CIKKEK, TANULMANYOK

SZUCSNE MARKOVICS Klira

A BERUHAZASGAZDASAGOSSAGI

SZAMITASOK GYAKORLATBAN
ALKALMAZOTT MODSZEREI

A cikk 23 orszig és a kozép-kelet-eurépai régié villalatai korében gyakran alkalmazott beruh4dz4sgazda-
sagossigi médszerekrdl nyiijt 4tfogé szakirodalmi attekintést a vonatkozé kiilféldi kutat4si eredmények fel-
dolgozasaval. A feldolgozott tanulmanyok alapjin két fontos megallapitas teheté az alkalmazott médsze-
rekkel kapcsolatosan: az egyik, hogy az orszig foldrajzi elhelyezkedésétdl fiiggetleniil a vdllalatok tobbsége
kiszamitja a statikus megtériilési idé mutatéjat, igaz, az nem donthetd el egyértelmien, hogy elsGdleges vagy
masodlagos mutatéként haszniljik-e ezt a mutatészamot a beruhazasi dontéseknél. A masik, hogy az idété-
nyez§t figyelembe vevé médszerek koziil a nettéjelenérték-szamitas és a belsGkamatlab-keresés a két leggyak-
rabban alkalmazott médszer, a jovedelmezgségi index haszndlata egy-két kivételtdl eltekintve nem jellemzd.
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Jelenérték, belsd kamatlab, statikus megtériilési idé

A hazai és a kiilfoldi szakirodalom — a vallalati gyakor-
latban j61 vagy kevésbé j6l alkalmazhaté — médszerek
sokasdgét ajdnlja a beruhdzdsok gazdasdgossdganak
szdmszer(sitéséhez. A vildg szdmos orszdgéban végez-
tek empirikus kutatdst arra vonatkozéan, hogy a véllalati
dontéshozo6k a szakirodalomban ajénlott médszerek ko-
ziil melyeket alkalmazzik a leggyakrabban a beruhdza-
sok dontés-elGkészitési szakaszdban. A szerzg tudomdsa
szerint Magyarorszdgon — az Andor — Mohanty — Téth
(2011) 4ltal a kozép-kelet-eurépai régié tiz orszdgiban
végzett kutatast leszamitva — a hazai véllalatok korében
elterjedt beruhdzdsgazdasdgossagi mddszerek feltardsa-
ra irdnyul$ érdemleges silyu kutatds eddig nem volt.
(A hazai véllalatok gyakorlatdnak feltérképezésére ira-

- nyul6 kérddives felmérés folyamatban van.)

A cikk célja, hogy a téméban sziiletett kiilfoldi ta-
nulminyok eredményeit felhasznilva 4tfogé dttekin-
tést adjon a vallalatvezetSk 4dltal leggyakrabban alkal-
mazott beruhdzdsgazdasdgossagi médszerekrsl. Egyes
orszdgokban, példdul Egyesiilt Kirdlysdg, Finnorszég,
Hollandia, Kina, t6bb kutatést is végeztek a téméban,
amely lehet&vé teszi az orszagon beliili véltozasok ten-
dencidinak vizsgdlatét is, azonban meg kell jegyezni,
hogy id6nként ugyanabban az évben lefolytatott meg-
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kérdezések esetében is sziilettek egymdsnak ellent-
mond6 eredmények. Jellemz§ példa erre az Egyesiilt
Kirdlysdg, ahol 1966 és 1989 kozott 12 empirikus
kutatds irdnyult a véllalati beruhdzdsi dontések, azon
beliil a dontés-elSkészités szakaszdban alkalmazott
beruhdzdsgazdasdgossdgi mdédszerek megismerésére.
1986-ban két kutatést is végeztek a legnagyobbnak sz4-
mité brit vallalatok korében: Mills és Herbert (1987)
131 értékelhetd kérdSiv alapjan arra a kovetkeztetés-
re jutott, hogy az egyesiilt kirdlysdgbeli vallatoknak
csupdn 52%-a haszndlja a dinamikus eljardsokat, mig
Pike (1988) kutatasaban szaz értékelhets védlasz mellett
ugyanez az ardny j6val magasabb, 84% (az Egyesiilt
Kirdlysdgban végzett kutatdsok eredményeit az 1. tdb-
ldzat részletezi).

Jelen tanulmény a témdban angol nyelven megje-
lent kiilf6ldi kutatdsok eredményeit dolgozza fel, me-
lyek elemzésekor, értelmezésekor az aldbbi problémak
meriiltek fel:

a) A reprezentativitds a legtobb kutatdsban nem ér-
vényesiilt, igy az alkalmazott médszerekrél fel-
szinesebb ismeretet kapunk.

b) A villalatok 4ltal preferdlt beruhdzdsgazdasa-
gossdgi szdmitdsok feltérképezésére iranyul6d
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1. tdbldzat
Az Egyesiilt Kirdlysagban 1966-1989 kozott végzett empirikus kutatisok
eredményei
A tanulmény Szerzé(k) és a publikélss Ertékelhet6 kérddivek A dinamikus eljérdst
elkészitésének éve éve szdma alkalmaz6 vallalatok
ardnya

1966 Rockley (1973) 69 59%
1973 Carsberg és Hope (1976) 103 85%
1974-1975 Westwick és Shohet (1976) 81 80%
1975 Jones (1980) 522 50%
1980 Scapens és Sale (1981); 211 52%
1980 Pike (1982) 150 69%
1981 Jones (1986); 242 47%
1985 Mclntyre és Coulthurst (1985) 141 45%
1985 Lapsley (1986) 97 69%
1986 Mills és Herbert (1987) 131 52%
1986 Pike (1988) 100 84%
1989 Sangster (1993) 94 61%

Forrés: Pike, 1996: 80. old.

)

d)

f)

empirikus felmérések kutatds-médszertanai meg-
lehetSsen nagy heterogenitdst mutatnak. A vizs-
gélatok zome kérd6ives megkérdezésen alapult,
melyeket néhdny esetben mélyinterjival egészi-
tettek ki, emellett id6nként e-mailes és telefonos
megkérdezést is alkalmaztak a kutatok.

Szintén nagy valtozatossigot mutat az egyes
vizsgélatok mintdiba beemelt vallalati kor. A ku-
tatdsok tobbsége a nagyvallalatokra, azon beliil is
a t6zsdén jegyzett vdllalatokra irdnyult, viszony-
lag kevés azon felmérések szdma, melyek kifeje-
zetten a kis- €s kozépvdllalatok megkérdezésére
irdnyultak, de arra is van példa, hogy a vallalati
méret nem volt feltétele a mint4ba keriilésnek.

A minta elemszdma szerint is nagy sz6rédés jel-
lemzi a feldolgozott kutatdsokat, vannak, ame-
lyek tobb ezer cég megkérdezésével késziiltek, és
taldlhat6k koztiik olyanok is, amelyek kevesebb
mint sz4z véllalatot vontak be a felmérésbe.

A vizsgélatba bevont véllalatok ipardgi hova-
tartozdsédban sem egységesek a kutatdsok: egy
résziik valamennyi nemzetgazdasigi 4gra kiter-
Jesztette a vizsgdlatokat, masik résziik a pénzigyi
szolgéltatd szférdba tartoz6 vallalatokat kizérta a
megkérdezésbdl, harmadrésziik pedig a feldolgo-
z6iparra, vagy annak néhdny dgazatéra sziikitette
le a vizsgalatot.

A villalatvezet6k dltal el6nyben részesitett
beruhdzédsgazdasdgossdgi mutatékat elnevezésiik
alapjan tekintem 4t, az elnevezések mogotti tarta-

g

h)

lom nagy val6észiniiséggel nem egységes. Ennek
els6sorban két oka van: 1. Az egyes mddszerek
szdmszer(sitésében az elméleti szakirodalom
id6nként eltéré megkozelitéseket tartalmaz, pél-
ddul a nett6jelenérték-szamitds esetében egy-
arént talalkozhatunk a brutté cash flow és a nett6
cash flow alkalmazdsit ajanlé irodalmakkal. 2.
A mutat6szdmok gyakorlatban valé szdmszer(-
sitése orszdgonként eltér§ lehet, azonban a fel-
dolgozott kutatdsok nem mindegyike tér ki arra,
hogy a vizsgéalt mutatét az adott orszdgban ho-
gyan szamitjak ki.

A feldolgozott kutatdsok két csoportra oszthaték
a tekintetben, hogy hdny mdédszer fontossdgi-
ra, alkalmazasdnak gyakorisdgara kérdeznek ra:
egyes kutaték csupén a legismertebbnek szamité
néhdny (6t-hat) mutatéra, mig masok a szakiro-
dalomban fellelheté majdnem minden (akar 10-
12) mutatészdmra is rdkérdeznek.

Idénként eléfordulé jelenség, hogy a médszertan
szempontjab6l onadllénak nem tekinthet mutaté-
kat is a beruhdzdsok értékelésére szolgdlé méd-
szerként fognak fel a kutaték a vizsgalatok soran.
Tipikus példdja ennek az angol nyelvii tanulma-
nyokban gyakran beruhdzdsgazdasdgossagi méd-
szerként felbukkané ,hurdle rate” néven szerep-
16 mutatészdm, mely tartalmét tekintve ink4bb
a megtériilési kovetelményrita egyfajta sajitos
meghatdrozasinak tekinthet, nem pedig a beru-
hazésok gazdasdgossdganak értékelésére 6nalls-
an alkalmazhaté mutat6szamnak.
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A terjedelmi korldtokra val6 tekintettel itt a szak-
irodalomban gyakran ajénlott, és a legtobb kutatdsban
szerepl§ 6t mutatészdmra (statikus megtériilési idg,
szdmviteli nyereségrata, bels§ kamatldb, nett6 jelen-
érték és jovedelmez8ségi index) szikitem le 4ttekintd
jellegti vizsgdlataimat.

Nemzetkozi kutatasi eredmények attekintése

A kulfoldi kutatdsok eredményeit foldrészenként, azon

' beliil idérendben mutatom be. (Erdemes megjegyezni,

hogy a felmérés és a publikdlds éve helyenként jelen-
tésen eltér.)

Eurépa

Az Egyesiilt Kirdlysdgban végzett — a bevezet6
részben hivatkozott — kutatésok tobb évtizedes idGsza-
kot fognak 4t, mégsem lehet azt a kovetkeztetést levon-
ni, hogy az id§ el6rehaladtdval a dinamikus szdmit4si
eljarasok kezdik felvéltani, kiszoritani a statikus muta-
t6kat. Pike (1996) az 4ltala feldolgozott korébbi tanul-
manyok és sajat kutatdsi eredményei alapjan elvégezte
négy beruhdzasgazdasigossagi szamitasi médszer gya-
korlati alkalmazé4sdnak longitudindlis elemzését, mely-

- nek eredményeit a 2. tdbldzatban foglalom Gssze.

2. tdbldzat
Az egyesiilt kiralysagbeli vallalatok 4ltal alkalmazott
beruhizisgazdasagossagi médszerek

Alkalmazott médszer 1975 1980 | 1986 | 1992
Statikus megtériilési id6 | 73% 81% 92% 94%
Szémviteli nyereségréta 51% 49% 56% 50%
Bels6 megtériilési rdta 44% | 51% | 75% | 81%
Nett6 jelenérték 32% 39% 68% 74%

Forr4s: Pike, 1996: 82. old.

A szamviteli nyereségrata kivételével mindegyik
modszer alkalmazadsdnak gyakorisdga jelentGs mérték-

ben emelkedett a vizsgalt idGszakban. A szakirodal-

mi ajanldsok ellenére a statikus megtériilési id6 az a
moédszer, amelyet szinte minden brit véllalatndl szam-
szerisitenek. A két vizsgélatba vont dinamikus eljirés
koziil az Egyesiilt Kirdlysdgban egyértelmden a bels§
megtériilési ratat részesitik elényben a dontéshozék a
nettd jelenértékkel szemben. 1989-ben Sangster (1993)
az Otszdz legnagyobb skét véllalat korében végzett
kutatdsdban hasonlé eredményekre jutott, mint Pike.
A viélaszadok 78%-a a statikus megtériilési id6t alkal-
mazza a beruhdzdsok gazdasdgossdganak értékelésére,
ezt koveti masodik helyen 58%-kal a bels§ megtériilési
rdta, majd 48%-os ardnnyal a netté jelenérték, és végiil
a szamviteli nyereségréta zirja a sort.
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2002-ben (Brounen - Jong — Koedijk, 2004) négy
eur6pai orszag (Egyesiilt Kirdlysdg, Hollandia, Né-
metorszdg €s Franciaorszag) vallalatvezet§it kérdezték
beruh4zasi dontéseikrSl. A kutatdsba a legaldbb 25 f6t
foglalkoztaté (érdemes megjegyezni, hogy ily médon a
beruhdzdsok megval6sitdsarél, megvalésithatésagarol
teljesen eltérSen vélekedS, gyakran mds szempontok
szerint dontd kisvallalatok is bekeriiltek a mintdba) ma-
gén- és 4llami véllalatokat vontdk be. A mintdba 2000
brit, német és francia cég, valamint 6tszdz holland vdl-
lalat keriilt be, de a kérdSivek visszaérkezési ardnya
nagyon alacsony, itlagosan csupdn Otszdzalékos volt.
A megkérdezett véllalati vezetSknek egy 0-4 terjedd
skélén kellett értékelniiik, hogy milyen gyakran alkal-
mazzdk az egyes médszereket. Ez a felmérés szintén azt
az eredményt hozta, hogy a szakirodalmi ajanldsokkal
ellentétben a statikus megtériilési idGt elészeretettel al-
kalmazzak a véllalatok a beruhédzasi dontések elGkészi-
tése sordn. Ami az id6tényez6t figyelembe vevé méd-
szereket illeti, eltérés tapasztalhat6 az egyes eurdpai
orszdgok véllalatvezetSinek megitélésében: a brit és a
francia cégeknél a belsGkamatldb-keresés mddszerét,
mig a holland és a német véllalatokndl a nett6jelenérték-
szédmitast alkalmazz4k gyakrabban a beruhazési alterna-
tivak értékelésekor. Mindenképp érdekes, hogy a francia
véllalatok korében a jovedelmez&ségi index hasznélata
elterjedtebb mdédszernek szadmit, mint a nettéjelenérték-
szamitds. (Az eurdpai orszdgokban késziilt felmérések
eredményeit a 3. tdbldzat mutatja be.)

Hollandidban 2003-2004-ben (Hermes — Smid —
Yao, 2006) egy mésik kutatist is végeztek a téméban:
e-mailen keresztiil 250 céget kérdeztek meg, melybst
42 kérd6ivet kiildtek vissza kitoltve. A megkérdezett
cégeknek egy 0—4-ig terjedd skdldn (O = soha és 4 =
mindig értékekkel) kellett bejelolni, hogy milyen gyak-
ran alkalmazzék az egyes médszereket. Hollandia ese-
tében a tanulmanyban szerepl§ adatokat Gsszevetve a
Brounen és tdrsai altal 2002-ben végzett kutatasi ered-
ményekkel megéllapithat6, hogy az ardnyokban ugyan
van némi eltérés (amit a kutatdk arra vezetnek vissza,
hogy a 2002-es mintdba nagyobb ardnyban keriiltek be
kisebb véllalatok), de a haszndlat gyakorisdga szem-
pontjdbdl a mutatészamok sorrendje nem véltozik.

2002-ben a finn t6zsdén jegyzett cégek pénziigyi
vezet6it a Liljeblom — Vaihekoski (2004) kutatéparos
kérdezte a beruhdzasokkal kapcsolatos dontéseikrdl.
A 144 kikiildott kérdSivnek 32%-a érkezett vissza.
A kérddiv els6 kérdése arra kereste a vdlaszt, hogy a
beruhdzasi projektek értékelésére mely mddszereket
alkalmazzék elsddlegesen, illetve masodlagosan a finn
véllalatok. A tanulmény szerint a statikus megtériilési
1dGt és a belsé kamatldbat haszndljak elsGdleges muta-

XLIIL EVF. 2012. KULONSZAM / ISSN 0133-0179

929



t6szdmként a finn vezetSk a beruhdzdsok értékelésére, a
jovedelmez8ségi indexet pedig — a francidkkal ellentét-
ben — nem preferaljdk. A szerzparos hdrom mdédszer,
a statikus megtériilési id6, a bels6 kamatlab és a nett6d
jelenérték tekintetében a kapott eredményeket dsszeve-
tette a kordbbi finn kutatdsok eredményeivel. Honko és
Virtanen (1975) 1975-ben publikélt tanulménya szerint
a finn véllalatok 43,5%-a elsGdleges mutat6ként a bel-
s6 megtériilési ratat szdmszertsiti, ezzel szemben csu-
pén 6,5%-uk alkalmazza els6dleges mutat6szdmként
a nettjelenérték-szamitast. 1984-ben Virtanen (1984)
megismételte a kérdGives felmérést, amely még szig-
nifikdnsabb eltérést mutat a két médszer kozott: a finn
véllalati vezetSk 57,7%-a részesitette elényben elséd-
leges mutat6szamként a bels§ megtériilési ratat, és csu-
pan 2,5%-uk (!) a nettéjelenérték-szamitast.
2005-2008 kozott Svédorszdgban (Daunfeldt -
Hartwig, 2012) végeztek kutatést részben annak feltér-
képezése céljabél, hogy a villalatvezetSk a szakirodalom
altal ajdnlott beruhdzdsgazdasdgossdgi szdmitésokat al-
kalmazzdk-e a gyakorlatban vagy sem. A kutatast végz8k
az 4ltalam vizsgalt 6t modszer koziil a nettd jelenértéket
és a jovedelmez§ségi indexet soroljék a szakirodalom 4l-
tal ajanlott médszerek kozé, a belsé kamatlébat, a statikus
megtériilési id6t és a szdmviteli nyereségratét a szakiro-
dalom 4ltal nem ajdnlott médszerek kozott szerepeltetik.
2005-ben a svéd tézsdén jegyzett 244 véllalatnak kiild-
ték ki a kutaték a kérdGiveket, melyekre 105 értékelhetS
valasz érkezett, 2008-ban a 249 kérdGivbdl 88 érkezett
vissza a kutatds szempontjab6l értékelheté forméban.
A ,Milyen gyakran alkalmazza a kdvetkez§ beruhazis-
gazdasdgossdgi szamitdsi modszereket?” kérdésre egy
0—4-ig terjedd skéldn (ahol O = soha, 4 = mindig) kellett
a svéd villalatvezetSknek bejelolniiik a vélaszt. Finnor-
széggal ellentétben a svéd véllalatok dltal leggyakrabban
alkalmazott beruhdzdsgazdasigossdgi mutatGszam a nettd
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jelenérték: a valaszad6k 61,14%-a nyilatkozott tgy, hogy
ezt a mutatét gyakran vagy mindig alkalmazza a dontés-
el6készités sordn. 54,4%-os ardnnyal a mésodik leggyak-
rabban haszn4lt szamitdsi mdédszer a svéd vallalatok koré-
ben a statikus megtériilési idG, ezt koveti a belsé kamatlab,
a szdmviteli nyereségrata és a jovedelmez6ségi index.

A kozép-kelet-eur6pai régiéra vonatkozéan az Andor
— Mohanty — Téth (2011) 4ltal alkotott kutatécsoport vég-

~ zettempirikus kutatést. Tiz orszdg (Bulgéria, Csehorszag,

Horvitorszag, Lettorszdg, Litvania, Lengyelorszég, Ma-
gyarorsz4dg, Romadnia, Szlovékia, Szlovénia) 400, leg-
alabb 25 f6t foglalkoztaté vallalatat kérdezték meg tele-
fonon a beruh4zasi dontéseikkel kapcsolatban. El&szor
arrol kérdezték a felhivott vallalati vezetSket, hogy al-
kalmaznak-e valamilyen beruhdzdsgazdasdgossagi sza-
mitdsi médszert, majd megkérdezték, hogy dinamikus
eljarasokat hasznilnak-e. Ezt kovette az a kérdés, hogy
alkalmaznak-e egyéb médszereket is, mint példdul a sta-
tikus megtériilési id6, eszkozardnyos megtériilési rta,
t6keardnyos megtériilési rata, azonban arra a kérdésre
nem keresték a vélaszt, hogy az id6tényezé6t figyelembe
vev( dinamikus szdmitast hasznél6 vallalatok konkrétan
mely médszert (médszereket) alkalmazzék. A megkér-
dezett szakemberek 17%-a vélaszolt Ggy, hogy egyalta-
ldn nem alkalmaz semmilyen beruhdzdsgazdasdgossagi
szamit4st. Azon cégek koziil, amelyek végeznek gazda-
sdgossédgi szamitdsokat a beruhdzdsok dontés-elGkészi-
tése sordn, csak 61% alkalmaz rendszeresen dinamikus
szamit4si eljardst, a fennmaradé 39% nem, vagy csak
ritkdn hasznélja az id6tényez6t figyelembe vevé méd-
szereket. A dinamikus szdmitési eljardsokat alkalmazé
cégek koziil 87% mindig kiszamitja a megtériilési idGt
is, mig a dinamikus mdédszereket nem hasznélé véllala-
tokndl 68% ugyanez az ardny. (A 3. tdbldzat a fenti hat
bekezdésben olvashatd informdcidkat Osszefoglaléan
tartalmazza.)

3. tdbldzat

Egyes eur6pai orszdgok vallalatvezetdi 4ltal leggyakrabban alkalmazott
beruhdzasgazdasagossagi szamitasi médszerek

(a tabldzat a ,,mindig” és ,,majdnem mindig”/,,gyakran” vélaszt bejel6ls, vagy az els6dleges médszerként alkalmazé
véllalatok ardnyat tartalmazza)

Alkalmazott médszer Egyesiilt Kir. Hollandia Hollandia Németorszdg | Franciaorszdg | Finnorszag Svédorszag
’ (2002) (2002) (2002-2003) (2002) (2002) (2002) (2005-2008)
Statikus megtériilési id6 69,23% 64,71% 79% 50,00% 50,88% 22,9% 54,40%
Szémviteli nyereségrata 38,10% 25,00% 2% 32,17% 16,07% 6,3% 23,83%
Bels kamatldb 53,13% 56,00% 74% 42,15% 44.07% 22,9% 30,05%
Nett6 jelenérték 46,97% 70,00% 89% 47,58% 35,09% 18,8% 61,14%
Jovedelmez§ségi index 15,87% 8,16% n. a. 16,07% 37,74% 0,0% 12,44%

Forr4s: Brounen — Jong — Koedijk, (2004: 95. old.), Liljeblom — Vaihekoski, (2004: 13. old.), Hermes - Smid - Yao, (2006: 31. old.),
Daunfeldt — Hartwig (2012. 27. old.) alapjén sajét szerkesztés
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' Amerikai Egyesiilt Allamok
A Graham -~ Harvey (2001) kutatépéros viszony-
lag sok véllalat bevonéséval prébalta feltérképezni az

amerikai vezetSk beruhdzdsokkal kapcsolatos donté-

seit 1999-ben. 4440 amerikai cég pénziigyi vezetsjé-

nek kiildték el a kérdSiveket, melyek koziil 392 vélaszt

kaptak vissza értékelhet§ formdban. A megkérdezés

kis- és nagyvillalatokra egyardnt kiterjedt. A vélla-
latok 40%-a a feldolgozéiparba, 15%-a a pénziigyi
szektorba, 13%-a a szdllitminyozéasi és energiaszek-
torba tartozik. A kutatds arra az eredményre vezetett,
hogy a nagyvéllalatok egyre gyakrabban alkalmazzak
a nettdjelenérték-szamitast a beruh4zési projektek ér-
tékelésére, ezzel szemben a kisvéllalatok még mindig
inkéabb a statikus megtériilési id6t hasznéljak.

Ez az eredmény meglepte a kutat4st végz§ szakem-
bereket, mert az amerikai, f6ként nagyvallalatok ko-
rében végzett korabbi kutatdsok alapjdn arra lehetett
kovetkeztetni, hogy a nagyvallalatok dont6 tobbsége a
belsGkamatldb-keresés médszerét részesiti elényben.
Igaz ugyan, hogy ez a felmérés is a belsGkamatlab-
keresés médszerét hozta ki els§ helyre, mint a legin-
ké4bb preferilt értékelési eljarast, de a nettdjelenérték-
szamitadshoz mért el8nye szinte teljesen elttint. P€ld4ul
egy 1977-ben végzett felmérés (Gitman — Forrester,
1977) szerint a 103 vélaszad6é nagyvallalat koziil csu-
pan 9,8% alkalmazta els6dlegesen a nettéjelenérték-

- szamitast, és 53,6% hasznélta a belsGkamatldb-kere-
sés médszerét. Egy masik, 1984-es kutatds (Stanley
— Block, 1984) hasonlé eredményre jutott: az amerikai
- vallalatok 65%-a els8sorban szintén a bels§ kamatlé-
bat szdmszer(siti a beruhdzasi valtozatok értékelésé-
re. A Graham és Harvey 4ltal 1999-ben végzett felmé-
résben a vélaszadéknak egy 0-t6l 4-ig terjedd skdlan
kellett bejelolniiik, hogy milyen gyakran alkalmazz4k
az egyes beruhdzdsgazdasagossagi szamitdsi médsze-
reket. A megkérdezés eredményét a 4. tabldzat tartal-
mazza.

A kordbbi amerikai kutatdsok eredményeivel ellen-
tétben ez a felmérés arra az eredményre jutott, hogy
ugyan a bels6kamatlib-keresés médszere a leggyakrab-
ban alkalmazott eljaras a beruhdzési valtozatok értéke-
lésére, de messze nem olyan szignifikdns a kiilonbség
a nett6jelenérték-szdmitds médszeréhez képest, mint az
1970-es és 1980-as években volt. A rangsorban a harma-
dik helyen 4116 statikus megtériilési id6t is elGszeretettel
alkalmazzak az amerikai vdllalatokndl, de a kutaték fel-
hivjak a figyelmet arra, hogy ezt a médszert inkdbb a
kisebb méretii cégek pénziigyi vezetSi preferdljak.

A Journal of Business and Management folyé-
iratban 2002-ben a Ryan — Ryan (2002) szerzGpiros
a Fortune 1000 vaéllalatai korében végzett kutatasi
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eredményeiket ismertették. Egy kétoldalas kérdGivet
kiildtek ki a listdn szereplS mind az ezer vallalatnak,
melyek koziil 205 értékelhetd kérdSiv érkezett vissza.
Az egyes modszerek esetében az dtpontos Likert-féle
skéldn (,,mindig” = 100%, ,,gyakran” = hozzavetSleg
75%, ,.,néhanyszor” = hozzivetSleg 50%, ,.ritkdn” =
hozzévetbleg 25%, ,,soha” = 0%) kellett bejelolniiik
a megkérdezetteknek, hogy milyen gyakorisdggal al-
kalmazzék az adott eljardst. A Fortune 1000 véllala-
tai — a szakirodalmi ajanldsokkal megegyezGen — az
id6tényez6t figyelembe vevS dinamikus szdmitdsi
eljardsokat részesitik elényben: sem a statikus megté-
riilési id8, sem a szdmviteli nyereségrata alkalmazéisa
nem jellemz8. A dinamikus beruhdzdsgazdasdgossagi
szdmitdsok kozll azonban a legnagyobb 4rbevételd
amerikal részvénytirsasigok — az eddig hivatkozott
tanulmanyokban ismertetett eredményekkel ellentét-
ben — a nettdjelenérték-szamitast részesitik elényben.
(Az Amerikai Egyesiilt Allamokban végzett felmérések
eredményeit a 4. tdbldzat foglalja dssze.)

4. tdbldzat

Az amerikai vezetGk altal
leggyakrabban alkalmazott beruhizasgazdasdgossagi
szAmitisi médszerek
(a tdbldzat a ,,mindig” és ,,majdnem mindig”/,,gyakran”
vélaszt bejelold véllalatok ardnyét tartalmazza)

Graham - Ryan - Ryan
Alkalmazott médszer Harvey 4 (2 00 z)ya
(1999)
Statikus megtériilési id6 56,74% 52,6%
Szdmviteli nyereségréta 20,29% 15,4%
Bels6 kamatldb 75,61% 76,8%
Nett6 jelenérték 74,93% 85,1%
Jovedelmez&ségi index 11,87% 21,4%

Forrés: Graham — Harvey, (2001: 40. old.), Ryan - Ryan, (2002:
13. old.) alapj4n sajat szerkesztés

Azsia

Azsisban szintén tobb kutatést végeztek a véllala-
tok beruhazasi dontéseire vonatkozéan. Egy 1983-as
malajziai felmérés (Han, 1986) szerint a véllalatok 4ltal
leggyakrabban alkalmazott beruhdzasgazdasdgossagi
moédszer a statikus megtériilési id§ volt. Hasonl6é
eredményt hozott egy Hongkongban 1984-ben vég-
zett kutatds (Lee — Ip, 1984) is, melynek eredménye
szerint a véllalatok a statikus megtériilési id6t és a
nettdjelenérték-szamitdst alkalmaztdk a leggyakrab-
ban. 1985-ben hongkongi, malajziai és szingapiri
nagyvallalatok korében végeztek hasonlé tém4aji em-
pirikus kutatdst (Wong — Farragher — Leung, 1987).
Malajzidban a statikus megtériilési id6 volt a ,,legnép-
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szer(ibb” eljaras az egyes beruhdz4si alternativak érté-
kelése és rangsoroldsa sordn, Hongkongban a statikus
megtériilési id6 és a szamviteli nyereségrata (,,holtver-
senyben”) volt a legink4bb preferalt mddszer, Szinga-
purban pedig harom mutaté, a belsé megtériilési rata,
a statikus megtériilési id6 és a szamviteli nyereségrata
(szintén azonos ardnyban) volt a leggyakrabban alkal-
mazott eljaras.

Kester és tarsai (Kester — Chang — Echanis — Haikal
— Isa — Skully - Tsui —Wang, 1999) 1996-ban és 1997-
ben tobb 4zsiai €s a Csendes-6cedn térségébe tartozé
orszag t6zsdén jegyzett nagyvdllalatainak vezérigaz-
gatéit, pénziigyi vezetdit kérdezték meg a beruhdzasi
dontéseikkel kapcsolatban. Az ipardgi hovatartozas
tekintetében az egyes orszdgokban eltér§ ardnyban
keriiltek be a mintdba a véllalatok: Indonézidban pél-
dé4ul a megkérdezett cégek 43,7%-a tartozott a feldol-
gozoéiparba, mig a Fiilop-szigeteken csupdn 22,8%-a.
A Likert-féle dtfokozati skdldn mérték, hogy a meg-
kérdezett vezetSk a dontéshozatal sordn mennyire tart-
jak fontosnak az egyes beruhdzasgazdasdgosséagi sz4-
mitdsi médszereket. (Az eredményeket az 5. tdbldzat
foglalja éssze.)

Indonézia kivételével a vizsgdlt orszidgokban a
statikus megtériilési id6t alkalmazzék a legtobb valla-
latnal a beruhdzési alternativik értékelésére. Indoné-
zidban a belsGkamatlédb-keresés és a nett6jelenérték-
szdmitds moédszere egyardnt 94-94%-os aranyt
elérve a leginkdbb preferalt eljdrdsnak szdmit.
A dinamikus beruhdzdsgazdasdgossdgi szdmitdsok
koziil a Fiilop-szigeteki és a szingapiir nagyvillalat-
ok inké4bb a bels6 megtériilési ratdt, mig a hongkongi
és a malajziai cégek inkdbb a nettd jelenértéket része-
sitik elényben a dontés-elSkészités sordn. 2005-ben
Abdullah és Nordin (2005) 4ltal a malajziai vallalatok
korében végzett kutatdsa némileg eltér§ eredményre
vezetett: az 4ltaluk megkérdezett véllalatok a szdmvi-
teli nyereségratét és a nett6jelenérték-szamitast alkal-
maztdk a leggyakrabban. A statikus megtériilési id6
és a bels6 megtériilési rata a harmadik és a negyedik
helyre keriilt a rangsorban. Az indonéz véllalatok ko-
rében 2000-ben készitett telefonos megkérdezéssel
kiegészitett kérdGives felmérést a Leon — Isa — Kester
(2008) altal alkotott kutatécsoport. A jakartai t6zsdén
jegyzett véllalatok koziil 229 céget kérdeztek meg,
melyek koziil levélben vagy telefonon 108 adott ér-
tékelhet§ valaszt. A megkérdezett indonéz vezetSk
koziil 18,5% nyilatkozott gy, hogy nem alkalmaz
semmilyen szdmitdsi médszert a beruhdzdsi vilto-
zatok értékelésére €s rangsoroldsdra, a tobbi vdllalat
azonban 4ltaldban tobb médszerrel is elvégzi az érté-
kelést. Az indonéz véllalatok esetében a leggyakrab-
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ban alkalmazott mutatészdm a statikus megtériilési
1d§ (a valaszad6k 86,4%-a alkalmazza ezt a mutat6t),
ezt koveti 63,6-63,6%-kal a bels6 kamatlab €s a nettd
jelenérték, majd 42,1%-kal a jovedelmez8ségi index
és 40,9%-kal a szamviteli nyereségrita zarja a sort.
A megkérdezett véllalatvezetSk 61,4%-a nyilatkozott
gy, hogy valamely dinamikus szdmitasi eljardst al-
kalmazza els§sorban a dontés-elGkészités szakasza-
ban, és csupdn a fennmaradé 38,6% vilaszolt gy,
hogy valamelyik statikus mutatét hasznalja elsGdle-
ges médszerként. Mind az indonéziai, mind a Fiilop-
szigeteki véllalatok esetében meglehet§sen magas a
jovedelmez8ségi indexet preferdlé cégek szdma.

A Hollandidndl mér hivatkozott Hermes — Smid
— Yao (2006) kutat6hdrmas Kindban is készitett egy
e-mailes felmérést: a haromszaz elkiildott kérdGivbél
45 érkezett vissza kitdltve. A megkérdezett vallala-
toknak egy négyfokozati skélan (0 = soha és 4 = min-
dig értékekkel) kellett bejeldlni, hogy milyen gyakran
alkalmazzdk az egyes médszereket. A kutatds azt az
eredményt hozta, hogy a véllalatvezetSk inkabb a bel-
s6kamatlab-keresés mddszerét részesitik elényben,
a nett$ jelenérték hasznédlatdnak gyakorisdga messze
elmarad mind a bels§ megtériilési ratdhoz, mind a
statikus megtériilési id6hoz képest. Egy mésik felmé-
rés (melynek idSpontja a szerzé szdméra nem ismert)
54 Kindban miik6ds, tobbségében az elektronikai/
kommunik4cids ipardgba, a feldolgozbiparba, az in-
gatlanszektorba tartozd, valamint fogyasztasi cikke-
ket el&éllit6 vallalatokat kérdezett meg a beruh4zési
dontéseikkel kapcsolatban (Chan — Haddad - Sterk).
A kutatds elsGdleges célja — tobbek kozott — az volt,
hogy kideritse, hogy a beruhdzisi projektek értékelé-
sére mely médszereket alkalmazzak a kinai cégek. Hét
beruhdzasgazdasdgossdgi mddszerrel kapcsolatban
kellett arrdl nyilatkozniuk a megkérdezett pénziigyi
vezet6knek, hogy els6dlegesen vagy mdsodlagosan
hasznaljdk-e, tovabbd milyen gyakran alkalmazzik az
egyes eljardsokat. (Az 5. tdbldzatban az egyes mdéd-
szereket elsddlegesen alkalmazd vdllalatok ardnydt
tiintettem fel.)

A fenti két kutatds eredményei teljesen eltérdek,
egymdsnak ellentmondanak, habar meg kell jegyez-
ni, hogy az orszdg méreteit figyelembe véve mindkét
felmérés nagyon kevés céget vont be a megkérdezés-
be, ezért a kapott eredményeket fenntartdssal kell ke-
zelni. Az eldbbi szerint a kinai véllalatok a dinamikus
eljardsok koziil elsGsorban a nettéjelenérték-szamitast
részesitik elényben, a statikus médszerek koziil pedig
a szdmviteli nyereségratat alkalmazzak els6dleges mu-
tat6ként a dontés-elGkészités szakaszdban. A misodik
— kevésbé dokumentélt — kutatds szerint az id6tényezst
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figyelembe vevé médszerek koziil a bels§ kamatldbat
preferéljak a kinai vezetSk, az id6tényezét figyelmen
kiviil hagy6 eljarasok koziil pedig a statikus megtériilé-
si id6t alkalmazzak gyakrabban.
2006-ban Soni (2006) az indiai t6zsdén jegyzett ot-
sz4z legnagyobb villalat koziil ipardghoz val6 tartozés-
tél fiiggetleniil 446 cégnek kiildte ki a beruhazasi don-
tésekre vonatkozé kérdGivét, melyekre szintén nagyon
kevés, 87 értékelhet§ valasz érkezett. A megkérdezett
vezetSknek el&szor arra a kérdésre kellett védlaszolniuk,
hogy a beruhédzasi projektek értékelésére mely méd-
szert alkalmazzék els6dlegesen és mésodlagosan. In-
didban a beruhdzdsok gazdasdgossdgdnak értékelésére
a megkérdezett véllalatok kétharmada elsGdlegesen a
belsGkamatlab-keresés modszerét alkalmazza, masod-
lagosan pedig a statikus megtériilési id6t szadmszertsi-
tik. A nett6jelenérték-szamitast mind elsGdleges, mind
masodlagos mutatéként csekély mértékben hasznéljak
az indiai nagyvallalatok a beruhdzési dontések elké-
szitése sordn. Az egyes beruhdzasi alternativdk rang-
soroldséra a leggyakrabban alkalmazott médszer a bel-
s6 kamatlab, ezt kodveti a netté jelenérték és a statikus
- megtériilési idG.
Szintén a 2006-os évben készitettek az iparvéllalatok
‘ korében kérdbives és mélyinterjis megkérdezést Jorda-
nidban (Khames — Al-Fayoumi — Al-Thuneibat, 2010)
| 81 cég bevonisdval. A megkérdezett cégek 65,7%-a
vélaszolta azt, hogy minden alkalommal vagy gyakran
alkalmazza a jovedelmez@ségi indexet. A tanulmdiny
szerz6i ugyanakkor megemlitik, hogy nem biztosak
abban, hogy a véllalatok helyesen hasznéljdk ezt a mu-
tatészdmot. A bels§ kamatldbat mindig vagy gyakran
alkalmazé cégek ardnya 54,3%-ot tesz ki, mig a nett6
jelenérték esetén ez az arany 48,5%, rdaddsul a megkér-
dezett vallalati vezet6k 40%-a nyilatkozott Ggy, hogy
soha nem alkalmazza ezt a mutat6t (a bels kamatldbat
soha nem hasznél6k ardnya 28,6%). A pénz idGértékét
figyelembe vevd dinamikus mutat6szdmok mellett Jor-
dénidban is nagyon népszeriiek az id6tényezét figyel-
men kiviil hagy6 statikus szdmitadsi mddszerek.
Kuvaitban 2009-ben (El-Sady — Hamdy — Sultanova,
2011) 167 t8zsdén jegyzett, és 344 ugyanazon dgaza-
tokhoz tartoz6, hasonlé méreti, t6kéjd, piaci részesedé-
st, t6zsdén nem jegyzett véllalatot kérdeztek meg a be-
ruhdzasi dontéseikkel kapcsolatban. A kutatas termel$
és szolgaltat6 tevékenységet folytaté nagyvallalatokra
egyarant kiterjedt. (A pénziigyi és biztositasi szektort a
kutat6k kizarték a vizsgélatokb6l.) Még a kutatést vég-
z0ket is meglepte az az eredmény, hogy a t6zsdén jegy-
 zett cégek 11,35%-a semmilyen médszert nem alkalmaz
a beruhazadsok gazdasigossdganak megitélésére, a t6zs-
dén nem jegyzett vallalatok esetében ez az arany ,,csu-
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pan” 5,49% volt. A kuvaiti cégek a vizsgalt 6t médszer
koziill a nettdjelenérték-szamitast és a jovedelmezEsé-
gi indexet alkalmazzik a leggyakrabban a beruhézisi
dontések gazdaségi elSkészitése sordn. A kutatds kitért
az egyes mutatok alkalmazhat6sdganak megitélésre is.
Mindkét vizsgélt véllalati csoportban a statikus megté-
riilési id6t nagyon j6l alkalmazhat6 beruhdzés-gazdasa-
gossagi szdmitasi eljarasnak tartjdk a kuvaiti véllalati
szakemberek. A nett6 jelenérték és a belsé megtériilési
rata esetében jelentSs eltérés van a két vallalati csoport
kozott: a tézsdei cégek vezetGinek 69,9%-a, a tézsdén
nem jegyzett véllalatok vezetSinek csupén 48,5%-a gon-
dolta tigy, hogy a nett6jelenérték-szamités alkalmazhat6
a beruhdzasi projektek gazdasdgossdganak megitélésé-
re. A bels6kamatldb-keresés médszerével kapcsolatban
hasonl6 eredmények sziilettek: a t6zsdén jegyzett cégek
esetében a megkérdezett vezetSk 79,9%-a vélekedett
Ugy a bels§ kamatl4brél, hogy az alkalmazhat6, mig a
nem tdzsdei véllalatok esetén csupdn 35,2%-ot tett ki
ez az arany. Osszességében azonban mindkét villalati
csoportban a bels§ kamatldbat alkalmazhat6bb méd-
szernek {télt€ék a megkérdezett vallalati szakemberek,
mint a nettdjelenérték-szamitast.

Egy 2009-ben megjelent pakisztdni tanulmany-
kotetben (Nishat — Zia-ul-Haq, 2009) szdz t&zsdén
jegyzett pakisztdni véllalat megkérdezésére alapozott
kutatds eredményei olvashaték. 74%-os visszaérke-
zési ardny mellett a kovetkezd eredmények sziilettek:
a vélaszadok legnagyobb hényada, 48%-a mindig a
nett6jelenérték-szamitdst, mint egyetlen médszert al-
kalmazza a beruhdzési projektek értékelésére, ugyan-
akkor a megkérdezett cégek tiz szdzaléka soha nem
szdmszer(siti ezt a mutatét. A masodik legnépszeriibb
mutatészdm Pakisztdnban a bels§ kamatldb, amelyet
a vélaszad6k 40%-a hasznél a dontés-elGkészités sza-
kaszaban, ugyanakkor 7% egyszer sem haszndlta ezt a
médszert. A megkérdezett véllalatok majdnem 30%-a
mindig meghatdrozza a statikus megtériilési id6t, de a
dinamikus megtériilési id6t csupan a cégek 17%-4nél
haszndljék a beruhdzdsi alternativék értékelésére. A pa-
kisztédni vallalatok ugyanilyen ardnya szdmszer(siti a
jovedelmez&ségi indexet.

Nepélban 2010-ben 40 feldolgozéipari véllalatot
kérdeztek meg a beruhdzési dontéseikkel kapcsolatban
(Dangol — Sthapit — Rajbhandari, 2011). A nepdli fel-
dolgozéipari véllalatok kdrében a nett jelenérték mu-
tatdja szamit a ,legnépszeriibb” eljardsnak, a masodik
helyre a belsé megtériilési rata keriilt a rangsorban, ezt
koveti a statikus megtériilési idS és a szdmviteli nyere-
ségrita, majd a jovedelmez8ségi index zirja a sort. (Az
dzsiai orszdgokban késziilt kutatdsok eredményeit az 5.
tdbldzat 6sszefoglaldan tartalmazza.)
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Egyes 4zsiai orszagok vallalatvezetdi Altal leggyakrabban alkalmazott
beruhazasgazdasagossagi szamitasi médszerek

(a tébldzat a ,,mindig” és ,,majdnem mindig”/,,gyakran” vélaszt bejelols, vagy az elsédleges modszerként alkalmazé
véllalatok ardnyat tartalmazza)
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5. tdbldzat

w £ £ | 58 g = o

mddszer §§ E§ Ev Eg rf.'% §§ g : - Q EQ 2z 2 s <
Stat. megt. id6 | 100% 81% | 86,4% | 94% 100% 98% 84% | 13,0% | 5,7% | 54,3% | 847% | 30%
Szémv. nyer. r. 80% 56% | 40,9% | 69% 78% 80% 9% 66,7% | 2,3% | 54,3%. n. a. 8%
Belsd kamatl. 86% 94% | 63,6% | 89% 94% 88% 89% | 40,7% | 66,7% | 54,3% | 6,49% | 40%
Nett6 jelenért. 88% 94% | 63,6% | 91% 81% 86% 49% | 889% | 9.2% | 48,5% | 21,62% | 48%
Jovedelm. ind. n. a. n. a. 421% | n.a 56% n. a. n. a. 46,3% n.a 65,7% | 9,73% 17%

Forrés: Kester — Chang — Echanis — Haikal - Isa — Skully — Tsui — Wang, (1999. 28. old.), Leon - Isa — Kester, (2008. 182. old.), Hermes -
Smid - Yao, (2006. 31. old.), Chan — Haddad - Sterk (2008. 34. old.), Soni, (2006. 45. old.), Khames — Al-Fayoumi — Al-Thuneibat, (2010.
55. old.), El-Sady — Hamdy - Sultanova, (2011. 51. old.), Nishat — Zia-ul-Haq, (2009. 63. old.) alapj4n saj4t szerkesztés

Ausztrdlia és Uj-Zéland
1999-ben Uj-Zélandon végeztek kutatdst (Vos —
Vos, 1999) a kisvéllalatok beruhdzasi dontéseinek
megismerése céljabdl. 3446 kisvéllalatnak kiildték el
a kutatdst végz8k az oOtoldalas kérdSivet, melyek ko-
ziil 238 érkezett vissza értékelhet§ formdban. A meg-
kérdezett villalatoknak egy oOtfokozati skalan kellett
értékelniiik, hogy mely médszert milyen gyakoriség-
gal alkalmazzdk a beruhdzési alternativdk értékelésére.
AKkutatés rémutatott arra, hogy Uj-Zélandon a kisvallalati
vezetSk gyakran csupin megérzéseikre hagyatkozva don-
tenek arrdl, hogy egy beruhdzast érdemes-e megvaldsita-
ni vagy sem. Szakmai szempontb6l nagyon érdekes, hogy
az id6tényezGt figyelembe vevs szdmitési eljardsok koziil
a kevésbé kifejezd jovedelmez§ségi indexet alkalmazzék
a beruhdzdsi projektek értékelésére, sem a bels§ kamat-
14b, sem a netté jelenérték hasznédlata nem jellemz§ az
j-zélandi kisvallalatokra. A statikus megtériilési id6 és
a szdmviteli nyereségrata azonban viszonylag nagy ,,nép-
_ szer(iségnek orvend” a megkérdezett vallalatok korében.
Ausztrdlidban 1979 és 2004 ko6zott négy kutatés ira-
nyult a vallalatok beruhdzéasi dontéseinek feltérképezé-
sére. Hirom mutaté (a nett$ jelenérték, a belsé megté-
riilési rata és a statikus megtériilési id6) mind a négy
kérd6ivben szerepel, ezért ezekre vonatkozdan idbeli
Osszehasonlitést is lehet végezni. Annak ellenére, hogy a
szakirodalomban a dinamikus eljdrasokat ajénljdk a be-
ruhdzédsok gazdasdgossdgdnak meghatdrozasihoz, a sta-
tikus megtériilési id6t alkalmazé cégek szdma ugrassze-
riien megnétt az ezredforduléra, s6t a 2004-es felmérés
(Truong — Partington — Peat, 2004) adatai szerint Auszt-
rlidban tobb vallalatndl szdmoltdk ki a statikus megté-
riilési 1d6t, mint a bels§ kamatldbat. McMahon 1979.
évi kutatasat (McMahon, 1981) leszdmitva az idGténye-

z6t figyelembe vevd eljarasok koziil a nettdjelenérték-
szamitést alkalmazza a legtobb ausztrél véllalat, igaz, a
Kester és tarsai dltal 1997-ben végzett felmérés (Kester —
Chang — Echanis — Haikal — Isa — Skully — Tsui — Wang,
1999) szerint 96 szézalékos ardnnyal holtversenyben
keriilt az els§ helyre a bels§ megtériilési ratdval. A bels6
kamatlab 1997. évr6l 2004. évre jelentSs mértékben ve-
szitett népszertiségébsl, 81%-os részardnyaval csupédn a
harmadik helyen 4ll a rangsorban. A 2004-ben megkér-
dezett ausztral vallalatok 86%-a itélte fontosnak vagy
nagyon fontosnak a nett6jelenérték-szdmitast, 64%-a a
bels§ megtériilési ratét, s 59%-a a statikus megtériilési
id6t. (A kutatdsok eredményeit a 6. tdbldzat Osszegzi.)

6. tdbldzat
Az uj-zélandi és az ausztral villalatok altal
leggyakrabban alkalmazott beruhdzasgazdasagossagi
szamitisi médszerek
(a tablézat a ,,mindig” és ,dltaldban” vélaszt bejeldld véllalatok

ardnyét tartalmazza)
) ~
~1 = N g
) g g 2| %
S | 58| 58| =7 |sfS
2 | &5 e8| S8 | S
k- T= E'-: E {4 LS S
Alkalmazott médszer E | 52| 38| 52 |§%¢
3 3 S2 | 89 | Sl
S | <3| E5| <5 |<E
=) e E g é
Statikus megtériilési id6 | 49% | 53% | 44% | 93% | 90%
Szdmviteli nyereségrata | 32% | n.a. | n.a | 73% | 57%
Bels6 kamatléb 17% | 66% | 72% | 96% | 81%
Nett6 jelenérték 20% | 52% | 75% | 96% | 94%
JovedelmezGségiindex | 41% | 7% | 23% | n.a n.a

Forrés: Vos — Vos, (1999. 49. old.), Truong — Partington — Peat,
(2004. 22. old.) alapjén sajét szerkesztés
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Afrika

Egyiptomban két kutatdst végeztek a beruhdzis-
gazdasdgossigi szamitasok vallalatok 4ltal alkalmazott
mddszereire vonatkozéan. Mubarak (1993) felmérésé-
nek eredménye szerint a megkérdezett egyiptomi fel-
dolgozdipari véllalatok 33%-a a statikus megtériilési
1d6t, 25%-a a szdmviteli nyereségratat, 20%-a a belsé-
kamatldb-keresés mddszerét, 15%-a egyéb mdédszert,
és csak 7%-a védlasztotta a nettdjelenérték-szamitast az
értékelés sordn. Zakaira Zaki Osemy (2002) 2002-ben
végzett hasonl6 kutatdsa szintén az egyiptomi feldol-
gozodipari véllalatok gyakorlatdra irdnyult. Egyiptom
ipardnak pilléréiil szolgalé harom legfontosabb feldol-
gozobipari dgazat, a gépgydrtds és elektronikai ipar, a
gyogyszer- és vegyipar, valamint az épitGanyag-ipar
véllalatait vonta be a felmérésbe. A kutatas sordn 120
véllalatot kérd6iv ttjan (melyek koziil 97! érkezett
vissza), 50 véllalatot mélyinterji segitségével kérdez-
tek meg. A felmérés eredményeit dttekintve az a kovet-
keztetés vonhat§ le, hogy az egyiptomi feldolgozdipari
véllalatok nagy része még 2002-ben is az id6tényezét
figyelmen kiviil hagyé, egyszeri médszereket részesi-
tette elényben: a szdmviteli nyereségratat és a statikus
megtériilési id6t mindig/altaldban alkalmaz6 vallalatok
ardnya igen magas. A dinamikus szamitdsi médszerek
koziil a kevésbé kifejez6képes jovedelmezbségi inde-
xet preferéltik a leginké4bb, a nettd jelenérték mutatdjat
a legkevésbé a megkérdezett véllalatok. Mindenképp
érdekes, hogy annak ellenére, hogy a szakirodalmak
az 1d6tényez6t figyelembe vevs szdmitési eljardsokat
ajanljak, Egyiptomban a statikus szdmitdsi médszerek
alkalmazésénak ,,népszerisége” emelkedett.

Egy 2006-ban megjelent tanulmény (Elumilade —
Asaolu - Ologunde, 2006) a nigériai t6zsdén jegyzett
94 véllalat megkérdezésébdl 4ll6 kutatds eredményeit
foglalja dssze. A statikus megtériilési id6t szinte min-
den megkérdezett véllalatndl kiszdmitjdk, de emellett
valamely mds médszerrel (médszerekkel) is kiegészi-
tik a szdmit4sokat.

A nemzetkozi kutatasi eredmények
tanulsdgainak dsszegzése

A feldolgozott tanulményok alapjan két fontos meg-
allapitas fogalmazhaté meg a vallalatok 4ltal preferalt
beruhdzasgazdasdgossagi szdmitdsokkal kapcsolatban:

1. Egy-két orszég kivételével (példaul India, Kuvait) a
véllalatok tobbsége kiszamitja a statikus megtériilési
1d6 mutat6jat, igaz, a kutatdsok gyakran nem térnek
ki arra a kérdésre, hogy a dontéshozék elsGdleges
vagy masodlagos mutatéként alkalmazzik-e ezt a
mutatdszdmot a beruhdzasi dontéseknél. Egyes or-
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szdgok kutatési eredményeiben (példdul Hongkong,
Fiilop-szigetek) taldlkozni lehet azzal a meglehetd-
sen szélsGséges esettel, hogy a megkérdezett valla-
latok mindegyike (100%-a) szdmszer(isiti a statikus
megtériilési id6t.

2. Az id6tényez6t figyelembe vevé moédszerek ko-
ziil a nettdjelenérték-szamitds és a belsd kamatldb
keresése a két leggyakrabban alkalmazott eljaras.
A vizsgalt orszdgok koziil 11 orszdgban a véllalatok
gyakrabban alkalmazzdk a bels§ megtériilési ratat,
mig 12 orszigban a megkérdezett vezetGk inkébb
a nettd jelenértékszamitisat részesitik elGnyben.
A jovedelmez§ségi index haszndlata a vallalati gya-
korlatban kevésbé jellemzé.

Néhany kutaté megprébalt elfogadhaté vélaszt ta-
l4lni arra a kérdésre, hogy a szakirodalmi ajanldsokkal
ellentétben a véllalati szakemberek miért alkalmazzak
el8szeretettel az idGtényezSt figyelmen kiviil hagyé
statikus beruhdzdsgazdasdgossdgi mutatékat, azon be-
liil is a statikus megtériilési id6t. Egy-két kivételtdl el-
tekintve azon kutatdk, akik végeztek arra vonatkozéan
vizsgélatot, hogy van-e Osszefiiggés a vallalati méret
és az alkalmazott beruhdzasgazdasigossagi értékelési
eljarasok kozott, arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy
a statikus megtériilési id6t f6ként a kisebb cégeknél
alkalmazzdk gyakrabban. Egyes kutaték pozitiv korre-
laciét taldltak a vezet§ életkora és a statikus mutaték
alkalmazasdnak gyakorisaga kozott, vagyis az idGsebb
korosztilyt képvisel§ dontéshozék gyakrabban alkal-
mazzik a statikus megtériilési id6t. Més kutatdsok arra
a kovetkeztetésre jutottak, hogy a statikus megtériilési
1d&t inkdbb a magédnszektorba tartozé vallalatok alkal-
mazzdk elGszeretettel, az dllami tulajdoni véllalatoknal
kevésbé jellemzd a hasznilata.

222

Azon kutatok, akik a kérdGives felmérést mélyin-
terjis megkérdezéssel is kiegészitették, megprébaltak
felt4rni a statikus megtériilési id6 gyakori alkalmazdsa-
nak okait. A mélyinterjival megkérdezett véllalati don-
téshozok rendszerint a kdvetkez§ okokkal magyaréztak
a statikus szamitasi eljardsok alkalmazasat:

— a statikus szdmitdsok alkalmazdsa sokkal egysze-

riibb, mint a dinamikus moédszereké,

— a dinamikus sz4mitisi eljardsok magasabb in-
formacidigénye miatt ezek alkalmazdsa munka-,
id6- és koltségigényesebb, mint a viszonylag ki-
sebb informécidigény( statikus médszerek,

— sok esetben ugyan szdmszer(sitésre keriil a sta-
tikus megtériilési i1dS is, azonban ezt gyakran
csupédn valamely dinamikus szdmitési eljaras ki-
egészitéseképpen, az elemzések , finomitdsa™ ér-
dekében alkalmazzik a vdllalati dontéshozok,
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— érdekes médon néhany vdllalati vezetS a hidnyos
ismereteire vagy a sajét tapasztalatainak hidnyara
hivatkozott akkor, amikor a statikus megtériilési
id6 gyakori hasznélatdnak okar6l kérdezték,

— a szamviteli nyereségratdt el6nyben részesits
dontéshozék a moédszer egyszer(iségét emelték
ki, véleményiik szerint a szdmitas végeredménye
kénnyen értelmezhet§, emellett a mutat6 — sze-
rintilk — egyar4nt j6l alkalmazhat6 az egyes be-
ruhdzasi projektek szelektdldsara és a projektek
teljesitményének mérésére is.

A kutaték koziil néhanyan kisérletet tesznek azon
kérdés megvélaszoldsara, hogy egyes orszdgokban a
véllalatvezetSk miért nem fogadjdk meg az elméleti
szakemberek azon tandcsét, hogy a beruhdzésok ér-
tékelésére a nettéjelenérték-szamitast alkalmazzik.
Az ajénlasok ellenére miért a belsd megtériilési ratat
részesitik el6nyben a beruh4zasi dontések elSkészi-
tése sordn? A kutatdst végz8k dltaldban a kovetkezd
vélaszokat kaptdk a vallalati szakemberekt&l, veze-
t6ktSl:

— amennyiben a kalkulativ kamatldb pontos meg-
hatdrozédsa problémaékba iitkozik, sokkal egysze-
riibben alkalmazhat6 a bels6kamatlab-keresés
moédszere,

— abels6 megtériilési rata sokkal konnyebben meg-
érthet§ médszer, mint a nettdjelenérték-szamitas,

— a belsSkamatlab-keresés- végeredményeképpen
kapott szédzalékos értéket konny(d értelmezni,
ezért a vezetdk, a tulajdonosok és a részvényesek
szdméra is magasabb informéaciétartalommal bir,
mint a netté jelenérték,

— a bels§ kamatlab segitségével egyszeriibben 0sz-
szehasonlithat6k a beruhdzasi alternativak.

Felhasznalt irodalom

Abdullah, N.A. — Nordin, S. (2005): The Theory Practice Gap
of Project Appraisals. Univerisiti Utara Malaysia

Andor, Gy. — Mohanty, S.K. — T6th, T. (2011): Capital
Budgeting Practices: A Survey of Central and Eastern
European Firms; 2011. janudr 11. http://www.efmaefm.
org/OEFMAMEETINGS/EFMA%20ANNUAL%?20
MEETINGS/2011-Braga/papers/0118.pdf

Brealey, R.A. —Mpyers, S.C. (1993): Modern véllalati pénziigyek,
1. kotet, Budapest: Panem Kiad6, 69-91. old.

Brounen, D. - Jong, A. - Koedijk, K. (2004): Corporate Finance
in Europe: Confronting Theory with Practice. Financial
Management, 33. évfolyam, 4. szdm, 71-101. old.

Carsberg, B. — Hope, A. (1976): Business Investment
Decisions Under Inflation: Theory and Practice. London:
Institute of Chartered Accountants in England & Wales

CIKKEK, TANULMANYOK

Chan, H. - Haddad, K. - Sterk, W. (2008): Capital Budgeting
Practices of Chinese Firms. http://www.jgbm.org/
page/18%20Kamal%20M.%20Haddad%?20.pdf

Dangol, J. — Sthapit, A. - Rajbhandari, R. (2011): Capital
Budgeting Practices in Nepali Manufacturing

' Companies. PYC Nepal Journal of Management,
augusztus, 4. évfolyam, 1. szdm, 5-20. old.

Daunfeldt, S-O. - Hartwig, F. (2012): What
Determines the Use of Capital Budgeting
Methods?  Evidence  from  Swedish listed
companies. http://www.hui.se/MediaBinarylLoader.
axd?MediaArchive_FileID=17edc3a8-0911-
4613-813e-fdflce965da0&FileName=HUIwp57.
pdf&MediaArchive_ForceDownload=true

Drury, C. — Tayles, M. (1996). UK Capital Budgeting
Practices: Some Additional Survey Evidence. European
Journal of Finance, 371-388. old.

El-Sady, HM. — Hamdy, H. — Sultanova, V. (2011): Capital
Investment Practices: A Survey of Large Corporations in
a Developing Market. Global Review of Accounting and
Finance, szeptember, 2. évfolyam/2. szdm, 39-60. old.

Elumilade, D.O. — Asaolu T.O. — Ologunde A.O. (2006): |
Capital Budgeting and Economic Development in the
Third World: The Case of Nigeria. International Research
Journal of Finance and Economics, 136-152. old.

Freeman, M. — Hobbes, G. (1991): Capital budgeting: Theory
versus practice. Australian Accountant, 61. évfolyam/8. |
szdm, 36-41. old. :

Garrison, R.H. (1985): Managerial Accounting. Plano,
Texas: Business Publications Inc.

Gitman, L.J. — Forrester, J.R. Jr. (1977): A survey of |
capital budgeting techniques used by major U.S. firms.
Financial Management, 6. sz4m, 66-71. old.

Graham, J.R. — Harvey, C.R. (2001): The theory and practice '
of corporate finance: evidence from the field. Journal of
Financial Economics, 187-243. old.

Han, C-K. (1986): The Sophistication of Capital Budgeting
in Malaysian Companies. Omega, 2. szdm, 175-181.
old.

Hermes, N. — Smid, P. — Yao, L. (2006): Capital Budgeting
Practices: A Comparative Study of the Netherlands
and China. http://som.eldoc.ub.rug.nl/FILES/reports/
themeE/2006/06E02/06E02_Hermes.pdf

Honko, J. — Virtanen, K. (1975): The investment process
in Finnish industrial enterprises.A study of the capital
investment planning and control process in the fifty
largest Finnish industrial enterprises. Helsinki School
of Economics, Series A-16 ‘

Jones, G.J. (1986): Financial Planning and Control Practices
in UK Companies: A Longitudinal Study. Journal of
Business Finance & Accounting, 13. évfolyam, 2. szdm,
161-184. old.

Jones, GJ. (1980): Financial Planning and Control: A Survey
of Practices by UK Companies (Occasional Paper Series:
Institute of Cost and Management Accountants)

VEZETESTUDOMANY

106

XLIII. EVF. 2012. KULONSZAM / ISSN 0133-0179



Kashyap H. Soni (): Capital Budgeting Practices
in India. Dissertation. Nottingham University
Business  School.  http://edissertations.nottingham.

ac.uk/746/1/06MAlixks10.pdf
Kester, G.W. — Chang, R.P. - Echanis, E.S. — Haikal, S. — Isa,
M. Md. — Skully, M.T. — Tsui, K.C. — Wang, C.J. (1999):

Capital budgeting practices in the Asia-Pacific region:

Australia, Hong Kong, Indonesia, Malaysia, Philippines,
and Singapore. Financial Practice and Education, 9.
évfolyam/1. szdm, 25-33. old.

Khames, B.A. — Al-Fayoumi N. — Al-Thuneibat, A.A. (2010):
Capital Budgeting Practices in the Jordanian Industrial
Corporations. International Journal of Commerce and
Management, 20. évfolyam, 1. szdm, 49-63. old.

Klammer, T. — Wilner, N. — Smolarski, J. (2001): A Com-
parative Survey of Capital Investment Decision
Practices in the United States and the United Kingdom.
International Business & Economics Research Journal,
1. évfolyam, 11. szdm, 103-114. old.

Lapsley, 1. (1986): Investment Appraisal in Public Service
Organisations. Management Accounting, jinius, 28-31.
old.

Lee, S.Y. — Ip, Y.K. (1984): Should a $1.000.000 Investment
Be Made? The Hong Kong Manager, augusztus, 13-15.
old. . :

Leon, M.F. — Isa, M. — Kester, W. G. (2008): Capital Budgeting
Practices of Listed Indonesian Companies. Asian Journal
of Business and Accounting, 175-192. old.

Liljeblom, E. — Vaihekoski, M. (2004): Investment Evaluation
Methods and Required Rate of Return in Finnish
Publicly Listed Companies. Finnish Journal of Business
Economics, 53. évfolyam, 1. szam, 9-24. old.

Mclntyre, A.D. - Coulthurst, N.J. (1985): Capital
Budgeting Practices in Medium-sized Businesses —
A Survey. London: Chartered Institute of Management
Accountants

McMahon, R. (1981): The determination and use of investment
hurdle rates in capital budgeting: A survey of Australian
practice. Accounting and Finance, 15-25. old.

Mills, R.W.— Herbert, P.J.A. (1987): Corporate and Divisional
Influence in Capital Budgeting. London: Chartered
Institute of Management Accountants

Mubarak, Salah El-Deen AbdEl-Monem (1993): Empirical

study of internal accounting information systems in
Egyptian manufacturing companies with comparison
with Japan and USA. Journal of Faculty of Commerce
of scientific papers, 27. évfolyam/2. szdm, 61-108. old.

CIKKEK, TANULMANYOK

Nishat, M. — Zia-ul-Haq (2009): Capital Budgeting Practices:
A Survey of Pakistani Firms. 10th South Asian
Management Forum, 2009. 43-53. old.

Ryan, PA. —Ryan, P.G. (2002): Capital Budgeting Practices
of the Fortune 1000: How Have Things Changed?;
Journal of Business and Management, 8. évfolyam/4.
szdm .

Pike, R.H. (1988): An Empirical Study of the Adoption of
Sophisticated Capital Budgeting Practices and Decision-
Making Effectiveness. Accounting and Business
Research, 341-351. old.

Pike, R.H. (1982): Capital Budgeting in the 1980s. ICMA
Occasional Paper Series

Rockley, L.E. (1973): Investment for Profitability. London:
Business Book

Sangster, A. (1993): Capital Investment Appraisal Techniques:
A Survey of Current Usage. Journal of Business Finance
& Accounting, 4prilis, 20. évfolyam, 3. szdm, 307-333.
old.

Scapens, RW. —Sale, T.J. (1981): Performance Measurement
and Formal Capital Expenditure Controls in
Divisionalised Companies. Journal of Business Finance
& Accounting, 8. évfolyam, 3. szdm, 389—419. old.

Stanley, M.T. — Block, S.B. (1984): A survey of multinational
capital budgeting. The Financial Review, 19. szdm, 36—
54. old.

Truong, G. — Partington, G. — Peat, M. (2004): Cost of Capital
Estimation and Capital Budgeting Practice in Australia.
http://www.aemc.gov.au/Media/docs/CitiPower%20
and%20Powercor%20Australia%20Appendix %20
C-2ddcaa05-6821-4835-80e3-1fe23a55cd88-0.pdf

Virtanen, K. (1984): Tulosyksikkoorganisaation ohjaus.
Finland: Weilin+Go66s

Vos, A. — Vos, E. (2000): Investment Decision Criteria In
Small New Zealand Businesses. Small Enterprise
Research, 8. évfolyam, 1. szdm, 44-55. old.

Westwick, C.A. — Shohet, P.S.D. (1976): Investment
Appraisal and Inflation. London: Institute of Chartered
Accountants in England and Wales

Wong, K-A. — Farragher, E.J. — Leung, R.K.C. (1987): Capital
Investment Practices: A Survey of Large Corporations
in Malaysia, Singapore and Hong Kong. Asia Pacific
Journal of Management, janudr, 2. szdm, 112-123. old.

Zakaria Zaki Osemy, A. (2002): The Role of Accounting
Information Systems in Rationalising Investment
Decisions in Manufacturing Companies in Egypt. Hull:
Business School, Hull University

VEZETESTUDOMANY

XLIIL EVF. 2012. KULONSZAM / ISSN 0133-0179

107




