2006. OTODIK EVEOLYAM 3. SZAM 11

ANDOR GYORGY — TOTH TAMAS

VALLALATI ES SZEMELYI
ADOZASSAL KIEGESZITETT
VALLALATI GAZDASAGI ELEMZES
EGYSZERUSITETT MODELLJE*

A vallalati gazdasagi elemzések rendszerint az elméletileg helyes és a vallalati gya-
korlati alkalmazashoz elegendden egyszeri kozotti kompromisszum keresését
jelentik. Az alkalmazasra kinalt médszerek ezért tobbnyire valamilyen feltétel-
rendszerre épitenek - ide rejtik el egyszertisitéseiket —, majd ezek mentén vezetik
le a hasznaland¢ 6sszefiiggéseket. Cikkiinkben — a vallalati gazdasagi elemzések-
nél szokasostol részben eltérd feltételrendszerbdl — igen egyszerii és egyébként
széles korben alkalmazhato olyan mddszereket vezetiink le, amelyek nem egysze-
rii ,,elhanyagoldssal” keriilik ki a vallalati és személyi adézas bonyolult kérdéseit.
Ehelyett az altalanosan alkalmazott modszertan helyenkénti megvaltoztatasval,
illet6leg mas el6feltételezési rendszerre épitéssel athidaljuk az adézas miatt fel-
meriilt problémakat, Osszességében altalanosabban hasznalhatd, korrektebb
elemzési modellt adva. Modelliink a személyi adézas kérdését az ,,alap” NPV-sza-
mitas soran rendezi, mig a vallalati adok hatasat a finanszirozasi helyzet figye-
lembevételénél.

I. NPV-SZAMITAS EGYSZERUSITETT
MODELLJE A SZEMELYI

ségének, 0sszeadhatosaganak keretrend-
szere szerint végzik. Egy-egy tizleti pro-

JOVEDELEMADOZAS HATASANAK
FIGYELEMBEVETELE MELLETT

Alapfeltételezések

Kiindulasként olyan véllalati gazdasagi
elemzési kornyezetet képzeliink el, ahol
az elemzéseket a részvényesi érdeket
szem el6tt tartva, az értékek fiiggetlen-

jekt pénzaramlasait a dontés hatdsara
fellép6 valtozasokként ragadjak meg, igy
a koltségeket hatar alternativa koltségek-
ként adjak meg, figyelembe véve a valla-
lati adokat is. A gazdasagi elemzést re-
alértelmu adatokkal végzik. Modelliink-
ben tovabba teljes osztalékfizetési ko-
z0mbosséget tételeziink fel, azaz Harris
és Raviv (1991) elméleti és empirikus

* Lektoralta: dr. Tarafds Imre, Budapesti Miszaki és Gazdasagtudomdnyi Egyetem, Pénziigyek tanszék.
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kutatasokat 6sszegzé munkdja alapjan
elfogadjuk Modigliani és Miller (1958)
és Modigliani (1961) osztalékkozom-
bosségre vonatkozo kovetkeztetéseit.

T

Eltér6 személyi jovedelemadok
egyszeriisitett kezelése

Az eltér6 személyi jovedelemadok
problémajara szamos szerz6 felhiv-
ja a figyelmet, igy pl. Schaefer (1982),
Dammon és Green (1987), Hamada és
Scholes (1985), Taggart (1991), Strong
és Appleyard (1992). Nem vitatjak,
hogy igen jelentds nagysagrendd elem-
zési mozzanatrol van szd, azonban 4al-
talaban olyan bonyolult modellezési
lehetdségeket taldlnak, amelyek utdn a
szokasos konkluzié az, hogy a szemé-
lyi jovedelemadoktdl jobb eltekinteni,
mert kiilonben irredlis lesz ezen elem-
zések vallalati alkalmazdsa; lasd errél
Dempsey (1998), Poterba és Summers
(1985), Sinn (1991) és Zodrow (1991)
kovetkeztetéseit. A személyi jovedelem-
adoktol vald eltekintést annak ellenére
javasoljak tehat, hogy annak a megkoze-
litésnek az elvi helyessége és sziikséges-
sége szerintiik is vitan felil all, hogy a
vallalati gazdasagi elemzéseknél a rész-
vényesek minden addé utdni pénzének
beruhazasat szintén minden adé utdni
jovedelemmel kell szembedllitani.

Az alabbiakban egy olyan megkoze-
litést javasolunk, amelyben a személyi
jovedelemadoktdl nem tekintiink el,
hanem inkébb egy ennél enyhébb, 6sz-
szességében korrektebb feltételrendszer
mellett épitiink fel egy gyakorlatban is
kovethetének tiiné megoldast.

Kiegészito feltételezések

Az alabbiakban azokat a kiegészit6 fel-
tételeket vazoljuk, amelyek mellett a ké-
sébbiekben bemutatott modelliink érvé-
nyes lesz.

1. Feltétel: Egyetlen részvényest te-
kintve az osztalék és az arfolyamnyere-
ség személyi jovedelemaddja megegye-
zik, azaz

tp,D]V,i = tp,AP,i (1)

ahol ¢t

Dy AZ 1 részvényes osztalék-
adokulcsa és t

oap; 42 1 részvényes drfo-
lyamnyereség adokulcsa.

E feltételezéssel egyetlen részvényest
tekintve tehat a részvényesi jovedelem-
nek egyetlen személyi jovedelemado
kulcsardl beszélhetiink, igy ezt egysze-
rtien ¢, -vel jeloljiik:

t =t = tp,AP,i (2)

pE.i p,DIV i

A feltétel elfogadhatésaganak alata-
masztasara néhany jelentésebb tékepi-
aci kapitalizaciéval rendelkezd orszag
adorendszerének tékejovedelmekre vo-
natkozo részletét foglaltuk ossze.

o Az USA-ban a haztartdsok 50%-a
rendelkezik valamilyen t6kejovede-
lemmel, itt mind az osztalék, mind
az arfolyamnyereség 5%-os kulcs-
csal addzik a 25%-nal alacsonyabb
személyi jovedelemadd savba tarto-
z6knal, egyébként pedig 15%-kal. A
befekteték tehat addsavjuktol fiiggd
mértékben, de azonos effektiv add-
kulcsok mellett adézzak tékejove-
delmeiket.

o Anglidban szintén tarthaténak ta-
nik feltételezésiink, hiszen az oszta-
1ékbol szarmazé jovedelmek az alsé
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két savban 10%-kal, felette 32,5%-
kal adoznak, az arfolyamnyereség
viszont a személyi jovedelemado
alapjanak része, ez utobbi atlagos ef-
fektiv addkulcsa azonban — a prog-

ressziv addztatas sajatossagai miatt
— elhanyagolhaté mértékben tér el
az elébbitél. Igy ha nem is egyéni
szinten, de atlagosan elfogadhaté
kozelités maradhat feltételiink.

1. tablazat

Toékejovedelmek adokulcsai az addsavoknak megfeleléen Angliaban

Anglia (font)
Jovedelem 0-2,090 2,091-32,400 32,401-
Adokulcs 10% 22% 40%
Arfolyamnyereség kozonséges jovedelem | kozonséges jovedelem | kozonséges jovedelem
Osztalék 10% 10% 32,5%
Kamat kozonséges jovedelem | kozonséges jovedelem | kozonséges jovedelem

Hasonl6 a helyzet Japanban is, ott
az arfolyamnyereség és az osztalék
is az addalap része (kivétel ez alol

a tézsdén jegyzett részvényekbol
szarmazd arfolyamnyereség, amely
egységesen 10%-kal adozik).

2. tablazat

Tékejovedelmek addkulcsai az adosavoknak megfelel6en Japanban

Japan (yen)

Jovedelem 0-3,3M 3,3M-9M IM-18M 18M-
Addkulcs 10% 20% 30% 37%
kozonséges jove- | kozonséges jove- | kozonséges jove- | kozonséges jove-
Arfolyamnye- delem delem delem delem
reség (tézsdei értékpa- | (tOzsdei értékpa- | (t6zsdei értékpa- | (tézsdei értékpa-
pirok: 10%) pirok: 10%) pirok: 10%) pirok: 10%)
. kozonséges jove- | kozonséges jove- | kozonséges jove- | kozonséges jove-
Osztalék
delem delem delem delem
kozonséges jove- | kozonséges jove- | kozonséges jove- | kozonséges jove-
Kamat
delem delem delem delem

Franciaorszagban - némileg sajatos
moédon - az arfolyamnyereség alta-
lanos addkulcsa 27%, amely csak a
15000euréfelettijovedelmekrevonat-
kozik, mikdzben az osztalékok 50%-a
kozonséges jovedelemnek mindsiil-
nek és savosan adoznak, azonban

a teljes jovedelem tovabbi 11%-os
egyéb addalapot képez, igy a margi-
nalis adokulcs 32,38%. Figyelembe
véve a francia személyi jovedelem-
ado savokat és kulcsokat, az dtlagos
effektiv adokulcs kozel azonos ma-
rad a két jovedelmtipus esetén.
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3. tablazat
Tékejovedelmek adokulcsai az addsavoknak megfeleléen Franciaorszagban

Franciaorszag (euro)
Jovede- : 4,262- 8,382- 14,753- 23,888- 38,868- .
lem 0-4,262 8,382 14,753 23,888 38,868 47,932 47,932
Adokulcs 0% 6,83% 19,14% 28,26% 37,38% 42,62% 48,09%
Arfolyam 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000
nyereség | felett 27% | felett 27% | felett 27% | felett 27% | felett 27% | felett 27% | felett 27%
50%j6- | 50%j6- | 50%6- | 50%j6- | 50%j6- | 50%j6- | 50% jo-
vedelem, | vedelem, | vedelem, | vedelem, | vedelem, | vedelem, | vedelem,
+100% +100% +100% +100% +100% +100% +100%
11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Osztalék (5,8% le- (5,8% le- (5,8% le- (5,8% le- (5,8% le- (5,8% le- (5,8% le-
vonhato) | vonhaté) | vonhatd) | vonhatd) | vonhaté) | vonhatd) | vonhato)
[mar- [mar- [mar- [mar- [mar- [mar- [mar-
ginalis: ginalis: ginalis: ginalis: ginalis: ginalis: ginalis:
32,29%)] 32,29%)] 32,29%)] 32,29%)] 32,29%)] 32,29%] 32,29%]
27% vagy | 27% vagy | 27% vagy | 27% vagy | 27% vagy | 27% vagy | 27% vagy
Kamat jovede- jovede- jovede- jovede- jovede- jovede- jovede-
lem lem lem lem lem lem lem

» Németorszagban az osztalékjovede-
lem 50%-a kozonséges jovedelem,
és ugyanigy az arfolyamnyereség is,

amennyiben egy évnél révidebb ideig
tartott részvény értékesitésébdl szar-
mazik (egyéb esetekben adomentes).

4. tablazat
Tékejovedelmek adokulcsai az addsavoknak megfelelGen Németorszagban

Németorszag (euro)

Jovedelem

7,664

7,665-12,739 12,740-52,151 52,152-
linedris, prog- linedris, prog-
Adokulcs 0% ressziv 15%-24% | ressziv 24%-42% 42% +5,5%
+5,5% +5,5%
1 évnél rovidebb | 1 évnél rovidebb | 1 évnél rovidebb | 1 évnél rovidebb
Arfolvam ideig tartva 50% | ideigtartva 50% | ideigtartva50% | ideig tartva 50%
N erg’sé kozonséges jove- | kozonséges jove- | kozonséges jove- | kozonséges jove-
Y & delem, egyébként | delem, egyébként | delem, egyébként | delem, egyébként
0% 0% 0% 0%
. 50% kozonséges | 50% kozonséges | 50% kozonséges | 50% kozonséges
Osztalék e o o e
jovedelem jovedelem jovedelem jovedelem
Kamat kozonséges jove- | kozonséges jove- | kozonséges jove- | Kozonséges jove-
delem delem delem delem
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Osszességében elmondhatjuk tehat,
hogy igaz ugyan, hogy az emlitett ado-
kulcsok mellett szdmos esetben kiilon-
b6z6 addalap-szamitasi eltéréssel, ked-
vezménnyel taldlkozunk, az egyetlen
részvényes személyi szinten azonos mér-
tékid osztalék- és arfolyamnyereség ado-
zasa realisan elfogadhato feltételezésnek,
kozelitésnek tiinik.

2. Feltétel: Az egységnyi részvényesi
jovedelem személyi jovedelemadod fe-
letti részének és az egységnyi kamatjo-
vedelem személyi jovedelemado feletti
részének z aranya minden befekteténél
azonos:

15

I=t,p4

l—tpD,l.El—tpD,jE z
=t 1=t 1-t (3)

ahol tp,i kamatjévedelmek, ¢, ; pe-
dig a részvényesi jovedelmek ad(’)ﬁ

IR

PEk

ulcsai
az i befektetonél, mig j és k tovabbi be-
tektetdket jelol.

E feltételnek a vizsgalt iizleti projekt
(minivallalat) mogott meghuzodo rész-
vényesi korre kell érvényesnek lennie.
Alatamasztasara a jelentdsebb tékepia-
ci kapitalizaciéval rendelkezd orszagok
adérendszereibdl fakado savfiiggé mar-
gindlis addkulcsok z aranyait foglaljuk
Ossze az alabbi tablazatban.

5. tablazat

Az egyes orszagokban a kiilonb6z6 adésavokban jelentkez6 z aranyok

Tozsdei kapitalizacid
aranya a teljes tékepia- | Orszag Az egyes adosavokban jelentkezd z aranyok
ci kapitalizaciohoz
54% Egyesiilt | 1-01 095 | 1205 _goq | 12025 _(ee | 12025 o 12035 o0
Allamok | 1-0.05 1-0,05 1-0,15 1-0,15 1-0,15
. 1-0.1 1-0.1 1-04
0, e | — =1 ~—=0,88
9,8% Anglia 1-0,1 1-0.1 1-0,325
1-0.2
o 4 Ty
9,6% Japan 02
3.6% Frar,1c1a— 1, 120035 _ oo 12044 (o] 1203 oo | 1206 o,
orszag 1 1-0,033 1-0,084 1-0,18 1-0,24
Németor- | 1-0,15 1-048
2,4% . =09 =
Szag 1-0,075 1-0,22
Magyar- | 1-02 1-02
<0,1% &Y =10 =12
Orszag 1-025 1-035

Az 5. tdbldazatbol lathatjuk, hogy a
kamatjovedelmek kezelése messze nem
egységes az egyes adorendszerekben.

o Az Egyesiilt Allamokban a kamatok
kozonséges jovedelemnek mindsiil-
nek, igy az egyén mas jovedelmei-
nek Osszegétdl fiigg, hogy melyik
savban fog adézni kamatjovedelmei

utdn, mikozben az egyéb tékejove-
delmei a mar korabban emlitett két
savban addznak.

« Anglidban a kamatjovedelmek a sze-
mélyi jévedelemado alapjat novelik,
és a savtol fuggd adot kell fizetni, a
kozéps6 savban azonban specidlisan
20%-ot vonnak el, igy feltételiink
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szintén elfogadhaténak latszik, hi-
szen az effektiv adokulcs - legalabbis
atlagosan - kozel azonos marad.

o Japanban a kamajovedelmek szin-
tén személyi jovedelemadd alapot
novelnek.

« Franciaorsziagban - a kamatjove-
delmek az addalapot novelik, mi-
kozben az osztalékjovedelmeknek
csak 60%-a szamit be a kozonséges,
jovedelmek addalapjaba.

« Németorszagban a kamatjovedelem
egésze kozonséges jovedelem.

Bar a kamatok addzasa tekintetében is
szamos adoalap-szamitasi eltérés tarkitja
a képet, a z konstans értéke dontéen 0,75
és 1 kozotti, azaz kevés torzitis mellett
becsiilheté dltaldnosan 0,8-re. S6t, mint
ahogy az a késébbiekben lathato lesz, e z
értékre a hasznalt t6kekoltség csak kevés-
sé lesz érzékeny, igy értékének itt tapasz-
talt ingadozasa a tékekoltségbecslés hiba-
jat csak igen szerény mértékben noveli.

3. Feltétel: A tOkekoltség az azonos
kockazati tékepiaci befektetések var-
haté hozamdval azonosithatd, ez pe-
dig a t6kepiaci arfolyamok modelljével
(Capital Asset Pricing Model, CAPM)
becstilhets. Az tizleti projektek bétajat
megadhatonak vessziik, ezzel a kérdéssel
most nem foglalkozunk.

A CAPM elfogadasa mellett f6bb para-
métereinek meghatarozasarakiindulasként
a Harvey (1995), Fama és French (1997),
Chou és Lin (1998), Damodaran (2002),
Ogier és szerzétarsai (2004), Armitage
(2005), valamint Andor és Ormos (2005)
altal vazolt megkozelitést fogadjuk el, mi-
szerint a kockdzatmentes hozamot a pro-
jekt lefutasaval megegyez6 lejarata (egyez
dutationt) inflaciéindexelt USA dllampa-

pir aktudlis hozamaval becsiiljiik. A koc-
kazati prémium megadasara pedig - glo-
balis tékepiacot feltételezve — valamelyik
vilagindex (pl. az MSCI) USA dollarban
kifejezett éves hozamai és az elézéekben
vazolt lejaratd, de nominalis értelmii USA
allampapir adott éves hozamai kiilonbsé-
gének mértani atlagat vessziik.

A személyi jovedelemado elotti
tokekoltség meghatarozasa

A CAPM-re tamaszkodva a személyi
jovedelemado elétti tokekoltséget a ko-
vetkezGképpen is felirhatjuk egy adott i
befektetd esetén:

-1,
= ’],,,\.,,),,,L,(4)

ahol r, ; a (személyi jovedelem el6tti)
t6kekoltséget jeloli az i befektet6nél, ¢ le
kamatjovedelmek, ¢ .. a részvényesi jove-
delmek személyi adokulcsa az i befektetd-
nél,r, . azazonnali piacokon elérheté
(inflicidindexelt) kockdzatmentes hozam,
r); & piaci portfolié hozama, ﬁpnyekt a pro-
)ekt relevans kockdzata, r, pedig a mult-
beli kockazatmentes hozamokat jeloli. A
feliilvonas mértani atlagot jelol.

A fenti Osszefliggést felirhatjuk a be-
fektetd személyétdl fiiggetleniil kifejez-
het6 formaban is:

Yy = f promt + ﬂpmjekt mhzstorlc

Modelliink szerint tehat ugy kell kor—
rigdlni a személyi jovedelemado el6tti
tékekoltséget a tékejovedelmek szemé-
lyi jovedelemadoinak z ardnya szerint,
hogy a személyi jovedelemadé utdni t6-
kekoltség (z,, ,;) megadasindl mdr csak
a részvényesi jovedelem személyi jove-

delemad¢ kulcsaval kelljen szamolni:

1-t,,
rulz,i 1— t

r/ promt +ﬂprmek|[ru
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ralt,p,i =

ralt,i (1 - tpE,i) (6)
ahol 7, . a személyi jévedelemadd

utani tokekoltseg az i befekteténél.

NPV-szamitas személyi
jovedelemaddkkal

A villalati gazdasagi elemzés korrekt
elvégzéséhez nyilvan minden ad¢6 uta-
ni pénzaramlassal és minden ad6 utni
tékekoltséggel kellene szamolnunk. Elsé
megkozelitésként induljunk ki olyan
részvényesi korbol, amelynél a részvé-
nyesek személyi jovedelemadd kulcsai
megegyeznének:

= F,(1-t,,,
NPV, ==Fy(1=1,;,)+ Z(lir"')n) 7)

ahol NPV a személyi adok utani net-
to jelenértéket, F, a személyi addk el6tti
éves penzaramlasokat t i, a részvényesi
jovedelem személyi )ovedelemado kul-
csa i befekteténél, r altp, . pedig a személyi
jovedelemado utani tokekoltseget jeloli
szintén az i befektetdénél. (E felirdsndl azt
tételeztiik fel, hogy minden részvényes
az i-vel azonos addzasi helyzet.)

A képletben F, személyi jovedelem-
adoval torténd ilyetén csokkentése egy
ujabb feltételezést takar. Ennek magya-
razatiara két megkozelitést, magyard-
zatot is megvizsgalunk. Az elsé szerint
F,-at azért csokkentettiik a személyi jo-
vedelemadoval, mert F,-at ,vallalatndl
1évé pénzként” szokds tekinteni, azaz
vallalati adok utaniként, de személyi
jovedelem el6ttiként. Ha azonban ezt is
»minden ad6 utdn” szemléljiik, azaz ugy
tekintjiik, mintha a részvényes ki is ve-
hetné” azt, akkor csokkenteniink kell ezt
is a személyi jovedelemad6 mértékével.

A masik irdnya magyarazathoz pon-
tositsuk az eddigieket néhany tovabbi
adozasi részlettel. Induljunk ki abbdl,
hogy minden vallalkozasi, befektetési
jovedelem utan kell személyi jovedelem-
adot fizetni. A addkoteles jovedelemnek
viszont — 1ényegében az Osszes nemze-
ti addrendszerben - csak a befektetett,
beruhazott 6sszeg feletti jovedelmet te-
kintik. Befektetések esetén egyszertibb a
helyzet, ilyenkor csak a befektetett 9sszeg
feletti jovedelmek adokotelesek, illetve
masként megragadva, a jovedelmekbdl
a befektetett Osszeg levonhatd, és csak
az e feletti rész adokoteles. Vallalkoza-
sok, véllalatok esetében ez bonyolultabb.
Itt a vallalkozas inditdsa esetén bevitt
jegyzett (torzs-) toke vehetd ki késébb
(ennek leszallitasakor vagy a véllalkozas
felszamolasakor) személyi jovedelem-
ado- (osztalékadd-) mentesen, azaz a
beruhazott (,,betett”) osszeggel végil itt
is csokken az adokateles jovedelem. Ez
a részlet némileg megzavarja a szokasos
pénziigyi megkozelitést, hiszen mi éves
netté pénzaramldsokkal, jovedelmek-
kel szamolunk - ezek alapjan tudunk
személyi jovedelemaddt szamolni. Igy
viszont elvész a befektetett, beruhazott
osszeg adomentes kivételének mozza-
nata. A preciz felirdshoz tehat arra van
szitkség, hogy az éves nett6 pénzaram-
lasokra épit6 felirast korrigaljuk azzal,
hogy a késobbi jovedelmek F -nyi ré-
sze mentes lesz a személyi jovedelem-
ado fizetése aldl. Ez annyit jelent, hogy
a késébbi jévedelmek utdni személyi
jovedelemad6 F topi Osszeggel kisebb
lesz. Legyen N az az idépont, amikor
érvényesitjiik ezt a lehet6séget. Ekkor
a személyi jovedelemadd utani értelmi
felirds a kovetkezo:
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= F (-1, 1
(lir)) s O

Mindezek utdn méar megadjuk az
ujabb feltételezést.

4. Feltétel: Lehet6ség van a befekte-
tett, beruhdzott 6sszeg azonnali , kivéte-
lére” (azaz az el6z6 képletben szereplé N
nullaval egyenld).

A feltételezés szerint tehdt nem a pro-
jekt végén, nem az elsé vagy masodik
évben, hanem azonnal lehetéség van
arra, hogy az adodkoteles jovedelmet
csokkentsiik a ,,betett” 6sszeggel. A nul-
la hatvanykitevé miatt az el6z6 kifejezés
a kovetkezore egyszertsodik:

NPV, =~F, +

= F(1-t,.
NPV, =-F,+ M—i—FO .
1+r, ) P
nl( alt,p.i (9)
NPV, =—F,(1-t,.)+ iM
’ T ()

(Lathatjuk, hogy a fentebb mar ,,meg-
el6legezett” altalanos osszefiiggést kap-
tuk meg.)

Az elsé megkozelitésben azért hasz-
naltuk a —F (1~ tor, ) részletet, mert azt
mondtuk, hogy F,-at ,vallalatndl 1évé
pénzként” szokas tekinteni (vallalati
adok utaniként, személyi jovedelemadd
el6ttiként), igy a tulajdonos szdmara en-
nek alternativakoltsége ,,csak” F,(1- t, £
hiszen ennyit ,vehetne ki’ beruhazas
helyett. Valoban az az altalanos helyzet,
hogy a projekteket ,vallalati pénzbdl” va-
16sitjak meg, és igen ritka az, hogy koz-
vetlen tulajdonosi befizetésekbdl. Ebben
az esetben viszont nincs az el6bb emlitett
kés6bbi adémentes ,kivét” (hiszen nem
volt ,berakds”). Ekkor tehat az részvé-
nyesek F,(1- t, i ;) 0sszegekrél mondanak
le most, és ezzel ‘szemben minden késb-
bi jovedelmiiket adozniuk kell.

Valéjaban ez pontosan megegyezik
a masodik megkozelitéssel, amelynél
a tulajdonos F, 0sszegrél mond le, de
azonnal csokkenti jovedelmének ado-
koteles részét F-lal. Az egyezésnek az
a magyarazata, hogy mindkét felfogds-
nél egy masik vallalati projekthez vald
kapcsolatra épitiink, az elsében annak
eredményébdl valdsitjuk meg a projek-
tet, a masodiknal pedig annak adokote-
les jovedelmét csokkentjiik azonnal az 4j
projekt beruhdzasi osszegével. Lathatd
tehat, hogy ez a feltétel inkabb kozelebb
visz az dltaldnos vallalati szituacidhoz,
mintsem hogy a valosagtol tavolito fel-
tételezésrol lenne szo.

Ez az éltalanos NPV-formula viszont
még mindig tulzdéan erds feltevésre épiil:
azonos személyi adézasu részvényese-
ket tételez fel. Ez irrealisnak, tarthatat-
lannak ttinik. Ha viszont feloldjuk ezt a
megkotést, akkor a szamitas rendkiviil
talbonyolddik, hiszen minden egyes
részvényesre kiillon NPV-t kellene sza-
mitanunk (tulajdoni ardnyaik alapjan),
és az tzleti projekt NPV-je ezek Ossze-
geként adodna:

F0- fpf )

NPV, ZNPV *Z“ —F (- tpz>+z(1+ (10)

ahol a, az egyes reszvenyesek része-
sedésaranya, NPV ; 4z egyes részvénye-
sekre juto szemely1 adok utani nettd je-
lenérték. I az Osszes részvényes szama.

S6t, ebben az esetben igencsak elkép-
zelhet6, hogy a részvényeseknek egyen-
kénti NPV, -je nem egységesen lesz pozi-
tiv vagy negatlv, azaz a szamitas még csak
dontési kritériumként sem hasznalhato.

A probléma athidaldsdhoz ezt a ,tart-
hatatlan” feltételezést egy enyhébbre, el-
fogadhatdbbra cseréljiik ki.
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5. Feltétel: Az tizleti projekt 6rokjara-
dék jelleg.

Ezzel a feltételezéssel a személyi jove-
delemad¢ utani NPV, felirhat6 a kovet-
kez6 formaban is:

1

M%:Zq&ﬂﬂﬁmﬁ

i=1

Zl:aizl

i=1

A(l—t,yE‘[)J

alt,p,i

(11

ahol A a személyi adok el6tti F, pénz-
aramlasok végtelenig ,kisimitott” éves
egyenértékese.

Most térjiink vissza a fenti képletekben
szerepld r b minden ado, azaz személyi
jovedelemado utani (egyéni) t6kekoltség-
re. Itt tegylink egy ujabb feltételezést.

6. Feltétel: Az alternativ (azonos koc-
kézatt) tOkepiaci befektetés (szintén)
orokjaradék jellegti, és (itt is) érvénye-
sithetd a befektetett F,, 0sszeg azonnali
adomentes kivétele.

X-vel jeloljiik a személyi addzds el6t-
ti éves jovedelmeket (6rokjaradékokat).
Minden adé utan szemlélve i befekte-
ténk hozama a kovetkezéként adodik:

B X(1-t,z,) B X(1-t,z,) X

Tait,p,i = = = = i

YRR BU-t) KT ()
Talt,p.i
A meglepének tiind eredmény azt
mutatja tehat, hogy abban az esetben,
ha a befektetett Osszeg azonnali ,,ad6-
mentességet” élvez, akkor a személyi
jovedelemado el6tti és utani t6kekoltsé-
gek orokjaradék jellegli befektetéseknél
megegyeznek.

Behelyettesitve ezt a t6kekoltséget a
korabbi osszefiiggésiinkbe, a kovetkezo-

ket kapjuk:
NPVP = i‘h{f (- tl’b',i) + M]
i=1 r

=r

alt,i

(13)

alt

Atrendezve, illetve 6sszegezve eddigi
teltételezéseinket, ha:

! ! ! o
NPV =3 NPV 3, =1 Y it =1y,
= = =
és
L L A(~t,.,)
NPV, =Y NPV, :Za,[— Fy(l 71"5"“%
= i=l alt

akkor ( 1 4)

! ! !
NPV, =% NPV, =Y a, [— Fy+ iJ(l —t,,)= > a, NPV (1=t )
= E T =
! ! ! -
=NPVY a(l-t,,)= NPV[Za, -Yat, ] =NPV(1-t,.,)
= & a

ahol ¢ feliilvonds a befektetdk sulyo-
zottan atlagos részvényesi jovedelemre
vonatkozé személyi jovedelemadd kul-
csat jeloli.

Erdekes és tanulsdgos eredményre ju-
tottunk: a projekt minden ad6 utani nettd
jelenértékét szemlélve megallapithatjuk,
hogy az valdjaban a vallalati adok utani
NPV villalati részvényesek - tulajdoni
aranyukkal sulyozott — atlagos személyi
jovedelemadoja feletti része:

NPV, =NPV(1-t,,)) (15)

Amennyiben tehat projektiink pénz-
aramlasait és a tékekoltséget is véllalati
addk utani, de személyi jovedelemadd
elétti értelmezésben adjuk meg, akkor
a minden adé utani NPV, a vallalati
adé utani NPV személyi jovedelem-
add kulcsok atlagéval korrigalt érté-
ke lesz. Igaz, hogy a projekt egy-egy
részvényesre esd értéke az egyéni sze-
mélyi jovedelemadd-kulcsuktol fiigg,
azonban ez nem befolydsolja egyéni
NPVp,l.—jiik pozitiv vagy negativ voltat.
Az NPV mint dontési kritérium tehat
kiilonb6zé adozasi helyzetli részvé-
nyesek esetén is hasznalhaté marad!
Raadasul az Osszes véllalati projektet
hasonlé6 mddszerrel értékelve a pro-
jektek netto jelenértékeinek sorrendje
sem valtozik meg.
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II. A VALLALATI ADOZAS HATASANAK
EGYSZERUSITETT FIGYELEMBEVETELE
A FINANSZIROZAS HATASANAK
FIGYELEMBEVETELEN KERESZTUL

A finanszirozas hatasanak

o

egyszeriisitett megragadasa

A személyi jovedelemaddk fentebb va-
zolt kezelése a finanszirozds hatasanak
némileg modosiott megkozelitését adja.
Elére vetitjiik, hogy e megkozelités ered-
ménye nem fog wjdonsagot hozni, hi-
szen a kapott végeredmény azonos lesz
a szakirodalomban szokasos ,leegysze-
risitett megkozelités” végeredményével.
Az uUjdonsag az, hogy a szakirodalmi
konkluzié a vallalati és személyi addzas,
valamint a finanszirozasi okokbdl beko-
vetkezd esetleges hatékonysagcsokkenés
(értékvesztés) elhanyagolasaval vezethe-
t6 le, mig az altalunk bemutatott meg-
kozelités mindezeket a tényezdket figye-
lembe veszi. Azt allitjuk tehat, hogy a
finaszirozas kérdésének leegyszertsitett
kezelése nem csak ,durva” eléfeltétele-
zésekkel tdmaszthatd ald, hanem ennél
joval redlisabb feltételrendszeren keresz-
til is.

A szokdsos szakirodalmi megolda-
sok — pl. Dempsey (1988) - a sulyozott
atlagos tékekoltség (Weighted Average
Cost of Capital, WACC) valamilyen
adozasi hatasokkal korrigalt megha-
tarozasat javasoljak. Amennyiben a
tékekoltségbecslést a CAPM-re épitik,
akkor legtobbszor eleve elhanyagoljak
az addzas, illetve a finanszirozas hatasat,
mivel igy kozelitve igencsak tulbonyo-
l6dik a kérdés. A szemyélyi jovedelem-
adok finanszirozas hatdsahoz kapcsolt

figyelembevételére alappéldaként em-
litendé Miller (1977) cikke, amelyben
elemzését kiterjeszti a hitelkamatok ke-
reslet-kinalati meghatdrozodasa alapjan
levezett személyi jovedelemado hatdsok
figyelembevételére is. Annyit minden-
képpen megallapithatunk, hogy a valla-
lati alkalmazasokat tekintve legtobbszor
reményteleniil bonyolult 6sszefliggések-
rél van szo.

Levezetésiinkben a személyi jovede-
lemadok hatdsaitél az elézéekben be-
mutatott NPV-szamitasi moddszertan
kovetésének feltételezésével tekintiink
el, igy most az eddigiek tovabbvitelé-
rél, kiegészitésérdl van szo. A hiteleken
keresztiili adomegtakaritast — Miller
(1977) megkozelitéséhez hasonléan
- nem csokkentjitk a kamatok osztalék-
tol és arfolyamnyereségt6l szokasosan
jelentésebben eltéré személyi jovede-
lemado kulcsaval, hiszen ezt a hatést az
el6z6ekben bemutatottak szerint a t6-
kekoltség meghatarozasakor mar figye-
lembe vettiik.

Ebben a részben az adoézas hatdsait
tehat mar kizardlag csak a tékedttétel
novekedésével fellépé vallalati adomeg-
takaritds hatasaként vizsgaljuk, amit vi-
szont teljes egészében a részvényesi érték
novekedéseként tekintiink. Azonban a
tékeattétel novekedésékor fellépd tizleti
hatékonysagcsokkenés miatti vesztesé-
get is a részvényesekre terheljiik, azaz e
két hatds interakcidjat vizsgaljuk.

Legfontosabb feltételezésiink itt ko-
vetkezik.

7. Feltétel: A hitelpiac tokéletes, arai
hatékony arazddas eredményei.

Ennek itt az a lényeges kovetkezmé-
nye, hogy a hitelkamatok kizarolag a
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hitelek kockdzatahoz fognak igazodni,
a projektet ér6 minden egyéb pénz-
igyi hatas az adok, illetve a részvények
(érték)valtozasaban csapddik le.

Leegyszertsitett targyalasunkban a
projekt tékeszerkezetét kizardlag a D/E
arannyal, azaz a hitelez6i téke — részvé-
nyesi téke ardnnyal, az un. tékeattétellel
jellemezziik. A t6keattétel hatasara fellé-
p6 varhaté hozam- és kockdzat- ,,attéte-
lez8dést” ismertnek tételezziik fel, ezzel
a hatassal nem foglalkozunk.

A tokeattétel esetleges értékvaltozta-
t6 hatdsainak megértéséhez arnyalnunk
kell tizleti projekt fogalmunkat. Ehhez
megkiilonboztetiink vallalati adok el6tti
és utani értelmd tizleti projektet: Az ado-
zas el6tti projekt pénzaramldsain a rész-
vényesek, a hitelezék és az allam osztoz-
hatnak, mig az ado6zas utani projektén
csak a részvényesek és a hitelezok.

Az addzés elotti projekt értékét V..
vel jeloljuk, ez bomlik E részvényesi
tékére, D hitelez6i tékére és T, értékl
vallalati addkra. (Az adok jelolésénél
a ,corporate”-ra utald ,,c” mellett azért
hasznaljuk az ,E” indexet is, mert ezzel
utalunk arra, hogy vallalati szinten a ka-
matjovedelmek, azaz a ,D” jovedelmei
nem, csak az ,,E” részvényesi jovedelmek
adoznak. T ugy tekintendd, mintha az
allamnak is lenne részesedése a projekt
tevékenységébdl — valdjaban ez is a hely-
zet —, és ennek a részesedésnek az értékét
adjuk meg igy.) Mindebbdl kovetkezik,
hogy E és D vallalati adok utdni, de sze-
mélyi jovedelemadok el6tti értelmezésti.

Vor =E+D+T, =V+1,
V=E+D (16)

Erdemes kiilon kiemelni, hogy a rész-
vények arfolyam-novekedése - amit

alapcélnak tekintiink - nem ugyanaz,
mint E novekedése. E ugyanis a valla-
lat részvényeinek osszértéke. Ez nyilvan
megvaltozik, ha E-t D-re ,cseréljik’, de
etté]l még nem feltétleniil valtozik meg
egy részvény P arfolyama.
Tudjuk, hogy
Tp=(E+Ty),
Tp=t B+t Ty,
(A=1.)Tp =t ,E
t

(17)

cE E

- tc‘E

Ty = 1

Mivel T -t kifejezhetjiik E-vel és ¢,
adokulccsal, igy V.-t is felirhatjuk E és
D, valamint ¢ _ figgvényeként:

Veyp =E+D+T,

t
Vi =E+ D+ (18)

— tcE

Most tekintsiik gy, hogy V. a D/E
aranytdl fuggetlentl allandé. Ebben az
esetben, ha noveljiik a D/E aranyt, azaz
valamekkora dE-t azzal megegyezé dD-
re cseréliink, nyilvdn csokkenni fog T
azaz adomegtakaritast ériink el. Ha fenn-
tartjuk a hitelpiacok tokéletességének
feltételezését, akkor — az értékmegmara-
dds torvényére gondolva — a T, értéké-
nek csokkenésébol fakado ,,értéktobblet”
nyilvan a részvényesekhez keriil.

Feltételezhetjiik tehat, hogy a hitelezd-
ket nem érinti, hogy a nekik fizetett kama-
tokat koltségként (raforditasként) elsza-
molhatjak, igy a hiteleken keresztiili ado-
megtakaritds a részvényeseknél marad.

V,y = dllandé = (E—dE)+(D+dD)+| =g L gp | )t gp
[ [

(19)
A képletben a kapcsos zardjeles tag
mutatja, hogy E-dE ,megmaradt” rész-
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vénymennyiség 0sszes értéke mennyivel
emelkedik.

(Amikor részvények értékének nove-
kedésérdl beszéliink, két dologra is asz-
szocidlhatunk. Egyrészt gondolhatunk
a részvényarany novekedésére, ami a
D/E arany novekedésével természetesen
csokken. Masrészt gondolhatunk a rész-
vények mint értékpapirok egyenkénti

P értékére. A mostani képlet arra utal,
hogy a D/E arany novekedésével, azaz E
csokkenésével P novekszik.)

Lathat6 tehat, hogy a D/E arany no-
vekedésével, mialatt az addzds el6tti
projekt értéke nem viltozik, T , csok-
ken, E pedig D/E arany novekedésébdl
fakad6 csokkenéshez képest novekszik
(1. dbra).

1. 4bra

A D/E arany novekedésével, mialatt az addzas elétti projekt értéke
nem valtozik, az addzas utani vallalati érték novekszik és ezt a novekedést
a részvényesek nyerik meg

}TCE

V T eecccccccscoboscsccccscscccccsen

'E

0

Latjuk tehat, hogy a tékeattétel no-
vekedésével torténtek megragadhatok
egyrészt ugy, hogy az adozas el6tti
projekt értéke nem valtozik, mialatt az
ado6zas utanié nd, de ezen novekedés
teljes egészében a részvényeseknél csa-
podik le.

Addzas elétti projekt értékének
csokkenése D/E novekedésével

Egy vallalat iizleti tevékenységének haté-
konysaga jelentdsen nem fiigg miikodési
forrasainak szerkezetétdl, hiszen maga-
nak az tzleti tevékenységnek (eladasok,
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koltségek stb.) legtobbszor ,,semmi koze
ahhoz”, hogy a tevékenység eszkozeit
mibdl (részvényesi vagy hitelpénzbdl)
vasaroltak-e meg.

Magasabb t6keattétel esetén azonban
a folyamatos kamatfizetések és torlesz-
tések miatt a vallalatokra nehezed6 nyo-
mas fokozddik. Mivel a kamatfizetések
és torlesztések el6re meghatarozott tite-
mezéstiek, a vallalati iizletmenet pedig
ingadozd, kockédzatos, igy a likviditasi,
pénziigyi nehézségek magasabb tékedt-
tétel esetén egyre valoszintibbek, gyako-
ribbak. A kérdés az, hogy ezek mennyi-
ben érintik a vallalati tizleti tevékenység
»normalis menetét”, mennyiben rontjak
a tevékenység jovedelemtermeld képes-
ségét, hatékonysagit.

A szakirodalom szamos tipikus hatast
emlit az tizleti tevékenység hatékonysa-
ganak a t6keattétel novekedése kovet-
keztében fellép6 csokkenésére:

o Titman (1984) szerint a magasabb
tokeattételek miatt fellépé arbevé-
tel-oldali veszteségleghétkoznapibb
formai talan azok az esetek, amikor
a vallalat vevéi - latva a vallalat
pénzzavarba keriilésének novekvd
veszélyeit — egyre nagyobb bizton-
sagra kezdenek torekedni, termé-
szetesen a vallalat karara. Ilyenkor
komolyabb garancidkat kérhetnek,
vagy egyszerten leépitik tizleti kap-
csolataikat a vaéllalattal, mds part-
nert keresnek. Ehhez hasonlo, igaz
koltségoldalrdl jelentkezé hatas,
amikor — a vallalat pénziigyi nehéz-
ségeinek veszélyeire gondolva — a
beszallitok kovetelnek komolyabb
fedezeteket, rovidebb fizetési hatar-
id6ket stb. Masik jellemz6 koltség-

oldali veszteség lehet, hogy a mun-
kavallalok kérnek bérkompenzaciét
amiatt, mert a pénziigyi problémak
veszélye miatt a munkahely elvesz-
tésének kockazata nagyobb a szo-
késosnal.

Szintén a munkahely elvesztésétél
val6 félelem motivalhatja, hogy az
eladdsodottabb vallalatok mene-
dzserei hajlamosak olyan beruhaza-
si véltozatokat el6nyben részesiteni,
amelyek roévid tdvon rentabilisab-
bak, jovedelmez8bbek (gyorsabban
megtériilé beruhazasok, arleszalli-
tasokon keresztiili arbevételek stb.),
viszont hosszt tdvon nem a legjob-
bak, esetleg kifejezetten értékrom-
boléak. Fama és Miller (1972) és
Jensen és Meckling (1976) szerint
a tokeattétel hatasara a részvénye-
sek egyre inkabb hajlamosak olyan
dontéseket hozni, amelyek a hite-
lez6kre jutd értéket csokkentik a
részvényesi érték javara, de a teljes
vallalati érték mindekozben csok-
ken. Myers (1977) szerint végiil a
magasabb tékeattétel a beruhdzasok
elmaradasat is maga utan vonhatja,
mivel a befektetés utan jaro jovede-
lem egyre nagyobb része dramlik a
jelenlegi hitelez6k felé. Visszaszo-
rulhatnak a hosszabb tavon értéke-
ket teremtd beruhazasok, jellemz6-
en alabbhagy a K+F tevékenység,
csokkennek a vallalatok innovacios
torekvései stb.

Szolnunk kell a teljes kockazatnak a
vallalati beruhazasi dontésekbe vald
belekeveredésérdl is. Mint tudjuk, a
vallalati beruhdzasok értékelésénél
- az NPV elemzésnél - a beruha-
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zasnak csak a piaci (nem diver-
zifikdlhatd) kockdzata a relevins,
hiszen az egyedi (diverzifikalhato)
kockazat a tulajdonosi portfolioban
eliminalédik. Mindezek alapjan él-
lithatjuk, hogy amennyiben a beru-
hazasi dontésekbe a teljes kockazat
is belekeveredik, akkor az valdszi-
ntleg eltériti majd a dontéseket a
részvényesi értéket maximalizald
iranybol. A teljes kockdzat dontési
kritériumként val6 megjelenésére
azért kell szamitani, mert a nagyobb
tokeattétellel miikodsé vallalatok
menedzserei (alkalmazottjai) tarta-
nak munkahelyiik veszélybe kerti-
1ését6l. Ilyenkor résziikrél logikus
a kisebb teljes kockazatu projektek
preferalasa, hiszen ezzel elkeriilhe-
tik a vallalat roévid tavu bajba kerti-
lését, igy munkahelyiik elvesztését.
(Ezeket szokas tgynokkoltségek-
nek is nevezni.) Jensen (1986) sze-
rint a tékeattételez6dés hatdsara a
menedzsment egyre kevésbé paza-
rol rossz beruhdzdsokra, hiszen a
kamatfizetési koltségek folyamato-
san nyomas alatt tartjak a vallalatot.
Easterbrook (1984) is hasonl6 ered-
meényre jutott. Jensen (1986) szerint
egyébként mas - az eldzével éppen
ellentétes eredményt — hatasok is
jelentkezhetnek a teljes kockazat-
tal kapcsolatban. Amennyiben a
menedzserek vagy akar a részvé-
nyesek mar valészinlibbnek érzik
a vallalat komoly pénziigyi zavarba
kertilését, mint azt, hogy majd at-
vészelik a nehézségeket, beruhdzasi
dontéseiknél elényben részesithe-
tik a nagyobb teljes kockazatu val-

tozatokat is. Ilyenkor ugyanis ugy
érzik, hogy csak valami ,,nagyobb
dobas” jelenthet kiutat, tehat in-
kabb kockaztatnak. Ehhez hasonlé
gondolkodast tikroz, hogy amikor
a részvényesek vagy a menedzserek
mar reménytelennek itélik meg a
helyzetet, inkabb elhagynak amugy
pozitiv nett6 jelenértékii lehetdsé-
geket is.

A szerényebb hitelfelvétel irdnya-
ba hat, amennyiben a hitelszer-
z6dések olyan kikotéseket is tar-
talmaznak, amelyek egy bizonyos
tokeattétel elérésekor megtiltjak a
tovabbi hitelfelvételt. Ezt a szintet
a menedzserek nem akarjidk meg-
kozeliteni, mert ugy érzik, hogy igy
elveszitik finanszirozasi rugalmas-
sagukat, és amennyiben jé projekt-
re bukkannak majd, kénytelenek
lesznek wjabb részvénykibocsataso-
kon keresztill finanszirozni, és igy
»Uj részvényesekkel” osztozkodni.
(Hangsulyozzuk, hogy ilyen jelle-
gl mérvado hatasokra csak alacso-
nyabb hatékonysagu tékepiacon
szamithatunk.)

A pénzigyi nehézségekkel kapcso-
latosan altalaban szamottevé az el-
lendrzési és tigynoki koltségek no-
vekedése is. Ez érthetd, hiszen ilyen
helyzetben a részvényesi - hitelez6i
- menedzseri (bizonyos fokig az
adozési, allami) érdekkonfliktusok
fokozoédnak. Emiatt mind a rész-
vényesek, mind a hitelez6k foko-
zottabban rajta kivanjdk tartani
szemiiket a véllalatndl torténteken,
ami természetesen megint csak ki-
adasokkal jar.
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Itt tériink ki az eddigiekben vazolt
értékvesztés részvényesi—hitelez6i elosz-
tdsdra. Altalanossagban elmondhatjuk,
hogy az ilyen veszteségek donté részét a
részvényesek viselik el. Elsésorban azért,
mert a kisebb vallalati veszteségek a hi-
telek visszafizetését egyaltalan nem ve-
szélyeztetik. Masrészt a hitelezék ilyen
veszteségek elleni védelme viszonylag
konnyen megoldhato, a hitelszerz6dé-
sekbe szdmos garancia beépithetd még
egy esetleges csddeljaras esetére is.

Felszamolaskor a részvényesek extra
vesztesége szinte torvényszerd. Ilyenkor

a részvényesek kullognak a kielégitési
rangsor végén. Az eljaras elhuzodasaval
az eladhatd eszkozok elavulnak, tonk-
remennek, és az tugyvédi koltségek, a
birdsagi dijak stb. a véllalat értékeinek
jelentds részét felemészthetik. Mindezek
miatt ritkasagszamba megy, hogy a rész-
vényeseknek ,,még marad valami”.

Osszességében elmondhatjuk, hogy
a vallalat (projekt) adoézas el6tti tizleti
tevékenységének hatékonysaga a tékedt-
tétel novekedésével jellemzden csokken,
azaz az addzas el6tti projekt értéke csok-
ken (2. dbra).

2. 4bra

A tokeattétel novekedésével a vallalat adozas eldtti értéke csokken

-~

P

Vgr ===z -~

Lathato, hogy a tékeattétel-novekedés
(azaz a finanszirozds) hatdsai két hatdsra
egyszerusithetok: a tékeattétel noveke-
désével az addzas utani projektérték no,
de az adodzas el6tti csokken. Feltételezé-
seink szerint egyik hatds sem érinti a hi-
teleket csak a részvényeseket (és termé-

szetesen az adokat).

Megkozelitésiink szerint e két hatast
joggal vehetjiik hasonlé nagysagren-
diinek, igy egymast kiolténak (3. dbra);
ekkor viszont csak az értéksemleges
tOkeattételez6dés marad, azaz a finan-
szirozasi kérdésektdl eltekinthetiink.
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3. abra

A tokeattétel novekedésével a vallalat adozas eldtti értéke csokken,
mig az addzas utani értéke né. A két hatas nagyjabol kiegyenliti egymast

N

P 4

Vir ——

\VAR coaasirrrro xrn

Megallapithatjuk tehat, hogy két egy-
mas ellen dolgozé hatas ereddjeként az
tizleti projektek (vallalatok, projektek)
vallalati ad6zas utdni értéke a tékeattétel
fuggvényében nagyjabol édllandd, ezen
belill a részvények arfolyama (P) sem
valtozik (0sszértékiik, azaz E természe-
tesen csokken).

V|, =dl

D/E

P, =dll (20)
OsszEGzEs

Cikkiinkben a személyi adok, illetve a
finanszirozasi szerkezet vallalati gazda-
sagi dontésekre gyakorolt f6bb hatdsait
vizsgaltuk. Ennek eredményeképpen
olyan komplex viéllalati gazdasagi elem-
zési modszertant ajanlunk, amely elfo-
gadhatdénak tliné korrektséggel kezeli a
személyi adok és a finanszirozas véllalati

beruhdzdsi dontésekre gyakorolt hata-
sait, mikozben alkalmazasa kielégitGen
pontos valaszt ad az ,.érdemes-e az iiz-
leti projektet (otletet) megvaldsitani”
kérdésre.

El6szor a személyi adok hatasat vizs-
galva feltételeztiik, hogy az osztalék és
arfolyamnyereség személyi adokulcsa
egy részvényest tekintve azonos, és min-
den részvényesre igaz, hogy a t6kejove-
delmek és a kamatjovedelmek hanyado-
sa allando. Feltételeztiik tovabbd, hogy
a tékekoltség megragadhaté a hasonld
kockazatu tékepiaci befektetés varhato
hozamaval. Végiil feltételezve, hogy a t6-
kepiaci befektetés 6rokjaradék jellegti és
a beruhazas utdni adomentesség azonal
érvényesithet6, olyan személyi adok utd-
ni tékekoltséget kaptunk, amely egyenld
a személyi adok elétti tékekoltséggel. Ez-
utan feltételeztiik, hogy az iizleti projekt
jovedelmei (pénzaramlasai) is orokjara-
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dék jellegtiek, és a befektetett 0sszeg (itt
is) azonnal addalapot cs6kkent. E fel-
tételek mellett igazoltuk, hogy az NPV
(mint dontési kritérium) hasznélhato
marad kiilonboz6 tulajdonosi személyi
adokulcsok mellett is.

Attérve a finanszirozas hatdsaira, a
vallalati addézas hatasait vettitk figye-
lembe. Bemutattuk, hogy a kedvezébb
hiteloldali adézas miatt a hitelek adé-
megtakaritdst okoznak, amelyet a rész-
vényesek nyernek meg. Kovetkezésképp
a tékeattétel novekedésével a részvények
arfolyama novekszik. Masrészt azon-
ban a tdkeattétel novekedésével olyan
folyamatok indulnak be a véllalatnal
(pl. megbizo—tigynok problémak, haté-
konysagromlds stb.), amelyek a vallalat
adozas elotti pénzaramlésainak értékét
csokkentik, igy végiil a részvények arfo-
lyamat is. Feltételezhetének mindsitet-
titk, hogy a két hatas nagyjabol kiegyen-
liti egymést. Osszességében arra a ko-
vetkeztetésre jutottunk, hogy a finanszi-
rozas részvényesi értéket noveld hatasai
még enyhe piaci tokéletlenségek mellett
is elenyész6k, pontosabban tobb, finan-
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