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STRATEGIAI LEHETOSEGEK
KOZOTTI VALASZTAS
RACIONALITASANAK BIZTOSITASA

— AZ ADOPARADOXON ESETE

A controller dontéstamogat6 szamitisokkal segiti a vezet6k munkajat. Az egyiittmiikodés soran tekintettel
kell lennie a vezetd gondolkoddasméddjara és korlatozott racionalitisara is. A szerzd az adéparadoxon pél-
dijan keresztiill mutatja be, hogy a jelenérték-szamitas modszertananak alkalmazasakor tobb ponton is
mérlegelnie kell a controllernek, hogy milyen informéaciékkal tudja érdemben segiteni a vezeté munkajat
anélkiil, hogy az utébbit felesleges, érdektelen adatokkal terhelje.
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A controllerek nemzetkozi szervezete, az International
Group of Controlling meghatdrozdsa szerint a
controllerek ,,gondoskodnak a stratégia, az eredmény,
a pénziigyek és a folyamatok atlathatésiagarol” (IGC,
2004: p. 11.). Inform4cidszolgéltatdsuk cimzettje a
dontéshozd vezet, az 6 szdmdra probdljak 4ttekint-
het6vé tenni a dontési helyzetet és/vagy a szervezet
miikodését. Egyes szerzdk ezt igy fogalmazzdk meg,
hogy a controlling gondoskodik arrél, hogy a szerve-
zetek irdnyitdsa raciondlis legyen (lasd példaul Weber
— Schiiffer, 2001).

A stratégiai menedzsment kapcséan legalabb két pon-
ton tetten érhet6 a controllernek (mint a controlling-
eszkoztarat mikodtetS letéteményesnek) torekvése arra,
hogy a stratégiai iranyitds atlathaté, nyomon kovethe-
t6 (s ebben az értelemben raciondlis) legyen. Els6ként
a kiils§ kornyezet és a belsd adottsdgok elemzésének
elkészitését és a stratégiaalkotd vezet6 szdmdra vald
rendelkezésre bocsdtdsdt emlitem. Ezzel a controller
megalapozza a stratégiaalkotds raciondlis utjat, amely
utébbit Balaton Karoly dolgozta fel tankonyvi alapos-
saggal és igényességgel (Balaton, 1997: p. 53.).

A controller masik kdzremtkodése a stratégiai cé-
lok megvaldsitasat szolgél6 akcidk, programok és pro-
jektek értékeléséhez és kivalasztdsdhoz kapcsolddik —
ez az un. stratégiai tervezés része. Ekkor a controller

az akciok, programok, projektek elemzésével és érté-
kelésével ad objektiv, vagy legaldbbis objektivitdsra
torekvS dontéstimogatd segitséget a vezetS részére.
E jovobeli stratégiai vilasztasi lehetGségek megitélésé-
hez gyakran hasznéljuk fel — dontési paraméterként — a
netté jelenértéket, amelyet a jovGbeli cash flow-k alap-
jan szdmolunk ki, vagyis tervadatokrdl van sz6. Jelen
dolgozatban ezt a netté jelenértéket veszem alaposab-
ban szemiigyre.

Fent emlitett munkdjaban Balaton Karoly bemutatja
a raciondlis (stratégiai) tervezés korlatait is (Balaton,
1997: p. 90.): a magatartdstudomanyi dontéselmélet
alapjdn tdrgyalja a korldtozott racionalitast. Eszerint
a dontéshozé tuddsa nem teljes, tokéletlenek a jovore
vonatkozé ismeretei. Kieser professzort, a Budapesti
Corvinus Egyetem diszdoktorat idézi Balaton (1997:
p- 90.): ,,A kiilonboz8 dontési véltozatok értékelése. ..
tdlmutat a dontéshoz6 kognitiv képességein.” De a
korlatozott racionalitds miatt az 6sszes dontési valtozat
szambavétele sem varhato el a vezetStdl.

A fent leirt jellemzést a stratégiaalkotds raciond-
lis folyamatdval kapcsolatban adja Balaton Karoly.
De ugyanez a korlatozott racionalitds jellemzi a stra-
tégiai akciok, programok és projektek koziil valasztd
vezetSket is. Munkédjukat, dontésiiket probalja — sajat
elemzései és értékelései révén — raciondlisabbd tenni
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a controller. A kdvetkez6kben annak szemléltetésére
teszek kisérletet egy konkrét példdn, a nettdjelenérték-
szamitdson keresztiil, hogy milyen dilemmat vet fel
mindez a controller szemszogébdl.

A netté jelenérték mint dontési kritérium

A nett6 jelenértéket a vizsgélt vagyonelem (beruhdzas,
véllalat, lizletdg, technoldgia, képzési program stb.) jo-
vébeli hozamaibdl kiindulva hatdrozzak meg. Akdzgaz-
dasagtudomany alapvetése szerint minden vagyonelem
annyit ér, amennyi jovSbeli fogyasztast a tulajdonosa
szamara lehetévé tesz (Samuelson — Nordhaus, 1990:
p. 921.). Az érték tehat a jovSben megszerezhetd cash
flow-(k)bdl szarmazik, hiszen ez(eke)t kolthetik el,
vagyis ez(eke)t fordithatjak fogyasztdsra a vagyonelem
tulajdonosai. Jov6beli hozam alatt éppen ezért a jovo-
ben megszerezhet6 pénzaramok sorozatat értjiik.

Ezeket a jovébeli, kiilonboz6 id6szakokban elérhetd
cash flow-adatokat azonban nem 0Osszegezhetjiik koz-
vetleniil, hiszen — a pénz id&értéke miatt — eltérs 1do-
szakok pénzaramlasai eltérs értéket képviselnek. A két
év miulva elfogyaszthaté 1000 Ft nem ugyanannyit ér,
mint a hdrom év milva elfogyaszthaté 1000 Ft.

A kiilonbozé idGszakok — a nettdjelenérték-
szdmitdsndl rendszerint az egyes évek — kozotti atjarast
az a kamattényezé teszi lehet6vé, amely megadja, hogy
mekkora (éves) hozamra fektethet6 be a rendelkezésre
all6 szabad pénzeszkdz. Példankban a hozam mérté-
ke legyen 5%, s igy a masodik id&szakbeli 1000 Ft-ot
megszorozva 100%+5%-kal (ahol 100% a nominalis
értékmegdrzést, 5% pedig az elérhetd hozamot jelenti)
jutunk el a harmadik id6szakbeli 1050 Ft-hoz. A 105%-
ot rendszerint 1,05-0s szorz6tényezSként adjuk meg.
A jovébeli pénzdramokat pedig ugy szamoljuk 4t a je-
lenre, vagyis a dontés id6pontjara, hogy elosztjuk azo-
kat ezzel a kamattényez&vel. A masodik id&szakbeli
1000 Ft eszerint 1000 Ft/1,05 = 952,38 Ft-ot ér méhoz
képest egy év mulva, és 952,38 Ft/1,05 = 907,03 Ft-
ot a jelenben. (A jelenlegi értéket persze kozvetleniil
is megkaphatjuk a két év mulva esedékes 1000 Ft cash
flow-bdl, mégpedig ugy, hogy — a kamatoskamat-sza-
mitds logikdjat alkalmazva — 1,05%-nel osztjuk el azt:
1000 Ft/1,05% = 907,03 Ft. Ezt az id6ben visszafelé tor-
ténd szamitast nevezziik diszkontalasnak, a felhasznalt
1,05-6s osztét pedig diszkonttényezdnek.

A nettéjelenérték-szamitds a vizsgélt vagyonelem
valamennyi, a dontés idSpontjdhoz képest jovSbeli
cash flow-jat figyelembe veszi. Ezeket a cash flow-kat
minden esetben diszkontélja, vagyis dtszamitja a don-
téshozatal id6pontjdra, egyszertibben szdlva a jelenre.
A jovébeli cash flow-k diszkontélt értékeinek Osszege
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a vagyonelem jelenértéke. Ezt a jelenértéket kell szem-
bedllitani azzal a pénzzel (szintén cash flow-val), amit
a megszerzése érdekében a jelenben ki kell fizetni.
A jelenérték és a megszerzésére forditand6 Osszeg kii-
Ionbsége a nettd jelenérték, s ez az az informécid, ame-
lyet a dontéshozonak figyelembe kell vennie.

A nett6 jelenértékhez kapcsoldd6 dontési szabély a

kovetkezd:

* minden beruhdzéisba, befektetésbe érdemes bele-
vagni, amelynek nett6 jelenértéke nagyobb nulla-
nal,

* nulla netté jelenérték esetén kozombos, hogy a
tervet megvalodsitjuk vagy sem,

* a negativ netté jelenértékd beruhdzisok, befekte-
tések pedig keriilendGek.

Ehhez kapcsoldédva szoktdk azt is emliteni, hogy
minél nagyobb a nett6 jelenérték, anndl jobb, vagyis a
nagyobb (pozitiv) nett6 jelenértékd beruhazas, befek-
tetés tobbet ér, értékesebb a kisebb (de szintén pozitiv)
nettd jelenértéklinél. Ez ut6bbi mérlegelésre elsGsorban
akkor van sziikség, ha tobb, egymadst kizard lehet6ség

koziil kell kivalasztani a legjobbat.

Példa

A vizsgidlandé targyi eszkoz beszerzéséért ma
4.000.000 Ft-ot kell kifizetni. Az eszkdzt harom évig
tudjuk haszndlni, utdna leselejtezziik. (Az eladdsa utan
kapott ellenérték és a lebontdsdhoz kapcsolddé terhek
mdr benne szerepelnek az alabb megadott cash flow-
id&sor utolso tagjaban.) A targyi eszkoz a mikodésének
elsé és masodik évében évente 1.600.000 Ft cash flow-t
hoz, mig a harmadik, utols6 évben 1.640.000 Ft-ot.
A figyelembe veend§ diszkonttényezd (amely a kocka-
zatardnyos hozamelvérast fejezi ki) 10%. Nézziik meg,
hogy érdemes-e megvasarolni a targyi eszkozt!

A dontési kritérium legyen a nett6 jelenérték. Kisza-
molva tehat:

LGO0. 000 | 1600000 | 1640 000
11 1.1° 1.1°

AW OHHD + =49.016 Ft

A targyi eszkoz nett6 jelenértéke pozitiv, ezért érde-
mes azt megvasarolni, hiszen a kvetkezd harom évben
véarhat6 cash flow-k (mint fogyasztési lehetSségek, te-
hat ,értéket add” tényezlk) Osszességében meghalad-
jék a ma érte kifizetendé négymilli6 forintot. A nettd
jelenérték nagysdga a dontés szempontjdbol nem érde-
kes, elegendd az elGjelét tudnunk.

Nézziik meg, hogy mi véltozik akkor, ha figyelembe
vessziik azt is (err6l eddig nagyvonaldan hallgattam),
hogy a mtikddést 20%-os nyereségadd terheli. Mig a
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fenti szamitasunk egy ad6k nélkiili vildgra vonatkozik,
most egy 1épéssel kozelebb joviink a mindennapok re-
alitdséhoz.

Az adofizetés megviltoztatja a cash flow-kat, hi-
szen az adot ténylegesen ki kell fizetni, az tehat elhagy-
ja a vallalatot. Mivel az ad6t a nyereség — nem pedig
az (adofizetés nélkiil szamolt) cash flow — utidn kell
megfizetni, ezért a szdmitds az 1. tdblazatban lathatd
adatokkal a kdvetkezSképpen torténhet meg.

1. tdbldzat
Eves cash flow-k Kkiszdmitdsa
az adézas hatasanak figyelembevételével

1. év 2. év 3. év
Cash flow az addfizetés elétt | 1.600.000 | 1.600.000 | 1.640.000
— Ertékesikkenés 1.333.000 | 1.333.000 | 1.334.000
= Eredmény (addalap) 267.000 | 267.000 | 306.000
Fizetendd ado 53.400 53.400 61.200
Cash flow az addfizetés utdn | 1.546.600 | 1.546.600 | 1.578.800

Ugyanekkor véltozik a diszkonttényez§ is, hiszen az
abban szerepld hozamot szintén terheli az adé (Haase,
2008: p. 200.). Az eredeti 10%-o0s hozam 8%-ra csok-
ken, maga a diszkonttényezd tehat 1,08 lesz. Az ad6zas
hatdsét is figyelembe vevd nettd jelenérték a kovetke-
z6képpen alakul:

~4000.000 + L946.000 , 1510600 , 1578800 _ 1) 309
1,08 1,08 1,08

A dontési javaslat nem véltozik, vagyis ebben az
esetben is érdemes belevdgni a targyi eszkdz megva-
sarlasaba. Tortént azonban egy érdekes dolog: az ado6-
z4s hatdsat figyelembe véve megndtt a nettd jelenér-
ték, vagyis ,,tobbet ér” a tirgyi eszkdz, mint abban az
esetben, amikor nem kell a nyereség utan ad6znunk. Ez
paradox megéllapités, hiszen az addztatds elvonist je-
lent, vagyis kevesebb marad az eszkoz tulajdonosanak
zsebében (amint ezt vildgosan lattuk a diszkonttényezd
megvéltozdsin), s igy nehezen érthet, hogy mitdl is
ndtt meg a targyi eszkoz (nettd jelen)értéke. Azt a je-
lenséget, amikor az adézas hatdsanak figyelembevétele
révén megnd a vizsgdlt vagyontdrgy kimutatott értéke,
adéparadoxonnak nevezziik (Haase, 2008: p. 204.).

Az adéparadoxon megfejtése

Az addéparadoxon jelensége el6fordulhat a nettéjelen-
érték-szamitds kapcsdn. Miel6tt megvizsgaljuk azt,
hogy létezése miként befolyasolja a controller raciona-
lit4st biztosité munk4jat, érdemes feltdrni, hogy mi 4ll
a paradoxon mogott.
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ElGszor vizsgaljuk meg azt, hogy miként értelmez-
het6 az ad6hatds nélkiil szdmolt 9.016 Ft-os nettd jelen-
érték! Ez a szdm nem a targyi eszkdz belsd, immanens
értékét adja meg (ez utébbi négymillié forint kornyékére
tehetd). S6t, nem is valamilyen 6nélléan szdmithatd és
onmagaban értelmezhetd értékrdl van itt sz6, hanem egy
relativ, viszonylagos értékességr6l. A kapott 9.016 Ft-
os érték tehat ugy irhat6 le, hogy valamihez képest (egy
masik befektetési lehetGséghez képest) ér a targyi eszkoz
9.016 Ft-ot. S ehhez a masik befektetéshez képest igaz az
a megéllapitds, hogy érdemesebb inkdbb a targyi eszkozt
megvenni, mint ezt a mésik (altalunk eddig még alapo-
san koriil nem jart) befektetési lehet&séget valasztani.

De mi is ez a mdsik befektetési lehet§ség? Minden
egyes nettdjelenérték-szamitds hatterében meghizodik
egy sajatos, csak erre a szamitasra jellemzs un. alter-
nativ befektetés, és ez utébbihoz képest kapunk pozitiv
vagy negativ nett6 jelenértéket. Ez az alternativ befek-
tetés a hagyomanyos kotvény cash flow-sorat koveti,
vagyis olyan kotvényt képez le a szdmok nyelvére,
amely a futamidé alatt csak kamatot fizet, majd a be-
fektetett 6sszeget a végén egy Osszegben torleszti.

A vizsgélt targyi eszkoz négymillids beszerzési ér-
tékéhez eszerint az az alternativ befektetés tartozik,
amely az els§ és a masodik évben csak kamatot (10%-
kal szamolva: 400.000-400.000 forintot), mig az utolsé
évben kamatot és tSketorlesztést (0sszesen 4.400.000
forintot) fizet. Ennek a kotvénybefektetésnek a nettd
jelenértéke nulla:

400.000 + 400000 , 4400000

~4.000.000 + : :
11 117 L1

=0Ft

Marpedig a nulla forintos nett6 jelenérték jelenti azt,
hogy a dontéshozé szempontjidbdl mindegy, hogy meg-
valésitja a vizsgélt beruhdzast, befektetést vagy sem. Ez
a pénzaramsor (—4.000.000 Ft; 400.000 Ft; 400.000 Ft;
4.400.000 Ft) pontosan kifejezi tehit azt a megtériilést,
amit az 1,1-es diszkonttényez6 szdmszer(sit. A targyi
eszkoz 9.016 forintos nettd jelenértéke ennek megfe-
lelGen azt jelenti, hogy ennyivel tobb haszon érhetd el
akkor, ha a rendelkezésre allé 4.000.000 forintot nem a
fent leirt, 10%-os hozamu kotvénybe fektetjiik, hanem
ehelyett a vizsgalt targyi eszkozt vessziik meg. A nettd
jelenérték ezt a viszonylagos értékességet szamszerisi-
ti, amennyivel a targyi eszkozbe val6 befektetés tobbet
ér a kotvényvasarlasnal.

S mi véltozott az addézds figyelembevételekor?
A mddszertan, és igy a kapott eredmény értelmezése
szempontjabol minden viltozatlan maradt! A szdmlalo
modositasat (az adoéfizetés figyelembevételét) kordb-
ban mér bemutattam. A nevez6hdz azonban még egy
megjegyzést kell fizndm. Az alternativ befektetési le-
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het&ség addzas el6tti 10%-o0s hozamat (ezt fejezi ki az
1,1-es diszkonttényezd) szintén terheli az adéfizetési
kotelezettség. Ez azt jelenti, hogy a kdtvénybefektetés
utan kapott kamat utan szintén adét kell fizetni (és az
egyszerliség kedvéért feltételeztiik, hogy a kamatadd
mértéke megegyezik a nyereségaddééval).

Mindezek alapjan az alternativ befektetés ad6zott ho-
zama 8% lesz (10% addz4s el6tti hozam — ebbdl 20 szdza-
1éknyi, azaz 2 szdzalékpontnyi add), vagyis az alternativ
befektetés cash flow-idGsora a kovetkezGképpen alakul
az ad6zds hatdsanak figyelembevételével: -4.000.000 Ft;
320.000 Ft; 320.000 Ft; 4.320.000 Ft. Erdemes megnéz-
ni ezen cash flow-idGsor nettd jelenértékét:

320.000 | 320.000 + 4320000 _

4.000.000 + = 3
1.08 1.08° 1.08°

0 Ft

Tehat az adodfizetés hatdsat figyelembe vevd disz-
konttényezd (1,08) pontosan az itt kiszdmolt cash
flow-sort (vagyis egy ad6zds utdn 8%-os hozamot
adé hagyomadnyos kotvénybefektetést) reprezentdlja.
E kotvény cash flow-idGsor nett6 jelenértéke O forint,
a vizsgalt targyi eszkoz 11.300 forintos nett6 jelenérté-
ke pedig ehhez a kotvénybefektetéshez képest hordoz
,,tobbletértéket”.

Mindezek alapjdn mar meg tudjuk fogalmazni, hogy
mi 4ll a bemutatott paradox helyzet hatterében. Szai-
mitdsaink eredménye alapjan azt littuk, hogy az adé-
zds figyelembevételével megns a targyi eszkdz nettd
jelenértéke. Ugyanakkor maga az addztatds biztosan
leértékeli a beruhdzast, annak értéke tehat sziikség-
szerlien csokken a véllalat szdmdra (miként a kotvény
vonzerejét is csokkenti, ha kamatai utdn adézni kell).
A nett6 jelenérték ndvekedésének hatterében ezért az ll,
hogy megnétt a targyi eszkoz cash flow-sordnak relativ
eldnydssége az alternativ befektetésével szemben. Fogal-
mazhatunk gy, hogy az ad6zis ,,jobban sijtja” az alterna-
tiv (kotvény)befektetés hozamait, mint a tirgyi eszkozéit.

Természetesen a fent ismertetett modszerrel kisza-
molhatjuk a tirgyi eszkoz nettd jelenértékét abban az
esetben is, ha az alternativ befektetés kamata utan nem
kell adé6t fizetni. Ekkor

1.546.600 + 1.546,600 + 1.578.800 _

- 4.000.000 + : :
1.1 1.1° 1.1°

—129.642 Ft

Az alternativ befektetés hozamanak adémentessége
(és a targyi eszk0z hozaménak addkotelessége) esetén
az ad6zis figyelembevételének hatdsara romlik a targyi
eszkoz cash flow-sordnak relativ el6nyossége. A rom-
14s mértéke 138.658 Ft, ami oda vezet, hogy a nettd
jelenérték negativra véltozik, és ezért mar nem érdemes
megvaldsitani a vizsgélt beruhdzist, hanem jobban ji-
runk, ha ehelyett a kotvényt (vagyis az alternativ befek-
tetést) valasztjuk.
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A szamitas testre szabottsaga és a korlatozott
racionalitas

A nettdjelenérték-szamitdst (és dltaldban a controlleri
dontéstdmogatd anyagokat) szdmos szempont szerint
testre kell szabni. Erre tobb példaval szolgél a fent be-
mutatott nettdjelenérték-szamitds. A targyi eszkozhoz
kapcsol6dé jovbeli cash flow-adatok testre szabottak,
hiszen azt fejezik ki, hogy mekkora jov6beli cash flow-k
szarmaznak a vizsgalt eszkoz adott szervezetbeli hasz-
nélatabol. A cash flow-idGsor tehdt az adott szervezeten
beliili hasznositashoz kapcsolddik, és 1ényegesen eltér-
het att6l a hozamsortdl, amely ugyanennek az eszkdznek
mashol val6 hasznalatahoz kotddik, illetve kotGdne.

Ugyanigy tiikroz vallalati sajatossdgokat a helye-
sen megvalasztott diszkonttényez6 is. Az utébbi altal
reprezentalt alternativ befektetésnek ugyanakkora koc-
kazatot kell kifejeznie, mint amekkora a targyi eszkoz
haszndlatdhoz (vagy ha ez nem felmérhetd, akkor a tar-
gyi eszkozt haszndlo szervezet tevékenységéhez altala-
ban) kapcsolédik (Brealey — Myers, 1998). Csak ebben
az esetben szolgdlhat ugyanis a diszkonttényezSben
kifejez6d6 alternativ befektetés valodi alternativaként
a tervezett targyieszkoz-beszerzéshez. S csak ekkor
vélaszthatjuk azt zsinérmértékiil a tervezett beruhdzas
(most mér tudjuk: relativ) értékeléséhez.

A véllalati gyakorlatban sokszor a szervezet egé-
szének Un. sidlyozott atlagos tGkekoltségét haszndljdk
diszkonttényezSként. A sulyozott atlagos tSkekoltség a
finanszirozashoz felhaszndlt sajat és idegen t6ke koltsé-
gének (értsd: hasznélati dijanak) az 4tlagoldsdval adddik.
Az étlagoldshoz haszndlt silyokat a t6keszerkezet adja:
a sajat téke és az idegen téke részardanya a teljes forras-
alloményon beliil. Teljesen természetes, hogy ez az adott
cégre jellemzd érték. (S6t, a részardnyoknak nem min-
den jovdbeli idGszakban kell azonosnak lenniiik, vagyis
hasznédlhatunk az egyes évekre jellemzd, évspecifikus
aranyokat is — feltéve, hogy ilyen tervszamokkal rendel-
keziink. Ez tovabb ersiti a szamités testreszabottsdgat.)

A szervezet idegen és sajat forrdsainak hasznélati
dijat kell a fent leirt médon 4atlagolni. Mindkét forras-
koltség maga is testre szabott abban az érdelemben,
hogy a két forrastipus sajitos, az adott szervezethez
kotédd kockazatait kell tiikkroznie. Az idegen t&ke ese-
tén ezt a Bazel II. elvarasrendszer is megkoveteli; mig
a sajat t6kéhez kapcsoléddan leggyakrabban hasznalt
tin. CAPM-modell nagyon fontos eleme a bétatényezd,
amely szintén a kockdzatot, a szervezet miikodésének
sajatos (relativ) kockdzatossagat fejezi ki. Miként az
atlagolashoz haszndlt suilyok is eltérhetnek évrdl évre,
ugy a kétfajta 4tlagolando6 forraskoltség is valtozhat a
kiilonboz6 jovobeli idSszakokban.
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Az addkulcs mértéke szintén testre szabhatd.
A szamit4s eredményének erejét jelentGsen megndveli, ha
nem automatikusan a torvény szerinti adékulcsot emeljiik
at, hanem figyelembe vessziik az ad6alap és az adémér-
ték tekintetében érvényesithet6 kedvezményeket. Vagyis
a szamitdst a vallalatot ténylegesen terhel§ — ,effektiv”
— atlagos addkulccsal kell elvégezni. (Ezt is a jovére vo-
natkozdan kell el6re jelezni, ami ugyanakkor nem feltét-
leniil jelent nehezebb feladatot, mint a torvényben el&irt
adomérték varhat6 alakuldsdnak ,,megdlmoddsa”.)

Ezek a testre szabdsok a szervezetek nagy részé-
ben magatdl értetddnek, elvégzésiik pedig rendszerint
nem a controller feladata. A varhat6 cash flow-kat an-
nak a szervezeti egységnek (lizletdgnak, divizidnak,
funkcidénak stb.) kell megterveznie, amelyik a targyi
eszkozt haszndlni fogja, a diszkonttényezd meghataro-
z4séat pedig a kozponti pénziigyi részlegtdl kell kérni.
Val6szintileg t6le kérhetd be (vagy kiilsé szakértGvel
becsiiltethets fel) a jovSbeli névleges vagy tényleges
adéterhelés mértéke. E tekintetben a controllernek arrdl
kell gondoskodnia, hogy mindezek az inputadatok ren-
delkezésre dlljanak, és igy a dontéstdmogatd szdmitds
abban az értelemben megbizhat6 legyen, hogy tiikrozi
az Osszes rendelkezésre 4116 informaciot.

A bemutatott testre szabdsok mindegyikét befolya-
solja a korldtozott racionalitds. A vizsgalt vagyonelem
jovébeli cash flow-inak el6rejelzése, a joviben varhatd
sulyozott dtlagos t6kekoltség, az adéterhelés mértéké-
nek prognosztizdldsa mind-mind tokéletlen lesz, hiszen
a benne részt vevd munkatdrsak racionalitdsa korla-
tozott. A controller maga atveszi a kapott adatokat, s
ezek alapjan végzi el a nettd jelenérték kiszamitdsat:
az adatszolgaltaték korlatozott racionalitdsa 4tkeriil a
dontéstdimogatd anyagba.

A dontéshozé vezetd
korlatozott racionalitisanak figyelembevétele

A nettdjelenérték-szamitast — a fent lefrtak mellett — a
dontéshozé vezetd igényei és elvdrdsai szerint is test-
re kell szabni. Ez utébbi mérlegelés egyértelmtien a
controller feladata, hiszen 6 gondoskodik arrél, hogy a
vezet6nek megfelel6 idSben és részletezettségben ren-
delkezésére alljanak a dontéshez sziikséges, szimsza-
ki inform4cidk. A bemutatott nettdjelenérték-szamitds
kapcsan tobb kérdést is megfogalmazhatunk ezzel kap-
csolatban:
* Milyen részletesen mutassa be a controller a don-
téshozo vezetdnek az elvégzett diszkontalast?
* A szamitds vegye figyelembe az addztatas hatdsat
is? Ha igen, akkor ezt milyen formdban kell ko-
z0lIni a dontéshozdval?

CIKKEK, TANULMANYOK

Azt gondolom, hogy egyik kérdésre sem lehet 4ltala-
nos érvényd és egyszerd valaszt adni. A nettdjelenérték-
szdmitds mdédszere ma mar viszonylag széles korben
ismert a vezetGk korében. Hiszen tobb évtizede a veze-
t6képz6 kurzusok anyagat képezi, és a gyakorlatban is
ezt a nyelvet besz€lik az iizleti dontéshozdk.

Mégis mindig vannak — és valdszintileg lesznek is —
olyan dontéshozok, akik nem kedvelik ezt az értéksza-
mitasi metédust. Szdmukra a dontéstimogat6 anyagban
csak a legsziikebb értelemben vett informacidkat kell
rendelkezésre bocsatani (a kapott nettd jelenértéket és
a szamitds sordn figyelembe vett premisszdkat), ame-
lyekhez viszonyulniuk kell a dontéshozatalkor. A sza-
mitas részletes menete nem fogja ket érdekelni, s ezért
nem is latjak szivesen azt a dokumentumokban.

A mddszertant jol ismerd és kedvelS vezet6 szdmadra
a fentieken tilmenden érdekesek lehetnek a részadatok,
az adatszolgéltatdsba bevontak kore, az elvégzett érzé-
kenységvizsgalatok stb. is. Ok igénylik és hasznositjak
ezeket a tobbletinformdacidkat. Feltételezhetjiik réluk,
hogy ismerik és értik a mddszertan 1ényegét.

A nettdjelenérték-szamitast nem (vagy csak feliile-
tesen) ismer6 vezetd részére a controllernek — a sza-
mitds végeredményén kiviil — b6séges magyardzatot is
kell adnia azért, hogy el6bbi megértse, megérthesse a
kapott informdacidkat. Le kell irni szamdra a kovetett
mddszertant, annak el6nyeit és hétrdnyait, tovdbba a
kapott informdacidk jelentéstartalmét. Mindazon tdbb-
letinformacidval el kell tehat latni 6t, amelyek egyiitte-
sen képesek arr6l gondoskodni, hogy a vezet6 ugyan-
azt értse a szdmdra késziilt beszamold szadmain, amit a
szamitasokat 0sszedllit controller a szamara mondani,
iizenni akart. A nettéjelenérték-szamitds bdséges szo-
veges kiegészitése arra is szolgdl, hogy kikiiszoboljiik
a kommunikécids csatorndban 1€v§ zajt.

A masodik kérdésre adandd vélasz egyrészt nem
fiiggetlen az el6z6ekben leirtakt6l, masrészt tovabbi
szakmai megfontoldsokat is igényel. Kezdjiik ez ut6b-
biakkal!

Milyen kovetkezmény, milyen hiba forrdsa lehet az,
ha figyelmen kiviil hagyjuk az adéztatés hat4sat? A fent
bemutatott szdmpélddban mindez a javasolt dontést
nem érinti, hiszen mind addzas nélkiil szamolva, mind
pedig az addztatds hatdsdval egyiitt érdemesnek latszik
megvasarolni a vizsgdlt targyi eszkozt. A megvaldsi-
tasi javaslat tehat nem fiigg a szdmitds pontossagatol,
hanem ez utébbi csak a nettd jelenérték nagysdgit be-
folyasolta.

Mais lenne azonban a helyzet, ha a targyi eszkozért
10.000 forinttal tobbet kellett volna fizetni. Ekkor az
adézas nélkiil szamitott netté jelenértéke — amint azt
a fenti szdmolds moédositasaval konnyen leellenriz-
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hetjiik — negativ lenne (984 Ft), mig az addzast is fi-
gyelembe vevd jelenértéke pozitiv (+1.300 Ft). Vagyis
az adézas figyelembevétele tenné vonzova (értsd: az
alternativ befektetésnél vonzdébbd) a targyi eszkozt.
Adé nélkiil szdmolva nem védsdrolndnk meg azt, mig az
addztatas hatdsat is figyelembe véve ezt megtennénk.

Az kétségteleniil igaz, hogy az addztatds hatdsit is
tilkroz6 szdmitds kozelebb all a valésdghoz, mint az
adok nélkiili vilag feltételezése. Ez mindenképpen arra
0sztonzi a controllert, hogy a szdmitdskor és az errdl
késziilt dontéstdmogaté anyagban figyelembe vegye
az adodztatas hatasat. Ez azért fontos, mert az el6z8
bekezdésben l4ttuk, hogy a dontés érdemben megval-
tozhat az ad6zds hatdsanak figyelembevételét6l. Mar-
pedig a dontéstimogaté szamitdsokat célszerd minél
inkdbb hozzdigazitani a valds peremfeltételekhez.
A nettdjelenérték-szamitdst ismerd és szeret§ vezetd
ezt meg is fogja kovetelni. Esetében az ily médon pon-
tosabba tett szdmitds tdmogatja a dontéshozatal racio-
ndlisabba tételét, vagyis a vezetd racionalitidsa kevéssé
korl4tossa tehetd.

Ezzel szemben a mddszertant nem (vagy alig) is-
merd, illetve az azt nem szeret§ vezet§ esetében ér-
demben lehet és kell mérlegelnie a controllernek, hogy
felvallalja-e a kordbban bemutatott paradox helyzet
bemutatdsat és értelmezését (beleértve az alternativ
befektetéshez viszonyitott értékadast is), vagy inkdbb
egyszerlibb szdmitdst végez és ad 4t a vezetének — az
addhatés figyelmen kiviil hagyasaval. Hiszen ekkor a
nagyobb pontossdg, valdsdghliség a vezet6i munkét
érdemben nem segiti, mert a dontéshozé valészintleg
nem fog elmeriilni a részletes magyardzatokban. Ellen-
ben kedvezStlen hatdssal lehet a vezetd és controller
egyiittm{ikodésére, ha utébbi felesleges(nek gondolt)
adatokkal ,,neheziti meg” a vezet§ munkdjat.

Osszefoglalas

A vezet6 korldtozott racionalitdsa nemcsak a Bala-
ton Kéroly 4ltal feldolgozott stratégiaalkotdskor, ha-
nem az elfogadott stratégia lebontdsakor is érvényesiil.
A nettjelenérték-szamitds példdjan keresztiil azt mutat-
tam be, hogy a controller 4ltal készitett dontéstimogatd
anyag tobb Osszetevdje is tiikrozi a korlatozott racionali-
tast, amit a controller maga nem tud orvosolni. S a don-
téshozo vezetSnek is csak korldtozott — vagy taldn helye-
sebb igy fogalmazni: esetleges — lehetGsége van erre.
Magit ezt a lehetGséget azzal teremti meg a
controller, hogy részletesen bemutatja a nettdjelenérték-
szamitas hatterét. Vannak azonban dontéshozok, akik a
nettd jelenérték kiszadmitdsat nem értik vagy magit a
nettdjelenérték-mutatét nem kedvelik; Sket inkdbb za-
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varja, hatraltatja az, ha az eléjiik letett dontéstamogatd
anyag olyan szamitdst tartalmaz, amelynek megértésé-
hez hosszadalmas magyardzatokon kell(ene) atragniuk
magukat. (Erre mutattam be azt a példat, amikor az
addztatds hatdsdra megnGtt a vizsgalt targyi eszkodz net-
t6 jelenértéke — ami persze csak a relativ értékességet és
igy relativ értéknovekedést fejez ki.) Illyenkor érdemes
lehet a controllernek Ggy dontenie, hogy egyszeribb,
konnyebben érthetd dontéstdmogatd szamitast készit,
amelyet a vezet§ elfogad és érdemben felhaszndl (az
egyszer(sitésekre persze utalnia kell a vezetd részére
atadott anyagban). Ez megkiméli kettejiik viszonyat
egy nem produktiv konfliktustél, mikdzben tudjuk,
hogy a vezet6 nem kizardlag a controllertsl kapott ada-
tok alapjan — s6t, nem is csak szdmszerid adatok alap-
Jjan —hozza meg a dontését. A controllert6l kapott nettd
jelenérték szdmadra csak egy a felhasznédlhaté szdmos
dontéshozatali input koziil.

Eppen ezért a controllernek mérlegelnie kell, hogy
az adott vezet6 szamara milyen tartalommal (az ad6zds
hatasat figyelembe véve vagy elhanyagolva) és milyen
részletezettségben mutatja be a nett6 jelenérték kisza-
mitdsat. Tudja, hogy mind a szdmitas alapadatait szol-
galtaté munkatarsakat, mind a szdmitds eredményét
felhasznal6 vezetSt korldtozott racionalitds jellemzi. Ez
vonatkozik az ad6zés hatdsdnak figyelembevételére, de
a tobbi alapadatra is. Az emlitett mérlegelést ugyanak-
kor a controllernek azt szem el6tt tartva kell megtennie,
hogy a dontéshoz6 vezetSvel egyiitt osztozik a célok
elérésének felelgsségében (IGC, 2004: p. 11.).
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