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Sziicsné Markovics Klara®

A beruhazas-gazdasagossagi szamitasok gyakorlatban alkalmazott médszerei

A cikk 23 orszag és a kozép-kelet-eurépai régio vallalatai korében gyakran alkalmazott
beruhazas-gazdasagossagi modszerekrol nyujt atfogo szakirodalmi attekintést a vonatkozo
kiilfoldi kutatasi eredmények feldolgozasaval. A feldolgozott tanulmanyok alapjan két
fontos megallapitas teheté az alkalmazott modszerekkel kapcsolatosan: az egyik, hogy az
orszag foldrajzi elhelyezkedésétol fiiggetleniil a vallalatok tobbsége Kiszamitja a statikus
megtériilési id0 mutatéjat, igaz, az nem dontheté el egyértelmiien, hogy elsédleges vagy
masodlagos mutatoként hasznialjak-e ezt a mutatéoszamot a beruhazasi dontéseknél. A
masik, hogy az idétényezot figyelembe vevé mddszerek koziil a netto jelenérték szamitas és
a belsé kamatlab keresés a két leggyakrabban alkalmazott modszer, a jovedelmezdségi
index hasznalata egy-két kivételtol eltekintve nem jellemzo.

Kulcsszavak: beruhazas-gazdasagossag, statikus szamitasi eljarasok, dinamikus szamitasi

modszerek, netto jelenérték, belsé kamatlab, statikus megtériilési idé

A hazai és a kiilfoldi szakirodalom — a vallalati gyakorlatban jol vagy kevésbé jol alkalmazhato —
modszerek sokasagat ajanlja a beruhdzasok gazdasagossaganak szamszerisitéséhez. A vilag
szamos orszagaban végeztek empirikus kutatast arra vonatkozodan, hogy a vallalati dontéshozok a
szakirodalomban ajanlott modszerek koziil melyeket alkalmazzak a leggyakrabban a beruhazasok
dontés-elokészitési szakaszaban. A szerzé tudomasa szerint Magyarorszagon — az Andor —
Mohanty — To6th (2011) altal a kozép-kelet-eurdpai régio 10 orszagaban végzett kutatast
leszamitva— a hazai vallalatok korében elterjedt beruhdzas-gazdasagossagi modszerek feltarasara
iranyuldé érdemleges sulyt kutatas eddig nem volt. (A hazai vallalatok gyakorlatanak
feltérképezésére iranyul6 kérddives felmérés folyamatban van.)

A cikk célja, hogy a témdaban sziiletett kiilfoldi tanulmanyok eredményeit felhasznalva
atfogd attekintést adjon a vallalatvezetdk altal leggyakrabban alkalmazott beruhdzas-
gazdasagossagi modszerekrél. Egyes orszdgokban, példaul Egyesiilt Kirdlysag, Finnorszag,
Hollandia, Kina, tobb kutatast is végeztek a témaban, amely lehetévé teszi az orszagon beliili
valtozasok tendenciainak vizsgalatat is, azonban meg kell jegyezni, hogy idénként ugyanabban az

évben lefolytatott megkérdezések esetében is sziilettek egymasnak ellentmondo eredmények.
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Jellemz6 példa erre az Egyesiilt Kiralysag, ahol 1966 és 1989 kozott 12 empirikus kutatés
iranyult a vallalati beruhazési dontések, azon beliil a dontés-elokészités szakaszaban alkalmazott
beruhazas-gazdasagossagi modszerek megismerésére. 1986-ban két kutatast is végeztek a
legnagyobbnak szamito brit vallalatok korében: Mills és Herbert (1987) 131 értékelhet6 kérddiv
alapjan arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az Egyesiilt Kirdlysagbeli vallatoknak csupan 52
szazaléka hasznalja a dinamikus eljarasokat, mig Pike (1988) kutatasaban 100 értékelhetd valasz
mellett ugyanez az arany joval magasabb, 84 szazalék (az Egyesiilt Kiradlysagban végzett

kutatasok eredményeit az 1. tablazat részletezi).

[Kérem az 1. tablazatot kb. itt elhelyezni!]

Jelen tanulmany a témaban angol nyelven megjelent kiilfoldi kutatasok eredményeit
dolgozza fel, melyek elemzésekor, értelmezésekor az aldbbi problémak meriiltek fel:

a) A reprezentativitas a legtobb kutatasban nem érvényesiilt, igy az alkalmazott modszerekrél
felszinesebb ismeretet kapunk.

b) A vallalatok altal preferalt beruhazas-gazdasagossagi szamitasok feltérképezésére iranyuld
empirikus felmérések a kutatds modszertandt illetden meglehetdsen nagy heterogenitast
mutatnak. A vizsgalatok zome kérddives megkérdezésen alapult, melyeket néhany esetben
mélyinterjiival egészitettek ki, emellett idonként e-mailes és telefonos megkérdezést is
alkalmaztak a kutatok.

c) Szintén nagy valtozatossagot mutat az egyes vizsgalatok mintaiba beemelt vallalati kor. A
kutatasok tobbsége a nagyvallalatokra, azon beliil is a tdzsdén jegyzett vallalatokra irdnyult,
viszonylag kevés azon felmérések szama, melyek kifejezetten a kis- és kozépvallalatok
megkérdezésére iranyultak, de arra is van példa, hogy a vallalati méret nem volt feltétele a
mintaba keriilésnek.

d) A minta elemszama szerint is nagy szorodas jellemzi a feldolgozott kutatasokat, vannak,
amelyek tobb ezer cég megkérdezésével késziiltek, és talalhatok koztiik olyanok is, amelyek
kevesebb mint 100 véllalatot vontak be a felmérésbe.

e) A vizsgalatba bevont vallalatok iparagi hovatartozasa tekintetében sem egységesek a
kutatasok: egy résziik valamennyi nemzetgazdasagi agra kiterjesztette a vizsgalatokat; masik
résziik a pénziigyi szolgaltato szféraba tartozo6 vallalatokat kizarta a megkérdezésbol; harmad

résziik pedig a feldolgozoiparra vagy annak néhany dgazatara sziikitette le a vizsgalatot.
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f)

9)

h)

A vallalatvezetdk altal elonyben részesitett beruhdzas-gazdasdgossagi mutatokat elnevezésiik
alapjan tekintem at, az elnevezések mogotti tartalom nagy valdszinliséggel nem egységes.
Ennek elsésorban két oka van: 1. Az egyes modszerek szamszerlsitése tekintetében az
elméleti szakirodalom idénként eltéré megkozelitéseket tartalmaz, példaul a nettd jelenérték
szamitas esetében egyarant talalkozhatunk a bruttdé cash-flow és a nettdo cash-flow
alkalmazasat ajanld irodalmakkal; 2. A mutatészamok gyakorlatban vald szamszerisitése
orszagonként eltérd lehet, azonban a feldolgozott kutatasok nem mindegyike tér ki arra, hogy
a vizsgalt mutatdt az adott orszagban hogyan szamitjak ki.

A feldolgozott kutatasok két csoportra oszthatok a tekintetben, hogy hany modszer
fontossagara, alkalmazéasanak gyakorisdgara kérdeznek ra: egyes kutatok csupan a
legismertebbnek szamitd néhany (6t-hat) mutatora, mig masok a szakirodalomban fellelhet6
majdnem minden (akéar 10-12) mutatészamra is rakérdeznek.

Idénként eléforduld jelenség, hogy a mddszertan szempontjabdl onallonak nem tekinthetd
mutatokat is a beruhdzasok értékelésére szolgdld modszerként fognak fel a kutatok a
vizsgalatok sordn. Tipikus péld4ja ennek az angol nyelvii tanulmanyokban gyakran
beruhazas-gazdasagossagi modszerként felbukkano ,,hurdle rate” néven szerepld mutatészam,
mely tartalmat tekintve inkabba megtériilési kovetelmény rata egyfajta sajatos
meghatarozasanak tekinthetd, nem pedig a beruhdzasok gazdasdgossaganak értékelésére
onalloan alkalmazhaté mutatoszdmnak.

A terjedelmi korlatokra valo tekintettel itt a szakirodalomban gyakran ajanlott, és a

legtobb kutatdsban szerepld 0t mutatdszdmra (statikus megtériilési 1d6, szamviteli nyereségrata,

belsd kamatldb, nettd jelenértek és jovedelmezOségi index) szlkitem le attekintd jellegll

vizsgalataimat.

Nemzetkozi kutatasi eredmények attekintése

A kiilfoldi kutatasok eredményeit foldrészenként, azon beliil idérendben mutatom be. (Erdemes

megjegyezni, hogy a felmérés és a publikalas éve helyenként jelentdsen eltér.)

Europa

Az Egyesiilt Kiradlysagban végzett — a bevezetd részben hivatkozott — kutatasok tobb évtizedes

iddszakot fognak at, mégsem lehet azt a kovetkeztetést levonni, hogy az id6 elérehaladtaval a

dinamikus szamitasi eljarasok kezdik felvaltani, kiszoritani a statikus mutatokat. Pike (1996) az
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altala feldolgozott korabbi tanulmanyok és sajat kutatasi eredményei alapjan elvégezte négy
beruhazas-gazdasagossagi szamitasi modszer gyakorlati alkalmazasanak longitudinalis elemzését,

melynek eredményeit a 2. tablazatban foglalom ossze.

[Kérem a 2. tablazatot kb. itt elhelyezni!]

A szamviteli nyereségrata kivételével mindegyik modszer alkalmazdsdnak gyakorisaga
jelentds mértékben emelkedett a vizsgalt idészakban. A szakirodalmi ajanlasok ellenére a statikus
megtériilési 1d6 az a modszer, amelyet szinte minden brit vallalatndl szamszerusitenek. A két
vizsgalatba vont dinamikus eljaras koziil az Egyesiilt Kirdlysagban egyértelmiien a bels6
megtériilési ratat részesitik elonyben a dontéshozok a nettd jelenértékkel szemben.1989-ben
Sangster (1993) az 500 legnagyobb skot vallalat korében végzett kutatasaban hasonld
eredményekre jutott mint Pike. A valaszadok 78 szazaléka a statikus megtériilési id6t alkalmazza
a beruhdzasok gazdasagossaganak értékelésére, ezt kdveti masodik helyen 58 szazalékkal a belsd
megtériilési rata, majd 48 szazalékos arannyal a nettd jelenérték és végil a szamviteli
nyereségrata zarja a sort.

2002-ben (Brounen — Jong — Koedijk, 2004) négy eurdpai orszag (Egyesiilt Kiralysag,
Hollandia, Németorszag ¢€s Franciaorszag) vallalatvezetdit kérdezték beruhazasi dontéseikrdl. A
kutatasba a legalabb 25 f6t foglalkoztatd (érdemes megjegyezni, hogy ily modon a beruhazasok
megvalositasarol, megvalosithatosagarol teljesen eltéréen vélekedd, gyakran mas szempontok
szerint dontd kisvallalatok is bekeriiltek a mintdba) magan ¢és allami vallalatokat vontak be. A
mintaba 2000 brit, német és francia cég, valamint 500 holland vallalat keriilt be, de a kérdéivek
visszaérkezési ardnya nagyon alacsony, atlagosan csupan 5 szazalékos volt. A megkérdezett
vallalati vezetOknek egy 0-4 terjedd skalan kellett értékelnitlik, hogy milyen gyakran alkalmazzak
az egyes modszereket. Ez a felmérés szintén azt az eredményt hozta, hogy a szakirodalmi
ajanlasokkal ellentétben a statikus megtériilési 1dot elOszeretettel alkalmazzédk a vallalatok a
beruhazasi dontések eldkészitése soran. Ami az id6tényezot figyelembe vevé modszereket illeti,
eltérés tapasztalhatd az egyes eurdpai orszagok vallalatvezetdinek megitélésében: a brit és a
francia cégeknél a belsd kamatlab keresés modszerét, mig a holland és a német vallalatoknal a
nettd jelenérték szamitast alkalmazzak gyakrabban a beruhdzasi alternativak értékelésekor.

Mindenképp érdekes, hogy a francia vallalatok korében a jovedelmezdségi index hasznélata
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elterjedtebb modszernek szamit, mint a nettd jelenérték szamitas. (Az eurdpai orszadgokban
késziilt felmérések eredményeit a 3. tablazat mutatja be.)

Hollandiaban 2003-2004-ben (Hermes— Smid — Yao, 2006) egy masik kutatast is
végeztek a témaban: e-mailen keresztiil 250 céget kérdeztek meg, melybdl 42 kérdbivet kiildtek
vissza kitoltve. A megkérdezett cégeknek egy 0-4-ig terjedd skalan (0 = soha és 4 = mindig
értékekkel) kellett bejelolni, hogy milyen gyakran alkalmazzak az egyes modszereket. Hollandia
esetében a tanulmanyban szerepld adatokat 6sszevetve a Brounen és tarsai altal 2002-ben végzett
kutatasi eredményekkel megallapithaté, hogy az aranyokban ugyan van némi eltérés (amit a
kutatok arra vezetnek vissza, hogy a 2002-es mintaba nagyobb aranyban keriiltek be kisebb
vallalatok), de a hasznalat gyakorisaga szempontjabol a mutatoszamok sorrendje nem valtozik.

2002-ben a finn t6zsdén jegyzett cégek pénziigyi vezetdit a Liljeblom — Vaihekoski
(2004) kutatoparos kérdezte a beruhazasokkal kapcsolatos dontéseikr6l. A 144 kikildott
kérddivnek 32 szazaléka érkezett vissza. A kérdoiv elsd kérdése arra kereste a valaszt, hogy a
beruhazasi projektek értékelésére mely moddszereket alkalmazzak elsédlegesen, illetve
masodlagosan a finn a vallalatok. A tanulmany szerint a statikus megtériilési idét és a belsd
kamatlabat hasznéljak elsddleges mutatoszamként a finn vezetdk a beruhdzdsok értékelésére, a
jovedelmezdségi indexet pedig a francidkkal ellentétben nem preferdljdk. A szerzéparos harom
modszer, a statikus megtériilési idd, a belsé kamatlab és a nettd jelenérték tekintetében a kapott
eredményeket Osszevetette a korabbi finn kutatdsok eredményeivel. Honko ¢és Virtanen (1975)
1975-ben publikalt tanulméanya szerint a finn vallalatok 43,5 szazaléka elsddleges mutatoként a
belsd megtériilési ratdt szamszerlisiti, ezzel szemben csupan 6,5 szdzalékuk alkalmazza
elsédleges mutatoszamként a nettd jelenérték szamitast. 1984-ben Virtanen (1984) megismételte
a kérdoives felmérést, amely még szignifikdnsabb eltérést mutat a két modszer kozott: a finn
vallalati vezeték 57,7 szdzaléka részesitette eldnyben elsddleges mutatoszamként a belsd
megtériilési ratat, s csupan 2,5 szazalékuk (1) a netto jelenérték szdmitast.

2005-2008 kozott Svédorszagban (Daunfeldt — Hartwig, 2012) végeztek kutatast részben
annak feltérképezése céljabol, hogy a vallalatvezetok a szakirodalom altal ajanlott beruhédzas-
gazdasagossagi szamitasokat alkalmazzak-e a gyakorlatban vagy sem. A kutatast végzok az
altalam vizsgalt 6t mddszer koziil a nettd jelenértéket és a jovedelmezdségi indexet soroljak a
szakirodalom altal ajanlott modszerek kozé, a belsd kamatlabat, a statikus megtériilési idot és a
szamviteli nyereségratat a szakirodalom altal nem ajanlott modszerek kozott szerepeltetik. 2005-

ben a svéd tézsdén jegyzett 244 vallalatnak kiildték ki a kutatok a kérddiveket, melyekre 105
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értékelhetd valasz érkezett, 2008-ban a 249 kérddivbail 88 érkezett vissza a kutatds szempontjabol
értekelhetd formaban. A ,Milyen gyakran alkalmazza a kovetkezd beruhazéas-gazdasagossagi
szamitasi modszereket” kérdésre egy 0-4-ig terjedé skalan (ahol 0 = soha, 4 = mindig) kellett a
svéd vallalatvezetoknek bejelolnilik a valaszt. Finnorszaggal ellentétben a svéd vallalatok altal
leggyakrabban alkalmazott beruhdzéas-gazdasdgossagi mutatdoszam a nettdo jelenérték: a
valaszadok 61,14 szazaléka nyilatkozott gy, hogy ezt a mutatét gyakran vagy mindig
alkalmazza a dontés-elokészités soran. 54,4 szazalékos arannyal a madasodik leggyakrabban
hasznalt szamitasi modszer a svéd vallalatok korében a statikus megtériilési 1d6, ezt koveti a
belsé kamatlab, a szamviteli nyereségrata és a jovedelmezdségi index.

A kozép-kelet-europai régiora vonatkozoan az Andor — Mohanty — Toéth (2011) altal
alkotott kutatocsoport végzett empirikus kutatast. 10 orszag (Bulgaria, Csehorszag, Horvatorszag,
Lettorszag, Litvania, Lengyelorszdg, Magyarorszdg, Romadnia, Szlovakia, Szlovénia) 400,
legalabb 25 f6t foglalkoztatd vallalatdt kérdezték meg telefonon a beruhazéasi dontéseikkel
kapcsolatban. El6szor arrol kérdezték a felhivott véallalati vezetOket, hogy alkalmaznak-e
valamilyen beruhazas-gazdasagossagi szamitasi modszert, majd megkérdezték, hogy dinamikus
eljarasokat alkalmaznak-e. Ezt kovette az a kérdés, hogy alkalmaznak-e egyéb moddszereket is,
mint példaul a statikus megtériilési 1d6, eszkdzaranyos megtériilési rata, tékearanyos megtériilési
rata, azonban arra a kérdésre nem keresték a valaszt, hogy az id6tényezdt figyelembe vevod
dinamikus szamitast alkalmaz6 vallalatok konkrétan mely modszert (mddszereket) alkalmazzak.
A megkérdezett szakemberek 17 szazaléka valaszolt ugy, hogy egyaltalan nem alkalmaz
semmilyen beruhazas-gazdasagossagi szamitast. Azon cégek koziil, amelyek végeznek
gazdasagossagi szamitasokat a beruhdzasok dontés-elokészitése soran, csak 61 szazalék alkalmaz
rendszeresen dinamikus szamitasi eljarast, a fennmaradé 39 szazalék nem vagy csak ritkdn
hasznalja az id6tényezdt figyelembe vevd moddszereket. A dinamikus szamitasi eljarasokat
alkalmazo cégek koziil 87 szazalék mindig kiszdmitja a megtériilési id6t is, mig a dinamikus
modszereket nem hasznalé vallalatoknal 68 szazalék ugyanez az arany. (A 3. tablazat a fenti hat

bekezdésben olvashatd informaciokat 6sszefoglaldoan tartalmazza.)

[Kérem a 3. tablazatot kb. itt elhelyezni!]

Amerikai Egyesiilt Allamok
A Graham - Harvey (2001) kutatoparos viszonylag sok vallalat bevonasaval probalta

feltérképezni az amerikai vezetok beruhazasokkal kapcsolatos dontéseit 1999-ben. 4440 amerikai
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cég pénziigyi vezetdjének kiildték el a kérdéiveket, melyek koziil 392 valaszt kaptak vissza
értékelhetd formaban. A megkérdezés kis- és nagyvallalatokra egyarant kiterjedt. A vallalatok 40
szazaléka a feldolgozoiparba, 15 szézaléka a pénziigyi szektorba, 13 szazaléka a szallitmanyozasi
¢s energia szektorba tartozik. A kutatds arra az eredményre vezetett, hogy a nagyvallalatok egyre
gyakrabban alkalmazzak a nettd jelenérték szamitast a beruhazasi projektek értékelésére, ezzel
szemben a kisvallalatok még mindig inkdbb a statikus megtériilési id6t hasznaljadk. Ez az
eredmény meglepte a kutatast végzd szakembereket, mert az amerikai, f6ként nagyvallalatok
korében végzett korabbi kutatdsok alapjan arra lehetett kovetkeztetni, hogy a nagyvallalatok
dont6 tobbsége a belsé kamatlab keresés modszerét részesiti elényben. lgaz ugyan, hogy ez a
felmérés is a belsé kamatlab keresés modszerét hozta ki elsd helyre, mint a leginkabb preferalt
értékelési eljarast, de a nettd jelenérték szamitdshoz mért eldnye szinte teljesen eltiint. Példaul
egy 1977-ben végzett felmérés (Gitman— Forrester, 1977) szerint a 103 valaszad6 nagyvallalat
koziil csupan 9,8 szazalék alkalmazta elsddlegesen a netto jelenérték szamitést, és 53,6 szdzalék
hasznalta a belsd kamatlab keresés modszerét. Egy masik, 1984-es kutatas (Stanley — Block,
1984) hasonl6 eredményre jutott: az amerikai vallalatok 65 szazaléka elsésorban szintén a belso
kamatlabat szamszer(isiti a beruhazasi valtozatok értékelésére. A Graham és Harvey éltal 1999-
ben végzett felmérésben a véalaszadoknak egy 0-tdl 4-ig terjedd skalan kellett bejeldlnitik, hogy
milyen gyakran alkalmazzdk az egyes beruhazas-gazdasagossagi szamitasi modszereket. A
megkérdezés eredményét a 4. tablazattartalmazza.

A korabbi amerikai kutatdsok eredményeivel ellentétben ez a felmérés arra az eredményre
jutott, hogy ugyan a belsé kamatldb keresés modszere a leggyakrabban alkalmazott eljaras a
beruhdzasi valtozatok értékelésére, de messze nem olyan szignifikdns a kiilonbség a nettod
jelenérték szamitas modszeréhez képest, mint az 1970-es és 1980-as években volt. A rangsorban
a harmadik helyen allo statikus megtériilési 1d6t is eldszeretettel alkalmazzak az amerikai
vallalatoknal, de a kutatok felhivjak a figyelmet arra, hogy ezt a modszert inkabb a kisebb méretii
cégek pénziigyi vezetdi preferaljak.

A Journal of Business and Management folyodiratban 2002-ben a Ryan — Ryan (2002)
szerzOparos a Fortune 1000 vallalatai korében végzett kutatasi eredményeiket ismertették. Egy
két oldalas kérddivet kiildtek ki a listan szerepld mind az ezer vallalatnak, melyek koziil 205
értékelhetd kérdoiv érkezett vissza. Az egyes modszerek esetében az Gtpontos Likert-féle skalan
(,mindig” = 100 szazal€k, ,,gyakran” = hozzavetdleg 75 szazalék, ,,néhanyszor” = hozzéavetdleg

50 szazalék, ,ritkdn” = hozzavetdleg 25 szédzalék, ,,soha” = 0 szazalék) kellett bejeldlniiik a
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megkérdezetteknek, hogy milyen gyakorisaggal alkalmazzék az adott eljarast. A Fortune 1000
vallalatai — a szakirodalmi ajanlasokkal megegyezdéen — az iddtényezot figyelembe vevd
dinamikus szamitdsi eljardsokat részesitik eldnyben: sem a statikus megtériilési idd, sem a
szamviteli nyereség rata alkalmazasa nem jellemzO. A dinamikus beruhdzas-gazdasagossagi
szamitasok koziil azonban a legnagyobb arbevételti amerikai részvénytarsasagok — az eddig
hivatkozott tanulmanyokban ismertetett eredményekkel ellentétben — a nett6 jelenérték szamitast
részesitik elényben. (Az Amerikai Egyesiilt Allamokban végzett felmérések eredményeit a 4.

tablazat foglalja 6ssze.)

[Kérem a 4. tablazatot kb. itt elhelyezni!]

Azsia

Azsiaban szintén tobb kutatast végeztek a vallalatok beruhdzasi dontéseire vonatkozoan. Egy
1983-as malajziai felmérés (Han, 1986) szerint a vallalatok altal leggyakrabban alkalmazott
beruhazas-gazdasagossadgi mddszer a statikus megtériilési id6 volt. Hasonl6 eredményt hozott egy
Hongkongban 1984-ben végzett kutatas (Lee — Ip, 1984) is, melynek eredménye szerint a
vallalatok a statikus megtériilési id6t és a nettd jelenérték szamitdst alkalmaztak a leggyakrabban.
1985-ben hongkongi, malajziai, és szingapuri nagyvallalatok kérében végeztek hasonld témaju
empirikus kutatast (Wong— Farragher — Leung, 1987). Malajziaban a statikus megtériilési id6 volt
a ,legnépszerlibb” eljaras az egyes beruhdzasi alternativak értékelése és rangsorolasa soran,
Hongkongban a statikus megtériilési 1d6 €és a szamviteli nyereségrata (,,holtversenyben) volt a
leginkdbb preferalt modszer, Szingapurban pedig hdrom mutatod, a belsd megtériilési rata, a
statikus megtériilési 1d6 és a szamviteli nyereségrata (szintén azonos aranyban) volt a
leggyakrabban alkalmazott eljaras.

Kester és tarsai (Kester — Chang — Echanis — Haikal — Isa — Skully — Tsui —~Wang,1999)
1996-ban és 1997-ben tobb azsiai és a Csendes-Ocean térségébe tartozo orszag tézsdén jegyzett
nagyvallalatainak vezérigazgatoit, pénziigyi vezetdit kérdezték meg a beruhazési dontéseikkel
kapcsolatban. Az iparagi hovatartozas tekintetében az egyes orszagokban eltéré aranyban
kertiltek be a mintdba a vallalatok: Indonézidban példaul a megkérdezett cégek 43,7 szazaléka
tartozott a feldolgozoiparba, mig a Fiilop-szigeteken csupan 22,8 szdzaléka. A Likert-féle
otfokozata skalan mérték, hogy a megkérdezett vezetok a dontéshozatal sordn mennyire tartjak
fontosnak az egyes beruhdzas-gazdasdgossagi szdmitasi modszereket. Az eredményeket az 5.

tablazat foglalja Gssze.
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Indonézia kivételével a vizsgalt orszagokban a statikus megtériilési id6t alkalmazzak a
legtobb vallalatnal a beruhazasi alternativak értékelésére. Indonézidban a bels6é kamatlab keresés
€s a nettd jelenérték szamitas modszere egyarant 94-94 szazalékos aranyt elérve a leginkabb
preferalt eljarasnak szamit. A dinamikus beruhazas-gazdasagossagi szamitasok koziil a fiilop-
szigeteki €s a szingapuri nagyvallalatok inkabb a belsd megtériilési ratat, mig a hongkongi ¢€s a
malajziai cégek inkabb a nettd jelenértéket részesitik eldnyben a dontés-elokészités soran. 2005-
ben Abdullah és Nordin (2005) altal a malajziai vallalatok korében végzett kutatas némileg eltérd
eredményre vezetett: az altaluk megkérdezett vallalatok a szamviteli nyereségratat és a nettd
jelenérték szamitast alkalmaztdk a leggyakrabban. A statikus megtériilési id6 és a belso
megtériilési rata a harmadik és a negyedik helyre keriilt a rangsorban. Az indonéz vallalatok
korében 2000-ben készitett telefonos megkérdezéssel kiegészitett kérddives felmérést a Leon —
Isa — Kester(2008) altal alkotott kutatocsoport. A jakartai t6zsdén jegyzett vallalatok kozil 229
céget kérdeztek meg, melyek koziil levélben vagy telefonon 108 adott értékelhetd valaszokat. A
megkérdezett indonéz vezetdk koziil 18,5 szdzalék nyilatkozott gy, hogy nem alkalmaz
semmilyen szdmitasi modszert a beruhazési valtozatok értékelésére és rangsorolaséara, a tobbi
vallalat azonban 4&ltaldban tobb moddszerrel is elvégzi az értékelést. Az indonéz vallalatok
esetében a leggyakrabban alkalmazott mutatészam a statikus megtériilési 1d6 (a valaszadok 86,4
szazaléka alkalmazza ezt a mutatot), ezt koveti 63,6-63,6 szazalékkal a bels6 kamatlab és a nettd
jelenérték, majd 42,1 szazalékkal a jovedelmezdségi index és 40,9 szazalékkal a szamviteli
nyereségrata zarja a sort. A megkérdezett vallalatvezetdk 61,4 szazaléka nyilatkozott Gigy, hogy
valamely dinamikus szamitasi eljarast alkalmazza elsGsorban a dontés-elokészités szakaszaban és
csupan a fennmarad6 38,6 szdzalék valaszolt ugy, hogy valamelyik statikus mutat6t hasznélja
els6dleges modszerként. Mind az indonéziai, mind a fiilop-szigeteki vallalatok esetében
meglehetdsen magas a jovedelmezdségi indexet preferald cégek szama.

A Hollandianal mar hivatkozott Hermes — Smid — Yao (2006) kutatoharmas Kinaban is
készitett egy e-mail-es felmérést: a 300 elkiildott kérd6ivbol 45 érkezett vissza kitoltve. A
megkérdezett vallalatoknak egy négyfokozatl skalan (0 = soha és 4 = mindig értékekkel) kellett
bejelolni, hogy milyen gyakran alkalmazzdk az egyes modszereket. A kutatds azt az eredményt
hozta, hogy a vallalatvezetok inkabb a belsé kamatlab keresés modszerét részesitik elényben, a
nettd jelenérték hasznalatanak gyakorisdga messze elmarad mind a belsé megtériilési ratahoz,
mind a statikus megtériilési 1id0hdz képest. Egy masik felmérés (melynek idépontja a szerzd

szdmara nem ismert) 54 Kinaban mikodo, tobbségében az elektronikai/kommunikécids iparagba,



Sziicsné Markovics Klara: A beruhazas-gazdasagossagi szamitasok gyakorlatban alkalmazott modszerei,
VEZETESTUDOMANY XLIII: (Kiilénszam) pp. 97-107. 2012. (ISSN: 0133-0179)

a feldolgozoiparba, az ingatlan szektorba tartozd, valamint fogyasztasi cikkeket eldallitd
vallalatokat kérdezett meg a beruhazasi dontéseikkel kapcsolatban (Chan — Haddad — Sterk). A
kutatas els6dleges célja — tobbek kozott — az volt, hogy kideritse, hogy a beruhazési projektek
értékelésére mely modszereket alkalmazzak a kinai cégek. Hét beruhdzas-gazdasagossagi
modszerrel kapcsolatban kellett arr6l nyilatkozniuk a megkérdezett pénziigyi vezetoknek, hogy
elsddlegesen vagy masodlagosan hasznaljak-e, tovabba milyen gyakran alkalmazzdk az egyes
eljarasokat. Az 5. tablazatban az egyes modszereket elsdédlegesen alkalmazé vallalatok aranyat
tiintettem fel.

A fenti két kutatas eredményei teljesen eltérdek, egymasnak ellent mondanak, habar meg
kell jegyezni, hogy az orszdg méreteit figyelembe véve mindkét felmérés nagyon kevés céget
vont be a megkérdezésbe, ezért a kapott eredményeket fenntartassal kell kezelni. Az el6bbi
szerint a kinai vallalatok a dinamikus eljarasok koziil els6sorban a nettd jelenérték szamitast
részesitik elényben, a statikus modszerek koziil pedig a szamviteli nyereségratat alkalmazzak
els6dleges mutatoként a dontés-el6készités szakaszaban. A masodik — kevésbé dokumentalt —
kutatés szerint az idétényez6t figyelembe vevé modszerek koziil a belsé kamatlabat preferaljak a
kinai vezetdk, az id6tényezdt figyelmen kiviil hagyo eljarasok koziil pedig a statikus megtériilési
1d6t alkalmazzak gyakrabban.

2006-ban Soni (2006) az indiai t6zsdén jegyzett 500 legnagyobb vallalat koziil iparaghoz
vald tartozastol fliggetleniil 446 cégnek kiildte ki a beruhdzasi dontésekre vonatkoz6 kérddivet,
melyekre szintén nagyon kevés, 87 értékelhetd valasz érkezett. A megkérdezett vezetéknek
eloszor arra a kérdésre kellett valaszolniuk, hogy a beruhdzasi projektek értékelésére mely
modszert  alkalmazzdk  elsOdlegesen ¢és  masodlagosan. Indidban a  beruhazasok
gazdasagossaganak értékelésére a megkérdezett vallalatok kétharmada elsddlegesen a belsd
kamatlab keresés modszerét alkalmazza, masodlagosan pedig a statikus megtériilési 1d6t
szamszer(isitik. A nettd jelenérték szadmitast mind els6dleges, mind masodlagos mutatoként
csekély mértékben hasznaljak az indiai nagyvallalatok a beruhazasi dontések elokészitése soran.
Az egyes beruhazasi alternativak rangsorolasara a leggyakrabban alkalmazott modszer a bels6
kamatlab, ezt koveti a netto jelenérték és a statikus megtériilési ido.

Szintén a 2006-os évben készitettek az iparvallalatok korében kérddives és mélyinterjus
megkérdezést Jordaniaban (Khames — Al-Fayoumi — Al-Thuneibat, 2010) 81 cég bevonasaval. A
megkérdezett cégek 65,7 szdzaléka valaszolta azt, hogy minden alkalommal vagy gyakran

alkalmazza a jovedelmezdségi indexet. A tanulmany szerz6i ugyanakkor megemlitik, hogy nem
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biztosak abban, hogy a vallalatok helyesen hasznaljak ezt a mutatdoszdmot. A belsd kamatlabat
mindig vagy gyakran alkalmazé cégek aranya 54,3 szazalékot tesz ki, mig a nettd jelenérték
esetén ez az arany 48,5 szdzalék, rdadasul a megkérdezett vallalati vezetok 40 szazaléka
nyilatkozott ugy, hogy soha nem alkalmazza ezt a mutatét (a belsé kamatldbat soha nem
hasznalok aranya 28,6 szazalék). A pénz idoértékét figyelembe vevd dinamikus mutatészamok
mellett Jorddnidban is nagyon népszeriiek az iddtényez6t figyelmen kiviil hagyd statikus
szamitasi modszerek.

Kuvaitban 2009-ben (EI-Sady — Hamdy — Sultanova, 2011) 167 tézsdén jegyzett, és 344
ugyanazon agazatokhoz tartoz6, hasonld méretii, t0kéji, piaci részesedésii t6zsdén nem jegyzett
vallalatot kérdeztek meg a beruhdzasi dontéseikkel kapcsolatban. A kutatds termeld és szolgaltatd
tevékenységet folytatd nagyvallalatokra egyarant kiterjedt. (A pénziigyi és biztositasi szektort a
kutatok kizartak a vizsgalatokbol.) Még a kutatast végzoket is meglepte az az eredmény, hogy a
tdzsdén jegyzett cégek 11,35 szazaléka semmilyen modszert nem alkalmaz a beruhdzasok
gazdasagossaganak megitélésére; a tézsdén nem jegyzett vallalatok esetében ez az arany
»csupan” 5,49 szazalék volt. A kuvaiti cégek a vizsgalt 6t modszer koziil a nettd jelenérték
szamitast és a jovedelmezdségi indexet alkalmazzdk a leggyakrabban a beruhazéasi dontések
gazdasagi elokészitése soran. A kutatas kitért az egyes mutatok alkalmazhatdsaganak megitélésre
is. Mindkét vizsgalt vallalati csoportban a statikus megtériilési id6t nagyon jol alkalmazhatd
beruhdzas-gazdasadgossagi szamitasi eljarasnak tartjak a kuvaiti vallalati szakemberek. A nettod
jelenérték és a belsé megtériilési rata esetében jelentds eltérés van a két vallalati csoport kozott: a
tdzsdei cégek vezetdinek 69,9 szdzaléka, a tézsdén nem jegyzett vallalatok vezetdinek csupan
48,5 szazaléka gondolta igy, hogy a nettd jelenérték szamitas alkalmazhatdé a beruhédzési
projektek gazdasdgossaganak megitélésére. A belsd kamatlab keresés modszerével kapcsolatban
hasonld eredmények sziilettek: a t6zsdén jegyzett cégek esetében a megkérdezett vezetdk 79,9
szazaléka vélekedett ugy a belsd kamatlabrol, hogy az alkalmazhatd, mig a nem tdézsdei
véllalatok esetén csupan 35,2 szazalékot tett ki ez az ardny. Osszességében azonban mindkét
vallalati csoportban a belsd kamatlabat alkalmazhatobb modszernek itélték a megkérdezett
véllalati szakemberek, mint a netto jelenérték szamitast.

Egy 2009-ben megjelent pakisztani tanulmanykdotetben (Nishat— Zia-ul-Hag, 2009)100
tdzsén jegyzett pakisztani vallalat megkérdezésére alapozott kutatds eredményei olvashatok. 74
szézalékos visszaérkezési arany mellett a kovetkezd eredmények sziilettek: a valaszadok

legnagyobb hényada, 48 szdzaléka mindig a nettd jelenértek szamitdst, mint egyetlen modszert

11



Szficsné Markovics Klara: A beruhazas-gazdasagossagi szamitasok gyakorlatban alkalmazott modszerei,
VEZETESTUDOMANY XLIII: (Kiilénszam) pp. 97-107. 2012. (ISSN: 0133-0179)

alkalmazza a beruhazasi projektek értékelésére, ugyanakkor a megkérdezett cégek 10 szazaléka
soha nem szadmszerlsiti ezt a mutatét. A masodik legnépszerliibb mutatoszam Pakisztanban a
belsé kamatlab, amelyet a valaszadok 40 szazaléka haszndl a dontés-eldkészités szakaszaban,
ugyanakkor 7 szazalék egyszer sem hasznélta ezt a modszert. A megkérdezett vallalatok
majdnem 30 szazaléka mindig meghatarozza a statikus megtériilési id6ét, de a dinamikus
megtériilési id6t csupan a cégek 17 szazalékanal haszndljdk a beruhédzési alternativak
értékelésére. A pakisztani vallalatok ugyanilyen ardnya szadmszerisiti a jovedelmezdségi indexet.

Nepalban 2010-ben 40 feldolgozoéipari vallalatot kérdeztek meg a beruhdzasi dontéseikkel
kapcsolatban (Dangol — Sthapit — Rajbhandari, 2011). A nepali feldolgozoipari vallalatok
korében a nettd jelenérték mutatdja szamit a ,legnépszeriibb” eljarasnak, a masodik helyre a
belsé megtériilési rata keriilt a rangsorban, ezt koveti a statikus megtériilési id6 €s a szamviteli
nyereségrata, majd a jovedelmezdségi index zarja a sort. (Az dzsiai orszagokban késziilt

kutatdsok eredményeit az 5. tdblazat 6sszefoglaloan tartalmazza.)

[Kérem az 5. tablazatot kb. itt elhelyezni!]

Ausztrdlia és Uj-Zéland
1999-ben Uj-Zélandon végeztek kutatist (Vos — Vos, 1999) a kisvallalatok beruhazasi
dontéseinek megismerése céljabol. 3446 kisvallalatnak kiildték el a kutatast végzok az Stoldalas
kérddivet, melyek koziil 238 érkezett vissza értékelhetd formaban. A megkérdezett vallalatoknak
egy Otfokozatt skalan kellett értékelniiik, hogy mely modszert milyen gyakorisaggal alkalmazzak
a beruhazasi alternativak értékelésére. A kutatas ramutatott arra, hogy Uj-Zélandon a kisvéllalati
vezetOk gyakran csupan megérzéseikre hagyatkozva dontenek arr6l, hogy egy beruhazést
érdemes-e megvalodsitani vagy sem. Szakmai szempontbol nagyon érdekes, hogy az id6tényezdt
figyelembe vevOd szamitasi eljardsok koziil a kevésbé kifejez6 jovedelmezdségi indexet
alkalmazzak a beruhazasi projektek értékelésére, sem a belsé kamatldb, sem a nett6 jelenérték
hasznalata nem jellemzd az 0j-zélandi kisvallalatokra. A statikus megtériilési id6 és a szamviteli
nyereségrata azonban viszonylag nagy ,,népszeriiségnek Orvend” a megkérdezett vallalatok
korében.

Ausztralidban 1979 ¢és 2004 kozott négy kutatds iranyult a vallalatok beruhdzasi
dontéseinek feltérképezésére. Harom mutatd (a nettd jelenérték, a belsd megtériilési rata és a
statikus megtériilési id6) mind a négy kérdéivben szerepel, ezért ezekre vonatkozoan iddbeli

Osszehasonlitast is lehet végezni. Annak ellenére, hogy a szakirodalomban a dinamikus
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eljarasokat ajanljak a beruhazasok gazdasagossdganak meghatdrozasdhoz, a statikus megtériilési
iddt alkalmazo cégek szama ugrasszerlien megnétt az ezredfordulora, s6t a 2004-es felmérés
(Truong —Partington — Peat, 2004) adatai szerint Ausztraliaban tobb vallalatnal szamoltak ki a
statikus megtériilési idét, mint a bels6 kamatlabat. McMahon 1979. évi kutatasat (McMahon,
1981) leszamitva az id6tényez6t figyelembe vevd eljarasok koziil a nettd jelenérték szamitast
alkalmazza a legtobb ausztral véllalat, igaz, a Kester és tarsai altal 1997-ben végzett felmérés
(Kester — Chang — Echanis — Haikal — Isa — Skully — Tsui — Wang, 1999) szerint 96 szazalékos
arannyal holtversenyben keriilt az els6 helyre a bels6é megtériilési rataval. A bels6 kamatlab 1997.
évrol 2004. évre jelentdés mértékben veszitett népszertiségébdl, 81 szazalékos részaranyaval
csupan a harmadik helyen &ll a rangsorban. A 2004-ben megkérdezett ausztral vallalatok 86
szazaléka itélte fontosnak vagy nagyon fontosnak a nettd jelenérték szamitast, 64 szazaléka a
belsé megtériilési ratat, s 59 szazaléka a statikus megtériilési id6t. (A kutatdsok eredményeit a 6.

tablazat 6sszegzi.)

[Kérem a 6. tablazatot kb. itt elhelyezni!]

Afrika

Egyiptomban két kutatast végeztek a beruhazas-gazdasagossagi szamitasok vallalatok altal
alkalmazott modszereire vonatkozoan. Mubarak (1993) felmérésének eredménye szerint a
megkérdezett egyiptomi feldolgozoipari vallalatok 33 szazaléka a statikus megtériilési id6t, 25
szdzaléka a szamviteli nyereségratat, 20 szazaléka a bels6 kamatldb keresés modszerét, 15
szazaléka egyéb modszert, €s csak 7 szazaléka valasztotta a nettod jelenérték szamitast az értekelés
soran. Zakaira Zaki Osemy (2002) 2002-ben végzett hasonld kutatasa szintén az egyiptomi
feldolgozoipari vallalatok gyakorlatara iranyult. Egyiptom iparanak pilléréiil szolgaldo harom
legfontosabb feldolgozodipari agazat, a gépgyartas és elektronikai ipar, a gyogyszer- és vegyipar,
valamint az épitdanyagipar vallalatait vonta be a felmérésbe. A kutatas soran 120 vallalatot
kérddiv utjan (melyek koziil 97! érkezett vissza), 50 vallalatot mélyinterju segitségével kérdeztek
meg. A felmérés eredményeit attekintve az a kovetkeztetés vonhatd le, hogy az egyiptomi
feldolgozoipari vallalatok nagy része még 2002-ben is az id6tényezot figyelmen kiviil hagyd
egyszerii modszereket részesitette elonyben: a szamviteli nyereség ratat és a statikus megtériilési
1ddt mindig/altalaban alkalmazoé vallalatok ardnya igen magas. A dinamikus szamitasi modszerek
koziil a kevésbé kifejezd képes jovedelmezdségi indexet preferdltdk a leginkdbb, a netto

jelenérték mutatojat a legkevésbé a megkérdezett vallalatok. Mindenképp érdekes, hogy annak
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ellenére, hogy a szakirodalmak az id6tényezo6t figyelembe vevd szamitasi eljardsokat ajanljak,
Egyiptomban a statikus szamitasi modszerek alkalmazasanak ,,népszeriisége” emelkedett.

Egy 2006-ban megjelent tanulmany (Elumilade — Asaolu — Ologunde, 2006) a nigériai
t0zsdén jegyzett 94 vallalat megkérdezésébdl allo kutatas eredményeit foglalja 6ssze. A statikus
megtériilési 1d6t szinte minden megkérdezett vallalatnal kiszdmitjak, de emellett valamely maés

modszerrel (mddszerekkel) is kiegészitik a szdmitasokat.

A nemzetkozi kutatasi eredmények tanulsagainak osszegzése

A feldolgozott tanulmanyok alapjan két fontos megallapitds fogalmazhaté meg a vallalatok altal
preferalt beruhdzas-gazdasdgossagi szamitasokkal kapcsolatban: 1. Egy-két orszag kivételével
(példaul India, Kuvait) a vallalatok tobbsége kiszamitja a statikus megtériilési id6 mutatodjat, igaz,
a kutatdsok gyakran nem térnek ki arra a kérdésre, hogy a dontéshozok elsddleges vagy
masodlagos mutatoként alkalmazzak-e ezt a mutatdészamot a beruhdzéasi dontéseknél. Egyes
orszagok kutatdsi eredményeiben (példaul Hongkong, Fiilop-szigetek) taldlkozni lehet azzal a
meglehetdsen szélsdséges esettel, hogy a megkérdezett vallalatok mindegyike (100 szazaléka)
szamszerusiti a statikus megtériilési idot. 2.Az idotényez6t figyelembe vevo modszerek koziil a
netto jelenérték szamitas €s a belsd kamatlab keresése a két leggyakrabban alkalmazott eljaras. A
vizsgalt orszagok koziil 11 orszdgban a vallalatok gyakrabban alkalmazzak a belsd megtériilési
ratat, mig 12 orszagban a megkérdezett vezetdk inkabb a nettd jelenérték szamitdsat részesitik
elonyben. A jovedelmezdségi index hasznalata a vallalati gyakorlatban kevésbé jellemzo.

Néhany kutatdo megprobalt elfogadhato valaszt taldlni arra a kérdésre, hogy a szakirodalmi
ajanlasokkal ellentétben a vallalati szakemberek miért alkalmazzak eldszeretettel az id6tényezot
figyelmen kiviil hagyo statikus beruhdzas-gazdasagossagi mutatokat, azon beliill is a statikus
megtérilesi 1dot. Egy-két kivételtdl eltekintve azon kutatok, akik végeztek arra vonatkozdan
vizsgalatot, hogy van-e Osszefiiggés a vallalati méret és az alkalmazott beruhazas-gazdasagossagi
értékelési eljarasok kozott, arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy a statikus megtériilési id6t foként
a kisebb cégeknél alkalmazzdk gyakrabban. Egyes kutatok pozitiv korrelaciot talaltak a vezetd
¢letkora és a statikus mutatok alkalmazasanak gyakorisaga kozott, vagyis az idésebb korosztalyt
keépviseld dontéshozok gyakrabban alkalmazzak a statikus megtériilési idot. Mas kutatasok arra a

kovetkeztetésre jutottak, hogy a statikus megtériilési idot inkdbb a maganszektorba tartozo
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vallalatok alkalmazzdk eldszeretettel, az allami tulajdont vallalatoknal kevésbé jellemzd a
hasznalata.

Azon kutatok, akik a kérddives felmérést mélyinterjus megkérdezéssel is kiegészitették,
megprobaltak feltarni a statikus megtériilési id0 gyakori alkalmazasanak okait. A mélyinterjuval
megkérdezett vallalati dontéshozok rendszerint a kovetkez6 okokkal magyaraztak a statikus

szamitasi eljarasok alkalmazasat:

A statikus szamitasok alkalmazasa sokkal egyszeriibb, mint a dinamikus modszereké.

— A dinamikus szamitasi eljarasok magasabb informécidigénye miatt ezek alkalmazasa munka-,
1d6- és koltségigényesebb, mint a viszonylag kisebb informacidigényl statikus modszerek;

— Sok esetben ugyan szdmszer(lsitésre keriil a statikus megtériilési 1d6 is, azonban ezt gyakran
csupan valamely dinamikus szamitasi eljaras kiegészitéseképpen, az elemzések ,,finomitasa”
érdekében alkalmazzak a vallalati dontéshozok.

—  Erdekes médon néhany véllalati vezetd a hianyos ismereteire vagy a sajat tapasztalatainak
hianyara hivatkozott akkor, amikor a statikus megtériilési id6 gyakori hasznalatanak okarol
kérdezték.

— A szamviteli nyereségratat elonyben részesité dontéshozok a modszer egyszeriiségét emelték
ki, véleményiik szerint a szamitds végeredménye konnyen értelmezhetd, emellett a mutatd —
szerintiilk — egyarant jol alkalmazhatd az egyes beruhazasi projektek szelektalasara és a
projektek teljesitményének mérésere is.

A kutatok koziil néhanyan kisérletet tesznek azon kérdés megvalaszoldsara, hogy egyes
orszagokban a vallalatvezetok miért nem fogadjak meg az elméleti szakemberek azon tanacsat,
hogy a beruhdzasok értékelésére a nettd jelenérték szamitast alkalmazzak. Az ajanlasok ellenére
miért a belsé megtériilési ratat részesitik elényben a beruhdzasi dontések elokészitése soran. A
kutatast végzok altalaban a kovetkezd valaszokat kaptak a vallalati szakemberektdl, vezetoktol:

— Amennyiben a kalkulativ kamatlab pontos meghatdrozasa problémakba iitkozik, sokkal
egyszerlibben alkalmazhato a belsé kamatlab keresés modszere;

— A belsé megtériilési rata sokkal konnyebben megértheté modszer, mint a nettd jelenérték
szamitas;

— A bels6 kamatlab keresés végeredményeképpen kapott szazalékos értéket konnyl értelmezni,

ezért a vezetdk, a tulajdonosok ¢és a részvényesek szamara IS magasabb

informdciotartalommal bir, mint a nettd jelenérték.

— A bels6 kamatlab segitségével egyszeriibben 6sszehasonlithatok a beruhazasi alternativak.
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1. tablazat

Az Egyesiilt Kiralysagban 1966-1989 kozott végzett empirikus kutatasok eredményei

A tanulmany Szerzo6(k) és a publikalas éve Ertékelheté A dinamikus eljarast
elkészitésének éve kérdoivek szama alkalmaz6 vallalatok aranya
1966 Rockley (1973) 69 59%

1973 Carsberg és Hope(1976) 103 85%
1974-1975 WestwickésShohet(1976) 81 80%
1975 Jones(1980) 522 50%
1980 ScapensésSale(1981); 211 52%
1980 Pike(1982) 150 69%
1981 Jones(1986); 242 47%
1985 Mclntyreés 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%

Forras: Pike, 1996: 80.
2. tablazat

Az Egyesiilt Kiralysagbeli vallalatok altal alkalmazott beruhazas-gazdasagossagi

moédszerek
Alkalmazott médszer 1975 1980 1986 1992
Statikus megtériilési id6 73% 81% 92% 94%
Szamviteli nyereségrata 51% 49% 56% 50%
Belsé megtériilési rata 44% 57% 75% 81%
Netto jelenérték 32% 39% 68% 74%

Forrds: Pike, 1996: 82.

3. tablazat

Egyes eurdpai orszagok vallalatvezetdi altal leggyakrabban alkalmazott beruhazas-
gazdasagossagi szamitasi modszerek (a tablazat a ,,mindig” és ,,majdnem mindig”/,,gyakran”
valaszt bejeldld, vagy az elsddleges modszerként alkalmaz6 vallalatok aranyat tartalmazza)

Alkalmazott médszer Egyesiilt | Hollandia | Hollandia | Németo.( | Franciao.( | Finno.( | Svéde.(200
Kir. (2002) (2002) (2002-2003) 2002) 2002) 2002) 5-2008)
Statikus megtériilési id6 69,23% 64,71% 79% 50,00% 50,88% 22,9% 54,40%
Szamviteli nyereségrata 38,10% 25,00% 2% 32,17% 16,07% 6,3% 23,83%
Bels6 kamatlab 53,13% 56,00% 74% 42,15% 44,07% 22,9% 30,05%
Netto jelenérték 46,97% 70,00% 89% 47,58% 35,09% 18,8% 61,14%
Jovedelmez6ségi index 15,87% 8,16% n. a. 16,07% 37,74% 0,0% 12,44%

Forrads: Brounen — Jong — Koedijk, 2004: 95.; Liljeblom — Vaihekoski, 2004): 13.;Hermes —
Smid —Yao, 2006: 31.; Daunfeldt — Hartwig: 2012: 27. alapjan sajat szerkesztés

4. tablazat

Az amerikai vezetok altal leggyakrabban alkalmazott beruhazas-gazdasagossagi
szamitasi modszerek (a tablazat a ,,mindig” és ,,majdnem mindig”/,,gyakran” valaszt bejel616
vallalatok aranyéat tartalmazza)

| Alkalmazott médszer

| Graham—Harvey (1999) |

Ryan — Ryan(2002)
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Statikus megtériilési idé 56,74% 52,6%
Szamviteli nyereségrata 20,29% 15,4%
Bels6 kamatlab 75,61% 76,8%
Netto jelenérték 74,93% 85,1%
Jovedelmezdségi index 11,87% 21,4%

Forrds:Graham — Harvey, 2001: 40.; Ryan — Ryan, 2002: 13. alapjan sajat szerkesztés

5. tablazat

Egyes azsiai orszagok vallalatvezetdi altal leggyakrabban alkalmazott beruhazas-
gazdasagossagi szamitasi modszerek (a tablazat a ,,mindig” és ,,majdnem mindig”/,,gyakran”
valaszt bejelold, vagy az elsddleges modszerként alkalmazo vallalatok ardnyat tartalmazza)

Alkalmazott Hongkong | Indonézia | Indonézia | Malajzia | Fiilop- | Szingapur | Kina Kina | India( | Jorda- | Kuvait | Pakisz-

modszer (1996- (1996- (2000) (1996- $2.(1996- (1996- (2000- (n.a.) 2006) | nia(20 | (2009) | tan(20
1997) 1997) 1997) 1997) 1997) 2003) 06) 09)
Stat. megt.. idé 100% 81% 86,4% 94% 100% 98% 84% 13,0% | 57% | 543% | 847% 30%
Szamv. nyer. . 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% | 543% | 6,49% 40%
Nettd jelenért. 88% 94% 63,6% 91% 81% 86% 49% 88,9% | 92% | 485% | 21,62% 48%
Jovedelm. ind. n. a. n. a. 42,1% n. a. 56% n. a. n. a. 46,3% n. a. 65,7% 9,73% 17%

Forrads:Kester — Chang — Echanis — Haikal — Isa — Skully — Tsui — Wang, 1999: 28.; Leon — Isa —
Kester, 2008: 182.; Hermes — Smid — Yao, 2006: 31.; Chan — Haddad — Sterk: 3-4.; Soni, 2006:
45.; Khames — Al-Fayoumi — Al-Thuneibat, 2010: 55.;EI-Sady — Hamdy — Sultanova, 2011: 51.;

Nishat — Zia-ul-Hag, 2009: 63. alapjan sajat szerkesztés

6. tablazat

Az uj-zélandi és az ausztral vallalatok altal leggyakrabban alkalmazott beruhazas-
gazdasagossagi szamitasi modszerek (a tablazat a ,,mindig” és ,,altalaban” valaszt bejel6l6

vallalatok aranyat tartalmazza

Alkalmazott médszer Uj- Ausztralia Ausztrilia Ausztrilia Ausztralia
Zéland(1999) | (McMahon, (Freeman — (Kester és tarsai, | (Truong — Partington
1981) Hobbes, 1989) 1997) — Peat, 2004)
Statikus megtériilési id6 49% 53% 44% 93% 90%
Szamviteli nyereségrata 32% n. a. n.a 73% 57%
Bels6 kamatlab 17% 66% 72% 96% 81%
Netto jelenérték 20% 52% 75% 96% 94%
Jovedelmez6ségi index 41% 7% 23% n.a n.a

Forrds: Vos —Vos, 1999: 49.; Truong —Partington — Peat, 2004: 22. alapjan sajat szerkesztés

Applied methods of investment decisions

The article gives a comprehensive literature overview from the point of view of the relevant

foreign researches about the investment-efficiency methods preferred by companies of 23

countries and the Central and Eastern European Region. Based on the processed studies two

important statements can be done in connection with the applied methods: one, that the majority

of the companies calculate the payback period independently because of the country's

geographical position, it is true that it cannot be decided unambiguously, that this index is used as
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a primary or secondary indicator in the case of making the investment decisions; the other one,
that from among the methods to considerate the time factor the net present value and the internal
rate of return are the two methods applied the most commonly, the usage of the profitability

index is not typical disregarding one or two exceptions.
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