DIFFERENCIALT

TOKEHOZAM-KOVETELMENY
ES GAZDALKODASTANI

SAJATOSSAGAI

A szerz6 dolgozataban olyan pénziigyi modszereket és eljardsokat elemez, amelyek a hozamelvarasok kilon-
béz6 szempontok szerinti megval6sitasat teszik lehetévé. Osszehasonlitja a differencialt hozamelvaras tartalmi
és modszertani jellemz6it, Kitér ezek buktatdira, amelyek a gazdasagossagi szamitasokban megjelenhetnek.
Osszeveti a hitelfelvétel melletti és a hitel nélkiili jovedelmezéséget is.

A vezet6i dontés-el6készitési modszerek kdre széles.
A szakirodalmi valtozatok jelent6s részét a mik-
robkonémia és a gazdalkodastudomany elméletére
alapozva dolgoztdk ki. Az ajanlott modszerek kozott
korébban is el6fordultak hibasak, féképpen a talzott
leegyszer(sités, illetéleg amiatt, hogy a specialis
feltételekhez szerkesztett megoldasokat szélesebb
korre terjesztették ki. Mikdzben megfigyelhetd a ré-
gebbi gyokerd, hibas médszerek eléfordulasanak lassu
csokkenése, egy Ujabb sajatos iranyzat térnyerésének
lehetiink tani.

A nyolcvanas évek kdzepét6l a pénziigytani iroda-
lom specialis mddszertani megoldasai elkezdtek
thlterjeszkedni a pénzigyi szaktertlet hatérain, sjelen-
létik egyre hatarozottabba valik az altalanos dontés-
el6készitési mddszertanban, noha ezeknél a konstruk-
cidknal gyakran hiényzik az 6sszhang a mikrodkono-
miai és gazdalkodastudomanyi alapokkal. Jelen cikk a
problémakérnek az &ltaldnos maoddszertan tisztasagat
zavar@ hatasaira koncentrdl, a pénziigyi szakterilet
specialis kérdéseire nem tér ki.

A tulterjeszkedBben 1év8 szemlélet és modszertan
tovabbi sajatossadga, hogy rendszerint a valdsagosnal
elénydsebb szinben tlnteti fel a hitelfelvételt. A leg-
fébb problémak a sajat téke és a hitel ellentmondasos

hozamkdvetelmény-értelmezésében, a jelenérték sza-
mitasok tulzott el6térbe helyezésében, illetve a hitel-
nek tulajdonitott adékivéd6 (tax shield) szerep szem-
leleti kérdésében talalhatdak.

A megtérilési elv és a t6kehozam-elvaras

A vizsgaland6 hozamelvarasi elvek ellentmonda-
sossaganak bemutatasdhoz a mikrodkonomiai ala-
pokon felépithet6 hozamkovetelmény lehet a kiindu-
lasi alap. Az alapvetd elméleti 6sszefliggések néhany
vonasat azért célszer( attekinteni és gazdalkodastani
szempontb6l értelmezni, mert a t6ketulajdon tipusa
szerint a differencialt hozamkodvetelmény latszélag
szintén mikrodkonémiai elveken nyugszik.

Az opportunity cost elve a gazdalkodéasban

Az alternativ felhasznalasi lehet6séggel rendelkez6
szlikds vallalati er6forrasok esetén az egyes lehet6-
ségek megvaldsitasara vonatkozd dontés egyidejiileg
azzal jar, hogy mas gazdasagi tevékenységek nem,
vagy a lehet6ségekhez képest kisebb mértékben va-
l6sulhatnak meg. Tehéat az er6forrdsok szilikdssége
miatt egyes tevékenységek megvalésitasa egyidejiileg
més tevékenységekrél valé lemondassal jar egyitt. Ez
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a lemondas azt jelenti, hogy a meg nem valositott
gazdasagi tevékenységek hozamairél is le kell mon-
dani. A mikrookonémia az alternativaként megvalo-
sithaté témak globalisan értelmezett hozamhatasat,
vagyis az adott valtozat valasztdsa miatt meg nem
val6sithatd akciokrol és azok hozamairdl valo le-
mondast opportunity costnak nevezi.1 A mas teriileten
val6 hasznositas esetén elérhet6 hozam nagyon sokféle
gazdasagi tartalmat takarhat, ezért az opportunity cost-
nak is nagyon sokféle konkretizacioja adodik. Ez utob-
bi egyértelm(ien kdvetkezik Samuelson és Nordhaus
definiciéjabol is: ,Egy adott dontés haszonaldozat-
koltsége azokbol a dolgokbdl all, amelyekrél lemon-
danak, amikor egy bizonyos déntést hoznak meg egy
alternativ dontés helyett.”2 Egy-egy dontés meghoza-
talakor egyidejlileg - jellegét tekintve is - nagyon
sokféle dologrol mondanak le, melyek mas ddéntések
esetén létrejonnének.

Az opportunity cost egyik érdekessége tehat a sok-
féle gazdasagi tartalom szerinti konkretizaci6 lehet6-
sége. Masik érdekesség, hogy adott gazdasagi tartalom
szerint értelmezve is, egy-egy dontésnek nagyon sok
opportunity costja van. Annyi, ahény redlis témanak a
hozamlehet6ségét elveszitjik azaltal, hogy egyet ko-
zlik megvaldsitunk. Tekintettel arra, hogy egyetlen
egy elszalasztott lehet6ség ismerete nem adhatja meg a
jO véalasztas kritériumat, az 0sszes lehetséges valtozat
hozamhatasanak feltérképezése pedig akar évekig is
eltarthatna, a gyakorlat altaldban az opportunity cost
atlagos mértékét veszi alapul a jo dontés hozamat
jelentd kiiszobértékek meghatarozasakor.

A piacgazdasagok vilagaban dominal6 sulyd ma-
gantbke elvl vallalkozéas alapvet6en a t6ke nyereség-
hozamaként értelmezett opportunity cost felhasznala-
saval képezi a megtérilési kdvetelmény minimumkri-
tériumat. Kdvetkezbleg itt a kiadasokbdl szarmaztatott
koltségeken tal minimalisan a t6ke atlagos haszonle-
hetdségének kell megtériilnie a megvalésitando valto-
zat bevételében (egyébként nem mindsil gazdasagos-
nak). A megtérulési kovetelmény szamszer(sitésének
altalénos elvi kiindul6pontja:

| ) Felhasznalt Uzemi eredményen
Arbevétel > er6forrasok + értelmezett toke-
értéke hozam-kévetelmény

Az opportunity cost atlagos szintjének megfeleld
t6kehozam-elvards a t6ketulajdon tipusatdl fuggetle-
nil értelmezend6. A versenypiacon elérhetd termékar
ugyanis fiiggetlen a termelé cég altal hasznalt t6ke
tulajdoni szerkezetétdl.
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A hozamelvarasi rata és dsszetevi

A hozamelvarasi ratat kifejez6 (kodzismert) kalku-
lativ kamatlab kézgazdasagilag két f6 részbdl tevédik
Ossze: a t6kehasznalat arabol és a kockazati prémium
(régi magyar elnevezéssel véllalkozo6i nyereség) elva-
rashdl. Rata alak szerint képletben:

e="h +/
ahol:
i = kalkulativ kamatlab,
ih = at6kehaszndlat ara (egységnyi tékére),
iv = akockazati prémiumelvaras t6kebefektetésre

vonatkoztatott rataja.

A tbkehasznalat arat egyszer(sitésképpen (vagy
mas kiindulassal) az allampapirokba tortén6 befektetés
kockézatmentesen elérhet6 hozamréataja alapjan szok-
tak szamszer(siteni. A gyakorlatban a t6kehasznalat
ara eltér a kock&zatmentesen elérhet§ hozamétél. Az
idegen t6ke tulajdonosa és az azt hasznal6 véallalkozas
- az idegen t6ke masodlagos és a sajat téke elsédleges
kockazatviseléséhdl kdvetkez6en - osztozik a kockazat-
vallalas ellenértékén. Ez az osztozkodas a kalkulativ
kamatlab nagysagat nem befolyasolja, csupan annak
bels6 struktdrajat gazdagitja a fentiekben ismertetett
egyszerlibb szerkezethez képestf

A véllalaton beluli eltér6 kockéazatok szerinti befek-
tetési kategdridk is differencialjak a célszerlien alkal-
mazhat6 kalkulativ kamatlbat.

A kalkulativ kamatldb meghatérozasahoz els6sor-
ban a hasonlé tipusd (hasonlé kock&zatl) tevékeny-
séget végzd vallalatok gyakorlatabél és az adott dontés
specidlis kockazati 6sszefliggéseib6l lehet kiindulni.
Részben a ddntési véltozatonként valtozé kockazatok,
részben az arupiacnak a t6kepiacétdl eltérd sajatossa-
gai miatt nem tlinik feltétlenul indokoltnak bonyolult
szamitasi modszerek alkalmazésa a kalkulativ kamat-
lab meghatarozasahoz (bar az irodalomban egyre tébb
ajanlast talalhatunk erre vonatkozo6an is). Garrison
1988-as konyvének ,,A diszkontrata valasztas” cim(
fejezete szerint a ,t6kekoltség” az igazgatésag altal
meghatarozott rata. Nagysagat illetben a pénzigyi
szakemberek tdbbsége egyetértene abban, hogy az
addzatlan nyereségen értelmezett tékejovedelmezdsé-
gi elvaras egy atlagos ipari véllalat szaméara 16-20
szazalék kozott tekinthet6 tipikusnak-4 A nyolcvanas
években a vilagbanki ajanlasok kozott is talalkoz-
hattunk azzal, hogy a termel8szféraban altalaban
11-20 széazalék kozotti (reél) jovedelmez8ség varhato
el.
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A vallalatok tényleges kalkulativ kamatlab meg-
hatarozasi gyakorlatarol nincs atfogo kép, érthet6 mo-
don kevés vallalat teszi kdzzé ez irdnyu gyakorlatat.
Egy-egy eset megismerése is sok tanulsaggal szolgél-
hat. Egy sikeres hazai véllalat példaul, melynek az
azonos kockézatu véllalatok gyakorlata alapjan a
termel6 beruhdzésokra 14-15 szézalékos kalkulativ
kamatldb alkalmazésa lett volna indokolt, a ddntés-
el6készitési szamitdsaiban rendre 12-13 szazalékos
jovedelmez@ségi elvarast szamitott fel, azzal az érde-
kes magyarazattal, hogy e szamitadsok sordn egy sor
igen értékes informécid elvész, melyeket nem lehet a
formuldkba korrekt modon beépiteni. Ha a 14-15
szézalékos kalkulativ kamatlabat alkalmaznak, akkor
néhany igazan jo dontési lehetbség is kiesne a rostan,
és nagyon kevés - az informéacidbazisban rejl6 vé-
letlenszer(i hatésokra is élesen szelektal6do - vélasz-
tasi lehet6séglik maradna a gazdasagos véaltozatok hal-
mazéban.

TO6ke- és hozamelvarasi struktira

Gyakori felvetés, hogy a finanszirozasi struktira
valtozdsa a kockéazat kérdéseit is érinti. Ez természe-
tesen igaz, de ekkor nem a széban forgd tevékenység
piaci kockazatai valtoznak, hanem a finanszirozoké.
Minél elad6sodottabb a vallalat, annal nagyobb a hitel-
kihelyezés kockézata (egyébként valtozatlan feltételek
mellett). A finanszirozasi struktira valtozasa tehat
els6dlegesen a kockézati prémiumelvarasi ratdn vald
osztozkodasban fog jelentkezni. Minthogy azonban ez
a mozzanat énmagaban az adott gazdasagi tevékeny-
ség arupiaci kockazatait nem érinti, a kalkulativ ka-
matlab ratajat sem valtoztathatja meg.

Ennek az 0sszefuiggésnek a dontés-elékészitési sza-
mitdsok modszertana szempontjabdl van nagy jelent6-
sége. Azéltal, hogy ugyanazon &sszegszer( eredmény-
hez vezet a kalkulativ kamatlab szerinti t6kehozam-
elvards cimkézés nélkili és cimkézett modon valé fel-
szamitasa a megtérilési kdvetelmények kdzott, a maj-
dani tékestruktira, pontosabban annak finanszirozasi
hattérének ismerete nélkul is korrekt médon vizsgal-
hat6é a megtérilési kdvetelmény és teljesiilése.

A finanszirozas kérdéseinek feltérképezését le lehet
sz(ikiteni a dontési véltozatok azon korére, melyek
provizérikusan teljesitik a jo mikodés kiuszobértéke
altal diktalt megtérilési kdvetelményeket. Ilyen alapon
kénnyebben el lehet jutni a legnagyobb hasznot hozé
valtozat legkedvez6bb finanszirozasi valtozatanak
kidolgozasahoz. A kapcsol6d6 pénzigyi tervek mar

természetesen a finanszirozasi hattér fliggvényeként
alakulnak. (Az idegen t6ke hasznalatanak ara az ide-
gen téke tulajdonosat illeti meg. Viszont a t6ke hasz-
naldjanak bevételében kell jelentkeznie a teljesités for-
rasanak. Mivel a hitel-visszafizetés iteme nem azonos
a megtériilés utemével, a finanszirozasi tervnek a lik-
viditasi szdmitasokat is tartalmaznia kell.)

Avallalati sajat t6ke esetében a kalkulativ kamatlab
szerinti hozamelvaras teljes egészében nyereség-elva-
rasként konkretizalodik. Az idegen téke hasznalati dija
koltség format 6lt, de az a rész, amennyivel a téke-
hasznalat ara kisebb a kalkulativ kamatlabnal, az ide-
gen t6kére vonatkozd nyereségelvarast tartalmazza.
Vagyis egy adott tevékenység kulénbozd finansziro-
zasi valtozatainal csupan a kalkulativ kamatlab t6ke-
hasznélati dijként értelmezett részének a gyakorlati
megjelenési formai fognak valtozni, a vonatkoz6 &sz-
szeg ugyanakkora marad.

Az adézatlan nyereséget alapul vev6 gazdasagos-
sagi szamitasok sorédn tehat abbdl kell kiindulni, hogy
a kalkulativ kamatlab bels6é dsszetev6ibél a t6kehasz-
nélat arat jelentd elem megjelenési forméja variabilis.
A téketulajdonos tipusa fliggvényeként 6lt nyereség-
megtérilési vagy koltség-megtérilési elvarasformat.

Noha a t6kestruktira valtozasa hatassal van az 6ssz-
koltségre, nincs hatassal a j0 m(ikodés kiiszobértékét
jelzé - arbevételen értelmezett - megtérilési kovetel-
mény Osszegére. Az idegen t6kének a kdltségformat
6lté haszndlati dija miatt (egyébként véltozatlan fel-
tételek mellett) minél nagyobb az idegen téke részara-
nya, annal nagyobb lesz ugyanazon tevékenység 0sz-
szes koltsége. Ez azonban a megtériilési kovetelmény
dsszegét nem érinti. A véltozatlan dsszegnek csak bel-
s6 struktdraja mddosul aszerint, hogy az ugyanazon t6-
kedsszegre vonatkozo, ugyanolyan mértékl tékehasz-
nalati dijnak mekkora része 6lt koltség-megtérilési
kovetelményformat, és mekkora része valik nyereség-
megtériilési kovetelménnyé.

A megtérilési kovetelmény egy jellemz6 konkreti-
zacidja hitel igénybevétele esetén (magantbke elvd
véllalkozésban):

Felhasznalt

eréforrasok +
értéke

Kamat- +
koltség

Nyereség
elvaras

Az arbevételen értelmezett megtérulési kovetel-
ményt egyenl6tlenségként értelmezve, és akként ke-
zelve tovabbi mutatok szerkeszthet6k. Azok a muta-
tok, illet6leg nagysagrendi relaciok melyek logikailag
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nem illeszkednek a megtériilési kdvetelményhez, nem
alkalmazhaték sem a gazdalkodasi szinvonal atfogéd
mindsitésére, sem az egyes ddntések gazdasagossa-
ganak mindsitésére. Mindkeét oldalbol kivonva példaul
a felhasznalt er6forrdsok értékét, a tékehozamon értel-
mezett megtérilési kovetelményhez jutunk:

Kamat- + Realizalt > Kamat- + Nyereség
koltség nyereség koltség elvéras
Képletben:

Ehih+ M > Ehih+ Ehiv+ Esi

a korabban alkalmazott jeldléseken tdl:
Eh = hitel (ad6ssag),
Es = sajat téke,
M = ad6zatlan nyereség.

Tehat nyereségformat oltve kell megtériilnie a sajat
téke kalkulativ kamatlab szerinti hozamelvaraséanak, és
a hitelre (addssagra) vonatkozd azon rizikGprémium-
résznek, mely a sajat t6ke elsédleges kockazatvise-
Iésébbl kovetkezik. Arupiaci szempontbol igy valik egy-
ségesse, struktarafuggetlenné a tékehozam-elvaras.

A tékestruktaratdl fiigg6 hozamelvaras
és vitathat6 pontjai

A vallalatok pénzigyi tevékenységik soran, a
gazdalkodas egyik funkcionalis részteriiletérél Iévén
sz0, specialis vizsgalddasi és elemzési mddszereket
alkalmaznak.5 Egy résziik szervesen csatlakoztathat6
az altalanos gazdalkodastani tételekhez, mas résziik
nem. Ez utébbiak révén - a pénziigyi irodalom emlitett
tulterjeszkedése kovetkeztében - jelent8sen sériltek
az altalanos gazdalkodéastani irodalom egyes tételei.

A pénzigyi irodalombdl kisarjadd ,részvényesi
szemlélet” el6térbe keriilésével, egyre hangstlyosabba
valt az a kiindulas, miszerint a gazdasagi tarsasagok
szamara eltér§ kovetelményt tdmasztanak a részvény-
t6ke, illet6leg a hitelt6ke tulajdonosai. Ennek értel-
mében a vallalatnak kiilonb6z6 szazalékok szerinti dijat
kell el6teremtenie a részvénytéke és a hiteltéke hasz-
nalata fejében, mert a sajat téke tulajdonosai maxima-
lis hozamhoz szeretnének jutni, de legalabb azt a mini-
malis hozamot szeretnék megkapni, amit mas, hasonlé
kockazat( agazatban megkaphatnanak a pénziik utan. A
hitelez6 természetesen csupan a kamatot kovetelheti,
igy az 6 szempontjabol elégséges t6kehozam a kamat.
Eddig a pontig maga a kiindulds nem vitathato, és a
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kapcsolddd szamitasoknak a mikrodkonémai elvekkel
valé osszhangja még biztosithatd volna. A fordulat
azéltal kovetkezik be, hogy itt leall a gondolatmenet és
az adossag Osszegére nem szamitjak fel a gazdalkodasi
szempontbdl indokolt teljes rizikdprémium-elvarést. Az
0sszhang hianya gy is megfogalmazhat6, hogy a
riziképrémium-elvards 6sszegét az eladdsodottsagi
foktol fuggd tételként kezelik, holott nem az.

Mint az el6z6ekben szerepelt, a mikrodkonémia el-
ve szerint a terméknek az arupiacon elérhet6 ara nem
fugg attél, hogy a termelés milyen t6keszerkezet mellett
valdsul meg, ezért a hozamkdvetelmény-rata szempont-
jabol a hitel és a vallalati t6ke azonos elbiralas ala esik.
A szamitasok soran némi komplikaciot csupan az okoz-
hat, hogy a hiteltéke hozam-elvarasanak, illetve
hozaménak egy része - kamat mivoltan keresztul -
koltségformat olt. A szamviteli adatbazisra épuld
szamitasok esetében kiilon odafigyelést igényel, hogy az
dsszes t6kehozam részeként a hitelkamatot is szamitasba
vegyék, tehat olyan tipusu eredménymutatét alkalmaz-
zanak, mely eleve tartalmazza a hitelkamat 6sszegét is
(illetve az ett6l mar megtisztitott értékhez hozzaadjak).

A differencialt hozamkovetelmény-felszamitas két
alapvéltozataval talalkozhatunk:

» tdkefajtdnként tételesen végzett szisztematikus ho-
zamkovetelmény-felszamitas,

» a t6kefajtanként differencialt hozamkdvetelmények
atlagositasa, majd az atlagos hozamkdvetelmény
minden t8keelemre vonatkoz6 egységes felszami-
tasa.

A t6kefajtankénti tételes differencialt hozamkdve-
telmény-felszdmitas nem igényel tovabbi részletezést.
Az atlagositads viszont mar koncepciojat tekintve is
problematikus. Miutdn meghatarozza a sajat t6ke és az
addssag ,,koltségét” - a sajat tbke és az adossag ara-
nyanak megfeleléen sllyozott atlagos tékekdltséget,
WACC-et6 képez, amit vallalati standardként alkalmaz
(kulénbdz6 dimenzidk szerint), s melyet egyre tébb
irodalmi forras ajanl a netto jelenérték-szamitas t6-
kehozam-kovetelményeként (,,diszkontratajaként™) is.

Noha maganak a differencialt hozamkdvetelmény
felszdmitasanak kérdésében a vonatkozé irodalom for-
mailag 6sszhangot mutat, az &tlagositas konkrét meg-
oldasi médja 6nmagaban is szdmos zavarkelt§ vonas-
sal rendelkezik. Altalanos jellemzés nem adhat6, igen
eltérd értelmezési és alkalmazasi problémakkal keril-
hetlink szembe az irodalom tanulményozasa soran.
Egy jellemz6 WACC meghatarozas - folyamatdban is
részletezve - szerepel az 1. abrén.
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A WACC meghatarozdsanak menete

1 abra bizonyos torekvések olyan struktaraja vallalati
eredménymutatok, illetéleg hozammutaték szer-
kesztésére, melyek tartalmilag illeszkednek a
WACC rendkiviil sajatos szerkezetl normaja-
hoz. A norma szerkezetének bonyolultsaga miatt

Kockazat- Részvény- a konzisztenciatorekvések igen korilményes
mentes toke szamitasokhoz, s a lényeg elhomélyosul4asahoz
kamatlab koltsége s iz . s
vezettek. (A tisztanlatast tovabb neheziti, hogy
7.9 % 1091 % ) e ;
maganak a WACC-nek szamitidsa sem egyseé-
ges.) Mddszertanilag érdekes fejlemény, hogy
Kockazat- Kockézatmentes o pem a r\o.r’ma tartalmallggzodlk a’g’a.z,dalkoda5|
mentes hozam folétti "k'(!jtﬁ:éok: informécidhalmaz logikai struktirajihoz, ha-
kamatlab hitelkockazati dij 1091 %/ nem a sajatos szerkezetl normahoz igyekeznek
. 0 . . . P /.
7.9 % 15 % konstrualni illeszkedd tartalmd - bonyolult
szerkezet(i - gazdalkodasi mutatokat.
Hangsulyozni kell azonban, hogy az adézott
f T A A A részvényt6ke az 2 p Loz , . Lz .
Részvénytoke dssztoke piaci és az addzatlan ratadk dsszesllyozésa és altala-
koltsege X rtékének %-aban nos jellegli hasznalata (noha 6nmagaban nem
1091 % ) , s .
62 % Iényegtelen), masodlagos kérdésnek tekinthe-
6.76% 6.8 A f6 probléma egy lépéssel korabban ke-
letkezik, és abban rejlik, hogy koncepciona-
Hiteltske koltsége A hiteltdke az 2 30% lisan eltér a sajat t6kére és a hitelre felsza-

Ossztbke piaci
értékének %-aban
38 %

9.4% e (1-addkulcs) X
9.4% -0.65=6.11

Abban az esethen, ha a sajat t6ke és az ad6ssag dif-
ferencidlt hozamkdvetelménye arupiaci oldalr6l nem
ellenkezne a mikrodkon6mia elveivel, az 7. abra sze-
rinti WACC Aaltalanos t6kehozam-kdvetelményként
vald szerepeltetése még akkor is ellentmondasos
volna. A sajat t6ke hozamelvarasa ugyanis addzatlan
nyereségen szerepel, a hitelkamat viszont a nyereség-
adoval csokkentett. (Ezaltal az atlagos t6kehozam-ko-
vetelmény alacsonyabb lesz, mint barmelyik hozam-
kovetelmény az atlagolanddk koziil.) Elgondolkodtatd,
hogy ezt a stlyozott atlagos megtériilési kovetelményt
- a normalis gazdalkodasi logika szabalyait betartva -
mely konkrét megtérulési tételekkel lehetne egybe-
vetni. (Az abrat kozIl8 forrasmunka a ,,mit, mivel ve-
tink egybe” kérdésében egyébként is feltlinéen labi-
lisnak tekinthet6.)

Emlitésre érdemes, hogy a WACC elfogadottsaga
ma mar a vallalatértékelés irodalmaban sem altalanos.7

A hozamkovetelmények és a gyakorlatban alkalma-
zott hozammutatdk tartalmi dsszhangjanak szikséges-
sege a hozzaférhetd forrdésmunkak tanlisdga szerint
mind ez ideig nem merilt fel. A tobbrétegl problé-
makomplexumbol kizar6lag az adézott és adomentes
hozamkovetelmények dsszegzésében meghlz6dd 6ssz-
hanghiany felismerésének lehetiink tandi. Lathatok

mitott hozamelvaras. Ez utobbinak felismerése
még nem lathat6 az irodalomban. Emiatt a fen-
tiekben mar vazolt problematikat mas megvila-
gitasban is attekintjuk:

A ,részvényesi szemlélet” értelmében a tékestruk-
tira befolydsolja az lzemi eredményen szamitott
hozamelvarasokat. A téke valddi hozamlehet6sége -
Uzemi eredményen értelmezett opportunity costja -
viszont nem fiigg attdl, hogy milyen tipusd tulajdonos
all a hattérben. A piaci folyamatok alakulasanak elséd-
leges vezényl6je az arupiac. A termékarak alakulasa
fuggetlen attol, hogy a termelés (tulajdoni szempont-
bol) milyen tékeszerkezet mellett folyik, igy Uzemi
eredményen értelmezve mindegyik tipust tékeforint
hozamkdvetelményének azonosnak kell lennie. A ,,rész-
vényesi szemlélet” alkalmazasakor viszont (a normalis
eladdsodottsag keretein belil) minél nagyobb a hitel,
annal alacsonyabb lesz a WACC rataja, annak kovet-
keztében, hogy a hitelre (adéssagra) vonatkoz6an nem
szamitjak fel a teljes kockazati prémium megtérilési
kovetelményét. Annak ellenére sem, hogy a hitel Gtjan
szerzett pénz az arupiacon a sajat t6kével azonos koc-
kazattal mikodik.

Az adossag els6dleges kockazatvisel6je a sajat t6-
ke. Természetes, hogy a kamatrataban szereplé riziko-
prémium a kockazatviselésnek ezt a részét nem tartal-
mazza. Viszont a sajat t6ke, ha hitelt6kével kardltve
miikodik, ©sszességében nagyobb kockazatot visel,
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mint amekkora enélkiil adédna. Tehat val6jaban a sa-
jat t6ke tulajdonosok érdekei sériilnek, amikor a hitelre
vonatkozdan a kamat és a kalkulativ kamatlab kozotti
rizikoprémium sav szerinti hozamkovetelményt a
WACC figyelmen kivil hagyja. A WACC &ltalanosnak
tekinthetd kalkulaciés sémaja nem értelmezi sem a
statisztikai norma meghatarozasadhoz figyelembe vett
t6kehozamok mogott meghliz6dd atlagos eladdsodott-
sagi aranyt, sem a sajat t6kének az addssag aranyatol
is fligg6 kockazatviselését. (Ha a WACC szamszer(i-
sitésekor a sajat t6kére vonatkozé hozamelvarast az ér-
vényesil6 jovedelmezOségi atlagok szerint szamitjak,
vagyis abban az atlagos eladésodottsaghoz tartozéan
szerepel a sajat t6ke hozamelvarasa, akkor a WACC
szerinti hozamkdvetelmény hianyzé része ezzel a kor-
rekcidval értelmezendd.) A hianyzé hozamkovetel-
mény rész mibenlétét a 2. abra teszi szemléletesebbé.

Minél nagyobb az adoéssag aranya - egyébként
valtozatlan feltételek mellett - annal nagyobb kocka-
zatot visel a sajat t6ke, tehat annal nagyobb rizikd-
prémium elvarés terheli. Ennek a nagyobb kockazat-
viselésnek az arat a piac meg is tériti. (Ezt alata-
masztja, hogy amerikai felmérések szerint a sajat t6ké-
re vetitett nyereség tendenciajaban annal nagyobb, mi-
nél nagyobb a hitelarany - a normalis eladésodottsag
savjan belll).

A vonatkoz6 forrasmunkék feltételezése szerint a
részvényes - jovedelmezdségi elvarasainak megfogal-
mazasakor - nem tekinti alapinformacionak a cég
elad6sodottsagat, nem veszi figyelembe a sajat t6ke-
nek a hitelfelvétel kdvetkeztében el6allé nagyobb koc-
kézatviselését. Holott - egyébként valtozatlan feltéte-
lek mellett - az elad6sodottabb cég részvényese eleve
nagyobb kockazatot visel. (A gyakorlati tapasztalatok
alapjan azonban mér a kiindulas is vitathatd. Szamos
tapasztalat utal arra, hogy a részvényesnek, illetéleg a
sajat t6ke tulajdonoséanak nem teljesen kdéz6mbos az
eladdésodottsag szintje.)

A differencialt hozamelvaras tartalma és
modszertani buktatdi a gazdasadgossagi
szamitasokban

Az eredeti beruhdzas-gazdasagossagi szamitasok-
ban jellemz6en az adézatlan nyereséget tartalmazé
nettd hozam9 (brutt6 cash flow, kés6bbi egyértelm(bb
elnevezéssel: EBITDA) felhasznalasaval tértént a
vizsgalddas. Ezaltal atjarhatova valt az iddvertikalitas
problémaja, vagyis ellentmondas-mentesen lehetett
atjarni a kritikus élettartam, kritikus hozamérték, kriti-
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2. abra

A figyelmen kivul hagyott hozamkovetelmény-sav

Felhasznalt

Arbevétel > ergforrasok E(;rt];aét_ N);erles,ég
értéke g elvaras
>hEh Eh + iEc

Lrészvényesi szemlélet(”»
hozamkdvetelmény
j kompoziciéban ez az elem 1
nem szerepel.

AMinél nagyobb a hitel, anriélN
I kisebb lesz a t6ke-hozam- !
kovetelmény dsszege.

kus beruhédzési 6sszeg, kritikus alapanyagkoltség sth.
kategoriai kozott, ami az 6sszefiiggések komplex Gjra-
gondolasi lehet&ségét biztositotta.

Ehhez képest a nyolcvanas évek masodik felét6l az
irodalom altal egyre nagyobb sullyal el6térbe helyezett
netto jelenérték-szamitas els6sorban a nett6 cash flow
(adézott nyereség + amortizacio) alapu szamitasokat
tamogatja. Ez a megkodzelités jelent6sen besziikiti az
elemzés lehet8ségeit, s csak igen sziik savot enged a
kreativ gondolkodas szamara. A kovetkezetes megol-
dasok a hozamkdovetelményt és a hozamokat is adézott
nyereség szerint szamszer(sitik, ami a varhaté élettar-
tam és az éves értékcsokkenési leirasi dsszegek fixa-
lasat is feltételezi (a nyereség, a nyereségadd, majd az
adozott nyereség szamszer(isitéséhez szlikséges az
amortizacios koltség 0sszegenek ismerete is). A nettd
cash flow alapl szamitasi eljards inkabb valamiféle
tervszamitast jelenthet, illet6leg likviditasi kérdésekre
adhat vélaszt, generdlisan nem helyettesitheti a gazda-
sagossagi vizsgalatok gondolatgazdag, kreativ elemzé-
si modszereit. Az mas kérdés, hogy a likviditasi terv
Osszeédllitdsa példaul értelmetlen volna az ad6zandd
nyereség szerepeltetésével.

Tipikus beruh&zdsokl10 esetében a korrekt médon
alkalmazott dinamikus mddszerek mindegyike alkal-
mas a gazdasagossagi mindsitésre, vagyis a ,,gazdasa-
gos vagy nem gazdasagos” kérdésének megvalaszo-
lasara. Ha tehat a gazdasagossagi vizsgalat soran az a
f6 kérdés, hogy a szdban forgd (tipikus) beruhazas
gazdasagos-e, szamithatunk ra, hogy a dinamikus be-
ruhdzés-gazdasagossagi szamitdsok harom alapmad-
szere - a netto jelenérték-szamitas, a belsé kamatlab-
keresés modszere és az annuitas-szamitas - valtozatlan
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adathalmaz esetén - azonos valaszt ad. (Az annuitas
szamitds modszerének alkalmazéasi lehet6sége korlato-
zottabb, specidlis feltételek teljestiléséhez kotott.) Az
egyenértékiiség kérdésében a korabbi szakirodalom
globalisan egységes allaspontot képvisel. A modszer-
vélasztas soran két alapvet6 szempont adddik:

« melyik véltozat alkalmazésa egyszer(ibb, illetve

¢ melyik valtozat eredménye nydjt jobb informaciot

az esetleges tovabbi tajékozdédashoz.

Figyelemre mélté azonban, hogy a nyolcvanas évek
masodik felétél egyre gyakrabban jelennek meg olyan
forrasmunkak, melyek hatterében a fentiekétdl eltérd
gondolkodasmod huzodik meg. Egyik oldalrol egyre
jellemzébb, hogy a belsdé kamatldbkeresés modszeré-
nek a gazdasdgossagi mindsitésre vald alkalmassagéat
altalanossagban is kétséghe vonjak, kiterjesztbleg ér-
telmezve azt a problémat, hogy nem tipikus beruhazas
esetén tobb belsd kamatlab is adodhat. Még csak nem is
érintik azt az Osszefliggést, hogy tipikus beruhazéasok
esetén bizonyitottan csak egy belsé kamatlab adddhat.1l
A kissé egyoldalu kozelités természetesnek tling vele-
jaroja, hogy nem emlitik a belsé kamatlab kiting kifeje-
z6képességét, amely egyrészt kozvetlenlil megmutatja,
hogy hany szazalékos jovedelmez@séggel mikddik az
adott helyre befektetett t6ke, masrészt a kalkulativ
kamatlabbal valo egybevetés révén nem csupén arra ad
valaszt, hogy egyaltalan teljesiil-e a megtérilési kdve-
telmény, hanem meglehet6s egyértelmiiséggel lathaté a
tal-, illetéleg az alulteljesités rataja is.

A mésik figyelemre mélt6 tendencia, hogy egyre
hangsulyozottabba valik a nettd jelenérték-szamitas
valasztasanak ajanlasa. A nettd jelenérték modszeré-
nek el6térbe helyezését altaldban egyszeriiségével, va-
lamint azzal indokoljak, hogy ez &sszhangban van a
részvényesi érték ndvelésének elvével. A felhozott el6-
nydkkel azonban nem lehet, és nem is célszerl fenn-
tartds nélkil egyetérteni.

e Informéciotartalom. A nettdé jelenértékbdl tiukro-
z6d6 informacidtartalom viszonylag sz(ikds.12 Pozi-
tiv értéke, a megtérilési kovetelmény felett kelet-
kez6 hozamtobblet(ek) diszkontalt 6sszegét szam-
szer(isiti. Ha csak ezt ismerjlk, hianyz6 ismeret-
ként jelentkezik, hogy mekkora a t6ke, milyen
hosszu idej( lekdtése van a hattérben, majd az ezzel
val6 egybevetés alapjan lehet valamelyes kdvetkez-
tetést levonni a talteljesités aranyaira. Mikdzben a
modszer a hozamkdvetelmények felszamitasa soran
igen korrekt mddon kezeli a mindenkori tékelekotés
Osszegét, illetéleg az atlagos t6kelekotés id6szakat,
a hozamtdbbletek esetében a t6kére vonatkozd két

alapinforméciot - atlagosan lekotott Osszeg és
lekotési id6tartam - mar nem veszi szamitasba. E
madszertani probléma jelzésében, illetéleg kikiiszo-
bolésének megoldhatésadgaban az irodalom megle-
het6sen ellentmondésos. Egyes ajanlasok szerint a
probléma megoldodik, ha a befektetett dsszeg egy-
ségére jutd nettd jelenérték, vagy a jovedelme-
z8ségi index alapjan tajékozédunk. Noha ezaltal a
kifejez6képesség valamelyest javul, a t6kelekotés at-
lagos 6sszege, valamint a t6kelekdtési idé nagysaga
tovdbbra sem hat a hozamtdbbletek, illetve a
hozamtobbletratak alakulasara. (Egyébként valto-
zatlan feltételek mellett a nagyobb kalkulativ ka-
matlab azért vezet kisebb nett6 jelenértékhez, mert
csokken a hozamkdvetelmény feletti tobblethozam
Osszege, s igy annak diszkontalt dsszege is.)

e Egyszer(iség. Az egyszerliség kérdését a gyakorlat
sok esetben maéasként értelmezi, mint az irodalom.
Gyakran ugyanis éppen a kalkulativ kamatldbnak a
korrekt, és a netto jelenérték szamitasahoz sziksé-
ges pontossagl meghatarozasa okoz komoly nehéz-
ségeket. Ezzel szemben - vetik fel a gyakorlati
szakemberek -, ha ismerjuk a bels6 kamatlabat, mar
kénnyebb helyzetben vagyunk. Tudjuk, hogy mi-
Iyen kalkulativ kamatldbnak megfelel6 hozamkd-
vetelményt teljesit a szoban forgé beruhazas, és
mar csak az a kérdés, hogy ez a kalkulativ kamatlab
megfelel6 hozamkdvetelményt jelent-e szamunkra.
A szamitas egyszer(isége viszont a szamitdgépek
vildigdban méar nem jelenthet hangsulyozott el8-
nyoket.

e A részvényesi értékhez vald tartalmi illeszkedés. A
részvényesi érték, illetéleg a vallalat tzleti értéké-
nek becslésénél igen hosszl tavra tekintenek elére.
A kilénb6z6 beruhdzasok, projektek miikddési
élettartama viszont rendkivil kulonbdzé lehet,
ezért nett6 jelenérték(iknek a részvényesi értékhez
valo illeszkedése nem egyértelm(. Két azonos
Osszegl nettd jelenérték kozul Iényegesen értéke-
sebb az, amely révidebb idé alatt és/vagy ala-
csonyabb &tlagos 0sszegl t6kelekdtéssel hozza
ugyanazt a diszkontalt tobblethozamot, a részvé-
nyesi érték novekedéséhez is nagyobb aranyban
jarul hozza. (A rovidebb élettartam alatt ugyanak-
kora fajlagos nettd jelenértéket biztositd valtozat
ugyanis a fennmarad6 id6tobblet alatt tovabbi nettd
jelenértékek elérését teszi lehet6vé.)

Noha az irodalom egyre inkabb a nettd jelenérték-
szdmitas mddszerét helyezi el6térbe, a gyakorlat més
el6nydsségi rangsorrdl tanuskodik. Arnold és Hope
szerz6péros a vezet6i dontés-elkészitési szamitdsok-
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kai foglalkoz6 kdnyvében Carsberg és Hope, illet6leg
Pike kutatasaira hivatkozva ismerteti, hogy az Egye-
sult Kirdlysag legnagyobb vallalatainak doéntéshozoi
mely beruhazés-gazdasagossagi szamitasokat része-
sitették el6nyben.1® Eszerint 1975-ben az Egyesilt
Kiradlysag ezer legnagyobb vallalatdhoz tartozd 325
cégnél a leggyakrabban alkalmazott médszerekre vo-
natkozoan a kdvetkez6 sorrend adddott:

1 mindségi elemzések,

2. belsd kamatlab,

3. megtériilési idé,

4. netto jelenérték,

5. t6kearanyos szamviteli nyereség rata.

1982-ben a 150 legnagyobb vallalat altal hasznalt

madszerek sorrendje a kdvetkezé:

1. megtérulési id6,

2. bels6 kamatlab,

3. tékearanyos szamviteli nyereségrata,

4. netto jelenérték.

Ez utdébbi felmérésben a ,,min6ségi elemzés” nem
szerepelt a formalis médszerek kozott, de a valaszadok
63 szazaléka ,fontosnak”, illetéleg ,,nagyon fontos-
nak” tartotta, hogy a szamitasok min6ségi elemzések-
kel kiegészitve szolgéljék a déntéshozatalt. Pike adatai
szerint azon cégeknél, ahol egynél tobb modszert
alkalmaztak, a bels6 kamatlab volt a legnépszer(ibb. A
valaszaddknak csupan a 17 széazaléka tartotta a nettd
jelenértéket a legfontosabb gazdasdgossagi szamitasi
maodszernek.

Itt igen jelentds szempont, hogy azoknak a vallala-
toknak a gyakorlatarél van szé, amelyek képesek meg-
fizetni a legjobb szakembereket, illet6leg akar mdd-
szertannal foglalkozé kutatécsoportokat is alkalmaz-
hatnak. Arnold és Hope hivatkozott konyviikben hang-
sulyozzak tovabba, hogy amerikai vizsgalatok soro-
zata bizonyitja: a gyakorlat a bels6 kamatlabat
részesiti el6nyben.

A multinaciondlis, valamint a transznacionélis
bankok projekttanulmanyaiban szintén el6keld helyet
foglal el a belsé kamatlabkeresés modszere.

Az eltér6 hozamkovetelmények kezelési médja

A beruhdzas-gazdasagossagi szamitasok korében
az eltér6 hozamkovetelmények kezelésének két jelleg-
zetes eljarasa alakult ki:

a) az automatikus hozamdifferencialds, és

b) a két hozamkodvetelmény 4tlagértékeként
torténé hozamkdvetelmény felszamitas.
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Az automatikus hozamdifferencialas a likviditasi
szamitasokkal rokon modszerként jellemezhet6. Esze-
rint a mddszer szerint a felvett hitel dsszegét a bevé-
telek kdzott kell szerepeltetni (a tényleges felvétel id6-
pontja szerint), a mindenkor esedékes hitelkamat,
valamint a hiteltérlesztési 6sszeg kiadasként szerepel.
Ezéltal automatikusan megoldddik, hogy a hitelt6ke
hozamkdvetelményeként (a névérték megtériilésén tal)
csupan a kamatkoltséget szamitsak fel. A hitelfelvételt
bevételként értelmezi a formula, s ezéltal a beruhazés-
nak az a része, amelyet hitelb8l finansziroznak, nem
jelenik meg a t6kebefektetés értékében (miutan a beru-
hazasi kiadashol eleve levonjak a hitelt, a befektetés-
nek ez a része a szamitas szempontjabol rejtve marad),
s igy a beruhazas-gazdasagossagi modszerek automa-
tizmusa nem is szamit fel ra hozamkdvetelményt. A
kamat és a hitelt6ke visszafizetése a tényleges kiada-
sok kozott szerepel, ezaltal sajat er6s befektetéssé for-
dulhat a hitelb6l még meg nem térult, de mér vissza-
fizetésre kerilt t6kerész, és koltségszinti hozamko-
vetelményként jelentkezik a kamat. A modszer auto-
matizmusa csak a sajat t6kebefektetést mutatja befek-
tetésként, kalkulativ kamatlab szerinti hozamkdvetel-
ményt is csak erre szamit fel.

A masik sajatos szamitési vonulat esetében a teljes
beruhézott 0sszeg szerepel induldskori tékebefekte-
tésként, hozamkovetelményként a sajat téke hozamel-
varasanak és a hitelkamatnak a t6kearanyokkal su-
lyozott szamtani atlaga (a kordbban részletesen ismer-
tetett WACC) szerepel. A modszer a sajat logikajan
belll is problematikus, mert példaul a beruhazasi pro-
jekteket illet6en a sajat t6ke és a hitel ardnya a hitel
folyamatos visszafizetése kovetkeztében &llandoan
valtozik, amihez az atlagos hozamelvérasi ratanak is
allandé valtozasban kellene lennie. (Ha netan vallalati
szinten jellemzd is a viszonylag allandé sulyd hitel, a
projektek és altalaban a beruhdzasok gazdasagossagat
a sajat eredményeik és a sajat t6keigényik alapjan le-
het meghatarozni.)

Ha A&rupiaci oldalrdl - {Gzemi eredményen
értelmezve - a hozamkdvetelmény rataja figgetlen a
téketulajdonos tipusatol, s ennek ellenére a gazdasa-
gossagi szamitasok sordn mégis differencialt hozam-
kovetelményeket szamitanak fel, a szamitasok eredmé-
nye megkérddjelezhetbvé valik.

A WACC szerinti hozamkdvetelmény, mikdzben
eltér6 szerkezetli és eltér6 gondolatvezetés(
gazdasdgossagi szamitasokhoz vezet, a felszinen a
gazdasdgos beruhédzasra - egyébként valtozatlan
feltételek mellett - szamszer(ileg annal nagyobb nett6
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jelenértéket mutat ki, minél nagyobb a mindenkori
tOkebefektetésben a hitel ardnya. Ezzel a mddszerrel a
teljes hozamkovetelmény felszamitasa mellett kismér-
tékben negativ netto jelenérték(, tehat gazdasagtalan
valtozatok is gazdasagossagot mutathatnak.

A megoldas szembedtld sajatossdga, hogy ha
ugyanazon akciora kulénb6z6 finanszirozasi megol-
dasok szerint képeznek véltozatokat, a legnagyobb hi-
telt alkalmazo valtozatnak lesz a legnagyobb netté je-
lenértéke.

A jelzett modszertani hibak tobbsége kdzvetlenil
vagy kozvetve a hitelfelvételnek kedvez. Dontés-el6-
készitési modszerként torténd alkalmazasukkor a hitel-
téke finanszirozéasi szerephez jutasi esélye nagyobb. A
modszertanilag kevéssé felkészilt szakember esetleg a
szakirodalmi ajanlasok hataséara az ott szerepld nettd
jelenérték-szamitds modszerét alkalmazza, a hitelre
csupan a kamatot szamitja fel hozamkodvetelményként
(netdn annak nyereségadodval csokkentett valtozatat),
amikor is a hasonld hozamhatisu témak kozul a
nagyobb hitellel tervezett valtozatoknak lesz nagyobb
a netto jelenértéke, s a nett6 jelenérték alapjan térténé
rangsorolast alkalmazva a nagyobb hitelaranyi valto-
zatokat talélja a legjobbak kozott.

A zavar0 hatas valdszin(ileg els6sorban a kis- és
kozepes vallalatok dontéseit érinti, ahol mddszertani
elmélyedésre, kutatasra nincs elég szellemi kapacitas-
erd, a hozzaférhetd, publikalt mddszerek egyszer( al-
kalmazasat részesitik el6nyben. Mindazon vallalatok,
melyek nem rendelkeznek kell§ er6vel atgondolt,
kontrollalt dontés-el6készitési modszertan alkalmaza-
séra, az ajanlott hibds mddszerek és szemlélet alapjan
nem a szamukra legkedvez6bb valtozatokat fogjak
kivalasztani.

Ha a stratégiaalkoték magukéva teszik a hitelekre
vonatkozdan a csokkentett megtérilési elvaras elvét,
csOkken a pénzigypolitika hatékonysaga, mert eleve
gazdasagtalan valtozatok is preferalttd valhatnak. Ezen
elv alkalmazasa révén ugyanis minél nagyobb a hitel
részardnya, annal alacsonyabb lesz a csorba norma,
amit kisebb er6feszitéssel lehet teljesiteni, taltelje-
siteni.

Kritikus érték a koltségjelenérték alapjan?

A nettd jelenérték és jelenérték szamitasok szak-
irodalmi ajanlasadnak hangsulyossa vélasaval egyre
gyakrabban talalkozhatunk azzal a javaslattal, hogy a
hozamot elkilénithet6 modon nem termel6 beruhazasi
valtozatok kozotti valasztdas a koltségek jelenértéke
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alapjan valdsuljon meg. Példaul az irodaépiilet f(itési
rendszerének kulénb6z6 elemei vagy a technolégiai
rendszer, gépsor cserélhet6 és valtoztathato elemei ko-
zil azt célszer( vélasztani, amelynek legkisebb a kélt-
ség-jelenértéke. Minél alacsonyabb egy valtozat kolt-
ségeinek a jelenértéke, az annal kedvezébb a véllalat
szdméra - hangsulyozza az ajanlas.

Ezzel szemben a kiadasok jelenértéke alapjan ho-
zott dontés kifejezetten karos lehet olyan esetekben,
amikor az élettartamok kulénbdz6ek. Ez utdbbi belat-
haté egy igen egyszer(i példan is. Feltételezziik, hogy
az elhanyagolhaté foly6 koltséggel miikddtethet6 tetd-
antenndk kozotti valasztaskor két hasonld szinvonalu
szolgaltatéast biztosité valtozat all rendelkezésre. Az I.
véaltozat ara 35 ezer Ft, és 35 évig mikodbéképes. A ll.
valtozat &ra 30 ezer Ft, és 3 évig mlikddbképes. Nor-
malis id6preferencia mellett szemmel lathatéan az |I.
valtozat kedvez6bb, mivel az egy évre jutd ,koltsége”
a pénz idéértékének figyelembevétele mellett is joval
alacsonyabb, mint a Il. valtozaté. Ha azonban a kiada-
sok jelenértéke alapjan dontenénk (a hivatkozott ajan-
lasok errél sz6lnak), akkor az id6egységre jutd téke-
koltséget tekintve joval dragabb II. valtozatot szerez-
nénk be. (Természetesen a gyakorlati realitassal biro
esetek kozotti eltérések tdbbnyire nem ennyire Kiri-
voak, de éppen azért kell a korrekt modszertant alkal-
mazni, hogy a valasztds megalapozott legyen.)

A mddszer torzitdsa nem csupan abbol fakadhat,
hogy eltérd élettartamok esetén az évi atlagos tékekdlt-
segben lévé kilonbségek nem jutnak felszinre, hanem
a hosszabb élettartam alatt ad6dd tdbbszori éves Uze-
meltetési koltség is kifejezetten hatranyos helyzetbe
hozza a hosszabb élettartamu (s esetleg joval olcsobb)
valtozatot. Tételezziik fel, hogy egy technoldgiai rend-
szer gépsoraban egy gép elhasznalodott, csere sziikse-
ges. Két olyan gép talalhaté a piacon, mellyel a csere
megoldhat lenne. Mindkett§ ara szazmillid Ft, és
mindketté Gzemeltetési koltsége évi haszmillio Ft. G1
élettartama 3 év, G2 élettartam 5 év. Szamolas nélkdl
is belathat6, hogy ez esetben a G2-t kell megvésarolni,
mivel ugyanannyiba keril, ugyanannyi éves folydkolt-
seggel makodik, és két évvel hosszabb az élettartama.
Ha viszont a koltségjelenérték alapjan végezzik az
dsszehasonlitast, éppen ellenkez6 eredményre jutunk.
12 szézalékos kalkulativ kamatlabat alkalmazva az
alabbi eredmények adodnanak:

G1 koltségjelenértéke:
100 mill + 20 mill = 100 mill + 48 mill = 148 mill. Ft

0,41635
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G2 koltségjelenértéke:
100 mill + 20 mill = 100 mill + 72 mill = 172 mill. Ft.
0,27741

A vitatott mddszer szerint tehat az egyértelmden
olcsobb, gazdasadgosabb megoldas mutatkozik kevésbé
kedvez6nek, mivel mintegy 16 szazalékkal magasabb a
koltség-jelenértéke.

A hitel ,,adévédd” funkcidjanak kérddjelei

A pénzugytan a hitelnek altalénos jelleg( ad6védg,
addpajzs (tax shield) szerepet tulajdonit. Az elnevezés
valéjaban egy hamis illaziét kelt6 megfogalmazés. A
pénziigyi ismeretek oktatdsanak ergsddésével ez is fo-
kozatosan tulterjeszkedik a pénzligytan hatarain. Az
altalanos maodszertani kdzegbe atlépvén azt sugallja,
hogy ,,a hitelbdl térténd finanszirozas addvédelemben
részesit.” Tény, hogy hitel igénybevétele esetén a val-
lalat kevesebb nyereségadét fizet, mint ha ugyanazt a
tevékenységet sajat er6bdl finanszirozta volna, viszont
a kifizetend6 kamatkoltség az adozatlan és az ad6zott
nyereség osszegét is csdkkenti, méghozza az ,ado-
megtakaritast” meghalad6 mértékben. Tehat a teljes
egészében sajat erds valtozathoz képest az ,,ad6véde-
lem” Bsszegénél nagyobb mértékben csdkken a poten-
cialis nyereség.

Az addpajzs elnevezés megkérddjelezhetésége on-
magaban a pénziigytani szamitasokat nem érinti,
csupan arra kivanja felhivni a figyelmet, hogy a val-
lalati hitelfelvétel egy jellegtelen kovetkezménye,
megtéveszté elnevezéssel felruhdzva, kiemelt helyre
keriilt. Mintha az orkan els6dleges jellemz@jeként a
Iégfrissité hatasat hangstlyoznak.

Gazdalkodastani szempontbdl a hitelfelvételnek
vannak elényei és hatranyai, egy-egy adott helyzet
alapos elemzése utan donthet6 el, hogy melyik milyen
sullyal veend6 figyelembe:

e Alegf6bb el6ny a viszonylag gyors forrashoz jutas
lehet6sége.

e Tovabbi el6ny, hogy jol jévedelmezd tevékenység
esetén a hitelkamat feletti fajlagos t6kehozam a
sajat t6ke jovedelmezOségét noveli. (Tovagylriz6
hatasaival egyetemben ez az elény igen nagy is
lehet.)

e Hatranyként jelentkezik, hogy a hitel nagysaganak
fliggveényében szlikul a vallalati dontések onallo-
sagi savja. A bank szdmara ugyanis nagyon fontos
a megtérilés biztonsaga. Beleszélasi jogokat kdthet
ki, konzultaciés kotelezettséget irhat el6, melyek
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révén a nagy jovedelem lehetdségét nagy kockazat
mellett igérd témaktol eltanacsolja a vallalatot.

e Tovabbi hatrany derivalhaté abb6l a szabalybol,
hogy az els6dleges kockazatvisel6 a sajat t6ke.
Minél nagyobb a hitel, annal nagyobb lesz a sajat
t6ke egységére vonatkoztathaté kockazatviselési
kotelezettség.

* Az a tény, hogy a hitel kamatfizetési kotelezett-
séggel jar, els6sorban hatrany és nem elény. Ezért
igaz az, hogy az alacsonyabb kamatozéasu hitel
kedvezdbb a vallalat szdmara (egyébként valtozat-
lan feltételek mellett), holott a formélis logika azt
diktalna, minél nagyobb a kamatrata annal er6sebb
az adodpajzs. (Furcsa adévédés az, ahol a kisebb
védBeszkoz a kedvezdbb.)

e Mindennem( hitelkamatnak nyereségcsokkentd
hatédsa van. Ez is hatrdny, nem el6ny. A nyereség-
csokkenésnek - mint hatrdnynak - a kovetkez-
ménye, hogy kisebb lesz a nyereségadd is. Onma-
gaban véve messze nem el6nyds a kisebb nyere-
ségadd befizetése helyett egy nagyobb kamatfizetési
kotelezettséget valasztani.

Az ,,ad6pajzs” elnevezés tehat egy hatranyrol kelti
az el6ny képzetét. A hitelkamat végul is egy rafizetéses
»adovédelem”, melynek szamszer(i bemutatasaként
szerepel az 1. tablazat szerinti egyszer(i példa.

1. tabléazat

Példaszerd vallalati adatok hitel nélkili, illet6leg
hitelfelvétel melletti valtozat egybevetésérels

Megnevezés Hitel nélkal Hitelfelvétel
(millié Ft) mellett
(millié Ft)
Sajét t6ke 7 000 4600
Hitel - 2400
Uzemi eredmény 800 800
Hitelkamat - 200
Adozas el6tti eredmény 800 600
Nyereségado (kulcs: 30 %) 240 180
Adbzott eredmény 560 420
WZEMEREDVENY  ng =0114 800 -0,114
SAIATTOKE+HTH. 7000 4600+2400
A sajat t6ke jovedelmezdsége 800 -0.114 =0.130
- adozasi el6tti nyereségen 7000 4600 '
- adé 4 —  =0,080 =0,091
adézott nyereségen 7000 4600
Az addzas el6tti nyereség csokkenése 200 millio Ft
,Adopajzs” (adocsokkenés) 60 milli6 Ft
Addzott nyereség csokkenése 140 millié Ft
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A példa adatai alapjan lathaté a hitelfelvételnek az
az el6nye, hogy mikdzben a tényleges dsszt6kearanyos
hozamrata nem valtozik, a sajat t6ke jovedelmez&sége
- ado el6tti és addzott nyereségen egyarant - jelen-
tésen nagyobb annal, mint amekkora a hitel nélkil
elérthetd lenne. Viszont nem az ,,ad6védelem” miatt,
hanem annak kdévetkezményeként, hogy a hitelkamat
ratdja alacsonyabb az Uzemi eredményen szamitott
Ossztékeardnyos t6kehozam-ratanél. Ha a vizsgélt val-
lalat az adott esetben elérhet6 11,4 szazalékos hozam-
ratanal magasabb kamatozasu hitelt vennefel, a sajat
téke jovedelmez@sége alacsonyabb lenne, mint a hitel
felvétele nélkil. A hitelnek a sajat t6ke jovedelmezdé-
ségét fokozo hatdsa tehat nem altalanos elény. Csak
akkor jon létre, ha a vallalat, illetéleg a vizsgalt téma
Uzemi eredményen szamolt Osszt6kearanyos hozam-
ratdja meghaladja a hitelkamat ratajat. (Az mas kér-
dés, hogy forrashiany esetén még a sajat t6ke jovedel-
mez@ségét csokkentd hatasu hitel felvétele is célszerd
lehet.)

A példa jelentds 0Osszefliggése tovabba, hogy az
ad6zatlan nyereség 200 millié forinttal, az adozott
nyereség 140 millio forinttal csokkent ahhoz, hogy a
60 millio forintos ,,adovédelem” létrejojjon. Onma-
gaban vett ,,adovédelmi” dsszefliggésben mindennem(i
adocsokkentés érdektelen, ha oda vezet, hogy az
egyebként elérheténél kisebb lesz a vallalat ad6zott
nyeresége.

Az ,ad6véd6” hatéds jelszavabdl kovetkez6 szem-
lélettorzité hatds kozvetlenll elsésorban az oktatasi
szférdban érhetd tetten. A Kilencvenes évek elején
példaul egy vallalati esettanulmany feldolgozasakor a
résztvev6é 50 fés hallgatdi létszam mintegy 60 szaza-
léka addkimélés cimen az Osszes potencialis nyere-
séget elpazarolta. (Egyesek minden irodaba vasaroltak
televizio készililéket, masok flinyirdt vettek anélkil,
hogy tudtadk volna: n6-e fli a gyarudvaron stb.) Nehe-
zen lattdk at az alapkérdést: a nyereségad6 az addzott
nyereség létfeltétele. Ha nincs nyereségadd, akkor
addzott nyereség sincs.

A gazdalkodastan teriiletén a tisztanlatas érdekében
a hitel valddi elényeit célszer(i kbzéppontba allitani. A
hitellel kapcsolatos adoOpajzs kifejezés megtévesztd
képzeteket kelt. A szdmok alapjan is belathat, olyan
elényt hangsulyoz, mely valéjaban inkdbb hatranynak
tekinthet6. Az eredeti angol nyelvl kifejezés kelet-
kezési koriilményeinek részletes feltarasa talan segit-
hetne a probléma altalanos helyretételében.
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Labjegyzetek

1 A hazai szakirodalom esetenként az eredeti kifejezést veszi at,
tobbnyire azonban magyarra forditva szerepel. A forditas igen
sok valtozataval talalkozhatunk: az elszalasztott lehet6ség kolt-
sége, haszonaldozat, haszonaldozat-koéltség, alternativ koltség
stb.

2 Samuelson - Nordhaus: Kozgazdasagtan. Kozgazdasagi és
Jogi Konyvkiadd, 1987. 667.0.

3 Részletesebben: Illés Maria: Vezetdi gazdasagtan, 54. old.

A ... cost of Capital is a board concept ... Most of finance

people would agree that a before-tax cost of capital of 16
percent to 20 percent would be typical for an average industries
corporation.” (Garrison: Managerial Accounting, 656. old.)
A pénziigyi elemzésekhez felhasznalhato, és altalaban a pénz-
Ggyi funkcié szemszdgébdl érdekes mutatészamok rendsze-
rezett elemz§ attekintését adja Virdg Miklés konyve.
(Pénziigyi elemzés, csédelbrejelzés. Kossuth Kiadd, 1996.)
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Weighted Average Cost of Capital

Luehrman, Timothy A.: A general manager’s guide to valua-
tion. Harvard Business Review. Maj/'Jun 97, p 132. Luehrman,
Timothy A.: Using APV: A better tool for valuing operations.
Harvard Business Review. Maj/Jun 97, p 145.

Talélkozhatunk olyan irodalmi forrasokkal is, melyek a sajat
t6kére vonatkozé hozamkdvetelményt addézott nyereségrata
forméajaban értelmezik. Az més kérdés, hogy egy ilyen ratdhoz
milyen szamitasi konstrukcié esetén hogyan illeszkedhet a
kamatrata.

Netté hozam = [Bevétel] - [A termelés folyd kdltsége]

A gazdasagossagi szamitasok szempontjabol akkor tipikus a
beruhézas, ha a bevételek és kiadasok kilénbségének sordban
az elsd pozitiv szam utan tobbé mar nem fordul el§ negativ
érték.

Mint cseppben a tenger, ez az ellentmondas jelentkezik Lakos
Istvan (A belsé megtérilési rata a kockazati t6kebefekteték
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vezérfonala. Napi Gazdasag, 2001. februar 21.) kit(ing irasa, és
ara vonatkozo szerkeszt6ségi megjegyzés egyittesében. Lakos
Istvan szerint az egyszeri vagy kétszeri negativ pénzéaram,
majd az exit stratégiatol flgg6en alakul6 egyszeri vagy
tobbszori pozitiv pénzaram eleve biztositja a bels6 kamatlab-
keresés modszerének hasznalhat6sagat a kockazati tékebefek-
tet6k szdmara. A szerkeszt6ség ehhez a kdvetkez6 - kiemelten
elhelyezett - kiegészitést fiizi: ,,...Mivel egy ilyen hozam sza-
mitadsahoz egy ’sokadfokd’ egyenletet kell megoldanunk, a
kalkulacié nehézkesebb lesz, masrészt tobb megoldast is
kapunk, melyek kozil a valodi kivalasztasa nagy odafigyelést
igényel...” A megjegyzés csak altalanos esetre igaz, a kocka-
zati t6kebefektetés adott modellfeltételei mellett természetesen
csak egy belsé kamatlah adédhat.

A nett6 jelenérték lehet pozitiv, negativ vagy nulla (nullaként
értelmezhetd) is.

John Arnold - Tony Hope: Accounting for Management
Decisions, 262-263. old.

13



