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ABSTRACT

Both the international and the Hungarian literature offer a large number of
capital budgeting methods that can be put into the practice of enterprises in a
satisfactory or less satisfactory way. Empirical researches have been conducted in
many countries to reveal which of the methods recommended by the literature are
used most frequently by corporate decision-makers in the phase of the decision-
preparation process of investments. This paper provides a comprehensive review
of the capital budgeting methods preferred by corporate managers in some of the
European countries. Based both on international research findings and my own
empirical survey, three important observations can be made: (1) the indicator of the
payback period is calculated by a considerable amount of European corporations;
(2) among the dynamic methods, the net present value and the internal rate of
return are the two most frequently used ones; (3) the use of the profitability index
was typical of only in France and Hungary in the group of the surveyed countries.

1. Bevezetés

Mind a nemzetkdzi, mind a magyar szakirodalom — a vallalati gyakorlatban jo!
vagy kevésbé jol alkalmazhat6 — mddszerek sokasagat ajanlja a beruhazdsok gaz-
dasdgossaganak szamszeriisitéséhez. A vilag szdmos orszagédban végeztek empi-
rikus kutatast arra vonatkozdan, hogy a véllalati déntéshozdk a szakirodalomban
ajanlott modszerek koziil melyeket alkalmazzak a leggyakrabban a beruhdzasok
dontés-elokészitési szakaszaban.

A cikk célja, hogy sajat empirikus kutatasom, valamint a téméban sziiletett nem-
zetkozi kutatisok eredményeit felhasznalva atfogo attekintést adjon az eurdpai val-
lalatvezetdk altal leggyakrabban alkalmazott beruhdzas-gazdasédgossagi modszerek-
rl. Egyes orszagokban, példaul Egyesiilt Kirdlysag, Finnorszag, Hollandia, t5bb
kutatast is végeztek a témaban, amely lehetdvé teszi az orszagon beliili valtozasok
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tendencidinak vizsgalatat is, azonban meg kell jegyezni, hogy idénként ugyanabban
az évben lefolytatott megkérdezések esetében is sziilettek egymasnak ellentmondé
eredmények. Az attekinthet6ség érdekében jelen cikkben a szakirodalomban gyak-
ran ajanlott, és a legtobb kutatdsban szereplé 6t mutatdszam (statikus megtériilési
id6, szamviteli nyereségrata, belsé kamatlab, nettd jelenérték és jovedelmezOségi
index) alkalmazéasanak gyakorisagat hasonlitom $ssze néhany eurdpai orszagban.

2. A nemzetkozi kutatasi eredmények dsszefoglalasa

Az eurdpai orszdgokban végzett kutatasok eredményeit idérendben mutatom
be. (Erdemes megjegyezni, hogy a felmérés és a publikalas éve helyenként jelen-
tésen eltér.)

Az Egyesiilt Kiralysagban végzett kutatasok t6bb évtizedes idGszakot 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
altala feldolgozott korabbi tanulmanyok €s sajat kutatasi eredményei alapjan négy
beruhdzas-gazdasagossagi szamitasi modszer gyakorlati alkalmazasanak longitudi-
nalis elemzését végezte el, melynek eredményeit az 1. tablazat foglalja 6ssze.

1. tablazat: Az Egyesiilt Kiralysagbeli vallalatok altal alkalmazott
beruhazas-gazdasagossagi modszerek
Table 1: Capital budgeting methods used by corporations in the United

Kingdom
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.

A szamviteli nyereségrata kivételével mindegyik médszer alkalmazasinak gya-
korisaga jelentds mértékben emelkedett a vizsgalt id6szakban. A szakirodalmi
ajanlasok ellenére a statikus megtériilési id6 az a modszer, amelyet szinte minden
brit vallalatnal szamszeriisitenek. A két, vizsgalatba vont dinamikus eljaras kéziil
az Egyesiilt Kiralysdgban egyértelmiien a belsé megtériilési ratat részesitik elény-
ben a dontéshozok a nettd jelenértékkel szemben. 1989-ben Sangster (1993) az
500 legnagyobb skot vallalat kérében végzett kutatasaban hasonlé eredményekre
jutott mint Pike. A valaszaddk 78 szdzaléka a statikus megtériilési id6t alkalmazza
a beruhdzasok gazdasagossaganak értékelésére, ezt koveti masodik helyen 58 sza-
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zalékkal a bels6 megtériilési rata, majd 48 szazalékos ardnnyal a nett6 jelenérték
és végiil a szamviteli nyereségrata zarja a sort,

2002-ben (Brounen at al. 2004) négy eurdpai orszag (Egyesiilt Kiralysag, Hollan-
dia, Németorszag és Franciaorszag) vallalatvezetdit kérdezték beruhazasi dontéseik-
rél. A mintiba 2000 brit, német és francia cég, valamint 500 holland vallalat keriilt
be. A kérdGivek visszaérkezési aranya atlagosan 5 szazalékos volt. A megkérdezett
véllalati vezetOknek egy 0-4 terjedd skalan kellett értékelniiik, hogy milyen gyakran
alkalmazzak az egyes modszereket. Ez a felmérés szintén azt az eredményt hozta,
hogy a szakirodalmi ajanlasokkal ellentétben a statikus megtériilési id6t elészeretet-
tel alkalmazzak a véllalatok. Ami az idotényezét figyelembe vevé mddszereket illeti,
eltérés tapasztalhatoé az egyes eurdpai orszagok vallalatvezetdinek megitélésében:
a brit és a francia cégeknél a belsd kamatlab keresés mddszerét, mig a holland és
a német vallalatoknal a nett6 jelenérték szamitist alkalmazzak gyakrabban a beru-
hézasi alternativak értékelésekor. Mindenképp érdekes, hogy a francia vallalatok
korében a jovedelmezOségi index hasznalata elterjedtebb modszernek szamit, mint
a netté jelenérték szamitas. Hollandiaban 2003-2004-ben (Hermes at al. 2006) egy
masik kutatist 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 kellett bejelolni, hogy milyen gyakran alkalmazzak az egyes modsze-
reket. Hollandia esetében a tanulményban szerepld adatokat 6sszevetve a Brounen
¢s tarsai altal 2002-ben végzett kutatasi eredményekkel, megallapithato, hogy az ara-
nyokban ugyan van némi eltérés (amit a kutatok arra vezetnek vissza, hogy a 2002-es
mintaba nagyobb aranyban keriiltek be kisebb vallalatok), de a hasznalat gyakori-
saga szempontjabdl a mutatoszamok sorrendje nem valtozik.

2002-ben a finn tézsdén jegyzett cégek pénziigyi vezetdit a Liljeblom — Vaihe-
koski (2004) kutatéparos kérdezte a beruhdzasokkal kapcsolatos dontéseikr6l. A
144 kikiildott kérdoivnek 32 szazaléka érkezett vissza. A tanulmany szerint a stati-
kus megtériilési id6t €s a belso kamatlabat hasznaljak elsddleges mutatészamként
a finn vezet6k a beruhazasok értékelésére, a jovedelmezoségi indexet pedig a fran-
ciakkal ellentétben nem preferaljak. A szerzéparos harom madszer, a statikus meg-
tériilési id0, a bels6 kamatlab és a nettd jelenérték tekintetében a kapott eredménye-
ket Osszevetette a korabbi finn kutatasok eredményeivel. Honko-és Virtanen (1975)
1975-ben publikalt tanulmanya szerint a finn vallalatok 43,5 szazaléka els6dleges
mutatoként a belsé megtériilési ratat szamszertisiti, ezzel szemben csupan 6,5 szi-
zalékuk alkalmazza elsGdleges mutatészamkeént a nettd jelenérték szamitast.

2005-2008 kozott Svédorszagban (Daunfeldt és Hartwig, 2012) végeztek kuta-
tast részben annak feltérképezése céljabol, hogy a véllalatvezetdk a szakirodalom
altal ajanlott beruhdzas-gazdasagossagi szdmitdsokat alkalmazzék-e a gyakor-
latban vagy sem. 2005-ben a svéd t6zsdén jegyzett 244 vallalatnak kiildték ki a
kutatok a kérddiveket, melyekre 105 értékelhetd valasz érkezett, 2008-ban a 249
kérdoivbol 88 érkezett vissza a kutatds szempontjabol értékelheté formaban. A
,Milyen gyakran alkalmazza a kdvetkezd beruhdzis-gazdasigossagi szamitasi
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modszereket” kérdésre szintén egy 0-4-ig terjedd skalan kellett a svéd vallalat-
vezetoknek bejeldlniiik a valaszt. Finnorszéggal ellentétben a svéd vallalatok altal
leggyakrabban alkalmazott beruhdzas-gazdasédgossagi mutatdszam a nett6 jelen-
érték: a valaszadok 61,14 szazaléka nyilatkozott igy, hogy ezt a mutatot gyakran
vagy mindig alkalmazza a dontés-el6készités sordn. 54,4 szézalékos ardnnyal a
masodik leggyakrabban hasznélt szamitasi modszer a svéd vallalatok korében a
statikus megtériilési ido, ezt koveti a belsé kamatlab, a szdmviteli nyereségrata €s
a jovedelmezdségi index.

A kozép-kelet-eurdpai régiora vonatkozdéan az Andor, Mohanty és Téth (2011)
altal alkotott kutatocsoport végzett empirikus kutatast. 10 orszag (Bulgéria, Cseh-
orszag, Horvatorszag, Lettorszag, Litvania, Lengyelorszag, Magyarorszdg, Roma-
nia, Szlovakia, Szlovénia) 400, legalabb 25 ot foglalkoztato véllalatat kérdezték
meg telefonon a beruhazasi dontéseikkel kapcsolatban. A megkérdezett szakem-
berek 17 szazaléka valaszolt ugy, hogy egyaltalan nem alkalmaz semmilyen beru-
hazéas-gazdasagossagi szamitast. Azon cégek koziil, amelyek végeznek gazdasa-
gossagi szamitasokat a beruhazasok dontés-elokészitése soran, csak 61 szazalék
alkalmaz rendszeresen dinamikus szamitési eljarast, a fennmarad6 39 szazalék
nem vagy csak ritkan haszndlja az id6tényezot figyelembe vevé mddszereket. A
dinamikus szamitési eljarasokat alkalmazo cégek koziil 87 szazalék mindig kisza-
mitja a megtériilési idot is, mig a dinamikus mddszereket nem hasznalé vallalatok-
nal 68 szazalék ugyanez az arany. Az europai kutatasok eredményeit (Pike kutata-
sat kivéve) a 2. tablazat 6sszefoglaléan tartalmazza.

2. tablazat: Egyes eurdpai orszagok vallalatvezetéi altal leggyakrabban
alkalmazott beruhazas-gazdasagossagi szamitasi modszerek
Table 2: Capital budgeting methods most frequently used by corporate
managers in some European countries

Egye- | Hollan- | Hollan- | Német- | Fran- Finn- Svéd-

Alkalmazott siilt dia dia orszag cia- orszag | orszag
mdédszer Kir. (2002) (2002- (2002) orszag (2002) (2005-
(2002) 2003) (2002) 2008)

Statikus meg- 69,23% | 64,71% 79% 50,00% | 50,88% | 22,9% | 54,40%
tériilési ido
Szamviteli 38,10% | 25,00% 2% 32,17% | 16,07% 6,3% 23,83%
nyereségrata
Bels¢ kamatlab | 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%

Jovedelmezo- 15,87% | 8,16% n. a. 16,07% | 37,74% 0,0% 12,44%
ségi index

Forrads: Brounen at al. 2004: 95.; Liljeblom és Vaihekoski 2004:13.; Hermes at
al. 2006: 31.; Daunfeldt és Hartwig 2012:27. alapjan sajat szerkesztés
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3. A kutatas modszertana

Egy szélesebb témakort lefedd kutatds keretében vizsgaltam a hazai vallalatve-
zetOk altal elényben részesitett beruhdzas-gazdasagossagi szamitasi modszereket. A
kérdbives felmérést a Magyarorszagon miik6dé feldolgozdipari véllalatokra terjesz-
tettem ki. A reprezentativitas kritériuma az értékesités nettd arbevétele volt. A kis-
és kozepes vaéllalakozasokrol szol6 térvényben meghatarozott arbevételi kategoriak
szerint 4 csoportba soroltam a feldolgozdipari vallalatokat: mikrovallalkozasok, kis-,
koézepes €s nagyvallalatok. Az egyszerli véletlen mintavétel legnagyobb hatranyat
(a minta pontossagat és megbizhatoésagat csak a mintanagysag novelésével lehet
fokozni) kikiiszobolendd, rétegzett mintavételi eljarast alkalmaztam. Az arbevétel
alapjan kialakitott csoportokon beliil egyszerii véletlen kivalasztassal emeltem be a
mintaba a cégeket az egyes rétegek nagysagival aranyosan. Ennek kdszdnhetben a
minta Osszetétele az alapsokasag rétegek szerinti dsszetételét tikrozi.

A kérdbives megkérdezés 2012 nyaran, részben levélben, részben elektronikus
uton tértént. 500 cégnek levélben juttattam el a kérdbivet, tovabbi 1000 vallalatnak
email-en kiildtem el azt a linket, amelyre kattintva kitolthetd volt a kérddiv. Ossze-
sen 76 vallalatt6l kaptam vissza értékelhetdé formaban kit6ltve a kérd6ivet, mely
5,1 szazalékos visszaérkezési aranyt jelent. Ez alacsonynak tiinik, de a hasonld
témajli nemzetkozi kutatisok esetén is tapasztalhat6 volt hasonléan alacsony arany
(mint példaul a korabban hivatkozott Brounen és tarsai altal végzett kutatas).

A kitoltott kérdbivekben szereplo adatokat az Excel tablazatkezel programban
Osszesitettem és a WinSTAT statisztikai elemzésekre szolgaldé programcsomagot
felhasznalva elemeztem. Elemzéseim soran egyszerii leird statisztikai mdodszere-
ket, példaul megoszlasi viszonyszdmokat, csoportatlagokat stb., mésrészt Gssze-
hasonlito statisztikai elemzéseket végeztem (korrelacids egyiitthatd, khi-négyzet
mutato, diszkriminanciaelemzés, varianciaanalizis).

4. A magyar feldolgozéipari vallalatok altal alkalmazott beruha-
zas-gazdasagossagi szamitasi médszerek

Az alkalmazott beruhazas-gazdasagossagi médszerre vonatkozo kérdésnél a val-
lalati vezet6knek egyrészt egy 6tfokozatii skilan kellett értékelniiik, hogy az adott
mutat6t milyen gyakorisaggal alkalmazzak, masrészt be kellett jelolniiik, hogy mely
mutatét alkalmazzak els6dlegesen, illetdleg masodlagosan az elemzések soran. (A
kérdésre adott valaszok eredményeit az 1. dbra és a 3. tablazat szemlélteti.)

Akérdoivet kitoltd vallalatok 47 szazaléka a statikus megtériilési id6t, 37 szaza-
l€ka a jovedelmezdségi indexet, egynegyede a szamviteli nyereségratat, illetdleg
a dinamikus megtériilési id6t, 21 szazaléka a nettd jelenérték-szamitast és 14 sza-
zaléka a belsd kamatlab-keresést alkalmazza mindig vagy gyakran a beruhazasok
gazdasigossaganak megitélésére. A valaszad6 cégek 45 szazalékanal a statikus
megtériilési id6 mutat6jat, 30 szazalékanal a jovedelmezbdségi indexet alkalmazzak
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elsédlegesen, 29 szazalékanal a nettd jelenértéket, egynegyedénél a jovedelme-
z0ségi indexet hasznaljak masodlagosan a beruhazasok gazdasagossdganak meg-
itélésére. (Az eredmények értelmezésekor figyelembe kell venni, hogy az érté-
kek meghaladjak a 100 szazalékot, mert voltak olyan vallalati vezetdk, akik tobb
elsdleges és/vagy tobb masodlagos modszert jeloltek meg.)

1. abra: A beruhazasi valtozatok gazdasagossaganak megitélésére
leggyakrabban alkalmazott mutatészamok
Diagram 1: Indicators most frequently used for evaluating the economic
efficiency of investment projects

A beruhazasi valtozatok gazdasagossaganak megitélésére leggyakrabban
alkalmazott mutatoszamok

|
Statikus megtérulésiido VIUZE% T ‘
Szamviteli nyereségrata 32% s ‘
Netto jelenérték : 34% e |
Belsé kamatlab : 3?% : |
Jovedelmezoségiindex ' = %Zé% : ’
Diszkontalt megtérulési. |5 5 9% - 11% > ;6% H
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Nem alkalmazzuk Nagyon ritkan alkalmazzuk Idénként alkalmazzuk

# Gyakran alkalmazzuk ® Mindig alkalmazzuk Nem toltotte ki

Forras: A kitoltott kérddivek alapjan sajat szerkesztés

3. tablazat: A beruhazasi valtozatok értékelésére elsédlegesen, illetve
masodlagosan alkalmazott mutatészamok
Table 3: Indicators primarily or secondarily used for evaluating investment

projects
Alkalmazott médszer Elsédlegesen Masodlagosan
Statikus megtériilési idd 45% 24%
Szamviteli nyereségrata 24% 21%
Netto jelenérték 22% 29%
Belsd kamatlab 11% 24%
Jovedelmezbségi index 30% 25%
Dinamikus megtériilési ido 24% 17%
Egyéb mddszer 1% 7%

Forrds: Akitoltott kérddivek alapjan sajat szerkesztés
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A kérdésre adott valaszok eredménye tobb szempontbdl is meglepd. Elvi-méd-
szertani szempontbol a statikus megtériilési id6 problematikus mutatészam. Ennek
ellenére — mas orszagokhoz hasonldéan — hazankban is jelentds azon vallalatok
ardnya, melyek kiszdmitjak a statikus megtériilési idot, azonban nem csupan tajé-
kozédasi céllal teszik ezt, hanem a beruhazasi projektek értékelésének elsddleges
mdodszereként ezt a mutatészamot hasznaljak. A kérd6ivet kitolt6 vallalatok legna-
gyobb része a dinamikus médszerek kozill a jovedelmez6ségi indexet alkalmazza
a leggyakrabban. Ez a jovedelmezéségi index mibenlétének ismeretében meglepd,
masrészt eltér a nemzetk6zi kutatdsok eredményeitdl. A szerzok altal gyakran
ajanlott és a kiilfoldi véllalatok korében is gyakorta alkalmazott két mutatészam, a
nettd jelenérték és a bels6 kamatlab alkalmazisa kevésbé jellemz6 a vizsgalt val-
lalati korre. :

Néhany nemzetkozi kutatas azt az eredményt hozta, hogy a beruhdzasok gaz-
dasagossdganak megitélésére alkalmazott mutatok a vallalati méret szerint diffe-
rencidlodnak: a statikus mutatészamokat a kisvallalatok, a dinamikus médszereket
a nagyvallalatok részesitik eldnyben. Az elemzéseket kiterjesztettem annak vizs-
galatara is, hogy ez az §sszefliggés igaz-e a hazai feldolgozdipari cégek esetében
is. Az elvégzett elemzés azt az eredményt hozta, hogy a két statikus mutatot és a
jovedelmezbségi indexet a kisvallalatok dontéshozdi részesitik elényben, a dina-
mikus mutatészamokat — a jovedelmez6ségi index kivételével — a nagyvallalatok-
nél alkalmazzak gyakrabban.

5. Osszegzés

Napjaink relevans gazdalkodastani irodalméban az alapvetd statikus és dina-
mikus médszerek egyarant szerepelnek, habar a szerzok eltérd részletességgel és
alapossaggal, idonként kissé félrevezetd mddon mutatjak be az egyes eljarasok
lényegét. Abban viszont egyetértés mutatkozik, hogy gyakorlati alkalmazasra az
id6tényez6t figyelembe vevd dinamikus moédszereket ajanljak.

Az eurdpai orszagokban végzett kutatasok azt az eredményt hoztik, hogy a
véllalati szakemberek nagyon gyakran kiszimitjak a statikus megtériilési id6t,
egy-két kutat6 azonban jelezte, hogy csupéan tdjékozodasi céllal hatarozzak meg
a cégeknél ezt a mutatdt, -elsédlegesen valamely dinamikus mutatészdm alapjan
értékelik a projekteket. Az id6tényez6t tartalmazo modszerek koziil a nettd jelen-
érték-szamitas és a belsd kamatlab-keresés modszere szamit a két leggyakrabban
alkalmazott eljarasnak a vizsgalt eurépai orszagokban. A jovedelmezdségi index
hasznalata kevésbé jellemzo.

Az altalam végzett empirikus felmérés némileg eltérd eredményt hozott. A sta-
tikus megtériilési id6t — a tobbi eurdpai orszaghoz hasonléan — hazankban is a
cégek meglehet6sen magas ardnyanal meghatarozzak; sok hazai vallalatnél ez a
projektek értékelésének elsddlegesen alkalmazott modszere. A dinamikus szami-
tasok koziil a hazai dontéshozok jelentds része a jovedelmeziségi indexet részesiti
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eldnyben, a netto jelenérték és a belsd kamatlab alkalmazisa kevésbé terjedt el a
vizsgalt vallalati kérben.
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