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BEVEZETES

A hazai ¢€s a kiilfoldi szakirodalom — a véllalati gyakorlatban jol vagy kevésbé
jol alkalmazhat6 — modszerek sokasagat ajanlja a beruhdzdsok gazdasdgossaganak
szamszeriisitéséhez. A vildg szdmos orszdgaban végeztek empirikus kutatast arra
vonatkozoan, hogy a vallalati dontéshozok a szakirodalomban ajanlott modszerek
koziil melyeket alkalmazzdk a leggyakrabban a beruhdzasok dontés-elokészitési
szakaszaban. A cikk célja, hogy szdmos angol nyelvii tanulmény alapjan atfogo
attekintést adjon a vallalatvezetok 4altal leggyakrabban alkalmazott beruhazas-
gazdasagossagi modszerekrdl, valamint a kalkulativ kamatlab meghatarozasanak
modjairdl. Elsésorban kiilfoldi empirikus kutatdsok eredményeit bemutato
tanulmanyok feldolgozasaval keresek két kérdésre valaszt: mely beruhdzas-
gazdasagossagi szamitasi modszereket részesitik eldnyben a vallalati dontéshozok,
valamint hogyan torténik a kalkulativ kamatlab meghatarozasa a vallalati
gyakorlatban?

A  BERUHAZAS-GAZDASAGOSSAGI SZAMITASOKRA ES A
KALKULATIV KAMATLAB MEGHATAROZASARA VONATKOZO
SZAKIRODALMI AJANLASOK

A beruhazas-gazdasdgossagi szamitdsok két csoportba sorolhatok aszerint,
hogy az id6tényezOt szerepeltetik-e vagy sem. ,,A statikus gazdasdgossag-szamitasi
modszerek korébe azon szdmitasi eljarasok tartoznak, amelyekben az idétényezd
nem szerepel.”’[1] Ezen modszerek kozé tartozik példaul a statikus megtériilési id6
¢s a szamviteli nyereségrata. ,,A beruhazas-gazdasagossagi szamitdsok mindazon
eljarasai, melyek i1d6tényezOt tartalmaznak, a dinamikus modszerek csoportjdba
sorolandok”[2], mint példaul a netté jelenérték, bels6 megtériilési rata,
jovedelmezdségi index. Mind a hazai, mind a kiilfoldi szakirodalom egyértelmiien
az 1d6tényezot figyelembe vevd dinamikus beruhazas-gazdasagossagi szdmitasokat
ajanlja. Az angolszasz szakirodalmak zome a dinamikus szdmitasi modszerek koziil
a nettd jelenérték szamitast tiinteti fel elénydsebb szinben. Példaul a Brealey-
Mayers szerzoparos Modern vallalati pénziigyek ciml konyvében egy egész fejezet
sz0l arrdl, hogy ,,miért vezet a nettd jelenérték jobb befektetési dontésekhez, mint
mas kritériumok?”’[3] A Garrison altal irt Managerial Accounting kdnyv a nettd
jelenérték és a belsé megtériilési rata Osszehasonlitdsa cimszd alatt mar az elsé
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mondatban kijelenti, hogy a nett6 jelenérték szdmitasnak szadmos elénye van a bels6
megtériilési rata modszer hasznalataval szemben.[4] Szamos hazai szakirodalom
szintén a nettd jelenérték szamitast ajanlja, ugyanakkor vannak olyan irodalmak,
amelyek ravilagitanak, hogy a belsd megtériilési rata szamszerlsitése soran a
vallalatok kevesebb nehézségbe tlitkbznek.

Egyes dinamikus beruhazas-gazdasdgossagi szamitasok alkalmazasdhoz, mint
példaul a nettd jelenérték vagy a jovedelmezdségi index, elengedhetetleniil
sziilkséges az elvart tOkehozam-kovetelmény ratajat szadmszeriisitd kalkulativ
kamatlab meghatarozasa. Tekintettel arra, hogy az alkalmazott kalkulativ kamatlab
nagysagatol erdsen fligg a szamitasok végeredménye és ezzel egyiitt a beruhazasok
gazdasdgossaganak megitélése, annak meghatdrozasa igen nagy koriltekintést
igényel a vallalati szakemberektdl.

Bélyacz a kovetkezOképpen definidlja a kalkulativ kamatlab fogalmat: ,,A
kalkulativ kamatldb a gazdasagossagi szamitasok eszmei idétényezdje, amely tobb
hatas ereddjeként alakul ki”.[5] Ezt kovetéen felhivja a figyelmet arra, hogy ,,a
gazdasagossagi szamitasok sokat vitatott kérdése a kalkulativ kamatlab nagysaga és
befolyasold tényezdinek szadmbavétele. Az alkalmazott kalkulativ kamattényezd
szinte beruhdzisonként valtozhat, A4ltaldban a fejlesztéstdl elvart minimalis
jovedelmezoségi kovetelményt fogalmazza meg”.[6] A Kaplan — Atkinson
szerzOparos a kovetkezOképpen hatarozza meg a kalkulativ kamatlab fogalmat: ,,A
jovobeli pénzaramldsok diszkontdldsa arra szolgal, hogy karpotolja a befektetdt
pénze egyéb irdnyu befektetéseének elveszett lehetdseégért, mig a befektetés hasznara
var. Ebbdl kovetkezOen a diszkontratdnak pontosan e befektetOk Ilehetséges
alternativ befektetéseinek elveszett hasznat kell tiikkroznie: amit Ok egyébként
nyerhetnének hasonld kockazata befektetésekbol”.[7]

A pénziigytannal foglalkozd szakirodalmak a tOketulajdon megoszlasanak
aranyaban differencidlt tdkehozamon alapulé meghatirozast ajanljak a dinamikus
beruhdzas-gazdasagossagi szamitasok tokehozam-kovetelményeként, melynek
leggyakrabban ajanlott modszere a sulyozott atlagos tékekoltség (WACC).
Copeland, Koller ¢s Murrin a kdvetkezOképpen fogalmazza meg a sulyozott atlagos
tokekoltség fogalmat: ,,A sulyozott atlagos tékekoltség (WACC) az a diszkontrata,
amelynek segitségével a befektetok Osszessége szamara a varhatd jovobeli
pénzaramlasokat jelenértékre fordithatjuk le”.[8]

Néhany szakember felhivja a figyelmet a sulyozott atlagos tokekoltség
kalkulativ kamatlabként vald alkalmazasanak veszélyeire. Illés a problémat abban
latja, hogy a sulyozott atlagos tokekdltség mutatdjanal ,.koncepciondlisan eltér a
sajat tokére és a hitelre felszamitott hozamelvaras”[9], melynek eredményeképpen
minél nagyobb a hitel aranya, anndl alacsonyabb lesz a stlyozott atlagos
tokekoltség rataja, mivel ez esetben a hitelre vonatkozdéan nem szamitjak fel a teljes
kockazati prémium megtériilési kovetelményét. Ehelyett Illés a haszonaldozat-
koltség (opportunity cost) atlagos szintjének megfeleld tékehozam elvarason
alapuld szamitast ajanlja a kalkulativ kamatldb meghatdrozéaséara, és felhivja a
figyelmet arra, hogy a mind a sajat, mind az idegen t6kére ugyanakkora tékehozam-
elvarast kell felszamitani, mert az arupiacon elérhetd termékar fiiggetlen a termeld
vallalat altal hasznalt téke tulajdoni szerkezetétdl. (A téma részletesebb kifejtését
lasd: Illés hivatkozott miivének 53-55. és 63-66. oldalan.) Bélyacz mas szempontbol
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tartja problematikusnak a sulyozott atlagos tokekoltség kalkulativ kamatlabként
torténd alkalmazasat. ,,A WACC sulyozott atlagkoltség diszkontrataként
alkalmazasa a jovobeli pénzaramokhoz csak akkor helyénvalo, ha a tervezett
beruhdzasi projekt kockdzata megegyezik a vallalat meglévd tevékenységének
kockézataval. (...) Ha figyelembe vessziik a projekt mérlegelt kockazatat, s ha a
projekt kockazata jelentdsen eltér a vallalati miikodés atfogd kockazatatol, akkor a
WACC sulyozott atlagkoltség alapjan torténd valasztds hibas dontéshez
vezethet”.[10]

A KULFOLDI KUTATASOK EREDMENYEINEK OSSZEFOGLALASA

21 orszagra vonatkozé tanulmanyt dolgoztam fel annak érdekében, hogy
valaszt kapjak azon kérdésre, hogy mely beruhazas-gazdasdgossagi szamitasi
modszereket részesitik eldnyben a vallalati szakemberek. Az 1. tablazat szemlélteti
az eredményeket. (A terjedelmi korlatokra vald tekintettel csupan harom mutato
szerepel a tablazatban. A feldolgozott tanulmanyok jegyzékét és a kutatasok
eredményeinek részletes ismertetését a szerzonek a ,,Vezetéstudomany” c. folyodirat
2012. évi kiilonszamaban megjelent cikke tartalmazza.[11]) Egyes orszagokban
tobb kutatast is végeztek a témdban, melyek lehetdve tettek az alkalmazott
modszertanban bekovetkezett valtozasok tendencidinak vizsgélatat, habar eléfordult
olyan is (pl. az Egyesiilt Kiradlysagban ¢és Kinaban), hogy kézel azonos idében
végzett felmérések orszagon beliil is jelentds eltéréseket mutattak. (Azon orszagok
esetében, amelyekben tobb kutatast is végeztek a téméaban, a publikalt
tanulmanyokban szerepld aranyok legalacsonyabb ¢és legmagasabb értékei
intervallumos formaban szerepelnek a tablazatban.)

A kutatdsok zOome a nagyvallalatokra, azon beliil is a tdzsdén jegyzett
vallalatokra irdnyult, viszonylag kevés azon felmérések szama, melyek kifejezetten
a kis- és kozépvallalatok megkérdezésére iranyult. A feldolgozott kutatasok magas
fokt heterogenitdst mutatnak abbdl a szempontbol, hogy mely iparag vallalataira
iranyultak: egy résziikk valamennyi nemzetgazdasagi 4gra Kkiterjesztette a
vizsgalatokat; masik résziikk a pénziigyi szolgaltatokat kizarta a megkérdezésbdl,
harmadik résziik pedig a feldolgozoiparra sziikitette le a vizsgéalatokat.

A feldolgozott tanulmanyok alapjan két fontos megallapitas tehetd a vallalatok
altal preferalt beruhdzas-gazdasagossagi szamitasokkal kapcsolatban: (1) Egy-két
orszag kivételével (pl. India, Kuvait) a véllalatok tobbsége kiszamitja a statikus
megtériilési 1d6 mutatojat, igaz, a kutatdsok gyakran nem térnek ki arra a kérdésre,
hogy a dontéshozok elsdédleges vagy masodlagos mutatéként alkalmazzak-e ezt a
mutatoszamot a beruhazasi dontéseknél. Egyes orszagok kutatdsi eredményeiben
(pl. Hongkong, Fiilop-szigetek) talalkozni lehet azzal a meglehetdsen szélsdséges
esettel, hogy a megkérdezett vallalatok mindegyike (100 szazaléka) szamszer(siti a
statikus megtériilési id6t. (2) Az idOtényezdt figyelembe vevd modszerek koziil a
nettd jelenérték szamitds és a belsd kamatlab keresés a két leggyakrabban
alkalmazott eljards. A jovedelmezdségi index hasznalata a vallalati gyakorlatban
kevésbé jellemzd.
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1. téblazat
A vallalatok beruhdzas-gazdasagossagi szamitasi modszereire vonatkozo
tanulmanyok legfontosabb eredményei

Orszag Statikus Bels6é kamatlab Netto jelenérték Megjegyzés
megtériilési ido

Egyesiilt Kiralysag 73,00% - 94,00% | 44,00% - 81,00% | 32,00% - 74,00%

Skocia 78,00% 58,00% 48,00%

Hongkong 100,00% 86,00% 88,00%

Ausztralia 53,00% - 93,00% | 66,00% - 96,00% | 52,00% - 98,00%

Indonézia 81,00% - 86,40% | 66,30% - 94,00% | 66,30% - 94,00%

Malajzia 94,00% 89,00% 91,00%

Fiilop-szigetek 100,00% 94,00% 81,00%

Szingaptr 98,00% 88,00% 86,00%

Uj-Zéland 49,00% 17,00% 20,00% A ,,mindig” és ,altaldban”
valaszokat megjelolok
egyiittes aranya.

USA 56,74% 56,30% - 75,61% 9,80% - 74,93%

Egyiptom 33,00% - 35,00% | 18,60% - 20,00% 7,00% - 8,20%

Hollandia 64,71% - 79,00% | 56,00% - 74,00% | 70,00% - 89,00%

Németorszag 50,00% 42,15% 47,58%

Franciaorszag 50,88% 44,07% 35,09%

Finnorszag 22,90% 22,90% - 57,70% 2,50% - 18,80% Az elsédlegesen
alkalmazott médszerek
aranya.

Kina 13,00% - 84,00% | 40,70% - 89,00% | 49,00% - 88,90%

India 5,70% 66,70% 9,20% Az elsédlegesen
alkalmazott modszerek
aranya.

Jordania 54,30% 54,30% 48,50% A ,mindig” ¢és ,,gyakran”
valaszokat megjeldlok
egylittes aranya.

Svédorszag 54,40% 30,05% 61,14% A ,mindig” és ,,gyakran”
valaszokat megjeldlok
egylittes aranya.

Kuvait 8,47% 6,49% 21,62%

Pakisztan 30,00% 40,00% 48,00%

Forras: sajat szerkesztés

Néhany kutatdé megprobalt elfogadhatod valaszt talalni arra a kérdésre, hogy a

szakirodalmi ajanldsokkal ellentétben a vallalati szakemberek miért alkalmazzak
elOszeretettel az 1d6tényezOt figyelmen kivill hagyo statikus beruhazas-
gazdasagossagi mutatdkat, azon beliil is a statikus megtériilési idot. Koziiliik tobben
arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a statikus megtériilési idét foként a kisebb
cégeknél alkalmazzdk gyakrabban, mig madasok azt irjak, hogy az 1ddsebb
korosztalyt képviseld dontéshozok részesitik eldnyben a statikus megtériilési 1d6t.
Mas kutatdsok arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a statikus megtériilési id6t
inkdbb a maganszektorba tartozo véllalatok alkalmazzdk eldszeretettel, az allami
tulajdonu vallalatoknal kevésbé jellemzd a hasznalata.

Azon kutatok, akik a kérdéives felmérést mélyinterjus megkérdezéssel is
kiegészitették, megprobaltak feltdrni a statikus megtériilési 1d6 gyakori
alkalmazasanak okait. A mélyinterjuval megkérdezett vallalati dontéshozok
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rendszerint a kovetkez0 okokkal magyaraztdk a statikus szamitdsi eljarasok
alkalmazasat:

— A statikus szamitdsok alkalmazéasa sokkal egyszeriibb, mint a dinamikus
modszereké.

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

— Sok esetben ugyan szamszerisitésre keriil a statikus megtériilési id9 is,
azonban ezt gyakran csupan valamely dinamikus szamitasi eljarés
kiegészitéseképpen, az elemzések ,.finomitasa” érdekében alkalmazzak a
vallalati dontéshozok.

— Frdekes médon néhany vallalati vezeté a hianyos ismereteire vagy a sajat
tapasztalatainak hidnyara hivatkozott akkor, amikor a statikus megtériilési
1d6 gyakori hasznélatanak okardl kérdezték.

A kutatdsok koziil némelyek kisérletet tesznek azon kérdés megvalaszolasara,
hogy egyes orszagokban a vallalatvezetok miért nem fogadjak meg az elméleti
szakemberek azon tanicsat, hogy a beruhdzasok értékelésére a nettd jelenérték
szamitast alkalmazzak, az ajanlasok ellenére miért a belsé megtériilési ratat
részesitik elényben a beruhdzési dontések eldkészitése soran. A kutatast végzok
altalaban a kovetkezd valaszokat kaptak a vallalati szakemberektdl, vezetdktol:

— Amennyiben a kalkulativ kamatlab pontos meghatdrozasa problémakba
uitkozik, sokkal egyszerlibben alkalmazhat6 a belsé kamatlab keresés
modszere;

— A belsd megteériilési rata sokkal konnyebben megérthetd6 modszer, mint a
netto jelenérték szamitas;

— A bels6 kamatldb keresés végeredményeképpen kapott szazalékos értéket
konnyl értelmezni, ezért a vezetdk, a tulajdonosok és a részvényesek
szdmara is magasabb informacidtartalommal bir, mint a nett6 jelenérték.

— A Dbels6 kamatldb segitségével egyszerlibben 06sszehasonlithatok a
beruhazasi alternativak.

A kalkulativ kamatlab szdmszerlsitése a vallalati gyakorlatban rendkiviil
bonyolult, meghatarozasa becslésen alapul, ezért nem mentes a szubjektiv
tényezoktdl sem. A témaban végzett szdmos empirikus kutatds eredményét
Osszevetve megallapithatd, hogy a kalkulativ kamatlab meghatdrozasa kozel sem
egységes a vallalati gyakorlatban. A feldolgozott angol nyelvii tanulményok sem
egységesek a tekintetben, hogy gyakran a kalkulativ kamatldb meghatarozasanak
teljesen eltérd modszereire kérdeznek ra. A kérddivben szereplé moddszerek szerint
a kutatadsok két nagy csoportja kiilonithetd el: az egyik csoportba azon felmérések
tartoznak, amelyek rakérdeznek a kalkulativ kamatlab sulyozott atlagos tOkekoltség
alapjan valdé meghatarozasara, a masik csoportba pedig azon kutatdsok sorolhatok,
amelyek nélkiilozik ezt a modszert. Az eltérd vizsgalati szempontokra valod
tekintettel a két csoportba tartozo kutatdsok eredményei nem vethetok Ossze
egymadssal. (A feldolgozott tanulmanyok jegyzékét és a kutatdsok eredményeinek
részletes ismertetését a szerzének a ,,Theory, Methodology, Practice” c. folyoirat
2012. évi 2. szamaban megjelent cikke tartalmazza.[12])
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A pénziigytani szakirodalom altalanos dontés-el6készitési modszertanban valod
egyre hatarozottabb megjelenésének kdszonhetden a vallalatok dontéshozdi gyakran
a sulyozott atlagos tOkekoltséget alkalmazzdk a dinamikus beruhazas-
gazdasdgossagi szamitasok kalkulativ kamatldbaként, mely gazdalkodastani
szempontbol problematikus. A feldolgozott tanulmanyok tanulsdga szerint vannak
olyan orszagok, mint példaul Finnorszdg, Hollandia, Hongkong, Indonézia,
Malajzia és Szingapuar, ahol meglepden magas aranyban alkalmazzdk a véllalati
dontéshozok a kalkulativ kamatlab meghatarozasara a sulyozott atlagos tokekoltség
valamely formajat.

A sulyozott atlagos tOkekoltséget, mint vizsgalati szempontot nélkiil6z6
néhany tanulmany alapjan megallapithat6, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamokban,
az Egyesiilt Kirdlysagban, Hollandidban, Németorszagban ¢és Ausztriliaban a
vallalatvezetok gyakran nem hatarozzak meg az adott beruhazasi projektre érvényes
kalkulativ kamatlabat, hanem a vallalati szintli kalkulativ kamatlabat alkalmazzak a
beruhdzasi dontések gazdasagi eldkészitése soran. Sajndlatos médon nagyon kevés
kutat6 foglalkozik a kapott eredmények hatterében meghtiz6do tényezdok ¢és az
Osszefliggések feltarasaval.

Egyes orszadgokndl jellemzd, hogy a vallalatvezetok mindenféle szamitasok
nélkiil, korabbi tapasztalataikra hagyatkozva hatdrozzak meg a kalkulativ
kamatldbat, ami kelléen felkésziilt, tapasztalt és koriiltekintd dontéshozo esetében
nem biztos, hogy kevésbé jo megoldasnak szamit, mint példaul a stlyozott atlagos
tokekoltség hasznalata.
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