben mér emlitettiink: az intangibilis tényezdk figyelmen
kiviil hagyasa vagy a t6kekdltség talbecslése (Clemons
-Weber, 1990).

7. tablazat Koncepciondlis hidnyossidga azon-
ban a DCF mddszernek az, hogy
figyelmen kivil hagyja a jovébeli

lehetséges dontések hatasait. A val-

(M Ft)
Lev 2 e 3 6 lalati gyakorlatban a beruhazasi
-10,0 dontés meghozatala utan szamos to-
-35,0 vabbi dontés kovetkezik, amelyek
:4118:8 2;8 2;8 jelentdsen befolyasolhatjak a pro-
400 -20 -20 Jekt értékét. Példaul miutan a be-
1050 250 -250  ruhazas bizonyitott, kiterjeszthetik
991 210 180 3 rendszer miikodésének spektru-
82 111 mat- vagy épp ellenkezéleg, a va-
98 195 195 rakozasokat ki nem elégit6 miko-
33 65 65 dés utan le is allithatjak a projektet.
o 32’2 3‘;‘1’ IT projektek esetében ilyen donté-
35:4 70:9 70:9 sek a rendszerkdvetésre, betanitas-
a35  so7  s3o Ta, illetve annak kilénbozo valto-
696 4587 459 Zataira szoktak vonatkozni. Ezek a
657 386 344 kés6bbi dontési lehet6ségek - op-

ciok - a DCF mddszerbe nem épiil-
nek be.
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Az emlitett opcidk értékének figyelembevételéhez
a tézsdei opcidkra kifejlesztett szamitasi modszereket
is hasznaljak. A t6zsdén a kotesi arfolyam is, és gyak-
ran a lejaratig hatralevé id6 is fix, az opcio targyat ké-
pezé eszkdz (részvény) értékének volatilitasa pedig jol
becsiilhet6. Az IT projektekben rejld opciok értékelése
ezeknél a feltételezéseknél joval t6bb bizonytalansagot
tartalmaz. Mind a koéltségek, mind a hasznok bizony-
talanok, kock&zatuk sok tényezd eredbje, réadasul
jelentkezésiik id6pontja sem kotott. A szakért6k ennek
ellenére el@szeretettel alkalmazzak a t6zsdei opcid-
arazasi modelleket - pl. Black - Scholes formulat
(1973) - IT projektek értékelésére. A Black - Scholes
formulat hasznalta példaul Kauffman (1999, 2000) egy
e-banking beruhazas értékelésre, vagy Taudes, Faur-
stein és Mild (2000) egy ERP rendszer verziovaltasi
lehet6ségének értékelésre.

A villalati gyakorlatban egyel6re még nem elter-
jedt ez a kozelités, a vezet6k és a pénziigyi elemz6k
egyarant kétkedve fogadjak a klasszikus opciéértéke-
lési modszerek valtoztatas nélkiili atliltetését a pro-
jektértékelési gyakorlatba. A gyakorlé elemz8k szem-
sz0gébdl nézve az elsé nehézség (a DCF modszerhez
hasonléan, de talan még annal is nagyobb mértékben)
az opcidértékelési modellek informécidszikségletének
kielégitése, az inputok megfeleld becslése. Masrészt
sok pénziigyi szakember a mddszertan helytallésagat
is megkérddjelezi. Egyfel6l a klasszikus opcidérté-
kelési képletek szigoru feltételek mellett igazak, amely
feltételek reédlopciok esetében ritkan teljesiilnek. A
Black - Scholes formulat példaul osztalékot nem fi-
zet6, likvid részvényekre sz6ld fix lejarati opcidkra
dolgoztak ki, mig e jellemz6k egyike sem igaz egy IT
opcid esetén (Schwartz - Zozaya - Gorostiza, 2000).
Masfel6l van Putten és MacMillan (Putten -
MacMillan, 2004) egy masik konceptuélis problémét
is felvetnek: miszerint a klasszikus modellek helyte-
lenil értékelik azokat a projekteket, ahol a koltségek
bizonytalanabbak, mint a hozamok. A projekt pénz-
aramléasainak volatilitdsa ugyanis a hozamok és kolt-
ségek volatilitasabol ered, igy akar a koltségek, akar a
hozamok nagyobb volatilitisa nagyobb opcids érték-
hez vezet, hiszen az opcidk értéke és a hozamok vo-
latilitasa kdzott pozitiv 0sszefliggés van. Ez viszont
specidlis esetben azt eredményezheti, hogy értéke-
sebbnek latszik egy viszonylag biztos hozamokkal, de
bizonytalan koltségekkel rendelkez8 projekt, mint egy
masik, amelynek hozamai és kockazatai egyarant biz-
tosak (van Putten - MacMillan, 2004).
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Az emlitett modszertani kérdésekre tobbféle valasz
talalhaté a legfrissebb szakirodalomban. Lehetséges
példaul a sulyozott atlagos t6kekoltség (WACC)
beépitése az opcids szémitasokba (Arnold - Crack,
2004), feloldva a menedzserek kockazatsemleges érté-
keléssel kapcsolatos kétkedését (bar a szamitasok
eredményén ez nem valtoztat). Egyértelm({ megoldas
lehet a DCF modszer és az opcids szemlélet egybe-
olvasztéasa, hiszen a két madszer j6l kiegészitheti egy-
mast. Erre a tobblépcsds értékelési szemléletre - és a
fenti volatilitdsi anomalia felold&séra - tesz kisérletet a
8. abran lathaté modell is.

8. abra
Ertékelés az Opcids zonaban
TPV = NPV +

teljes netto
projekt érték jelenérték

médositott projekt
opcids feladasdnak
érték opcids értéke

Ha a koltségek volatilitdsa meghaladja a hozamok volatilitasat,
akkor a szamitasokhoz hasznalando projekt volatilitas kovetke-
z6k szerint kiigazitando:

moédositott volatilitds = projekt volatilitas *
(hozam volatilitas / kéltség volatilitas)

Ha a koéltségek volatilitasa nem haladja meg a hozamok volatili-
tasét:

modositott volatilitds = projekt volatilitas

Forrés: van Putten - MacMillan, 2004, 138. o.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy a realopcids
értékelési modszerek alkalmazéasa az IT értékeléshen
még madszertani finomitasra var és a gyakorlatban
egyel6re kevéssé elterjedt, de az opcids szemlélet el-
terjedése a projektmenedzsmentben hatékonyabb ve-
zet6i dontéseket eredményezhet (Kumar, 2002).

A modellek értékelése

Miutan elkésziilt az értékelési modell, l1ényeges arra
valaszt adni, mennyire robosztus, megbizhato, alkal-
mas-e bizonyos vizsgalatokra, vezet8i dontési alterna-
tivak kovetkezményeinek megmutatasara. A gyakor-
latban harom tipusa van e kérdések megvalaszolasa-
nak, az érzékenységvizsgalat, a forgatokonyv elemzés,
illetve a komplex szimulacids vizsgalatok. Ezek az
eddigiekhez képest jol ismert technikak az IT megté-
rilések vizsgalatanal, ezért csak a teljesség kedvéért
foglaljuk 6ssze 6ket roviden.
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Az érzékenységvizsgalat célja az, hogy megmu-
tassa valamelyik dontési valtozd (példaul a projekt
nettd jelenértéke) hogyan valtozik, ha valamelyik alap-
adatot (példaul a t6kekoltséget) megvaltoztatjuk.
Tablazatkezel8k segitségével gyakran készitenek ilyen
jellegli elemzéseket, ahol példaul az input valtozot
diszkrét lepésekben novelik vagy csokkentik, és ennek
flggvényében &brazoljak az output valtozd értékeit.
Az elemzés nagyon hasznos arra, hogy a megmutassa
melyik paraméter valtozasara ,,érzékeny” a pénzigyi
modell, és ebb6l kdvetkezéen melyik masik paramé-
terek értékére reagal kevessé dinamikusan. Raadasul
ez a tipust elemzés tdlmutat az elézetes befektetés-
értékelés keretein: egyben a projektmenedzsment sza-
mara is kijeldli a valés megtérilés kritikus tényezgit.

Aforgatokdényv- vagy szcenario-elemzés soran, az
elemz6k input paraméter-csoportokat allithatnak be
bizonyos Uzleti helyzetek leirasara, majd ezeket egyiit-
tesen megvaltoztatva tudnak Ujabb zleti helyzetnek
megfelelé forgatokdnyvet megvizsgalni. Beruhazasok
esetében tipikus forgatokdnyv az un. ,,base case” azaz,
amikor nem véltoztatunk semmit a szervezeti rend-
szeren (azaz nem ruhazunk be). Ez azutdn Osszevet-
het6, A, B, C beruhazési véltozatokkal szallitok sze-
rint, esetleg azokat kombinalva.

A szimul&cids elemzések a kénnyen elérhet6, nagy-
teljesitmény(i szamitastechnika elterjedésével nyernek
fokozatosan teret. Ma méar szdmtalan olyan eszkdz all
rendelkezéslinkre, amelyik a determinisztikus tablazat-
kezel6 modelleket kiegésziti, olyan Monte Carlo szi-
mulacios technikakkal, amelyek barmilyen szamitdgé-
pen futtathatok. Ezek Iényege az, hogy az egyes input
paraméterekhez val6sziniiségi eloszlasok rendelhetdk,
amelyekb6l a szimulacio soran a szamitdgép tobbszori
futds soran véletlenszerien mintat vesz, és igy a
keresett output értéke nem egy determinisztikus szam,
hanem egy tapasztalati szoras lesz, ahol egy adott ér-
tékhez bekdvetkezési valdszinliséget rendelhetiink. Ez
a maddszer nagyon latvanyos értékelését adja az IT
projekt megtériilésének, de igen komoly becslési prob-
lémakkal néziink szemben, elsésorban az egyes input
valtozok eloszlasanak meghatarozasiban.

Osszefoglalas és néhany altalanos tanacs
vezet6k szamara

A vallalati portalokat alkalmaz6 cégek tobb mint
fele nincs tisztaban azok hasznaval (Giletti, 2001). En-
nek a ténynek nemcsak az IT menedzsment szempont-
jabol van komoly jelentdsége, hanem nagy val6szindi-
séggel a korszer(i technikai megoldasok tagabb vallalati

VEZETESTUDOMANY
XXXVI. EVF. 2005. 9. SZAM

elterjedésében is. Az internetes befektetési hullam
eufériaja utan vilagossa valt a vilagban is, és Magyaror-
szagon is, hogy az IT szektor csak Ugy tud névekedni,
ha vilagosan megmutatja felhasznaldinak, hogy az
altaluk elkoltott pénz, miként vezet megtakaritasokhoz,
hozamokhoz, azaz a projektek megtériiléséhez. Véle-
ménylnk szerint az IT projektek ilyen elveken vald
értékelésének pragmatikus nehézségeit néhany modell-
épitési probléma gétolja, tobbek kozdtt ezek a problé-
mak is akadalyozzak, hogy a vallalatok szélesebb kor-
ben alkalmazzak ezeket, és ezaltal az IT projekt beveze-
tésébe nagyobb Uzleti 6nbizalommal vagjanak bele.

1 Baétran haszndljunk a vallalati portal szervezeti ha-
tasat szamszer(isitd becsléseket, mert a bizonyta-
lansdg még mindig jobban tikrézi a projekt altal
indukalt szervezeti valtozasokat, mintha egysze-
rlen azokat nem vennénk figyelembe.

2. Vezet6i szempontbdl nagyon lényeges az intangi-
bilis hozamok terlileteinek azonositasa, és a hata-
sok pénzbeli értékre vald atkonvertaldsa. Fogjuk
ezt fel vezet6i célkijeldlésnek az események to-
kéletes leirdsa helyett, és hasznaljuk ezt a konver-
zi6s technikat vezet6i motivacionak koltségcsok-
kentés vagy bevétel novelés eléréséhez.

3. Avallalati portél - és &ltalaban az IT projektek -
adatainak nagy része pontatlan, a becslésbél adé-
doan bizonytalan. A vezet6i ,,nyelvezetben” ezért
batran hasznaljuk az ezzel kapcsolatos kifejezé-
seket, és keruljik a determinisztikus szamokat,
barmennyire is azok nagy ,,hatarozottsagot” sugall-
nak. Kezeljik a bizonytalansag és a kockazat szam-
szer(isitését a tékekdltség fogalomkorében, és hasz-
naljuk ezt a mutatét, mint kitling értekezlet témat a
vallalat pénzugyi és IT szakemberei kozott.

4. Vezet6i szempontbdél a portélprojektek jovébeli
opciot jelentenek, azaz fenntartjdk a menedzsment
mandverezési lehetéségeit, dontési alternativakat
épitenek be, amelyek a valtozasokhoz val6 alkal-
mazkodast teszik lehet6ve.

5. Az IT projektek dontéshozoi mindig kdveteljék
meg, hogy alternativdkat - igazi dontési helyze-
teket - kapjanak az elemz8 csapatoktol. A latszolag
determinisztikus jellegl portal projekteknél is
varjuk el a forgatékonyvek, szervezeti hatasok egy-
két valtozatban val6é szimulécidjat, és annak dssze-
foglalé talalasat.

Cikkiinknek els6sorban a gyakorlati alkalmazésra
fokuszaltunk, Osszefoglaltuk a vallalati portalok pél-
dajan az IT projektek megtérilésének modellépitési
megoldasait, kihangsulyozva azok kapcsolddasat a
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klasszikus beruhazds megtérilési szamitasok koncep-
ciéjdhoz. Az eszkdzok és a moddszerek megfelel
kombinacidja el6segitheti a ,,vezetd barat” alkalmaza-
sokat és ezen keresztll az eredményes dontéshozatalt.
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Labjegyzet

1 A Likert skéla egy tébbfokozatl, numerikus skala, amelynek
csupan a két véglethez kapcsoléddan vannak leir6 elemei.

2 Az IRR (internal rate of return) az a diszkontrata, amelynél a ne-
tt6 jelenérték éppen zérus lenne. Vagyis ez megtérilési mutatd
nemcsak megfelel az id6érték elvnek, hanem mértéke fiiggetlen
attol, hogy mit tekintiink kezdeti beruh&zésnak, azaz, hogy mi-
hez viszonyitjuk a hozamot.
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