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(Folytatás,)' 
c) A mérleg,· bal- és jobboldalának, egybevetéséből 

levonható következtetések. 
1. A likviditás. 

Ha mar az előzőekben' sem lehetett a másik mérleg-
oldalra- való átpillantás nélkül a kérdéseket tárgyalni: 
a likviditás tárgyalása-egyenesen szfiskégessé teszi mind-
két mérlegoldál figyelembevételét. 

A likviditás kérdésének megvilágítására· példaképen 
közlöm az árutermelő- és förgalombahozó vállalatokra 
vonatkozó Frinzhorn-Qsbahr-féle vizsgálatok eredmé-
nyét. Osbahr1) szerint a likviditás problémája az alanti 
mér]egnek vastagon, körülkerített részeiben nyugszik.. 

Aktiva Mérleg Passiv» 
Vállalati vagyon Vállalati, tőke 

T Osbahr, Die Bilanz vom. Standpunkt der Unter-
nehmung. 
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A mérleg baloldalán az áruk (A) és adósok (D)^ ösz-
szege együttvéve adják a forgalomképző vagyonrészek 
összegét (FK). A követel oldalon az ennek megfelelő 
összeg a forgótőke (FT), mely 2 részből áll, a saját for-
gótőkéből (FTs) és a rövid lejáratú idegen forgótőkéből 
(FTir). 

A vastag keretekben foglalt 4 mennyiség között kü-
lönféle arányok lehetnek és Osbahr közli Prinzhorn nyo-
mán, hogy az arány a likviditás és a forgalom kiadós-
sága szempontjából a legkedvezőbb, ha 

A = FTs 
D = FTir . 

azaz 1. az áruk. tétele = a saját forgótőkével, 
2. az adósok tétele = a rövidlejáratú idegen tőkével. 
Ezek az egyenlőségek azt jelentik, hogyha az áruter-

melés és forgalom részére rendelkezésre álló forgóvagyon 
nem.a.maga egészében szolgálja ezt a célt, hanem pl. egy 
része értékpapírban fekszik, akkor ugyan a forgótőke 
ugyanaz marad, de egy része-nem az áruforgalmat fogja 
szolgálni. 

Egyenlőség esetén azonban az egész saját forgótőke 
a vállalat tulajdonképpeni célját szolgálja és így a ki-
használás folytán a rentabilitás is javul, de egyben a 
rövidlejáratú terhek állandó fedezetet nyernek az adó-
sokban. Az utóbbiak között azonban nemcsak mennyiségi, 
de esedékességi egyezőségnek is kell lenni. 

Gondoskodni kell természetesen arról is, hogyha ez 
az összevágása a lejáratoknak a vállalatra kedvezőtlenül 
alakul, megfelelő fizető eszköz álljon rendelkezésre. 

Az egyenlőségek azonban érvényességet csak a leg-
erősebb üzletmenet idejére követelhetnek, amikor a for-
galom a lehető legnagyobbra emelkedik anélkül, hogy a 
likviditás romlanék. 

Kisebb forgalmú időszakokban az egyenlőségek meg-
bomlanak és ekkor a saját forgótőke másképp nyerhet 
elhelyezést, az adósok megszaporodnak a hitelezőkkel 
szemben és a saját forgótőke nem szolgálja teljesen az 
áruforgalmat; amikor is 

Á < FTs 
D > FTir 

Ebből azonban levonható az a következtetés, hogy 
ezen egyenlőtlenségeknek nem szabad az ellenkező 
irányba átmenni, hanem legfeljebb az egyenlőséget sza-
bad elérniök. 

Nem kétséges az, hogy az előadottak alapján elő-
nyös a vállalat likviditása és rentabilitása szempontjából, 
ha forgó vagyonát fenti elvek szemmeltartása · mellett 
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növelni tudja, feltéve, hogy a fizetőeszközök és a forga7 
lomképzők között is megtartja a helyes arányt. A forgó-
vagyonnak erre a növelésére mi sem alkalmasabb, mint 
az, ha a vállalat a nyereség egy részét visszatartja, azaz 
tartalékol, nyíltan, vagy belső tartalék utján, hiszen 
mindkét esetben ugyanaz az eredmény. 

• Ha már most. a tartalékolás mértékének túlzott, vagy 
•nem túlzott voltát akarjuk elbírálni, nem szabad a lik-
viditást, továbbá az árukészletet, illetve áruforgalom és a 
saját tőke, illetve forgótőke vonatkozásait kizárólag a 
mérleg álapján elbírálni, mert a legtöbb mérleg nem a 
legélénkebb tevékenység idején készül, és ezért a meg-
figyelést az egész év folyamán végezni kell az erre meg-
felelőleg megszervezett könyvelés segélyével.1) 

Csakis ily megfigyelés alapján bírálható el az, hogy 
a forgóvagyon növelése ' tartalékolás út ján szükséges 
volt-e az egészséges állapothoz való közeledés céljából. 
Mert, bár a. mérleg az osztalék és egyéb részesedési igé-
nyek kielégítését könnyűnek mutatja, azonban lehetsé-. 
ges, hogy mire a kifizetésre kerül a sor, már az egész 
tőkét leköti a vállalat tevékenysége. És ha az' előző 
megfigyelések azt mutatják, hogy a vállalat likviditása 
és a saját forgótőke emelése érdekében szükséges oly 
egyensúly létrehozása, mely egyrészt a biztonságot 
fokozza,, másrészt a vállalat erőinek kifejtését lehetővé 
teszi, úgy bizonyos objektív eszköz áll rendelkezésünkre 
a tartalékolás mértékének megítélésére, legyen az nyilt, 
hagy belső tartalékolás. 

2. Az önfinanszírozás. 

A mérleg mindkét oldalának szemléletére .van szük-
ségünk, ha azt kérdezzük, hogy a vagyonrészek meg-
szerzéséhez és a vállalat működéséhez szükséges tőke 
honnan származik és miképpen van felhasználva, illetve 
megszervezve. 

Ez a kérdés a finanszírozás kérdése. 
W. Prion"') azt mondja, hogy minden vállalatra van 

egy legkedvezőbb finanszírozási kép, amelynél a 3 üzem-
gazdasági szempont: 

1. a rentabilitás (a nyereség kedvező aránya a tő-
kéhez), 

2. a likviditás (a megkívánt fizetőképesség) és 
3. a biztonság (a kockázatok kikapcsolása vagy fe-

dezése) á legjobb összhangot mutatja. 

. 1) Osbahr idézett műve. 
-) Pr ion idézett műve. 
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Ezt az állapotot elérni a vállalat pénzügyi politiká-
jának feladata. 

Maga a finanszírozás kérdése 2 részre osztható, az 
egyik rész vonatkozik a tőke megszerzésének módjaira, a 
másik pedig a tőkének az üzemben való felhasználására. 

A vállalatok tőkeszükségletének rugója lehet: az 
üzem kibővítése, fejlesztése, racionalizálása, a termelés 
és forgalom emeléséhez szükséges tőkeigény, röviden bi-
zonyos üzemi vagy kereskedelmi programm végrehajtá-
sának szándéka. 

Az idegen tőke drágasága, megszerzésének nehéz-
sége és a vállalandó fix kötelezettség veszélye az esetben,· 
ha a tervek nem, vagy nem eléggé sikerülnek, egyene-
sen rámutatnak a finanszírozás legkedvezőbb alakjára: 
az önfinanszírozásra. 

Az önfinanszírozás annyit jelent, mint a nyereség 
egy részét vissza,tartani és azt vagy azonnal a tervbe-
vett célra felhasználni, vagy pedig egy bizonyos ideig 
összegyűjteni és azután az átmeneti felhasználásból· ki-
vonva, az eredetileg megállapított 'Gélokra felhasználni, 
melyek között jelentékeny szerepet játszik a terhes ide-
gen tőkének visszafizetése is. 

Az önfinanszírozás a nyereség egy részének vissza-
tartása lévén, nem más, mint tartalékolás. Nem változ-
tat az elérendő erelményen semmit, hogy az önfinanszí-
rozás belső vagy nyilt tartalékolás útján történik. 

Az e címen végzett tartalékolás túlzott, vagy nem 
túlzott mértékének elbírálása nem egyszerű feladat, mert 
tekintetbe· kell venni a végrehajtandó programm pénz-
szükségletével kapcsolatban nemcsak a vállalat belső 
pénzügyi szervezetét, a vállalat üzemi és kereskedelmi 
konstrukcióját, hanem a vállalaton kívül álló és tőle 
függetlenül működő erőket is, melyeknek figyelmen kí-
vül hagyása már eleve kockáztatja a tervek sikerét és 
eleve kizárja a pénzügyi sikert. (Piacanalizis, konjunk-
túrakutatás.) 

Még csak azt kell megemlíteni, hogy az önfinanszí-
rozás egyik legbiztosabb eszköze volt mindig a vállala-
tok fejlesztésének, de egyben a legtermészetesebb is az a 
folyamat, hogy a vállalkozó az általa el nem használt 
nyereséget vállalatába fektesse. Ha a részvényes érdekét 
a tulajdonos érdekével helyezzük egy helyre, úgy a rész-
vényes is, ha az általános gazdasági helyzetnek meg-
felelő· osztalékot megkapta, nem kifogásolhatja a nyere-
ség egy. részének önfinanszírozás céljára való visszatar-
tását, mert hisz az ő érdeke is egyezik a vállalat érde-
kével, hogy a financiális kép három tényezője: a renta-
bilitás, a likviditás és a biztonság kellő összhangban le-
gyen. 
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Ha nem is egyszerű a kérdés, adott esetben mégis el-
dönthető és eldöntendő, hogy szükséges-e az önfinanszí-
rozás. Ha igen, úgy a vállalat speciális körülményei ha-
tározzák meg, hogy a tartalékolás nyíltan, vagy belső-
leg végeztessék. 

1 
d) A kritériumokról szóló fejezet összefóglalása. 

\ 

Ha a tartalékolás (nyílt vagy belső) mértékét illető-
leg az álláspont az, hogy minden olyan tartalékolás, 
mely a vállalat megerősödéséhez és az állandó osztalék 
biztosítása érdekében indokoltnak mutatkozik (Kuncz: 
Tervezet 92. és 96. §.), jogosult, úgy nem elegendő, hogy 
a tartalékolás mértékének korlátját csupán a részvényes 
osztalékjoga alkossa, mert az előzőkben — ha csak váz-
latosan is — kifejtettek azt mutatják, hogy igenis van-
nak üzemgazdaságtani.és egyéb, kritériumok, amelyek a 
túlzásnak — az osztalékjog mellett — korlátját képez-
hetik. 

Ezeknek a kritériumoknak eredményes felállítását 
és figyelemmel kísérését a legnagyobb mértékben szol-
gálják a belső mérlegstatisztikák, amelyeken figyelhet-
jük a vállalat kritikus adatait: a részvénytőke és saját 
tőke és az összes tőke arányát, illetve a tartalékok ál-
tali biztonsági %-ot, a vagyonrészek megoszlását, a mo-
bilitást, a leírás alakulását, a finanszírozást, a rentabi-
litást és ha ezen sorozatot kiegészítjük a veszteség-nye-
reség-számla elemzéséből származó adatokkal, az üzemi 
statisztikával, a piacanalízis és a konjunktúrakutatás 
adatsoraival és általában mindazzal, ami szemléletünket 
„organikussá" teszi:1) 

oly kritériumok állanak rendelkezésre, amelyek, ha 
nem is pontosan, de mégis megnyugtató megközelítéssel 
képesek megadni a vállalat megerősítése és az állandó 
osztalék biztosítása érdekében létesített vagy létesítendő 
tartalékok indokolt mértékét. 

Ez a munka nehézkesnek és túlbonyolultnak látszik, 
de hiszen ezt minden komoly vállalati vezetőség — jól 
vagy rosszul — elvégzi. 

A vezető a saját testén érzi ezeknek a kritériumok-
nak kedvező vagy kedvezőtlen alakulását és önkéntele-
nül is törekszik a jobb irányába. 

Ezek a dolgok mind benne élnek a nagy kapitányok 
lelkében és éppen az teszi őket naggyá, hogy vállalataik 
belső harmóniája a lelkükben él és az első belső, vagy 

F. Schmidt, Die organische Tageswertbilanz. 
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külső diszharmonikus hangot követik az ellenrendsza-
bályok. 

Természetesen a modern vállalat vezetése csak úgy 
lehet eredményes, ha a vezetőségnek megfelelő üzemi és 
kereskedelmi szervezet áll rendelkezésre, mely az átte-
kintéshez és megfigyeléshez szükséges anyagot késede-
lem nélkül szolgáltatja. 

Ezek az összefüggések is mutatják, miért van oly 
nagy jelentősége a tartalék kérdésének általában, de 
egyben azt is mutatják, hogy a tartalékolás mikéntjének 
kérdése is lényeges, mert sokszor a kritériumok oly mé-
lyen feküsznek a vállalat belsejében, hogy azoknak nyil-
vános feltárása, a tartalékolás mértékének indokolása, 
esetleg megvitatása céljából, a publicitásnak a vállalati 
érdekkel egyenesen ellentétben álló túlhajtását jelentené. 

Viszont az is lehetséges, hogy a vállalat érdekeit 
nem tekintő részvényesek lehetetlenné tennék az álta-
luk meg nem értett, vagy megérteni nem akart indokok 
alapján szükséges tartalékolások keresztülvitelét. 

De a „szükséges" tartalékok létesítését akadályoz-
hatja az évekkel azelőtt készített alapszabály is. É.s 
ezért bír nagy jelentőséggel a Kuncz-tervezet 96. §-a, 
mert ez a vállalat megerősödésének szempontját elébe 
helyezi az alapszabályokban foglalt, de a vállalatra ve-
szélyessé válható, idejét mult tartalékolási intézkedé-
seknek. 

VI. A belső tartalékképzés módjai. 

A belső tartalékképzés általános elve: az aktívák 
aláértékelése, illetve a passzívák emelése. A képzés mód-
ja 2 csoportra osztható. Az egyik a „természetes" mód, 
amely az értékelés bizonytalansági intervallumának ki-
tágítását alkalmazza, — míg a másik csoportba azokat a 
módokat sorolom, amelyek kiindulási alapja nem a dol-
gok természetéből folyik és ezt a csoportot „mestersé-
ges"-nek nevezem. 

1. A természetes mód. 

a) A beruházott vagyon. 

Az értékcsökkenéssel foglalkozó rész ismertette azo-
kat a nehézségeket, melyek a helyes leírás megállapí-
tásának útjában állnak. I t t csak arra kívánok rámutatni, 
hogy az a bizonytalanság, mely a technikai fejlődés út-
ján előállható rendkívüli értékcsökkenésben, avagy az 
élettartam más megrövidülési lehetőségéhen, vagy egyéb 
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okokban gyökerezik, megadja azt a természetes módot, 
mely a bizonytalansági intervallum kitágítása útján a 
belső tartalékképzésnek mindig kedvelt alakja volt. 

b) A készletek és az adósok tétele. 

A vállalatba a piacról (áru-, munkabér, költség stb. 
piac) belépő termelési összetevő, a vállalat keresztül-
haladása után, többé-kevésbbé megváltozva, ú j r a a piac-
ra kerül. 

Egy ily befejeződött folyamat érték szempontjából 
az egyik oldalon „ár"-ral kezdődik és a másik oldalon 
szintén „ár"-ral végződik. A gazdasági cél az, bogy a 
kilépő ár magasabb legyen és a gazdasági eredményt a 
két ár közötti különbözet fogja megadni, — mely a gaz-
dasági cél el nem érése esetén negatív. 

A kilépési ár azonban kibitelezés esetén csak akkor 
válik definitívvé, ha az ellenérték befolyt és. így a gaz-
dasági eredmény szempontjából csak akkor van a folya-
mat befej ezve, ha az adós tartozását megfizette. 

A mérlegkészítés alkalmával a még be nem fejezett 
folyamatok részben mint készletek részben mint adó-
sok jelennek meg. 

Ezeknek a tételeknek a mérlegbe állításánál kényte-
lenek vagyunk a még be nem fejezett folyamatok to-
vábbi fázisait bizonyos feltételezések mellett — termé-
szetesen az ismert körülményekre támaszkodva — meg-
ítélni. 

Az ezen ítéletben rejlő bizonytalansági intervallum 
kitágítása szintén egyik természetes módja a belső tar-
talékképzésnek. 

A beruházott vagyonban és a forgó vagyonban lé-
tesített belső tartalék azonban különbözik egymástól ab-
ban, hogy az előbbi rendszerint csak felértékelés útján 
oldható fel, ellenben az aláértékelt forgó vagyonnak az 
ú j üzletévben realizált részénél a belső tartalék automa-
tikusan feloldódik és a feloldódás értéke erejéig az in-
tern nyereséget emeli. 

c) Hitelezők. 

A bizonytalansági intervallum kiszélesítése a hite-
lezőknél is megtörténhetik, ha a nem fixírozott tételeket 
a valószínű értéknél magasabban állítjuk a mérlegbe. 

2. Egyéb úton létesített belső tartalékok. 

A belső tartalékképzés egyéb módjai: lebonyolított 
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ügyletek elszámolásának az új üzletévre való áttolása. 
újonnan beszerzett vagyontárgyak költségként való el-
számolása, fiktív hitelezők létesítése, vagy általában az 
üzleteredménynek évközi, vagy évvégi könyvelési mű-
veletekkel való csökkentése képezik a belső tartalékkép-
zésnek azon módját, amely nem az egyes mérlegtételek 
természetéből vezethető le s ezért az előbbi „természetes" 
csoporttal szemben „mesterséges" belső' tartaléknak ne-
vezhető. 

& 

A belső tartalék (általában tartalék)-képzésre vonat-
kozó törvényes intézkedéseknek bárom típusát különböz-
tethetjük meg. Az első típus, mely semmiféle korláto-
zást sem állít fel, a második, mely elvi korlátot emel, de 
a tartalékképzés módjába nem avatkozik, a harmadik 
típus, mely a belső tartalékképzés mikéntjével is fog-
lalkozik. 

Az első típushoz tartozik az 1929. nov, 1-én életbe-
lépett angol Companies Act.1), mely az I. függelék 89. 
pontjában a következőket mondja: „Die Gesellschaft 
kann in der Generalversammlung eine Dividende fest-
stellen, aber keine Dividende soll den durch die Direkto-
ren empfohlenen Betrag überschreiten." 

A 93. pont pedig azt mondja: „Die Direktoren kön-
nen, bevor sie die Auszahlung einer Dividende empfeh-
len, von dem Gewinn der Gesellschaft die Summe als 
Reservefonds beiseite stellen, welche sie nach ihrem Er-
messen zur Bestreitung unvorgesehener Ausgaben oder 
zum Ausgleich der Dividenden oder fü r irgendwelche 
andere Zwecke, fü r welche der Gewinn der Gesellschaft 
angemessener verwendet werden kann, fü r notwendig 
halten, und bis so verwendet wird, kann sie nach freiem 
Ermessen der Direktoren entweder im Geschäft der 
Gesellschaft gebraucht oder in der Weise angelegt wer-
den, wie die Direktoren es jederzeit für angemessen hal-
ten (jedoch nicht zum Erwerb von Aktien der Gesell-
schaft)."^ 

A második típushoz tartozik a Kuncz-féle részvény-
törvénytervezet, mely a belső tartalékolás módjával nem 
törődik, ellenben általános irányelvül állítja fel: a vál-
lalat megerősítése és az egyenletes osztalék szempontját. 

A harmadik tipust képviseli a német részvény törvény 
miniszteriális tervezete,1) amely például nem engedi meg 
a belső tartalékképzést fiktív hitelezők beállítása út ján. 

fi A. Curti, Die englische Aktien-Gesellschaft nach 
neuem Recht. (Curti fordítása angolból.) 

fi Entwurf eines Gesetzes über Aktiengesellschaften stb. 
durch das Reichsjustizministerium — 1930. 
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VIII. Befejezés. 

Mint az előzőkben már említettem, a belső tartalék . 
tikai kérdés, mert a jelenlegi kiegyensúlyozatlan gazda-
kérdése nem doktrinaer, hanem elsősorban gazdaságpoli-
sági_ helyzetben igen nagy jelentősége van annak, hogy 
a vállalatok vezetőinek rendelkezésükre áll-e a vállala-
tok megerősítésének egyik fontos eszköze: a belső tarta-
lékolás törvényben biztosított lehetősége. 

A legideálisabb megoldásnak az látszik, ha a gazda-
sági élet megkapja törvényben biztosítva a belső tartalé-
kolási szabadságot a vállalat megerősítése és az egyen-
letes osztalék biztosításának határáig, mert ez a meg-
oldás az, amely legjobban biztosítja a vállalat, a rész-
vényes és a köz érdekét. 

A szabadság megadása mellett azonban gondoskodni 
kell a korlátok betartásáról és az esetleges visszaélések 
megakadályozásáról, a kötelező revízió bevezetésével. 

A gazdasági életnek szüksége van a belső tartaléko-
' lás szabadságára, ennek ellenében a közinek és a rész-
vénvesnek szüksége van a kötelező revízióra. 

A belső tartalék-kérdés helyes megoldásának két 
sarkpontja tehát: 

a belső tartalékképzés szabadsága (de nem szaba-
dossága) 

és a kötelező revízió. 

GAZDASÁGI SZEMLE 

A kajr&©Sjj&va.sI&& a s ©s-saággyiálés ©!©fL 
A jelenleg az országgyűlésen tárgyalás alat t levő kar-

teltörvényjavaslat (hivatalos nevén „törvényjavaslat a gaz-
dasági versenyt szabályozó megállapodásokról") számos te-
kintetben eltér az ehelyütt a Jogászegylet v i tá jával kapcso-
latban ismertetett első tervezettől. Az érdekképviseletek, 
szak- és tudományos testületek számtalan ankétja és hozzá-
szólása folytán széles körökben ismertté vált tervezettel szem-
ben a legkülönbözőbb befolyások próbáltak érvényesülni; 
ezek a hatóerők azonban nem sűrűsödtek egyetlen eredővé, 
hanem rendszertelenül, keresztül-kasul átformálták a terveze-
tet, annak mindig olyan ponjaira igyekezvén hatni — ahol 
legkisebb az ellenállás. Hogy a javaslatnak ez a folyamat 
nem válhatott javára, az kézenfekvő és egyáltalában nem 
csodálatos ennekfolytán, hogy az tagadhatat lan stiláris és fel-
építésbeli haladás ellenére a tervezettel szemben átgondolt-
ság és egyöntetűség tekintetében némi visszaesést mutat. 


