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Absztrakt: A szakirodalom szdmos modszert ajanl a kalkulativ kamatlab meghatdarozasadra,
melynek szdmszeriisitése a vallalati gyakorlatban meglehetésen bonyolult, meghatdrozasa
rendszerint becslésen alapul. A témaban végzett szamos nemzetkézi kutatas eredményét
osszevetve megallapithato, hogy a kalkulativ kamatlab meghatdrozasa kozel sem egységes a
vallalati gyakorlatban. A kiilfoldon és a hazankban alkalmazott modszerek is jelentls eltérést
mutatnak.

1. Bevezetés

Egyes dinamikus beruhdzés-gazdasdgossdgi szamitasokhoz (mint példaul a nettd
jelenérték vagy a jovedelmezdségi index), elengedhetetleniil sziikséges az elvart tokehozam-
kovetelmény ratajat szamszerGsité kalkulativ kamatldb pontos értékének eldzetes
meghatarozasa. Tekintettel arra, hogy az alkalmazott kalkulativ kamatlab nagysagatol erdsen
fligg a szamitasok végeredménye ¢€s ezzel egyiitt a beruhazasok gazdasdgossaganak
megitélése, annak meghatdrozasa igen nagy kortiltekintést igényel a vallalati szakemberektol.

Szamos hazai konyv és folyoiratcikk foglalkozik — eltérd mélységben ¢és
részletességgel — a kalkulativ kamatldb meghatarozasdnak kérdésével, igy szdmos irodalmi
ajanlas koziil valaszthatnak a vallalati szakemberek.

Tobb nemzetkozi kutatasnak részét képezte az a kérdés, hogy a gyakorlatban hogyan
hatarozzak meg az elvart tokejovedelmezdségi ratat. A témara vonatkozo szekunder kutatas
soran 18 orszagban és a kozép-kelet-europai régiodban atfogoan végzett kutatasok eredményeit
dolgoztam fel.

A viszonylagos irodalmi ,,bdség” és a szamos kiilfoldi tanulmany ellenére hazankban
csak elvétve talalhatok arra vonatkoz6 kutatdsok, hogy a hozamkdvetelmény ratdjanak
meghatarozasara ajanlott modszerek koziil a dontéshozok melyeket részesitik elényben. Ezt a
hidnyt valamelyest potolando, egy szélesebb témakort lefedd kutatds keretében vizsgaltam a
hazai feldolgozoiparban a kalkulativ kamatlab meghatarozéasara alkalmazott modszereket.

2. A kalkulativ kamatlab meghatirozasara és mértékére vonatkozé irodalmi ajanlasok

Neéhany évtizeddel ezeldtt az irodalom tobbnyire a banki kamatldbat ajanlotta a
dinamikus beruhazés-gazdasagossagi szamitasok kalkulativ kamatldbaként, azonban Megyeri
1970-ben megjelent konyvében mar felhivja a figyelmet arra, hogy a kalkulativ kamatlab nem
feltétleniil egyezik meg a hosszu lejarath hitelek kamatlabaval, véleménye szerint nem is lehet
kisebb a kalkulativ kamatlab a hossza lejarati hitelek kamatlabanal. A szerzd szerint a
vallalati gyakorlatban alkalmazott kalkulativ kamatldb kozelebb 4ll az iparagi


mailto:vgtklara@uni-miskolc.hu

atlagprofitratdhoz, mint a hossza lejaratad hitelek kamatldbahoz, mert nagysaganak
meghatarozasakor figyelembe veszik a kockdzat nagysadgat, mas beruhazéasok
jovedelmezdségét, bizonyos vallalkozo6i hasznot stb. (Megyeri 1970, pp. 62-63.)

Bélyacz tobb hatas ereddjeként kialakuld eszmei idOtényezOként hatdrozza meg a
kalkulativ kamatldb fogalmat, mely a beruhdzastol elvart minimalis jovedelmezdségi
kovetelményt testesiti meg, €és felhivja a figyelmet arra, hogy annak szintje beruhazasonként
valtozhat. A szerz0 a tal alacsony ¢€s tul magas kalkulativ kamatlabtol valo tartézkodasra int, a
10-20 széazalék kozotti kalkulativ kamatlab alkalmazésat tartja a legmegfelelobbnek. A
vallalati szakembereknek azt tanacsolja, hogy a befolyasold tényezok mérlegelésével
hatarozzak meg a kalkulativ kamatldbat. Javaslata szerint a kalkuldci6é soran a ,,beruhédzott
Osszeg igénybevételi dijabol” célszerti kiindulni, melyet korrigalni kell a haszonelvaréssal és a
kockézattal, de mas egyéb tényezoket is figyelembe lehet venni, mint példaul a kordbban
megvaldsitott beruhazasok hatékonysaga. (Bélyacz 1985, p. 157.)

Garrison ugy véli, hogy a dinamikus beruhazés-gazdasagossagi szamitasokhoz a
vallalati tOkekoltség haszndlata a legmegfeleldbb, majd felhivja a figyelmet arra, hogy a
vallalati t6kekdltség nem azonos a hosszu lejarati addssag utan fizetendd kamatlabbal, sokkal
inkdbb egy atfogd megkozelités, mely magaban foglalja mind az idegen, mind a sajat toke
koltségét. (Garrison 1985, pp. 603-604.)

A Kaplan — Atkinson szerzéparos a kovetkez6képpen kozeliti a kalkulativ kamatlab
fogalmat: ,,A jovobeli pénzaramlasok diszkontalasa arra szolgal, hogy karpotolja a befektet6t
pénze egyéb iranyu befektetésének elveszett lehetdségéért, mig a befektetés hasznara var.
Ebbol kovetkezOen a diszkontratinak pontosan e befektetok lehetséges alternativ
befektetéseinek elveszett hasznat kell tiikréznie: amit 6k egyébként nyerhetnének hasonld
kockazati befektetésekbdl.” (Kaplan — Atkinson 2003, p. 554.) Ez a megkozelités teljes
Osszhangot mutat a mikrodkondmia opportutity costjanak az elvével.

3. A kalkulativ kamatlab mértékét befolyasolé tényezok

A kalkulativ kamatlab mértékének meghatarozasa a vallalati gyakorlatban becsléssel
torténik, melynek nagysagat objektiv és szubjektiv tényezok egyarant befolyasoljak. Illés B.
Cs. a kovetkezd objektiv befolyasold tényezdket emliti:

— a jelenben meglévd alternativ befektetési lehetdségek jovedelmezdsége, melyek
koziil a legkézenfekvObb a banki betéti kamatlab;

— a jovoben, a befektetés ¢lettartama alatt felmeriild befektetési lehetOség
jovedelmezdsége;

— a befektetés élettartama alatt varhato, annak gazdasdgossagara hat6 események;

— a befektetés eszkozeinek mobilitasa, azaz sziikség esetén mennyire nehéz vagy
konnyli az eszkozok értékesitésével a lekotott pénzeszkozoket mobilizalni;

— az inflacié mértéke (melynek hatdsa igen Gsszetetten jelentkezik);

— a beruhazds megvaldsitdsaban a sajat és az idegen forras ardnya. (Illés B. Cs.
szerk. 2007, pp. 108-109.)



Az ¢el6z0 felsorolasban emlitett objektiv tényezOk koziil a gyakorlatban az inflacié és a
tokestruktira kezelése okozza a legtobb bonyodalmat a kalkulativ kamatlab meghatarozasa
soran. Illés M. szerint az inflacids hatdsoktol megtisztitott kalkulativ kamatlab az eligazodas
alapfeltételét jelenti. Viszonylag alacsony és stabil inflacio esetén a beruhazas-gazdasagossagi
szamitasokat nem célszerli az inflacids hatasok beépitésével bonyolitani, mert a mindenkori
nomindlis értékek és a kalkulativ kamatlab nominalis szintjének alkalmazasa révén is lehet
megbizhatd szamitdsokat végezni. Kétszamjegyli inflaci6 esetén a szamitdsokat
valtozatlanaras értékekkel ¢és redlérték-szintii kalkulativ kamatlabbal, esetleg mérsékelt

Az inflacio hatdsa abban az esetben is figyelmen kiviil hagyhato, ha a bevételek és a
koltségek kozel azonos ardnyban ndvekednek. Barta szerint ebben az esetben kétféle modon
lehet eljarni: a varhatdé hozamok prognosztizaldsakor nem vessziik figyelembe az inflacid
hatésat, csak az aranyvaltozasokat szerepeltetjiik a szamitasokban, vagy figyelembe vessziik
az inflacio hatdsat a varhaté hozamok becslése soran, de egy inflacios rata segitségével mégis
kiszlirjiik a szamitdsok eredményébdl. Barta szerint jarhatobb utnak tlinik a kisziiréses
modszer, mert az arprognozisok altaldban tartalmazzék mindkét tényezot. ,,Az inflacids rata
kiszlirése nélkiill ugyanis az id6tényez0 nem vagy csak részben vehetd figyelembe. A
kalkulativ kamatlabbal azonos inflaciés rata esetén példdul az iddtényezd hatasa
semlegesitddne, s a szamitas statikus jelleglivé valna.” (Barta 1986, p. 49.) Megjegyzendo,
hogy az inflacid beépitése a beruhdzas-gazdasagossagi szamitasokba a kapott eredmények
bizonytalansagat noveli.

A sajat és az idegen toke aranya csak abban az esetben van hatdssal a kalkulativ
kamatldbra, ha annak mértékét a tOkestruktiraval Osszefiiggésben hatarozzak meg. A
pénziigytani irodalom a tdketulajdon megoszlasdnak ardnydban differencialt tdkehozamon
alapul6 meghatarozast ajanlja a dinamikus beruhazas-gazdasagossagi szamitasok tékehozam-
kovetelményeként, melynek leggyakrabban ajanlott modszere a sulyozott atlagos tokekoltség
(WACC). A Copeland — Koller — Murrin konyv a kovetkezOképpen fogalmazza meg a
sulyozott atlagos tdkekoltség fogalmat: ,,A stlyozott atlagos tokekoltség (WACC) az a
diszkontrata, amelynek segitségével a befektetOk Osszessége szamara a varhatd jovobeli
pénzaramlasokat jelenértékre fordithatjuk le.” (Copeland — Koller — Murrin 1999, p. 272.) A
stlyozott atlagos tOkekoltség meghatarozasara a szerzok tobbsége a kovetkezd képletet
ajanlja:

WACC = sajat toke koltsége * a sajat téke az 6ssztbke piaci értékének % — aban +
hiteltoke koltsége * (1 — addkulcs) * a hitelt6ke az 6ssztOke piaci értékének % —
aban

Néhany szerzd felhivja a figyelmet a sulyozott atlagos tokekoltség kalkulativ
kamatlabként vald alkalmazasanak veszélyeire. Illés M. a problémat abban latja, hogy a
sulyozott atlagos tokekoltség mutatdjanal koncepciondlisan eltér a sajat tokére és a hitelre
felszamitott hozamelvaras (Illés M. 2002, p. 172.), melynek eredményeképpen minél nagyobb
a hitel ardnya, annal alacsonyabb lesz a stlyozott atlagos tokekoltség rataja, mivel ez esetben
a hitelre vonatkozéan nem szamitjdk fel a teljes kockdzati prémium megtériilési
kovetelményét. Ehelyett a haszonaldozat-koltség (opportunity cost) atlagos szintjének



megfeleld tékehozam elvardson alapuld szamitast ajanlja. Felhivja a figyelmet arra, hogy
mind a sajat, mind az idegen tékére ugyanakkora tokehozam-elvarast kell felszamitani, mert
az arupiacon elérhetd termékar fiiggetlen a termeld vallalat altal hasznalt téke tulajdoni
szerkezetét6l. A kalkulativ kamatldb elméletileg a stabil allampapirokba vald befektetés
kockézatmentesen elérheté hozamratdjaval szamszerGsithetd tOkehasznalat éarabol és a
vallalkoz6i nyereségelvaras tOkebefektetésre vonatkoztatott ratdjabol tevodik Ossze. Illés M.
szerint a kalkulativ kamatlab meghatarozasahoz elsésorban a hasonld (hasonld kockazata)
tevékenységet végzO vallalatok gyakorlatabol ¢és az adott dontés specidlis kockazati
Osszefiiggéseibdl célszert kiindulni. (Illés M. 2002, p. 55.)

Bélyacz mas szempontbdl tartja problematikusnak a stlyozott atlagos tokekoltség
kalkulativ kamatlabként torténd alkalmazasat. Véleménye szerint csak akkor helyes a WACC
kalkulativ kamatlabként valé haszndlata, ha a tervezett beruhdzasi projekt kockazata
megegyezik a vallalat meglévo tevékenységének kockazataval, amennyiben e kettd jelentds
eltérést mutat, akkor a WACC alapjan torténd valasztas hibas dontéshez vezethet. (Bélyacz
2009, p. 224.)

Az objektiv tényezOkon kiviil szubjektiv tényezdk is hatdssal vannak a kalkulativ
kamatlab mértékére, mint példaul a vallalat jovObeli varhat6 sziikségletei és annak mértéke,
illetdleg a dontéshozd egyéni preferencidja, a jové bizonytalansdganak megitélése. (Illés B.
Cs. szerk. 2007, p. 108.)

4. Nemzetkozi kutatasi eredmények rovid ismertetése

Szamos kiilfoldi kutatd vizsgalta a kalkulativ kamatlab meghatdrozasanak
gyakorlatban alkalmazott mddszereit. Arra visszavezethetden, hogy az elvart tékehozam
ratdjara vonatkozo irodalmi ajanlasok nem egységesek, az egyes kutatdsokban is sokféle
modszerre, mutatéra kérdeznek rd a kutatok, mely a felmérések eredményeinek Osszevetését
meglehetdsen megnehezitette (az altalam feldolgozott tanulméanyokban tobb mint egy tucatnyi
modszer, mutato, eljaras bukkan fel). A hozamkovetelmény ratdk kozott van néhany, amelyek
hasznalatara szinte minden kutat6 rakérdez, mint példaul a stlyozott atlagos tokekoltseg, és
vannak olyanok is, amelyek csupan egyetlen tanulmanyban fordulnak eld.

A kutatok egy része azt vizsgélta, hogy a cégek minden beruhazasi projekt esetében
ujra meghatarozzék-e az elvart tdkehozam-kovetelmény ratajat vagy pedig minden beruhazas
esetében ugyanakkora kalkulativ kamatlabbal szdmolnak-e. Graham és Harvey (2001) az
Amerikai Egyesiilt Allamokban, Brounen, Jong és Koedijk (2004) négy eurépai orszigban
(Egyesiilt Kiralysag, Hollandia, Németorszag és Franciaorszag), valamint Truong, Partington
¢s Peat (2004) Ausztralidban készitett erre vonatkozoan felmérést, melyek alapjan
megéllapithat, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamokban, az Egyesiilt Kiralysagban,
Hollandiaban, Németorszagban ¢és Ausztralidban a vallalatvezetok gyakran egy allando
mértékll vallalati szintli kalkulativ kamatlabat alkalmaznak a beruhazéasi dontések gazdasagi
elokészitése soran, tehat az egyes projektek sajatossdgai nem befolyédsoljak az alkalmazott
kalkulativ kamatlabat.

A kutatok masik része azt tarta fel, hogy a tokestrukturatol fiiggetleniil vagy azzal
Osszefliggésben hatarozzak-e meg a vallalatok a kalkulativ kamatlab mértékét. A feldolgozott



tanulmanyok tanulsdga szerint vannak olyan orszagok, ahol meglepden magas aranyban
alkalmazzak a vallalati dontéshozok a kalkulativ kamatlab meghatirozasara a sulyozott
atlagos tOkekoltség valamely forma4jat.

A Liljeblom — Vaihekoski (2004) kutatoparos a finn tézsdén jegyzett vallalatokat
kérdezte — tobbek kozott — arrdl, hogy milyen modszert alkalmaznak elsddlegesen, illetve
masodlagosan az elvart tokejovedelmezdség meghatarozasara. Az altaluk publikalt tanulmany
szerint a finn t6zsdén jegyzett vallalatok haromnegyedénél elsésorban a tOkestruktiraval
Osszefliggésben hatarozzak meg a toékehozam-elvarast.

Finnorszagon kiviil egy masik eurdpai orszagban, Hollandidban is nagy aranyban
alkalmazzdk a sulyozott atlagos tokekdltséget. Erre vonatkozéan 2003 oktobere és 2004
juniusa kozott Hermes, Smid és Yao (2004) Hollandidban és Kinaban e-mailen keresztiil
végzett felmérést. A 250 holland vallalatnak elkiildott elektronikus kérddiv koziil 42 érkezett
vissza kitoltve. A kutatoharmas rakérdezett a hozamkdvetelmény rata meghatarozasanak
modjara is: a valaszlehetdségként felajanlott négy modszer kozil azt az egyet kellett
bejeldlniiik a pénziigyi vezetOknek, amelyiket a leggyakrabban alkalmazzak. A kutatas azt az
eredményt hozta, hogy a holland véllalatok kétharmada a kalkulativ kamatldb
meghatarozasanal a stlyozott atlagos tékekoltséget hasznalja. A  Kkelet-k6zép-eurdpai
orszagokban ettdl valamivel alacsonyabb, de még mindig meglehetdsen magas aranyt, 54,5
szazalékot tesz ki a kalkulativ kamatlab sulyozott atlagos tokekdltség alapjan torténd
meghatarozasa (Andor — Mohanty — T6th 2011).

5. A kutatas modszertana

2012 nyaran egy szélesebb témakort lefedd kutatéas keretében vizsgaltam, hogy a hazai
feldolgozoipari vallalatok az irodalomban ajanlott modszerek koziil melyeket részesitik
eldnyben. A mintavétel soran a Cég-Kod-Tar 2010/1V. negyedéves kiadvanyaban szerepld
adatbazisbodl valasztottam ki a vallalatokat. A reprezentativitds kritériuma az értékesités netto
arbevétele volt. A Kis- és kozepes vallalakozasokrol szo6ld ‘[tirvényben1 meghatarozott
arbevételi kategoridk szerint 4 csoportba soroltam a feldolgozodipari vallalatokat:

1. csoport: 600 milli6 forint alatti arbevételti cégek (mikrovallalkozasok),

2. csoport: 601-3 000 milli6 forint kozotti arbevételli cégek (kisvallalatok),

3. csoport: 3 001-15 000 milli6 forint kdzotti arbevételii cégek (kdzepes vallalatok),
4. csoport: 15 001 milli6 forint feletti arbevételii cégek (nagyvallalatok).

Az egyszerli véletlen mintavétel legnagyobb hatranyat (a minta pontossagat ¢és
megbizhatosagat csak a mintanagysag novelésével lehet fokozni) kikiiszobolendd, rétegzett
mintavételi eljarast alkalmaztam. Az arbevétel alapjan kialakitott csoportokon beliil egyszerti
véletlen kivalasztissal emeltem be a mintdba a cégeket az egyes rétegek nagysagaval
aranyosan. Ennek koszonhetden a minta Osszetétele az alapsokasag rétegek szerinti
Osszetételét tiikrozi.

12004. évi a Kis- és kozépvallalkozasokrol, fejlédésiik timogatasarol szolo XXXIV. térvény 3. paragrafusinak
1-6. bekezdése



A kérdoives megkérdezés részben levélben, részben elektronikus tton tortént. 500
cégnek levélben juttattam el a kérdbivet, tovabbi 1000 vallalatnak email-en kiildtem el azt a
linket, amelyre kattintva kitdlthetd volt a kérddiv. Osszesen 76 vallalattol kaptam vissza
értékelhetd formaban kitoltve a kérddivet, mely 5,1 szézalékos visszaérkezési aranyt jelent.
Ez alacsonynak tlinik, de a hasonld témdaji kiilfoldi kutatdsok esetén is tapasztalhato volt
hasonldan alacsony arany: példaul Brounen, Jong és Koedijk 2002-ben, négy eurdpai orszag
(Egyesiilt Kiralysag, Hollandia, Németorszag és Franciaorszag) bevonasaval készilt kutatidsa
esetén szintén atlagosan 5 szazalékos visszaérkezési arany volt jellemzd (Brounen és tarsai,
2004). Néhany vallalatvezet6 a kérd6iv kézhez vételét kovetden telefonon keresztiil utasitotta
el a kérdéiv kitoltését, melyet foként két érvvel indokoltak: az egyik, hogy cégiiknél a
beruhdzasokkal kapcsolatos mindenféle informacié iizleti titoknak szdmit; a masik, hogy az
utobbi 5-6 évben nem volt érdemleges stlyu beruhazas a vallalatnal.

A kitoltott kérddivekben szerepld adatokat az Excel tablazatkezeld programban
Osszesitettem és a WinSTAT statisztikai elemzésekre szolgald programcsomagot felhasznalva
elemeztem. Elemzéseim sordn egyszerli leird statisztikai modszereket, példaul megoszlasi
viszonyszamokat, csoportatlagokat stb., masrészt Osszehasonlitd statisztikai elemzéseket
végeztem  (korrelacidés  egyiitthatd, khi-négyzet mutatd, diszkriminanciaelemzés,
varianciaanalizis).

6. A Kkalkulativ kamatlab meghatarozasanak modszerei a hazai feldolgozoipari
vallalatok korében

A mintegy 0t oldalas kérddiv két kérdése vonatkozott a kalkulativ kamatlab
meghatarozasdnak vallalati gyakorlatban alkalmazott mddszereire. Az egyik kérdés annak
feltarasara iranyult, hogy a vallalatok minden beruhdzasi projekt esetében ujra
meghatarozzak-e az elvart tokehozam-kovetelmény ratdjat vagy pedig minden beruhédzas
értekelésénél ugyanakkora kalkulativ kamatlabbal szamolnak-e. A ,,Milyen jovedelmezdségi
elvarast (diszkontldbat, kalkulativ kamatlabat) hasznalnak a beruhazas-gazdasagossagi
szamitasok sordn?” kérdésre harom lehetdség koziil valaszthattak a vallalatvezetok. (A
valaszlehetdségeket €s a kérdésre adott valaszok eredményeit az 1. dbra szemlélteti.)



A kérdaivet kitolto vallalatok megoszlasa aszerint,
hogy milyen kalkulativ kamatlabat alkalmaznak
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1. abra: A kalkulativ kamatlab meghatirozasanak modja a hazai feldolgozoipari
vallalatok korében (Forrds: A kitltott kérddivek alapjan sajat szerkesztés)

A vélaszadok 41 szazalékanal minden beruhazasi projektre vonatkozoan kiilon-kiilon
meghatarozzak az elvart tokejovedelmezdségi rata mértékét, egyharmaduknal altalaban
minden beruhdzas esetében ugyanakkora kalkulativ kamatldbbal szamolnak, de indokolt
esetben el szoktak térni ettél az értéktdl. A megkérdezett vezetdk 9 szazaléka jeldlte meg azt a
véalaszt, hogy minden beruhazads gazdasdgossdgat egy egységes kalkulativ kamatlab
segitségével értékelik. A valaszokbol arra lehet kdvetkeztetni, hogy a hazai feldolgozoéipari
vallalatok gyakorlata jelentdsen eltér abban, hogy beruhazasi projektenként egységes vagy
kiilonbozd tokejovedelmezdségi kovetelmeényt tdmaszt: kozel ugyanolyan aranyban vannak a
projektenként mas és mas kalkulativ kamatlabat hasznald vallalatok (41 szazalék), mint az
altalaban ugyanakkora kalkulativ kamatlabat alkalmazo cégek (9, illetdleg 33 szazalék).

Noha a vezetéknek lehet6ségiik volt arra, hogy megadjak a szamitasok soran
alkalmazott tokejovedelmezdségi elvaras mértékét, csupan Ot valaszado ¢élt ezzel a
lehetdséggel. Négy vallalatvezetd adta meg pontosan a szamitasoknal hasznalt tdkehozam-
kovetelmény rata mértékét, melyek meglehetdsen tdg hatarok kozott szérddnak: 5, 6, 10,
illetéleg 17 szédzalékot irtak be a vallalati szakemberek, valamint egy vezetd valaszolta azt,
hogy 10 szazaléknal magasabb kalkulativ kamatlabat hasznalnak a beruhdzas-gazdasagossagi
szamitasok soran.

Indokoltnak tartottam annak vizsgalatat is, hogy vallalati méret, 1étszam, valamint
tulajdonosi arany szerint van-e kiilonbség a valaszok megoszlasa kozott.

A mikrovallalkozasok és a nagyvallalatok jelentés hanyadanal (47, illetdleg 75
szazalékanal) altalaban ugyanazt a kalkulativ kamatlabat alkalmazzék a projektek értékelése
soran, azonban indokolt esetben el szoktak térni ettdl az atlagosan hasznalt mértéktol. A kis-
¢és kozepes vallalatok nagy részénél (69, illetdleg 54 szdzalé¢kanal) minden beruhazési akciora



vonatkozdan Ujra meghatdrozzak a tokejovedelmezdségi elvarast. (Az eredményeket az 1.
tablazat foglalja 0ssze.) A vallalati méret és a kalkulativ kamatlab meghatarozadsanak moédja
kozotti Osszefiiggés feltarasa érdekében diszkriminanciaanalizist és khi-négyzet probat
végeztem. A diszkriminanciaanalizis eredménye 51,61 szazalék lett, ami azt jelenti, hogy a
véllalat mérete alapjan kozel 52 szazalékban mondhaté meg, hogy milyen modszerrel
hatarozzak meg a kalkulativ kamatldbat az adott véllalatnal. (Ez meglehetésen alacsony
aranynak tekinthet6.) A Khi-négyzet mutatd szerint van kapcsolat a vallalati méret és
kalkulativ kamatlab meghatarozdsanak modja kozott, am az eredmény értékelésénél
ovatosnak kell lenni, mert a viszonylag kevés kitoltott kérddiv kovetkeztében a khi-négyzet
teszt alkalmazhatdsagi feltétele nem teljesiilt.

Vallalati 1étszam szerint elvégezve az elemzést megallapithatd, hogy az 50 fénél
kevesebb, illetéleg az 50-249 f6t foglalkoztatd cégeknél minden projekt esetén ujra
szamszerlsitik az elvart tdkehozam-kovetelmény ratajat, a 250 fonél tobb alkalmazottal
miikodd vallalatok pedig rendszerint ugyanazzal a kalkulativ kamatlabbal végzik el a
szamitasokat, &m indokolt esetben eltérnek ettdl a mértéktdl. (A valaszok megoszlasat szintén
az 1. tablazat tartalmazza.) A Khi-négyzet mutatd szerint 1étszam és a kalkulativ kamatlab
meghatarozasi modja kozott szintén van kapcsolat (az alkalmazhatosag feltétele ebben az
esetben sem teljesiilt).

A tobbségi hazai és tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évo vallalatok gyakorlata kdzott
nincs jelentds eltérés a kalkulativ kamatlab meghatarozasi modjat illetden.

1. tablazat
A ,,Milyen jovedelmezdségi elvarast (diszkontlabat, kalkulativ kamatlabat) hasznalnak a
beruhazas-gazdasagossagi szamitasok soran?” kérdésre adott valaszok megoszlasa
vallalati méret, illetve létszam szerinti bontasban

Kalkulativ kamatlab Vallalati méret Létszam
meghatarozasanak |\ oo | Kisvall, | KOZePeS | Naovvall, | 0-49 £6 | 50-249 £6 | 250 £6 felett
modja vall.
Minden beruhazasnal
ugyanakkora  kalkulativ 21% 4% 8% 25% 12% 4% 25%

kamatlabbal szamolnak
Altalaban  ugyanakkora
kalkulativ kamatlabbal

szamolnak, de indokolt 47% 27% 38% 75% 40% 31% 58%
esetben eltérnek ett6l az

értéktol

Minden beruhazasnal ujra

meghatarozzak a 32% 69% 54% 0% 48% 65% 17%
kalkulativ kamatlabat

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

A kérddiv egy masik kérdésének segitségével azt vizsgaltam, hogy a tékestrukturatol
fliggetleniil, vagy azzal Osszefiiggésben hatarozzak-e meg a vallalatok a kalkulativ
kamatlabat, vagyis a hitelre is ugyanazt a tokejovedelmezdségi elvarast szamitjak-e fel, mint a
sajat tOkére. A kérdés vizsgalatat az indokolta, hogy a pénziigytani irodalom gyakran a
tOkestruktaratol fliggd sulyozott atlagos tOkekoltséget (WACC) ajanlja a beruhazés-



gazdasagossagi szamitasok kalkulativ kamatlabaként, ez azonban bizonyos esetekben hibas
dontésekhez vezethet.

A felmérés azt az eredményt hozta, hogy a valaszadd cégek 36 szazalékanal a
tOkestruktaratol fiiggetleniil, 29 szazalékanal a tOkestruktiraval Osszefliggésben hatdrozzak
meg a kalkulativ kamatlab mértékét. A valaszok megoszlasat ennél a kérdésnél is
megvizsgaltam vallalati méret, 1étszam, valamint tulajdonosi arany szerinti bontasban.

A mikrovallalkozasok ¢és a kozepes vallalatok dontd tobbsége a tokestrukturatol
fliggetleniil, a kis- és nagyvallalatok zome a tokestrukturaval 6sszefliggésben hatarozza meg a
kalkulativ kamatlab mértékét. (Az eredményeket a 2. tablazat foglalja Ossze.)
Diszkriminanciaelemzést és khi-négyzet probat végeztem annak feltardsa érdekében, hogy
van-e kapcsolat a két ismérv kozott. A diszkriminanciaanalizis eredménye 46,94 szazalék lett,
mely érték ugy értelmezhetd, hogy a vallalat mérete kdzel 47 szazalékban hatarozza azt meg,
hogy a tokestrukturatol fliggetleniil vagy azzal Osszefliggésben allapitjdk meg a cégnél a
kalkulativ kamatldbat. Ez meglehetdsen alacsony ardnynak szadmit. A khi-négyzet mutatd
szerint van kapcsolat a két valtoz6 kozott (teljestilt az alkalmazhatdsag feltétele).

Villalati 1étszdm szerint elemezve a valaszok megoszlasat szdmszakilag érdekes
eredményt kaptam. Mindharom 1étszdm-kategoria esetében 55 szazalék azon cégek aranya,
amelyek a tOkestrukturatol fiiggetleniil és 45 szdzalék azon vallalatoké, amelyek a
tOkestruktaraval Osszefliggésben hatdrozzak meg az elvart tékejovedelmezdségi ratat. (A
valaszok megoszlasat szintén a 2. tablazat tartalmazza.) A Kkhi-négyzet mutaté -—
értelemszertien — nem jelzett kapcsolatot a két valtozo kozott (teljesiilt az alkalmazhatosag
feltétele.)

A tobbségi hazai tulajdonban 1évé vallalatoknak a fele a hitel nagysagatol fiiggetleniil,
masik fele a hitel nagysdgaval Osszefiiggésben szamitja ki a kalkulativ kamatlabat. A
tobbségében kiilfoldi tulajdonban 1évd cégeknek 69 szazaléka a tékestruktiratol fiiggetleniil,
31 szazaléka azzal Osszefiiggésben hatarozza meg a tékehozam-kovetelmény rata mértékét. A
khi-négyzet mutatd ebben az esetben sem jelzett kapcsolatot a két ismérv kozott (teljesiilt az
alkalmazhatosag feltétele).

2. tablazat
»AZ elvart jovedelmezdség fiigg-e a hitel nagysagatol?” kérdésre adott valaszok
megoszlasa vallalati méret, illetve 1étszam szerinti bontasban

Hogyan torténik a Villalati méret Létszam
kalkulativ kamatlib Ko
atwlatly kamatiab |y rikrovall. | Kisvall | -oP® | Nagyvall. | 0-49 £6 | 50-249 £6 | 250 6 felett
meghatarozasa vall.
Tékestruktaratol
OxestruRturato 60% 41% | 89% 33% 55% 55% 55%
fiiggetlenil
Tékestruktaraval
 oXestruirurava 40% 50% | 11% 67% 45% | 45% 45%
Osszefliggésben

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés



6. Osszegzés

A szakirodalom szamtalan — jol és kevésbé jol alkalmazhaté — mddszert ajanl az egyes
beruhazas-gazdasagossagi szdmitasokhoz  nélkiillozhetetlen  kalkulativ ~ kamatlab
meghatdrozasara. Nem csupan az irodalomban érhetd tetten a modszerek sokszintisége,
hanem a vallalati gyakorlatban is. A témaban végzett szdmos nemzetkozi kutatas eredményét
Osszevetve megallapithato, hogy a kalkulativ kamatlab meghatarozéasa kozel sem egységes a
vallalati gyakorlatban.

A kilfoldon és a hazankban alkalmazott mddszerek kozott is jelentds kiilonbségek
figyelhetok meg. Kiilfoldon rendszerint egy egységes vallalaton beliili tékehozam-
kovetelmény ratat alkalmaznak a vallalatok mindegyik beruhazasi valtozat értékelésénél; a
szamitasoknal alkalmazott kalkulativ kamatldb mértékét az egyes projektek sajatossagai
altalaban nem befolyasoljak. A kiilfoldi vallalatok gyakorlatatol eltéréen hazankban kozel
ugyanolyan ardnyban vannak a projektenként mas és mas kalkulativ kamatlabat hasznalo
vallalatok, mint az 4ltaldban ugyanakkora kalkulativ kamatlabbal szamolo6 cégek.

Kilfoldon a vallalatok igen magas ardnyandl a tdkestruktira befolydsolja a
szamitasoknal alkalmazott kalkulativ kamatlab nagysagat. A hazai vallalatok gyakorlatira
inkdbb az a jellemzd, hogy a hitelre is ugyanazt a tékejovedelmezdségi elvardst szamitjak fel,
mint a sajat tokére, vagyis a tokestruktiratol fiiggetleniil hatdrozzdk meg a kalkulativ
kamatlabat.

A kalkulativ kamatlab szamszerlisitése a vallalati gyakorlatban meglehetésen
bonyolult, meghatarozasa rendszerint becslésen alapul, ezért nem mentes a szubjektiv
tényezOktdl sem. Ezt aldtdmasztja néhany nemzetkozi kutatdsi eredmény is. Néhany kutato
arrol szamolt be, hogy a vizsgalt orszagban a vallalatvezetok idonként elézetes szamitasok
nélkiil, kordbbi tapasztalataikra hagyatkozva hatarozzak meg a kalkulativ kamatlabat. Ez talan
meglepOnek tlinhet, 4m kellden felkésziilt, tapasztalt és koriiltekintd dontéshozo esetében nem
biztos, hogy ez kevésbé jo megoldasnak szamit, mint példaul a sulyozott atlagos tékekoltség
hasznalata.
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