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A KALKULATIV KAMATLAB SZERINT]I
TOKEHOZAM-ELVARAS

A

A cikk a gyakorlatban el6forduld tékejovedelmez6ségi mutatokat rendszerezi abbdl a szem-
pontbdl, hogy alkalmasak-e a mas vallalatok hasonlé mutatéival val6é 6sszehasonlitasra, illetdleg
ajo makodés kiszobértékét jelz6 tékehozam-elvarasokkal valo egybevetésre. Nagy sulyt helyez
a sajat és az idegen téke azonos rataju, de eltérd struktaraja tékehozam-elvarasanak a bemuta-
tasara, tovabba a tékestruktira és a hozamkdvetelmény-struktlra egyiitt mozgasanak az

s s

értelmezésére. Az egyértelmdvé-tétel érdekében az elvards szamszer(isitésének és a tényleges
hozamstruktura kezelésének elvi 6sszefliggéseit is bemutatja.

A cikk részletet mutat be a szerzd Vezet6i gaz-
dasagtan cim(i, megjelenés alatt all6 kényvébdl.
Ez a gyakorlatban el6forduld t6kejovedelmezdsé-
gi mutatokat rendszerezi abbdl a szempontbdl,
hogy alkalmasak-e a mas vallalatok hasonlé mu-
tatoival vald 6szehasonlitésra, illetleg a jo
mikddes kiszobértékét jelz6 t6kehozam-elvaréa-
sokkal val6 egybevetésre. Az egyértelm(ivé-tétel
érdekében a té6kehozam-elvaras széamszerdsi-
tésenek és a t6kehozam-struktira kezelésének
elvi 0sszefliggéseit is bemutatja. A levonhato
kovetkeztéések szempontjabdl az éves nyereség
szamviteli Gton torténé befolydsolhatdésaga sem
k6zo6mbds. Ennek targyaldsa a kényv késdbbi
fejezeteinek témakdrébe tartozik.

A véllalkozo6i nyereség

A vdllalkozoi nyereség a gazdasagi vallalkozasok
alapvetd kategéridja. Eredeti értelmezése szerint
a kockazatvallalas ellenértéke, vagyis az a nyere-
segrész, melyhez csak kockazatvallalas révén
lehet hozzéjutni. A kulénbozé tipusu véllalkoza-
sok esetében eltér6 mddon konkretizalodhat. A
magantdkés elvi vallalkozasok esetében a sajat
eréforrasok (elsésorban a sajat téke) hasznalata-
nak becsult piaci &raval csokkentett nyereség.
Szamitasanal abbol a meggondolashdél lehet
kiindulni, hogy az adott 6sszegl sajat t6ke al-
lamkotvényekbe torténd befektetése - stabil al-
lamban - kock&zatmentesen hozna egy meg-
hatarozott kamat szerinti nyereséget. Mivel ez a
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nyereség mindenképpen megszerezhet lenne,
nem tekinthet6 olyan hozamnak, mely kizarélag
vallalkozas, vagyis kockazatvallalas révén érhetd
el.1A kockazat abszolut vagy relativ2 veszteséget
el6idézd veszélyforras, melynek konkrét okai és
osszetev6i nagyon sokfélék lehetnek. (Altalanos
oka a jov6ben bekdvetkezd események bizonyta-
lansaga.) A modem kozgazdaséagtan szerint a val-
lalkoz6i nyereség mint a ,,bizonytalansag val-
laldsdnak hozadéka“ a fizetésképtelenségi, tovab-
ba a tiszta vagy statisztikai kockazat ellenérté-
kébdl és az innovacio jutalmabol all. A monopo-
lista gazdasagi hatalom hozadékat a fentiektdl
eltérd természetd, tovabbi profitelemként szere-
peltetik.3

A véllalkozoéi nyereség kategoriaja a piacgaz-
dasdgok gazdalkodastudomanyi szakirodaiméban
tobbnyire szamszakilag elmosddott formaban
jelenik meg, ha egyéltalan megjelenik. Piaci pré-
miumnak, vagy kockazati prémiumnak nevezik.
A dontésel6készités soran ezek a kategoériak rend-
re piaci prémium elvarasként, vagy kockéazati
prémium elvérasként jelennek meg. Az elvarés és
a tényleges hozam teljes egybeesése nem jel-
lemz8, mivel nem feltétlentl annyi lesz a bevétel
és a koltség mint amennyi a dontéseldkészitési
szamitasokban elvaréasként megfogalmazadik.

Noha a vallalkozdi nyereség nem tartozik a
széles korben hasznalatos gyakorlati kategoriak
korébe, az ismeretek rendszerezése szempont-
jabol alapvet6 jelentségl. Részint ajo mikddés
kuszobértékének elvi (és gyakorlati) meghataro-
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zasakor, masrészt a gazdalkodas jovedelmezd-
sége elvi dsszefliggéseinek feltérképezésekor.
Miutdn ezt a rendszerezd funkcidjat betdlti,
val6ban héttérbe szorulhat a gyakorlati szempon-
ta tételes szamszerdsitése. Hattér informéacioként
azonban a rendszerez6 funkciojat célszer( fenn-
tartani.

Az alternativ felhasznalési lehetéséggel ren-
delkez8 sziikds er6forrasok esetén az egyes té-
mak megvaldsitasara vonatkozé dontés egyidejl-
leg azzal jar, hogy més gazdasagi tevekenységek
nem, vagy a lehet6ségekhez képest kisebb mér-
tékben valdsulhatnak meg. Tehét az er6forrasok
sz(ikdssége miatt egyes tevékenységek megva-
l6sitasa egyidejlileg més tevékenysegekrdl vald
lemondassal jar egyiitt. Ez a lemondas azt jelenti,
hogy a meg nem valésitott gazdasagi tevékeny-
ségeknek a hozamairdl is le kell mondani. Az
elmélet az alternativaként megvalosithatd dontési
valtozatok globéalisan értelmezett hozamhatésat,
vagyis az adott valtozat valasztasa miatt meg
nem valdsithatd akcidkrol és azok hozamairol
valé lemondéast opportunity costmk nevezi. A
hazai szakirodalom esetenként az eredeti kifeje-
zést veszi at, tobbnyire azonban magyarra fordit-
va szerepel. A forditds igen sok véltozataval ta-
lalkozhatunk: az elszalasztott lehetéség koltsége,
haszonaldozat, haszonaldozat-kéltség, alternativ
koltség (ami viszont csak félig van magyarul)
stb. A maés terlleten valé hasznositas esetén
elérhet6 hozam nagyon sokféle gazdaségi tartal-
mat takarhat, ezért az opportunity costnak is
nagyon sokféle konkretizacidja adddik. Ez utobbi
egyértelmiien kovetkezik Samuelson és Nord-
haus definiciéjabdl is: ,,Egy adott déntés haszon-
aldozat-koltsége azokbol a dolgokbdl all, ame-
lyekrél egy bizonyos doéntést hoznak meg egy
alternativ dontés helyett.“4 Belathatd, hogy egy-
egy dontés meghozatalakor egyidejlleg jellegét
tekintve is nagyon sokféle dologr6l mondanak le,
melyek més dontések esetén létrejonnének.

Az opportunity cost egyik érdekessége a sok-
féle gazdaségi tartalom szerinti konkretiz&cid le-
het6sége. A megtérilési kovetelmény szamsze-
rlsitése esetén a vallalkozas tipusa donti el, hogy
milyen tartalmi konkretizaci6ju opportunity cost
alkalmazésa ceélszerl. Egy-egy véllalkozas csak
az adott vallalkozési korre értelmezheté valtozat-
tal talalkozik. Masik érdekesség, hogy adott gaz-
dasagi tartalom szerint értelmezve is egy-egy
dontésnek nagyon sok opportunity costja van.
Annyi, ahany reélis téménak a hozamlehet6ségét
elveszitjuk azaltal, hogy egyet kozilik meg-
valositunk.
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Tekintettel arra, hogy egyetlen egy elszalasz-
tott lehet6ség ismerete nem adhatja meg a jo
valasztas kritériumét, az 0sszes lehetséges val-
tozat hozamhatasanak feltérképezése pedig akar
évekig is eltarthatna, a gyakorlat altalaban az
opportunity cost atlagos mértékét veszi alapul a
jO dontés hozamét jelentd kiszobértékek megha-
tarozasakor. Az opportunity cost atlagos szint-
jének a megtérilési kdvetelmények kdzott tor-
ténd szerepeltetése révén bévil a tényleges Ki-
adasokbdl szarmaztatott koltségekhez képest a
megtérilési kdvetelmény gazdasagi tartalma.

A sajat és az idegen téke hasznalatdnak
eltérd szamviteli kezelése

A gyakorlatban a véllalat csak olyan tételekbdl
képezhet koltséget, melyek kiadast takarnak. Ez
azt is jelenti, hogy a sajat er6forrasnak a sajat
vallalkozasban torténd hasznalata (hasznositasa)
esetén a vallalkozé mindaddig nem szamithat fel
koltséget, amig az nem jar kiadassal.

A magant6kés elvi véllalkozasokban legje-
lent6sebb mértékben hasznositott sajat er6forras
a sajat téke. Gyakran el6fordul, hogy ez nem
elégséges a vallalkozas elhatarozott modon val6
mikodtetéséhez, s6t jellemz6en méar a célokat
aszerint hatarozzak meg, hogy idegen tékét is
bevonnak a sajat toke mellé. A jog és a szamvitel
véallalkozasi tipusatol fuggetlenll azonos evek
szerinti megkllénboztetéssel kezeli a kétféle for-
rasbol szarmazo tékerészeket. Az osszefiiggések
altalanos séméjat az 1. dbra szemlélteti.

Sajat téke: a vallalkoz6 pénzigyi befektetése
(illetéleg annak id6kdzben felndvekedett értéke).
Az abszolat veszteség elsédleges fedezeti for-
rasa. (Az Uzleti kockazatviselés mértéke tdInhet
a sajat téke értékén.) A sajat pénzforrasok hasz-

1. abra

A t6keelemek kdltségvonzati
és kockazatviselési sajatossagai
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nalata nem vonz kiadasokat, igy a gyakorlat
szempontjabdl a sajat téke hasznélatanak ara nem
Olthet koltségformat. (Tipikus implicit koltség.)

Idegen téke: tartésan vagy ideiglenesen a val-
lalkozas hasznalataban levd olyan pénzigyi for-
rads, melynek haszndlati dija koltségként elsza-
molhatd, s amely kockazatot rendszerint csak a
véllalkozas felszamolasa esetén visel. (Némi koc-
kazatviselés mar a cs6édegyezség kapcsan felme-
rilhet. Ekkor az a cél, hogy kisebb héatrany val-
laldsa révén nagyobb veszteséget el6zzenek
meg.) Az idegen t6ke hasznalatanak ara nyiltfor-
mat Oltve, vagy rejtett modon jelenik meg a kolt-
ségek kozott.

Az idegen t6ke hasznalatanak nyilt koltség-
formaja a kamat. Ez a hitelek, kdlcséndk forma-
jaban torténd pénzhasznalat ellenértéke. A valla-
lat ezen tiImenden akkor is idegen pénzt hasznal,
amikor a vasarlas idépontjanal késébbi idépont-
ban fizet. Az eredeti esedékességekor ki nem fi-
zetett pénzt mas célra hasznalhatja fel a modosi-
tott esedékességi id6pontig. Ha példaul az alap-
anyagot olyan feltétellel vasarolja meg, hogy
csak két hdnap mulva fizeti ki az arét, akkor nyil-
vanval6an dragabban fog véséarolni ahhoz képest,
mintha azonnal teljesitené a fizetési kotelezett-
ségét. Az mér az arpolitika, az indulé ér, az artér-
gyalasi stratégia, a piactelitettség, a véallalati
er@viszonyok sth. kérdése, hogy kinek a javara
dél el a végeredmény. Mindenesetre az bizonyos-
ra vehetd, hogy a beszerzési ar tartalmaz vala-
mennyi pénzhasznélati dijat is, ha késébbi fize-
tésben allapodnak meg. Altalaban nem lehet pon-
tosan meghatarozni, hogy végiil is mennyi a
tényleges pénzhasznalati dij és mennyi a vasarolt
termék ara. Ezt a problémét a kdltségelemzés
kapcsan is nagy korultekintéssel kell kezelni.

A széllitoknak val6 tartozas forméajaban jelen
levé idegen t6ke éven beluli ingadozéasa igen
nagy lehet. Az ésszer(i gazdalkodas szempontja-
bol az idegen téke e fajtdjanak a hasznalati dijat
is célszer(i valamiféle gobdlis elemzés targyava
tenni. Ha a vallalat hitelképes, csak a hitelkamat
szintje alatti kvazikamat (felar) mellett érdemes a
vasarlaskor fizetési haladékot kérni. Ha a hitel-
képességgel problémék vannak, elsésorban a val-
lalati pénzligyi politika globalis irdnymutatasait
kovetve lehet (az alku soran megnyilé lehet6sé-
gek kozul) a célszer( valtozatot kivalasztani.

Az idegen t6ke hasznalatanak sajatosformaja
a lizing és a bérlet. A sajatossag abban all, hogy
a tékehasznalat eszkdzhasznalati formaban
jelenik meg. Az eszk6z a szdban forgd lgylet
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id6tartama alatt a bérbeadd tulajdonaban marad,
igy itt az idegen tékére jellemzd mésodlagos
kockéazatviseldi funkcié még korlatozottabban ér-
vényesil. Az idegen tékének ezt a form4jat a
szamvitel sem tartja nyilvdn a nem sajat t6keele-
mek kozott. Egyes orszdgok szamviteli renszere a
mérleg kiegészitd informécidjaként - és nem an-
nak szerves részeként - szerepelteti ezeket a téte-
leket is, masutt még ebben aforméban sem jelen-
nek meg.

A lizing és a bérlet esetében az idegen téke
hasznélatanak ara rejt6zkodve jelenik meg a bér-
leti dijban, illetéleg a lizingdijban. E dijak - koz-
gazdasagi tartalmukat tekintve - jellemz6en két,
szimbiozisban létez6 elembdl &llnak: a sz6ban
forgo eszkdz tulajdonosa pénzének haszndlati
dijabol, tovabba a t6ketorlesztési részb6l, mely
utébbi (féleg a bérletnel) a targyi tékejavak el-
hasznal6dasa miatt adédé amortizacios tételként
is értelmezhetd. (A lizingszerz6dések futamideje
- a tulajdonos kocké&zatcsokkentése érdekében -
altalaban rovidebb a lizingelt eszkoz élettartamé-
nal, ezért a névértéken vald torlesztés amortiza-
cidval kapcsolatos hasonlata korrekciora szorul.
A leirasi élettartam roviditésével megvalosuld
gyorsitott leiras szerint értelmezendd.)

Mindezek alapjan belathatd, hogy a gazdasa-
gi dontésel6készités, a dontéshozatal, illet6leg a
vallalati m(kodés gazdaséagi elemzése soran a li-
zinggel és a bérlettel kapcsolatban ugyanolyan
szemlélet( megtériilési kdvetelményt indokoltfel-
szamolni, mintha hivatalosan is a vallalat
hasznalataban levd idegen t6keként lennének
nyilvantartva.

A mérceként szerepld t6kejovedelmezdségi rata

A magéantbkés elvii vallalkozés a téke nyereseg-
hozamaként értelmezett opportunity cost fel-
hasznélasaval képezi a megtériilési kovetelmény
minimumkritériumat. igy itt a kiadasokbdl szar-
maztatott kdltségeken tal miniméalisan a téke
atlagos haszonlehetésegének kell megtérilnie a
megval6sitand6 valtozat bevételében.

Az elvart t6kehozam ratajat szamszerdsit6
kamatlabat a hazai sz6hasznélat jellemz6en kal-
kulativ kamatldbnak nevezi. A t6kekoltség rataja
elnevezéssel is taldlkozhatunk (bar ez nem min-
dig ugyanazt a tartalmat takarja). A szakfordita-
sok ezeken tulmenden az elnevezések gazdag valasz-
tékat kinaljak. Gyakoriva valt az angol nyelv-
terlileten szamottevd sulyd diszkontrata elneve-
zés atvétele is. Ez utdbbi hasznalatatol hatérozott
zavartkelt6 hatasa miatt eltekintiink. Egyébként
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valtozatlan feltételek mellett ugyanis szamszerd-
leg ugyanaz a tékehozam elvérési rata, vagyis
ugyanaz a kalkulativ kamatlab épll be a gazdasa-
gossagi szamitasok keretében alkalmazott disz-
konttényez6nek, kamattényez6nek és torlesztd-
faktornak a szerkezeti rendszerébe, tovabba a sta-
tikus szamitasok t6kejovedelmezGségi mércéje-
ként is ugyanezt szerepeltetjik.5

A kalkulativ kamatlab kézgazdasagilag két f6
részbdl tevédik Ossze: a tékehasznalat &rdbdl és
a vallalkoz6i nyereség elvarasbol. A t6kehaszna-
lat &rét elvileg az allampapirokba térténd befek-
tetés kockazatmentesen elérhet6 hozamrataja
alapjan szoktadk szamszer(siteni. A véllalkozoéi
nyereségelvaras itt a kockazatvallalas ellenér-
tékeként elvart tbkeardnyos hozamréatat jelenti:

i =ih+iv
ahol:

i kalkulativ kamatlab,

i, = atbkehasznalat ara (egységnyi tékere),

iv = avallalkoz6i nyereségelvaras t6kebefek-

tetésre vonatkoztatott ratéja.

A gyakorlatban a t6kehasznalat ara eltér a kocka-
zatmentesen elérhet6 hozamétol. Az idegen t6ké-
nek a tulajdonosa és az azt hasznal6 vallalkozés
- a tulajdoos méasodlagos kockazatviselésbol ko-
vetkez6en - osztozik a kockazatvallalas ellenérté-
kén. Ez az osztozkodas a kalkulativ kamatlab
nagysagat nem befolyasolja, csupan annak belsé
strukt(rajat gazdagitja a fentiekben ismertetett
egyszer(ibb szerkezethez képest. Ha egyszer(si-
tésképpen mind a sajat, mind az idegen téke
hasznélatanak arat az érvényesulé kamatlabbal
(tbb érvényes kamatldb mellett esetleg azok
atlagaval) becsuljiuk, a vallalkoz6i nyereségelva-
ras is eltér valamelyest az elvileg tiszta tartalom-
tol. Ez azonban a gazdaséagi becslészamitasokat
érdemben nem érinti, mivel a tékehozam-elvaras
végosszegét ez az egyszer(isités nem befolyasol-
ja. A véllalkozbi nyereségelvaras ratajat ugyanis
a kalkulativ kamatlab és a t6kehasznalat ara k-
I6nbségeként hataroztuk meg.

Eme egyszerdsités hijan harom részbél kelle-
ne felépiteni a kalkulativ kamatlabat: a kockazat-
mentes lekdtés kamatabol, az idegen t6ke altal
felszamitott kockazati prémiumbol és az e feletti
vallalkoz6i nyereségelvarashol. A finomitott
szamitas révén egyértelmiivé valhatna, hogy a
véllalatnak az idegen t6kére vonatkoztatott val-
lalkozoi nyereségelvarasa val6jaban valamelyest
kisebb, mint a sajat t6kéé. Méasodlagos kockézat-
visel6ként az idegen téke is visel valamennyi
kockéazatot, ezért magasabb hasznalati dijat sza-
mit fel, mint a kockdzatmentes lekotés kamata.
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De ez sem a t6kehozam elvaras 6sszegét, sem a
nyereségelvaras 6sszegét nem befolyésolja,
csupan a sajat tékére vonatkoz6 nyereségelvara-
son bellil a vallalkozoi nyereségelvaras és a toke-
haszalat ara szerinti struktdrat érinti, aminek
nincs gyakorlati jelent6sége. (A nagy pontossagu
szamitast egyébként is zavarna, hogy az idegen
t6kék kamatai nem egységesek. Ha ezek atlaga-
val szdmoln&nk, még akkor sem lenne egészen
pontos a szamitasunk, a nem jelentéktelen keze-
Iési koltségdifferenciak miatt.)

A gyakorlati szamitasok soran ténylegesen
alkalmazott kalkulativ kamatlab mértékekr6l
nincs atfog6 ismeretiink.6 Gyakori megoldas,
hogy a véllalatok az agazati atlagprofitrata, vagy
annak kissé megemelt szazaléka alapjan szer-
kesztik meg a kalkulativ kamatldbat. Egyesek
szerint minden vallalat sajat egyéni szamitasai
szerint kialakitott mértéket alkalmaz. A Brealey-
Myers szerz@péros szerint a vallalatok befektetési
kategorianként differencialjak a szamitasok sorén
figyelembe veend6 fajlagos hozamelvards nagy-
sdgat. Ekkor a legnagyobb kalkulativ kamatlabat
az (j vallalkozasokra alkalmazzék. Ezt kdveti az
Uj termék bevezetésének, majd a tevékenység-
bévités tbkesziikségletének elvart hozama. Mint-
hogy a koltségtakarékossadg érdekében torténd
befektetéseknek a legkisebb a vallalati kockazata,
itt alkalmazzak a legalacsonyabb kalkulativ ka-
matlabat.7 Ezen a differencialési elven tilmenéen
is gyakori, hogy az atlagostol eltéré kockazati
korilményeket tikroztetik a kalkulativ kamatlab-
ban. Ilyenkor az adott kalkulativ kamatlab csak
arra a konkrét vallalkozasra, illet6leg dontésre
értelmezhetd, amellyel kapcsolatban megkom-
ponaltak.

A kalkulativ kamatlab nominalis és realérték szintje

Ha egy adott év adatbazisa alapjan dolgozunk,
rendszerint minden gazdasagi mutatészamot az
adott id6északi tényleges értékén vesziink figye-
lembe. A kulénb6z6 évek mutatészamainak
egyméashoz vald viszonyat azonban jelent6sen
torzithatjak az inflacios hatdsok. Az ezektdl
megtisztitott mutatok bizonyos esetekben hataro-
zottan jobb eligazodasi lehet6séget biztositanak.
Ez az altalanos igazsag érvényes a kalkulativ
kamatlabra is. Maganak az opportunity costnak
az inflaciés hatasoktdl valé megtisztitdsa bonyo-
lult kérdéskent is felvet6dhet. A kalkulativ ka-
matlab azonban - az el6z6ek értelmében - az
opportunity cost atlagos mértékét rata formaja-
ban fejezi ki, ezért az inflaciés rataval valo kor-
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rekciéja mdédszertanilag igen egyszeri. Ha a
kalkulativ kamatlabat a sajat t6kével altalaban
elérhetd tékejovedelmez6ség alapjan szadmsze-
rUsitjiik, a korrekcio az alabbiak szerint torténik:

AKALKULATIV | ASNAWWEE'OARL'-T&GOS
KAMATLAB CKEXVELELVEAEE
REALERTEK 1
SZINTJE 1+ INFLACIOS RATA

Ha példaul a kalkulativ kamatlab nominélis ér-
tékszintjét meghatarozé valamely étlagos téke-
jovedelmez8ség 22 szazalékos, és a vonatkozé
inflacio 18 szazalékra rug, a kalkulativ kamatlab
realértékekén

* 40N
1+0,18

-1=0,034, azaz 3,4 szazalék adodik.

Hasonlé modon megoldhaté barmely - inflacids
hatasokat is tartalmazé - mutatészamcsoportb6l
leképzett kalkulativ kamatlab redlérték szintjének
a szamszer(sitése. (llyen esetekben természete-
sen az OsszetevOk - a t6kehasznalat ara és a val-
lalkozéi nyereségelvaras is - realérték szinten
szerepelnek.)

Tekintettel arra, hogy a tobb évet atfogo gaz-
dasdgossagi vizsdlatok mddszertana az esetek
tobbségében a kalkulativ kamatlab véltozatlansa-
ga mellett alkalmazhat6, az inflacios hatésok ki-
kiisz6bolése, és az inflacios hatasoktél megtiszti-
tott kalkulativ kamatladb alkalmazésa az eligazo-
das alapfeltételéve valhat. Viszonylag alacsony és
stabil inflaciés rata mellett a mindenkori nomi-
nélis értékek, és a kalkulativ kamatlab nominalis
szintjének alkalmazasa révén is lehet megbizhatd
szamitasokat végezni.

A két szamjegy(i (vagy az azt meghaladd) inf-
laciérol méar nem tételezhetd fel megbizhat6 id6-
beli stabilitds. Az ilyen inflacié tobb évre el6re
nem is tervezhetd. Ekkor az (in. valtozatlan aras
mutatészamok és a realérték szint( kalkulativ
kamatlabak alkalmazésa lehet célravezet6. A
multbeli értékek alakuldsédnak értelmezéséhez
nagy segitséget nyujtanak a tények. A jovére
vonatkoz6 szamitasok nehezebbek. Altalaban fel-
tételezzlik, hogy az atlagos aremelést érvénye-
sitik felénk, és mi is éppen az atlagnak megfeleld
aremelést érvenyesithetjik. Az inflacié azonban
a maga konkrétsdgaban csak ritkan érvényesiil
atlagoknak megfeleléen. Emellett tudataban kell
lennlink a minden gazdalkodési részteriletet 6sz-
szezavar0 hatdsaval is.8 Az ilyen korlilményekre
Osszedllitott szdmitadsok eredményei nagyon
Ovatosan, korultekintéen értelmezendéek.
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A kockézat kalkulativ kamatlabban val6
tlkroztetésenek lehetésége

Az atlagostol eltér6 kockazat miatti korrekcio
esetén a kalkulativ kamatlab egyik tartalmi 6sz-
szetevGje, a véllalkozdi nyereségelvaras struk-
turdlt mutatova valik. Ez az atlagosnal nagyobb,
vagy az anndl kisebb kockazatu esetekben némi-
leg eltéréen konkretizalodik. Az atlagosnal na-
gyobb kocké&zat esetében az 0dsszetevék: a nor-
mal kockazati szinthez tartozd, és a tobbletkocka-
zat miatti hozamelvaras. Az atlagosnal alacso-
nyabb kockézatu témak esetében a véllalkozoéi
nyereségelvaras rataja kisebb az atlagosnal.
Szamszerlisitése: az atlagos kockéazati szinthez
tartozé vallalkozoi nyereségelvaréds ratajat az
atlagosnal kisebb kockazat ardnyanak megfele-
I6en csokkentik.

A kalkulativ kamatlab felemelése mint a gaz-
dasadgossagi szamitasok kockazatkezel§ mad-
szere igen régota alkalmazott megoldés. A “70-es
évek egyesult-allamokbeli gyakorlataban a sza-
mitdsok mintegy hlsz szdzalék&ban fordult el6.9
E mogott eredetileg az a gondolatmenet hizédott
meg, hogy abban az esetben, ha a tevékenység
egy megemelt jovedelmezGségi kdvetelménynek is
eleget tesz, az eredeti elvarast nagyobb val6szi-
nlséggel teljesitheti. Ugyanitt az a magyarazat is
elfogadhatd, hogy amennyiben a vallalkozoi nye-
reség a kockazatvallalas ellenértéke, a nagyobb
kockazatért eleve nagyobb vallalkozdi nyereség
jar. Az utébbi években egyre nagyobb sulyt ka-
pott a kalkulativ kamatldbnak az un. béta mutatd
alapjan tortén6 megemelése.10

A béta tényezdvel korrigalt kalkulativ kamatlab
meghatérozasa:

i,=ih+ Biy illetve i,=ih+ B(i - i,)
(i,, = a béta tényezdvel korrigalt kalkulativ
kamatlab)

Ha a t6kehasznélat arat a bankkamattal becsl-
juk, ez a bétaval korrigalt kalkulativ kamatlabat
elvileg eltéritheti attol a valtozattdl, melyben az
allamkotvények kockazatmentes kamataval
szamszer(sitenénk. Mivel a bankkamat tartal-
mazza a bank masodlagos kockéazatviselésébdl
adodo véllalkozoi nyereség ellenértékét, az igy
becsiult vallalkoz6i nyereségelvaras szintje a
valdsagoshoz képest valamelyest kisebb, ezéltal
ennek bétaval felpétlékolt értéke is alacsonyabb
lesz az elvi alapon meghatarozhat6 véltozathoz
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képest. Abban az esetben tehat, amikor a bétaval
korrigalt kalkulativ kamatlabat kivanjuk megha-
tarozni, célszer(ibbnek mutatkozik a t6kehaszna-
lat aranak a kockazatmentes valtozatat alkal-
mazni:

A véllalati dsszt6kére értelmezett
jovedelmezbségi elvaras rataja

A szakirodalomban meglehetés gyakorisaggal
taldlkozhatunk a vallalati dsszt6ke atlagos jove-
delemz@ségi elvardsanak szamszer(sitésével is.
Ezt két ratanak, a sajat tbke és az idegen téke jO-
vedelmezdségi elvarasanak (vagyis Iényegében a
kalkulativ kamatldbnak és a vallalkozdi nyere-
ségelvaras ratjanak) a vonatkozo6 tékeértékekkel
sulyozott atlagaként hatarozzak meg. Az angol-
nyelv(i irodalomban WACC (Weighted Average
Cost of Capital) elnevezéssel szerepel. A magyar
megfelel6je még nem stabilizalddott. Sz6 szerinti
forditasban sulyozott atlagos t6kekdltség lenne.
Atvétele nem tiinik szerencsésnek, hiszen éppen
a koltségelemektél megtisztitott atlagos tékeho-
zam-elvarasrol, vagyis az atlagos nyeresegelva-
rés ratajardl van szo:
E, : E, : .

Uc= — i, +E i, vagyis

Ehiv+ E, i

(ivec = az 0Ossztékére értelmezett atlagos
jovedelmezdségi elvarés; E = a vallalati 0ssztbke,
a sajat és az idegen t6ke Osszegekeént; Es= sajat
t6ke; Eh= idegen téke.)

Ha példaul az idegen t6ke részaranya negy-
ven széazalék, a sajaté hatvan szazalék, tovabba
az idegen t6kétol elvart nyereségrata nyolc szaza-
Iék, a sajattol elvart tizenot szdzalék, akkor az
Osszes téke atlagos jovedelemz8ségi elvarasa:

0,4 m0,08 + 0,6 0,15 =0,122, azaz 12,2 szazalék.

Mint lathatd, adott kalkulativ kamatlab és t6ke-
hasznalati dij mellett ennek a jovedelmez8ségi
elvarasnak a mértéke a sajat t6ke és az idegen
t6ke aranyanak flggvényeként alakul. A j6 m(-
kodés kiiszobértékét jelent6 atlagos tékejovedel-
mezO@ségi rata valdban igy hatarozhaté meg, de
ennek ismerete nem feltétlenul sziikséges a gaz-
dalkod6 szdmara. Ha az informacié az adott hely-
zetben kifejez6képes, a hasznalat nem ellenezhe-
t6. A kifejez6képesség kérdésében azonban na-
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gyon korultekint6knek kell lenniink.

Egyik f6 probléméat a mutatészdmnak a fen-
tiekben bemutatott azon sajatossaga jelenti, hogy
mértéke a tOkeosszetétel figgvényeként alakul, és
csak az adott t6kedsszetétel mellett kifejez6ké-
pes. Amennyiben a vizsgalt vallalat t6kestruktu-
raja nem allando, az atlagos tékejovedelmez6ségi
elvarast évente Ujra és Ujra meg kell hatarozni
(az aktudlis évi atlagos t6kestrukturanak meg-
felelen). Ezzel egyitt sem célszerl szem ell
téveszteni, hogy ez a rata val6jdban csupén
egyetlen ponton - a vallalati 6sszes t6kére vetitett
nyereség szintjének mindsitésekor - hasznalhaté
fel szakmailag korrekt médon.

Alkalmazéasa a projektumokra vonatkozé
dontés el6készitésekor, illetleg ezek elért jove-
delmez6ségének utdlagos elemzésekor mar nem
ajanlhatd, mert a szamitast talzottan elbonyolitja
a sajat és az idegen téke aranyvaltozasanak keze-
Iése. A hitelek visszafizetése ugyanis a futamidé
flggvényeként alakul, mely futamiddé altalaban
jelent6sen eltér a projektumok életidejétél. A
hitel visszafizetése révén a szoban forg6 tékerész
sajat t6kévé valik. A valtoz6 tékestruktirahoz
igazitott atlagos tékejovedelmezdségi kovetel-
mény haszndalatat viszont neheziti, hogy az
évente valtozd tékejovedelmezdségi elvaras nem
illeszkedik a gazdasagossagi szamitasok standard
modszertanahoz.

Ennek a ratanak tovabbi figyelemre mélto
sajatossaga, hogy a vallalaton belili dontésels-
készités operativ informacidjaként még egy-egy
adott éven belil sem hasznalhat6. Ehhez ugyanis
minden dontés koltséghéttereként a tékearanyos
atlagos (a sajat és az idegen t6ke atlagaban szam-
szer(sitett) kamatkoltséget is fel kellene szami-
tani. Kovetkez6leg ez az atlagos tékejovedel-
mezG@ségi elvaras - ugyis mint ,,sulyozott val-
lalati t6kekoltség* a dontésel6készitési munkala-
tok soran inkdbb neheziti, semmint segiti a tisz-
tanlatast.

Noha a sulyozott atlagos jovedelmezdségi
elvéaras rataja nem nélkulézhetetlen informacio,
szakirodalmi tamogatottsaga miatt problemati-
kdjanak ismerete célszerli. Szdmszer(sitése ese-
tén gondoskodni kell a megtéveszté hatasu fel-
hasznélas kikliszoboléserdl.

A magéntokes elv(i vallalkozas
megtérulési kdvetelménye

A magant6kés elvii vallalkozasban ,,6nerés“

befektetési hattér esetén, vagyis amikor a val-
lalkozas idegen t6két nem vesz igénybe, a teljes
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bevételre értelmezett megtérilési kbvetelmeny az
alébbiak szerint konkretizalodik:

P>K+Ed

ahol (a korabbi jel6léseken tal)
P = arbevétel,
K = koltség.

Vagyis legyen legaldbb akkora a bevétel, mint a
koltségeknek és a kalkulativ kamatlab szerinti
nyereségelvarasnak az 6sszege. Ha mind a meg-
térulési kovetelményt, mind a tényleges megté-
rilést csokkentjuk a koltségekkel (vagyis felté-
telezziik, hogy legalabb azok megtériiltek), akkor
a megtérilési kovetelménynek egy egyszer(ibb,
szarmaztatott valtozatdhoz jutunk:

M > Esi
(M = nyereség.)

A j6é miikddéshez tehat legalabb akkora nyereség
realizalasa szikséges, mint a sajat téke kalkulativ
kamatlab szerinti hozamelvérasa. Réata alakban
kifejezve:

E

Amennyiben a vallalat idegen t6két is hasznél, a
nyereségen értelmezett hozamkdvetelmény két
tételbdl, a sajat téke és az idegen téke nyereség-
kovetelményeb6l tevddik 0ssze. E két tétel
0sszege vethetd egybe a ténylegesen képzOdott
nyereséggel.

A megtérilési kovetelmények globalis tel-
jestlésének utdlagos vizsgalatakor féleg szam-
viteli informéacidkra tdmaszkodhatunk. Mivel az
idegen t6ke hasznalatanak ara a koltségek kdzott
szerepel, a sajat t6kéé jo esetben a nyereség 0sz-
szegében, meg kell oldani az 6sszemérhetdséget.

A ‘80-as években a hazai irodalom kulén-
legességként emlegette az (akkori) NSZK gaz-
dasdgaban alkalmazott azon gyakorlatot, mi-
szerint a vallalatok olyan mérlegszdmitasokat is
vegeztek, ahol az idegen t6ke kamata mellett a
sajat t6ke utan szamitott kamatot is egyfajta kolt-
ségként vették figyelembe, és levontak a nyere-
séghdl. Majd ezt viszonyitottak az 6ssztékéhez,
igy jutottak el egy olyan tipust jovedelmez6ségi
informé&ciohoz, melyet nem torzit a t6kedsszeté-
tel.

Altalaban is megallapithatd, hogy a vizsga-
16das egyik kozépponti kategdridja a vallalkozoi
nyereség lehet. Ez adott esetben a sajat téke
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hasznélatanak araval csokkentett nyereségkent
értelmezhetd.

A véllalkoz6i nyereség szamitasanak szam-
viteli megkozelitési logikai vazlata:

+ ARBEVETEL
KOLTSEGEK

= NYERESEG
A SAJAT TOKE HASZNALATANAK ARA

= VALLALKOZOI NYERESEG

P- K- E,ih= My,
M- E,i,= Mv.

Képletben:
vagy:

(Mv= avallalkoz6i nyereség 6sszege.)

A befektetd szempontjabol nem csupan a vallal-
kozdi nyereség keletkezésének ténye érdekes,
hanem az is, hogy eme vallalkozdi nyereség tel-
jesiti-e a mérce szerinti hozamelvaréast. Ehhez a
vallalkozéi nyereség valos és elvart ratgjanak,
vagy két ugyanezen tartalmd Osszegnek az egy-
bevetéset kell elvégezni:

— >y, illetve Mv> E iv
E

A véllalkozo6i nyereség ténylegesen realizalt rata-
ja a véllalati 6sszehasonlithatésdg szempont-
jabol is korrekt informécidtartalommal rendelke-
z6 mutatészam. A fentiek szerint Németorszag-
ban régota meggyodkeresedett és ismert ez a
tajékozodasi elv. Angol nyelvteriileten és a hazai
gyakorlatban a véllalkoz6i nyereség tényleges és
elvart ratjanak egybevetésén alapuld tajékozo-
das nem jellemz6.

Elvi tisztasdgl informacidhoz juthatunk ak-
kor is, ha az idegen t6ke hasznalatanak araval
noveljik a nyereséget, s ehhez a bruttd nyereség-
hez viszonyitjuk az 6sszes t6két. Ekkor a kalku-
lativ kamatlabbal egybevethet6 tartalmu hozam-
ratdhoz jutunk. A hozamelvéras:

M +E, i,
E

Az addzatlan nyereség és kamat 0sszegét tartal-
maz6 (nem feltétlentl 6sszeadas Utjan nyert)
mutatd a piacgazdasagi gyakorlat gazdasagi
szamitasaiban kiemelt helyen szerepel. Elneve-
zése: EBIT (Earnings Before Interest and Taxes,
azaz kamatelvonds és adozas el6tti nyereség).

A hazai szamvitel is kinal szdmunkra egy, a
fenti tort szamlal6jédban levd tartalomhoz hason-
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latos kategoriat, amit az (lizemi) Uzleti tevékeny-
ség eredményének nevez. Ha ezt az évi atlagos
tokelekdtésnek ahhoz a részéhez viszonyitjuk,
mely a termelésben, illetve a fétevékenység
erdekében volt lekotve, megkapjuk a téke ezen
részének a KAMATKOLTSEG-MEGTERULES
+ NYERESEG szerint értelmezett hozamratajat.
Ekkor kulon témaként vizsgalandd a bankbetéti
formaban és pénzigyi kihelyezésként szerepel-
tetett t6kerészek hozamrétaja. Emellett a szam-
viteli informaciobazison kivuli informaciok és
becslési eljarasok segitségével vizsgalandoé a sza-
munkra, vagy az altalunk nyudjtott nem nyilt hi-
tel, valamint kélcson atlagos mértéke és Ossze-
sitett hozamhatasa.

A gyakorlatban elterjedten hasznaljak a kal-
kulativ kamatlabbal globalisan egybevethetd tar-
talmd hozamréata angol nyelv( roviditését is. Ez a
ROI (Return of Investment)

EBIT (kamat és adélevonas el6tti nyereség)

Atlagos t6kelekotés

Ebben a felirdsban a megtérilési kdvetelmény
értelemszer(en:
ROl > i

Gyakran talalkozhatunk a mutaté szorzatra bon-
tott valtozataval is, melyet korabban Du Pont
formulénak neveztek. Eszerint a t6kearanyos
Uzemi eredmény a téke forgasi sebességének és
az arbevétel-aranyos lzemi eredménynek a
szorzataként alakulll:

M+ Ehh P M + Ehih

(A P/E mutato itt az arbevétel és a tOkelekotés ara-
nyéat, vagyis a téke forgasi sebességét jelzi. Véletle-
nul vette fel a t6zsdei informéciok kozott eldkeld he-
lyen szerepld Price/Earnings, vagyis az 0n. arfo-
lyam/nyereség mutatészamanak megszokott alakjat.)

A megtériilési kovetelmények alapdsszefiig-
gését az arbevételen értelmezett megtérilési ko-
vetelmény adja. Az egyenl6tlenség kezelésének
matematikai szabalyait betartva ez tetsz6leges
modon étalakithat6. Atforgathaté rata alakava, és
a rata alak visszalakithatd 6sszeg formajaban Ki-
fejezett megtériilési kovetelménnyé. Az 6sszeg-
szerl feliras tartalmi dsszetev6i szlkithet6k,
illetve bdvithet6k. Altalaban az adott helyzethez
igazithatd a célszer( kifejezési forma. Ha az ata-
lakitas korrekt, barmely formulabdl vissza lehet
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térni az alapdsszefliggéshez. Egy-egy adott val-
lalkozas esetében az ott dolgozd gazdasagi szak-
emberek tobbnyire az &sszegszer(ien megfogal-
mazott kdvetelményeket és eredményeket érzéke-
lik jobban, mig a kivulallok kénnyebben tajéko-
z6dnak a ratak ismeretében. A véllalatok kozotti
dsszehasonlitasra altalaban csak a rata formaju
mutatdszamok alkalmasak.

T6kestruktlra és hozamelvaras

A véllalati sajat t6ke esetében a kalkulativ ka-
matlab szerinti hozamelvaras teljes egészében
nyereségelvonasként konkretizalodik. Az idegen
t6kének a hasznalati dija koltség format 6lt, de az
a rész, amennyivel a t6kehasznélat ara kisebb a
kalkulativ kamatlabnal, az idegen tékére
vonatkozd nyereségelvarast tartalmaz. Vagyis
egy adott tevékenység kilonbozd finanszirozasi
valtozatainal csupan a kalkulativ kamatlab t6ke-
hasznalati dijként értelmezett részének a gyakor-
lati megjelenési formai fognak véaltozni, a vonat-
kozd 0sszeg ugyanakkora maradd2 Ennek az
osszefliggésnek a dontés-el6készitési szamitasok
maddszertana szempontjabol van nagy jelentd-
sége. Azaltal, hogy ugyanazon 6sszegszeri ered-
ményhez vezet a kalkulativ kamatldb szerinti
t6kehozam elvaras cimkézés nélkuli és cimkézett
modon valo felszdmitdsa a megtérilési kovetel-
mények kozott, a majdani tékestruktdra, pon-
tosabban a finanszirozési hattér ismerete nélkl is
korrekt médon vizsgalhaté a megtériilési kdve-
telmény és teljestlése.

A finanszirozas kérdéseinek feltérképezéset
le lehet szlikiteni a dontési valtozatok azon
korére, melyek provizorikusén teljesitik a jo
m(kodés kuszobértéke altal diktalt megtérilési
kovetelményeket. Ilyen alapon konnyebben el
lehet jutni a legnagyobb hasznot hoz6 véltozat
legkedvez6bb finanszirozasi valtozatanak a
kidolgozasahoz. A kapcsol6dd pénziigyi tervek
mar természetesen a finanszirozasi héattér fligg-
vényeként alakulnak. (Az idegen t6ke hasz-
néalatdnak &ra az idegen téke tulajdonosat illeti
meg. Viszont a t6ke hasznaldjanak a bevételében
kell jelentkeznie a teljesités forrdsanak. Mivel a
hitelvisszafizetés (iteme nem azonos a megtérilés
utemével, a finanszirozasi tervnek a likviditasi
szamitasokat is tartalmaznia kell.)

A kalkulativ kamatlab bels6 6sszetevGibél
egyedil a t6kehaznalat &réat jelentd elem megje-
lenési form4ja variabilis. A téketulajdon fligg-
vényeként Olt nyereségmegtériilési vagy koltség-
megtérilési elvaras forméat. Ezt az dsszefliggést
az aldbbiakban formalizéltan is elemezziuk. A
t6kehozam elvarads megjelenési forma szerinti
struktarajat a 2. abra foglalja dssze. Ugyanennek
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2. 4bra

A kalkulativ kamatlab altal kozvetitett t6kehozam-
elvaras megjelenési formaja

iE i, E, k Eh+iE.
‘. +
AZ OSSZES
TOKE KALKU-
LATIV
KAMATLAB
SZERINTI
HOZAM-
ELVARASA

az arbeveételi struktdraban val6 elhelyezkedését a
3. abra mutatja be.

Noha a t6kestruktira valtozdsa hatassal van
a vallalati 6sszkoltségre, nincs hatassal ajo mui-
kodés kliszobértékét jelzd - arbevételen értelme-
zett - megtérilési kovetelmény dsszegre. Az ide-
gen téke koltseg format 6It6 hasznalati dija miatt

A magantékeés elvi vallalkozas bevételeinek megtérilési tartalom

szerinti szerkezete
(az atlagosnal jovedelmez6bb esetre)

ANYAGKOLTSEG

AMORTIZACIO

AMUNKAERO ARA (BER ES KULONBOZO TERHEK)

azidegenjtokejiasznalatAnakaral

(egyébként valtozatlan feltételek mellett) minél
nagyobb az idegen téke részaradnya, annal na-
gyobb lesz ugyanazon tevékenységi valtozat
Osszes koltsége. Ez azonban csak a megtérilési
kovetelmény belsé struktdrajat érinti oly médon,
hogy az ugyanazon t6kedsszegre voantkozo,
ugyanolyan mérték( t6kehasznalati dijnak mek-
kora része olt koltségmegtérulési kdvetelmény
format, és mekkora része valik nyereségmegté-
rilési kovetelménnyé. A 3. abran a téke kalku-
lativ kamatlab szerinti hozam-kdvetelményét egy
Iépcsésen illeszkedd dupla mez6 jellemzi. Csu-
pan a kettés mez6n beluli l1épcsé magassaga, és
az altala elkilonitett tertilet nagyséaga fiigg a sajat
t6ke és az idegen t6ke egyméshoz viszonyitott
aranyatol. Minél kisebb az idegen téke aranya,
annal kisebb a szdéban forgo 1épcs6, és az &ltala
elkllonitett terllet is. Ha nincs idegen t6ke, a
[épcs6 meg sem jelenik.

A sajat tékére és az 0sszes tOkére vetitett
nyereség sajatossagai

A sajét és az idegen t6ke hasznalati dijanak elté-
ré szadmviteli kezelése sok esetben
vezet felemdas gazdasagi tartalmu
mutatészdmokhoz. Noha az idegen
tokével kapcsolatos hozamkovetel-
mény-tdmasztas logikaja kristalytisz-
ta, és a dontés-el6-készitd szamitasok
modszertana hatarozottan ezt koveti,
a kilonb6z6 gazdasagi tarsasagok
t6ketulajdonosai - érthetéen - nem
igy gondolkoznak. Nagy gyakorisag-
gal fordul el6 az a rata, ahol az 6sszes
nyereséget a sajat t6kéhez viszonyit-
jék. Képletben:

M

3. abra

vallalkozoi

o o NYERESEG- E,
A SAJAT TOKE HASZNALATANAK ARA Mi! ELVARAS

AMEGTERULESI KOVETELMENY FELETTI NYERESEG

KOLTSEGMEGTERULES

KOLTSEGMEGTERULES
+ NYERESEGELVARAS

NYERESEGELVARAS
(KVAZI KOLTSEG)

A NYERESEGESSEG HATARA

A GAZDASAGOSSAG HATARA

A SAJAT TOKE HASZN. ARA
+VALLALKOZOI NY. ELVARAS
[

A sajat tOkére vetitett nyereség rataja
- mint a nevebdl is kovetkezik - azt
mutatja meg, hogy egy Ft sajat tékére
hany fillér nyereség jut. Bar ez az
informécio sem érdektelen, ajo
miikddés kiiszobértékének meghatéro-
zasahoz nem hasznosithat6. Nincs
olyan szerkezet(i mérce, amivel egy-
bevethet lenne. A piacgazdasagok

ANYERESEGELVARAS BELSO STRUKTURAJANAK BECSLESI HIBAJAT
AZ ABRAN FUGGOLEGES SZAGGATOTT VONALAK JELZIK
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tapasztalatai azt mutatjak, hogy (nor-
malis elad6sodottsagi hatarokon be-
lul) minél nagyobb az idegen téke
sulya, tendencidjaban annal nagyobb
a sajat t6kére szamitott atlagos
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jovedelmez6ségi szint. Feltéve, hogy a don-
tésel6készités sordn a megtérulési kovetel-
ményeket komolyan veszik, tovabba a megvalé-
sul6 eredmények és a dontésel6készitési informa-
cidk kozott van valamiféle sztochasztikus kapc-
solat, a jovedelmezdségi szinteknek ez az
alakuldsa természetes kovetkezménynek te-
kinthet6.13 Az alapvetd ok: az idegen t6ke
hasznalata révén termel6d6é vallalkozdi
nyereséget is a sajat tbke hozamaként értelmezi.
Széls6 esetben: ha (a kamatkoltség megtérilése
utan) akéar egyetlen forint nyereséget is hoz az
idegen t6ke, mar noveli a sajat t6kére vetitett
nyeresegratat. Az eredeti tort szamlaldja ugyanis
egy Ft-tal n6, a nevezdje viszont valtozatlan
marad. A mutaté nem csupan a megtérilési
kovetelmény teljestlésének vizsgalatara alkal-
matlan. A t6kestmktaratol val6 fliggés a vallala-
tok kozotti 6sszehasonlitasra is alkalmatlanna
teszi.

A maésik nagy gyakorisaggal el6fordul6 saja-
tos szerkezet(i t6kejovedelmez6ségi mutato a val-
lalati 0ssztékére (illet6leg a sajat és az idegen
t6ke dsszegére) vetitett nyereség.

\Y/ I vagy M
E E,+ Eh

Ez aréata szintén fugg a vallalati t6kestruktiratol,
ezért ugyancsak alkalmatlan a véllalatok kozotti
dsszehasonlitasra. Szemben az el6z6vel - ez a
nagyobb hitelardnnyal miik6dé véallalatokat a
valésdgosnal alacsonyabb jovedelmez6séglinek
mutatja. Ez természetes, hiszen a teljes t6kedsz-
szeget csokkentett dsszegli tékehozamhoz viszo-
nyitjuk. Minél nagyobb a hitel, annal nagyobb
kamattal csokken a t6kehozam 0sszege. A val-
lalati 0sszt6ke jovedelmez6ségi ratdjahoz
szerkezetileg illeszkedik a vallalati atlagos t6ke-
jovedelmezBségi elvaras (ivam), e két mutato egy-
bevetése révén képet kaphatunk a megtérulési

| . tdblazat
A t6kearanyos nyereségratak
Osszefoglalo tablazata
Sor- A mutatészam Mindsitési céla  Vallalatkdzi
szém tartalma felhasznalasi Gsszehason-
lehetdsége litdsra vald

alkalmassaga
i Az OssztOkére vetitett val-

lalkoz6i nyereség ratdja 1, Alkalmas
2. Az Ossztékeére vetitett M+Ait >

nyereség-+kamat rata E -1 Alkalmas
3 A sajat t6keére vetitett i ;

nyeréség g MNeSMEr Alkalmatlan
4. Az 0sszes t6kére vetitett >

nyereség = - Alkalmatlan
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kovetelmény teljesiilésérél is. Azonban ugyan-
erre a célra vannak sokkal altalanosabban hasz-
nosithatd megtérulési kdvetelmény ratak és szer-
kezetileg hozzajuk illeszkedd t6kehozam ratak.

Mint a kordbbiakban szerepelt, a stlyozott
atlagos t6kejovedelmezéségi elvarast a véllalati
szinten aggregalt mutatészamok korébél kimoz-
dulva rendkivul korilményes operacionalizalni,
masrészt évente Ujra kell komponalni, ezért hasz-
néalata alaposan megfontolandd. Még a vallalati
szint mutatok kozott szerepeltetve is téves kép-
zetekhez vezethet annak nem kell6 mélységi vé-
giggondolasa, hogy amennyiben csak sajat tékét
alkalmaz a véllalkozd, a t6ke atlagos jovedelme-
z6ségi kovetelménye magasabb, ha viszont hitelt
vesz fel, a megkdvetelt atlagos jovedelmezdsegi
elvaras szintje alacsonyabb lesz. (Mikdzben a
koltségek a hitel hatdsara nagyobbak mint anél-
kil, és az arbevételen értelmezett megtérilési ko-
vetelmény fikarcnyit sem véltozik.)

A kiulonb6z6 t6kehozam ratdk megismert
fébb sajatossagait az 1. tablazat foglalja 6ssze.
A megtérilési kovetelmény mélyebb értelmezé-
sét kivanja elGsegiteni az aldbbi konstruélt példa
és megoldasa.

Szadmszer( o6sszefliggések a megtérilési
kdvetelmény értelmezéséhez
(szampélda)

Informécidk:
Egy magéanvallalkozas éves nyeresége 150 millié Ft,
A sajat t6ke értéke 900 millié Ft,
Idegen téke (évi atlagos mértéke) 350 millié Ft,

Kamat 8 %,
Kalkulativ kamatlab 15%.

Kérdések:

1 Az adott véllalkozasban mekkora véllalkozoi
nyereség keletkezett, és ennek mértékét a val-
lalkozé megfelel6nek mindsitheti-e?

2. Az adott vallalkozas esetében mekkora a nye-
reségmegtérilési elvaras?

3. Osszegszer(ien miért azonos a vallalkozoi
nyereségnek és a nyereségnek a hianya az el-
vart 6sszegekhez képest?
A vallalkozé ugy gondolja, hogy amennyiben
a hitel helyett is sajat t6két alkalmazna, keve-
sebb lenne az Osszes koltség, és ezaltal
ugyanezzel a gazdalkodasi szinttel esetleg
elérhetné a jo miikodés kiszobértékét. Vajon
helyesen latja-e a gazdalkodasi szinvonal ja-
vitdsanak ezt a lehet6seégét? Valaszat magya-
rdzza meg!

~
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5. Ha az 1,25 milliard Ft dsszes téke a vallalko-
zas sajat tulajdondban lenne, véltozna-e az
ugyanezen tevékenységhez tartozd, arbevéte-
len értelemzett megtériilési kovetelmény 6sz-
szege?

6. A 15 szazalékos kalkulativ kamatldbbal
szemben hany szézalékos hozamratat ért el az
adott véllalkozés?

7. A 15 szazalékos kalkulativ kamatlabbal
szemben mekkora lenne az adott tékestruk-
tirahoz tartozd atlagos tékejovedelmez6ségi
kovetelmény?

8. Mennyi a sajat tbkére vetitett nyereség rataja?
Ez megfelel6 nagysaginak mindsil-e?

Valaszok:

Ha. A sajat tbke hasznélatanak ara: 900 millio
0,08 = 72 milli6 forint. Ezzel csdkkentve a nye-
reséget a vallalkozdi nyereség becsilt értékéhez
jutunk: [150 millié - 72 millié] 7 78 millio forint.

1/b. A vallalkozdi nyereség sziukséges mértéke
(becslés szerint) a kalkulativ kamatlabnak a
bankkamat feletti része, vagyis 7 szézalék. Ezt a
teljes t6keértékre indokolt vonatkoztatni (hiszen
az idegen t6ke hasznalata révén szintén gazdasa-
gi kockazatot vallal a vallalkozé):

1250 millié «0,07 = 87,5 millio Ft.

Tehét a vallalkozoi nyereségelvaras becsilt érté-
ke 87,5 milli6 Ft. Ezzel szemben csupan 78 mil-
li6 Ft teljesult, tehat a gazdasagi szempontbol jo
mikodés kiiszObértékének az eléréséhez tovabbi
9.5 millié Ft véallalkozbi nyereség realizalasara
lett volna sziikség. (A 7 szézalékos vallalkozoi
nyereségelvarassal szemben a valdsédgban csupan
6,24 szazalék realizalodott.)

2. A nyereségmegtérilési elvaras 6sszege [900

milli6 0,15 + 350 milli6 0,07] = 159,5 milli6
Ft. Ezzel szemben 150 millié Ft realizalédott,
tehat ajo mikodés hataranak elérésehez tovabbi
9.5 millio Ft-ra lett volna szukség.

Barmely mas 6sszegli mutatoval szam-
szer(sitjlik e vallalat megtérilési kdvetelményét,
annak teljestiléséhez minden esetben 9,5 millid
Ft fog hianyozni.

3. A megtérulési kdvetelmény és a tényleges
megtérulés barmely egybevetési lehet6ségét
szamszerdsitjuk, a j6 m(kodés kiszobértékétdl
val6 eltérés 6sszegeként mindig ugyanazt a sza-
mot kell kapnunk. A bevétel > megtérilési ko-
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vetelmény szerinti egyenl6tlenséghdl az egyen-
I6tlenség rendezés szabdlyai szerint vezethetlink
le tovabbi valtozatokat. (Alapesetek: mindkét
oldalt csdkkentjik a koltségekkel, majd mindkét
oldalt csdkkentjlk a sajat téke hasznélatanak ara-
val.) A szabalyos levezetés kovetkeztében a két
oldal eltérésének dsszege nem véltozhat. Az més
kérdés, hogy amennyiben a véllalkoz6i nyeresé-
gen, vagy a nyeresegosszegen, illetéleg az arbe-
vételen értelmezett megtérilési kovetelményt
vizsgaljuk, az ahhoz képesti eltérést is ugyanab-
ban a tartalomban adjuk meg.

4. Ha a vallalkozd hitel helyett sajat t6két al-
kalmazna, a hitelkamat 6sszegének megfeleléen
[350 milli6 0,08 = 28 millié Ft-tal] csokkenne a
koltségek osszege, de ugyanannyival megemel-
kedne a nyereségmegtérulési kovetelmény. A
sajat téke hasznalata &ranak ugyanis nyereségfor-
mat 6ltve kell megtériilnie. Tehat ezzel a Iépéssel
nem érhet6 el ajo mikddés kiszobértéke, ahhoz
magat a gazdalkodasi szinvonalat kellene javi-
tani. A vallalkoz6 a lehet6séget tévesen itélte
meg. Ha valoban lenne 350 milli6 Ft szabad t6-
kéje, azt az adott esetben célszerlibb lenne olyan
befektetés érdekében mozgositani, ahol legalabb
a kalkulativ kamatlabnak megfelelé szint( ho-
zamelvaras teljesiilhet.

5. Az arbevételen értelemzet megtériilési kdve-
telmény 6sszege az el6z8 valaszban kifejtettek
szerint nem valtozna, csupan a megtérilési ko-
vetelmény struktargjaban allna be médosulés. 28
millié Ft-tal kevesebb lenne a koltségek forma-
jaban jelentkez6 megtérilési kovetelmény, és
ugyanennyivel nagyobb lenne a nyereségmeg-
térilési kdvetelmény. Az adott példaban az arbe-
vételen értelmezett megtérulési kdvetelmény
Osszegét konkrétan nem tudjuk szamszer(isiteni,
mivel nincsenek megadva az ehhez szikséges
koltséginforméciok. (Ez nem is volt kérdés.)

6. Az 0sszes t6kehozam:

150 millié + 350 0,08 = 178 millié Ft.

A hozamrata:

178 millié: 1250 millié = 0,142.
A tizenot szazalékos kalkulativ kamatlab altal
jelzett t6kehozam elvarassal szemben csupan
14,2 szédzalék teljestlt. Az el6z6 kérdések
megvalaszolasa utan mar tudni lehetett, hogy a
teljesitési szint tizendt szazalék alatt lesz, hiszen
nem teljesilt a megtérilési kovetelmény.
A kalkulativ kamatlab szerinti t6kehozam elva-
rés: 1250 milli6 . 0,15 = 187,5 millié Ft, mely a
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2. kérdés megoldéasédban jelzettek szerint valdban 3

9,5 millibval magasabb a ténylegesen elért 178
milliés nyereség + kamat szerint szdmitott hozam
Osszegénél.

7. A t6kestrukturatol fliggé atlagos tékejovedel-
mez@ségi kovetelmény szintje az adott esetben:

0,15 900 milli6é + 0,07 350 milli6
1250 millio

1-595 milli6 =01276
1250 millio

Az 0sszes t6kére vetitett nyereség rataja:
150 milli6 : 1250 millié = 0,12.

Tudvan, hogy nem teljesiilt a megtérilési kdve-
telmény, vérhaté volt, hogy az 6sszes tékére
vetitett nyereség rataja alacsonyabb lesz, mint a
sulyozott atlagos t6kejovedelmez@ség szerint ez
kivanatos volna.

8. Ha a 150 milli6 forint 6sszegl nyereséget a
sajat tékere vetitjuk, 16,7 szazalékos tékejove-
delmez6ségi ratat kapunk. Az el6z6ek alapjan
tudjuk, hogy ez a nyereség Osszességében nem
volt elég ajo mikddés kiszobértékének a teljesi-
téséhez. Tekintettel arra, hogy nincsen olyan -
korrekt mddon megkonstruélt - mérce, mellyel
ez a rata egybevethetd, csupan ezen 16,7 szaza-
Iéknak az ismeretében a gazdalkodas mindségére
vonatkoz6an nem vonhatnank le kovetkezteté-
seket.

Labjegyzet

1 Egyes forrasmunkék a vallalkozéi nyereséget a ,,t6-
kés“ munkaja ellenértékeként értelmezik. Ennek az értel-
mezésnek az atvétele zavardélag hatna, hiszen vannak olyan
tokések*, akik effektive nem vesznek részt a vallalkoza-
suk mikodtetésében, a vallalkozas mégis nagyobb
nyereséget hoz, mint amekkorat az allamkotvények kamata
jelentene. (Emlitést érdemel - bar remélhet6leg id6vel
kikopik a hazai gyakorlati szakszékincsbél - a ,,val-
lalkozasi nyereség* kifejezés. A ‘80-as évek végén a gaz-
dasagiranyitasnak a szakkifejezések atkeresztelésére
iranyul6 buzgalma elérte a nyereséget is. Az arbevétel és a
koltségek kulonbségeként adodo osszeget a vonatkozo
jogszabalyokban vallalkozasi nyereség, adojat pedig val-
lalkozasi nyereségadd elnevezéssel illették. Mint lathato, a
kifejezés formai hasonlésagan tdl ennek semmi kdze sincs
avallalkozéi nyereséghez.)

2 Relativ veszteség keletkezik, ha példaul a szamviteli
nyereség a sajat téke hasznalatanak arara sem nyujt fedeze-
tet, vagy ha az egyéni vallalkozé bevétele a megfelel6 kor-
rekciok utdn nem biztosit akkora személyes jovedelmet,
mint a hasonlé foglalkozasi munkavallaléknak a viszo-
nyitas alapjaul szolgal6 munkavégzés aranyaban elért kere-
sete.
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Részleteseben: Samuelson, P. A.-Nordhaus, W. D.:
Kozgazdasagtan I+l. Koézgazdasagi és Jogi Konyvkiado,
1987. (935-938.11.)

4 Samuelson-Nordhaus i. m. 667.1.

5 Abhelyett példaul, hogy a kamattényez6ben szerepld,
vagy a torleszt6faktorban szereplé kalkulativ kamatlabrél
szolnank, a kamattényzdében szerepl6 diszkontratarol, vagy
a torleszt6faktorban szereplé diszkontratarél kellene
beszélni, ami ugyancsak zavarba ejtd lenne.

6 A ‘90-es évek atmeneti magyar gazdasaga ebbél a
szempontb6l nagyon sok devianciat mutat. (Példaul egy fél
évtizedet meghaladdan volt jellemz6 a nullahoz kézeli atla-
gos ipari jovedelmez6ségi szint, ezzel egyidejlileg
atlagosan mitnegy 30 szazalékos banki kamatlab
érvényesult. Masrészrél az allampapirok rendre nagyobb
kamatot biztositottak a betétek bankkamatanal stb.)

7 Brealey-Myers: Modern vallalati pénziigyek. Panem
Kft. Budapest, 1992. (177.1.)

8 Az inflacié gazdasagi kezelésével és a kapcsolédo
vagyonérték szamitasokkal a Vezet6i gazdasagtan c. kdnyv
egy masik fejezete foglalkozik.

9 Clifton, D. S. Jr.-Fyffe, D. E. (Beruhazasi tanul-
manytervek készitése és elemzése. Kdzgazdasagi és Jogi
Konyvkiado, 1981) ko,nyve ismerteti Perty felméréseit,
miszerint az Egyesiilt Allamok ipari és nagykereskedelmi
véalalatainak mintegy 71 szazaléka alkalmazott kockazat-
kezel6 moédszert a beruhazasi dontések el6készitésekor, s
ezen belul 30 szazalékban a kalkulativ kamatlab felmérését
véalasztottak. (183.1.)

10 A béta mutatd kidolgozasa Sharpe nevéhez flizédik. A
Markowitz-féle portfolio elmélet gyakorlati szempontu
egyszer(sitésének eredménye. Egy adott dsszetétell befek-
tetés kockazatat az atlaghoz képest adja meg. Ha a béta
értéke egy, ez azt jelenti, hogy a széban forgé téke (illets-
leg portfolié) értéke novekvé és csokkend iranyban
egyarant 30 szazalékkal nagyobb aranyban mozdul el, mint
a piac egésze. A béta alapjan torténé kockazatkezelés prob-
lematikajanak részletes feldolgozasa magyar nyelven a
Braely-Myers szerzéparos korabban idézett munkajaban
talalhato.

1 Mivel bels6é struktdraval rendelkezé mutatdkroél van
sz0, ilyen elven tovabbi hat6tényez6k is megragadhatok. A
szorzatra bontdsnak ez a technikaja a munkatermelékeny-
ség elemzése soran igen elterjedt. A termelékenység
alakulasa ily modon akar tizenkét tényez6 szorzataként is
felirhatd.

'2 Gyakori felvetés, hogy a finanszirozasi struktdra val-
tozasa a kockazat kérdéseit is érinti. Ez természetesen igaz,
de ekkor nem a szoban forgé tevékenység piaci kockazatai
véltoznak, hanem a finanszirozéké. Ez elsédlegesen a val-
lalkozo6i nyereségratan valé osztozkodasban fog jelent-
kezni. Minthogy azonban ez a mozzanat az adott gazdasagi
tevékenység piaci kockazatat nem érinti, a kalkulativ
kamatlab rataja sem valtozik.

13 Magyarorszagon a ‘90-es években a tobb év atlagat
tekintve nullahoz kozeli ipari atlagos jovedelmezdség és a
szintén tobb év atlagat tekintve harminc szazalék korili
kamatszint kdvetkeztében a fenti tendencianak éppen a
forditottja volt tapasztalhaté. Minél nagyobb hitellel
mikodott egy vallalat, annal kedvez6tlenebb helyre kerilt
a jovedelmez6ségi rangsorban. Erdekességként megemlit-
het6, hogy 1990-ben egy olyan vallalat kerilt els6 helyre a
jovedelmezdségi rangsorban, amely az adott évben még
nem mikodott rendeltetésszerien, csupan a kovetkezd évi
m(ikodéshez gydjtotte a pénzt a bankszamlajan. Ebben az
idészakban a kamatok fialtak jobban, mint a vallalkozasok.
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