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1. Bevezetés a vallalati penzigyekhez
1.1. A vallalati pénzigyek és a pénziigyi menedzser

Altalanosan a vallalati pénziigyeket vagy a pénziigyi menedzsmentet Ggy
fogalmazhatjuk meg, mint a vallalat szamara eréforrasok megszerzését,
menedzselését és finanszirozasat penzeszkézok segitségevel. Az er6-
forrasok altalaban fizikai eréforrasok, ugymint a készpénz, a készletek, a
kovetelések, a gépek és felszerelések, a gyarto- és szallitbeszkdzok, de
idetartoznak a vallalat munkavallaloi is. Ezen er6forrasokhoz sziikséges pénz
kiilonb6z6 forrasokbol szarmazik. Ez meghatarozas nem teljesen pontosan
hatarozza meg a vallalati pénziigyek fogalmat, de nagyon jé kiindulasi alapul
szolgalhat a késObbi — tovabbi ismeretek birtokaban torténé — pontosabb
meghatarozashoz.

A pénzigyi menedzser munkajahoz szukséges a szamviteli szakemberek és a
konyvel6k munkéja. A vallalaton bellli pénzigyi-gazdasagi informéaciok
forrdsa nagyrészt a szamvitel, amelynek jelentéségét a vallalati pénziigy
szamaraaz is bizonyitja, hogy altalaban a szamvitel altal készitett kimutatasok
(szamlakivonatok, mérleg(ek), eredménykimutatas(ok), stb.) képezik a
pénzugyi szamitasok egyik fontos adatbazisat (pénzligyi mutatok, pro forma
Kimutatasok, pénzligyi tervezés, stb.). Ezért a pénziligyi menedzsereknek
ismernilk kell, hogyan értelmezzék es hasznaljak fel a szamvitel altal
biztositott adatokat.

Az informdciok tartalma és irdnya szerint szdmviteli munkat alapvetden két
nagy részre szoktak osztani pénziigyi szamvitelre és vezet6i szamvitelre. A
pénzigyi szamvitel Iényegében a vallalkozas pénziigyi adatainak rogzitését és
a rogzitett adatokbdl kimutatdsok készitését jelenti a vallalkozés
tulajdonosai/részvényesei, menedzserei €s kiilsé érintettjei szamara. Mig a
vezetdi szamvitel a kOltségek és a profit vizsgalataval foglalkozik szamviteli
szakértok bevonasaval, azzal a céllal, hogy pénziigyi informaciokat

szolgaltasson a menedzserek, vezetok szamara, akik igy jobb terveket



készithetnek és jobb dontéseket hozhatnak termékeik és egységeik vonatkoza-
séban.

A pénziigyi menedzsernek munkéja soran szoros kapcsolatot kell tartania a
vallalkozas kiillonb6zo teriileteinek menedzsereivel, a logisztikaval, a
termelésmenedzsmenttel, a marketinggel, a kutatas-fejlesztéssel. Ugyanakkor
sok kiils6 szakemberrel is fontos egyiittmiikodnilik, igymint bankérokkal,
portfolio menedzserekkel, pénziigyi tanacsadokkal, pénziigyi elemzdkkel, stb.
Ebbél kovetkezéen a pénzlgyi szakembernek tisztaban kell lennie a
pénzligyi dontéshozatali folyamat kiilonb6zé résztvevéinek szerepével és
feladatkoreével is. A pénziigyi menedzser rendszerint a vallalkozas legfelsGbb
vezet6i kozé tartozik, mint elnokhelyettes vagy pénzigyi igazgatd (chief
financial officer - CFO).

A nagyobb cégekben altalaban harom felsdszintli pénziigyi vezetd felelds a
pénzigyi menedzsmentért. A legmagasabb szint a pénziigyi elnokhelyettes, aki
a hosszUtavu tervezéssel és a pénzligypolitikaval torédik a vallalatnal.
Figyelembevéve a szamviteli folyamatok és a pénzaramlasok k6zotti alapvetd
kiilonbségeket altalaban nagyon bolcs dontés a szamviteli részleg elkiilonitése
a pénziigyi részlegtdl. Ezen részlegeket kiilon-kiilon feliigyeld vezetdk a
szamviteli vezetd vagy fokonyveld és a pénziigyi menedzser vagy kincstarnok
(treasurer). Akisebb cégek eseteben a pénziigyi igazgato az egyediili pénzigyi

vezeto.

A pénziigyi menedzsernek elsddlegesen a cég pénziigyi forrdsainak
megszerzése és menedzselése a feladata. O biztositjaa cég bejove, kimend és
belsé pénzaramlasanak egyenletességet. A pénzigyi menedzser kulcsszemély
a céghez kapcsolodo pénzaramlasok atfogd tervezésében, menedzselésében,
feliigyeletében és ellendrzésében. Kiilonleges feleldsséggel rendelkezik a
pénzeszk6zok gyljtésében, elhelyezésében és kiadasaban. A szamviteli vezetd
felelds a koltségvetés elkeszitésért, az aktualis tevékenységek konyveléséért es
a cég aktudlis teljesitményének ellendrzéséért.



Néhany szot szélni kell a menedzserek és a részvényesek/tulajdonosok
viszonyarol is. A menedzserek lényegében a tulajdonosok érdekeit
képviselik, az 6 érdekiikben végzik tevékenysegiket. A tulajdonosok és a
menedzserek kozotti kapcsolatot - a szakirodalomban - tigyndoki kapcsolatnak
nevezik. llyen kapcsolat l1étezik, amikor valaki (a megbizo) fizet valaki masnak
(tgyndk), hogy képviselje az érdekeit. Minden ilyen kapcsolatban benne van
a megbizd és az ugynok kozotti érdekkonfliktus lehetésége. Az ilyen
konfliktust nevezik megbiz6-tigynoki problémanak?.

Tételezzuk fel, hogy megbizunk valakit az autonk eladasaval, amelyért fix
0sszeget fizetiink neki. Az tgynok érdekelt, hogy eladja az autonkat, de nem
biztos, hogy a legjobb &rat fogjuk érte kapni. Ha azonban 10% jutalék
fizetésében egyeziink meg a fix 6sszeg helyett, akkor az tigynok igyekezni fog
a lehet6 legmagasabb arat elérni.

Valamely cégnél felvetddik egy olyan 1) befektetés gondolata, amely
varhatdan kedvezd hatéast fog gyakorolni a vallalkozas részvényeinek értékére,
de viszonylag kockazatos tizletnek tiinik. A tulajdonosok végre akarjak hajtani
a befektetést, de a menedzserek vonakodnak, mert attol félnek, hogy
sikertelenség esetén Ok lesznek a hibasak ¢és el fogjak vesziteni a munkdjukat.
Ha menedzsment nem hajtja végre a befektetest, a tulajdonosok egy értékes
lehetdséget veszithetnek el, ha végrehajtjdk és nem sikerll, akkor a
menedzserek elvesztik munkajukat. Vagyis a menedzsment és a tulajdonosok
kilonbozhetnek a kockazat megitélésében.

Az lgynoki probléma Iényegében a vallalati informéaciés asszimetria2 és a
tulajdon és az iranyités elktlonulése miatt Iétezik. Azt is mondhatnank, hogy

1Az ligynoki probléma gydkere az, hogy a mai vallalatok tébbsége a tulajdonosoktél fliggetlen szakmai
menedzsmenttel rendelkezik. A kutatasok kimutattak, hogy nagyobb tulajdonosi érdekeltség esetén
kisebb lesz a potencialis tigynoki koltség.

2 A menedzserek sokkal tobb informacidval rendelkeznek, mint a vallalkozas azon érdekeltjei, akik nem
vesznek részt a mindennapi dontéshozatalban. A nagy vallalatoknal sem az igazgatésag, sem a
részvényesek nem tudnak minden egyes dontést figyelemmel kisérni, vagyis a két csoport nem
rendelkezik egyenld informécioval. Az informéacids asszimetria foka nagymeértékben a véllalati méret
és komplexités, valamint a szervezeti struktura fuggvénye



a dontéshozatali hatalomnak a tulajdonosoktol a menedzserekhez torténd
delegalasa okozza az uigynoki problémat. Az ilyen vallalatok menedzsmentje
arra torekszik, hogy személyes céljait a vallalati tdke maximalasa célkitlizés
elé helyezze. Ezenkiviil a menedzserek érdekeltek abban, hogy munkajukat és
az ahhoz tartoz6 el6jogokat megtartsak, tobb pénzt keressenek. Ez pedig olyan
dontésekhez vezethet, amelyek ellentétben vannak a részvényesek érdekeivel.
Az érdek kiilonbozéségnek az is oka lehet, hogy a menedzsment rovidebb
id6horizonttal rendelkezik, mint a tulajdonosok.

Az Ugynoki probléma minimalasanak a koltségére, mint Ggynoki koltségre
hivatkoznak. A menedzsment és a részvényesek kdzotti kapcsolat az tgynoki
koltség szamtalan variacidjat produkalhatja. Altalaban kozvetett vagy
kozvetlen iligynoki koltségrol szoktak beszélni. Az els6é forma egy vallalati
kiadas, ami haszon a menedzsmentnek, de kdltség a tulajdonosoknak. Ide
tartozhat példaul egy vallalati repiilogép vagy egy luxus igényl autd vasarlasa.
A masodik formaja egy olyan kiadas, amely a menedzsment
tevékenységének figyelemmel kisérése kdvetkeztében keletkezik, példaul
kdnyvvizsgalo6 alkalmazasa.

Az, hogy a menedzserek valdjaban a tulajdonosok legjobb érdekében
dolgozzanak az a kovetkezo két dologtol fliigg. Az elsd, hogy mennyire kdzel
vannak egymashoz a menedzsment és a tulajdonosok céljai. Ez a kérdés a
menedzserek elismerésének a maédjatol is fugghet. Ugyanakkor egy olyan
rendszer kidolgozasa, amelyben a menedzserek ugy tevékenykednének, mint a
tulajdonosok, nem egyszerii feladat. Az utobbi idoben a nagyvallalatok
tobbségében egyfajta bonusz rendszert alkalmaznak. A menedzserekkel
hosszl tavua (4-5 éves) szerzddéseket kotnek megadott alapfizetéssel, amihez
nagyon komoly, hossza tava 6szténzé rendszert kapcsolnak (pl.: részvény
opcio).

A masodik kérdés, hogy helyettesithet6-e a menedzsment, ha nem koveti a
tulajdonosok céljait, a cég felligyeletével kapcsolatos?
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1.2. A vallalkozas célja

Altalaban a vallalkozas céljaként a profitmaximalast jellik meg. A profit-
maximalés a téke hatékony felhasznaldsat hangstlyozza, ami nem biztos, hogy
pontosan arra az iddszakra jellemz0, amikor a profitot mérték. Kérdés, hogy a
profitot az adott év folyaman vagy egy hosszabb idészak alatt maximaljuk? A
probléma illusztralaséra tételezziik fel, hogy egy véallalkozés két befektetési
alternativa koziil valaszthat, az els6 esetben 10 évig, minden évben 10 millio
Ft profitot ér el, mig a mésodik esetben, ugyancsak 10 év alatt a kovetkez6
profittal szamolhat:3

Ev 1. 2. |3 |4 5. 6. 7. 8. 9. 10.

Profit |0 0 0 10 |10 15 18 20 25 25

Melyik stratégiat kellene a véllalatnak a profitmaximalas érdekében
valasztania? Mivel a vallalat alland6 valtozasban 1évé szervezet, ezert magatol
értetédik, hogy a hosszi tavon elérheté eredmény a Iényeges, és nemcsak a
kovetkez6 évi. Ugyanakkor a hosszu tavh profit maximalasa megkdveteli az
évenkénti bevételek és kiaddsok "k6zos nevezdre" hozasat.

Azt is meg kell emliteni, hogy a pénziigyi menedzser kénnyen novelni tudja az
aktualis ("kimutatott™) eredményt4, példaul a kutatasi és fejlesztési kdltségek
csOkkentése vagy megsziintetese, illetve a szokasos karbantartasok elhagyasa,
elhalasztasa altal is. Rovid tavon ez profitndvekedést eredményezhet, de

jelentds mértékben kedvezodtlen lehet a vallalkozas hosszii tava érdekei

3 A kdzgazdasagtani modellekben és elemzésekben altalaban a profitot a bevételek és a kiadasok
kiilénbozeteként adjak meg, ami a
n=q*p-C()
egyszeri modellel irhato le, ahol a = jelenti a profitot, a q az eldallitott mennyiséget, a p az egységnyi termék
értékesitési arat, a C(q) pedig a teljes termelési kdltséget, ami a mennyiség fliggvénye. Ez elméletileg azonos
a gyakorlati szamitassal, mivel ott is a bevételek és kiadasok kilénbdzeteként jelenik meg az eredmény, a
profit. A probléma a gyakorlatban abb6l fakadhat, hogy éppen mit tekintiink kéltségnek, hogyan értékeljik

azokat, valamint a bevételek és a koltségek ido6zitésébdl, valamint a befektetési piacok miikddésébol
keletkezik.

4 Eredmény alatt ez esetben az eredménykimutatasban szereplé adozas utani eredményt értjik.
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szempontjabol. Ha megalapozott pénzigyi dontéseket akarunk hozni, akkor
nem engedhetiink meg félreértelmezést és a valds vilag teljes komplexitasat
kell figyelembe venniink.

A pénziigyi menedzsmentben a vallalkozéasnak két nagyon fontos tényez6t kell
figyelembe vennie, amit esetenként a profit maximalasi modellekben
figyelemen kivil hagynak, ez a bizonytalansag és az idézités. A profit
maximaléasi modellekben a profit maximalasa nagyrészt elméleti célként funk-
ciondl és annak bizonyitasara hasznaljak, hogy hogyan viselkednek a véllala-
tok racionalisan a profit novelése érdekében. A projektek és a befektetési
alternativak becsilt értékiik vagy sulyozott atlagprofitjuk altal kerllnek
Osszehasonlitasra. A valdsdgban az egyes projektek jelentdsen kiilonbozhetnek
a kockazati jellemzo6ik vonatkozasadban, és a pénzigyi menedzsment
gyakorlatdban ezeket a kilonbségeket figyelmen Kkivil hagyva, hibas
dontesekre juthatunk. Ahogy azt kés6bb majd latni fogjuk, nagyon hatarozott
kapcsolat van a kockazat es az elvart jovedelem kdzott - azaz a befektetok a
kockazat novekedesevel magasabb jovedelmet igényelnek.

A profit maximalasi cél esetében az is probléma, hogy nem veszi figyelembe
a jovedelmek 1d6zitését. Ha a cél csak az adott év profitjdhoz kapcsolodik, az
sem megfeleld, mert nem veszi figyelembe az elkovetkezd évek profitjat. Haa
profitbol megfelelé pénzaramlasok szarmaznak, akkor ezekhez a pénz-
aramlasokhoz minél hamarabb hozza akarunk jutni. Igy a bizonytalansag és az
1d6zités valosvilagi tényez6i megkdvetelik tdliink, hogy tekintsiink a profit-

maximalas, mint dontési kritérium, egyszerli céljan tulra is.

Ezek utan Ujra el kell gondolkodnunk azon, hogy a profit megfeleld mérd-
eszkoz-e egy vallalkozas céljanak meghatarozasahoz. Igaz-e, hogy a
vallalkozas célja a profit maximalasa vagy inkabb annak optimalasa?

Ahogy a véllalatgazdasagtan konyvek is megfogalmazzak, a vallalat célja a
fogyasztoi sziikséglet kielégitése jovedelemszerzés érdekében. Ha valaki
vallalkozést hoz létre alapvet6 célja, hogy sajat és csaladja megélhetéséhez
jovedelemhez jusson, és ez a jovedelem aranyban legyen a vallalt kockazattal.
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A vallalkozas eredményes miikodéséhez hosszabb tavon elengedhetetlendl
szilkséges, hogy nyereseget termeljen. Ugyanakkor az egyeduli,
osszefiiggésekkel nem rendelkezé profitérték nem lehet elégséges
méréeszkoz. Célszerli azt valamihez, példdul a befektetett tokéhez
viszonyitani. Tehat az is cél lehet, hogy a befektetett tokére jutd profitot
maximaljuk oly mdédon, hogy a kockazatot minimalis vagy szamunkra
elfogadhat6 szinten tartsuk.

Lathatjuk, hogy a wvallalati cél megfogalmazasa nem egyszeri dolog.
Természeténél fogva a pénziigyi dontéshozatal tervszerl viselkedést igényel,
ami magaban foglal egy létez6 célt is, vagy méginkabb néhany cél
kombinaciojat. Cél hianyaban a vallalat nem rendelkezik azon kritériumokkal,
amelyek alapjan valasztani tudjon az alternativ stratégiak és projektek kdzott.
Ezekben az esetekben nem egyszertien csak arrél kell donteni, hogy ket millio
forint nyereség kedvezébb-e, mint az egy millié forint. Mert példaul, ha a két
millié forint nyereség elérése cs6dot vonhat maga utan, akkor a vezetés
elényben részesitheti a kevésbé kockazatos egy millid forint nyereséget.

A vallalatok céljai id6szakrol iddszakra valtozhatnak. Az 6sszes elképzelhetd
célkitlizést nem is lehetne felsorolni. A kovetkezokben megadunk néhany
szoba johetd a profit maximalason kivili vallalati célt:

—  az értékesités maximalasa;

— megfeleld piaci részesedés elérése;

— avallalkozas tulélese;

— a profit megfeleld szintjének az elérése;

—  -avallalati vagyon maximalasa;

— - akoltségek minimalésa;

- a pénziigyi veszélyhelyzetek ¢€s a csdd elkeriilése;
- kiegyensulyozott jovedelemndvekedés fenntartasa;

- "bels6 béke" a vallalaton beliil.
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Amint azt kordbban is emlitettiik, a valésagban altalaban nagyon 0sszetett,
komplex célok léteznek. Egyetlen egyszer(i céllal nem lehet kifejezni a
donteshozatali folyamat teljes komplexitasat.

Az értékesités maximalasa vagy a piaci részesedés ndvelése nagyon jo
kdzelitését adjak a profit valtozasanak. Quetch et al. (1992) kimutattak, hogy
a piaci részesedés és a profit gyakran egydtt "mozognak”, és kdzottlk pozitiv
korrelaciot allapitottak meg. Elemzésiikben 57 vallalatot vizsgaltak meg, €és
arra a kovetkezésre jutottak, hogy atlagosan 10%-0s piaci részesedés
novekedés 5%-os novekedést eredményez a befektetésre jutd adozas elotti
eredményben.

A maésik gyakran emlegetett vallalati cel a talélés. Ezzel kapcsolatban Peter
Drucker (1986) - akit a menedzsment tudomany alapito atyjanak tartanak - a
kovetkezoket irja a Practice of Management cimii konyvében:

Ha egy atlagos iizletembert6l megkérdezik, mi is egy vallalkozas, akkor valami
hasonlot fog valaszolni: "Egy szervezet, amelyik profitot termel.” Szerinte, ez
a valasz azonban nemcsak hibas, hanem nem is helytall6. Ami nem azt jelenti,
hogy a profit vagy a jovedelmez6ség nem fontos, hanem csak azt, hogy az nem
az Uzleti vallalkozas vagy az lzleti tevékenység egyetlen célja, hanem inkabb
korlatozo tényezéje. Ugy gondolja, hogy barmely véllalkozas problémaja nem

a profit maximaldsa, hanem inkabb megfeleld profit elérése a gazdasagi

tevékenység kockazatanak fedezésére és a veszteség elkeriilésére. Véleménye

szerint, a profit harom célt szolgal, mikozben méri a vallalkozas er6-
feszitéseinek nettd hatékonysagat és megbizhatosagat:

- Avdllalkozasi teljesitmény végso tesztje.

- Kockéazati prémium, ami fedezi az Uzletben maradas koltségeit - potlas,
elavulds, piaci kockazat és bizonytalansag. Ebbdl a nézépontbol ugy tiinik,
hogy nincsen olyan dolog, hogy "profit”, csak az "lzletben vald lét
koltségei" és az "Uzletben maradas koltségei” vannak.

- Végezetiil a profit biztositja a j6vobeni toke felhasznalasat innovdciora és

bovitésre.
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Ez a harom cél valdjaban egy minimum koncepcio, a profitnak aza minimuma,
amely a vallalkozés taléléséhez és prosperalasahoz szikséges. Tehat ez a cel
nem a vallalkozas maximalis profitjat méri, amit a vallakozas el tudna allitani,
hanem a minimumot, amit elo kell allitania.

Az eléz6ekhez hasonld véleményen van Herbert Simon (1979) Nobel-dijas
kdzgazdasz is. Véleménye szerint a profitmaximalas helyett a profit egy adott
szintjének az elérése jellemzi a vallalkozasokat.

Most forduljunk egy, a cég szamara talan sokkal erdteljesebb cél vizsgalata, a
részvényesek (tulajdonosok) vagyonanak maximalasa felé. A részvényesi
vagyon maximalas céljanak megfogalmazasanem jelent semmi tobbet, minta
profit maximalasi célt modositani abba az iranyba, hogy a miikodési kornyezet
egészevel foglalkozzunk. Ha a részvenyesi vagyon maximalaséat valasztjuk,
vagyis a kdzonseges részvények értékének a maximalésat, akkor ezaltal
minden pénzigyi dontés hatasat osszefogjuk. A befektetok a helytelen
befektetési vagy osztalékfizetési dontésekre a cég részvenyei aranak
csokkentésével, mig a jé dontésekre az arak felfelé nyomaésaval
valaszolhatnak. Azt lehetne mondani, hogy a jé dontésekkel vagyont lehet
letrehozni a részvényesek, tulajdonosok szamara.

Groppelli és Nikbakht (2018) szerint a véllalati pénzigy kdzgazdasagi
alapelvek sorozatdnak az alkalmazdsa annak érdekében, hogy
maximaljuk a vallalkozés vagyonéat vagy értékét. A vagyonmaximalas -
szerintik - azt jelenti, hogy érjuk el a vallalkozads reszvénytékéjének
legmagasabb értékét, a kockazat minimaléasa és a varhaté hozam maximalasa
altal. Noha senki sem tudja, mikor érte el a maximalis vagyont az adott cég,
mégis altalaban ezt tekintjuk minden vallalkozas végs6 céljanak. Ez a cél
nemcsak a vallalkozas tulajdonosainak fog hasznot hozni, hanem az
tarsadalom javara is.

Magétdl értetddden van néhany komoly gyakorlati probléma e cél kdzvetlen
alkalmazasaval kapcsolatban. Nem lehet a cég részvényeiben bekovetkezd
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valtozasokat csak a pénzigyi dontések kiertékelésével meghatarozni. A
részvények arait s ezen keresztiil a cég ertekét nagyon sok dolog befolyésolja.
Egy-egy pénziigyi dontésre bekdvetkezd reakciokat elég nehéz feladat
meghatarozni, esetenként lehetetlen. Ugyanakkor a befektetok szamara sokat
mondhatnak a cégek nyilvanossagra kerilt pénziigyi eredményei és pénziigyi
dontései, figyelembe véve a kornyezet egyéb tényezdit is.

Az elézéek alapjan azt mondhatjuk, hogy a vallalkozas f6 célja, hogy ugy
maximaljak a cég vagyonara juté profitot, hogy a kockézatot elfogadhat6
szinten tartsadk. Ennek sikeres végrehajtasa maximalni fogja a befekteték
vagyonat, visszatukrozédve a véllalkozas piaci értékeében. Fontos
megjegyezni, hogy a vallalkozés tényleges értékét, akar rendelkezik t6zsdei
vagy t6zsdén kiviili forgalmazasu részvényekkel, akar nem, a piaci értéke
hatarozza meg. Vagyis mennyit hajlanddak a befektetok fizetni a vallalkozas
részvényeiért, vagy magaért a vallalkozasért. Tehat a teljesitmény végséd
mértéke a piacgazdasédgban nem az, hogy mennyi jovedelmet szerez egy
vallalkozés, hanem hogy a befektetok hogyan értékelik ezt a jovedelmet.

Ez el6z6eket atgondolva, megallapithatjuk, hogy a profitmaximalas kevéshé
fontos, mint a vagyonmaximalas. Raadasul a profitmaximalas a kockazat miatt
nem minden esetben fog megfelelni a vagyonmaximalasnak, vagyis a cég
értéke novekedésének. Ugyanakkor a vagyonmaximalas sem egyszer(i feladat,
mivel a pénzigyi menedzser nem tudja kodzvetlenll befolydsolni a cég
részvényei ertekének, illetve a cég értékének a valtozasat.

Létezik egy folyamatosan figyelembe veendd cél is, a fizetéképesség
(likviditas). Ha egy cég nem képes a tartozasait idében Kifizetni, hidba tud
nyereséget kimutatni, csédbe fog menni, mivel més vallalatok nem fognak
szamara tovabbi erdforrasokat biztositani. Ezért alapvetd fontossagu a
pénzigyi menedzsment szdmara a vallalat pénzaramlasanak tervezése és
figyelemmel Kisérése. A pénzaramlast leegyszerisitve ugy fogalmazhatjuk
meg, mint a befolyt és kifizetett penzt. Mar itt jegyezzik meg, hogy a
pénzigyi menedzsereknek rovid tavon alapvetden a pénzaramlésrakell a
figyelmuket 6sszpontositaniuk.
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Osszefoglalva, egy vallalkozas elsédleges célja a részvényesek, a
tulajdonosok vagyonanak a maximalasa. A profitmaximalas nem mehet

bizonyos kulcsfontossagu tényezok rovasara, mint példaul a kockazat
szintje vagy a fizetoképesség. A vagyonmaximalasi cél konfliktusba
kerulhet a profitmaximélassal, de mindig a vagyonmaximalasnak kell az
elsédleges szempontnak lennie.

1.3. A pénzlgyi menedzsment célja és feladata

A pénziigyi menedzsment célja alapvetéen az el6z6 részben, a vallalkozas
céljanél leirtakbol kovetkezik. Lényegében ugyanazt a listat lehetne itt is
felsorolni, amely alkalmas lenne annak bemutatasara, hogy milyen
problémakat kell megoldania a pénzligyi menedzsernek, illetve milyen célokat
kell kitliznie.

A pénzugyi menedzsment célja ezek alapjan pénzt eléallitani a vallalat
kotelezettségeinek a fizetésére es ndvelni a tulajdonosok vagyonat.

Az is belathatd, hogy az ¢l6z6 fejezetben felsorolt célok jelentésen
kilonboznek egymastol, de tendencidjukat tekintve két csoportra lehet azokat
osztani. Az els6 csoport a jovedelmezdséggel kapcsolatos, ide tartoznak az
értékesités, a piaci részesedés, a koltségfeliigyelet és a profitndvelés kiilonb6zo
modszerei. A masodik csoport a csddelkeriilést, a stabilitast, a biztonsagot
foglalja magaba, amelyek a kockéazat felligyeletével kapcsolatosak. A célok e
két csoportja bizonyos mértékig ellentétes egymassal, mivel példaul, altalaban
nem lehetséges a profit és a biztonsag egyidejlii maximalasa.

A véllalkozas pénzligyi menedzsere a cég részvenyesei, tulajdonosai helyett, a

felhatalmazasuk alapjan, hoz dontéseket. Ezért fel kell tennlink azt a kérdést,
hogy a tulajdonosok szempontjabol mi a jé pénziigyi menedzsment dontés?
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Mivel feltételezhetjiik, hogy a részvényesek azért vasaroltak részvényt, illetve
a tulajdonosok azért fektették be pénziket a vallalkozasba, hogy befektetésik
értéke novekedjen, ebbdl kovetkezéen a jo dontés az, amely noveli a
részvények, a cég ertékét. Minden vallalkozasnal sziikség lehet kiils6 forrasok
igénybevételére, amit kiilonboz6 befektetdk biztosithatnak, és dontésiukben a
véllalkozas érteke fontos szerepet fog jatszani.

A fejlett piacgazdasaggal rendelkezd orszdgokban eléggé egyértelmili a
részvények ertékének a novelése, mivel ezekben az orszagokban a
vallalkozasok nagyrésze valamilyen formaban nyilvanosan forgalomba hozza
részvényeit (t6zsdén vagy tézsdén kiviil). De mi lehet az elfogadhatd cél abban
az esetben, ha a cég részvényei nincsenek forgalomban, vagy nem is
rendelkezik a cég részvényekkel. Mivel a cég részvényeinek teljes értéke igen
szoros kapcsolatban van a véllalkozas sajat tékéjével vagy az ahhoz
kapcsolodo varakozasokkal, ezért a cél ebben az esetben a sajat toke piaci
értékének a novelése, maximalésa. Ebbdl a szempontbol teljesen mindegy,
hogy a véllalkozés egyéni vagy tarsasvallalkozas. S6t ezen elvek tobbsége a
non-profit szervezetek esetében is alkalmazhato.

Tehat a pénziigyi menedzser célja és feladata a részvények, a vallalkozéas
értékének a novelése, maximaléasa.

A fenti célrél azt is el kell mondani, hogy az nem foglalja magaban azt, hogy
a pénzigyi menedzsernek illegalis és etikatlan tevékenységeket is végeznie
kellene annak érdekében, hogy novelje a vallalkozas sajat tékéjének az értékét.
A menedzserek a tarsadalom felé is rendelkeznek bizonyos felelsséggel.
Ezért a menedzsereknek kompromisszumot is kell kotniuk, amikor arrol
dontenek, hogyan érik el céljaikat. Szocialis, moralis, kdrnyezeti és etikai
szempontok is része kell hogy legyenek a dontési folyamatnak (CSR —
vallalati tarsadalmi felelésség; ESG — kornyezet, tarsadalom és
vallalatiranyitas). Ezekhez az értékekhez valo ragaszkodas nem fogja
hatékonyabba tenni az eszkozok felhasznalasat vagy nem eredményez
alacsonyabb koltségeket, de javithatja a cégrél kialakult képet. A szocialis
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tevékenységiikkel a vallalkozasok azt demonstraljak, hogy tisztaban vannak a
tarsadalom fontossagaval és a tarsadalom tagjai azok, akik megvasaroljak a
termékeiket. Ha a pénzigyi menedzser "vakuumban™ dolgozik és csak a
pénzbeli nyereség megszerzésével torédik, elkeriilheti a figyelmeét egy mésik
ugyanannyira fontos aspektus, ami a cégrdl kialakult kép fenntartasahoz
sziukseges. A fenti célokra forditott koltségek késobb ténylegesen is
megtérilhetnek, mig azok figyelmen kivil hagyasa komoly karokat okozhat a
cégnek.

A cél meghatarozasa utan a pénzigyi menedzsment funkciodira kell a
figyelminket forditani. Block et al. (2018) szerint a pénziigyi menedzsment
felelés a pénzeszkozOknek a befektetett és forgoeszkozokbe torténd
befektetéséért, a finanszirozasi alternativak legjobb kombinéaciojanak a
kivalasztasaért, a megfelel6 osztalék politika kialakitasaért.

Minden vallalkozasnak, legyen egy vagy tobb f0s, legyen profitorientalt vagy
nem, sziiksége van pénzre a miikddési eréforrdsai megszerzéséhez. Az erd-
forrasok magukba foglaljadk a munkaerd szakértelmét és tapasztalatat, a nyers-
anyagokat és a természeti er6forrasokat, vagyis mindent, ami a tulajdonjog és
a kinalat altal korlatozott, és meghatarozéja az ar.

A befektetésre szolgalo pénz, mint pénzforras megszerzéséért, elosztasaért és
megorzéséért vald felelésség tulnyomorészt a pénziigyi menedzsment

mukodési korébe tartozik.

A stratégiai tervezéshez tartozik annak eldontése, hogy milyen terméket vagy
szolgaltatast ny(jt a vallalkozas, és a fogyasztok melyik csoportjanak. A tervek
megvalositasahoz sziikséges eréforrasok, a befektetést és a finanszirozast
illeten tovabbi dontéseket vonnak maguk utan; folytatva egy hatékony
ellenérzési folyamattal, amely biztositja, hogy a sziikséges er6-forrasok a terv
szerint lesznek felhasznalva.
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2. A szamviteli beszamolo és a vallalati pénzigyek
2.1. A szamviteli beszamol6

A szamviteli beszdmold megismertetése a szamvitel keretében torténik, ezert
itt csak pénziigyi szempontbol foglalkozunk vele nagyon réviden. Ugy
gondoljuk, hogy a pénziigyi elemzés el6tt, amely nagy mértékben tamaszkodik
a szamviteli beszamolora, el kell mondani, hogyan kell azt a pénziigyi
szakembereknek szemlélnitk.

Azt szoktdk mondani, hogy a szamvitel az Gizleti vilag nyelve. A szamvitelt az
egész vilagon arra hasznaljak, hogy segitségével rogzitsék, rendszerezzék és
egyseges forméban nyilvanossagra hozzdk a szervezetek kiilonbozé tipusait
érinté Osszevont pénziigyi tranzakciokat. Az alapveté szamviteli szak-
kifejezéseket és elveket ismernie és hasznalnia kell tudnia minden olyan szak-
embernek, aki egy vallalkozassal Uzleti kapcsolatba kerll, példaul a
menedzsereknek, a tulajdonosoknak, a befektetéknek, a jogaszoknak és
alapvetGen a pénziigyi és szamviteli szakembereknek.

A szamviteli tevekenységet minden orszagban szabalyozzak. Kiléndsen
jelentds a szamvitel szabalyozasaa piacgazdasag korilmeényei k6zott, mivel a
gazdasag szerepldi szamara alapvetd fontossagu, hogy megfeleld pénziigyi
informaciokkal rendelkezzenek meglévé és leendé tizleti partnereikrol, illetve
dontéseik elokészitéséhez. Ugyanakkor a kiilpiacokon torténd részvételhez és
a kiilfoldi befektetok Magyarorszag iranti bizalmanak erdsitéséhez is
elengedhetetlendl sziikséges, hogy a magyar vallalatokrol a nemzetkozileg
kialakult normaknak és gyakorlatnak megfeleld valos és hii képet ado, az

érdekeltek szdmara hozzaférhetd informaciodk alljanak rendelkezésre.

A jelenleg érvényben 1év6 szabalyozasok az informaciét tartalmazo vég-
termékre, a beszamoldra helyezik a hangsulyt, és annak elkészitésében
alapvet6 fontossaggal birnak a szamviteli alapelvek és a konyvvezetéssel
szembeni kdvetelmények, kiotelezettségek. A piac szerepldi szamara tovabbi
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biztonsagot jelenthet a beszamolok kozzététele és letétbe helyezése a
cégbirdsagnal, valamint a konyvvizsgalodi ellenérzés és hitelesités.

A szamviteli szabalyozas fontos eleme, hogy biztositjaa vallalkozasok részére
a valasztasi és mérlegelési lehetéséget. Ma a szamviteli szak-embereknek nem
csak a szabdlyok irott betiii, hanem egyszersmind azok szellemében kell
eljarniuk, ami nem kis feladatot jelent szdmukra.

Az éves beszamolo alapvetden a kiilsé informalast szolgalja, de maganak a
vallalkozasnak is sziiksége van a pontos informéaciokra tevékenységei
tervezéséhez, a stratégiai és operativ dontések meghozatalahoz. Nagyon sok
olyan eset fordul eld, amihez igénylik a szdmvitelbdl szdrmaz6 informaciokat,
amit a szamlakivonatok, az éven beluli mérleg és eredménykimutatésok
készitésével és még sok mas modon torténd adatgyiijtéssel lehet biztositani.

Egy nagyobb vallalat pénzugyi menedzsmentje igényelheti, hogy félévente,
esetleg negyedévente készuljon mérleg és eredmény-kimutatas a
tevékenységek pontosabb nyomonkdvetése érdekében. Ez a kivanalom, a
szamitdgépes szamviteli rendszerek koraban, nem jelent kilondsen nagy
kivansagot, hiszen egy jol mikodé vallalatiranyitasi rendszernek (vagy
szamviteli rendszernek) biztositania kell, hogy barmikor lehetéség nyiljon a
mérleg és az eredmény-kimutatas kivant részletezettségli elkészitésére.

A pénzigyi menedzsernek tisztaban kell lennie azzal is, hogy a szamuviteli
adatok gyakran nem megfelel6 visszatiikroz6déseia gazdasagi valosagnak, de
mégis a leginkdbb rendelkezésre all6 informéaciok. A magantulajdonu
vallalatok, a nonprofit vallalkozasok és a kis cégek szamara nagyon kevés
kozvetlen piaci értékkel rendelkezé informacid 1étezik. Ilyen koriilmények
kozott az éves beszamld funkcidja dontd jelentdségli lehet. Sok esetben a
mérleg és az eredménykimutatas alapjan csak akkor hozhatdo megalapozott
dontés, ha ismerjiik a kiegészité-melléklet (megjegyzések) tartalmat is.
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Azt is tisztan kell 1atni azonban, hogy a piac szerepldi kozott bizonyos érdek -
ellentétek létezhetnek, vagyis a tulajdonos, a véallalkozé altal kibocsatani
szdndékozott informécid mas lehet, mint amit a befektetdk vagy a hitelezék
igényelnének. A piacgazdasag kortilményei kdzott a szamviteli szakemberek
egyik nagyon fontos céljanak kellene lennie, hogy a felhasznaldk szamaéra a
dontéshozatalhoz szilkséges formaban jelentessék meg a pénzlgyi
informaciokat.

Az (zleti jelentések ismertetik a kornyezetvédelem, a humanpolitika, az
energiatakarékossag témakorét érintd, valamint a vallalat vezetésével
kapcsolatos kérdéseket is. A szdveges beszamold dsszeallitasanal a széles
kozonségre (tényleges és potencialis részvenyesek; vevok és szallitok; a
vallalkozas korzetében €16 emberek; a vallalat dolgozdi és csaladtagjaik)
torténd hatasgyakorlast helyezik el6térbe. A jelentések szines fényképeket,
abrékat és grafikonokat is tartalmazhatnak a cég tevekenységerol. Ezzel a cég
j6 hiret szeretnék kelteni és bizalmat ébreszteni a cég irant. Ezek a jelentések
a nem szamviteli szakemberek szamara is kozérthetd formaban késziilnek. Erre
nagyobb figyelmet kellene forditania minden vallalkoz&snak, mégha bizonyos
koltséget jelent is a vallalat szamara.

Ha azt kérjiik, hogy mutassa be cége pénziigyi jellemzobit, a menedzserek
tobbsége a mérlegre és az eredmény-kimutatasra fog hivatkozni. A mérlegben
az eldirasoknak megfelelden az eszkdzok a multbeli araikon, koltségeiken
keriilnek bemutatasra. igy a mérleg nem mutatja be megfeleléen a vallalkozés
tényleges piaci értékét, amit a térvények altal biztositott eltéré ertékelési

technikak kozotti valasztasi lehetdség is modosithat.

A mérleg csak a vallalkozas kdnyv szerinti értékére adhat valaszt. A sajat toke
a vallalkozas kdnyvszerinti nettd vagyonat jelenti, de Ugy is fogalmazhatnank,
hogy az az eszkdzOk adozott sajat forrasa, vagy a sajat téke a cég piaci
értékének a konyv szerinti értéke. A sajat toke a tulajdonosok (alapitok) altal
véglegesen a vallalkozas rendelkezésére bocsatott 6sszeg, amely a vallalkozés
folytatasahoz szabadon, idémegkdtottség nélkil all a cég rendelkezésére. A
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sajat tokén kiviili tobbi forras jellemzdje pedig az, hogy csak dtmenetilegall a
vallalkozas rendelkezésére. A sajat tOke mennyisége és mas mérlegtéte lekhez
val6 aranya nagyon fontos szerepet jatszik a vallalkozas megitélésében.

A szamviteli beszamolo két fo részének, a mérlegnek és az eredmény-
kimutatasnak jellemz6je, hogy természetiknel fogva statikusak és utolagosak.

A vallalkozas megitéléséhez nagyon fontos lehet a mérlegen és az eredmény-
kimutatason kiviil a kiegészitd melléklet is. A kiegészité melléklet azokat az
adatokat, szoveges indoklasokat tartalmazza, amelyek a vallalkozés valds
vagyoni, pénziigyi helyzetének, mitkodése eredményének bemutatasahoz es
megerteséhez szilksegesek, amelyek a mérleg és az eredmény-kimutatas
adatait egyértelmiivé, hasznalhatova teszik. Nagyon fontos része a kiegészitd
mellékletnek a cash flow kimutatas €s az a széveges értékelés, amelyben - a
szamviteli torvény eléirasanak megfeleléen - a vallalkozas a fizetéképességét
¢s jovedelmezbségének alakulasat mutatja be. A mérleggel és az eredmény-
kimutatassal egylitt a kiegészité mellékletet is letétbe kell helyezni a cég-
bir6sagon, amelyek adatai nyilvanosak és azokrdl a cégbirdsagnal a
szamvitelrél sz016 torvény alapjan barki tajékoztatast kaphat, és masolatot
készithet.

Az Uzleti jelentés f6 célja, hogy az éves beszamold mas részeiben nem érintett,
de a vallalkozas megitélése szempontjabodl fontos tényezoket bemutassa és
eldrejelzést adjon a cég varhat6 fejlodésére. Az iizleti jelentés nem képezi az
éves beszamolo részet.

Az éves beszamold hasznalhat6sagat noveli, hogy az nemcsak a targyév,
hanem az el6z6 ¢év adatait is tartalmazza. Az 6sszehasonlithatosag érdekében -
a lehet6ségekhez mérten — biztositani kell a beszamol6 szerkezetében és

tagolasaban az allandosagot.

A pénziigy és a szamvitel kiilonb6zdségérdl meg kell jegyezni, hogy a pénziigy
a pénzaramlasra helyezi a hangsulyt, mig a szamvitel a profitra, illetve az
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adozott eredményre. Ugyanakkor a vallalkozas a szamviteli eredményétél
fliggetleniil lehet fizetOképes vagy fizetdképtelen, vagyis az eldallitott
pénzmennyiség es a kimutatott eredmény nem helyettesithetik egymast. Mint
arrol mar korabban is sz0 volt, a pénziigyi szakembernek mindiga pénzre kell
forditaniuk a figyelmuket, mert csak azzal tudjak a kotelezettsegeiket kifizetni.
A maésodik fontos kilonbség, hogy a szamviteli kimutatasokban az
eszkdzoknek a mualtbeli értéke kertl kimutatasra, ugyanakkor a pénzigyi
szakembereket ink&bb azok aktudlis értéke érdekelné.

2.2. Pénzaramlasi (cas flow) kimutatassal kapcsolatos alapfogalmak

Azt szoktdk mondani, hogy a pénz a vallalat “életad6 vére”, “életereje”. Pénz
nélkil nem lehet a szallitoknak és a munkavallaloknak fizetni, nem lehet a
kolcsontartozasokat torleszteni, vagyis pénz nélkil a vallalkozasok nem
miikddhetnek.

A vdllalati profit (eredmeny) az alkalmazott elszdmolasi, értékelési modoktol
fiiggden mas-mas végeredményt adhat, jelentés eltérést mutathat. Eppen ezért
igazan nem ez az egyedli meghataroz6 szempont azok szamara, akik pénziiket
egy vallalkozasba akarjak befektetni. Egy vallalatnak lehet magas az adozott
eredménye, de fizetési problémak miatt mégis csédeljaras indulhat ellene.
Ugyanakkor lehet olyan véllalat is, amelynek szerény vagy egyaltaldn nincsen
eredménye, esetleg rovid tavon veszteseges, mégis eleget tud tenni fizetési
kotelezettsegeinek.

A pénzigyi szakembereknek killdnbséget kell tudniuk tenni a kézgazdasagi
és a szamviteli eredmény, valamint a pénzaramlas (cash flow) kozott. A
profit, az eredmény meghatarozasa nem jelentene nehézséget, ha a vallalat
indulasatol a miikodése befejezéséig mérnénk azt. Ugyanis a tényleges profit
mennyiségéet ebben az esetben az jelentené, ami a tartozasok visszafizetése
utén a tulajdonosi befektetésen felil megmarad, feltéve hogy a tulajdonosok
nem-bérjellegii pénzt a vallalkozastol nem kaptak. Ez az elképzelés azonban
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nem alkalmazhatd, mert egyrészt a vallalkozdsok nem egy megadott 1d6-
tartamra szervezddnek, hanem folyamatos tevékenységet kell roluk
feltételezni. Masreszt, a pénzigyi adatoknak a jelenben kell
felhasznalhatoknak lennitik, azaz a befektetOk a vallalkozas miikodése soran
szeretnek pénziket befektetni.

Kdézgazdasagi ertelemben a profit nem mas, mint az 6sszes bevétel minusz
az 0sszes koltség. A kbézgazdaszok a cash flow és mind az explicit mind az
implicit koltségeket magaban foglalé kozgazdasagi koltség vagy haszon-
aldozati koltség fogalomnak megfeleléen gondolkodnak a profitrdl, vagyis a
kozgazdasagi profit felel meg leginkdbb a cash flow koncepcionak. A
szamviteli szakemberek elmulasztjak beleszamitani az 6sszes koltségbe a
véllalkozasnal felmer(ilé implicit koltségek egy részét. Az implicit koltségek
azon erOforrasok haszonaldozati (alternativa) koltsegei, amelyeket a
vallalkozas tulajdonosai hasznalnak fel a termelés érdekében kozvetlen pénz
kiadas nélkdl. llyenek lehetnek példaul a vallalkozok munkéjanak értéke, a
kamatkoltsegek, amelyeket a tulajdonosok eszkozeivel lehetne elérni, ha azok
nem lennének lekdtve a véllalkozasban, és a vallalkozés finanszirozasahoz
felhasznalt toke koltsége.

A raciondlis dontéshozatalnak a kézgazdasagi koltsegen es profiton kellene
alapulnia. Az 6sszes implicit kdltség meghatarozésa és értékelése azonban
sokszor nehézségekbe Utkozik. Ennélfogva a profit kozgazdasagi
meghatarozasat ugy lehetne a gyakorlatba atultetni, hogy annak az a célja,
hogy a maradék jovedelmet (residual income)® maximalja, ami Iényegében a
nettd jelenérték modszernek felel meg. Es mivel a nettd jelenérték® modell

5 A rezidualis eredményt (R1 — Residual Income) az adozés el8tti eredmény minusz a tSkebefektetések
elvarhatdé hozamrataja (eszkozérték szorozva az elvart hozamrataval). A rezidudlis eredmény
fogalmilag magasabb rendii a befektetések hozamanal (ROl — Return on Investments). A rezidudlis
eredmény legfontosabb elénye, hogy minden iizleti egység ugyanazzal a profit céllal rendelkezik az
dsszehasonlithatd befektetések vonatkozésaban, mig a befektetések hozama megkozelités eltérd
Osztdnzést nyUjt a befektetések szaméra. A masik el6énye, hogy killonb6z6 eszkozokhoz eltérd hozam-
rata rendelhetd.

6 A nett6 jelenérték (NPV — Net Present Value) modszer a pénz idéértéke fogalomhoz kapesolodik és a
befektetések értékelésénél foglalkozunk vele részletesen.
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megegyezik a kozgazdasagtan marginalis jovedelem, marginalis koltség
modelljével, a rezidualis jovedelem megkozelités logikailag megegyezik a
vagyonmaximalasi céllal.

Mivel barmely iddszak igazi profitjanak a tokéletes mérése nem lehetséges, a
szamviteli  szakemberek valamilyen konzisztens, logikai eljaréas
alkalmazasaval egy onkényesen kivalasztott id6szak profitjanak a becslését
irjak el6. Erre az iddszakra tulajdonképpen olyan el6feltételekkel kell élnitik a

jovoére vonatkozoan, amelyek vagy igaznak bizonyulnak vagy nem.

A legtobb vallalkozasban bizonyos eszkozoket hosszabb iddtdvon at
hasznalnak, mint a tulajdonképpeni szamviteliidészak. Hogy mely bevételeket
¢és kiadasokat rendeliink a megadott id6szakhoz, az bizonyos mértékig
megitélés kérdése. A szamvitel technikai modszereinek tdbbsége azon
szabalyokhoz kapcsolodik, amelyek azt hatarozzak meg, hogyan rendeljik
hozz4 a bevételeket és a koltségeket a megadott id6szakhoz. Szamviteli
értelemben a profit az adott idészak alatt realizalt (nem feltétlendl
pénzlgyileg realizalt) bevételnek, a bevétel eléréséhez felhasznalt
raforditasokat meghaladé része. Ez az elv tulajdonos orientalt, statikus és
utdlagos szemléletli, ami kiilonb6z6, altalanosan elfogadott szdmuviteli alap-
elvek hasznalatdval manipuldlhaté, mint amilyen az érték-csokkenes, a
készletértékelés, a koltségek tokésitése, stb. eltéré modszerei.

A szamviteli beszamol6 vonatkozasaban az is probléma, hogy az eredmény-
Kimutatds az arbevételeket és a raforditasokat attél fliggetlendl tartalmazza,
hogy azok tényleges pénzmozgassal jartak-e vagy sem. igy nem alkalmasaarra,
hogy a véllalkozds pénzugyi helyzetében bekdvetkezett valtozasokat
bemutassa. A szamviteli beszdmolasi rendszer informéaciotartalméanak jelentés
gazdagitasat jelenti a pénzaramlasi (cash flow) kimutatas. A hitelnyujtas
kockazatanak csokkentése érdekeben minden hitelnyujtonak igényelnie kell a
pénzaramlasi kimutatast.
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Fontos megjegyezni, hogy a bevételek csak akkor allnak rendelkezésre,
amikor ténylegesen megkaptuk azokat (inflow) eés a koltségek akkor
valnak igazi pénzkiaramlasokka (outflow), amikor ténylegesen kifizetésre
kertltek. Az Uzletemberek szdmara fontos, hogy ismerjék a vallalatukon
belili pénzaramlasokat és foleg azt, hogy tevékenységeikbdl mennyi képzodik.
Tehéat a pénzaramlasi kimutatas elkészitésétaz is indokolja, hogy a szdmviteli
eredmeény (adozott eredmény) Iéte nem jelenti egyben a pénzeszkzok hasonlo
mértéklindvekedését is. Egy tartdsan nyereséges vallalkozas is fizetésképtelen
lehet, ha a bevételei mogott nincsen tényleges pénzbearamlés.

Rovid tdvon a pénz be- és kiaramlasoknak olyan mértékben kell
kiegyensulyozottaknak lenniiik, hogy a rendelkezésre 4116 pénzmennyiség eleg
legyen a hitelez6k igényeinek a kielégitésére. Hosszu tavon, a megbizhatd
fizetoképességi pozicio dontd jelentdségli barmely vallalkozéas talélése
szempontjabol. A profit-orientélt cég célja a pénzigyi helyzetének a
maximalasaként is megfogalmazhatdé. Ez a pénzaramlasok hatékony
menedzselésének, vagy mas szoval, a tevékenységhez kapcsolodo pénz be- és
kidramlasok kozotti kilonbség nettd jelenértéke maximalasanak felel meg. A
pénzaramlasi kimutatas a pénziigyi helyzet értékelésének és elemzésének
is alapveto eszkoze.

A pénzaramlasi kimutatds bizonyos értelemben vett “vallalati eredményt”
jelent, vagyis a vallalkozas adott id6szakaban a sajat erejébdl kigazdalkodott
eredményet a felhasznalas elemeivel allitja szembe. A pénzaramlasi kimutatas
egyenlege negativ eldjelii is lehet, ha a folyd lizemi kiadasok 0sszege
meghaladja a bevételekét. Ez hosszabb tavon nyilvanvaloan illikviditashoz
vezethet.

A bankarokat a vallalatnak az a képessége érdekli, hogy elég készpénzt termel-
¢ a folyamatos tizleti tevékenységébdl, finanszirozasi igényei, azaz a kamat ok
¢és a hosszu lejaratu adossagok toketorlesztéseinek fizetésére. Vagyis a vallalat
képes-e¢ alapvetd kotelezettségeinek idObeni teljesitésére. A hitelkérelmek
elbiralasanal nagyon jelentds informacio-tartalommal birnak az adott vallalat
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multbeli cash flow eredményei, amit a jovObeli képességek becslésére is fel
lehet hasznalni. A bizonytalan gazdasagi feltetelek még inkabb megkdvetelik,
hogy a menedzsment értestljon arrol, hogy mennyi pénz keletkezik és kerdl
felhasznalasra a vallalkozésnal.

A piacgazdasag koriilményei kozott a vallalatok jovobeli pénzaramlasai
jelentds mértékben meghatarozzak annak piaci értékét, vagyis a pénzigyi
menedzsmentnek a pénzaramlasra is jelentds figyelmet kell forditania. Egy
véllalkozés a pénzaramlasok dinamikus halmazaként is abrazolhaté (Error!
Bookmark not defined.. abra).

Az 1. abra bemutatja, hogy egy vallakozas alapvetéen két formaban juthat
pénzeszkdzokhoz, a pénz- és a tékepiacokon idegen- és sajat toke, valaminta
sajat maga altal eldallitott nyereség formajaban.

A vallalat az elteremtett tokét gépekbe és felszerelésekbe torténd termeld-
befektetésekre hasznalhatja fel. Megfelel6 forrasok rendelkezésre allasa esetén
a menedzsment Ggy is donthet, hogy visszavasaroljaa kibocsatott részvényeit,
vagy felszamol valamilyen tevékenységet vagy zemet, és a felszereléseket
értékesiti, mert példaul bizonyos felszerelések technikailag elavultak vagy
mert a termékek irant nincsen tovabbi kereslet. A munkabeér, az anyag, az
energia sth. koltségeket az aktudlis tevékenységek végrehajtasa vonja maga
utan.

A késztermekek és a szolgaltatasok készpénzért vagy hitelben kerlilnek
értékesitésre. A hitelben torténo értékesités akkor konvertalodik at készpénzze,
amikor a kovetelések beszedesre keruilnek. Ha a beszamolasi id6szak -
mondjuk egy év - folyaman az értékesitési bevételek és atermékek termelésére
és értékesitésére forditott koltségek kozott pozitiv kilonbség realizalbdik,
akkor a vallalkozas adot fog fizetni az elGallitott nyereség utan. Esetenként a
cég kiilonb6z6 tamogatasokat vagy adovisszateritést is kaphat.
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A Error! Bookmark not defined.. abra kézéppontjaban a “pénztd” van, ami
folyamatos pénz be- és kiaramlassal rendelkezik.

Aktudlis
tevékenységek

v

[ Tokebefektetés }

Készpénzes
értékesités

Munkabérek

Vésarolt anyagok

Eszkdzok
értékesitése

Uj gépek és
felszerelések

\

[ Pénzpiacok }

Kinnlevéségek Készletek

Kormany

Onkormanyzatok

Ertékpapir Lejart Kamat

vasarlas befektetések Osztalék

Kamat Kamat Hitel visszafizetés

Visszafizetés Rovid tavu Reszveny visszavasarlas
kélcsondk

Uj részvények

Hitel

[ Tékepiacok

1. abra: A véllalat pénzaramlasi képe

A pénz allandoan "folyik be €s ki a pénztobol”, ezéltal folyamatos valtozast
okozva a pénzigyi mérleg szintjében. Amikor a pénzszint relative magas, a
pénzlgyi menedzser tgy fog donteni, hogy a tobblet pénzt befekteti rovidtavu
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értékpapirokba (pénzpiac). Mas alkalommal, a “t6” lehet “szaraz”, ami arra
serkent, hogy a cég idélegesen pénzt vegyen kolcson, biztositva, hogy az
aktudlis fizeteseknek - a szallitok, a munkaerd és a pénziigyi er6forrasok felé -
eleget tudjon tenni.

Lényegében 3 alapvetd pénzaramlas 1étezik, amit a pénziigyi menedzsernek
iranyitania kell: befelé aramlas, kifelé aramlas és a vallalaton beldli
aramlés. A pénz bearamlas elsddlegesen a fogyasztoktol jon, de johet kamat-
bevételekbdl, adovisszatéritésekbol, lejart vagy értékesitett értékpapirokbdl,
rovid tava kolesonokbol, hoszatavu hitelekbdl és részvénykibocsatashol is. A
pénzkiaramlasok a szallitokhoz, az alkalmazottakhoz, az ad6hivatalhoz, a
hitelt nydjtokhoz, a részvényesekhez és masokhoz torténnek. A belsé pénz-
aramlasok alapvetden a vallalkozasok kiilonb6z6 részlegei kozott valosulnak
meg.

Osszefoglalva megallapithatjuk, hogy a pénziigyi informaciok talan
legfontosabb darabja, amit ki tudunk gyiijteni a pénziigyi kimutatasokbol a
pénzaramlas.

2.3. Pénzaramlasi kimutatas elkészitésének modjai

A pénzigyi menedzser szamara a penz be- és kiaramlasnak az aktualis
idozitése kritikus dolog a vallalkozas piaci értékének becslése esetében is,
ezért kell ismerni, hogyan kilonithet6 el a pénzaramlas a nem pénz jellegii
szamviteli tételektol.

A pénzéaramlasi kimutatas esetében az a kiindulasi pont, hogy a készpénzre és
a likvideszkdzokre vonatkozd jelentés hasznos és fontos - az eredmény-
kimutatastol nézOpontjaban és tartalmaban is eltéré - informaciot biztosit,
amelyre sziikségiik lehet az elemzdknek és a potencialis befektetoknek.

Ahogy arra méar korabban is utaltunk, a nyereség és a készpénz kozott Oriési
kilonbség van. A szamviteli eredmény nagyon gyenge jelzdje a cég pénz-
termeld képességének. Ross és szerzétarsai (2019) szerint a nett6 jovedelem
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és a pénzaramlas a mérlegszamlak ugyanazon valtozasait magyarazzak, de
nagy-mértékben kilonboznek a céljaikban. A nettd jovedelem teljesitmény
mértékegységként és a részvényesek vagyonaban bekovetkezd valtozas
becsléseként szolgal. A nettd jovedelem definialhatd mind a cég sajét
tokéjenek konyvszerinti értéke plusz a kifizetett osztalékban bekdvetkezett
valtozéaskent, mind a bevételek és a koltségek ad6zas utani kilonbségeként. A
nettd jovedelem inkabb a cég jovedelmeziségének a mér6szama, mint a cég
azon képességének, hogy eleget tesz-e az adossaggal kapcsolatos
kotelezettségeinek. Masrészrdl, a pénzaramlas legkdnnyebben az atvett €s a
kiadott pénzek kozotti kiulonbségként definialhato, tekintet nélkil a cég
jovedelmezOségére, mert egy cég elvesztheti azon képességét, hogy a
tevékenységeibdl pénzt allitson eld. Szerintik a szamviteli eredménnyel a
vallalat hosszl tavu fizetOképességét kellene mérni, mig a tevékenységekbdl
szarmazo pénzaramlassal a rovidtavu fizetéképességét (azaz a likviditasat).

A szadmviteli eredmény a cég tényleges pénzaramlésat kizardélag csak egy
Kiegyensulyozott értékesitési periodus alatt adhatja. A szamviteli eredmény
hagyomanyos mérészama az eredmény-kimutatason alapszik, és nem
tartalmaz olyan forgotke (forgoeszkoz) tételeket, mint a kovetelések, a
készletek és a tartozasok. Eppen ezért, amikor a cég novekedni kezd, a
szamviteli eredmény mérdészamai kevésbé hasznalhatdéak, mert a cég
potldlagos finanszirozast igényel a forgotdkéje noveléséhez. Mivel a cég
ndvekszik tobb pénzt fog lekotni féleg kovetelésekben és készletekben. A
novekedés majdnem minden esetben a nettd forgotdke novekedésével jar
egyiitt, ezért a novekedés jelentés pénzkiszivashoz vezethet, megnovelve a
kdlcsonfelvételt. Bizonyos esetekben azonban a finanszirozas belsé és kiilsd
forrasainak korlatai megakadalyozzak a forgotdkébe torténd tovabbi
befektetéseket. Ennek megfeleléen, az értékesités ndvekedési ratajanak
lassuldsa a pénzeszkozoknek a forgotdkébe tortént befektetésbél vald
felszabadulasahoz vezet. Ennélfogva a szamviteli eredmény alulbecsuli a cég
tevékenységei altal eldallitottigazi pénzaramlast. Ha figyelmen kivil hagyjuk
a rendkivil kiegyensulyozott értékesitési helyzetet, a szdmviteli eredmény
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nem mindig biztositja a cég kotelezettségeinek kifizetéséhez sziikséges igazi

pénzaramlas megbizhaté mérészamat.

A modositott IAS 7, a miikodési tevélenységbdl szarmazod pénzaramlasok
esetében, kétféle modszer szerinti pénzaramlas kimutatas elkészitését, a direkt
vagy az indirekt modszer szerintit teszi lehetévé’. A kodzvetlen (direkt)
maddszer, a miikodési tevékenségekbdl szarmazd pénzaramok esetében, a
vallalkozés vasarloitol ered6 pénzaramlasok Osszegyiijtésevel indul, majd
ebbdl levonasra keriilnek azon pénzkidramlasok, amelyek a vallalkozéas
normalis mitkddése kapcsan torténnek, mint példaul szamlék kifizetése a
szallitoknak vagy munkabérfizetés az alkalmazottaknak. Ez nehezebben
alkalmazhat6 maddszer, mivel az eredmeény-kimutatas minden a szamviteli
konyvelésbdl szarmazo tételét a készpénzforgalom ismeretében modositani
kell. Szamitasa sajat vallalkozasnal altalaban nem okoz kiilénésebb problémat,
de esetenként nagyobb adatgyijtési munkaval jarhat.

A madositott IAS 78-ben szerepld, a mitkodési pénzaramlasokra vonatkozo
indirekt (kozvetett) pénzaramlési kimutatas az adozas el6tti vagy az adozas
utani eredménybdl indul ki, ami modositasra keriil a pénzkiadassal nem jard
koltségekkel, és a forgéeszkozokben, illetve a rovid lejaratd
kotelezettségekben bekovetkezett valtozasokkal. A szamitasok eredményeil a
nett6 pénzbearamlas a miikodési tevékenységekbol tételt kapjuk.

A pénzéramlasi kimutatds masik két része (pénzaramlés a befektetési
tevékenységekbdl és pénzaramlas finanszirozasi tevékenységekbdl) mindig
kdzvetlen modszerrel kertl Kkiszamitasra. A harom rész egylttesen a

7 IAS — International Accounting Standards (Nemzetkozi Szamviteli Sztenderdek) az IFRS
(International Financial Reporting System — Nemzetkozi Pénziigyi Jelentési Rendszerek)
eldodje.

8 A madositott IAS 7 készpénzre és készpénz ekvivalensekre hivatkozik, azokat szinonimaként kezeli és
akovetkez6képpenhatarozza meg: Készpénz a pénztarbanlévd pénz és abetétkovetelések. Készpénz-
ekvivalensek a rovid tdvu magas likviditasu befektetések, amelyek kénnyedén egy ismert készpénz
mennyiséggé konvertalhatok, és amelyek jelentéktelen értékvaltozasi kockazatnak vannak kitéve.
Pénzaramlasok a pénz és pénz-ekvivalensek be- és kidramlasai.
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pénzeszkdzokben bekdvetkezett valtozast adja eredmenyul. Ez utébbi érték a
mérlegbdl is kdnnyen meghatarozhato, ha a targyévi pénzeszkdzok értékebol
kivonjuk az el6z6 évi pénzeszkozok értéket. Ebbdl is lathatd, hogy a
pénzaramlasi kimutatatas elkészitének nem az a célja, hogy ezt az értéket
kiszamitsuk, megismerjik, hanem, hogy a kildnbség kialakulasaban szerepet
jatszo tényezoket, €s azok hatasat feltarjuk.

A kozvetett mddszer sokkal népszeriibb, bar idegen vallalatra vonatkozo
szamitasnal okozhat problémaét, ha csak forgalmi koltség modszerrel késziilt
eredmény-kimutatassal rendelkeziink, mert az nem tartalmazza elkilonitetten
az értékcsokkenési leirdst. Ezen modszer alkalmazasanal, a megfeleld tételek
meghatarozasdhoz sziikségiink lehet a kiegészitd mellekletre is. Vég-
eredményil ez a mddszer is ugyanazt az értéket adja, mint az el6z06, csak mas
formaban jelennek meg a belsd valtozasok. A 2. abra egy kdzvetett modszerrel
torténd szamitast mutat be. Ennél a mddszernél a kiindulési alap az addzott
eredmény (nettd jovedelem), amely korrigalasra keriil az id0szak alatt a cég

mitkodésével kapcsolatos kiillonbozé a pénzaramlasokat érint6 tételekkel.

Azt is lehetne mondani, hogy a két moédszer alapvetéen kiinduldséban
kilonbozik egymastol. A kozvetlen modszer az eredmény-kimutatas
tetejérol, a bevételektol indul, mig a kozvetett modszer az aljardl, vagyis a
adozott eredménytél.

A pénzéramlés szamitasa €és a pénzaramlasi kimutatas forméja a kiilonb6z6z6
orszagokban nem egyseges. Nemcsak tobbféle modon, hanem tobbféle
tartalommal is szdmoljak. A cash flow szamitas esetében az lenne az ideélis,
ha a direkt modszert haszndlnank. Ez azonban olyan informécidk
rendelkezésre allasat igényelné, amely csak bels6 informacioként all
rendelkezésre és a benne szerepld adatok nehezen lennének Osszhangba
hozhatok a publikalt vallalati beszamolok adataival. Ezért altalaban a penz-
aramlasi kimutatasok elkészitéséenél az indirekt mddszert hasznaljék.
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Adozott eredmény

-+

Ertékcsokkenési leiras

Novekedés a forgoeszkozokben

-+

Csokkenés a forgoeszkozokben

+

Novekedés a rovid tava
kotelezettségekben

Csokkenés a rovid tavua
kotelezettségekben

Netté pénzaramlas a mikodési
tevékenységekbdl

2. abra: A miikodési tevékenységekbdl szarmazo netté pénzaramlas
kiszamitasanak fobb lépései (kozvetett modszer)



2.4. Pénzaramlasi kimutatas kiszamitasa

Ezek utan felvetddhet a kérdés, hogy elismerve a pénzaramlasok fontossagat,
mire ad valaszt a pénzaramlasi kimutatas, miért sziikséges az elkészitése? Egy
konkrét példa bemutatasa utan talan konynyebb lesz ezekre a kérdésekre a
vélaszt megadni. A szamitasban egy elképzelt hdsipari vallalat (Hasipari
Részvénytarsasag) adatait (Error! Bookmark not defined.. és Error! Bookmark
not defined.. tablazat) szerepeltettik.

A pénzaramlési (cash flow) kimutatés elkészitését Block és szerzétarsai (2018)
konyvét, illetve magyar szamviteli torvényi eldirasokat is bizonyos mertekig
figyelembe véve mutatjuk be.

Az emlitett szerzok konyviikben a pénzdramlasi kimutatast harom dsszetevore
bontjék, vagyis pénzaramlas

- a miikodési tevékenységekbdol,

- a befektetési tevékenységekbol, és

- a finanszirozasi tevékenységekbdol.

A harom komponens kiszamitasa s 6sszegzése utan kapjuk meg a vallalkozas
pénzeszkozeiben bekovetkezett valtozast. El6szor a Error! Bookmark not
defined.. és a Error! Bookmark not defined.. tablazat adatainak a
felhasznalasaval - a Error! Bookmark not defined.. abra segitségével -
kiszamitjuk a mukodési tevékenységekbdl szdrmazd nettd pénzaramlast
(Error! Bookmark not defined.. tablazat).

Amint azt a
2. tablazat is mutatja, a kiindulasi alap a vallalkozas eredménye, amihez

el6szor az elszamolt értékcsokkenési leirast adjuk hozza. Erre azért van
szilkség, mivel az értékcsokkenési leiras olyan koltség, amely nem jar
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tényleges pénzkiaramlassal®. Ezutan végig megyink a mérleg mindazon
tételein, amelyek a folyamatos miikodéshez kapcsolhatok, és a 2. abra altal

bemutatottak szerint az el6z6 két tételhez vagy hozzaadjuk vagy beldle

levonjuk a vizsgalt év és az el6zé év kozotti eltéréseket. Az igy kapott

eredmény a mitkodésbol szarmazo netté pénzaramlast mutatja.

1. tAblazat: A Husipari Részvénytarsasag mérlege (EUR)

Megnevezés 2020 2021
ESZKOZOK 3013 285 3480 542
Befektetett eszkdzok 1 659 357 1921730
Immateridlis javak 9932 16 617
Targyi eszkdzok 1531818 1789 854
Befektetett pénziigyi eszkdzok 117 607 115 259
Forgoeszkdzok 1293 056 1517 321
Készletek 466 299 605 863
Kovetelések 587 093 671 152
Ertékpapirok 81 470 94 846
Pénzeszkdzok 158 194 145 460
Aktiv idébeli elhatdarolasok 60 872 41 491
FORRASOK 3013 285 3480 542
Sajat toke 1767 002 1833874
Jegyzett toke 1394 000 1394 000
Toketartalék 26 855 26 855
Eredménytartalék 135 335 205 606
Adozott eredmény 210 812 207 413
Céltartalékok 21 288 23 427
Kotelezettségek 1 200 605 1 605 026
HosszU lejaraty kotelezettségek 264 059 377 246
Kotvénykibocsatas 100 000 250 000

9 Ehhez hasonléan kellene az értékvesztést is figyelembe venni. A problémat az jelenti, hogy amig az
értékcsokkenéskilon tételkéntszerepel az 6sszkoltségeljarassal készilt eredménykimutatasban, addig
az elszamolt értékvesztést csak a kiegészitd mellékletbél vagy az analitikus kimutatasokbol tudjuk

0sszeszedni.
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Banki hitelfelvétel 164 059 127 246
Rovid lejaratu kotelezettségek 936 546 1227 780
Szallitoi kotelezettségek 606 046 810 245
Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 330 500 417 535
Passziv idobeli elhatdroldasok 24 390 18 215

2. tdblazat: A Husipari Részvénytarsasag eredménykimutatasa
(6sszkoltseg eljarassal) (EUR)

Megnevezés 2020 2021
Ertékesités netto arbevétele 5104 764 6 759 904
Egyéb bevételek 275098 329 574
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 614 748 1169 590
Anyagjellegii réforditasok 4 547 795 6 485 767
Személyi jellegli raforditasok 628 533 810 294
Ertékcsokkenési leiras 93 932 131 421
Egyéb koltségek 191 980 264 482
Egyéb raforditasok 105 887 123 559
Uzemi (lizleti) tevékenység eredménye 426 483 443 545
Pénziigyi muiveletek eredménye -76 129 -138 690
Adozas el6tti eredmény 350 354 304 855
Addfizetési kotelezettség 139 542 97 442
Addzott eredmény 210 812 207 413

Az Error! Bookmark not defined.. tablazat alapjan lathatd, hogy a miikodési
tevékenységbdl szarmazo nettd pénzaramlas 264 527 euro. A tablazatbol az is
megallapithatd, hogy a novekedés alapvetden a rovid lejaratt kotelezettségek
valtozasabol szarmazik, mivel jelentésen novekedett a vallalkozés szallitoi
tartozéasa, ami forras bevonast jelent, és ugyancsak ndvekedett a forgoeszkoz-

37



és a vevokovetelés-allomany is, amelyek viszont a pénzeszkdzok lekotését
eredményezik.

Ezutdin a Dbefektetési tevékenységekbdl szarmazd pénzaramlast kell
meghatarozni. A pénzaramlasi kimutatas szamitasanak ebben a részében a
befektetett eszkdzokben bekdvetkezett valtozdsokat hatdrozzuk meg. A
befektetett eszkdzokben bekdvetkezett ndvekedés penzeszkdz felhasznalast,
mig a csOkkenés pénzforrast jelent. Az el6zéeknek megfeleld befektetési
tevékenységekbdl szarmazo pénzaramlast a Error! Bookmark not defined..
tablazat mutatja be. A megfelel$ érték meghatarozasahoz azonban nem
elegendd csupan a targyév és az eldzo év kiilonbségét venni, hanem a kapott
értéket korrigalni kell, mivel a mérlegben a netto érték szerepel, és emiatt csak
a netto értékben bekovetkezett valtozast tudnank kimutatni.

3. tablazat: A Husipari Részvénytarsasag miikodési tevékenységeibol
szarmazo penzaramlas kimutatésa (2021) (EUR)

Addzott eredmény 207 413
Osztalékfizetés 97 501
Ertékcsokkenési leiras 131 421
Vevokovetelések valtozasa 84 059
Forgdeszkozok (vevo és pénzeszkoz nélkiil) valtozésa 152 940
Aktiv idébeli elhatarolasok valtozasa 19 381
Céltartalékképzeés és felhasznalas kilonbozete 2139
Szallitoi kotelezettseg valtozasa 204 199
Egyéb rovid lejaratd kotelezettség valtozasa 87 035
Passziv id6beli elhatéarolasok valtozasa -6 175
Nettd pénzaramlas a miikodési tevékenységbdl 267 873

A netto valtozas a mérlegben kiszamitésra:
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Befektetett Befektetet

. Elszamolt .
eszkozok Eszkdz Eszkdz srték. t eszkozok
nyito t beszerzés —  értékesités csokkenés = zaro
értéke értéke

Az elézoekbdl kovetkezik, hogy a befektetett eszkdzokben bekOvetkezett
brutto valtozas (eszkdz beszerzés - eszkdz értékesités) nem mas, mint

Bruttd valtozas a

Befektetett Elszamolt Befektetett
s o R ., befektetett
eszkoz zard ertek- eszkdz nyitd  _ )
ey + . , - . = eszkodz
értéke csokkenés értéke L
értekében

4. tdblazat: A Husipari Részvénytarsasag befektetési tevékenységeibol
szarmazo pénzaramlas kimutatésa (2021) (EUR)

Immaterialis javak és targyi eszkdzok valtozésa -396 142
Befektetett pénziigyi eszkdzok valtozasa 2 348
Befektetesi tevékenységekbdl szarmazo pénzeszkoz valtozas -393 794

A Error! Bookmark not defined.. tablazat azt mutatja, hogy jelentds
ndvekedés tortént az immaterialis javakban és a targyi eszkdzokben, ami
pénzkidramlast okoz. Ennek koszonhetéen a befektetési tevékenységbdl
szdrmazo6 nettd pénzaramlés jelentds nagysagu hianyt mutat, ami természetes
is, mert a befektetés mindig penzforrasok felhasznalésaval jar. A fedezeteta
befektetésekhez a miikodési tevékenység és a finanszirozasi tevekenység nettd
pénzaramlasa fogja biztositani.

Harmadikként a (hossza tav) finanszirozasi tevékenységekbdl szarmazé nettd
pénzaramlast kell meghatarozni. Ide tartoznak példaul kotvények, kozonséges
¢s elsobbségi részvények ¢és mas vallalati értékpapirok kibocsatdsa vagy
visszavonasa, banki hitelek felvétele és visszafizetése, véglegesen kapott vagy
atadott penzeszk6zok. Az értékpapirok kibocsatasa, a banki hitel felvétele vagy
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a véglegesen kapott pénzeszk6z pénzigyi forrast jelent a vallalkozas szamara,
mig a részvenybevonas, a kotvény-visszafizetés vagy visszavasarlas, a
hiteltorlesztes és a véglegesen atadott penzeszkoz a pénzalapok felhasznalasat
jelenti. A harmadik Osszetevé szamitasanak eredményeét az Error! Bookmark
not defined.. tablazat mutatja be.

Végul a Error! Bookmark not defined.. tblazat Osszesiti a pénzaramlasi
kimutatas 3 f6 elemét. Az Error! Bookmark not defined.. tablazat mérlegének
az 2020. évi oszlopabdl megkapjuk az évvégi pénzeszkdzallomanyt, ami a
kovetkezd év nyitod értéke. Ezt kovetden a mar kiszamolt részeredmények
felhasznalasaval (Error! Bookmark not defined.-Error! Bookmark not defined..
tablazat) meghatarozzuk a pénzaramlasban bekdvetkezett valtozast.

5. tdblazat: A Husipari Részvénytarsasag finanszirozasi tevékenységeibol
szarmazo penzaramlas kimutatasa (2021) (EUR)

Kotvénykibocsatas bevétele 150 000

Hitelfelvétel -36 813

Finanszirozési tevékenységekb6l szarmazo pénzeszkoz valtozas | 113 187

6. tablazat: A Husipari Részvénytarsasag pénzaramlas kimutatasa
(2021) (EUR)

Készpénz az év elején 158 194
Nettd pénzaramlas a miikodési tevékenységbdl 267 873
Netto pénzaramlas a befektetési tevékenységbdl -393 794
Nettd pénzaramlas a finanszirozasi tevékenységbol 113 187
Nett6 pénzaramlas (csokkenés) -12 734
Készpénz az év végén 145 460

A kapott eredmény megegyezik a mérleg adott és megel6z6 évi pénzeszkdzok
tételének a kilonbsegevel. Ha ezzel az értékkel médositjuk a pénzeszkdzok
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nyitd értéket, akkor megkapjuk a zardértéket, vagyis a 2021 végén
rendelkezésre all0 pénzeszkdzmennyiséget. A pénzaramlasi kimutatasnal tehat
nem a végsé eredmény Kkiszamitasa a kozvetlen cél, hanem annak

megismerése, hogy az milyen valtozasokon keresztil alakult ki és mely tételek

okoztak a csokkenését vagy a novekedesét. Két cegnek lehet akar teljesen
megegyez6 addzott eredménye, de az szinte biztosan kiillénbdzni fog ahogyan

ezt az eredményt elérte. Tehat a pénzaramlasi kimutatés alapvetd jelentdségii

a vallalat tevékenységének, mikodésének a megismeréséhez.

7. tdblazat: Cash flow (Pénzaramlasi) kimutatas

I. Szokasos tevékenységbdl szarmazo pénzeszkdz-valtozas (Miikddési cash flow, 1-

13. sorok)
1. | Adobzas el6tti eredmény +
2. Elszédmolt amortizacio +
3. Elszamolt értékvesztés +
4. Céltartalék képzés és felhasznélas kiilénbozete +
5. Befektetett eszkozok értékesitésének eredménye *
6. Szallitdi kotelezettség valtozasa +
7. Egyéb rovid lejaratu kotelezettség valtozésa +
8. Passziv id6beli elhatarolasok valtozasa +
9. Vevoékovetelés valtozasa +
10. Forgoeszkozok (vevo és pénzeszkoz nélkiil) valtozasa | *
11. Aktiv id6beli elhatarolasok valtozasa +
12. Fizetett ado (nyereség utan) -
13. Fizetett osztalék, részesedés -
I1. Befektetési tevékenységbdl szarmazd pénzeszkoz-valtozas (14-16. sorok)
14. Befektetett eszkdzOk beszerzése -
15. Befektetett eszkdzok eladdsa +
16. Kapott osztalék +
I1. Pénziigyi miiveletekb6l szarmazo pénzeszkoz-valtozas (17-24. sorok)
17. Részvénykibocsatas bevétele (tokebevonas) +
18. Kaétvénykibocsatas bevétele +
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19. Hitelfelvétel +
20. Véglegesen kapott pénzeszkoz +
21. Részvénybevonas (tékeleszallitas)-

22. Kotvényvisszafizetés -
23. Hiteltorlesztes, -visszafizetés -
24, Véglegesen atadott pénzeszkdz -
IV. Pénzeszkozok valtozasa (xIx11+l111. sorok) +

Mint azt mar korabban is emlitettiik, célszerii negyedévente (vagy nagyobb
vallalkozasoknal akar havonta is) elkésziteni a mérleget és az eredmény-
kimutatast, és a folyamatok jobb megismeréséhez, kovethetéségéhez ki kell azt

egésziteni minden esetben a pénzaramlasi kimutatassal is. Ennek alapvetd

jelentOsége van a cég fizetbképességének a megallapitasaban. Hiteligényleskor
a bankok is igényt tarthatnak a pénzaramlasi kimutatasra, mivel az valaszt ad
a hitelnyGjtok azon kérdésére, hogy képes-e az adott cég az adott hitel
visszafizetésére.

A cash flow kimutatasban a vallalkoz6 - vélasztasanak fliggvényében - a
tervezett és a tényadatokat, illetve az el6z6 év és a targyév adatait koteles
feltintetni.
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3. Fedezetelemzés

Gyakran eldfordul, hogy egy projekt esetében meghatiroz6 tényezd az
értékesités mennyisége. Ha 0j termékre vagy Uj piacra torténé belépésre
gondolunk, a legnehezebb dolog pontosan elérejelezni, hogy mennyit tudunk
majd ertekesiteni. Ezen okbdl az értékesitési mennyiséget rendszerint sokkal
tobbszor elemzik, mint mas tényezoéket. Az elemzés soran valaszt kell adni a
kovetkezo kérdésekre:

- Hogyan valtozik a kdltség és a profit a mennyiség fliiggvényében?

- Mikor lesz a cég nullszaldos (break-even)?

- Mi aleghatekonyabb szintje a cég befektetett targyi eszkdzeinek?

Az ilyen tipust elemzéseknek egyik leggyakrabban hasznalt eszkoze a
fedezetelemzeés (break-even analysis). Sok kiilonboz6 fedezeti mérbeszkoz
létezik, de mindegyik hasonl6 céllal bir, vagyis meghatarozni az output
"nullszaldos™ mennyiségét.

A fedezetelemzés népszerti az lizletemberek korében. Jol alkalmazhato ugy a
nagy, mintakisvallalkozasok esetében. Ez az eszk6z két okbol is széles kdrben
elfogadott a vallalkozoi tarsadalomban: megfelel6 el6feltételeken alapszik és
a vallalatok jol alapozhatnak a fedezeti modellb6l nyert informaciokra a
dontéshozataluk soran.

A kovetkezokben a korabban feltett kérdéseket probaljuk megvalaszolni.
Vizsgaljuk meg egy cég koltségszerkezete, az output (az értékesités)
mennyisége és a profit kozott fennallé kapcsolatot, vagyis hatarozzuk meg az
értékesitésazon ""nullszaldos' mennyiségét, amikor az Gizemi eredmény10
egyenldé nullaval. A fedezeti modell lehetévé teszi a pénzlgyi menedzser
szamara, hogy meghatarozza azt az értékesitési mennyiséget, amitel kell érni,

10 A szamitasokban az Gzemifiizleti tevékenységek eredményét hasznaljuk, ami a kulfoldi szak-
irodalmakban a “kamat- és adofizetés el6tti nyereség”’-nek (EBIT — Earnings Before Interest and
Taxes) felel meg. Ez az aldbbi §sszefuggéssel szamithato ki

Q*(p-vc)-FC=EBIT
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hogy az 0sszes mitkddési koltséget fedezzek, valamint a kiillonb6zd output
szintekhez tartoz6 Gzemi eredmenyt.

A fedezetelemzést a kovetkezd példan keresztiil mutatjuk be. Tételezziik fel,
hogy egy cég az altala termelt terméket 200 euroért tudja darabonként
értékesiteni, a darabonkénti valtozo koltség 80 euro, a termelés allando
koltsége pedig 6 millié euro. Szamitsuk ki, hogy kiilonboz6 értékesitett
mennyiség esetén, hogyan alakul a tevékenység eredmeénye (Error! Reference

source not found.. tablazat).

8. tblazat: Az iizleti eredmény alakulasa kiilonb6z6 értékesitett
mennyiség esetén. I. eset (ezer euro)

Ertékesitett | Osszes | Allandd | Osszes | Osszes Uzleti
mennyiség | Vvaltozo koltseg koltseg | bevétel | eredmény
koéltseg (veszteséq)
0 0 6 000 6 000 0 -6 000
10 000 800 6 000 6 800 2000 -4 800
20 000 1 600 6 000 7 600 4000 -3 600
30 000 2 400 6 000 8 400 6 000 -2 400
40 000 3200 6 000 9200 8 000 -1 200
50 000 4000 6 000 10 000 10 000 0
60 000 4 800 6 000 10 800 12 000 1200
70 000 5600 6 000 11 600 14 000 2 400
80 000 6 400 6 000 12 400 16 000 3600
90 000 7200 6 000 13 200 18 000 4 800
100 000 8 000 6 000 14 000 20 000 6 000
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Az Error! Reference source not found.. tablazat adatainak felhasznalasaval
meghatarozhatjuk a fedezeti pontot (FP), ami az allando koltség és az
egységenkeénti fedezeti hozzajarulasl! (contribution margin) hanyadosa:

_ Alland¢ koltség
~ Fedezeti hozzajarulas

FP

Allandé kodltség

- 12
Egységar — Fajlagos valtozokoltség

A kapott eredmény szerint 50 000 darab az a mennyiség, amely fedezi az
Osszes koltséget, vagyis itt van a termék fedezeti pontja (FP). E pont utan a
vallalat egyre novekvd profitot, mig elbtte veszteséget allit el (Error!
Reference source not found.. abra).

11 Az arbevétel és a valtozo koltség kiillonbsége, amelybdl az alland6 koltségeket még fedezni kell és mi
azutan marad az a nyereség.
12 A szamitas lényegében az
értékesitési bevétel - (6sszes allandd koltség + dsszes valtozd koltség) = profit
képletbdl indul ki, és a mennyiség kifejezhetsége érdekében az "értékesitési bevételt" és a "valtozo
koltséget" az egységar (p), illteve az egységnyi valtozé koltség (c) és a mennyiség (Q) szorzataként
kell kifejezni, ezutan pedig az egyenlségbdl a profit =0 érték mellett ki kell fejezni a mennyiséget:
FC
p-—-¢C

Q*p-(Q*c+FC)=0 = Q*(p-¢)=FC = Q=

ahol
FC - 0sszes alland6 kdltség
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= 50000

Az Error! Reference source not found.. tablazatban bemutatott példaban
szerepld cég a mitkodési tékeattétel13 magas fokaval mitkodik. Nem minden
vallalkozas miikodhet a miikodési attétel magas fokan. Attol tartva, hogy nem
ériel az 50000 egyseg fedezeti szintet, a vallalatok egy-része nem meri vallalni
a targyi eszkozokbe torténd jelentds befektetést.

A kovetkez6 példaban (Error! Reference source not found.. tablazat) egy
konzervativ vallalatot mutatunk be, aminek az a jellemzéje, hogy az allando
koltségei alacsonyabbak, a valtozo koltségei pedig magasabbak, mint az el6z4
példaban szerepld cég esetében. Feltételezésiink szerint, az 6sszes allandd
koltség az el6z6 6 000 euro helyett 1 200 euro, mig az egységnyi valtozo
koltség 80 euro helyett 160 euro lesz, az értékesitési ar azonban ugyanaz

marad. A valtozasokbol kovetkezden a fedezeti pont a kovetkezd lesz:

13 A mikédési t8keattétel az allando koltségek €s a valtozo koltségek aranyabol fakado kockazatra utal,
amellyel a kockézattal foglalkoz6 fejezetben fogunk foglalkozni.
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Tehat a fedezeti pont majdnem fele annyi mennyiségnél lesz, mint az el6z6
példaban. A Error! Reference source not found.. tdblazat és a Error! Reference
source not found.. dbra azt is mutatja, hogy az allando koltseg csokkenésével
csokken a veszteség és az elérhetd profit mennyisége is. Itt is érvényesil a
pénzugyi menedzsment 1. axiomaja, vagyis a kisebb kockazathoz kevesebb
jovedelem tartozik.

A menedzsment jovordl vallott felfogasatol fiigg, hogy a jelentds tokeattétellel
rendelkez0 vagy a konzervativabb politika mellett dont. Ha pénziigyi
menedzsert nyugtalanitjak a gazdasagi feltételek, akkor a konzervativabb
tervet valasztja. Egy noveked6 vallalat esetében, konjuktura idején, a
menedzsment aggresszivabb pozicidt foglalhat el. A valasztas egy masik
tényezdje lehet a cég versenypozicidja az dgazatan beliil, vagyis az, hogy a cég
csupan a stabilitasat akarja megtartani vagy piacvezetové szeretne valni.
Bizonyos mértékiga menedzsment a tokeattétel alkalmazasat 6sszeegyezteti a
sajat kockazatviselo elképzeléseivel is.

1200000 1200000

= 200-160 40 50000

9. tblazat: Az iizleti eredmény alakulasa kiilonbozo értékesitett
mennyiség esetén. I1. eset (ezer euro)

Ertékesitett Osszes Allando Osszes Osszes Uzleti
mennyiség valtozo koltség koltség bevétel eredmény
koltség (veszteséq)

0 0 1200 1200 0 -1 200

10 000 1 600 1200 2 800 2 000 -800

20 000 3200 1200 4 400 4 000 -400

30 000 4 800 1200 6 000 6 000 0

40 000 6 400 1200 7 600 8 000 400

50 000 8 000 1200 9200 10 000 800

60 000 9 600 1200 10 800 12 000 1200

70 000 11 200 1200 12 400 14 000 1 600

47



80 000 12 800 1200 14 000 16 000 2 000

90 000 14 400 1200 15 600 18 000 2 400

100 000 16 000 1200 17 200 20 000 2 800

Az el6z6 szamitasok egytermeékes vallalkozasra alkalmazhatdk. Tobbtermékes
vallalatok esetében a fedezeti elemzésben a mennyiség helyett az
értékesitésbol szarmazd pénzmennyiséget (arbevételt) veszik figyelembe.
Kiils6 elemz6 egyébként sem férhet hozza - az esetek tébbségében - a belsd
adatokhoz, amelyek a termék egysegekre vonatkoznak, hanem csak a cég
beszamoloihoz.

Ha el tudjuk kiloniteni a cég allandé (FC) és valtozo6 (VC) koltségeit az éves
beszamoldjaban, akkor kiszamithatjuk az (n. arbevétel fedezeti pontot
pénzegységben kifejezve. A kiindulasi alap ugyanaz, mint a mennyiség
meghatarozasa esetén, de ebben az esetben nem ismerjiuk az egységnyi
termékre vonatkozo ar és a valtozo koltség adatokat.

S-(VC + FC) = Profit

20 000

- Nyereseg
16 000 H \ - .

A Fedezeti pont T

€ 14000 R

& - o

212000 e

g0 ot e
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4. dbra: A bevétel és a koltség kapcsolata termék mennyiségével. 11. eset
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Mivel az egységnyi outputra jutd valtozd koltség és az egységnyi termek
értékesitési ara feltételezésunk szerint allandé az output vizsgalt
terjedelmében, az 6sszes valtozd koltségnek (VC) az arbevételhez (S)
viszonyitott aranya is konstans lesz az ertékesités ezen a szintjén. Ezen
feltételek mellett a képlet a kovetkezéképpen alakul:

Vv Vv
S—SC*S—FC=S*(1—SC]—FC=P

A fedezeti pont ebben az esetben is a P = 0 pontnal van, és az ehhez a ponthoz

tartoz6 arbevétel szintet jeloljik ST-fel. igy az arbevétel fedezeti pontjara a
kovetkez6 formulat kapjuk:

Ve
SF x <1— ?>—FC=0 - SF =
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4. A penzugyi elemzés
4.1. A pénzugyi elemzésrdél altalaban

A pénziigyi menedzser feleldssége figyelemmel kisérni a tervezett célok és
eléiranyzatok tényleges teljesitését, €s e célbdl sok esetben a szamviteli
rendszer altal el6allitott, éves és id6szaki pénzigyi jelentések altal biztositott
informéacidkra tAmaszkodik.

A véllalkozéasok elemzésének célja els6sorban nem az elért, hanem az elérhet
eredmény megéllapitasa. Szamos kérdésrél csak ennek alapjan lehet donteni.
A vallalat jovébeni viselkedésére altalaban csak tobbéves visszatekintd adatsor
eredményenek extrapolalt és korrigalt (a vallalaton kivili tényezoék
valtozasaval modositott) értékeibdl lehetkovetkeztetni. Az elemzések elvégzé-
sére nagyon sok modszer kozil valaszthatunk. Szinte minden, a vizsgalat
szempontjabol helyesen megvéalasztott maddszerrel realis eredményhez
juthatunk meég akkor is, ha tudjuk, hogy a vizsgalat alapjaul szolgalé mérleg-
adatok bizonyos mértékig manipulaltak lehetnek.

A pénziigyi elemzés célja informacioszerzés a vallalkozas miikodésérol,
vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérol, azokrol a folyamatokrol,
eredményekrol és problémakrol, amelyek a vallalkozéast jellemzik.

A pénziigyi menedzsmentnek nemcsak hosszabb idészakok (negyedév, félév,
év) elemzésével kell foglalkoznia, hanem szilkség esetén a cég naponkénti
tevékenységét is elemeznie kell.

A pénziigyi elemzésben sokféle modszer, kozottik a statisztikai szamitasok is
felhasznalhatok. A statisztikai elemzés, az egyszerii csoportositasi mod-
szerekt6l a tobbvaltozos modszerekig, fontos szerepet jatszik a mindennapi
pénzigyi munkaban. Ezeket a modszereket nem célunk ismertetni, azt
részletesen megteszik a kiilonbozo statisztikai konyvek. Ugyanakkor a
pénzlgyi szakembereknek tisztaban kell lennitk ezekkel a médszerekkel, azok
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alkalmazhatdsagi szabalyaival és interpretalasi lehetdségeivel. Nagyon fontos
megjegyezni, hogy az egyszerli modszereket sem szabad lebecsilni, és a
bonyolultabb modszeket sem talértékelni. Allandéan szem elétt kell tartani,
hogy az elemzéseknél mindig a célnak leginkabb megfelelé modszert,
technikat kell kivalasztani es azt az elemzés szabalyainak figyelembe vételével
kell alkalmazni.

Az egyszerlibb modszerek koziil elészor az atlag- és a szorasszamitast kell
megemliteni. A szOrés vagy a szoérodasi egyltthato (relativ szorés) nélkil az
atlag nem jellemzi megfelden a vizsgalt jelenséget (Id. kockazat). A szamtani
atlagon felil a pénzugyi szamitasokban szlikséges lehet a szamtani atlag egy
specialis formajanak a kronologikus atlagnak a hasznalata is. Ezt altalaban
olyan esetekben hasznaljuk, amikor egyenld idokozl allapot idésorunk van, és
az tartalmaz nyit6 és zaro erteket is. A masik fontos atlag lehet a geometriai
(mértani) atlag, amit idésorok valtozasa atlagos (itemének a meghatarozasara
szoktak hasznalni. Kilénosen fontos lehet az alkalmazésa, ha dinamikus
viszonyszamokat akarunk atlagolni.

Bizonyos elemzésekhez, eldrejelzésekhez sziikség lehet magasabb szintl
statisztikai szamitasokra is, példaul a korrelacié szamitasra a befektetési
portfoliok Osszeallitasanal. Ha id6sorok allnak rendelkezésiinkre, azok
tendenciajanak meghatarozasahoz a trendszamitas kiilonb6z6 modszerei
nyujthatnak segitséget. Bizonyos pénziigyi vizsgalatokhoz sziikséges lehet a
tobbvaltozos statisztikai modszerek alkalmazasa is, mint példaul a klaszter-, a
fokomponens-, a faktor- vagy a diszkriminancia-analizis.

Napjainkban a rendelkezésre allo tablazatkezel$ és statisztikai programok
nagymértékben megkonnyitik a statisztikai szamitasokat és az eredmények
abrazolaséat. Ezek a programok hasznos segitséget nyUjthatnak a késdbbiekben
ismertetésre keriil6 pénziigyi mutatok kiszamitasahoz is, valamint a beépitett
pénzugyi fuggvényeikkel mas pénzigyi kalkulaciokat, szamitasokat is
tamogatnak.
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Ebben a részben az alapvetd pénziigyi mutatokkal foglalkozunk, amelyekre
azert is szikség van, mert az egyedi, elkilonitett ertékek nem igazan hasznos
informécio-szolgaltatok. Peldaul, ha azt mondjuk, hogy "az elmult évi
értékesités 200 millio forint volt™, milyen informé&ciot ad ez? A korébbi évek
értékesitési szamainak, valamint az értékesitéshez felhasznalt eszkdzok és
kiadasok ismerete nélkiil nem értékelhetd a fejlodés, a hatékonysag vagy az
eredményesség. A kulcs az 6sszehasonlithatoséag.

Az mutatdk potencialisan nagyon fontos eszkdzok, amelyek kdzvetlenil vagy
kdzvetetten hasznosak a véallalkozasok menedzseléséhez, ami relevans és
naprakész informdciot igényel, hogy alapjaul szolgaljon a dontéshozatali
folyamatnak. A mutatok segitséget nyudjtanak a szervezetek multbeli és
jelenbeli tevékenységeinek, teljesitményeinek és pénzligyi pozicidinak az
elemzeséhez, valamint tervezési alapként szolgalnak a jovObeni trendek el6re-
jelzéséhez, 6sszehasonlito eszkdzokkel 1atva el a menedzsmentet a "mi tortént”
meghatdrozasahoz, amikor a tervhez képest eltérésekkel talaljdk magukat
szemben.

A mutatok nagyon fontosak a befektetok szdmara is, akiket példdul a szervezet
mikddési és vezetodi teljesitménye, valamint pénziigyi stabilitasa érdekelhet. A
hitelez6k - nyujtott hiteleik védelme érdekében - erésen érdeklédnek az adott
vallalkozas hitelképessége irant és azt is szeretnék tudni, hogy mennyire képes
a cég az adossagat hataridére torleszteni. Ennek megfelelden a rossz pénziigyi
mutatok altaldban magasabb finanszirozasi koltséghez vezetnek, mig a jo
mutatok rendszerint azt jelentik, hogy a befekteték sokkal méltanyosabb
koltséggel biztosithatnak forrasokat a vallalkozas szaméara. Az értékpapir-
elemzok is figyelik a vallalatok kiilonb6z6 pénziigyi mutatoit.

A mutatészamokkal végzett elemzés lehetdvé teszi szdmunkra, hogy jobban
megértsiik a mérleg és az eredmény-kimutatas kozotti kapcsolatot is.

Az elemzésben hasznéalnak standard mutatokat is, amelyeket atlag mutato-
szamoknak neveznek, és ezek a szervezetek tevékenységeinek és
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teljesitményeinek méréeszkozeként szolgalhatnak. A standard mutatok az
uzleti vallalkozasok pénzigyi jelentései Osszeegyeztethetd tételei kozotti
normalis és 6sszehasonlithato viszonyokat mutatjak be. A mutatokat Ggy
hoztak 1étre, hogy azok altalanos értékelésijelzoszamok lehessenek, kiilondsen
a hasonl6 szervezetek kozott. Az alapvetd eldfeltevés az, hogy az 6sszehason-
litasnak relevansnak kell lennie, vagyis mutatokent csak olyan jellemzoket
lehet hasznalni, amelyek 0Osszefluiggeéseikben és természetiiknél fogva
megfelelden képviselik az adott jelenséget. Az dtlagmutatdk legfeljebb vezér-
fonalat biztositanak az adott ipardgat reprezentél6 aranyszamokhoz, azaltal,
hogy lehetévé teszik, hogy egy szervezet Osszehasonlitsa a pénzigyi
eredményeit mas szervezetek mutatdszamaival, ezaltal megallapitva sajat
relativ helyzetét vagy egy un. "szintjelet” (benchmark) biztositva az elemzés
és a tervezés szamara.

Az osszehasonlithatésagot befolyasolo tényezok:

- Termék. Ugyanazon iparagon belill is teljesen eltéré termék-
strukturaval rendelkezhetnek a vallalatok. Minden egyes terméknek van
sajat nyeresége, befektetési forrasigénye és értékesitési csatornai,
amelyek mindegyike befolyasolhatja a szervezet pénziigyi teljesitményét
és eredményét.

—  Tevékenység tipusa. A tomegtermelési technikék a kézimunka igényes
tevékenységekkel szemben jelentés termelésiar, nyereségesség,
munkaerdigény csokkenté hatassal rendelkeznek, és pétldlagos
befektetést igényelnek a targyi eszkozokben. Mindezen tényezdk
befolyassal lehetnek a pénziigyi adatokra és bizonyos mutatoszamokra
is.

—  Valtozasok a szervezetben. A fébb bels6 valtozasok vagy atalakitasok
a multbeli informaciokat elavultakka tehetik. Rdadasul az informacio-
technoldgiaban bekdvetkezd valtozasok megvaltoztathatjak a vezetdi
informaciok elokészitésének egész rendszerét.

—  Szervezet mérete. Egy vallalkozas eszkozbefektetései és/vagy
értékesitési volumene jelentds hatassal lehet az adatkapcsolataira is. Az
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adozott eredmény ¢és a forgotdke aranya, valamint a sajat téke jelentds
mértékben aranytalanna valhat.

Véasarlok tipusa és szama. A vasarlok is hatassal lehetnek az atlag-
mutatok becslésére. Példaul a hitelezési politika talsdgosan liberéalis
lehet, mig mas hasonld szervezetek hitelnydjtasatulsagosan konzervativ.
Adatok egyontetiisége. Az 0sszehasonlitasi célbdl szamitott atlag-
mutatok esetében nagyon fontos a szamviteli eljarasok egyontetiisége.

Szamviteli idészak egyontetiisége. Fontos, hogy ne torténjenek olyan
valtozasok az értékelési 1ddszakban, amelyek hatassal lehetnek az
elemzett adatokra.

A pénzigyi jelentések elemzésének l1ényeges része, hogy vegyuk tudomasul
azok gyengeségeit is. Ezek némelyike az alkalmazott elemzési eszkdzokben
rejlik, de a fontosabbak tobbsége az el6készitett vagy publikalt eredeti adatok
tartalmabdl vagy jellemz6ibdl keletkezik. Ezért kell pontosan ismerni a

szamvitel eldirasait, gyakorlati kérdéseit s problémait a pénziigyi elemzéshez.

Kilondsen a kovetkezé szempontokat kell figyelembe venni, amikor a
pénzigyi helyzetet mutatdk felhasznalasaval elemzink:

Egyéves adatok elégtelenek, a trendek megallapitasahoz legalabb 5 éves
adatsorra van szlikség.

Amikor dsszehasonlitast végziink mas cégekkel, biztositani kell, hogy a
szamitott mutatok ugyanazokon az alapokon nyugodjanak (példaul, az
eszkozértékelési alap lehet kiillonboz6).

Megalapozott 6sszehasonlitast csak ugyanolyan méretii és tevékenységii
cégek kozott végezhetiink.

A mutatok kiszdmitdsadhoz felhasznalt bazisnak kovetkezetesnek kell
lennie.

Vegyik figyelembe, hogy a mutatok nem allhatnak elkilonulten, azok
kapcsolatban vannak egymaéssal (példaul a rossz jovedelmezdség
hatassal lehet a likviditasra).
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— A mutatok az 1d6 egy adott pontjara vonatkoznak. Szezonalis tényezOk
eltorzithatjdk azokat, és ebben az esetben a torzitd tényezdket is ismerni
kell.

- A szamok szemfényvesztok lehetnek; jobbnak lattathatnak valamit, mint
amilyen valgjaban. Példaul, a kdlcsondket most visszafizetjik, és azutan
a pénzigyi allapot bemutatasa utan ujra felvesszik azokat.

4.2. A fontosabb pénziigyi mutatdk

A mérleg és az eredmény-kimutatas adataibol kiillonboz6 mutatok szamithatok
a vallalkozas menedzserei részére. Ebben a fejezetben csak a pénzigyi
menedzsment szamaéra fontos, altalanosan ismert mutatokkal foglalkozunk.

A kiilonbozo szakkonyvek kiillonbozoképpen csoportositjdk a pénziigyi
mutatokat. Jegyzetlinkben Ross et al. (2019) kdnyveben koz6lt csoportositast
hasznaljuk, akik 5 csoportba osztottak a pénzlgyi mutatokat:

1.  Rovid tavu fizetoképességi vagy likviditasi mutatok
Hosszu tava fizetéképességi vagy pénziigyi tokeattétel mutatok
Eszkdz kihasznalasi vagy forgasi sebesség mutatdk
Jovedelmez6ségi mutatok
Piaci érték mutatok

o kDD

4.2.1. Rovid tavu fizetéképességi vagy likviditasi mutatok

Ha nem tudunk eleget tenni révid tava kotelezettségeinknek, akar sajat
pénzeszkozok felhasznalasaval, akar kdlcson altal, akkor gyakorlatilag fizetés-
képtelenek vagyunk. Lehet olyan helyzet is, hogy esetleg ki tudnank fizetni a
tartozasainkat bizonyos vagyonaink értékesitésével, de esetenként még ez a
drasztikus megoldas sem elég ahhoz, hogy a cs6dot elkeriilhessiik.
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A likviditasi mutatok adhatnak bizonyos jelzést a rovid tava kotelezettségek
kifizetési képességerdl. A mutatdk a rovid tava (forgd) eszkozokkel és a rovid
lejarata kotelezettsegekkel vannak kapcsolatban. A rovid tavad, illetve a
rovidlejaratu kifejezés arra utal, hogy az adott értéket (ellenértéket) egy éven
beldl kell kifizetnlink vagy megkapnunk.

Azt az eszkozt nevezzik likvidnek, amely kdnnyen és lényeges veszteseg
nélkil pénzzé konvertalhatd, mig a kotelezettség akkor likvid, ha azt a kbzel -
jovoben kell visszafizetni. A likviditas-menedzsment a kotelezettségek és a
bearamlo pénzforrasok Osszeegyeztetésébdl all, amit azért tesziink, hogy
elkeriiljiik a fizetésképtelenséget. A likviditas mérése alapvet6 fontossag. A
f6 kérdés az, hogy a vallalkozas tud-e vagy nem, elegend6 pénzt eldallitani,
hogy hataridére kifizesse a szallitoit és a hitelezdit.

A hagyomanyos likviditasi mutatok annak a mértekét merik, hogy a cég
rovid tavon esedékes kotelezettségei mennyire vannak lefedve a révid tavu
eszkdzOk altal. Ennek a fedezetnek a nagysaga a cég azon képességét jelezi,
hogy mennyire képes fedezni a pénzeszkzok iranti igényét. Vagyis a
likviditasi mutatdk Iényegében fizetOképesseg fokat tesztelik, és alapvetden a
rovid tava hitelezéknek érdekesek, de segitséget nyujthatnak a vallalat
mikodésének megitéléséhez hossz( tavu finanszirozasi forrasok nyujtéasa
esetében is. Sohasem szabad arr6l megfeledkezni, hogy minden hosszu tavu
kotelezettseg rovid tava problémaként is megjelenik, amikor azt vissza kell
fizetni. A hosszu lejarati hitel adott évi tOketorlesztd részét az év elején rovid

lejarata kotelezettségé kell &tmindsiteni.

Fontos megjegyezni, hogy ezek a mutatok statikusan mutatjak be a helyzetet.
Azt feltételezzik, hogy a forgdeszkdzok mindegyike felhasznalhat6é vagy
felhasznalhat6va valik a kotelezettségek fedezésére, és hogy a mérlegben
Kimutatott pénzmennyiséget fogjak biztositani.

A likviditas két leggyakoribb méréeszkoze az altalanos likviditasi mutato
(current ratio), ami az egy éven belul pénzzé konvertdlhaté eszkdzoket
hasonlitja az egy éven beliil kifizetend6 kotelezettségekhez.
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Forgoeszkozok
Rovid lejaratu kotelezettségek

Altalanos likviditas =

Az altalanos likviditasi mutatd hozzavetdlegesen jOl jelziacégaltal a rovid
lejaratd  kotelezettségei  Kielégitésére  vélhetéen  biztonsagosan
hozzaférheté fedezetet. A likviditasi mutatotol azt varjak el, hogy a kote-
lezettségek teljesitése biztonsaga hatarértékének egy olyan mérdeszkdzét
biztositsa, amely az aktudlis év folyaman érvényes. Az iparag es a vallalat
tipusa flggvényében a mutaté nagyon eltéré lehet. Az 1,7 vagy ennel
magasabb mutatd jo a termel6 vallalkozasok esetében, mig a szolgaltatd
vallalatok esetén elfogadhaté az 1,3 is, mivel azok altalaban pontosabban
elorejelezhetd a pénzaramlassal és kevesebb készlettel rendelkeznek. A
szolgaltato vallalkozasokkal nagyobb valdszinliséggel fordul el6 a készpénzes
fizetés is. Nagyon fontos megjegyezni, hogy a megadott hatérértékeknél
esetenként sokkal fontosabb lehet az iparagi atlag figyelembe vétele, hiszen a
vallalkozésnak a tevékenységét alapvetden a versenytarsaihoz kell mérnie. Ha
a forgoeszkodzok arovid lejaratl kotelezettségekhez képest nagyok, akkor nagy
a valdszintisege annak, hogy a cég képes lesz a pénzeszkozok iranti igenyeket
bekovetkezéslikkor kielégiteni. Vagyis a magas altalanos likviditasi mutaté
jelzi a cég fizetoképességét, de jelezheti a készpénz vagy mas rovid lejaratd
eszkdzok nem hatékony felhasznélasat is. A pénzeszkz6k nem hatékony
felhasznalasa a szlikségesnél nagyobb pénzkészlet tartasbol kovetkezik, mert
annak haszonaldozati k6ltésge van. A haszonaldozati koltség ebben az esetben
az az elmaradt kamat, amit a pénz befektetésével el tudnank érni. Ez ronthatja

a véllalkozés jovedelmezdségét is.

Az altaldnos likviditadsi mutaténak, bizonyos kilonleges korilményektol
eltekintve, 1 félott kell lennie, mert ha az kisebb, mint egy, az azt jelenti, hogy
a netto forgotékel4 negativ, ami megneheziti a vallalkozas gazdalkodasat. A
mutatdé nem méri a cég rugalmassagat. Magatol értetédik, hogyha egy

14 A forgotdkével részletesebben a nettd forgdtdke/dsszes eszkdz ardny mutatonal, illetve a forgotdke
menedzsmentnél fogunk foglalkozni.
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vallalkozas nagy pénztartalékokkal és sok piacképes értékpapirral rendelkezik,
akkor az likvidebb, mint amelyiknek hatalmas készletei vannak, ezért az
altalanos likviditasi mutatdé nem mindig megbizhatdo jelzéje a
fizet6képességnek.

A vallalkozés likviditasanak szigorubb tesztje az un. likviditasi gyorsrata
(acid test vagy quick ratio), ami a rovid lejaratd kotelezettségeket a forgd-
eszkozok es a készletek killonbségéhez hasonlitja. Ez tisztabb mutato, mert
figyelmen kivul hagyja a készleteket, vagyis azokat a forgoeszkdzoket,
amelyek kevésbé likvidek. A mutaté a kénnyebben pénzzé konvertalhatd
forgdeszkdzoket helyezi a figyelem kozéppontjaba. A készletek kevésbhé
likvid1s volta azt jelenti, hogy nehezebb azokat révid id6 alatt pénziigyileg is
realizalni, illetve a készletek konyv szerinti értéke nem mindig valds
mérdszama azok piaci értékének, még akkor sem ha azok viszonylag gyorsab-
ban cserélddnek, mivel nem veszi figyelembe a készletek mindségét (ettol
eltérd a helyzet a kis- és a nagykereskedelemi cégeknél).

e wei s . i Forgdeszkozok — Készletek
Likviditasi gyorsrata =

Rovid lejaratu kotelezettségek

A hivelykujj szabaly a likviditasi gyorsrata szamaraaz 1:1 aranyt adja meg,
ami azt mutatja meg, hogy a cég képes-e fedezni a kotelezettségeit a
rendelkezésére allo konnyen pénnzé konvertalhatd eszkozokbol, ha az
értékesitési bevételei jelentés mértékben esnének. Ehhez feltételeznunk kell,
hogy semmi olyasmi nem torténik, ami lassitja vagy megakadalyozza a
kovetelések beszedését. A nagy mértékii készletmennyiség gyakran a rovid
tava zavarok jelz6je. A vallalkozas tulbecsiilheti az értékesitési lehet6ségeit,
ennek kovetkeztében tultermelés vagy tulzott alapanyag készlet felhalmozéasa

15 Az 4ltalanosan elfogadott likviditasi sorrend a forgoeszkozok esetén a kovetkezd:
pénzeszkozok
értékpapirok
kovetelések
készletek
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fordulhat eld, és igy likvid eszkdzeinek jelentds része lassan mozgo
keszletekben keruilhet lekotesre.

Az ¢eléz6 két mutatobol lathatd, hogy a készletvasarlas nem befolyésolja az
altalanos likviditasi mutatot, de csokkenti a likviditasi gyorsrata értékét. Meg
kell azt is jegyezni, hogy mindkét likviditasi mutatd tobb olyan valtozo
fliggvénye, amelyek eltéréen befolyasoljak a likviditast (Farahvash, 2020). A
pénzaramlasi adatok és a likviditds kozotti kapcsolat fontossaganak a
felismerése az elemzék egy részét arra a kovetkeztetésre vezette, hogy
megkérddjelezzék ezen mutatok hagyomanyos jelentdségét. Néhanyan - mint
alapvet6 hibat — hatarozottan kifogasoltak a mutatok statikus voltat, aminek
kovetkeztében a mutatok nem veheték figyelembe, mint a jovobeni pénz-
aramlasok adekvat méréseének vagy becslésének eszkdzeként (Palepu et al.,
2021).

Az azonnali likviditas vagy készpénzszintii likviditasi mutato (cash ratio)
a leglikvidebb forgoeszkozoknek, a pénzeszkdzoknek és a piacképes érték-
papiroknak a rovid lejaratu kotelezettségekhez viszonyitott aranyat mutatja.
Altalaban a piacképes értékpapirokat is a készpénzhez soroljak, mivel azok
viszonylag gyorsan ¢s veszteség nélkiil pénzzé tehetdk. A mutato esetében a
forgdeszk6zokbol a készleteken feliil a kdveteléseket is kivonjak, mivel azok
beszedése sem mindig problémamentes.

Pénzeszkozok + Piacképes értékpapirok

Azonnali likviditas = PR ;
Rovid tavu kotelezettségek

Eléggé népszerii likviditasi mérészam a netté forgotékel® (net working
capital), illetve annak ardnya az 6sszes eszkdzhoz.

16 forgotdke = forgdeszkdzok
nettd forgdtéke = forgdeszkozok — rovid lejartu kotelezettségek

a forgoeszkozoknek az a része, amelyet hosszu lejarati kotelezettséggel vagy sajat tékével
finanszirozunk
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Netto forgotdke

Netto forgotdke / Osszes eszkoz arany = — -
Osszes eszkoz

A pénziigyi menedzserek ugy tekintenek a forgoeszkozokre, mint olyan erd-
forrasokra, amelyek szorosan kapcsolédnak a napi tevékenységekhez. A
forgdeszkoz tételektdl azt varjak el, hogy a vallalat miikodési ciklusal? soran
vagy egy éven belul - amelyik hosszabb - készpénzzé konvertalhatGak
legyenek. Ebben az értelmezésben a likviditas fogalom az eszkdzoknek
készpénzzé torténd transzformalasanak rugalmassagat és atvalthatosagat
jelenti.

A rovid lejarata kotelezettségek olyan adossagok, amelyek a vallalkozés
miikddési ciklusa vagy egy év alatt kifizetésre kerlilnek. Ezek az adossagok a
vallalkozason kiviili “johiszemii” adossagok. Valamennyi révid tdvi adosség
egyuttal a cséd veszélyére is figyelmeztet. Az egyes rdvid lejaratd
kotelezettségek csédkockazata kozotti kiillonbségtétel nem hatarozhatd meg
olyan kdnnyen, mint az egyes forgoeszkdzok likviditasi kockazata kozotti
kilénbség.

A pozitiv nettd forgotdke tigy is értelmezhetd, hogy a cég valdszinilileg képes
lesz eleget tenni pénzkdvetelései sszességének az év folyaman, vagyis fizeto-
képes. Ez azonban nem szilikségképpen igaz, mivel a nett6 forgotoke nem jelzi
pontosan a likviditast, ugyanis csak a pénz és a rovid tava befektetések az
igazan likvid eszkdzok. A magas nettd forgotéke eredhet nagyon magas
kovetelés allomanyba torténd befektetésbol (vasarlok altali késedelmes fizetés
vagy nem fizetés) és/vagy készletnovekedésbol is. Ezért nagy gondossaggal
kell eljarni a likviditasi mutatok interpretalasaban.

A nettd forgotdke valtozasat nemcsak a forgoeszkozok €s a révid lejarata
kotelezettsegek valtozasa idézheti el6, hanem a sajat toke és a hosszu lejarata
kotelezettsegek, illetve a befektetett eszk6z6k valtozasais. Ez akkor fordulhat

17 A miikodési ciklussal részletesen a forgoeszkdz menedzsmentnél foglalkozunk.

mikddeési ciklus = eszkdz lekotési idészak + pénzbeszedési idészak
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el6, ha a vallalat gyorsan novekszik és a novekedés beruhazasigényének a
finanszirozasahoz rovid lejarata forrast hasznal fel. Ekkor a nettd forgdtoke
negativ lesz, és a cég az ugynevezett tulkereskedettség allapotaba kerdil.

Gyorsabban nd, mint azt a hosszl tavu forrasai lehetdvé tennék.

4.2.2. Hosszu tavu fizetoképességi vagy pénziigyi tokeattétel mutatok

Az el6z0 részben azokkal a fobb mutatokkal foglalkoztunk, amelyek a cégek
rovid tava kotelezettség-teljesitési képességét mérik. Ugyanilyen fontos
azonban annak a megismerése is, hogy egy vallalkozas nem tulterhelt-e hosszl
tavu hitelekkel. Id6vel, a hosszu tavu hitelfelvétel is rovid tava visszafizetési
probléméavavalik, és ott van a kdlcson éves kamata megfizetésének rovid tavu
kotelezettsége is.

A hosszu tava kolcson felvétele attol fligg, hogy a vallalkozas képes-e sajéat
forrasaibol megfelel6en ndvekedni, vagy ehhez idegen forrasokrais sziiksége
van. A vallalkozasok altalaban csak akkor folyamodnak kdlcsonért, ha azt
remélik, hogy a hasznalatabol keletkezd profit a kolcsonkamatok kifizetése
utan is novelni fogja a vagyonukat.

A kovetkezd mutatok a vallalkozasok azon hosszu taviu képességét mérik, hogy
mennyire képesek e tavon fizetési kotelezettségeiknek eleget tenni, vagy
altalanosabban, a cég pénziigyi tékeattételét (financial leverage)ls. A
pénziigyi tokeattétel 1ényegében visszafizetzendd idegen téke felhasznélasa a
cég tevékenységeinek finanszirozasaban. A sajat toke hitellel torténd kipotlasa
pénzligyi kockéazatot hoz létre, amit a kamatfizetési és a kdlcsonzott
pénzeszkozok végleges visszafizetési kotelezettsége idéz el6. Altalaban, a
pénziigyi tékeattétel noveli azokat az allandd pénziigyi kotelezettségeket,

18 A pénziigyi tokeattétel 1ényegében az addssag a sajat tokéhez viszonyitva a cég tékestrukturajaban.
Ugy is lehetne fogalmazni, hogy a sajat tSke helyett a kélcsénvett pénz felhasznalasa jovedelem
eléallitasara. Egy befektetésre akkor mondjak, hogy magas tokeattétell, ha a tdrsasag eszkdzeinek
nagy szazalékat vasaroltdk meg kdlcsonbdl, azaz amikor a tarsasag adossaga a sajat tkéhez képest
jelentds mértékd.
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amelyeknek a véllalatnak eleget kell tennie. Azok vallalkozasok, amelyek jol
elorejelezhetd és stabil miikodési pénzaramlassal rendelkeznek, biztonsaggal
vallalhatnak kotelezettséget tobb idegen tékével torténd finanszirozasra,
szemben azokkal, amelyeknek magasfoku piaci bizonytalansaggal kell
szembenéznilk.

A hosszu tava fizet6képesség (solvency) egyik mutatdja az 6sszes
eladosodottsag mutato??, amely atfogé mutatd es a kdlcsdnzott pénzosszegtol
valo fliggdséget ugy mutatjameg, hogy az Osszes rovid tavu kotelezettséget is
hitelként veszi figyelembe. A mutaté meghatarozasanak egyik legegyszeriibb
maodja a kovetkezo:

i} . ) Osszes eszkoz — Sajat téke
Osszes eladdsodottsag =

Osszes eszkoz

A mutato arra ad valaszt, hogy az eszkdzok milyen aranyban vannak a
visszafizetendo idegen tokével, vagyis a hitelezok altal finanszirozva. Ez a
mutat6 a hosszu tava hitelt nyujtok mellett fontos lehet a szallitok szdmara is,
a hosszu lejéaratu adossag rovid tava vonzata miatt. A magas mutatd a pénzigyi
tokeattétel felhasznalasat jelzi az eredmény novelése érdekében.

Az 0sszes eladdsodottsag értéke altalaban nem haladhatja meg 0,5-et (50%-
ot), hanem inkabb alatta kell maradnia. J61 mend vallalkozasoknal, ahol az
egyéb pénzugyi mutatdk (pl. likviditas) nagyon jok és a véllalat az adott bank
megbizhato partnere, bizonyos esetben a 70 %-ig is elmehet. A 70% feletti
Osszes eladdsodottsag azonban mar kritikus szintnek szamit.

Ha egy vallalat a minimumra akarja csokkenteni a fizetésképtelenség
kockazatat, azt ugy teheti meg, ha minél nagyobb mértékben vagy teljesen csak
a sajat tokéjére épit. Ezt kdvetve ugyanakkor a menedzsment csokkenti annak

19 o képletben szerepld sajat toke az els6bbségi részvényeket is tartalmazza, ha egyaltalan vannak. Az
Osszes eladésodottsag mérésére a képlet szamlalojaban szoktdk haszndlni a (Rovid lejaratu
kotelezettségek + Hosszu tAvi addssag)-ot is.
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a lehet6ségét, hogy a sajat tokére magasabb eredmény (vagy veszteség) jusson,
mivel nem haszndlja ki a tOkeattétel elonyét.

Amikor a kockdzat szot hasznéljuk a hitellel kapcsolatban, akkor a
pénzeszkozokbol torténd kifogyas veszélyére utalunk. Ez a kockazat
elkeriilhetetleniil tovabb novekszik, ha olyan szerz6dések jonnek létre,
amelyek jovObeni idépontra vonatkozoan konkrét Osszegre szolo fizetési
kotelezettséget irnak el6, az aktudlis fizetési kondiciok figyelmen kivdl
hagyésaval. Meg kell jegyezni, hogy a kdlcson igénybevétele mindig noveli a
fizetésképtelenség esélyét, de ez a kockazat attol fuggetlendl is Iétezhet, hogy
a véllalat rendelkezik-evagy sem hitellel. Ennélfogva azidegen toke-sajat toke
kozotti valasztas nem a kockazat és a kockazat mentesség kozotti valasztast
jelenti, hanem csak a nagyobb vagy a kisebb kockazat kdzottit.

A hitel-visszafizetési képesség egy dinamikus fogalom, ami a vallalat
jovedelmezOségének, az eszkozei pénzzé konvertéldsi mutatojanak és a
hitelképességének is flggvénye. A rovid tavu vallalati hitelkapacitas
alapvet6en inkabb a cash flow kimutatas alapjan hatarozhat6 meg, mintsem az
eredmény-kimutatasban kimutatott eredmény alapjan. A hosszabb lejarati
idejii hitel altalaban kisebb visszafizetési kockazatot feltételez, mivel a
menedzsment tobb lehetdséggel és hosszabb iddvel rendelkezik, hogy
mikodési tevékenyégébOl Osszegylijtse a visszafizetéshez szilikséges
forrasokat.

Az eladdsodottsagnak mas mutatoi is képezheték, amelyek koziil elészor az
adéssag/sajat toke arany (debt/equity [D/E] ratio) mutatét mutatjuk be. Ez a
mutatd azt jelzi, hogy az idegen téke hanyszorosa a sajat toke értékének.

Osszes eszkoz — Sajat téke

Sajat téke
Az adossag/sajat téke arany mutato értéke esetében altaldbannem jo, ha az 1-
nél nagyobb. Az 1 jelenti az 50-50%-os idegen t6ke / sajat tOke aranyt. A
mutatd elfogadhatd értéke agazatonként eltérd lehet, példaul az &ram-

Adossag / Sajat toke arany =

63



szolgaltatd vallalatok, amelyek kiegyensulyozott pénzbearamlassal
rendelkeznek elviselnek magasabb addssag / sajat téke arany mutatot is, miga
ciklikus vallalkozasok altaldban alacsonyabb mutato esetén értékelhetok
kedvezébben. Ezen utobbi tipusu vallalkozasok pénzbearamlasai egy jo
gazdasagi periodusban magasak, mig egy rosszabb gazdasagi periodusban
alacsonyabbak, vagy esetleg veszteséget kell elviselnitik. Ha magas hiteleket
vesznek fel, a rossz gazdasagi idészakban nem biztos, hogy fizetni tudjak a
hitel torleszt részleteit. Vagyis az ilyen tipusu vallalatoknak konzervativabb
hitelpolitikat kell folytatniuk, és magasabb sajat tokével kell rendelkezniiik
(esetleg a rosszabb id6szakban kevesebb osztalékot fizetnek vagy egyéltalan
nem fizetnek osztalékot).

A kovetkez6 mutatd a sajat toke multiplikator mutatd azt mutatja meg, hogy
a vallalkozas a tulajdonosok altal rendelkezésre bocsatott sajat tokével
milyen eszkézalloméanyt (vagyont) volt képes Iétrehozni, vagyis hanyszor
sikeriilt megtobbszoroznie a sajat tokeéjét.

Osszes eszkoz
Sajat toke

Sajat téke multiplikator =

A sajat téke multiplikator értéke 1 és 2 kozott lehet, ha az adossag / sajat téke
arany mutatdé nem haladja meg az 50%-ot. Az el6z6ek figyelembevételével
észrevehetjiik, hogy a sajat toke multiplikator nem mas, mint az 'adossag / sajat
toke arany' + 1, vagy az

Adébssag
Sajat toke
Osszes eladdsodottsag

Sajat toke multiplikator =

hanyadosaként is kifejezhet620. Azt is latnunk kell, hogy a sajattéke
multiplikator magasabb értéke altalaban nem jelent kedvez6 megitélést, mert

20 a4t . ) Osszeseszkoz
adossag / sajat toke arany = ——————— —
sajéat toke
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a magasabb érték magasabb eladdsodottsagot is jelez. Ha a sajat tdke
multiplikator értéke nagyobb, mintegy, akkor a finanszirozasi forrasok kozott
van idegen toke is. Ha a sajat toke multiplikator értéke nagyobb mint kettod,
akkor az idegen t6ke nagyobb aranyt képvisel a finanszirozasi forrasokban,
mint a sajat toke.

Bizonyos szerzok az 0sszes eladosodottsag mutatd szamitdsanal nem veszik
figyelembe a rovid tava adossagot, csak a hosszu tavut. Ennek az is oka lehet,
hogy a pénziigyi elemz6k rendszerint tobbet torédnek a vallakozasuk hosszu
tavu hitelével, mint a rovid taviakkal, mivel a rdvid tava hitel allanddan
valtozik. Egy cég tartozasai inkabb a iizleti gyakorlatanak visszatiikrozodései,
mintsem adossdg menedzselési politikajanak. Ennek kifejezésére a hosszu
tdva addssag mutatdt szamitjak:

Hosszl tavad adéssag mutatd =

Hosszu lejaratu kotelezettségek
Hosszu lejaratd kotelezettségek + Sajat toke

A “hosszu lejaratu kotelezettségek + sajat toke” Osszeget a vallalkozas 6sszes
tokésitésének is nevezik, €s a pénziigyi menedzserek sokszor inkabb erre
forditjak a figyelmiket, mintsem az 0sszes eszkdzre. A két mutatd egyulttes
hasznalata pontosabb elemzést biztosithat.

A hosszu tavu fizet6képességnek, vagy a hosszu tavu hitelfelvétel korlatjanak
masik altalanosan hasznélt mérészdma a kamatfedezeti mutaté, ami arra ad
valaszt, hogy a véllalkozas mennyire képes a kamatait megfizetni a
miikodési eredményébél. Ez a mutatd az eredménykimutatashol

szarmaztathato, és nevezik egyszerli kamatfedezeti mutatonak is.

Kamatfedezeti mutat6 =

Addzas el6tti eredmény — Kamatfizetési kotelezettség
Kamatfizetési kotelezettség
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Annak az esélye, hogy nem lesziink képesek a hosszu tava hitelt / kdlcsont
visszafizetni, viszonylag hosszu tavi kockazat. A rovid tavu kockazat a
kamatfizetéshez kapcsolodik. A vallalkozas kamatfizetési képességének
méréséhez ki kell szamolni, hogy a fizetendé kamat hanyszorosat fedezi a
miikodési tevékenységbdl szarmazo eredmény. Altalaban, legalabb 6tszoros
kamat fedezeti értéket varnak el. A magasabb mutatd azoknal a jobb
helyzetben 1év6 cégeknél fordul eld, amelyek viszonylag konnyen képesek
Kifizetni hitelezbiket. Az alacsony kamatfedezeti mutatod veszélyes helyzetet
jelez, mivel a gazdasagi tevekenyseg hanyatlasa a vallalat izemi (operativ)
tevékenységének eredményét a megfizetendd kamat ald csokkentheti, igy
elvezetve a késedelmes fizetéshez, majd a fizetésképtelenséghez. Ez a veszély
egyebkent az altal enyhithet6, ha nemcsak az iizemi eredmény a fedezet
forrasa. A vallalkozas mas forrasokbol is eléteremthet pénzt (pl.:
értékcsokkenés), amit felhasznalhat kamatfizetésre, de ez nem jelenti azt, hogy
a problémak megoldodtak, hanem csak elodazédtak A felhasznalt
értékcsokkenést vissza kell pétolni.

A kovetkez6 mutato lehet a pénzfedezeti mutatd, ami a kamatfizetésbe
bevonja az értékcsokkenést is.

Pénzfedezeti mutatd =

Adoézas el6tti eredmény + Kamatfizetési kotelezettség + Ertékcsokkenés

Kamatfizetési kotelezettség

A kamatfedezeti és a pénzfedezeti mutatok alkalmazéasaval lehetnek
problémak, mert a nevezoben nem vesz figyelembe mas allando kifizetéseket,
mint példaul a lizingdijak, a toke-visszafizetés és az els6bbségi részvények
osztaléka. Ezen problémak Kkikiszobolésére vezették be az allando
kotelezettseg fedezeti mutatot.
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Allando kotelezettség fedezeti mutat62l =

Adoézas el6tti eredmény + Kamatfizetési kotelezettség + Ertékcsokkenés

torlesztési kotelezettség + osztalék
1 — tarsasagi adorata

Kamatfizetési kotelezettség + lizingdij +

Ennél a mutatonal a szakirodalomban 3 vagy annal magasabb értéket varnak
el. A tapasztalatok szerint ez a szint szlikséges ahhoz, hogy a véllalat taléljen
egy olyan id6szakot, amikor az értékesitési lehet6ségei csokkennek és emiatt
csokken az eredmeénye is. Az allando kotelezettség (vagy a kamat-) fedezeti
mutatora hatassal van az eszk6zok eredménytermeld képessége (hozama), az
adossag / sajat toke arany mutatd és az idészakonkénti hitelvisszafizetési
arany. Az eszkdzok hozamanak nagyobb valtozékonysaga nagyobb allando
kotelezettseg-fedezeti mutatdt igényel és forditva.

Az allandé kotelezettség (vagy a kamat-) fedezeti mutat6 csak korlatozottan
hasznélhat6 fel a hitelkapacitas meghatarozasaban. ElGszor is az egy adott
idépontra vonatkozd olyan statikus mérdszam, amely nem tudja megfelelden
mérni a kotelezettségek teljesitéséhez szlikséges pénzaramlasokat. Masodszor
az eredmény-kimutatasbol szarmazé eredményérték nem ugyanaz, mint a netto
pénzaramlas. Harmadszor a mutato hibasan tiikrozi vissza egy problémakkal
kiizdé vallalat pénziigyi helyzetét, amikor is az eredmény csokken, a
kamatkotelezettség pedig nd. Negyedszer semmit sem mond a tékepiacok
helyzetérdl, ugyanakkor tény, hogy a vallalkozasok tébbsége esetén a mutato
az Uzleti ciklusok soran szemmel lathatélag valtozik. Végezetil, nincsen
altalanosan elfogadott meghatarozas az allandd kotelezettsegekre. Ugyanakkor
az is probléma lehet, hogy a mutatéhoz sziikséges adatok &ltaldban nem
elérhetdk kiilsé befektetok szamara. Az el6zdek ellenére sokan mégis jobb
mutatonak tartjdk, mint a kamatfedezeti mutatot.

4.2.3. Eszkdz kihasznalasi vagy forgasi sebesség mutatok

21 Torlesztési kotelezettség (sinking fund charge): valamilyen specialis célra, egy bank szamléra
részletekbe torténd befizetés; és a befizetett 6sszeg csak az elére meghatarozott célra hasznalhato fel;
pl. kdtveny névértek visszafizetése
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Ebben a részben azt vizsgaljuk, hogy a vallalkozas milyen eredmenyességgel
hasznaljaaz eszkozeit. Ezeket a mutatokat szoktak eszkdz kihasznaléasi, forgasi
sebesség és tevékenységi mutatdknak is nevezni. Segitségikkel azt mérik,
hogy milyen hatékonyan és intenziven hasznalja a cég az eszkozeit
értékesitési bevételei eloallitasa érdekében. Az eszkdzok forgasi sebessége
az értékesitést megalapozé forgo- és a befektetett (targyi) eszkdzokbe tortént
befektetések eredményessége altal meghatarozott.

Ezek a mutatok a tokeigényesség mérdeszkozei is. Egy vallalat toke-
igényesnek tekinthet6 ha alacsony eszk6z forgasi sebességgel rendelkezik.
A tOkeigényesség eldidézdje a nagymértékii befektetés befektetett (targyi)
és/vagy forgbeszkdzokbe. Emiatt is érdekes a termelés valtoz6 és allando
koltségei kozotti kilonbségtétel. A valtozd koltségek azok, amelyek az
értékesités volumenének a valtozasaval valtoznak, az allandd koltségek pedig
adott kapacitasszintig konstansok maradnak. A t6keigényes cégek rendszerint
magas allandd koltséghanyaddal rendelkeznek, ha az értékesitésuk visszaesik,
tehdt a csokkend értékesités jelentds profit csokkenést idézhet el6. Egy
véllalkozas a forgdeszkdzokbe tortént magas befektetések kovetkeztében is
tekinthet6 tékeigényesnek. Sok termeld cég tékéje 50 vagy tobb mint 50%-at
fekteti forgoeszkozokbe. Ezen cégek esetében a forgoeszkozok felligyelete
nagyon kritikus. Kilondsen a kovetelésekbe és a készletekbe tortént
befektetések rendelkeznek azzal speciélis tulajdonséggal, hogy révid tavon
drasztikusan valtozhatnak az értéskesitéstdl majdnem fiiggetleniil. Egy cég
forgoeszkozokbe torténd befektetése nagyon gyorsan ndvekedhet, amikor a
vevOk késleltetik fizetéseiket vagy amikor a széllitok késnek az
anyagszallitasban. A folyamatos termeléssel kombinalt hirtelen esés az
értékesitésben egy masik ok lehet a készletekben torténd befektetések emelke-
désében. Forditva, a befektetett targyi eszkdzoktodl eltérden a forgdeszkozok
pénzforrassa valhatnak az értékesités hanyatlasa soran. Az értékesitésben
bekovetkezd lassulassal, a cég kovetelésekbe ¢€s készletekbe torténd
befektetéseinek szintén csokkenie kellene, ezaltal felszabaditva pénzt mas fel -
hasznalasokra.
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A hatékonysaggal és a forgasi sebességgel kapcsolatos mutatdkra gyakran
mint a pénzaramlas kozvetett mérdszamaira is hivatkoznak. Ezekrdl a
mutatokrol annak visszatiikriizését feltételezik, hogy a megfeleld rovid tava
eszk6zok milyen gyorsan alakithatok at pénzzé. Ezek a mutatok megkisérlik
mérni a forrdsok relativ hatékonysagat, a kiilonb6z6 eszkozokbe torténd
befektetéseknek a tevékenységek szintjéhez torténd viszonyitasa altal.

Az adott iddszak alatt értékesitett termékek arbevétele osztva az atlagosan
lekotott készletértékkel, feltarja a vallalkozas készlet forgasi sebességét2?,

amit altalaban egy értékkel fejeznek ki, pl.: 10-szeres.

Ertékesitett termékek arbevétele ’s

Készletek forgasi sebessége = - - - -
Atlagos készletallomany

A magas mutatéérték azt jelenti, hogy a vallalkozas készletei gyors iramban
konvertalddnak at értékesitesi arbevétellé, illetve arrdl is tajékoztathat, hogy
ennek a vallalkozasnak a készletei nem olyan nagyok, mint egy masiknak,
amelynek a készletei lassaban konvertadlodnak 4t arbevétellé. Masrészrdl a
magas keszletek forgasi sebessege mutaté azt is jelezheti, hogy a véallalat nem
rendelkezik elég készlettel és ennek kdvetkeztében értékesitési lehetdségeket
fog elvesziteni, amit egyebként megtarthatna.

A készletekbe tortént til magas befektetés nemcsak a befektetett toke aranyos
profit rosszabbodasat fogja eredményezni, de elsé szamu oka lehet a likviditasi
problémaéknak is. Vagyis a készletek jelentds hatdssal vannak az eréforrasok
hatékony hasznélatara és a likviditasi mutatokra is.

22 A mutaté szamlalojaban az értékesitett termékek arbevételét szerepeltetjiik, de bizonyos esetekben az
értékesitett termékek koltségét hasznaljak. Ez azzal magyarazhatd, hogy a készletek koltséget
jelentenek. Az értékesitett termékek arbevételén és az értékesitett termékek kdltségén alapuld mutatd
kozotti kiillonbség a vallalkozés brutté haszonkulcsa nagysaganak a fligvénye.

23 Az atlagos készletérték nem mas mint a nyito- és a zaroérték egyszerli szamtani atlaga.
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A készleteket egy termeld cégnél tovabb tudjuk bontani, alapanyagokra,
félkesztermekekre es késztermékekre. Valamennyi kategoriara vonatkozhat az
értékesitésre jutd koltség, feltarhatjuk, hogy az alapanyagok keriiltek-e
tulkészletezésre, a termelésben van-e sziikkkeresztmetszet, vagy a késztermék
iranti kereslet csokkent-e. A magasabb mutatd altalaban a készletek
hatékonyabb menedzselését jelzi.

A készletezési napok szama (készletforgdsi idé) megmutatja, hogy a készlet
hany napnak a termelési koltségét képviseli. Ha a készlet a koltséghez
viszonyitva alacsonyabb, akkor kisebb tokét kot le. A lekotott keszlet
napjainak magas szamat okozhatja, ha elavult vagy lassan mozgé tételeink
vannak, tultermeléstink van, illetve rosszul vasaroltunk.
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Készletezési napok szima = — —— -~
p Készletek forgasi sebessége

Mindkét megel6z6 mutaté azt kisérli meg merni, hogy milyen gyorsan kerdl
értékesitésre a készlet. Elfogadott nézépont, hogy a magasabb készletforgasi
sebesség mutatd vagy a készletezési napok kisebb szama a vallalat jobb
teljesitményét mutatja. A készletszint alacsonyan torténd tartasa valdsziniileg
magas keszlethiany koltségeket eredményezhet és nem lesziink képesek
idoben értékesiteni a potencialis fogyasztoknak. Mindamellett, a cég
stratégiaja lehet jelentOs készletek tartdsa is. Példaul, jol megvalasztott
stratégia eredménye lehet az, hogy jelent6s kovetelés allomannyal
rendelkezink, ami liberalis hitelezési feltételeket hangsulyoz. Ebben az
esetben nem az a kérdés, hogy a készlet és a kovetelések megtértlése tul
alacsony-e, hanem az, hogy a valasztott stratégia a legjobb-e a cég szamara.

Azon kérdés megvalaszolasahoz, hogy "A vallalkozas likvid tartalékai
elegendéek-e ahhoz, hogy eleget tegyen pénzigyi kotelezettségeinek az
elkovetkezendd idészakban?", sokkal részletesebben szlikséges megvizsgalni
a vallalatnak a kovetkez6 idészak folyaman varhatd pénzaramlésait.
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Mig a készletek forgasi sebesség mutato azt jelzi, hogy milyen gyorsan tudjuk
értékesiteni a készleteinket. A kovetelések forgasi sebessége pedig azt
mutatja meg, hogy milyen gyorsan tudjuk beszedni a bevételeinket. 24

Ertékesitett termékek arbevétele
Kovetelések atlagos allomanya

Kovetelések forgasi sebessége =

A magas kovetelések forgasi sebessége mutatd a befektetett toke magas
hozamat is fogja eredményezni. Ugyanakkor a magas mutaté a vallalkozés
magasabb likviditasi fokat is jelzi, mivel a kovetelések gyorsabban
konvertalddnak at pénzzé.

Az addsokba torténd tulzott befektetés csokkenteni fogja a befektetett toke
hozamat, és hozzajarulhat a vallalkozas likviditasi probléméihozis. A normél
hitelezési peridduson belili - a versenytarsakhoz képest - tulbuzgé adossag-
beszedés (tulzottan restriktiv vasarloi hitelezési politika) pedig a vevok elvesz-
tését okozhatja.

Az eldzdvel szoros Osszefliggésben 1€vé mutato a hitelben torténd értékesités
és a hitel kiegyenlitése kozott eltelt iddszak atlagos hossza, vagyis az atlagos
beszedési idészak, ami a kdvetkezOképpen szamithato ki:
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Atlagos beszedési iddszak (nap) = Kovetelések forgasi sebessége

Mindkét mérdeszkoz a kinnlevoségek mindségének egyfajta jellemzoje €s
megmutatja, hogy mennyire sikeres a vallalat a kvetelések beszedésében. Az
értékesitéshez viszonyitott nagyon magas kdvetelés-egyenleg jelezheti, hogy a
cég tulterhelt olyan vevokkel, akik késedelmesen tesznek eleget fizetési
kotelezettségeiknek vagy nagyon liberalis hitelezési (kereskedelmi hitelezési)

24 Feltételezziik, hogy minden értékesités hitelben torténik. Ha nem igy van, akkor nem az osszes
értékesitési bevételt kellene szerepeltetni a szamlaléban, hanem csak a hitelbe értékesitett termékek
arbevételét.
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politikat folytat. A szokatlanul alacsony kovetelésallomany is lehet rossz, mert
aztjelezheti, hogy a hitelezési idOtartamok tulsagosan rovidek €s a cég vevoket
veszithet el.

A kovetkez6 mutato, a netto forgotoke forgasi sebesség, amely azt mutatja
meg, hogy mennyi "munkat” tudunk kihozni a forgotékénkbél. (Azt
tételezziik fel, hogy nem volt sikertelen értékesités.) A magas érték az eld-
nyosebb.

Netto forgotoke forgasi sebessége =

Ertékesitett termékek arbevétele
Netto forgotdke

Az altalunk bemutatott utolsé eszkdz menedzselési mutatd az 6sszes eszkoz
forgasi sebesség mutatd.

Osszes eszKoz forgasi sebessége =

Ertékesitett termékek arbevétele

Osszes eszkoz

A magas 0sszes eszkdz forgasi sebesség normalis korilmények kdzott jo
menedzsmentre utal, mig az alacsony értékii mutatod felveti a vallalkozas
stratégiajanak, marketing tevékenységének és tékebefektetési programjanak
Ujragondolasat.

A forgasi sebeség mutatokban 1évo rejtett problémak:

oreg vagy teljesen leamortizalddott eszkdzallomany;

a kovetelések eladasra kerlltek egy pénziigyi leanyvallalatnak vagy
visszkereseti joggal egy harmadik félnek;

a készletszint tal alacsony;

a helyettesitési koltség jelentdsen meghaladja a konyvekben
kimutatott érteket;

a likviditas veszélyesen alacsony;
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- a rovid lejarat kotelezettségek talértékeltek.

4.2.4. A jovedelmezdségi mutatok

A korabbiakban méar megallapitottuk, hogy hosszu tavon minden vallalkozés
igényli a jovedelmezoéséget, mig rovid tavon a likviditas a fontosabb, hogy
Kifizesse a szamlait, maskulonben soha nem lesz hosszu tav a vallalkozas
szamara. Ugyanakkor hosszu tavon a likviditasis csak akkor tarthat6 fenn, ha
a vallalkozas jovedelmet termel.

A Dbefektetdk, a részvényesek €s a pénziigyi menedzserek nagyon nagy
figyelmet forditanak a cégek jovedelmezdségére is. A jovedelmezdséget ugy
definidlhatjuk, mint a tokére €s a befektetett eszk6zokre jutdo megfeleld hozam
eloallitasat. A targyalasra keriild 3 mutatdé azt méri, hogy egy vallalkozas
milyen hatékonyan hasznalja az eszkozeit és forrasait, illetve milyen
hatékonyan menedzseli tevékenységeit. Mindegyik mutaté az ad6zas utani
eredmeényt helyezi a kdzéppontba és a cég profit el6allitd képességét vizsgdlja.

Az elsb, e csoportba tartozé mutatdo a margindlis jovedelem (net profit
margin) alapvetéen a koltségek és az értékesitési ar kéttényezos fiiggvénye.
Amilyen mértékben tudjuk csokkenteni a koltségeket és/vagy ndvelni az
értékesitési arat, a marginalis jovedelem olyan mértékben fog ndvekedni. A
mutatot nevezik arbeveétel aranyos jovedelem (return on sales — ROS)
mutatonak is. 25

25 Néhany szakkonyv kiillonbséget tesz nettd marginalis jovedelem (a megadott képlet) és a
bruttd marginalis jévedelemkozott, ami Iényegében a marginalis fedezeti 6sszegnek felel
meg

Ertékesitett termékek arbevétele — Ertékesitett termékek koltsége

Ertékesitett termékek arbevétele
és a miikodési tevékenységek marginalis jovedelme kdzott
Uzemi tevékenységek eredménye

Ertékesitett termékek arbevétele
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Ado6zott eredmény

Marginalis jovedelem mutaté = -——— - - -
Ertékesitett termékek arbevétele

Ez a mutatd kilonosen fontos a menedzserek tevékenységéhez, mert a
vallalkozéas arstratégiai és mitkodési koltség feliigyeleti képességét tiikrozi
viszsza. Az ipardgak kozotti  marginalis  jovedelmek jelentGsen
kiilonbozhetnek, és egy iparagon belili cégek esetében az értékesitett termekek
természetétdl és a cég versenystratégiajatol is fligg.

Az alacsony marginalis jovedelem azt jelenti, hogy a vallalat nem allit el6
elegendé bevételt a koltségeihez viszonyitva, vagy a koltségei nincsenek
megfelelé kontroll alatt, vagy mindketté. A jobban menedzselt
vallalkozasok rendszerint magasabb marginalis jovedelem mutatoval
rendelkeznek, mivel azok hatékonyabban menedzselik az eréforrasaikat. Egy
befektetd szempontjabol az a cég eldnyds, amelyiknek ez a mutatdjaaz ipardgi
atlag folott van és javuld tendenciat mutat.

Az el6z6 megallapitisokhoz hozza kell tenni, hogy tobbnyire ellentétes
viszony van a marginalis jovedelem és az eszkdz6k forgasi sebessége kdzott.
Azok a vallalatok, amelyek egyedi termékeket allitanak el6 (pl.: korszerii
orvosi felszerelés, draga ékszer, atomreaktorok, rakétak, stb.) vagy azok,
amelyek jelentOs értéket adnak hozza a termékhez (pl.: annak kovetkeztében
hogy hatalmasak a kutatasi es fejlesztési kdltségeik, mint a szamitdgépek, a
gyogyszerek, a repiildgépek, stb. esetében) jellemzden alacsonyab eszkoz
forgasi sebességgel rendelkeznek, azonban magas marginalis jovedelmet
allithatnak el6. Masrészrél, a kiskereskedelmi vallalkozasok (élelmiszer-
boltok, ruhazati aruhazak, batoruzletek, stb.), amelyek kis értéket adnak a
termékhez, nagy mennyiségeket értékesitenek, nagyon alacsony marginalis
jovedelemmel, de magas eszkdz forgasi sebességgel rendelkeznek. Ennélfogva
egy magas marginalis jovedelemmel rendelkez6 cég nem sziikségszeriien jobb,
mint egy alacsony marginalis jovedelemmel bir6. Az minden esetben a
marginalis jovedelem és az eszkdz forgasi sebesség egyesitett hatasatdl fugg.
Ez azt is jelenti, hogy nekink azokkal a cégekkel kell 6sszehasonlitani a
pénzlgyi mutatonkat, amelyek az iparag ugyanazon tipusahoz tartoznak.
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A vallalkozasok jovedelmezdségének széles korben hasznalt mérdeszkoze az
eszkozok hozama (return on assets - ROA) mutato:

Adozott eredmény 2

EszkozOok hozama mutaté = = —
Osszes eszkoz

A ROA mutato egy vallalkozas azon képességének a jelz6szama, hogy képes-
e kielégité mértékii eredményt elérni az 0Osszes befektetett eszkozére
vonatkoztatva, illetve milyen hatékonyan hasznalja az eszkdzeit. Ez a mutatd
is egyik nagyon fontos mérdszama a menedzsment hatékonysaganak.

A mutatd két méasik mutatd hatasat kombinalja, mégpedig a marginalis
jovedelemet és az 0sszes eszkdz forgasi sebességet. Az 6sszefligges a Du Pont
Company altal keriilt feltarasra, és egyik része az un. Du Pont rendszerii
elemzésnek (5. abra).

Eszkdzok hozama = Marginalis jovedelem *

Osszes eszkoz forgasi sebesség
azaz

Eszkdzok hozama =

Adézott eredmény

— E3
Ertékesitett termékek arbevétele

Adoézott eredmény

Osszes eszkoz

A Du Pont Company volt az eléfutara annak hangsulyozasanak, hogy az
eszk6zok hozamanak kielégité mértéke magas marginalis jovedelem vagy

26 Talan ennél a mutatonal is szerencsésebb az atlagos eszkdzalomanyt hasznélni, ami az el6z6 és az
aktudlis évi eszkdzallomany egyszerii szamtani atlaga.
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gyors 0sszes eszkoz forgasi sebesség, illteve a kettd valamilyen kombinécioja
altal érheté el. A magasabb mutatd a job, mert az a jovObeni névekedési
kilatasokrol nyudjt bizonyos jelzéseket.

Ebben a kategoriaban az utolso, de az értékpapir-elemzok és a részvényesek
szdmara kulondsen fontos, kulcs pénziligyi mutatd - a Du Pont rendszeri
elemzés alapmutatéja (5. abra) - a sajat téke hozama (return on
(stockholders’) equity - ROE). A pénziigyi teljesitmény méréeszkozeként
annak a hatékonysagat méri, ahogyan a vallalkozas felhasznalja a tulajdonosok
t6kéjét.

Egy uzleti vallalkozas tulajdonosai a kockazatukkal aranyos hozamot varnak
el a befektetésiik utan. Ezt a hozamot az addzas utan elért eredménynek, a

részvényesek tokéje aranyaban (szazalékaban) kifejezett értékével mérhetjik.
27

e an ., Adodzotteredmény
Sajat t6ke hozama mutat6 = ———
Sajat téke

A sajat téke hozama mutatdval kapcsolatosan a tokeattételbol eredd potencidlis
problémara is ra kell mutatnunk. Vagyis lehetséges, hogy relative alacsony
eszk6zO0k hozama mutato is generdlhat magas sajat toke hozama mutatot.

2T Az adozott eredményt, ha van elsdbbségi részvény, ami utdn fix osztalékot fizetnek, modositani
(csokkenteni) kellene az elsébbségi részvények osztalékaval, vagyis azt az Osszeget kellene
figyelembe venni, amelyet a tulajdonosok felhasznalhatnak. Egy masik probléma lehet, hogy lehet,
hogy szerencsésebb lenne az addzas el6tti eredményt haszndlni, mert az kikiiszobolhetné a
vallalkozasok k6zott meglévo esetleges adozasbeli kiilonbségeket.
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Sajéat téke hozama

ROE

1

Sajat téke

5. &bra: A Du Pont elemzés sszefliggés-rendszere

Eszkdzok * Sajat toke
hozama multiplikator
7} A

Marginalis * E}fglr(;;;k Osszes /

jovedelem . )

] sebessége eszkoz

A ,t

Adozott / Etrtekg?(ltitt Osszes

eredmény ermexe eszkoz
arbevétele

A sajat téke hozama mutaté harom elemre bonthato szét, amelyik mindegyike

kozvetlen befolyassal bir a cég jovedelmezdségére:

Sajat téke hozama28 = Eszkozok hozama * Sajat téke multiplikator

Sajat toke hozama = Marginalis jovedelem *

Osszes eszkoz forgasi sebesség *

28 Sajat téke hozama = Eszkozok hozama * (1 + Adéssag/Sajat téke arany)
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Sajat t6ke multiplikator29
Adézott eredmény

Sajat toke hozama mutatd = - *
J Ertékesitett termékek arbevétele

Ertékesitett termékek arbevétele Osszes eszKoz
s * -/ 7”
Osszes eszkoz Sajat toke

A sajat toke hozamanak harom 0Osszetevdje jelent0s lehet a vallalkozas
jovedelmezOségének a tulajdonosok altali felligyelete szempontjabol. Ezen
mutatok barmelyikében bekovetkezé novekedés, azaz magasabb margindlis
jovedelem, gyorsabb eszkdz forgési sebesség, es nagyobb mértékii hitelbol
torténd finanszirozas, egy magasabb sajat toke hozam mutatot eredményezhet,
ha a méasik két mutaté nem csokken.

Az el6z6 mutatok mindegyikének szdmlalojaban szerepel az adozott eredmény
(profit), mint a szamvitel mérészama. Ebben az esetben is jelentkezik az a
probléma, amirdl mar kordbban is szoltunk, hogy az aktualis bevételek és
koltségek nem sziikségszeriien pénz be- és kiaramlasok, ami id6zités kérdése.
A bevételek és a koltségek csak akkor vannak hatassal a cég pénzigyi hely-
zetére, amikor azok igazi pénz be- vagy kiaramlasokka valnak, és ez sok id6t
igényelhet. Ezért lehetséges, hogy egy cég sok terméket alliteld és ad el, ami
altal oriasi profitot realizal, de mégis pénzigyi hiany mutatkozik, mert példaul
a vevOk nem fizettek idoben. Van értékesitési bevétel, de nincsen pénz, miutén
a fizetséget csak a kovetkezd beszdmolési idészak folyaman fogjak megkapni.
Az eléz6ek miatt a ROA és a ROE mutatokat a konyv szerinti eszkdzok
hozamanak vagy konyv szerinti sajat toke hozamanak vagy esetenként a netto
vagyon hozamanak is nevezik. Tehat ezek a hozammutatdk nem igazan valds
mérdszamai a hozamoknak.

29 A sajat téke multiplikator értéke 1, ha az dsszes eszkozét a sajat t6kéjébdl finanszirozza egy cég.
Amennyivelnagyobb, mint 1, annyiaz eszk6zok finanszirozésahoz felhasznaltkiilsd forrasok aranya.

78



4.2.5. Piaci érték mutatdk

A mutatok utolso csoportja bizonyos mértékig kiillonbozé az el6zdektdl, mert
azok leginkabb a befektetok szempontjaira Osszpontositanak, és a
szamitasukhoz sziikséges nem minden informaciot a péenzigyi kimutatasok
tartalmaznak. Ezeket a mutatdkat csak a részvényeiket nyilvanosan
forgalmazd vallalatoknal lehet szamitani.

A kategoéria els6 mutatojaa részvényarfolyam / nyereség (price/earnings -
P/E) mutatd, ami azt jelzi, hogy a befektetok hanyszorosat hajlandok fizetni az
egységnyi nyereségnek a részvényért. Azok a cégek, amelyeknél magas
novekedést remelnek, magas P/E mutatoval rendelkeznek. Lényegében arra is
valaszt ad, hogy a befektetok milyennek itélik meg a vallalkozas jovobeni
kilatasait.

A mutatd kiszamitasdhoz sziikség van az egy részvényre jutd eredmény
(earnings per share - EPS) kiszamitasara is. 30

Adézott eredmény

Részvényenkénti eredmény = — -~ . . -
y y Kibocsatottrészvények szama

Részvény piaci ara

Részvényar/nyereség arany mutato = — -~ — -~
yar/ny 8 y Részvényenkénti eredmény

vagy

Részvény piaci ara

Részvényar/nyereség arany mutato = EPS

Mivel a P/E mutatd allanddéan valtozik, hasznos mind a vallalat, mind a
részvénypiac trendjeinek vizsgalatahoz is.

30 Ha elsdbbségi részvényekre fizetett osztalékot a vallalat, akkor azzal csokkenteni kell az addzés utani
eredményt.
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A masik siirin hasznalt mutaté a piaci érték / konyv szerinti érték arany
(market value / book value - MV / BV) mutatd. A mutatd kiszamitasahoz
sziikséges a részvények konyv szerinti értéke, amit a kovetkezOképpen
szamitunk Ki:

Részvény konyv szerinti értéke =
Sajat toke
Forgalomban 1év6 részvények szama

Piaci érték / Konyv szerinti érték arany mutat6 =

Részvény piaci értéke

Részvény konyv szerinti értéke

Mivel a részvények konyv szerinti értéke egy szamviteli érték, az a multbeli
koltségeket tlkrozi vissza. Egy Kicsit szabadon értelmezve, a mutatdé a
vallalkozés befektetéseinek piaci értékét hasonlitja a kdltségeihez. Haa mutatd
értéke kisebb mint 1, az azt jelenti, hogy a cég nem volt sikeres az
értéklétrenozasban a részvényesei szamara. Ez azt is jelentheti, hogy az altala
eldallitott értéket a piac nem ismeri el megfelelé mértékben.

Kiszamithatjuk az osztalékfizetési arany (payout ratio) mutatot is:

Részvényenkénti osztalék

Osztalékfizetési arany mutaté = — , —— -
Részvényenkénti eredmény

A véllalkozaés piaci ertékének megitélésehez még néhany mutato kiszamitasara
szlikség lehet, amelyekkel majd a késébbiekben foglalkozunk.
4.3. A mutatok felhasznalasa elemzésre

Az eldz6 részben targyalt mutatok hatékony bepillantés lehetéségét nyjtjak

egy vallalkozas miikodésébe. Amint arra mar utaltunk, a pénziigyi elemzés
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sokkal hasznosabb, ha rendelkeziink olyan standardokkal, amelyekkel egy
véllalkozas mutatoit dssze tudjuk hasonlitani, mérni. Altaldban nemcsak a
dési viszonyaira, valamint és azok mértekére vagyunk kivancsiak, hanem azt
is meg akarjuk vizsgalni, hogy milyen teljesitményt nyujt a versenytarsaihoz,
az iparaghoz vagy az iparag legjobb cégéhez képest.

Azt sem szabad elfelejteni, hogy a pénzigyi mutatok alkalmazasa csak egy
része a vallalkozas teljesitménye és hatékonysaga értékeléséhez sziikséges
informécioknak. Mas statisztikai méréeszk0zok is szilkségesek lehetnek a cég
pénzugyi helyzetének megrajzolasahoz.

Azt sem lehet elégszer hangoztatni, hogy a mutatokat kell6 dvatossaggal kell
kezelni, mert eltérések lehetnek a cégek szamviteli értékelési és elszamolasi
modszereiben, ami jelentds mértékben megnehezitheti az &ssze-
hasonlithat6sagot.

Egyes véllalatoknal an. “kirakatba allitds" is mutatkozhat a szamviteli
jelentésekben, vagyis bizonyos miiveletekkel igyekeznek a valdsnal jobb képet
festeni magukrol. Példaul készleteket évvége el6tt eladnak, majd évelején
visszavasarolnak, vagy évvége elott hitelt vesznek fel, amit az év elején
visszafizetnek, stb.

Szamos cég sok eltérd részbdl all, és az adatok altalaban nem allnak ilyen
bontasban rendelkezésre a kiilsé elemzdk szdmara, igy csak az egész vallalat
tevékenységét és nem az egyes - sokszor esetleg teljesen mas terlilethez tartozo
- részlegek eredményeit tudjak elemezni. Vagyis gyakran nagyon nehéz
dsszehasonlithat6 vallalatokat talalni multidiviziondlis cégek esetében.

Az is eldfordulhat, hogy a kiilonbozé pénziigyi elemzdk eltéré6 modon

szamitjak az ugyanolyan néven azonositott mutatokat, ezért a mutatoknal azok
szamitasmadjat is ismerni kell. Persze vannak mutatdk, amelyeknél ilyen
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eltérések altalaban nem fordulnak el6, mert alkalmazasuk elég széles kérben
elterjedt.

Az inflacié emelkedésének és csokkenésének Iényeges hatasa lehet a vallalatok
miikddésére, ami nem teljes mértékben tiikrozodik vissza a szamviteli
jelentésekben. Ez kildndsen igaz a hosszu tavu eszkdzokre és a készletek egy
részére, amelyek inflacids viszonyok kozott jelentésen alulértékeltek lehetnek.
Az inflacid a profit "fantom forrasait" okozza, ami megtévesztheti még a
legbvatosabb elemzodket is. Amig az arak folyamatosan emelkednek egy
inflacios kornyezetben, a profit dnmaguk feléléseként jelenik meg. Ezt
kovetden majd amikor az arak mérsékelten emelkednek (csokken az inflacio),
egy keserves csalodéds lesz a menedzsment és a gyanudtlan részvényesek
szamara, amikor draga készletek keriilnek felszdmoléasra az enyhiil¢ arakkal
szemben. A véllalatok az inflacié altal indukalt jovedelemre a ciklikus
termékek esetében a legérzékenyebbek, és azoknal a termékeknel amelyeknél
a készletek az értékesités és a profit jelentds hanyadat képezik.

Az arak kiegyenlitddése nem sziikségszerlien rossz. S6t, ha a inflacio altal
indukalt vallalati eredmény elkezd csokkeni, a befektetdk hajlanddbbak
lehetnek pénzigyi eszkdzeiket részvényekbe és kotvényekbe fektetni. Ennek a
valtasnak az oka azon gondolkodas lehet, hogy a csokkené inflacios nyomas
mar nem fogja komolyan gyengiteni a vasarloert. A csokkend inflacio azt
jelenti, hogy az elvart jovedelem, amit a befektetdk a pénziigyi eszkozeik utan
igényelnek csokkenni fog, és ezzel az alacsonyabb jévedelem igénnyel,
jovobeni nyereséggel vagy kamattal magasabb aktualis értékelést érhetnek el.

Az arak valtozasanak hatasa nem az egyediili probléma amivel az elemzdnek
meg kell birkdznia a vallalat értékelésekor.

Nagyon fontos, hogy olyan mutatdkat valasszunk ki, amelyek megfeleld
jelentéssel is birnak az adott szervezet szempontjabdl. Példaul egy szalloda
vagy korhaz esetén értelmezhet6-e egyaltalan a készletek forgasi sebessége,
mi szamit ott készletnek? Azt is meg kell jegyezni, hogy bizonyos
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korilmények kozott néhany valtozonak nincsen értelme, példaul negativ
eredmeny (veszteség) esetén.
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5. A kockazatrol altalaban

A kinaik a kockazatot a veszély és az esély (lehet6ség) kombinaciojakent
definialjak. A nagyobb kockazat a kinaiak szerint azt jelenti, hogy nagyobb
lehetdséggel rendelkeziink jol csindlni valamit, és nagyobb veszéllyel, hogy
rosszul csinaljuk azt.

Amikor olyan helyzetbe kerilink, ahol az eredmény ismeretlen, akkor
felfedeztik a kockazatot vagy a bizonytalansagot. Ezt a két kifejezést
parhuzamosan és egymast helyettesitden hasznaljuk annak kifejezésére, hogy
az eredmény a véletlentdl fligg vagy nem feltétleniil ismert, illetve egy helyzet
leirasara, amelyben a vesztés lehetésége is valdsziniisithetd (Keown, et al.,
2019).

A kockézat és a hozam figyelembe vételén alapulnak a racionalis és az
értelmes befektetési dontések. Vagyis a kockazat a valtozekonysag vagy a
hozam (jovedelem) bizonytalansdg mértékegysége, a hozam pedig az elvart
bevétel vagy pénzaramlas, amire a befektetésbol szdmitunk.

Quiry et al. (2022) a kockazatnak negy tipusat killonbozteti meg:

— é&ltalanos gazdasagi kockéazat,
Az altalanos gazdasagi feltételek, a monetaris és fiskalis politika, az
adorendszer, stb. miatti kockazat.

— inflacio névekedési és csokkenési kockazat,
Az arszintben és a vasarloerében bekovetkezé valtozas, valamint az
inflacios rata csokkenése miatti kockazat.

— vallalati és kibocsatasi kockazat
A vallalkozast korulvevo Uzleti, pénzigyi és részvény kibocsatéasi
kockazatot foglalja magaban.

— nemzetkozi kockazat
A nemzetkozi kereskedelembdl és termelésbél szadrmazo kockazat.
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A befektetés altal eldallitott elvart jovedelem pénzaramlas formajaban folyik
be. Mint mar korébban is irtuk, a pénzaramlas és nem a szamviteli profit a
pénzugyi menedzser altal a jovedelem merésére hasznalt 1ényeges valtozo.
Bizonyos befektetések magas jovedelmet biztositanak, mig méasok alacsonyat.
Nem véarhatunk el magas jovedelmet egy biztos befektetéstdl, de indokolt
magas jovedelmet igényelni, amikor pénzinket bizonytalan vagy kockézatos
vallalkozésba fektetjuk. Vagyis a befektetéket a kockazatért karpotolni
kell. A pénzinkre jut6é jovedelemnek aranyosnak kell lennie a hozza-
tartozo kockéazattal.

A kockéazat a befektetéshez kapcsolddé bizonytalansag mértéke. A jovedelmek
valtozékonysaga nagyobb kockazatot tartalmaz. A valtozékonysag egy
szdmsorozatban bekdvetkezd ingadozas mennyisége, ahogy az egy jellemzo
atlagtol eltér. A nagyobb valtozékonysag magasabb kockazati szinttel parosul.
Ha két projekt ugyanazt a jovedelmet biztositja, akkor a kisebb kockazatut kell
valasztani.

A kockazat tehat nem mas, mint az elvart eredmények eltérése az atlagtol
vagy az elérejelzett értéktl. Ugy is lehet tekinteni, mint egy eszkdzbe vagy
projektbe tortént befektetéssel egylittjard nyereség vagy veszteség esélyt.

Meg kell jegyezni, hogy nem mindenki ugyanazon kockézat elviselésére
késziil fel. Az emberek kockéazati preferencidja valtozo, és befektetoként meg
kell itélntink, hogy a veszteség valOszinlisége szembe allitva a nyereséeg
valosziniiségével szamunkra elfogadhatd kockazat-e. A  raciondlis
befektetonek szdmitasba kell vennie a dontésével egyiittjaroé bizonytalansagot
az altal, hogy

—  méri és elemzi a beldle szarmazo6 kockazatot,

—  csokkenti az elkeriilhet6 kockazatot,

—  Osszeméri az elkerulhetetlen kockazatot a sajat kockazati

preferencigjaval
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A pénziigyi elmélet alapvetd feltételezése, hogy a befektetdk és a menedzserek
kockazatkeriilok, vagyis el6nyben részesitik a relativ biztonsagot a
bizonytalansaggal szemben. Azt fontos megjegyezni, hogy a kockazatkerlés
nem azt jelenti, hogy a befektetok nem fektetnek kockazatos iigyletekbe,
hanem azt, hogy csak olyan tgyletbe fektetnek, ahol a kockazat-vallalast
megfelelé hozammal kompenzaljak. Tehdt nem vallalnak aranytalan
kockazatot.

Ezutan foglalkozzunk a kockazat vizsgalataval, amelynek a legegyszeriibb
modja, ha két komponensre bontjuk azt: a kockazat szintjére és az id6
kockéazatéara.

A kockéazat szintje egy eszkdz kockazatdnak egy maésik kockézataval vald
Osszehasonlitasa altal hatarozhatdo meg. Vagyis vannak cegek, amelyek a
kockazat alacsony szintjével rendelkeznek, mig masok magassal. Ez fontos
lehet, mert az alacsony kockazatu cégek olcsébban tudnak pénzeszkozoket
kdlcsondzni, mint a magas kockéazatuak. A diszkontratajuk vagy elvart
nyereségszintjik alacsonyabb, ami azt jelenti, hogy egy adott nyereség egy
alacsony kockazatu cégnél jobb értékeléshez vezet, mint egy magas kockazatu
ceg altal eléallitott ugyanolyan nyereség. Példaul egy az IBM-be eszkozolt
befektetés visszakapasanak sokkal nagyobb az esélye, mint egy teljesen
ismeretlen cég esetében. Rendszerint konnyebb eldrejelezni egy alacsony
kockazatl cég nyereségét, mint egy magas kockazatu vallalatét. Miért? Mivel
egy alacsony kockéazatu vallalat nyeresegének a valtozékonysaga rendszerint
kicsi (nyereség csak jelentéktelen mértékben valtozik), ellenben egy magas
kockazat( vallalat nyeresége nagy valtozékonysagot mutat.

A pénziligyekben azt mondjuk, hogy a kockazat az idé novekvé flggvénye.
Mas szoval a hosszabb id6re vonatkozo befektetés nagyobb kockazattal jar. Ha
egy befektetés esetén nincsen esélyiink vesziteni és az nagyon révid iddszakra
sz0l, akkor azt kockazatmentesnek (risk-free) nevezziik. Ha hosszab id6szakot
veszlnk figyelembe mar bizonyos dijat kell fizetnink a kdlcsénadonak az
idokockazat feltételezése miatt. Ezért szoktak felosztani a kockazatot
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kockazatmentes ratara és kockazati dijra (risk premium), amikor a kockazat
idéelemeivel foglalkozunk.

A kockézatmentes rata az a kamatrata, amelyet olyan eszkdz utéan fizetnek,
amelyik biztos nyereséget biztosit. Ez a kockazatmentes rata biztositja azt a
szintet, amelyhez mérhetjuk egy masik eszkdz kockazatat. A kockazati dij egy
eszkoz elvart nyereségrataja a kockdzatmentes ratan tilmenden. A kockazati
ratanak ez a tipusa segit a befektetoknek a kilonb6z6 eszkdzok relativ
kockazatanak a mérésében.

Egy projekt kockazatanak mérésének modja a projekt elvart nyeresége
valtozékonysaganak kiszamitasa. Ha az elvart nyereség nagyon valtozekony
az eredmeny ismeretének esélye kisebb, mint amikor a nyereség korlatozott
mértékben ingadozik. Az 6. dbra és a 7. abra jol szemlélteti, hogy az “X”
vallalat valtozékonyabb, mint az “Y” wvallalat. A befektetok nagyobb
biztonsagot fognak érezni az “Y” vallalat nyereségének megitélésében, mint
az “X”-ében.

6. abra: Az “X” vallalat 7. abra: Az “Y” vallalat
nyereségének valtozékonysaga nyereségének valtozékonysaga
40 20
35 18
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Mivel a kockadzatmentes rata egy “szintjelet” biztosit, a kockazatosabb
eszk6zok kockazati dija a kiilonb6z6 eszk6zok hozama és a kockazatmentes
rata kozotti kiilonbséggel mérhetd.
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A kockazati szintek mindsitése segitséget nyujt az eszkozok relativ értékeinek
meghatarozasaban. Ezen eszk6zok nyereségének a tanulmanyozasa azt fogja
mutatni, hogy a rovid tava ertékpapirok ara kevésbé valtozekony, mint a
hossz( taviakeé. A hibazas esélye is kisebb a rovid tava értékpapiroknal, mint
a hosszu tavuaknal. Kovetkezesképpen a rovid tava értékpapirokhoz
kapcsolodd kockazati szint is kisebb, mint a hossz tava és kevésbé biztos
értékpapiroknal.

Ugyanezek az elvek alkalmazhatok mas eszk6zOk kockazatossdganak a
mérésében is. Barmely eszkdz nyereségének a valtozékonysaga méri a
kockazat szintjét. Az “X” vallalat nyereségének nagyobb szérodasa azt jelzi,
hogy nagyobb az esélye annak, hogy a becslésiink az egyenes vonal f6lé vagy
ala esik, ezért a befektetés értékelése nehezebb.

Az értékeléshez sziikséges, hogy valoszinliséget rendeljiink a kiilonb6zo
becstilt értékekhez. A valoszinliség segit meghatdrozni egy esemény
nyerhetiink. Vannak olyan esetek is, amikor az eredmény nagyon bizonytalan,
példaul Uj termék bevezetése esetén. Ilyen esetben ugyanis nincsenek korabbi
tapasztalatok, és a menedzsernek kell megitélni az eredmény valdszinliségét.
A szamitasok ugy torténnek, hogy a lehetséges kimenetekhez sulyt vagy
valGsziniiségi értéket rendelnek, amelyeknek az 6sszege azonos eseményeknél
1 (10. tablazat). A tablazatban dsszehasonlithatjuk az “A” és a “B” projektek
nyereségét. Lathatjuk, hogy az “A” projekt nyereségei sziikkebb hatarok kdzott
ingadoznak, mint a “B” projekté. A tablazatban 3 becslés szerepel egy pesszi-
mista, egy optimista és egy legvaloszinlibb. Mindegyikhez hozzarendeltiink

rrrrrr

hataroztuk a nyereség varhato értékét (sulyozott szamtani atlagat):

Er = P(X{)* X+ P(X5)* Xy + ... + P(Xp)* X,

ER=

PO, ) * X

I Ms

1
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ahol

Er . a nyereség varhato értéke
P(X;) - az i-edik tervezett nyereséghez tartozo el6forduldsi valdszintiség
(suly)

X, - az i-edik tervezett nyereség

|
Az “A” projekt esetében a szamitas a kdvetkezOképpen tortént
E R=025*10+0.60*30+0.15*50=2.5+18.0+7.5=28.0

10. tablazat: Valosziniiségi értékek hozzarendelése a tervezett

nyereséghez
revezer || ooinke | nyeredg
eredmeny (milli6 euro) (%) (milli6 euro)
”A” projekt
Pesszimista 10 0,25 2,5
Legvaloszinilibb 30 0,60 18,0
Optimista 50 0,15 7,5
Véarhato nyereség 28,0
”B” projekt
pesszimista 4 0,25 1,0
legvaldsziniibb 30 0,60 18,0
optimista 60 0,15 9,0
Véarhatd nyereség 28,0

A 10. tablazat alpjan lathatjuk, hogy mindkét projekt esetében ugyanazt az
eredményt kaptuk a nyereseg varhato értékére. Ezutan meg kell vizsgalnunk a
varhatd nyereség szorddasat. Mar ranézésre is lathatjuk, hogy a “B” projekt
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értékeinek a szorddasa valamelyest nagyobb, ami azt jelenti, hogy az “A”
projekt valtozékonysaga kisebb, mint a “B”-€. Ezt jol szemléltetika 8. abra és
a9. abrais.

A szorddas mérdszamaként a standard eltérést vagy szorast (standard deviation
- STD) hasznalhatjuk, amely a teljes kock&zatot méri és a szamitésa a
kovetkez6 képlettel torténik:

STDR=\/§ (ER—ER)2 * P(X;)

i=1
ahol
STDR - 5z0ras (standard eltérés - o)
N - megfigyelések szdma
ER - tényleges nyereségek
E . - nyereség varhato értéke
P(Xj) - a nyereséghez tartoz6 valdszinliségi érték

A képlet felhasznalasaval kiszamithatjuk a projektek szorasit:

“A” projekt 12.49
“B” projekt 17.32

Az eldz6 szamokbdl lathatjuk, hogy a szoras értékében kiilonbség van a két
projekt kozott, a “B” projekt szorasa 39%-kal nagyobb, mintaz “A”-é, ami az
adatok szorodasanak terjedelmébdl is latszik (“A”: 40; “B”: 56). A kapott
eredmények azt mutatjak meg, hogy a nyereség ilyen mértékben szérddhat a
varhato ertek koril. Ezek utan azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy az “A”
projekt kevésbé kockazatos, mint a “B”.

A szamitasoknal fel kell tételezniink, hogy a valésziniiségek normal-
eloszlasuak. A pontosabb érték meghatarozasara akkor nagyobb az esély, ha
az eredmények kozelebb vannak a varhat6 értékhez, azaz az eloszlas kisebb
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(szilikebb) intevallumt. Az el6z6 példankban is feltételezhetjik, hogy az
adatok eloszlasa normaleloszlast, de az “A” projekt egy “sziikebb” eloszlas-
fliggvényt fog mutatni, mint a “B”. Ezt az adatok szordédasanak terjedelme is
jelzi (8. dbra és 9. dbra). Kovetkezésképpen a “B” eloszlasa kockazatosabbnak
tekinthetd, mint az “A”-€.

A pénzlgyekben statisztikailag elfogadhatd az a feltételezés, hogy a
valoszinliségi eloszlasok normaleloszlast kovetnek, mivel ez a feltételezés
megkonnyiti a varhatd eredmény kiszamitasat.

Felvetddhet a kérdés, hogyan lehet Osszehasonlitani két projekt vérhatd
nyeresegét. Ugyanis az el6z6 példabol is lathattuk, hogy nem elég csak magat
a varhato eredmény értékét figyelembe venni, hanem fontos annak a szérasais
a varhato érték korul. Ezért erre a célre a variacios (szérodasi) egytthato
(relativ azoras) hasznalhato fel, ami nem mas, mint a relativ kockéazat

mérdszama és a kovetkezOképpen szamolhato:

STD
cv="—R_
Er
8. abra: Az “A” projekt valtozatai | 9. abra: A “B” projekt valtozatai
60 70
= s =
g g
~ = 50
g ¥
£% 5 T
=] =]
z20 29 30
£ 20 b=t
N N 20
v =
g 10 . & 10
0 0 L
Pesszimista Legvalosziniibb  Optimista Pesszimista Legvaloszinlibb Optimista

Ezt a mutatd a pénzugyi szakirodalomban kockéazat-jovedelem
kompromisszum mutatdnak is nevezik. Az el6z6 esetben a szamitasok a
kovetkezd eredményt adjak:
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“A” projekt: 45%
“B” projekt: 62%

A kiilonboz6, egymastdl teljesen eltérd projektek variacios egydtthatéi is
6sszehasonlithatdk, ahol az alacsonyabb CV érték azt jelenti, hogy az adott
projekt jobb a kockazat-jovedelem kompromisszum szempontjabol.

A hatékony szervezetekben elengedhetetlen feladat a kockazat
KikiszObolésével és csokkentésével foglalkozni. Az ehhez kapcsolodo
tevékenységek két f6 pontban foglalhatok dssze:

— adminisztrativ tevékenység: a befektetési projektek értékelése,
tervezése és felligyelete;

o forditsunk elegendd idot és erdforrast az eldrejelzésre;

o rendelkezziink egy kiadas ellendérzo listaval, hogy semmi se
kerdlje el a figyelmunket;

o tokéletesitsik a szallitoi és vevoi szerzddéseket, hogy
biztositsuk a kereskedelem folyamatossagat és stabilitasat;

o alkalmazzunk fedezeti lgyleteket a valuta arfolyamok és az
arupiaci arak valtozasabdl szarmazd veszteségek elkertlése
érdekében;

o gyakori pénz elérejelzés keszités, annak érdekében, hogy a
megfeleld pénzeszkdz mennyiség minden egyes projekt
szdmara elérhetd legyen.

— diverzifikacids tevékenység: biztositani, hogy pénziinket tdbbféle
befektetésben tartsuk, mégpedig Ugy, hogy legyen kozottiik alacsony
kockazatu, fix kamatozasl és magas likviditasua is, hogy készpénzt
biztositson a véaratlan helyzetekre.
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6. A tokeattétel

6.1. A tokeattétel és a kockazat

Tételezziik fel, hogy lehetdségiink nyilik sajat - termeld tevékenységet folytatd
— véllalkozas inditasara, amikor két alapvet6 dontéssel talalhatjuk magunkat
szemben. El6szor arrol kell dontentink, hogy korszertibb gépeket vasarolunk
és kevesebb emberi munkat veszink igénybe, vagy inkdbb az emberi
munkaerdre épitjiik a termelésiinket. Masodszor azt kell meghataroznunk,
hogyan fogjuk a vallalkozdsunkat finanszirozni. Ha a hitelbdl torténd
finanszirozasra épitiink és a vallalkozas sikeres, akkor tekintélyes mennyiségii
profitot allithatunk eld, a hitelnek csak az alland6 koltségeit megfizetve.
Természetesen, ha a vallalkozas rosszul indul, a hitelhez kapcsol6dd
szerzddéses kotelezettségek akar cs6dhoz is vezethetnek, vagyis novekszik a
vallalkozasunk kockazata. Alternativakent, donthetiink a kolcson felvetelével
szemben sajat toke értékesitése mellett is, ami ugyan egy 1épés a lehetséges
profitunk csokkenéséhez, vagyis azt meg kell osztanunk mésokkal, de ezéltal
csokkentjuk a kockazatunkat.

Mindkét el6z6 esethez kapcsolddnak bizonyos allando koltségek. Az allando
koltségek sajatos jellemzdje, hogy a vallalkozéds bevételehez, értékesitési
forgalmdhoz  képest  felnagyitjdk a  részvényesek  jovedelmének
valtozékonysagat, ndvelve ezaltal a kockazatukat is.

Afizikai és a politikai tudomanyokban - irjaBlock et al. (2018) - "az emel6erd,
az emel6hatds, az attétel” (leverage) kifejezés egy specialis erdkifejtés és hatas
alkalmazasat jelenti, annak érdekében, hogy nagyobb teljesitményt hozzunk
Iétre, mint amit egy "normalis" tevékenység eredmeényezne. A vallalkozasok
esetében ugyanezt a fogalmat hasznaljuk, az allandd koltségtételek
miikddtetésére helyezve a hangsulyt, elvarva a miikodés magasabb szintj¢hez
tartoz6 nagyobb hozamot. Ugyanakkor nem szabad arr6l sem
megfeledkezniink, hogy az attétel kétéli fegyver, sokkal kedvezdbb
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hozamokat biztosit, amikor a dolgok jol mennek és éppen az ellenkezdjét
negativ feltételek esetében.

Az é&llandd kotelezettségeknek ezt a felnagyité hatasat nevezik
tokeattételnek (leverage [USA], gearing [UK]).

Alland6é Kkoltségeknek a cég tevékenységében torténé erételjesebb
felhasznalasaval megvaldsitott novekedés esetén, a miikodési tokeattételt
(operating leverage) alkalmazzuk. Amikor pedig a novekedést a cég
finanszirozasahoz szikséges kolcson felhasznélassal valositjuk meg,
pénziigyi tokeattétellel (financial leverage) dolgozunk.

Az el6z6 részben mar szd volt a kockazatrdl, mint a varhaté jovedelemmel
vagy bevétellel kapcsolatban valosziniisitheté valtozékonysagrol. A
kovetkez6kben inkabb a cégek finanszirozasi dontéseire helyezzik a
hangsulyt, mintsem a befektetési dontésekre. Ez abbol a szempontbdl hasznos,
hogy a jovedelemaramlas valtozékonysagat aszerint kilonitsuk el, hogy mi
tulajdonithatd annak, hogy a vallalat tizleti kock&zatnak van kitéve, és annak
hogy a dontése pénzigyi kockéazatot von maga utan.

Az lizleti (gazdasagi) kockazat a vallalat adézas el6tti jovedelmének
relativ szérasara (valtozékonységara) utal. Ez a fajta kockazat ahhoz az
iparaghoz kapcsolédik, amelyhez az adott cég tartozik, valamint a gazdasag
altalanos allapotahoz. Példaul a kdzszolgaltato vallalatok zleti kockazata
jelentdsen kisebb, mint a termeld vallalatoké. Ez a gyakorlatban azt jelenti,
hogy az ilyen tipusu szolgaltatasok - mint példaul az aramszolgéltatas - iranti
kereslet ingadozésanak tendencidja a termelé vallalatokéhoz viszonyitva
alacsony. Ez a valtozékonysag gyakran a divatban, a fogyasztok real-
jovedelmének valtozasadban vagy a verseny szintjének elmozdulasaban
tiikrozoédik vissza. Mégha azt feltételezziik is, hogy a cégek soha nem vesznek
fel kolcsont, akkor is magasabb valtozékonysagot valosziniisithetiink a
részvényenkenti jovedelemben (EPS) az ipari vallalatoknal, mint a
szolgaltatoknal. Ezért altalanossagban azt mondhatjuk, hogy az ipari
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vallalkozasok nagyobb Uzleti kockazattal rendelkeznek, mint a kbzszolgaltatd
vallalatok. Raadasul, ez a kockazat az altalanos gazdasagi feltételek fuggvénye
és nincsen kapcsolatban a cégek pénziigyi szerkezetével. Ennek kdvetkeztében
a netté mikodési jovedelem (lUzemi tevékenység eredménye) vagy az egy
részvényre jutod nettd miikodési jovedelem a megfeleld mérdeszkoze az ilyen
tipusu kockézatnak.

Az el6zéek alapjan megallapithatjuk, hogy az Uzleti kockazat a cég
eszkdzeinek és tevékenységének a fiiggvénye, és a tékeszerkezet nem
befolyasolja azt.

A pénzigyi kockazat viszont a cég finanszirozasi dontésének kozvetlen
eredménye. A kockazatnak ezt a tipusa akkor fordul el6, amikor a vallalat
arrél hoz dontést, hogy a befektetéseit milyen mértékben finanszirozza idegen
tokébol. Teljesen sajat tokébol finanszirozott cég esetében ez a fajta kockazat
nem létezik. Amikor a vallalat elkezd hitelbdl torténd finanszirozasra attérni
¢s a teljes jovedelmezdsége nem csokken, a sajat tokéje utan elvart hozama
novekedni fog, mivel a hitelb6l torténd finanszirozds ndveli a
részvényesek/tulajdonosok altal viselt kockazatot. Ehhez azonban arra is
szlikség van, hogy az elért eszkdzaranyos jovedelmezdség magasabb legyen,
mint az idegentdke koltsége.

Tehdt a pénzlgyi kockézatot teljes mértékben a cég hosszu tavu
finanszirozasi politikaja hatarozza meg.

6.2. Mikodési tokeattétel

A mukodési tokeattételrol akkor beszélink, amikor allandé mukodési
koltségek (értékcsokkenés, bérlet, biztositas, vezetdi fizetések) vannak jelen a
cég koltség strukturdjaban. Ezek az allandd kéltségek nem tartalmazzak a
hitelb6l torténd finanszirozas kamatkoltségeit. A miikodési tokeattétel a cég
alland6 miikodési koltségeibdl kovetkezden novekszik. Vagyis egy alacsony
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miikodeési tékeattétellel rendelkezd cég kisebb allandd koltségmennyiséggel
rendelkezik, mint a magas miikodési attétellel rendelkez6.

Példaul egy teljesen automatizalt vallalat esetében, amelynek nagyrészt csak
allando koltségei vannak, az ertékesitesi bevetel minden egységnyi
ndvekedése, ugyanannyi novekedést jelentene az Uzemi tevékenysegek
eredményében, mivel a koltségek ugyanazok maradnak a termelés minden
szintjén. Ezzel ellentétben egy olyan vallalatnal, amelynek a koltségei nagy-
részt valtozo koltségek, kisebb nodvekedes fog jelentkezni az Uzemi
tevékenységek eredményében, amikor az értékesités ndvekszik, mivel a
koltségek és a termelés egyltt ndvekszenek.

A miikodési tékeattétel 1ényegében nem mas mint a cég kamat- és
adofizetés elotti eredményének az értékesités ingadozasa miatti
érzékenysége.

A miikddési tokeattétel magasabb foka noveli az eldrejelzési kockdzatbol
szarmazo veszélyt, vagyis egy viszonylag kis értékesitési elorejelzési hiba
jelentés hibava erésodhet fel a pénzaramlési tervekben. A menedzsment
szemsz0gébol nézve, a magas bizonytalansagu projektekkel valo megbirk6zas
egyetlen modja a miitkodési tokeattétel fokanak a lehet6 legalacsonyabb szinten
vald tartdsa. Ez altalaban azt is igényli, hogy a fedezeti pontot minimalis
szintjén tartsuk.

Hogyan mérhet6 a miikodési tokeattétel? A mérés egyik modja lehet, amikor
a kovetkez6 kérdésre probaljuk megadni a valaszt: Ha az értékesitett
mennyiség 1 %-kal ndvekszik, hany szazalékos valtozas kdvetkezik be az

tzleti tevékenység eredményében?31 Az erre a kérdésre adott valasz adja
meg a mikodési tékeattétel fokat (degree of operating leverage - DOL).

31 Az clézbekben leirtaknak megfelelden az iizleti tevékenység eredménye helyett szerepelhetne a
mikddési tevékenységekbol szarmazo pénzaramlas is.
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lizemi tevékenység eredményének valtozasa (%)

DOL =
arbevétel valtozasa (%)

lizemi tevékenység eredményének valtozasa(%) =

izemi tevékenység eredménye,

- - - - - * 100
lizemi tevékenység eredménye, _

arbevétel,

arbevétel valtozidsa(%) = —————— = 100
(%) arbevétel, _ 4

A példaszamitéshoz hasznaljuk fel a Fedezetelemzés fejezetben talalhaté 8.
tablazat es 9. tdblazat adatait, illetve az azokban szerepld értékesitési
mennyiségeket és Uzemi eredményeket. Nézzilk meg, hogyan valtozik a
mikodési tokeattétel foka az agresszivebb és a konzervativabb szemleélet
esetében, ha a mennyiséget 80 000-r61 90 000-re valtoztatjuk:

1200 000
S w0 100
 allalat 3600 000 3 8,
agressziv vallalat: 10 000 " 100 = @ = 3 =2.
80 000 8
400 000
R w100 40
y  vallalat 2000000 5 320
onzervativ vallalat: 10 000 100 = @ = 200 =1.
80 000 8

Az eredményekbdl lathatjuk, hogy az agresszivebb véllalat esetében a
mennyiségben torténd 1 %-0s valtozas - a termelésnek ezen a szintjén - az
zleti tevékenység eredményében 2.67 %-o0s valtozast eredményez, mig a
konzervativabb vallalat esetében ez az érték csak 1.6 %.

A cég miikddési tokeattételének magasabb foka esetén a profitja az értékesitési

arbevétel adott szazalékos valtozasanal jobban fog valtozni. igy a miikodési

tokeattétel az lizleti kockazat egyik olyan jellemzdje, amellyel a vallalkozas
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szemben taldlja magat. Tudjuk, hogy a miikodési tokeattétel foka csdkken,
amint az ertekesitési bevétel névekedese a cég fedezeti pontjan tuljutott.
Ennélfogva, a méret és miikodési jovedelmezGség, hatassal van az iizleti
kockézatra és csokkenteni tudja azt.

A kiilonbozé szakkonyvekben az elézdekben alkalmazott formuléatol
eltéréekkel is talalkozhatunk, de azok mindegyike ebbdl levezethetd. Pl.:

Q*(p-Vv) 3o

POl =% (p-v)_FcC

vagy, ha az egyenletet atrendezzik

poL - >—VC
" S-VC-FC

ahol
S - értékesitési bevétel (Q * p)

VC - Osszes valtozo koltség (Q * v)

A cég koltségszerkezetének modosulasat figyelembe vevé menedzser hasznot
hazhat a miikddési tokeattétel elvének a megértésébol. Lehetséges a munkaerd
egy részének tokeeszkozokkel (gépekkel) torténd helyettesitése, aminek egyik
lehetséges eredménye az alland6 koltségeknek az 1j gépek miatt bekdvetkezd

(Q*(P-V)-FC)-(Q,*(p-V)-FC)

32 Az alapkeéplet felirhaté a poL = Q *((?p - \8 -FC formaban,
2= Q

Q

(Q—-Qy)*(p-vV)
amelybél atrendezés utana poL = 21~ (P~ V) =FC "majd a jobb oldalt elosztva (Q, - Q;)-

Q-Q
Q
(p-vVv)
[ =Q1*(p_V)_FC: Q*(P-V)
e boL i Q *(p- V)~ FC
Q
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emelkedése és az alacsonyabb munkaerd koltségek miatti valtozé koltsegek
csokkenése. Ez feltehetben novelné a cég miikodési tokeattételenek a fokat
meghatarozott értékesitési bevétel bazison. Ha a jovObeni értékesitési bevétel
novekedési kilatasok magasak, akkor a miikodési tokeattétel fokanak novelése
koriiltekinté dontés lehet. Ezzel ellentétes kdvetkeztetésre juthatunk, ha az
értékesitési kilatasok nem jok.

A mikodési tékeattétel elemzes sordn feltételeztiik, hogy a bevételek és a
koltségek, valamint a mennyiség vonatkozasaban allandd vagy lineéris
kapcsolat van. A valdsagban ugyanakkor szemben talalhatjuk magunkat
lanyhul6 arakkal, ha egy novekvd piacot akarunk bevenni, vagy novekvo
koltségekkel, ha tul 1épink egy optimalis tevékenység méreten. A kapcsolatok
tehat nem annyira allandoak, mint mi feltételeztik. Az esetek nagy részében
azonban a linearis kapcsolat feltételezése megfeleld eredményt ad, csak extrém
esetben nem megfelel6 ez az 6sszefliggeés.

6.3. Pénziigyi tokeattétel

A miikodési tokeattétel utan foglalkozzunk a tékeattétel masik tipusaval, a
pénziigyi tokeattétellel (financial leverage), ami egy vallalkozas téke
strukturgjaban felhasznalt hitel mennyiségét tikrozi vissza.

Mig a miikodési tOkeattétel a befektetett (targyi) eszkdzok dsszetételének a
fliggvénye, addig a pénzigyi tékeattétel aannak a kovetkezménye, hogyan
keriil finanszirozasra a tevékenység. El6fordulhat, hogy két cég egyenld
termelési kapacitasal rendelkezik és a pénziigyi tokeattétel miatt mégis
jelent8sen kiilonbdz6 eredményt mutatnak. Ugy is lehetne fogalmazni, hogy a
miikodési tokeattétel elsédlegesen a mérleg bal oldalan (az eszkdzoket), miga
pénziigyi tokeattétel a jobb oldalan (a forrasokat) bekovetkez6 valtozasok
eredménye.
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Ezutan nézziik meg, milyen hatdssal van a pénziigyi tékeattétel, mint példaul
a fix kamatozasu hitel a cég tulajdonosai jovedelmére vagy k6zonseges részve-
nyei kockazati szintjere? A kérdés megvalaszolasahoz vegylink egy véllalatot,
amely egy a legjobb "hitel-sajat téke" 0sszetételre vonatkozd tokeszerkezeti
dontessel taldlja szemben magat a tevékenységenek finanszirozasa kapcsan.
Az egyszerliség kedvéért tételezziik fel, hogy csak két, kdlcsondsen egymast
Kizaro alternativa létezik:

A. 100%-ban sajat tokébol (részvény) torténd finanszirozas,
B. 50%-ban sajat tokébdl (részvény) és 50%-ban hitelbdl (kdtvény) torténd
finanszirozas.

A szamitas eredményét a 11. tablazat foglalja 0ssze, és azt lathatjuk, hogy az
adozas utani eredmeny az A alternativa esetében a magasabb, mig a
részvényenkenti eredmény - a piaci értékelés egyik fontos mutatéja - a B
alternativa esetében. Az egy részvényre jutd eredmeny fontos a pénzlgyi
tokeattétel szempontjabol is. A pénziigyi tokeattétel fokat (degree of financial
leverage - DFL) a kovetkezo két képlet segitségével szamolhatjuk ki:

11. tablazat: Pénzlgyi tervek ésszehasonlitasa (ezer euro)

A altenativa B alternativa
(:Jrzzr:qiég)zlleeti tevékenység 5 000 5 000
Kamatfizetés (25 %) - 1250
Adoézas elotti eredmény 5000 3750
Adofizetés (20 %) 1000 750
Addzas utani eredmény 4 000 3000
Részvény 10 000 5000
Kotvény - 5000
Részvények szama (db) 10 000 5000
Részvényenkénti eredmény 0.4 0.6

100



adozott eredmény valtozasa (%)
lizemi tevékenység eredményének valtozasa (%)

DFL =

. . . . adozott eredmény,
adézott eredmény valtozasa(%) =

100
adézotteredmény, _ ; *

lizemi tevékenység eredménye
lizemi tevékenység eredménye — kamatfizetés

DFL =

Az els6 képlet akkor alkalmazhato, ha egy alternativan beliil tobb valtozatot is
szamitunk, és a mikdodési tokeattételnél alkalmazottak szerint két valtozatot
hasonlitunk gssze.

Abban az esetben, ha elsObbségi részvényekkel is rendelkezik valamely
vallalat, a képlet a kdvetkezoképpen alakul:

iizleti tevékenység eredménye
ERO
1-tarsasagi adorata

DFL=

UTE - kamatfizetés

iizleti tevékenység eredménye
ERO
1-tarsasagi adorata

DFL=

UTE - kamatfizetés

Mivel az els6bbségi részvény osztalékot (ERO) csak az addzott eredménybdl
lehet fizetni, ezért a konzisztencia érdekében az ertékét az adofizetés
mértékével korrigalni kell. Az UTE az lzemi tevékenység eredményének
roviditése.

A pénziigyi téeattétel foka az “A” alternativa esetében

5000

DFL=%000_0~
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a “B” alternativa esetében

5000 5000

DFL = 2 0001250 = 3750 ~

1.33

Az eredménybdl lathatjuk, hogy ha egy cégnek nincsen hitelfelvétele az a
tokeattétel nélkiili esetet mutatja.

A kovetkezékben nézziink egy olyan szadmitast amikor tobb valtozatot
készitunk a hitelfelvétel nélkiili és a hitelfelvétellel torténd finanszirozasra (12.
tablazat). Vegylnk egy példat a recesszio, egyet az atlagos és egyet az
expanzio esetére. A hitelfelvétel nélkili esetben 200 000 darab részvényt
bocsat ki a cég 100 euro részvényenkénti aron. A hitellel finanszirozott esetben
a részvenyek szama 100 000 darab és felvételre kertl 10 millio euronyi hitel is
20%-os éves kamattal. A fizetendd tarsasagi adé 20%.

12. tblazat: Tobbféle iizleti varakozast tiikkrozé pénziigyi tervek (ezer

euro)
N . . Adbzés Részvényen-

. L Uzleti Uzemi . -
Finanszirozas , , . utani kénti
varakozas eredménye , )

eredmény eredmény

Recesszio 500 400 0.0020

Hitel nélkul Atlag 1 000 800 0.0040
Expanzio 1500 1200 0.0060

Recesszio 500 240 0.0024

Hitellel Atlag 1 000 640 0.0064

Expanzid 1500 1040 0.0104

A Error! Reference source not found.. tablazat és a 10. abra alapjan
lathatjuk, hogy a hitelt is igénybe vevd véltozat minden esetben jobb
részvényenkenti eredmény értéket ad, mint a hitel nélkdli valtozat.
Ugyanakkor azt is észre kell vennlnk, hogy a hitel nélkili valtozat
részvényenkenti eredmény értéke 0 euro tGzemi eredménynél O euro addzas
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utani eredményt fog adni és a részvényenkénti eredmény 0 és 6 euro kozeé esik,
mig a hitellel is finaszirozott valtozatnal az adézott eredmény 0 euro izemi
eredmeény esetén negativ és a részvényenkénti eredmény mutato -1,6 és 10,40
euro kozott valtozik. Az adatok azt mutatjak, hogy ha egy tevékenység
folytatasdhoz hitelt is igénybe vesziink megnd a kockazata.

10. abra: A részvényenkeénti eredmény valtozasa az Uzemi eredmény
fiiggvényében tobbféle iizleti varakozast tiikroz6 pénziigyi terv esetén

12,00
11,00
10,00
9,00
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00

Részvényenkénti eredmény {euro)

) O O O D O 8 8 S O8O 8 S O S S & O

N NN NTNSY NS
Uzemieredmény (ezer euro)

e Hitel nélkiil Hitellel

A 10. dbraszerint olyan pont, ahol a két alternativa részvenyenkénti jovedelme
(EPS) megegyezik. Ez a pont a kdvetkez6képpen hatarozhaté meg:

UE * (1 — TA)
részvények szama

EPS, (hitel nélkiil) =

UE * (1 — 0,2)

EPS, (hitel nélkiil) = 500

(UE — Kamat) = (1 — TA)
részvények szama

EPS, (hitellel) =
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(UE — 200) = (1 — 0,2)
100

EPS, (hitellel) =

ahol
EPS - részvényenkénti eredmény

UE - (izemi eredmény

A két egyenes metszéspontja ott van, ahol az EPSq = EPS», azaz
UE + (1-0,2) (UE —200) + (1 —0,2)
200 B 100

UE * 0,8 (UE — 200) * 0,8
200 100

UE « 0,8 0,8 « UE — 160
200 100

0,8* UE =1,6 * UE — 320
-0,8 * UE = -320
UE =400 ezer euro

Ezutdn az eredeti egyenlet barmely odaldba behelyettesitve megkapjuk a
hozzatartoz6 EPS értéket

EPS=1,6 azaz 1,6 euro.

A pénziigyi tokeattétel UTE = 1 000 ezer euro esetében a hitel nélkili
alternativa esetében

1000

=T000_0-1

DFL
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és a hitelt felhasznal6 alternativa esetében

1000

DFL =000~ 200 =

1.25

A két értékbdl lathatjuk, hogyha nem vesziink igénybe hitelt a pénziigyi
tokeattétel értéke 1, hitel igénybevétele esetén pedig nagyobb, mint egy és
értéke alapvetden a hitel utan fizetett kamattol fligg.

Ezek utan felvetddhet a kérdés, hogyha a hitel ilyen jo dolog, akkor miért
bocsatanak ki egyaltalan részvényt. A hitellel torténé finanszirozas és a
pénziigyi tokeattétel paratlan elényt nyujt, de csak egy pontig és ezen a ponton
tal a hitelbol torténd finanszirozas karos a vallalat szamara. Példaul, a
novekedéshez hitelt vesziink igénybe a toke szerkezetiinkben, ami utan a
kdlcsonadok érzékelni fogjak a nagyobb kockézatot, és ezért emelik az atlagos
kamatratat és valamiféle korlatozastis kérhetnek a vallalkozasra (pl.: jelzalog).
Réadasul a reszvényesek leverhetik a részvények arait, kenyszeritve
benniinket, hogy ne tavolodjunk el a "cég értékének maximalasi céljatol" a
piacon. A pénziigyi tokeattétel hatasat gondosan mérlegelni kell.

Az el6zdekkel nem azt akarjuk mondani, hogy a pénziigyi tékeattétel nem hoz
hasznot a vallalkozés szamara; de csak akkor hoz, ha helyesen alkalmazzak.
Ha a vallalkozas a novekedés pozitiv fejlédési fokozatdban van vagy kedvezo
gazdasagi feltételek kozott miikddik, a hitel igénybevétele javasolt.

A pénziigyi tokeattétel kétélti fegyver. Példaul allandd kamatrataji
értékpapirok bevonasa a tékeszerkezetbe novelheti a részvényenkénti
eredményt, de bizonyos korilmények kozott csokkentheti is azt. A negativ
tokeattétel Iehetdsége a pénziigyi kockazat egy (j tipusat hozza létre, raadasul
az Uzleti kockazat mar jelen van a véllalat tevékenysegében. Hogyan juthatunk
el negativ tokeattételhez? Rendszerint a vallalat nem tervezi a részvényenkénti
eredménye csokkenését. A tokeattétel lehetséges negativ hatasat jobban
megérthetjuk, ha viladgosan felismerjiik azt, hogy a cég netté miikodési
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eredménye toébbnyire nem allandé. Példaul egy vallalat 4 millié euro éves
jovedelmet var, és ez az elvaras rendszerint nem hordoz teljes bizonyossagot.
A jovedelmek altalanossagban ingadoznak, igy az adott év eredménye lehet
4 millié euro-nél kevesebb is, meg tébb is. Természetesen valamilyen
valoszinlisége annak is van, hogy egy adott év veszteséges lesz.

A pénziigyi tokeattétel legfobb hatranya, hogy noveli a jovedelem
valtozékonysagat. Ennélfogva, minden vallalkozas a pénzilgyi stratégiaja
kialakitasa soran egy bonyolult déntéshez érkezik el, mégpedig a vallalhato
kockazat mértékének a meghatarozasahoz. Ezzel kapcsolatban fontos
megjegyezni, hogy adott kockazati szint elérhetd mind a cég pénziigyi mind
eszkOz szerkezetének a megvaltoztatasaval. A befektett (targyi) eszkdzok
nagyobb ardnya nagyobb miikodési tokeattételhez vezet, és varhatoan az ilyen
cég elfogad egy viszonylag konzervativ pénziigyi tékeattétel mutatot is. Ezzel
ellentétben, az alacsony miik6dési tokeattétellel bird cég valdszintileg el tudja

érni ugyanazt a célt egy joval nagyobb adossag/sajat toke arany mutatoval.

Megallapithatjuk tehat, hogy a pénziigyi tokeattétel rendszerint noveli a
vallalkozas atlagos jovedelmezdségét, éppligy mint a kockazatat. J6 gazdasagi
évben - mint azt kordbban mar emlitettlik - a pénziigyi tokeattétel hatasa
tobbnyire pozitiv, de a tokeattétel hatasa lehet negativ is egy viszonylag rossz
évben.

A menedzsment egyik fontos feladata, hogy megkisérelje értékelni a
tokeattétel kockazatat a jo és a rossz gazdasagi feltételek valtozdsanak
eldrejelzésével. Ehhez a munkahoz megfeleld segitséget nyujthat a korabban
mar targyalt fedezetelemzés, azzal a céllal, hogy serkentse a pénzigyi
tokeattétel hatasat a részvényenkénti eredményre, az output valtozo6 vagy az
tizleti tevékenységek eltérd szintjei altal.
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6.4. Miikodési és a pénziigyi tokeattétel kombinalasa

Ha mind a miikddési €s mind a pénziigyi tokeattétel lehetdvé teszi, hogy
noveljiikk hozamainkat, akkor maximalis tokeattételt érhetiink el a kombinalt
alkalmazasukkal, amit kombinalt tékeattételnek (combined leverage)
nevezink.

Az eredmény-kimutatas szemszogébdl nézve a miikodési tokeattétel a
tevékenységekbdl szarmazd hozamot hatdrozza meg, mig a pénziigyi
tokeattétel azt hatarozza meg, hogy "munkank gyiimolcsét" hogyan fogjuk
kiosztani a hitelezéknek (kotvény tulajdonosoknak), illetve, ami fontosabb, a
részvényeseknek osztalék formajaban.

Mivel a reszvényenként lehetseges jovedelemmel kapcsolatos kockazat a
kombinalt vagy teljes tOkeattétel alkalmazasa altal befolyasolt, célszerii
meghatarozni ezt a hatast is. A kombinalt tokeattétel szamitasanak menetét,
illetve kapcsolatat az eredmény-kimutatassal a 13. tablazat mutatja be, és
feltételezziik, hogy az értékesitési bevétel az egyik id6szakrol a masikra 20 %-
kal novekszik.

A 13. tablazat azt mutatja, hogy a mtikodési tékeattétel az eredménykimutatas
fels6 felét - az lizemi tevékenység eredményét - befolyasolja, és a miikodési
tokeattétel utolso tétele - az lizemi tevékenység eredménye - lesz a pénzigyi
tokeattétel kezd6 tétele. Az tizemi tevékenység eredménye a vallalkozas
termelés és éertékesités (marketing, stb.) uténi, de a kamat és a tarsaséagi ado
Kifizetése eldtti eredményét reprezentalja. Az eredménykimutatds méasodik
felében azt lathatjuk, hogy mennyi transzformalodik at részvényenkeénti
eredménnyé az Uzemi eredmenybol.

_120%
20%

DOL 6
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13. tablazat: Kombinalt tokeattétel elemzés (eFt)

Elérejelzett érté-

Alap értékesitési e 1. | Valtozas
s kesitési bevételi
bevételi szint (t) ) %
szint (t+1)
Ertékesitési bevétel
+2
(10 eFt/egység) 300 000 360 000 0
le: osszes} valtozd koltség (6 180 000 216 000
eFt/egyséq)
Az allando6 koltség el6tti
) 120 000 144 000
eredmény
le: allandé koltség 100 000 100 000
Uzleti tevékenység eredménye 20 000 44 000 +120
le: kamat koltseg 4 000 4 000
Adoézés elotti eredmény 16 000 40 000
le: tarsasagi add (25 %) 4 000 10 000
Ado6zés utani eredmény 12 000 30 000 +150
le: elsdleges osztalék 0 0
Osztalékﬁzetesre igénybevehetd 12 000 30 000 +150
eredmény
Kdzonséges részvények szama 1500 1500
Részvényenkénti eredmény 8.0 20.0 +150

A kombinalt tékeattétel foka (degree of combined leverage - DCL) a

részvényenkenti eredmény valtozasat az értékesitési bevétel valtozasahoz

viszonyitva mutatja be, Ggyis lehetne mondani a mikodési és a pénziigyi
tokeattétel fokat kombinalja:
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adozott eredmény valtozasa (%)

DCL =
arbevétel valtozasa (%)

A kombinalt tokeattétel fokat direkt mddon - a szazalékos valtozas kiszamitasa
nélkdl - is meg lehet allapitani:

- Q*(p-vV) _ S-VC :S—VC
Q*(p-v)-FC-1 S—-VC-FC-1 UTE-I
150 %

DCL = =75 6*125=75
20 %

vagy

o - 30 000 * (10 — 6) _120000 _ .
30000 * (10— 6) — 100000 - 4000 16000

Ami azt jelenti, hogy az értékesitési bevétel 1 %-os valtozdsa 7.5 %-0s
véltozést eredményez a részvényenkenti eredményben.

Egy vallalkozas altal feltételezett 6sszes kockazati varakozast tehat a mitkdési
és a pénzigyi tékeattétel kiilonb6z6 fokon torténd kombinalasaval tudjuk
menedzselni. Akilonbozo tokeattételi mérdeszkozok ismerete segitséget nyujt
a pénziigyi vezetdnek az atfogd kockazat megfelel6 - altala elfogadhato -
szintjének meghatarozdsdban. Ha az uzleti kockdzat magas foka a
kereskedelmi tevékenység megfeleld mértékének velejaroja, akkor a pénziigyi
kockazatot illetd alacsony beallitasa minimalja az értékesités valtozasabol
szarmazd potlolagos jovedelem valtozékonysagot. Vagy masképpen, az a
vallalat, amely jellegébdl kovetkezden az allandé muiikodési koltségeknek
alacsony szintjével rendelkezik valaszthatja a pénziigyi tokeéattetel egy magas

3Bpc = Q*(P-Vv) , EBIT _ Q*(p-v) , Q*(p-v)-FC
Q*(p-Vv)-FC EBIT-1 Q*(p-v)-FC Q*(p-v)-FC-1
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fokanak alkalmazasat, annak reményében, hogy noveli a részvényenkénti
jovedelmet ¢€s a jegyzett tOke hozamratéjat.
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7. A pénz idoérteke

Altalaban azt szoktak mondani, hogy a ma megkapott pénz értékesebb, minta
holnapi, vagyis ha egyszeriien akarnank fogalmazni, akkor azt is lehetne
mondanunk, hogy a mai 1 forinta keziinkben tébbet ér, mint a holnapi. Ezt az
elvet intuitiv modon is konnyti megérteni, hiszen a kozgazdasdagtanban mar
korabban megismerkedhettiink a kamat fogalmaval, ami megmutatja, hogy mit
hivnak a kézgazdaszok egy forint lehetseges mai megszerzese elmulasztasa
haszonaldozati vagy alternativa koltségének. Ez a haszonaldozati koltség a

peénz idoértéke.

M¢éginkéabb igaz az el6bbi megallapités, ha hosszabb iddszakrdl van sz6. Azt
is lehetne mondani, hogy a pénz értéke az idé folyaman allandoan valtozik.
Ebbdl kovetkezden természetes dolog, hogy a befektetdk elonyben részesitik
a mai készpénzt a holnapival szemben, mert igy tudjak az értékét ndvelni, és
ez a pénziigyi menedzser alapvet6 feladata is. Minden pénzaramlast, ha 6ssze
akarjuk hasonlitani egy masik pénzarammal, akkor vissza kell szdmolnunk a
jelenbe vagy ki kell szdmolnunk egy k6zos jovobeli idOpontra.

A pénz idéértékének a megismerése alapvetd dolog a pénziigyi menedzsment
szamara, mivel az Uzleti kdlcsondk tényleges ratdjanak, az ingatlan zletek
jelzalogkolcson fizetésének vagy a befektetések igazi megtérilésének
megértése fligg a pénz idéértékének megértésétol.

Mindaddig amig egy befekteté jovedelemre tehet szert a felesleges
pénzeszkozeibdl, kiilonbséget kell tenni a ma és a jovoben megkapott pénz
kozott.

Eltekintve az el6bb emlitett alapvetd okoktol, mas tényezdket is meg lehetne
emliteni, amelyek allanddan csokkentik a pénz értékét. Harom lényeges oka
is van annak, hogy a pénz értéke miért csokken progressziven idordl idévre,
ezek:

- az inflacio,
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- a kockazat, es
- a likviditas eldnyben részesitése.

Az inflacié altalanos aremelkedésre utal a gazdasagban. Ha az érak
emelkednek, akkor a pénz vasarléértéke csokken. Mivel az arak varhatoan
emelkednek a jovoben, ezért egységnyi jovobeli pénzmennyiség kevesebbet
fog érni, mint ma. Vagyis a pénz vasarldereje ma magasabb, mint amennyi
holnap lesz.

A jovore vonatkozo kockazat vagy bizonytalansag szintén csokkenést idéz
eld a pénz értékében. Mivel a jovO bizonytalan, ezért a kockazat az id6vel
novekszik. A legtébb ember el akarja keriilni a kockazatot, ennélfogva a mai
pénzt tobbre értékeli, mint egy jovobeni pénz igérvényt. Nincsen olyan ember,
aki biztosan meg tudnéd elére mondani a vilag barmely részére vonatkozo
gazdasagi és pénzlgyi valtozasokat. Mivel a bizonytalansag (a kockazat) az
id6 eldérehaladasaval novekszik, ezért a jovébeni pénz igérvény értéke ennek

megfelelden csokken.

A likviditadsnagyon fontos a befektet6k és a cégek szamara. A likviditas arra
utal, hogy milyen kdnnyii az eszkdzoket pénzz¢ tenni. A befektetok elényben
részesitik a likviditast, vagyis elényben részesitik a készpénz tartalékolasat
varatlan helyzetekre és a pénzlgyi kovetelésekre, mintsem lekotni a
pénzeszkozoket jovObeni hozamu eszkozokbe. Ha feladjak az aktudlis
likviditdsukat, hogy olyan eszkozoket vasaroljanak, amelyek jov6beni
jovedelemmel kecsegtetnek, akkor altalaban biztositott pénz eszkozokkel

teszik ¢és jelentdsen magas jovedelem reményében.

Mar korabban mindnyajan taladlkozhattunk a kamatos kamat fogalmaval.
Mindenki, aki rendelkezik valamilyen betétszamlaval kaphatott mar kamatos
kamatot, ami azt jelenti, hogy az els6 iddszak kamatat hozzaadjak a tékéhez és
a masodik iddszakban erre is kapunk kamatot, és ez igy megy tovabb. Vagyis
1dérdl idére a kamatot is befektetjiik az alaptokével egyiitt (tékésitjiik),
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szemben az egyszerii kamattal, amely esetben csak az eredeti alaptdke keriil
ismetelten befektetésre.

Lényegében ilyen szamitas az is, ha azt a két alternativat ajanljak fel nekiink,
hogy most fizetnek 100 Ft-ot vagy egy év mulva, nem kétseges, hogy a mostani
100 Ft-ot valasztjuk, mert be tudjuk fektetni, hogy a kapott 6sszeg tobbet érjen
egy év mulva. igy példaul 20%-os kamatlab esetén a 100 Ft egy év mulva 120
Ft-ra fog novekedni. Két év mulva a 100 Ft pedig 144 Ft lesz (az egy év utani
120 Ft plusz annak a 20%-a), és elméletileg teljesen k6zémbdsek leszlink a
tekintetben, hogy most kapunk 100 Ft-ot vagy két év mulva 144 Ft-ot -
feltételezve természetesen, hogy a 20%-0s kamat teljesen kielégiti a varakozas
kockazata miatt érzett igénytnket.

Részletesen kiszamolva

Mostani befektetés 100 Ft
20 % kamat az 1. év elteltével 20 Ft
Az 0sszeg az 1. év elteltével 120 Ft
20 % kamat a 2. év elteltével 24 Ft
Minddsszesen a 2. év elteltével 144 Ft

7.1. A jovoérték szamitasa

Ezt felirhatjuk egyenletként is, azaz a jovoérték (FV- future value) az els6
id6szakra vonatkozoan egyenld

FV, =S+S*r=S*(1+r)

ahol
FV = egy jovobeli idépontban megkapando6 dsszeg
S =ajelenleg befektetett 6sszeg
r =azelvart kamatlab
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A jovoérték a masodik iddszakra egyenld

FV,=FV, * (1+T)
FV,=S*(1+r)*(1+1)

2
FV2 =S*(1+r)
és altalanos formaban

FV =S*(1+r)"

ahol
n = az évek szdma, amikortol az 6sszeg visszakaphatd

Ertelemszeriien ez a szamitasi mod alkalmazhaté évenként eltérd kamatratak
esetében is, csak a szamitas valik némiképp bonyolultabba, azaz ha az induld
téke PV, akkor

PV, =PV, * (1 +1,)
PV, =PV, * (1 +1,)

PVn =PVp-1* (1 +rp)

Ezzel megkaptuk a kamatos kamatszamitas vagy a jovoérték szamitasa
altalanos egyenletét. Ennek az egyenletnek az alkalmazasaval és az el6bbi
értékek felhasznalasaval, a kovetkezoéket kapjuk:

FV =100* (1 +0.2) * (1 +0.2) =100 * (1 + 0.2)2 =100 * 1.44 = 144
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Tovabb folytatva a szdmitast 10 évig ugyanazzal a kamatlabbal (20%) a 11.
abra (14. tablazat) altal mutatott eredményt kapjuk.

14. tablazat: A kamatos kamatszamitas eredménye (Ft)

Ev Nyit6 érték Kamat Zaro érték
1 100.00 20.00 120.00
2 120.00 24.00 144.00
3 144.00 28.80 172.80
4 172.80 34.56 207.36
5 207.36 41.47 248.83
6 248.83 49.77 298.60
7 298.60 59.72 358.32
8 358.32 71.66 429.98
9 429.98 86.00 515.98
10 515.98 103.20 619.17

Az el6z6 szamitast elvégezhetjiik kiilonb6zé kamatlabak esetén is, amit 12.
abra (15. tablazat) mutat be szemléletesen 100 Ft-os indulotokét figyelembe
véve.

Eddig feltételeztiik, hogy a kamatszamitasi iddszak egy év, ugyanakkor
szlikséges megemliteni, hogy a kiilonb6z6 pénzintézetek - és esetenként mas
szervezetek is - negyedéves, havi, napi vagy néha folyamatos bazison is
szamolnak kamatot. Szerencsére ezek a szdmitasok az éves szamitast kovetik.
Példaul, ha egy 2 éves befektetésiink utan évi 20% kamatos kamatot kapunk
negyedéves elszamolassal, az azt jelenti, hogy negyedévente 5% kamatot
fogunk kapni, ami folyamatosan tékésedik a 2 éves iddszak alatt. E szerint az
éves képlet a kdvetkezoképpen valtozik:
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12. dbra: A jovéérték kiilonbozo kamatratak mellett
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15. tablazat: A jovéérték kiilonbozé kamatratak mellett (Ft)

) Kamatlab
Ev
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1 100.0 105.0 110.0 115.0 120.0 125.0 130.0
2 100.0 110.2 121.0 132.2 144.0 156.2 169.0
3 100.0 115.8 133.1 152.0 172.8 195.3 219.7
4 100.0 1215 146.4 174.8 207.4 244.1 285.6
5 100.0 127.6 161.0 201.0 248.8 305.2 371.3
6 100.0 134.0 177.2 231.1 298.6 381.5 482.7
7 100.0 140.7 194.9 265.8 358.3 476.8 627.5
8 100.0 147.7 214.4 305.7 430.0 596.0 815.7
9 100.0 155.1 235.8 351.5 516.0 745.1 1060.4

10 100.0 162.9 259.4 404.3 619.2 931.3| 1378.6

A képletben szerepld jelolések jelentése azonos a kordbban hasznaltakkal,
Csupdn az m az 0j szimbdlum, ami az éven beliili idészakok szama. Az
elézdleg felvetett példat most mar ki tudjuk szamitani, ha az indul6 6sszeg 400
000 Ft

4 %2

0,
FV, = 400000 * (1 + 4)

FV, =400 000 * 1,058 = 590 982 Ft

A folyamatos kamatos kamatszamitas esetében az egyenldségben szereplé m
a végtelenhez kozelit. A folyamatos kamatos kamatszamitassal tulajdonképpen

mx*xn
a kamat elkezd azonnal kamatot keresni, és az (1 + %) kifejezésaz e™"-
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hez kozelit, amikoris az e a kovetkezoképpen keriil definialasra és az értéke
megkozelitdleg 2.71828:

1
e = lim <1+—>

m — oo

gy egy befektetés folyamatosan szamolt jovoértéke a kovetkezd képlettel
hatarozhat6 meg (Keown et al., 2019):

FVhp=S*e'™N

A folyamatos kamatos kamatszamitas bonyolultnak tiinhet, de elég gyakran
hasznalt képlet. A 16. tablazatban bemutatjuk 100 Ft indulotéke és 20%-0s
kamatrata esetén 2 év alatt milyen valtozast okoz, ha nem csak éves, hanem

attol kisebb iddszakra vonatkozo kamattal is szamolunk.

16. tablazat: 100 Ft értéke kiilonbozo6 idészakokban szamolt jovoértékek

esetében(Ft)

Idészak Erték
Eves 144.00
Féléves 146.41
Negyedéves 147.75
Havi 148.69
Heti 149.07
Napi 149.17
Folyamatos 149.18
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Mivel a kamatra jutd kamat megszerzése gyakrabban torténik, mint a szamitasi
1ddszak csokkenése, ezért ellentétes kapcsolat van a szamitasi idészak hossza
és a tényleges éves kamatrata kozott.

7.2. A jelenérték szamitasa

A jovoérték szamitas egyenlete atalakithato egy n év mulva visszakapando
ismert vagy becsilt 6sszeg jelenlegi értéke vagy jelenértéke (present value -
PV) meghatarozasara szolgalo képletté:

PV = >
T @A+ r)n

Ahol az S egy jovében megkapando Gsszeg vagyis egy jovoérték (FV), ezérta
képlet a kbvetkezoképpen is irhato:

Py = FV
@+ )

illetve a jovoérték szamitas képlete is hasznalhat6 a kovetkezdképpen:
FV=PV*(1+r)"

A képletekbdl lathatjuk, hogy a jelenérték-szamitds pontosan a jovéérték
szamitasanak az ellentéte (inverz kamatos kamatszamitas). Vagyis azzal a
kérdéssel szemben, hogy egy mai 6sszeg mennyit fog érni egy jovébeni
idépontban, most azt a kérdést kell feltenniink, hogy egy jovében megkapando
vagy kifizetend6 6sszeg mennyit ér ma. A jelenérték-szamitast nevezhetjik
diszkontalasnak vagy magyarul leszamitolasnak is.

Példaul 1 év mulva kapunk 300 000 Ft-ot és az éves kamat- vagy diszkont-rata
30%, akkor ennek az egy év mulva megkapand6 6sszegnek a jelenértéke

119



300 000

Ha azonban ugyanezt az 6sszeget csak 3 ev mulva kapnank meg, akkor a
jelenértéke a kovetkezoképpen valtozna (csokkenne):

300 000

Vagyis a jovobeni 300 000 Ft ma kevesebb mint a felét érné.

A jelenérték egyenlet felhasznalasaval barmilyen jovoben megkapando 6sszeg

jelenlegi értékét ki tudjuk szamolni, feltételezve egy megfelelé kamatratat
vagy diszkontratat. A diszkontrata azonos kockazata befektetéseken elérhetd

IS.

100

Jelenérték (Ft)

///////
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13. bra: A jelenérték valtozasa kiilonb6z6 kamatratak mellett
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Ha kiszamoljuk, harom tizedesjegy pontossaggal, egy személy altal kapando
100 Ft jelenertekét egytdl tiz évig, 5, 10, 15, 20, 25 és 30%-0s diszkontratak
figyelembevételével, a 13. abra (17. tablazat) altal bemutatott eredményt

kapjuk.

7.3. A kamatrata és az idészak hosszanak meghatarozasa

A jovoérték és a jelenérték alapképleteibol meghatarozhatjuk a kamat- vagy

diszkontratat, illetve az id6szak hosszat. A diszkontrata meghatarozéasa egy év
esetén nem jelent kulondsebb problémat, de tébb év vagy periddus esetében
egy kicsit bonyolultabb formulat kapunk, de ez is akar egy zsebkalkulatorral is

kiszamithato:

nFVn
- ,——1
PV

17. tblazat: A jelenérték szamitas Kiilonbozé diszkont ratak esetében

(Ft)
& Diszkontréata

v 5% 10% 15% 20% 25% 30%
0 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
1 95.24 90.91 86.96 83.33 80.00 76.92
2 90.70 82.64 75.61 69.44 64.00 59.17
3 86.38 75.13 65.75 57.87 51.20 45.52
4 82.27 68.30 57.18 48.23 40.96 35.01
5 78.35 62.09 49.72 40.19 32.77 26.93
6 74.62 56.45 43.23 33.49 26.21 20.72
7 71.07 51.32 37.59 27.91 20.97 15.94
8 67.68 46.65 32.69 23.26 16.78 12.26
9 64.46 42.41 28.43 19.38 13.42 9.43

10 61.39 38.55 24.72 16.15 10.74 7.25
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A keéplet felhasznalasara nézziink egy napjainkban aktualis példat. Tételezzik
fel, hogy egy csaladnak a gyereke 5 éves egyetemi tanulmanyai 600 000 Ft-ba
kertilnek, a gyerek most kezdte kozepiskolai tanulmanyait. Milyen kamattal
kellene a csaldd rendelkezésére &l16 250 000 Ft-ot befektetni, hogy az egyetemi
tanulmanyok kezdetekor a sziikséges 0sszeg rendelkezésiikre alljon. Az el6z6
képlet felhasznalasaval

_ #[e00000
"= 1250000 -

Tehat a csaladnak olyan befektetési format kell keresnie, amelyik legalabb
31.61%-0s kamatot biztosit.

A masik eset az idészak hosszanak a meghatdrozasa. Egy tobb periddusu

szamitas esetén ez a kovetkezo képletet eredményezi:

_ log FV,, — log PV
n= log(1 + r)

Tegyuk fel, hogy sziikségunk lenne 2 milli6 forintraés jelenleg 800 000 Ft-tal
rendelkezink, 25%-0s kamatrata mellett hany év mulva érjik el a kivant
0sszeget?

_ log 2000000 — log 800000

= = 4,116
" log (1 + 0,25) LLeY

7.4. Az atlagos novekedési rata meghatarozasa
A jovo- és a jelenértéket felhasznalhatjuk az éves atlagos novekedési rata

meghatarozasara is. Tételezzik fel, hogy valamilyen forrasbdl az elkovet-
kezendd években a kovetkezd éves jovedel mekhez jutunk: 55 000 Ft, 105 000
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Ft, 165 000 Ft, 210 000 Ft és 295 000 Ft. Hatarozzuk meg, hogy mennyi volt
a novekedes eves rataja a kapott jovedelmek esetében!

Az els6 1épés a novekedés mértékének a meghatarozasa, ami nem mas mint:

FV, _ 295000

PV ~ 55000 _ >3

Ekkor megkapjuk az ugynevezett kamatfaktort vagy kamattényez6t, amit
megkeresiink a jovobeni érték szamitashoz rendelkezésre allé kamatfaktor
tablazatbanaz 5 évnél, és megnézzilk milyen szazalék tartozik hozza, vagy ha
pontos eredmeényt akarunk kapni, akkor felhasznaljuk a kamatréta
meghatarozasanal megismert képletet.

A tablazat felhasznalasaval megallapithatjuk, hogy az 5 évnél a 39%-0s
kamatratanal 5.189, mig a 40%-osnél 5.378 talalhato, tehat az éves atlagos
novekedés megkozelitéleg 40%. (A képlet felhasznalasaval 39.92% eredményt
kapnank.)

7.5. Az évjaradék

A pénziigyi szamitasok soran gyakran talalkozhatunk olyan helyzettel, amikor
azonos 0sszegll tobb iddszakra vonatkozo pénzaramlasrol van szo. Ilyen lehet
példaul a kdlcsonvisszafizetés vasarloi vagy jelzalog hitelek esetében, amikor
minden honapban azonos 6sszeget fizetlink. Vagyis egy konstans pénzaramlas
sorozatrol van szo, amelyet elére megadott iddszakok sordn az egyes
idoszakok végén teljesitenck. Ezen pénzaramlasokkal kapcsolatos
szamitasokat évjaradék vagy annuitds (annuity) szamitasnak, vagy
pontosabban, kdzénséges évjaradék szamitasnak nevezzik.
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7.5.1. A kozonséges évjaradék joviértéke

Valaki ugy dont, hogy a nyugdijas éveire eldtakarékossagba kezd, ezért
minden honap végén 2 000 Ft-ot befizet egy bankszdmlara, ahol erre évi 18%
kamatot fizetnek. Az illeté 10 év mulva fog nyugdijba menni. Mennyi pénzzel
fog a nyugdijba 1épésekor rendelkezni?

A példa megolddsahoz a havonkénti befizetések ("jaradékok") jovoértékét

(FVA) kell meghatarozni, amit a kovetkezé képlet segitségével tehetiink meg

n-1

FVA = C = Z:(1+r)t34

t=0

ahol az "n" az idd6szakok szama, az "r" pedig az iddszakra vonatkozo
kamatrata. A labjegyzetben kozoltek alapjan az eldz6 formuldnak megfelel a
kovetkez6 egyszertibb képlet

a+nt-1
k
r

35

FVvA = C

(1 +0,015)*2° — 1
FV4 = 2000 * 0.015 = 795910 Ft

4 A nil(1+ r)t kifejezés felirhatd egy mértani sorozat 0sszegeként, azaz
t=0

a * d _11, aholaza, =1, aq= (1+r), és ezeket behelyettesitve a mértani

sorozat 0sszeg képletbe a kovetkezdt kapjuk: Lr)_l

A R FVIF, -1 .
35 A Lzl kifejezés helyett a % is hasznalhat.
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Eléfordulhat olyan eset is, hogy a pénzaramlasok nem az iddszak végén
torténnek, hanem annak elején. Mivel ebben az utols¢ iddszakra is jar a kamat,
ezért az el6z6 képlet a kovetkezoképpen modosul

FvA=cC*

(+r)" -1 (1+71)
r

7.5.2. A kozOonséges évjaradék jelenértéke

Egy vallalat vezetése gy dont, hogy jaradékszamlara befizetegy dsszeget, ami
az egyik nyugdijba vonul6 dolgozéjanak havi 10 000 Ft nyugdijkiegészitést
fog biztositani 10 éven keresztil. Mennyit kell a szamlara befizetnie, ha a
figyelembe veendd diszkontrata 18%?

A szamitast a kovetkezd képlet segitségével végezhetjiik el

A _ n 1 36

A labjegyzetben leirtak felhasznaldsaval a képlet a kovetkezOképpen
modosithato:

%HaaPVA=cCx* §1(1+1r)t egyenlet mindkét oldalat megszorozzuk (1+r)-rel,
akkor az (1+r) * PVA = Cc=* :Z;): (Ler) egyenléséget kapjuk, ahol a
:é: (le)t kifejezés felirhatd egy mértani sorozat 6sszegeként, azaz
a * qn—__l, aholaza; =1,aq= Flr és ezeket behelyettesitve az évjaradék

(11 )1+1 1
r/) L

r

modositott képletébe a kovetkezét kapjuk: (141) * PVA =
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1
1
pyA-c ()" 37

r

I S
(1+0.015)*°  _
0.015

PVA =10 000 *

10 000 * 55.49845 =~ 554 985 Ft

Itt is el6fordulhat az az eset, hogy a pénzaramlasok nem az id6szak végén
torténnek, hanem annak elején. Mivel ebben az utolsé iddszakra is jar a kamat,
ezért az elozd képlet - a jovObeni érték szamitasndl megadottaknak
megfelelden - a kovetkezéképpen mddosul

1 1
(1+r)"
r

PvA=C* *(L+7)

7.6. Az orokjaradek

Brealey és Myers (2023) konyvében talalkozhatunk a brit kormany altal
kibocsatott 6rokjaradék kotvényekkel. Ezek olyan allamkotvények, amelyek
évente kifizetend6 allando jovedelmet igérnek, de a névértéket nem fizetik
visszas38 (Consols - Consolitated Annuites/Stock) és a hozamuk:

_c
"= Py

1
BT 1- PVDF,, . o
3T A # kifejezés helyett % is hasznalhat.

38 Annuity bond - olyan kétvény, amelyennem szerepel lejarat, és ezért "végnélkiil" fizetends.
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ahol a C az évenként fizetett 6sszeg. Az el6z6 képlet az orokjaradék vagy
perpetuitas (perpetuity) jelenértékének, vagyis a jaradék folyositasahoz
elhelyezendd 6sszeg (PV) kiszamitasanak egyenletébdl fejezhetd ki39, vagyis

pyr = & 40
T

Egy egyszerli példa lehet, hogy mennyi a jelenértéke havi 10 000 Ft-os
tdmogatasnak, évi 20%-o0s kamatrata mellett?

vV = 10000 _ 500 000 Ft
0,02

Vagyis 500 000 Ft-ot kellene letétbe helyezni ahhoz, hogy havi 10 000 Ft
jaradékban részesilhessink.

39 A tobb idészakon keresztiil azonos értékii pénzaramlas r diszkontrataval szamolt jelen-
értékének képlete
PV=£+L2+_“+L
+r  (1+r) (1+n)"
azaz
n n
pv=y S =c* 3y 1.
t=1 (1+r) t=1 (1+r)
ha az n—0, mivel érokjaradékrol van sz, akkor
n 1
lim X 1 F=—
nowo t=1 (1+4r)" T

vagyis a
C
PVv=C*¥* 1-°
r r
40 A Kképlet arra az esetre vonatkozik, amikor az elsé fizetés mar az elsd id8szakban
megtorténik. Ha az 6rokjaradék csak a (n+1)-edik id8szaktol kezdédben fizet, a képlet a

c 1 1 . i iax . .
kovetkezoképpen modosul T*W . Egy az els6 iddszakban induld és t idészakig tartd

jaradék az el6z6 két képlet kiilonbsége, vagyis €. 1 n:C* -t ~ .
Ty T
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Jo példa lehet az 6rokjaradékra az elsdbbségi részvény. Amikor egy vallalat
els6bségi részvenyeket ertékesit, a vasarloknak egy allandé osztalékot igérnek
minden id6szakra, orokre.

Tételezzik fel, hogy egy cég 1 000 Ft-ért akar eladni els6bbségi részvényeket.
Egy nagyon hasonlo elsébbségi részvény mar kiadasra keriilt, amelynek a
részvényenkeénti ara (PV) 400 Ft volt, és negyedévenként 10 Ft osztalékot (C)
fizetnek utdna. Mennyi osztalékot kellene igérnie az (j részvényt kibocsatd
cegnek?

Szamoljuk ki a mar kibocsatott els6bbségi részvényhez tartozo kamatratat (r):
r= — =—=0.025 (2,5 %)

Hogy az tjonnan kibocsatando elsdbbségi részvény versenyképes legyen a mar
kibocsatottal, neki szintén 2.5 %-0s hozamot kell igérnie negyedévente, azaz

C=r*PV=0.025*1000=25Ft

Az elézéekben allandd jaradéktaggal szamoltunk, de az lehet konstans
mértékben valtozo - novekvo - is. Ha a jaradéktag novekedési ratajat g-vel
jeloljik, akkor az 6rokjaradék jelenértékét a kovetkez6 képpen szamithatjuk Ki:

Cq C; (1 + g9 C; *+ (1 + g)?

V=arn*t a+nz Tk

Szerencsére ez a képlet jelentdsen leegyszeriisithetd a mértani sor dsszege
képletének a felhasznalasaval és ekkor a kovetkezo képletet kapjuk:
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Néziink egy példat. Evente 120 000 Ft jaradékot szeretnénk kapni, ami minden
évben 10%-kal novekszik. Milyen nagysagu peénzosszeget kellene ehhez
letétbe helyezniink, ha a kamatrata évi 20%?

120000 _ 120000
02-0.1 0.1

=1 200 000 Ft

7.7. A névleges és a tényleges kamatrata

Korabban mar foglalkoztunk az éven beliili iddszakokra vonatkozo kamat-
szamitéassal. Azt az éves kamatratat, amelyen a kdlcsonoket és mas pénzigyi
eszkozoket kinalnak névleges vagy nominalis kamatratanak nevezik.

Példaul ha egy bank azt mondja, hogy évi 20 % kamatot fizet negyedéves
kamatszamitassal, akkor ez a 20% a nominalis kamatrata (nominal/quoted/
stated interest rate - NIR), és negyedévente 5%-0s kamatot szamolhatunk el.
Az a kérdés, hogy a minden negyedévben elszdmolt 5%-0s kamat ugyanazt
jelenti-e, mint az éves 24%. Viszonylag konnyl belatni, hogy nem. A
valdjaban elért kamatratat nevezik tényleges kamatratanak (effective interest
rate - EAR), amit a kovetkezoképpen tudunk meghatarozni:

NIR\™
EAR=(1+—> -1
m

A képletbenaz "m" az éven beliili id6szakok szdmat jelenti. Az eldbbi szamok
figyelembevételével a tényleges kamatrata

4

0,2
EAR = (1 + 4) = 1.05* — 1 = 0,2155
azaz 21.55%.
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Ez a példa két dologra hivja fel a figyelmet. E16szor, a legmagasabb névleges
rata nem sziikségképpen a legjobb. Masodszor, az év folyaman alkalmazott
kamatos kamatszamitas a nevleges és a tényleges kamatrata kozotti
szignifikans kulonbséghez vezethet. Ne felejtsiik el, hogy a tényleges rata az,
amelyet megkapunk vagy amit fizetnink kell.
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8. Forgotoke menedzsment

Valosziniileg a ndvekedés a profitmaximélas utdn a masodik legszélesebb
kdrben hangoztatott cél a vallalkozasmenedzsmentben. Sok menedzser ugy
néz a ndvekedésre, mintha valamit maximalna. Ugy gondoljék, hogyha a cég
novekszik, akkor novekszik a profitja is. Ugyanakkor a noévekedeés nem
sziikségszertien jO, bizonyos esetben lehet rossz is. A gyors novekedés még
cs6dhoz is vezethet. Higgins szerint (2009): "Szomoru igazsag, hogy majdnem
ugyanannyi cég megy csddbe, mert tal gyorsan novekszik, mint amennyi tul
lassan. Kétszeresen szomoru a tudatara ébredni annak, hogy azok a vallalatok,
amelyek tal gyorsan novekedtek, az emberek altal keresett termék
biztositasaval eleget tettek a piac prébajanak és csak azért buktak meg, mert
hidnyzott a pénziigyi eszességiik, hogy megfeleléen menedzseljék
novekedésiiket."

A véllalkozasok gyors ndvekedése az elmult két évtizedben kihivast intézetta
pénzligyi menedzserekhez, hogy megfelelé finanszirozast biztositsanak. A
gyorsan novekvo értékesitések erds kényszert gyakorolnak a készletekre €és a
kovetelésekre, kimeritve a cég pénzforrasait. A megndvekedett forgoeszkoz-
igény egyrésze a vallalkozas eredmenytartaléka altal finanszirozhato, de a
legtobb esetben a belsd pénzalapok nem biztositanak elegendd forrast és kiilsé
forrast kell keresni. Vagyis altalanossagban azt lehet mondani, hogy az értéke-
sitések gyorsabb novekedése tobbnyire noveli a cég kiilsé finanszirozasi
forrasok irénti igényét.

Miel6tt tovabb mennénk, beszélni kell a forgotoke és a netté forgotoke
fogalomrol, amelyr6l Downes és Goodman (2014) pénzigyi szotarukban a
kovetkez6 meghatarozast adjak: "A forgotoke a vallalkozas készpénzébe,
kovetelésebe, készletébe és mas forgoeszkozeibe befektetett pénzeszkoz
(brutto forgotoke)."

Tehat a forgétoke hagyomanyosan egy vallalkozas forgoeszkozokbe
tortént befektetéseit jelenti, vagyis azokba az eszkdzokbe, amelyet a cég
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varhatoan egy éven belil képes pénzzé tenni. Ezzel a meghatarozassal mas
konyvekben is talalkozhatunk, és van ahol a brutto forgotokével szemben
megkilonboztetik a netté forgotokét is, amit a vallalkozas forgo-
eszkozeinek és rovid lejarati kotelezettsegeinek kildnbségeként
definialnak (14. abra).

14. abra: Mérleg és a netto6 forgétoke

ESZKOZOK SAJAT TOKE ES
KOTELEZETTSEGEK
Roévidlejaratd
Forgo
kotelezettség
eszkdzok
Netto Hosszu-
forgdtoke
lejaratd
kotelezettség
Befektetett
eszkozok
Sajat toke

A 14. dbra azt is mutatja, hogy a nett6 forgotéke 1ényegében a forgoeszkozok
azon részét jelenti, amelyet hosszu lejaratl pénzugyi eszkdzokkel vagy a sajat

tokével finanszirozunk.

Vannak konyvek, amelyek a forgotdkét és a nettd forgotdkét egymas
szinonimajakeént hasznaljak, vagyis ugyanazt jelolik vele.41

41 Korabbi forditasokban miikodé tékeként is talalkozhatunk vele, ami helytelen.
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Zéman ¢és Béhm (2016) konyviikkben azt irjak, hogy a forgotdke
haromféleképpen magyarazhato:

— aforgdeszkdzok és a rovid lejarati kotelezettségek kilénbdzete,

— ahosszU lejaratl passzivaknak a befektetett eszkdzok feletti része,

— ahosszU lejarat passzivakkal finanszirozott forgéeszk6zok.

Zéman és Béhm (2016) szerint ezek a meghatarozasok a likviditas
biztositasanak alapelvei szempontjabol jelentéséggel birnak. Azoknak a
cégeknek, amelyek a forgdeszkdzokbe eszkdzolt befektetései nagyobbak,
nagyobb a likviditasuk is. Ez azt jelenti, hogy a vallalkozasok likviditasuk
noveléset azaltal érhetik el, ha potlolagos pénzeszkdzoket fektetnek
készpénzbe és piacképes értékpapirokba. Ezen tevékenységek magukban
foglalnak bizonyos kompromisszumot is, mivel ezek az eszk§zok alacsony
hozamot eredményeznek vagy egyaltalan nincsen hozamuk. A véllalkozasok
igy azt tapasztaljadk hogy az illikviditds kock&zatat csak befektetési
pénzalapjaik hozaméanak a csokkentése altal mérsékelhetik és forditva.

A vallalkozas forgotdke menedzselésében rejlé kockazat-hozam egyensuly
magaban foglalja a cég likviditdsa ¢és jovedelmezdsége kozotti
kompromisszumot. A forgoeszkézokben (mint a pénzeszkdzok és a készlet)
torténd magasszintli befektetés altal a cég csokkenteni tudja a termelés
megallitasanak és az értékesitési lehetéségek elvesztésének az esélyét es
elkerilheti, hogy szamlai ne legyenek idében kifizetve. Ugyanakkor a
forgotokébe torténd befektetések novelése nem jelenti vele 6sszhangban a
hozamok novekedését is. Ez azt jelenti, hogy a cég befektetéseinek a hozama
csOkken, mivel a jovedelem valtozatlan marad, mig az eszkdzokbe torténd
befektetések ndnek.

Felvetddhet az a kérdés is, hogy a vallalkozdsok miért rendelkeznek
forgotokével? A tokéletes piac esetén - ahol nincsenek tranzakcids koltségek,
nincsen idéeltérés a termelésben, a marketingben és a banki elszdmolési
rendszerben, és nincsenek a pénzigyi probléméakhoz kapcsolddo koltségek - a
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vallalkozas értéke fliggetlen lenne a forgétokével kapcsolatos dontésektdl, és
ebben az esetben nem kellene a forgotéke menedzsmenttel foglalkozni.

A piacok azonban nem tokéletesek. A tokéletlen piacok azok, amelyek
megkovetelik, hogy a vallalkozdsok foglalkozzanak a forgotoke-
menedzsmenttel. RGviden tekintslink at néhény okot, amiért a cégek igénylik
a forgotokét (Ross et al., 2019):

1. Tranzakcios koltségek. A tranzakcios koltségek magukban foglaljak az
értékpapirok vasarlasaval és értékesitésével kapcsolatos szolgaltatasi
dijakat és azokat veszteségeket, amikor valamit gyorsan kell értékesiteni és
azt a tényleges ar alatt kell eladnunk. A tranzakcids koltségek
kovetkeztében a vallalkozasoknak készpénzzel és piacképes eérték-
papirokkal kell rendelkezniiik a likviditasuk biztositasa érdekében, vagyis
olyan képességgel kell birniuk, hogy révid tava szikségleteik fedezese
céljabdl gyorsan és olcson hozzaférhessenek pénzhez.

2. Idoeltérés. Az idoeltérés a termelésben, a marketingben és a pénz-
beszedésben keletkezik. Mivel a tranzakciok nem ugyanazon a pillanatban
torténnek, a tevékenységek hatassal vannak a forgotoke sziikségletre. Ezek
a kovetkezoket foglaljak magukban: készletek fenntartasa (alapanyagok,
félkész-termékek, késztermékek), hitel-politikadk kialakitasa a termékek
értékesitésének tamogatasa érdekeben, készpénzfizetési engedmény
kordbbi fizetés esetén, és a "lebegé" pénzkészlet4? (float) csokkentése,
amikor vasarlék kifizetik a szamlaikat. Mindezek bizonyos koltséget
vonnak maguk utan, amit az altaluk biztositott haszonnal kell szembealli-
tani.

3. Pénzlgyi problémakhoz kapcsolodd koltségek. A pénzigyi
problémakhoz kapcsolddd koltségek az olyan jogi és mas kdzvetlen és
kozvetett koltségeket foglalnak magukba, amelyek az atszervezéshez, a
csOdeljarashoz, a pénziigyi nehézségek elharitdsdhoz sziikséges vezetdi ido-

42 Egy csekknek a bankban torténd benyujtasa és a kifizetés kozott eltelt id6. Ugyis lehetne
fogalmazni, hogy a kdnyv szerinti pénz mennyisé€g és a bank szamlan 1évo
pénzmennyiség kozotti kiildnbség, ami a csekkek feldolgozasanak iddsziikséglete miatt
kovetkezik be.
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felhasznaldshoz kapcsolodnak. A vezetdk arra torekszenek, hogy a likvid
eszkozok jelentésebb mennyisegét biztositsak, még akkor is ha rendszerint
ez veszteseggel jar azzal szemben, ha ezeket az eszkdzoket befektetnék.
Ellenkez6 esetben a hitelpiacokon torténd pénzhez jutas koltségének tehetik
ki magukat, ha hitelhez tudnak jutni.

A forgétéke menedzsment hagyoméanyosan pénziigyi ellendrzési
tevékenységként tiint fel. Alapvetden olyan vezetdi erdfeszités volt, amely a
forgoeszkdzok és a rovidlejaratu kotelezettségek szintjének szabalyozasara
iranyult. A forgoeszkdzok tervezése és felligyelete ugyanolyan jartassagot és
gondossagot igényel, mint a talzéan figyelemmel kisért befektetett eszkdzok.
A forgdeszkoz menedzsmentnek kettds célja van:

- minimalni a miikddési folyamatba bekeriil6 anyagok és mas
er6forrasok kezdeti inputja és a fogyasztok altal a megszerzett
javakért és szolgaltatasokért torténd végso fizetés kozotti idot; ez
készpénz miikddési ciklusként ismert, és ennek sikeres végrehajtasaa
minimumra fogja csokkenteni a készletekbe, az addsokba és a likvid
eszkozokbe tortént befektetéseket;

- a befektetett Osszes tOke hozama optimalasanak mindenekeldtti
céljanak figyelembe vételével finanszirozni azokat az eszktzoket,
amelyek a lehet6 leghatékonyabbak.

A forgétbke menedzsment célja Gsszefoglalva tehat "valtozé gazdasagi
feltételek kozott biztositani a vallalati pénzeszkozok megfelelo
mennyiségének rendelkezésre allasat és megoérzését avegett, hogy segitsen
a részvényesi vagyon maximalas megkovetelt vallalati céljat elérni”
(Gallinger és Healey, 1987). Gallinger és Healey (1987) szerint "a j6 vallalati
likviditds a cég pénzszikséegletei kielégitésének képességére vonatkozik,
kiilondsen pénzaramlas inséges idOszakban, anélkiil, hogy akar erdltetett
tevékenységekbdl, akar draga sziikséghelyzeti finanszirozashdl fakado nagy
koltségeknek tegye ki a vallalkozas tulajdonosait”.
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A forgotoke menedzsment magaban foglalja a vallalkozas forgo-
eszkozeinek finanszirozasat és menedzselését, valamint a rovid lejaratu
kotelezettsegek feltgyeletét. A jol dolgozd penziigyi vezetés valosziniileg
tobb id6t szentel a forgotdke-menedzsmentre, mint barmilyen mas
tevékenységre. A forgoeszkdzok - 1ényegiikbol kovetkezen - naponta, ha nem
orénkent valtoznak és vezet6i dontést igényelnek. A hosszu tava dontésektol
eltéréen ebben az esetben nem lehetséges a tevékenységek elhalasztasa. Mig a
hosszu tava dontések esetében, beleértve a befektetett eszkdzdket és a piaci
stratégiat is, meghatarozhatjak a cég végsé sikerét, addig a forgdtokére
vonatkoz6 rovid tava dontések azt hatarozzak meg, hogy a cég egyaltaléan
elérheti-e a "hosszu tavot".

A forgotoke menedzsment altal igényelt dontésekkel vald részletes foglalkozas
eldtt, nézziik meg, hogy melyek azok az alapvetd forgdtokével kapcsolatos
dontesek, amelyekkel egy vallalkozas szemben talalja magat:

1. Pénzbeszedés és -kifizetés: A vallalkozas els6dleges feleléssége, hogy
menedzselje a pénzek beszedését a vasarloktol és a szallitok, adolgozok,
és egyéb koltségek kifizetését.

2. Készpénz koncentracio: A menedzserek felelések azon rendszerek
megtervezéséért és létrehozasaért, amelyek a bankoktdl begyiijtik a
pénzt, igy az koncentralhaté a hatékony menedzsment és befektetési
celokra.

3. Likviditds menedzsment: A véllalkozdsok mind eszkéz mind
kotelezettseg oldali likviditasat szintén menedzselni kell. A likviditas
menedzsment magaban foglalja a pénz be- és kidramlasok szinkroniza-
lasdra vonatkozé dontéseket és a vart pénztobblet vagy -hiany
meghatéarozasat, a cég rovid tava ertékpapir portfélidjanak, valamint a
rovid tava kolcsonei tipusanak és lejarati strukturajanak menedzselését.

4. Banki kapcsolatok: Kovetkezo feleldsség a vallalat banki halézatanak
megtervezése és banki kapcsolatainak menedzselése. Ez magaban
foglalja annak meghatarozasat, hogy melyik bankkal kot Gzletet és a
szolgéltatasokat, amelyeket azoktdl igénybe vesz.
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5. Kovetelések: A vallalkozas hitelpolitikajanak menedzselése és az ahhoz
kapcsolodd beszedési eljarasok. Noha az alapvetd hitelfeltételek és a
vasarlok a marketing munkatarsakkal vannak kapcsolatban, vegrehajtas
¢s a fenntartas végso felelossége a forgdtoke menedzsment teriiletére
tartozik.

6. Készletek: A készletek tobb személy feleldsségi korébe is tartoznak egy
vallalaton belil. Amivel foglalkozunk az annak a meghatarozasat
foglalja magaban, hogy mennyit sziikséges készletekbe fektetni és
hogyan finanszirozzuk azt.

A forgotdke altaldban a vallalkozas eszkdzeinek és kotelezettségeinek jelentds
részet foglalja magaba. A termel6 vallalatoknal a forgdeszkozok atlagosan a
40-50%-4t képezik az 6sszes eszkdznek, mig a rovid tavl kotelezettségek 25-
30 %-at.

A jelentésebb okok kozill néhany, hogy miért fontos a forgotdke
menedzsment:

1. A forgotoke mérete és valtozékonysaga jelentds vezetdi torodést igényel.
A menedzserek napi tevékenységiik jelentds részét toltik a forgdtdke
menedzsment korul forogva.

2. Az értékesités novekedése és a forgotoke kozotti kapcesolat szoros é€s
kdzvetlen. Ahogy az ertékesitések ndvekszenek, a cég kenytelen novelni
a készleteit és a tartozasait is. A megndvelt értékesitési mennyiség a
kovetelések magasabb szintjét teremti meg. Ennélfogva a vallalkozas akar
noveli akar csokkenti a tevékenységének és értékesitésének a
mennyiségét, a forgdtdkét menedzselni kell. Ugyanakkor bizonyos rovid
tava kotelezettségek spontan ndnek vagy csokkennek, ahogy a készletek
és a kovetelések nének vagy csokkennek. Erre a spontan révid tavd
finanszirozasra (a kereskedelmi hitel alkalmazasa kovetkeztében) kell
gondolni akar a forgoeszkozoket akar azok finanszirozasi forrasait (mind
a rovid tavuakat, mind a hosszu tavuakat) vessziik figyelembe.

3. A problémak eldszor a vallalkozas forgotéke szamlékon jelennek meg,
foleg a kovetelések, a készletek és a kifelé és a befelé iranyulo
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pénzaramlasok szintjeiben. A jol miikodo cégek fenntartjak a kdvetelések
és a készletek felugyeletét és biztositjak a folyamatos pénzaramlast.

4. A forgotdke kiilondsen fontos a kisvallalatok szdmara, mert azok altalaban
mind a forgbeszk6zok mind a rovid tava kotelezettségek magasabb
aranyaval rendelkeznek. Tulélésik sokkal inkabb flugg a hatékony
forgotéke menedzsmenttél, mint a nagyobb cégek esetében.

Tevékenysegek, amelyek novelik a készpénzt
hosszu tavu hitelek novekedése
sajat téke ndvelése
rovid tavu kotelezettségek névekedése
a készpénztdl kiilonbozo forgdeszkdzok csokkenése
a befektetett eszkdzok csokkenése

Tevékenysegek, amelyek csokkentik a készpénzt
hosszu tavu hitelek csokkenése
sajat toke csokkenése
rovid tavu kotelezettségek csdkkenése
a készpénztdl kiilonbozo forgdeszkozok novekedése
a befektetett eszkdzok ndvekedése

Megfigyelhetjik, hogy a két lista pontosan egymas ellentéte. Azokat a
tevékenységeket, amelyek a készpénzt ndvelik pénzforrasoknak nevezziik,
azokat pedig amelyek csokkentik azt, penzfelhasznalasoknak. Visszatekintve
az el6z6 felsorolasokra lathatjuk, hogy a pénzforrasok mindig kotelezettség
(vagy sajat toke) novekedést vagy eszkodz csokkenést vonnak maguk utan.
Ennek meg van a maga értelme, mivel a kotelezettség ndvekedése azt jelenti,
hogy kolcson felvételével vagy a cégbeli tulajdonosi érdekeltség eladasaval
novekedett a készpénz. Az eszkdzok csokkenése azt jelenti, hogy eladtunk
vagy masképpen felszamoltunk eszkdz(6ke)t. Mindkét esetben pénzbearamlas
tortent.
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A pénzfelhasznalas éppen az el6z6ek ellentettje. A pénzfelhasznalds maga utan
vonja a kotelezettségek kifizetését vagy eszk6zok vasarlas altali noveléseét.
Mindkét tevékenység azt igényli, hogy a cég pénzt koltson el.

8.1. A miikddési ciklus és a pénzciklus

A hagyomanyos, statikus likviditasi mutatdk (az altalanos likviditasi és a gyors
likviditasi mutatd) nem iranyitjak a figyelmet kelloképpen a cég
pénzforgalmanak idézitésére. Mivel a pénz kiaramlasok altalaban nincsenek
szinkronban a bearamlasokkal, ennek elhanyagolasa komoly fogyatékossag a
likviditas elemzésben. A kovetelések és a készletek forgasi sebesség
mérdészamai a miikodési ciklus fogalomban a likviditas menedzsment egy
megfelelobb nézépontjat biztositjak, mint az altalanos és a gyors likviditasi
mutatokba, valamint a fizetoképesség jelz6szamaiba vetett bizalom. A
miikodési ciklus fogalom hatarozottan elismeri, hogy a termelés pénziigyi
koltségei és az értékesitésbol torténo beszedésiik sem nem pillanatnyi sem nem
szinkronizalt. Akészletek és a kovetelések megtérilésének kummulalt napjai
megkozelitik a cég miilkodési ciklusanak hosszat (1d.

15. abra).

Félkész-
termék

Alapanyag és , , Ertékesités Aktualis
szolgaltatas Kesztermek hitelbe

fizetés
vasarlas

Keészletezési idBszak Atlagos beszedési iddszak
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15. abra: A mikodési ciklus

A miukodési ciklus az alapanyagok és szolgéltatasok megvasarlasaval indul,
amelyek a termelési folyamatban keriilnek felhasznélésra, hogy a félkész-
termékek vagy a befejezetlen termékek végil végtermékké véljanak. A
készletek 3 fajtaja a legtdbb cégnél kozos: alapanyagok és szolgaltatasok,
félkésztermékek és késztermékek. Azoknak a napoknak a szdma, amelyek
sorén a pénz készletekbe van fektetve (készletezési idoszak) a készlet forgasi
sebesség segitségével hatarozhatdé meg. A késztermékeket eladhatjuk kész-
pénzért vagy gyakrabban hitelbe. Az utébbi esetben tobb nap telik el, amig a
vasarlo ténylegesen fizet a vasarlasaért, és ezt az atlagos beszedési iddszakkal
mérjiik. A miikddési ciklus jelentOsen eltérhet az egyes vallalatok esetében.
Két extrém példa lehet a bortermelék és az élelmiszer kiskereskeddk. A
borkereskedOknek rendszerint tobb évig kell tarolniuk a bort, hogy elérjék a
megfeleld oregedést. Ebben az esetben tobb év is lehet a termelés érdekében
torténd pénzkiadasok és a fogyasztok felé torténd értékesitésbdl szarmazod
pénzbevétel kozott. Az élelmiszerboltok rendszerint nagyon gyors készlet
forgasi sebességgel rendelkeznek és tobbnyire készpénzért értékesitenek.

A miuikodési ciklus koncepcid egyszerii kiterjesztése a pénz atalakulasi
ciklushoz vezet, amelyet annak az idészaknak a napjaiként definidlhatunk, ami
akkor kezdddik, amikor a cég fizet a vasarolt alapanyagokért €s addig tart,
amikor a cég megkapja a pénzt az értékesitett késztermékekért.

Az elsé dolog a rovid tava finanszirozasban a cég rovid tavi mikodési és
finanszirozasi tevékenységeinek a meghatarozasa. Egy tipikus termeld
vallalkozas esetében ezek a rovid tavla tevékenységek az események és
dontések kovetkezd lancolatabol allnak. Ezek a tevékenyseégek a pénz
bearamlasok és kidramlasok halozatat hozzak létre. Ezek a pénzaramlasok
szinkronizélatlanok és bizonytalanok. Szikronizélatlanok, mert példaul az
alapanyagokért torténé pénzkifizetés nem ugyanazon idGépontban torténik,
mint amikor megkapjuk a pénzt a termeék értékesitéséért. Bizonytalanok, mert

a jovObeni értékesitések és koltségek nem jelezhetdk eldre pontosan.

140



Események Dontések

1. | alapanyag vasarlas mennyi készletet rendeljunk

kodlcsondzziink vagy emeljik le a

2. enz kifizeté o
penz Kitizetes készpénz egyenlegiinkrél

milyen termelési technologiat

3. termék eldallitas i
valasszunk

nyujtsunk-e hitelt egy adott

4. | termék értékesités i
vasarlonak

5. | készpénz beszedés hogy szedjik be

8.2. A miikodési és a pénzciklusok meghatarozasa

Kezdjiik egy egyszerli esettel. Egy napon, amit nevezziink 0. napnak, hitelben
vasarolunk 100 000 Ft értékii készletet. A szamlat 30 nappal késébb fizetjiik
ki, majd 40 nap elteltével valaki megvasarolja t6liink a 100 000 Ft-os készletet
140 000 Ft-ért. A vasarlonk nem azonnal fizet, hanem 30 nap mulva. Ezeket a
tevékenységeket kronologikusan a kovetkezoképpen 0sszegezhetjik:

Nap Tevékenység Pénzhatés
0 készlet megszerzése nincsen
30 fizetés a keszletért -100.000 Ft

70 a készlet eladéasa hitelre nincsen
100 | a penz beszedeése +140.000 Ft
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Az eldzd tablazatbol lathatjuk, hogy a teljes ciklus a készlet megszerzésétdl a
pénz beszedésének idejéig 100 napot igényel. Ezt az idOszakot nevezziik
miikodési ciklusnak. Tehat a miikodési ciklus annak az idének a hossza,
amelyet a készlet megszerzése, értékesitése é€s a pénz beszedése igényel.
A miikodési ciklus két jol elkiilonithetd komponenst tartalmaz. Az elsé az az
id6észak, amelyet a készlet megszerzése s értékesitése igényel. Ezt a példabeli
70 napos tavot készletezési id6szaknak nevezziik. A masodik az az idészak,
amelyet az értékesités utani pénzbeszedés igényel, ez a példankban 30 nap. Ezt
atlagos beszedési idoszaknak nevezzik.

Az el6z6 meghatarozasokat alapul véve, a miikddési ciklus pontosan a
készletezési napok szama és a atlagos beszedési idoszakok Gsszege, vagyis

miikodési ciklus = készletezési napok szama + atlagos beszedési idoszak

A miikodési ciklus 1ényegében azt irja le, hogy a termék hogyan mozog az
forgoeszkoz szamlak kozott. Eletét készletként kezdi, majd koveteléssé
konvertalodik, amikor értékesitésre kerll és végul készpénzze konvertalodik,
amikor beszedik a kdvetelést. Vegyik észre, hogy minden egyes lépéssel az
eszkoz kozelebb kerll a készpénzhez, vagy ugy is fogalmazhatnank, hogy
elérébb kertil a likviditasi sorban.

Azt is meg kell jegyezniink, hogy a pénzaramlasok és mas bekovetkezd
események sincsenek szinkronizélva. Példaul, 30 napig nem fizettiink a
készletért a megszerzése utan. Ezt a 30 napos idészakot tartozasiidészaknak
nevezik. Majd, 40 nap mulva eladjuk a készletet, de a pénzt nem szedjik be a
100. napig. Valahogyan el kell rendezniink az 100 000 Ft-nak a 100 - 30= 70

napos finanszirozasat. Ezt a idészakot nevezik pénzciklusnak.

A pénzciklus tehat azon napok szama, amelyek a készletért tortént
ténylegesen fizetéstol az értékesités utan pénzbeszedésig teltek el. Vegyik
észre, hogy a meghatarozasunk alapjan a pénzciklus a miikodési ciklus és a
tartozasi idoszak kozotti kiilonbség, azaz
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pénzciklus = miikodési ciklus - tartozasi idoszak

Az 16. dbra bemutatja a miikodési és a pénzciklust egy tipikus termeld cég
esetében a pénzaramlasi idévonal figyelembe vételével. Az abra alapjan a
rovid tavu pénziigyi menedzsment sziikségességét alapvetéen a pénz
bearamléasok és a penz kiaramlasok kozotti kilonbségre javasolhatjuk, ami a

miikddési ciklus és a tartozasi idoszak hosszaval kapcsolatos.

16. abra: A pénzaramlasi idévonal és a rovid tavi miikodési
tevékenységek

Készlet vasarlas Készlet értékesités Pénz beszedés

C———Készletezési iddszak Atlaig%zzt;ekszedem —

K Tartozasi id6szak

Fizetés a vasarolt készletért

Makodesi ciklus

|< Pénz ciklus a

A rovid tava pénz bedramlasok és kiaramlasok kozotti rést vagy koélcson
felvételével vagy likvid tartalékok (készpénz vagy piacképes értékpapirok)
tartasaval tolthetjuk ki. Vagy masként fogalmazva, a rést csokkenteni tudjuk
készletezési, a koOvetelési és a tartozasi idOszakok roviditésével. Ezek
mindazon menedzsment valasztasi lehetdségek, amelyekrdl a késébbiekben
beszélni fogunk.
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Azonban miel6tt részletesebben megvizsgalnank a miikddési és pénzciklust,
hasznos lenne figyelmet szentelni azokra az emberekre, akik a cég
forgoeszkdzeinek és rovid tavu kotelezettségeinek menedzselésében részt
vesznek. Egy nagy vallalat rovid tavd pénzigyi menedzselése magaban
foglalja sok kiilonb6z6 pénziigyi és nem-pénzigyi menedzser tevékenységét.

Példdul a hitelbe torténd értékesités legaldbb harom kiilonbozd teriilet
egylttmiikodését igényli: a hitelezési menedzser, a marketing menedzser €s a
kontroller. E hdrom teriilet koziil csak kett tartozik a pénziigyi vezetd
felligyelete ald. Itt van a konfliktusok potencialis lehet6sége, ha a kiilonboz6
menedzserek csak a 16. abra egyik részere koncentralnak. Példaul a marketing
menedzser megprobal megszerezni egy G ugyfelet liberalisabb hitel-
feltételekre torekedve. Ez novelheti a cég kovetelésekbe torténd befektetéseit,
a rossz hitel kockazatanak teszi ki azt, és a konfliktus 1étrejott.

8.2.1. A miikodési és a pénzciklus szamitasa

Az el6z6 példankban a kiillonbozd idészakok kozotti hosszak magatol
értetdddek voltak. Ha azonban csak a pénziigyi kimutatasok informacioival
rendelkeziink, akkor egy kicsit tobbet kell dolgoznunk. A kovetkezdkben
bemutatjuk ezeket a szamitasokat.

Eloszor azt kell meghataroznunk, hogy atlagosan mennyit idét igényel a
készlet értékesitése, és atlagosan mennyi i1d6 alatt lehet a koveteléseket
beszedni. Ehhez bizonyos mérleg informéaciokra van sziikséglnk, amiket a
kovetkez6 tablazat tartalmaz:

ezer Ft

“ Tétel ‘ Nyito ‘ Zaro ‘ Atlag “
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Készletek 20 000 30 000 25 000
Kovetelések 16 000 20 000 18 000
Tartozasok 7 500 10 000 8 750

Az aktudlis eredménykimutatasbol pedig a kovetkezd adatokra van
sziikségunk:

ezer Ft

nettd arbevétel 115 000
értékesitett termékek koltsége 82 000

Ezutan néhany pénziigyi mutatot kell kiszamitanunk. Amelyek koziil el6szor
a keészletezési napok szamara van szikségunk.

: ; 2
készletek forgési sebesség = 82000 _ 3.28-sz0ros
25000

készletezési napok szdma = % =111.3 nap

Tehat a készletezési napok szamakb. 111 nap, vagy masképpen a készletekben
atlagosan 111 napig van a pénziink, miel6tt érékesitenénk azt.

Ha feltételezzik, hogy az értékesités 80%-a hitelbe tortént, akkor a hitelbe
torténo értékesités bevétele 115 000 * 0.8 = 92 000 eFt.

. - ) 92000
kovetelések forgasi sebessege = ——— =5.1-szeres
18000
. L e an 365
atlagos beszedési idoszak = —— =71.6 nap
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Ez a szam azt jelenti, hogy a vasarlok atlagosan kb. 72 nap malva fizettek.

miikodési ciklus = 111 nap + 72 nap = 183 nap

Ez azt mutatja meg, hogy atlagosan 183 nap telt el a készlet megszerzeés és
pénzbeszedés idépontja kozott. Ezek utdn a tartozasi iddszakra van
szlikségunk.

. . , Ertékesitett termékek kiltsége 82000
tartozasok forgasi sebessége = = =

tartozas dtlagos mennyisége 8750
9.4-szeres
365
tartozasi idoszak = . — — = 365 _ 39 nap
tartozdsok forgdsisebessége 9.4

Ez azt jelenti, hogy atlagosan 39 nap alatt fizettiik ki a szamlainkat. VVégezetill
a pénzciklust hatarozzuk meg

penzciklus4? =183 - 39 = 144 nap

Vagyis 144 nap késleltetés volt attol az idoponttol kezdve, amikor fizettiink az
aruért, addig az idépontig amikor beszedtik az értékesitésért a pénzt.

6.3.3. A pénzciklus értelmezése

43 pénzciklus =

365 * készletek —tartozasok N kovetel ések
értékesitett termtkek kdltsége értékesitett termékek arbevétele

A kifejezésben szerepld eltérd nevezok helyett szoktak egységesen az értékesitett termékek
arbevételét szerepeltetni. Ezt nevezik netté kereskedelmi ciklusnak is:
365 * (készl et + kovetel és - tartozés)
értékesitési bevétel
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Az el6z6 fejezet példajaban bemutattuk, hogy a pénzciklus a készletezési, a
kovetelési és a tartozasi iddszakoktol fligg. Ha egy adott idopontban a
pénzciklus ndvekszik, akkor a készletezési és a kovetelési idészak hosszabba
valik. Csokken a pénzciklus, ha a vallalat képes elhalasztani a tartozasok
fizetését és ezaltal meg tudja hosszabbitani a tartozasi idészakot.

A cégek tobbsége pozitiv pénzciklussal rendelkezik, és igy finanszirozasi
forrasokra van sziksége a készletek és a kovetelések sz&méara. A hosszabb
pénzciklus tobb finanszirozasi forrast igényel. A cég pénzciklusaban
bekovetkezd valtozasok gyakran egy korai figyelemfelhive jelként
jelentkeznek. A hosszabbodd ciklus jelezheti, hogy a cég zavarokkal
rendelkezik a készletekben vagy a kovetelések beszedésében. Az efféle
problémak csak részlegesen leplezhetdk a tartozasi ciklus novelésével.

A kapcsolat a cég pénzciklusa és jovedelmezdsége kozott konnyen észre vehetd
annak felidézésével, hogy a cég jovedelmezoségének és novekedésének egyik
alapvetd meghatarozdja az Osszes eszkoz forgasi sebessége. Korabban
bemutattuk, hogy ha ez a mutaté magasabb, akkor nagyobb a cég eszkdzokre
es6 szamviteli jovedelme (ROA) és a sajat toke hozama (ROE). Igy, ha a tobbi
tényyez0 nem valtozik, és a pénzciklus rovidebb, akkor a cég befektetése a
készletekbe és a tartozasokba alacsonyabb. Ebben az esetben alacsonyabb a
cég Osszes eszkdze és ennek kdvetkeztében magasabb a teljes forgasi sebesség.

8.3. A rovid tavu finanszirozasi politika néhany aspektusa

A cég altal elfogadott révid tavu pénzigypolitika legalabb két médon fog

visszatlikrozodni:

1. A cég forgoeszkozokbe torténé befektetésének méretében. Ezt
altalaban a cég 0sszes mikodési bevételi szintjéhez viszonyitva mérik.
A rugalmas vagy alkalmazkodd rovid tava pénzigypolitika egy
viszonylag magas "forgéeszkoz-értékesitési bevétel" arany mutatét
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tamogatna. A restriktiv rovid tava pénzigypolitikaval alacsony
"forgbeszkoz-értékesitési bevétel” arany mutato jarna.

2. A forgoeszkozok  finanszirozasa. Ez a  forgOeszkdzok
finanszirozasahoz felhasznalt révid tavu hitelek (vagyis rovid tavd
kotelezettsegek) és a hosszu tava hitelek aranyaként keril mérésre. Egy
restriktiv rovid tava pénzugypolitika relative magas aranyét jelenti a
rovid tava hiteleknek a hosszu tava finanszirozashoz képest, és a
rugalmas politika kevesebb rovid tava hitelt és tébb hosszu tavut jelent.

Ha ezt a két teriiletet egyiitt nézziik, akkor a rugalmas politikéval rendelkezd
cég viszonylag nagy befektetéssel rendelkezhet forgéeszkozdkben, és az
finanszirozna ezt a befektetest viszonylag kevesebb rdvid tavu hitellel. A
rugalmas politikatiszta hatdsa igy a nett6 forgotdke viszonylag magas szintje.
Mas oldalrél megkozelitve, rugalmas politikaval a ceg a likviditds magasabb
atfogo szintjét tartja fenn.

A rugalmas rovid tava pénziigypolitikdk a forgodeszkozoket illetden olyan

tevékenységeket tartalmaznak, mint

1.  Nagy készpénz és piacképes értékpapir egyenleg fenntartasa.

2.  Nagy befektetések eszkozlése készletekbe.

3. Liberalishitel feltételek engedélyezése, ami magas szintet eredményez a
kovetelésekben.

A restriktiv rovid tava pénziigypolitika éppen ezek ellenkezdje lenne:

1. Alacsony készpénz egyenleg és Kkevés befektetés piacképes
értékpapirokba.

2. Kis befektetések eszkozlése készletekbe.

3. Kis mertékben vagy egyaltalan nem engedélyez hitelbe torténd
értekesitést, ezaltal minimélva a kdveteléseket.

A rovid tavu eszkozokbe torténd optimalis befektetési szint meghatarozasa az

alternativ rovid tavi finanszirozasi politikdk eltéré koltségeinek az
azonositasat igényli. A cél az, hogy a restriktiv politikanak a rugalmas
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politikdval szembeni koltségei kiegyensulyozasa kozben a legjobb
kompromisszumhoz jussunk.

A forgoeszkdz-alloméany rugalmas rovid tavi penzigypolitika esetén a
legmagasabb és restriktiv politika esetén a legalacsonyabb. gy a rugalmas
rovid tavu pénzigypolitikak koltségesek, mivel azok nagyobb befektetést
igényelnek készpénzbe és piacképes értékpapirokba, készletekbe és
kovetelésekbe. Mindamellett valoszintinek tartjuk, hogy a jovdbeni
pénzbearamlasok magasabbak lesznek a rugalmas politika esetében. Példaul
az ertékesitések serkentve vannak a hitelpolitika alkalmazasa altal, ami
liberdlis finanszirozast biztosit a vasarloknak. A késztermékek nagy
mennyisége (a polcon) gyors szallitasi teljesitést biztosit a vasarloknak és
novelheti az értékesitést. Ennek megfeleléen, a magas alapanyag készletek
kevesebb  készlet hidny miatt bekovetkezd  termelési  leallast
eredményezhetnek.

Egy restriktivebb révid tava pénziigypolitika valészinlileg a jovobeni
értékesitési szintet az ala csdkkenti, amit elérhettiink volna a rugalmas politika
alatt. Az is el6fordulhat, hogy a magasabb arak megterhelik a rugalmas
forgotéke politikaval rendelkezé vasarldkat. A vasarlok hajlandok lehetnek
megfizetni a magasabb arakat a gyors szallitasi szolgalatért és a liberalisabb
hitel feltételekért, ami magatol értetddd a rugalmas politikaban.

A forgbdeszk6zok menedzselése a befektetés szintjével emelkedd és csokkend
koltségek kozott kompromisszum kialakuldsat sejtetheti. A koltségeket,
amelyek a forgdeszkdzokbe torténd befektetés szintjében bekovetkezd
emelkedéssel nonek készletezési koltségeknek nevezzik. Ha egy cég
nagyobb befektetéseket csinal forgéeszkdzdkbe, magasabb lesz a készletezési
koltsége. A koltségeket, amelyek a forgodeszkozokbe torténd befektetés
szintjében bekovetkez6 emelkedéssel csokkennek hidnykoltségeknek
nevezzik.
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Altalanos értelemben a készletezési koltségek a forgoeszkozokkel kapcsolatos
haszonaldozati (alternativa) koltségek. A forgdeszkdzok hozaméanak rataja
nagyon alacsony, amikor mas eszk6z6khoz hasonlitjuk.

Hianykoltségeknek tessziik ki magunkat, ha a forgdeszkdzokbe torténd
befektetés alacsony. Ha cég kifut a pénzébdl, rakényszeriil, hogy piacképes
értékpapirokat adjon el. Természetesen, ha a cég kifut a pénzébdl és nem tud
kdnnyedén eladni piacképes értékpapirokat, lehetséges, hogy kdlcsont kell
felvennie vagy elmulasztja a kotelezettségeit. Ezt a helyzetet nevezzik
pénzhidnynak. A cég el fogja veszteni a vasarloit, ha kifut a készleteibdl vagy
nem tud hitelt nyQjtani a vevoinek.

A hianykoltségnek ket fajtaja van:

1. Uzletkotési és rendelési koltség. A rendelési koltségek példaul tobb
pénz megszerzéesének koltsége (brokerhdz koltsége), vagy tobb készlet
megrendelésének (termelési dsszeszerelési koltségek) koltsége.

2. A biztonsagi tartalékok hianyaval kapcsolatos koltségek. Ezek az
értékesités, a johirnév elvesztésének és a termék Utemezés
felboruldsanak koltsegei.

A 17. abra az alap egyensulyt mutatja be a készletezési és a hiany koltseg
kozott. A fliggdleges tengelyen a koltségeket abrazoljuk, a vizszintes tengelyen
pedig a forgdeszkdzok mennyiségét. A készletezési koltség a nullatédl indul,
amikor a forgOeszk6z nulla és azutdn egyenletesen emelkedik a
forgdeszkozokbe torténd befektetés szintjével. A hianykoltség elég magasrol
indul, és utana csokken a forgoeszkozokbe torténd befektetés szintjében
bekovetkezett ndvekedéssel. Az a kereskedelmi kdltséget és a forgdeszkoz
hianyaval kapcsolatos koltségeket tartalmazza. A birtokolt forgdeszkdzok
Osszes koltsége a kettd dsszege. Vegyiik €szre, hogy a kombinalt koltségek az
O pontban érik el a minimumot. Ez a forgéeszk6zok optimalis szintje.

A forgbeszkoz birtoklas egy rugalmas politika esetén a legmagasabb. A

rugalmas politika akkor a legmegfelelobb, amikor a készletezési koltségek
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viszonylag alacsonyak a hianykoéltséghez viszonyitva (17. abra). Restriktiv
forgdeszkoz politika esetén a készletezési koltségek érzékelhetden magasak a
hianykoltségéhez viszonyitva (19. abra).

Minimum pont

X

~ OK
= KK
- HK

O
Forgbéeszkéz mennyiség
17. dbra: Révid tavu finanszirozasi politika: Optimalis befektetés
forgbeszkozokbe44

8.4. Alternativ finanszirozasi politikak a forgéeszkdzok szdmara

Most vizsgaljuk meg az elébbiekben targyalt kérdés finanszirozasi oldalat. Itt
foglalkozunk arévid és a hosszl tavu hitel relativ mennyiségeivel, feltételezve,
hogy a forgoeszkozokbe torténd befektetés konstans.

Kezdjiink a legegyszeriibb lehetséges esettel: egy idealis gazdasaggal. Egy
ilyen gazdasagban a rovid tava eszk6zoket mindig finanszirozhatjuk révid tava

44 OK - a forgdeszkozok tartasanak dsszes koltségek
KK - készletezési koltség
HK — hidnykdltség
O - a forgbeszk6zok optimalis mennyisége (ez a pont minimalizalja a kéltségeket)
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hitelekkel, és a hosszU tavl eszkoézoket pedig hosszu tavu hitelekkel és
torzstokével. Ebben a gazdasagban a nett6 forgoétdke mindig nulla.

Minimum pont -
2 x OK
= KK
o —
HK

—

Forgoeszkdz mennyiség
18. dbra: Rovid tavua finanszirozasi politika: Rugalmas politika

Vegyiik egy gabonaraktarkezel6 egyszerisitett esetét. A gabonaraktarkezeldk
a betakaritas utdn megvasaroljak a termést, majd taroljak és az év folyaman
értékesitik. Az aratas utan magas gabona készletekkel rendelkeznek és
alacsony készletekkel a kovetkezo betakaritas eltt. Egy évnél kisebb lejarati
bank kolcsonokkel finanszirozzak a gabona megvasarlasat és tarolasi
koltségét. A kolcsont a gabona értékesitésével parhuzamosan, folyamatosan
fizetik vissza. A helyzetet a 20. 4bra mutatja be. A hosszl tava eszk6zokrol
feltételezziik, hogy az id6 folyaman novekednek, ugyanakkor a forgdeszkdzok
a betakaritas végéig novekszenek és azutan az év folyaman csokkennek. A
forgdeszkdzok rovid tava hitelekkel kertilnek finanszirozasra, a hosszu tavu
eszk6zOk hosszl tava hitelekkel és torzstOkével finanszirozottak. A netto
forgotoke — forgoeszkdzok minusz rovid lejaratl kotelezettségek - mindig
nulla. A 20. abra egy fiirészfog mintazatot mutat, amit Gjbol meg fogunk nézni,

amikor a készpénz menedzsmentrél beszélink. Most a forgoeszkozok
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finanszirozasanak néhany alternativ lehjetdségérdl kell beszélniink, amelyek
kevésbeé idealizalt feltételek kozott léteznek.

Minimum pont

R

Forint

O

Forg6eszktz mennyiség

19. abra: Rovid tavu finanszirozasi politika: Restriktiv politika

Forgbeszkizok = rovid lejdrati hitelek

X

Forint

4 \ Hosszi tdva hitelek
+

sajat toke
Befektetett eszkdzik

i 4 ' 4 |
T + +

.

Ido

20. abra: A forgdeszkoz finanszirozas egy ideélis gazdasagban

A valoés vilagban nem valodszinii, hogy a forgdeszkdzok mindig nullara
lecsokkennek. Példaul az értékesités szintjének hosszu tavu emelkedése
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bizonyos 4allandésdgot fog eredményezni a forgdeszkozokbe torténd
befektetésekben. Rdadésul, a cég hosszl tavl eszkdzokbe torténd befektetésel
nagy valtozatossagot mutathatnak.

Egy novekvd cég ugy gondolkodik, hogy az iizlet hatékony miikddéséhez
szlikséges Osszes eszkozigénye forgoeszkdzoket és hosszu tavu eszkozoket
tartalmaz. Az Osszes eszkozigény sok okbdl kifolyolag allando valtozast
mutathat, beleértve

1.  az &ltaldnos novekedési trendet,

2. aszezonalis eltérést a trend kordl, és

3.  azeldrejelezhetetlen napi és havi ingadozast.

Ha a hosszu tavl finanszirozas tobbet foglal magaban, mint az 0sszes
eszkbzigeny, a cég tobblet pénzzel rendelkezik, amit piacképes erték papirokba
fektethetbe. Az F politika, a 18. abrabeli rugalmas (flexibilis) politika, mindig
magaba foglalja a rovid tdva pénztdbbletet és nagy befektetést a netto
forgotdkébe.

8.5. Kovetelésmenedzsment

A kovetelések likviditasi rangsorban a készpénz és a piacképes értékpapirok
utén jonnek. Amikor egy cég termékeket és szolgaltatasokat ad el, az érte jaro
pénzt kérheti a szallitas el6tt, szallitaskor vagy hitelt nytjthat a vasarlonak és
bizonyos halasztast engedélyezhet a fizetésben. A termékért torténd fizetési

halasztas engedélyezése 1ényegében hitel nyljtasat jelenti a vevd szamara.

Miért nydjtanak a vallalatok hitelt? Nem mindenki nyujt, de a fejlett
piacgazdasaggal rendelkezd orszagokban ez széles korben elterjedt gyakorlat.
A cégek egymassal nemcsak a temékeik jellemzdiben és araban versenyeznek,
hanem a hitelezési idészak hosszaban is. A hitelezési id0szak terjedelme fontos
a vasarloknak és jelentdsen befolydsolhatja vasarlasi dontéseiket. A hitelbe

torténd értékesités bizonyos befektetést jelent a vésarloinkba. Jellegébdl
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kovetkezéen a kovetelések eszkdzoket biztositanak a cég szdmdra, mert
jovobeni pénzaramlast igérnek, de problémat is jelentenek, mivel
finanszirozasi forrast kell szereznie, amig a jovObeni pénzaramléasra var. Azzal
is tisztaban kell lenni, hogy a hitelnydjtas nem jelentéktelen kdltséggel is jar.
Eldszor, mert meg van esélye, hogy a vevok nem fognak fizetni. Méasodszor,
mert a vallalatnak viselnie kell a kovetelések intézésenek koltségeit. Ennek
kdvetkeztében a hitelpolitikai dontések a megndvekedett értékesitési bevételek
nyeresege és a hitelnyujtas koltsége kdzotti kompromisszumot vonnak maguk
utan.

A cégek nemcsak hitelt adnak (kdvetelések), hanem kapnak is a szallit6iktol
(tartozésok). A vallalkozasok termék vagy szolgaltatas értékesitése soran
nydjtott hiteleit kereskedelmi hitelnek nevezzik. A kereskedelmi hitel
nagyon fontos finanszirozasi forras a vallalkozasok szamara, és ebbdl
kdvetkezoen a kovetelések menedzselése lényeges eleme a cégek rovid tava
pénzlgyi politikajanak. Ezt az is indokolja, hogy a kovetelések képezik a
forgdeszkdzok 30-40%-at, és altalaban nagyobb tételt képeznek, mint a tébbi
kiils6 rovid tava finanszirozasi forras. Ebben a fejezetben azokra a tényezokre
helyezziik a hangsulyt, amelyeket akkor vesziink figyelembe, amikor
kialakitjuk a vasarlokkal kapcsolatos hitelpolitikankat. Ezek az az értékesitési
feltételek meghatarozasaval, a hitelnyujtasi dontéssel, a hitelelemzéssel és a
kovetelések figyelemmel kisérésével kapcsolatosak, de figyelembe kell
vennunk a tartozasaink menedzseléset is. A kovetelések és a tartozasok csak
egymas figyelembe vételével menedzselheték eredményesen, mivel a
kovetelések beszedése a f6 forrasa a céghez beérkezé pénzdramlasnak,
valaminta szallitok és mas hitelezok kifizetése nagyon fontos felhasznalasaa
cég pénzalapjainak. Eppen ezért hatékony menedzsmentjilk megérdemli a
specialis figyelmet és a faradtsagot.

8.5.1. Hitelpolitika
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Mint likvid eszkdznek, a kovetelések menedzselésének feleldssége is
jellemzden a cég pénziigyi vezetdjéé. Ez a feleldsség fontos szerepet foglal
magaban a cég atfogd hitelpolitikdja alakitdsdban. A kovetelések
menedzseléséért vald feleldsség négy kulcsteriiletet tartalmaz:

1. hitel feltételek megallapitasa,

2. hitel nyGjtasa bizonyos vasarldknak,

3. afizetések figyelemmel kisérése és a beszedések végrehajtasa,

4 biztositani a cég kovetelésekbe tortént befektetései elfogadhato szintjét.

Ezzel a négy dologgal valé hatékonyan foglalkozashoz fontos kdvetelmény,
hogy rendelkezésiinkre alljon egy olyan informéaciorendszer, amely pontos
kimutatast tartalmaz a vasarloknak nytjtott hitelekrdl, valamint azon vasarlok
fizetési gyakorlatarol, akiknek a hitelt nyujtjuk.

Szamviteli nézOpontbol, amikor hitelt adunk, egy kovetelések szamla
keletkezik. Ezek a kdvetelések a mas cégeknek nyujtott hiteleket tartalmazzak,
amit kereskedelmi hitelnek neveznek, ugyanakkor hitel nydthatd magan
vasarloknak is, amit vasarléi hitelnek neveznek. Ha egy cég ugy dont, hogy
hitelt nyGjt a vasarloinak, akkor ki kell alakitania a hitelnyujtasi és a
kovetelésbeszedés eljarasait. A cégnek féként a hitelpolitika kovetkezd
komponenseivel kell majd foglalkoznia:

—  értékesitési szabalyok,

—  hitelelemzés,

—  beszedési politika.

8.5.2. Ertékesitési szabalyok
A vallalkozasnak meg kell hataroznia bizonyos feltételeket a termékei és
szolgaltatasai értékesitéséhez. Az alapvetd kiilonbséget az jelenti, hogy a cég

szallitaskor fogja-e igényelni a pénzt vagy hitelt fog nydjtani. Ha a cég hitelt
nyUjt egy vasarlonak, az értékesitési szabaly meghatarozza azt az id6szakot,
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amelyre a hitel nyujtasa torténik (hitelezési id6szak), a készpénzfizetési
kedvezményt és az engedmény idOtartamat, valamint a hiteleszkdz tipusat.

Példaul, tételezziik fel, hogy egy vasarlonak hitelt nyujtunk a kovetkezd
eldirassal: 4/10, nettd 60. Ez azt jelenti, hogy a vasarlonak a szdmla kiallitasi
datumétol szdmitva 60 napon belil fizetnie kell, és azonkivil 4 %-o0s
készpénzfizetési kedvezményt kap a megallapitott értékesitési &rhoz képest, ha
10 napon belll fizet.

Tételezzink fel egy vasarldt, aki 1000 darab ajtokilincset vesz 450 Ft-os
egységaron, akkor a vasarlénak van egy

1000 * 450 * (1 - 0.04 ) = 432 000 Ft-0s

fizetési valasztasa 10 napon belll, vagy 60 napon belul kifizeti a teljes 6sszeget
(450 000 Ft). Ha az értékesitési szabaly nett6 60 lenne, akkor a vasarlénak 60
nap allnarendelkezésére aszamlakiallitasi datumatol szamitva, hogy kifizesse
ateljes 450 000 Ft-ot, és nem kapna kedvezményt a korabbi fizetés esetén. Egy
adott iparagon belil az értékesitési szabalyok rendszerint eléggé allandobak, de
eltérd iparagak kozott kissé valtoznak.

A hitelezésiidészak annak az idonek a hossza, amelyre a hitelt adjak. Az
el6z6 példaban a hitelezési idészak hossza 60 nap.

Ha készpénzfizetési kedvezmény kerll felajanléasra, akkor létezik kész-
pénzfizetés kedvezmény iddszak is, amely az az id6, amely alatt a
kedvezmény igénybevehetd. A példaban kedvezmény idészak hossza 10 nap.

A hitelezési id6szak hossza nagyrészt a vasarlé mitkddési ciklusa altal
befolyéasolt, feltételezve, hogy a vasarlo egy masik cég és nem maganszemély.
A miukodési ciklus a készletek €s az atlagos beszedési id6 napjai szamanak az
Osszege. Ez megfelel a javak toliink torténd megvasarlasa, azok feldolgozasa,

a végtermékek értékesitése €s a vasarloinktol torténd beszedés kozott eltelt
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napok dsszességének. Jegyezzilk meg, hogy az altalunk felajanlott hitelezési
1d6szak tulajdonképpen a vasarld fizetési idOszaka. Hitelnytjtas altal a
vasarlonk miikodési ciklusa egy részét finanszirozzuk €s ezaltal megroviditjiik
a pénzigyi ciklusat. Ha hitelezési id6szak meghaladja a vasarlo készletezési
1d6szakat, akkor nemcsak a vasarlo készletvasarlasat finanszirozzuk, hanem a
vasarlo koveteléseinek egy részét is. Tovabba, ha hitelezési idészak
meghaladja a vasarl6 miikodési ciklusat, akkor teljes mértékben
finanszirozzuk a vasarlo forgotdke igényét és még tobbet is. Ebbdl az okbdl a
vasarlo mikodési ciklusanak a hossza gyakran foghaté fel a hitelezési idoszak
maximumaként. Sok mas tényezd is van, amit a cégnek figyelembe kell vennie,
amikor a hitelezési idoszakrol dont. Ha a termékek romlanddak, azok
kolcsonbiztositéki értéke alacsony €s ezért a hitelezési idoszak is rovidebb
ilyen jellegii termékek esetében. Ha a vevo egy kis vasarld, akkor a hitelezési
id6észak rovidebb fog lenni, mivel a kis szamlak menedzselése tébbe kerdil és a
vevo is kevésbé fontos. Azok a vasarlok, akik lasst vagy rossz fizetok
korlatozottabb hitelt fognak kapni, mint azok a vevok, akik mindig idében
fizetnek.

A készpénzfizetési kedvezmény gyakran része az értékesitési eldirdsoknak. Az
egyik ok, hogy készpénzfizetési kedvezményt ajanlanak fel az, hogy
felgyorsitsak a kovetelések beszedesét és ezaltal csokkentsék az ilyen
szdmlakon lekotott pénzt. A cégnek kompromisszumot kell kétnie a 90
készpénzfizetési kedvezménnyel szemben javasolt hitel csokkentésében. A
"4/10 netto 60" értékesitési eldirassal egy vevo fizethet akar 10 napon beliil,
ha ugy dont, hogy igénybe veszi a kedvezményt és 60 napon belil, ha nem
veszi igénybe a kedvezményt. igy lemondva a kedvezményrél a vevd
ténylegesen (60 - 10) = 50 nap hitelt kap. Mi most a nem igénybe vett
kedvezmény koltsége, vagy mésszoval mi az igénybe vett kedvezmény értéke
éves bazison szazalékban kifejezve? A példaban, a szamla 50 nappal korabbi
kifizetésekor, mint ahogy a 60 napos hitelezési iddszaknak megteleléen
kellene, 4 %-os készpénzfizetési kedvezményt kapunk. Eves alapon szamolva
az 50 napos 4 % egyenld

158



4
— = 0
00t 360 = 28,8%

Természetesen tovabb finomithatjuk ezt a képletet azt is figyelembe véve,
hogy a diszkontéalast nem a teljes kifizetendd 6sszegre kell figyelembe venni,
hanem a készpénzfizetési kedvezmény szazalékaval csokkentett szamla
Osszegre. Egy teljes képlet a készpénzfizetési kedvezmény értékére éves
bazison a kovetkezo:

0 t (5]

I | |
| I |

ahol
t1 = készpénzfizetési kedvezmény idészaka
to = hitelezési iddszak

d 365 .
*
1 - d t2 - tl 0/ev

ahol
d = a készpenzfizetési kedvezmény mennyisége szazalékban

A példat felhasznélva, a kedvezmény értéke pontosan:

4 365
*
1-0,04 60-10

= 30,4%/év

Most kétféle helyzet lehetséges: a cég rendelkezik a 10 napon belili fizetéshez
szllkséges pénzzel és igénybe veszi az kedvezményt vagy nem rendelkezik
vele és penzt kolcsondz, ha igénybe akarja venni a kedvezmenyt. A
kedvezmény igénybeveételére vonatkozo dontés fligg az éves bazisra vonatkozd
kedvezmény értéktdl és a felhasznalhatd készpénz vagy a kdlcsondzhetd pénz
haszonaldozati koltségétél. Altalaban, ha a cég rendelkezik felhasznalhato
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pénzzel, akkor jobb igénybevenni a kedvezményt és korabban fizetni, kivéve
ha magasabb rataval tudjuk befektetni azt, mint a kedvezmeény értéke. Ha a
cégnek pénzt kellene kdlcsondznie, hogy kordbban fizessen és igénybe vegye
a kedvezményt, azt csak akkor érdemes megtennie, haa kedvezmeny értékenél
alacsonyabb rataval tud pénzt kélcsondzni. A példaban, ha a cég rendelkezik
készpenzzel a 10 napon belili fizetéshez, akkor igénybe kellene vennie az
kedvezmeényt, kiveve hogyha a pénzt 28.8 % feletti rataval be tudja fektetni.
Ha a cégnek készpénzt kell kblcsonoznie, és tud 28.8%- os rata alatt
kolcsonozni, akkor a cégnek azt kellene tennie és igénybe venni a
kedvezményt; ha a kdlcsonzés esetében a koltségek magasabbak, mint 28.8%,
a cégnek nem kellene igénybe vennie a kedvezményt, de 60 napon belil
fizetnie kell.

Ahogy a keszpénzfizetesi kedvezmény 06szténzi a vasarlokat a korabbi
fizetésre, abban a mértékben csokkeni fog az atlagos beszedési iddszak és
ezaltal csOkken az értékesitési kovetelésekbe torténd befektetés. Példaul,
tételezzik fel, hogy a cég nett6 60 napos értékesitési szaballyal rendelkezik és
az atlagos beszedési id6szak 70 napos (néhany vasarlé késve fizet). Ha "4/10
nett6 60"-as hitelezési szabalyt javasol, akkor meglehet, hogy a vasarléi 60%-
a 10. napon fog fizetni. A tobbi vasarlé mindazonaltal a 70 napnak egy atlagat
fogja igényelni a fizetéshez. Az 0j beszedési idoszak a kovetkezo lesz:

0.6*10+0.4*70 =34 nap

Eképpen az atlagos beszedési idészak 70 naprol lecsokken 34 napra.
Feltételezve, hogy az atlagos napi értékesités 100 000 Ft, a kovetelések
100 000 * 34 = 3 400 000 Ft-ra fognak lecsdkkenni 7 000 000 Ft-rdl.

A legtobb kereskedelmi hitel hitelszamla ajanlat. Ez azt jelenti, hogy a hitelnek
csak formalis eszkdze a szamla, amelyet a javak szallitasaval kiildenek. A vevo
alairja azt, bizonyitva, hogy a javakat megkapta, majd a cég és a vasarlo
bejegyzik a tranzakciot a konyveibe (azaz lekdnyveli).
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Néha a cég igényelheti a vasarlotél, hogy irjon ala egy sajat valtét. Ez akkor
torténik, ha a megrendelés nagyobb mértékii, vagy amikor az eladé a
beszedéssel kapcsolatos problémakra szamit. A valtdval kapcsolatos
probléma, hogy azutan irjak ala, hogy a javak leszallitasra kerlltek. A
vasarlotol a szallitas eldtt torténd hitelkotelezettség megszerzésének egyik
lehetdsége egy kereskedelmi valto eldkészitése. Altaldban a cég kiallit egy
kereskedelmi valtot, amely felszolitads a vasarld szamara, hogy fizessen egy
megadott 6sszeget egy megadott idépontban. A valtéintézvényt elkiildi a vevd
bankjanak a fuvarokmanyokkal egyitt. A javak elszallitasra keriilnek a
vasarlohoz.

Ha azonnali fizetés sziikséges, azt latra sz0lo valtonak nevezik. A pénznek
atutalasra kell keriilnie a bankhoz a javak szallitasa el6tt. Gyakran a bankot
kérik meg, hogy végezze el a fizetést a vasarlo helyett. Ha a bank irasban
beleegyezik, hogy megteszi, akkor az intézvényt banki elfogadvanynak
nevezik. A bank atvallalva a felelosséget elvégzi a fizetést azaltal pdtolva a
hitelképességet a vasarld szamara.

A nemzetkozi kereskedelemben leggyakrabban hasznéalt hiteleszk6z az
akkreditiv. Ha az importér nem ismeri kell6képpen az exportdrt, vagy ha
fizetdeszkoz korlatozas van, vagy lehetséges az importdr orszagaban, akkor az
exportér megkivanhatja, hogy az importdr rendelkezzen egy bank altal
kezességet vallalt fizetési kotelezettséggel. Mas oldalrdl az importdr csak
akkor akar fizetni, ha meggy6z6dott rola, hogy a javak jo allapotban
megérkeztek. Az akkreditiv az eladonak cimzett levél, a helyette tevékenykedd
bank altal ir6dott és altala van alairva. A levélben a bank kotelezettséget vallal,
hogy fizetni fog az importalt javakert es igy a sajat jo hitelezdi hirnevét adja
az import6r helyett. Ezért az exportérnek csak a kibocsato bank hitel képességét
sziikséges ellendriznie. A legtobb akkreditiv visszavonhatatlan, azt biztositva,
hogy ne lehessen tordlni valamennyi résztvevo partner engedélye nélkiil.

8.5.3. Hitelelemzés
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Ha a cég ugy dont, hogy hitelt nyujt, akkor el kell készitenie egy Utmutatot,
amelyben meghatarozza, hogy kinek fogja és kinek nem fogja megengedni,
hogy hitelben vasaroljon. A hitelelemzés arra a folyamatra utal, amelynek
soran eldontik, hogy nyujtsanak-e vagy sem hitelt egy adott vasarlénak, ami
rendszerint két 1épést foglal magaban: a I1ényeges informacidk 0sszegyujtése
¢s a hitelképesség meghatarozasa. A hitelnytjtasrol torténd dontés
komplikalttd valhat att6l fliggden, hogy mi torténik akkor, ha a hitelt
visszautasitjak. A vasarlo készpénzzel fog fizetni vagy masik cégtdl fog
vasarolni?

Egy hitelezési dontés meghozatalahoz szlikséges, hogy informéciét szerezziink
a jovobeli vasarlonkrol, hogy meghatarozhassuk annak a valoszinliségét, hogy
fizetni fog-e a javakért az esedékesség idejeben. Sok forras létezik a
hitelképesség meghatarozasara. A kovetkezOk a hitel informaciok gyakran
hasznélt forrasai:

— A vasarlonak a céggel kapcsolatos fizetési el6torténete: ha a vasarlo egy
kordbbi hitelben vésarlo volt, az eladd rendelkezhet készen
rendelkezésre alld informaciokkal a fizetési el6torténetére vonatkozoan.

—  Pénzigyi jelentesek: a cég megkeérheti a vasarlét, hogy adja at neki a
pénzigyi jelentéseit. A mérleg és az eredmény-kimutatas informacidi
bemutathatjak a cég jelenlegi és multbeli pénziigyi helyzetét és adhatnak
bizonyos jelzéseket ajovobeli lehetdségeirdl is, hogy valosziniisithetéen
eleget tud-e tenni a hitelezési eldirasoknak.

—  Referenciék: a vasarlo bankja vagy mas szallitok hasznos informéciokat
biztosithatnak a multbeli fizetési gyakorlatrol és kapcsolatrol.

—  Publikalt 0j jelentések: az Uzleti és a helyi 0jsagok bepillantast
biztosithatnak a cég hitelképességébe. Adott iparagakra vonatkozo tizleti
attekintések is feltarhatnak valamit a hitelben torténd vasarlas pénziigyi
feltételeirol.

8.5.4. Beszedési politika
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A hitel nyujtasa utan a cégnek ki kell alakitania a vevoktol torténd készpénz-
begyjtési politikajat. Ez magaban foglalja a vevok nyomonkdvetését, hogy
¢észrevegye a késve fizetdket és kieszkozolje a mar lejart kovetelések
beszedését. A vasarldk altali fizetések nyomon kovetésehez a cégek altalaban
egy adott id6 alatti atlagos beszedési iddszakukat fogjak nyomon kovetni. A
varatlan novekedés az atlagos beszedési idoészakban ok az aggodalomra. Ez azt
jelenti, hogy vagy a vevok altaldban véve késobb fizetnek, vagy a vasarloknak
egy nagyobb szazaléka nagy mértékben megkésett a fizetésevel. Tegyuk fel,
hogy a cég 10 000 egységnyi termeéket értékesit egy évben darabonként 2 000
Ft-ért. Valamennyi értékesités "2/10, nett6d 30" feltétell hitelre torténik (azaz
2% kedvezményt kap ha a fizetés 10 napon belll megtortenik, egyébkent a
fizetés 30 napon beliil esedékes). Tételezziik fel, hogy a vevék 60%-a veszi
igénybe a kedvezmeényt és fizeta 10. napon és a maradék pedig a 30. napon
fizet, akkor az atlagos beszedési idOszak:

0.6 *10+0.4*30=18 nap
Ez azt jelenti, hogy atlagosan 18 napot igényel a kdvetelések beszedése.

Természetesen ez egy idealizalt példa, ahol a vevok a két datum egyikén
fizetnek (10. nap vagy 30. nap). A val6sdgban a fizetések véletlen médon
érkeznek, igy az atlagos id6szakot kiilonbozoképpen kell szdmolni. Az atlagos
beszedési iddszaknak a valdsagban torténd kiszamitasahoz a cégnek eldszor az
atlagos napi értekesitési bevetelt kell kiszamolnia. Az atlagos napi értékesitési

bevétel egyenld az éves értékesitési bevétel osztva 365-tel:
(10 000 * 2 000) / 365 = 54 794.52 Ft

Ha a kovetelések kifizetetlen adott napi mennyisége 1 500 000 Ft, akkor az
atlagos beszedési iddszak a cég esetében

1500 000/ 54 794.52 = 27.38 nap
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A szamitott atlagos beszedési id6szak 0Osszehasonlithatd a megallapitott
hitelezési feltételekkel. Ebben az esetben, az azt mutatja meg, hogy nehany
vasarlo késik a fizetésével és hogy talan néhany szamla mar régota lejart. Ez
egyébként hasznos a kdvetelések egyéni alapon torténd megvizsgalasdhoz.

Egy masik eszkdze a vevoi fizetések figyelemmel kisérésének a kdvetelések
koranak a megadasa. A kifizetetlen kveteléseket kor szerinti osztalyozasat a
konyvekben 1év6 napok szama alapjan végezhetjiik el. Példaul, egy cég 1 000
ezer Ft-nyi koveteléssel rendelkezik és 60 napos a hitelezési idészaka. A
kovetelések teljes mennyiségét egy honapos idészaku csoportokba soroljuk be:

Aszamla kora | Mennyiseg | Részesedés az egészbol
<1 hoénap 400 000 40%
1-2honap 300 000 30%
2 - 3 honap 200 000 20%
> 3 hénap 100 000 10%
Osszesen 1000 000 100%

60 napos hitelezési id6szak esetén a vasarlo a kereskedelmi hitel 30%-aval van
fizetési késedelemben. A nagy késéssel rendelkezé fizetések altalaban
sohasem Kkertilnek beszedésre. Nagyon fontos a cég szamara, hogy
megvizsgalja koveteléseinek kor szerinti megoszlasat eés figyelmeztesse a
késve fizetOket. A cég kiillonbozé eljarasokat kovethet a megkésett vasarlok
meggyodzése érdekében, hogy fizessenek. A cég eldszor egy levelet kiild ki,
értesitve a vevét, hogy a szamldja lejart, majd ezt koveti egy vagy tébb
telefonhivas. Ha ezek nem segitenek, akkor a cég keresetet nyljthat be a
vasarloval szemben a birésaghoz. A cég megtagadhatja tovabbi hitelek
nyujtasat a vasarlonak, amig a megkésett fizetéseket nem teljesiti vagy
megtagadhatja tovabbi termék szallitasokat is az ilyen vasarloktél, amig a
megkésett fizetéseket be nem szedi. Ez a gyakorlat megzavarhatja a fogyasztot,
de a cégnek nem csak az értékesitésre van sziiksége, hanem pénzre is, hogy
fizetni tudja a sajat szamlait.
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8.5.5. A hitelpolitika valtozasanak értekelése

Nézziink egy céget, amelyik jelenleg csak készpenzért értékesit. Vasarloinak
némelyike valtozast igényelt a hitel politikdban, hogy tegye lehetévé nekik,
hogy 30 napon belul fizethessenek. Bevezetjiik a kovetkezo jeloléseket:
p = egysegenkénti értékesitési ar
v = egységenkénti valtozo koltség
g = a jelenlegi hitel politikai feltételek mellett értékesitett mennyiség
(készpénz a szallitaskor)
g' = az Uj hitel politikai feltételek mellett értékesitett mennyiség (netto
30 nap)
r = a cég toke koltségek

Meg kellene-e valtoztatnia a cégnek a hitel politikdjat? A kérdés
megvalaszoladsahoz szamitsuk ki a jelenlegi és az Uj hitel politikaval
Osszhangban 1évé netté6 pénzforgalmat. Feltételezziik a kovetkezd adatok
hasznélatat:

p=2500

v =1000

gq=1000

g =1150

r=12%

A jelenlegi hitelpolitika alatti pénzaramlés egyenlo:
(p-v)*q=(2500-1000)*1000=1500 000

Vegyuk észre, hogy nem vettiik figyelembe a cég allando koltségeit, mivel az
nem bir befolyassal a hitelpolitika valtoztatasi dontésre. Ha a cég atvalt az G
politikara, akkor az értékesitett mennyiség 1 150-re fog névekedni. Akkor az
0j pénzforgalom:
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(p-Vv)*q = (2500 - 1000)* 1150 = 1 725 000

Ez 1 725 000 - 1 500 000 = 225 000-rel novekvo pénzforgalmat mutat.
Mindamellett a hitelpolitika valtozasa potldlagos koltséggel is jar: egy hdnapra
pénz kerll lekotésre a kovetelésekben (megndvekedett befektetés a
kovetelésekbe):

(2500 * 1000) * (0.12/12) = 25 000
igy a hitelpolitika valtoztatds nett6 pénzforgalma egyenld:
225 000 - 25 000 = 200 000
Tehat az ajanlott hitelpolitika valtozas elfogadhato.

Most vezessilk be a készpénzfizetési kedvezmeényt és a késedelmi kockézatot.
A hitelezési eldirasok gyakran megukban foglalnak egy készpénzfizetési
kedvezményt a korai fizetés esetére. Sok esetben a cég rendelkezni fog rossz
fizetési szokasokkal bird vasarldékkal, néhany kozulik lehet, hogy sohasem
fizeti ki a szamlait. A kovetkez6 jeloléseket vezetjiik be:

b = azon hitel szazaléka, amely beszedetlenné valik (azon kdvetelések,

amelyeknek nem tettek eleget)

d = az ajanlott kedvezmény szdzaléka

t1 = a kedvezmény idOszaka a jelenlegi hitelpolitika mellett

t’1 = a kedvezmény idGszaka az 0j hitelpolitika mellett

to = hitelezési iddszak a jelenlegi hitelpolitika mellett

t'> = hitelezési idészak az 0j hitelpolitika mellett

n = a kedvezményes értékesitések szazaléka

p = egységenkénti értékesitési ar

v = egységenkeénti valtozo koltség

g = a jelenlegi hitelpolitika mellett értékesitett mennyiség

q' = az Uj hitelpolitika mellett értékesitett mennyiség

r = a cég tokekoltsége
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Ez a helyzet komplikaltabb, mint az el6z6 30 napos hitel politika, amit
mindenki igénybe vehetett, mivel az ingyenes volt. Ebben az esetben nem
minden vevd fogja igénybe venni a hitelt, mivel kedvezmény keriilt
felajanlasra a korai fizetoknek. Raadasul azon vasarlok koziil, akik igénybe
veszik az ajanlott hitelt, egy bizonyos szazalék (b) valdsziniileg nem fog
fizetni. Jelenlega cég 1 150 egységet ertékesit 2 500 egyseégenkénti aron nettd
30 napos hitelezési politikaval. Tételezzik fel, hogy bevezetiink egy 4%-0s
kedvezményt a 10 napon belili fizetés esetére, egyébként a fizetés 60 napon
belil esedékes (azaz 4/10 nettdé 60). A vasarloknak nyujtott jobb hitel
feltételektél elvarjdk, hogy 20%l novekedést eredményezzen az
értékesitésben, azaz az értékesités legyen

1150*1.2=1380

A cég gy becsuli, hogy a vasarlok 30%-a fogja igénybe venni a kedvezményt,
mig a maradék 70% ki fogja hasznalni a 60 napos hitelezést. Mindamellet azt
is valoszintinek tartjak, hogy a hitelre torténd értékesitést igénybe vevok 5%-
tol sohasem siker(l beszedni a tartozast. A kérdés ismétaz, hogy bélcs dolog-
e megvaltoztatni a hitelezési politikat?

A probléméhoz tartozé valtozok értékei a kovetkezok:

b =5%
d=2%
t1=0

t'1 =10
t2:30
t'2 =60 96
n=30%
p=2500
v=1000
g=1150
g =1380
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r=12%

Az Uj hitelezeési feltételek haszna, hogy novelni fogja az értékesitési
bevételeket ezéltal az allandd koltségek fedezésehez vald hozzajarulast. Az
allando koltségekhez torténd novekvo hozzajarulas a kovetkezo:

(p-v)*(q'-q)
A fentebb felsorolt adatokat felhasznélva:

(2500 - 1 000) * (1 380 - 1 150) = 345 000

A lazabb hitelfeltételek hatranya, hogy a hosszabb atlagos hitelezési id6szak
finanszirozasa magasabb koltsegeket okoz és a rossz addsok miatti veszteseg.
Altaldban, az atlagos beszedési idészakot, amikor a készpénzfizetési
kedvezmény kerul felajanlasra, a kedvezményes és a hitelezési idészak
sulyozott atlagaként szamithatjuk Ki:

nN*tl+(1-n)*t2

A jelenlegi hitel feltételeket alkalmazva a hitelezési idészak a kovetkezo-
képpen alakul:

0+1*30=30nap

Az 1j hitelezési feltételek esetén az atlagos beszedési iddszak:
0.3*10+(1-0.3) *60=45nap

Ez azt mutatja, hogy az (j politika esetén a kdvetelések 15 nappal tdbbet
vannak a mérlegben, mint jelenleg, ezzel magasabb befektetést eredmenyezve
a kovetelésekben, nemcsak azért mert hosszabb a beszedési idoszak, de azért
is, mert novekedett az értékesitési mennyiség (q' > ). A kovetelések

finanszirozasanak koltsége egyenld:
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[N*tl+(Q-n)*t2] *(p*q) *(r/365)

A jelenlegi hitelpolitika esetében ez az 6sszeg:

30 * (2500 * 1 150) * (0.12 / 365) = 28 356,16
Az U] politika esetében a kdvetelések finanszirozasanak koltsege:

45 * (2 500 * 1 380) * (0.12 / 365) = 51 041.1
A hitelpolitikdban torténd valtozas a kovetelésekben torténd befektetésekben

51 041.1 — 28 356.16 = 22 684.94
vagy
45 - 30 = 15 nap

Bizonyos vevok altali nem fizetés koltsége az 0sszes értékesitési mennyiség
beszedetlen részére jutd valtozo koltséggel reprezentalhato:

b*v*('
Ebben az esetben a beszedetlen kovetelések altal okozott kbltség egyenlo:
0.05 * 1000 * 1380 = 69 000
A kialakitott 01 hitelpolitika nettd elénye:

345 000 - (22 685 + 69 000) = 253 315
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Mivel a nettod eredmeény pozitiv, a cégnek célszerii bevezetnie az (j hitelezeési
politikat, feltételezve, hogy az Osszes, az értékesitési mennyiségre, az
értékesitési kedvezmeény szazalékara €s arossz adosokra vonatkozo elérejelzés
pontos.

Amikor a hitelezési politikaban bekovetkezd valtozast tekintetbe veszi, a
pénziigyi menedzsernek mindig meg kellene erdsiteni minden egyes javasolt
valtozast az el6bbiekben felvazolt pénziigyi elemzés altal. Gyakran potencialis
félreértés vanaz érteékesitési szakemberek és a pénziigyi menedzser kozott. Az
értékesitési vagy marketing menedzserek rendszerint til erdsen koncentralnak
a hitelezési feltételekben bekovetkezett valtozasok altali értékesitési
menynyiség novekedésre. Az értékesitési mennyiségben bekdvetkezett
valtozés nem elegendd ok a hitelezési feltételek megvaltoztatasara, mivel
szamot kell adnunk az ajanlott készpénzfizetesi kedvezmeny kovetkeztében
megnovekedett  koltségekrdl, a  kovetelésekbe  tortént befektetés
novekedésérol, a rossz addssagok lehetséges novekedésérol. A helyes dontés
csak a hitelpolitikai valtozdsnak a cég miikddési jovedelmére gyakorolt teljes
kihatasan alapulhat.

Mivel a hitelfeltételek valtoztatasanak {6 oka a tobb értékesités, a pénziigyi
menedzsernek a termelési menedzserrel egyiitt ellendriznie kell, hogy
elegend6 termelési kapacitas all-e rendelkezésre az értékesitési mennyisége
ndvekeléséhez. Ha a termelési kapacitas hidnyzik, akkor az értékesités
novekedése ndvekedést fog okozni az allandé koltségekben, a gépekbe és
berendezésekbe torténd potldlagos befektetés kovetkeztében. Az allando
koltségek rendszerint nagy ugrasokkal mozognak, ennélfogva nem lehet
biztositani az értékesitési menynyiség marginalis névekedésének figyelembe
vételét. Rdadasul, nagyon nehéz csokkenteni az allandé koltségeket, abban az
esetben ha a termékek iranti kereslet gyengiil. Miel6tt arr6l dontenénk, hogy
noveljiik a termeld kapacitast, alaposan meg kell bizonyosodnunk arrél, hogy
a remelt értékesitési novekedés tartos-e.
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A cégek kiilonbozd finanszirozasi politikat folytathatnak, amiben komoly
szerepe van annak, hogy az eszkozeik finanszirozasdhoz milyen aranyban
hasznalnak fel hosszii ¢és rovid lejarata forrasokat. A legcélszeriibb
finanszirozas az lenne, hogy a hosszl tavl eszkdzoket hosszu lejérati
forrasokkal, mig a rovid tavu eszkdzoket pedig révid lejarata forrasokkal. Ezt
a finanszirozasi politikat nevezik szolid vagy illeszkedéselvii finanszirozasi
politik&nak nevezik. A gyakorlatban altalaban ez a finanszirozasi politika nem
kdvethetd, aminek tobbnyire a kereskedekmi hitelezés mendvekedett
futamideje azo ka.

Felvetddhet a kérdés, hogy mi a legmegfelelobb mennyisége a révid tavi
kolcsonfelvételnek? Egy alapos elemzésnek kiilonb6zd szempontokat kell
magéaban foglalnia:

1.  Pénztartalékok. A rugalmas finanszirozasipolitika tobblet pénzt és egy
kevés rovid tavu kolcson felvetelt foglal magaban. Ez a politika
csOkkenti annak a valoszinliségét, hogy a cég gyakorlatilag pénziigyileg
nehéz helyzetbe jusson. Az ilyen cégeknek nem igen kell aggédniuk az
ismétlodo koltségek elviselésétdl, a rovid tava kotelezettségeiktol.

2.  Hataridoés fedezeti iigylet. A cégek tobbsége megkisérli elérni, hogy az
eszkozok és a kotelezettségek lejarata megfeleljen egymasnak. A
készleteket rovid tava bankkolcsonokkel, az targyi eszkdzoket hosszu
tavu pénzigyi forrasokkal finanszirozza. A cégek arratorekszenek, hogy
elkeriljék a hosszu tava eszkdzok rovid lejaratt kolesonokkel torténd
finanszirozasat. Ez a tipusa a lejarati 6sszeegyeztethetetlenségnek
szliksegessé tenne a gyakori Ujrafinanszirozast es kockézatos, mert a
rovid tavu kamatlabak valtozékonyabbak, mint a hosszu taviak.

3.  Relativ kamatldbak. A rovid tdvu kamatldbak rendszerint
alacsonyabbak, mint a hosszu taviak. Ez magaban foglalja azt is, hogy
atlagosan koltségesebb a hosszu tava hitelre hagyatkozni, a révid tava
kolcsonfelvétellel 6sszehasonlitva.

Kompromisszumos megkozelités (21. abra) esetén a cég rovid tavon
kdlcsondz, hogy fedezze a csucs finanszirozasi igényeket, de piacképes
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értékpapirok formajaban fenntart készpénztartalékot az alacsony iddszakok
esetére. Amint a forgoeszkozok emelkednek a cég felszabaditja ezen
tartalékokat, mieldtt barmilyen rovid tava kolcsonre lenne sziikség. Ez
lehetdvé tesz bizonyos felfutast a forgdeszk6zokben mieldtt a cég a rovid tava
kdlcson felvételhez folyamodna.

S Piacképes
Rovid lejaratd
finanszirozds értékpapirok F

C

- R
(=
uc_) Alland6 ndvekedés az

alléeszkozokben és az

dlland6 forgbeszkozokben

Y/
Ido

21. &bra Eszkoz finanszirozasi politikdk Kompromisszumos politika

A 21. 4bra jelolései a kovetkezoket jelentik. Az “F” jelenti a rugalmas vagy
flexibilis finanszirozast, amikor minden eszkdz hosszu lejaratu forrassal van
finanszirozva. Ez nagyon rugalmas gazdalkodast tesz lehetvé, de viszonylag
draga. Az “R” az aggressziv vagy restriktiv finanszirozast jelenti, amikor a
hosszu tavu eszkozok egy része isrovid lejaratd forrassal keril finanszirozésra,
Ez a finanszirozasi formahosszabb tdvon veszélyes lehet, és konnyen vezethet
csodhelyzet kiakalasdhoz, Mind az “F” ¢és mind az “R” szélsdséges
finanszirozasi formanak tekinthetd. A jo valasztas a “C” kompromisszumos
tipus lehet. Tehat a vallalat lehetdségeit és a piaci finnaszirozasi lehetdségeket

is figyelembe véve az “F” és az “R” kozott kell valasztani, ha lehetséges tigy,
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hogy a nettd forgotdke pozitiv legyen. Ez azt jelenti, hogy a rovid tava
eszkozok egy részEt is hosszu lejaratii forrassal kell finanszirozni.

8.6. Készpénz és likviditas-menedzsment

Egy eszkdzre akkor mondjuk, hogy likvid, ha azt kénnyen és gyorsan el tudjuk
adni készpénzért. Egy céget likvidnek tekintenek, ha jelentéktelen eshetdség
az arra, hogy képtelen lesz pénziigyi kotelezettségeit egy adott idében
kiegyenliteni. Egy cég likvid lehet, mert rendelkezik likvid eszkdzokkel,
bbséges pénzbearamlasokkal vagy konnyen hozzaférhet hitelhez.

A készpénzmenedzsment alatt a pénztarban €s a bankszamlan 1év6 pénz

felligyeletét értjik, beleértve a rovid tava piacképes ertékpapirok

menedzseléset is. A készpénz és a piacképes értékpapirok egy vallalkozas

leglikvidebb eszkozei. A likvid eszk6z menedzsment az alabbi kérdésekre

keresi a valaszt:

1.  Hogyan kellene a véallalkozasnak megterveznie a pénzbegydijtési és -
kifizetési rendszerét?

2. Hogyan kellene a likvid eszkdzdbe tortént befektetéseket a készpénz és
a piacképes értékpapirok kozott megosztani?

3. Hogyan kellene a piacképes értékpapir portfoliot menedzselni?

A készpénz és/vagy a majdnem készpénznek megfeleld (rovidtavu)

értékpapirok birtoklasanak altalaban a kovetkez6 okai lehetnek:

1.  készpénz az Uzleti Ugyletekhez: a cégnek rendelkeznie kell bizonyos
készpénzzel, hogy fizesse a tartozasait, a szallitokat vagy valtopénzként,
ha az értékesitéseit készpénzért végzi.

2.  készpénz, eldvigyazatossagi rendszabalyként vagy fedezetként eldre
nem lathato sziikségletekre: a cég jovobeni pénz be- és kiaramlasait nem
ismerhetjiik teljes biztonsaggal. Olyan varatlan helyzetek is el6allhatnak,
amikor a cégnek azonnal készpénzre van sziksége. A cégnek be kell
biztositania magat az ilyen varatlan igények eshetéségével szemben. A
cég gondoskodhat arrol, hogy képes legyen kolcsont felvenni a bankjatol
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rovid lejaratra, ha pénzeszkdzok irant hirtelen igény adodik vagy a cég
rendelkezhet rendkivili készpénzzel és piacképes értékpapirokkal azon
tul ami az Uzleti ugyletek ceéljabol sziikséges a szadmara.
El6vigyazatossagi inditékt néz6pontbol a cég likviditas egy képesség a
kedvezdtlen pénz sziikségletek fedezésére és mindazonaltal a vallalkozas
képes legyen tovabb miikddni. Ezt a pénzt felhasznalhatja a
bizonytalansagbol kdvetkezd kéarok kikiiszobolését szolgald fedezeti
ugyletekhez (hedge) is.

3. készpénzspekulativ célbol: készpénzt tarthat, hogy képessé tegye a céget
a befektetések iitemezésére, ami altal kihasznalhat egy eldre lathatod
kamatlab mozgast vagy mas jovedelmezd befektetési lehetdségeket.
Peldaul, hasznos lehet a cég szdmara, hogy elhalaszszon egy befektetést,
ha a kamatlab varhatéan novekedni fog. Egyszertiien, elényds lehet, hogy
korabban fektessen be vagy egy késdbbi iddszakban, ha a kamatlabak
varhatoan csokkenni fognak.

4.  pénzfelhalmozas: j6vobeni felhasznalas szamara, gyorsan és konnyen
mobilizalhaté pénzmennyiség tartalékolasa.

5. egyensulyi igények kompenzalasa: egy banknal letétbe helyezett pénz,
amely az 4ltala nyujtott szolgaltatds (pl. hitel) bizonyos mértéki
karpotlasara szolgal (altalaban a hitel 10 %-a).

A cég pénzaramlasainak menedzselése iranti igényt és pénziigyi egyensulyra
valo torekvést a kovetkezok idézik elo:

1. A szinkronizacié hianya a bejovo €és kimend pénzaramlasok kozott:
jollehet hosszu tavon a pénz bearamlasoknak nagyobbaknak kellene
lenniik, mint a pénz kidramlasoknak, napi bazison azok ritkan
egyensulyban lehetnek. A cég allandéan szemben talalja magat a
véltakozo keszpénz tobbletekkel s készpénz hidnyokkal.

2. A mennyiség, az iddzités és a valutaérték figyelembevételével késziild
pénzaramlas eldrejelezhetdség hidnyossagai. Valamennyi pénzaramlas
ezen 3 dimenzidja koziil az 1dézités megjosoldsa a legnehezebb. A
mennyiség jol ismert és feliigyelheté a pénzkiaramlasok &ltal.
Mindamellett a pénzbearamlasok, mint a fogyasztok befizetései sem
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lehetnek biztosak, ami az 6sszegetilleti, hogyha azok nem az esedékes
korrekt Osszeget fizetik meg. Amikor a bejové és a kimend
pénzaramlasok kulfoldi valutaban vannak megnevezve, a kilfoldi
valutanak a hazai valutahoz képesti arfolyam valtozasai lényegesen
megvaltoztathatjdk a fizetések értékét a teljesités iddpontjéban.
Ugyanakkor kiilonb6z6 technikak 1éteznek, amelyek felhasznalhatdk
az arfolyam valtozasok &ltal okozott kockazat elleni védekezésiil.
Valamennyi pénzaramlas legnehezebben eldrejelezhetd eleme az
1d6zités, azaz mikor juthat hozzd a cég az aktudlisan felhasznalhatd
pénzigyi alapokhoz és amikortdl kezdve a pénzalapok mar nem
szerezhetOk meg befizetések eredményeként. A cég pénzaramlasainak
hatékony menedzselése nagymértékben a pénzbearamlasok és -
kidramlasok iddzitése felligyeleti képességének a fiiggvénye.

A koltségek, amelyek a kiilonb6z0 pénziigyi mérlegeket alatamasztjak.
A pozitiv pénziigyi pozicié azt jelenti, hogy a cég befektetlen pénzzel
rendelkezik. A koltségek megfelelnek a tobblet pénznek, a kamat egy
bizonyos ratajan még be nem fektetett haszonaldozati koltségének. A
negativ pénzigyi pozicio a gyakorlatban nem lehetséges, ami azt
jelenti, hogy a céget rovidtava pénzeszkdzdkkel addig hitelezik meg,
hogy legaldbb nulla pénziigyi mérleg alljon rendelkezésre. A
hitelfelvétel még magasabb kamatkdltségeket is maga utan von, mintha
kihasznalatlan  pénzeszkdzoket birtokolndnk. Végeredményiil,
elméletileg az optimalis pénziigyi mérleg nulla, mivel csak ekkor van
minimumon a pénziigyi egyensuly megdrzésének koltsége. A
vallalkozo6i gyakorlatban egyébként a tranzakcios és Ovatossagi
célokbdl rendszerint némileg pozitiv pénzigyi pozicio érvényesul.

A likvid eszkozok birtoklasatol elvarhato fobb haszon:

1.

Kamat jovedelem szerzése piacképes értékpapirokba torténd
befektetésekkel.

A készpénz birtoklasaval a cég ki tudja hasznalni a szallitok
készpénzfizetési engedménybdl szarmazo eldnydket.

A cég kihasznalhatja a specialis vasarlasokbol szarmazé eldnyoket.
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4. A cég likvid eszkdzeinek mennyiségével hatast tud gyakorolni az
igénybe vett hitelei kamatratajara.

A likvid eszkdzok menedzselésében fontos szerepet jatszik a kockazat-
jovedelem kompromisszum (ld. 1. axioma), ugyanakkor a cégnek tovabbra is
az az elsddleges célja, hogy a likvideszkdz menedzsmenten keresztiil is a
vallalkozés értékét maximalja.

A Kkockazat-jovedelem kompromisszum likvid eszk6zok irénti igénye
magaban foglalja:

1.  Elegend6 készpénz és likvid tartalék a kotelezettségek fedezesere.

2. Ne rendelkezzen talzott mértéki likvid tartalékkal.

3. Egy minimalis pénziigyi egyensuly fenntartésa.

Egy vallalkozas altal birtokolt likvid eszk6zok mennyisége sok tényezotol
fugg, amelyek kozul a két legfontosabb

—  acég mérete,

—  ésfinanszirozasi politikaja.

A miik6do vallalkozasoknal folyamatos pénz be- és kidramlas torténik, ezért
minden cég esetében alapvetden fontos a készpénzmenedzsment. A készpénz
menedzselési technikaknak alapvetden két aspektusa van:

—  abearamlas gyorsitasa (a pénz begyujtési rendszeren keresztiil),

— akiaramlas felugyelete.

A pénzbegydijtési rendszer (vallalat-bank) a nagy cégeknél nagy és komplex,
mig a kis cégeknél altalaban egyszerii. A pénz begyiijtéshez kapcsolodik egy
0j fogalom, a "lebegés" (float), amelyre a szakirodalomban kétféle
meghatarozassal is talalkozhatunk.

Annak az idének a hossza, amely a csekk (atutalasi megbizas) megirasaés

a penznek az elfogadé személy altali megkapasa kozott telik el. A
szamviteli nyilvantartasban szereplé és a bank altal nyilvantartott
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pénzmennyiseg kozotti kilonbség. Mi az utdbbi értelemben hasznaljuk a
lebegés fogalmat. Szoktak szamolni Un. atlagos beszedési lebegést,

lebegés id6szak napjainak szama *
az atlagos napi pénzmennyiség a begytijtési rendszerben

A pénz begylijtési lebegés forrasai:
1.  postai
az az 1d6 ami a kozott telik el, mig a vevo feladja a szamlat/csekket, az
eladod cég pedig megkapja
2.  feldolgozasi
az atutalasi folyamat
3. atmend
a banki rendszeren bellli feldolgozas

Egy vallalkozasnak olyan kicsi keszpénzt kell tartania, amilyen kicsit csak
lehet. Ehhez feltételezni kell, hogy a vallalkozas rendelkezik elegendd
piacképes értékpapirral, amit barmikor pénzzé tehet, és azt is feltételezzik,
hogy a piacképes ertékpapirok nagyobb kamatot biztositanak, mint a
folyoszamlak.

A rovid tavu értékpapirok jellemzdi
- lejarat,
—  fizetésképtelenségi kockazat,
—  piacképesség,
—  adok.

A piacképes értékpapirok kivalasztasat meghatarozo tényezok
-~ Altalanos gazdasagi kockazat
- Inflacio ndvekedésének és csokkenésének kockazata
—  Cég és részveny kibocsatasi kockazat
- Nemzetkozi kockazat.
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A véllalkozés napi pénziigyi mérlege meghatarozasanak lépései (22. abra):
1. havi pénziigyi terv (lehet heti is)

f6 be- és kiaramlasok meghatarozasa,

6 be- és kiaramlasok idozitése,

rutin be- és kiaramlasok,

aktualis és a tervezett napi &ramlésok dsszehasonlitéasa.

a koD

A pénziigyi mérleg meghatarozasat alapvetden a kockazat-jovedelem
kompromisszum befolyasolja, vagyis ha tul sok készpénzzel rendelkeziink, az
magas haszonaldozati koltséget (az a pénzmennyiség, amit amiatt vesztink el,
merta pénziink nem kamatozik) von maga utan, mig a tul kevés, akkor nagyon
stirtin kell a piacképes értékpapirjainkat értékesiteni, ami szintén koltséggel jar
(forgalmi koltség). Az el6z6ekbdl eredd koltségek természete nagymeértékben
a cég forgotoke politikajanak a fliggvénye.

Havi I Fo tételek
pénziigyi -—_————
terv | Rutin tételek
Aktuglis rutin Napi elorejelzési Aktudlis nagy
pénzhramlésok modell a rutin pénz be- és
pénzaramlisokra kidramlasok

[ |

[ Aktudlis pénziigyi mérleg ]

I /N\
; I
I

N
Piacképes
értékpapir

portf6lié

22. dbra: A ceég pénzugyi mérlegének becslési és ellendrzési modellje
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9. Hosszutavu finanszirozas
9.1.A pénzugyi rendszer

A pénzigyi rendszer azokat az intézményeket és eljarasokat jelenti, amelyek
megkonnyitenek minden, a pénzligyi igényeket kielégité tranzakciot.

El6sz0r néhany szoban a pénzigyi intézményekkel foglalkozunk. A pénzigyi
intézmények alapvet6 feladat a pénz 6sszegyujtése a megtakaritoktol (magan-
személyek, véallalkozdsok, kormany), és ezen pénzeszkdzok felhasznélésa
befektetésekre és kdlcsondk nydjtasara.

A penz- es tokepiacon valo részvétel komoly ismereteket igényel azoktol a
vallalati pénziligyi szakemberektdl is, akik kapcsolatba keriilnek ezekkel az
intézményekkel. A kapcsolat a vallalat szempontjabél legmegfelelébb
finanszirozasi forma megkereseése, illetve a megtakaritdsok leghatékonyabb
befektetése érdekében sziikségszerii. Ennek a piacnak kell biztositania, hogy
toke birtokosai €s igényloi dsszetalalkozhassanak. A pénzigyi intézmény-
rendszer, a pénziigyi piacok és a pénzeszkoz-tulajdonosok és -igéenyl6k kdzotti
kapcsolatot az

23. &bra szemlélteti. Fontos megjegyezni, hogy a rendszer hatékonysaga és
zavar-talan miikodése nemcsak a kinalati és a keresleti oldal fliggvenye, hanem
jelentés mértekben fligg a pénzlgyi intézmények és a pénzlgyi piac
fejlettségetdl is.

A pénziigyi piac a pénziigyi rendszer likktet6 centruma, ahol meghatarozodik a
rendelkezésre all6 hitel 6sszege, kialakul a piaci kamatlab és az érték papirok
arfolyama. A pénzugyi piacok kozvetitik az informéacidkata megtakaritasokkal
rendelkezdk (pénzeszkoz tulajdonosok) €s a pénzeszkdzoket igényldk kozott,
illetve a kozottiik 1étrejovo csere is ezen a piacon keresztiil valosul meg.

A pénziigyi piacot alapvetden két részre szoktak osztani pénzpiacra (money
market) és tokepiacra (capital market). Pénzpiacnak a rovid lejarati nem tobb
mintegy éves lejaratu) pénzigyi tzletekkel foglalkozo piacot szoktak nevezni,
mig a tOkepiacra a hosszabb tavu iizletek a jellemzdébbek. A pénzpiac
legjellemzbbb eszkdzei:
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- valto,

—  Kkincstarjegy,

—  rovid lejaratu bankhitel,
—  rovid lejaratu ertekpapirok.

Betét vagy mas
befektetés formajaban
kinalt pénzeszk6zok

/

Pénzeszkozoket
kinalok

Vallalkozasok
Kormény

Magéanszemélyek

\

Kdzvetlen
befektetéseken
keresztil kinalt

Pénziigyi
intézmények

T~

Kereskedelmi bankok
Biztosito tarsasagok
Nyugdijpénztarak
Befektetési tarsasagok
Takarékpénztarak
Egyéb pénzintézmények

K&lcsonokon és
magan elhelyezéseken
keresztul kinalt
pénzeszkozok

A pénzeszkdzoket kinal 6k
nevében végzett befektetések

A4

Pénzigyi
p iacok

Pénzpiac

pénzeszkozok \ Tokepiac

23. abra: Kapcsolat a pénzeszkdzoket kinalok és igénylék, valamint a
pénzigyi intézmeények és a pénzigyi piacok kozott

e

A tékepiac fébb jellemzo eszkozei:

—  részvény,
—  kotveny,

- befektetési jegy,

—  zaloglevel,

—  hosszu lejaratd bankhitel.

Pénzeszkdzoket
igényldk

Vallalkozasok
Kormany

Maganszemélyek

/I_

Nyilvanosan kinalt
pénzeszkzok
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A pénzigyi piacon meg szoktak kuldnboztetni elsédleges és masodlagos
piacot. Az elsédleges piacon*s a pénziigyi eszkdzok (részvények, kotvények)
elsd kibocsatasa torténik, majd a mar kibocsatott eszkzok kereskedelme a
masodlagos piacon folyik. A pénziigyi piacok j0 miikddése szempontjabol
nagyon fontos a fejlett masodlagos piac, mert ha a befektet6k tudjak, hogy
kdnnyen tudnak vasarolni és kdnnyen tudnak eladni is értékpapirokat, sokkal
kdnnyebben fogjak azokat megvasarolni az elsé kibocsatasukkor is. A fejlett
masodlagos pénzugyi piac nelkil sokkal nehezebb lenne a vallalati pénzigyi
startégiak kialakitasa, mert akar révid akar hosszabb tdvon nehezebb lenne az
értékpapirok kereskedelme. A masodlagos piacok nélkil az allam finanszirozé
szerepének kellene novekednie. A masodlagos piacokon a kereskedelem
folyhat t6zsdei és tdzsden kivili értéekpapir kereskedelemkent.

A fejlett pénz- és tékepiaci rendszer a gazdasagban a jolét magasabb szintjét
biztositja. Hianya esetén a megtakaritasok kevésbé jutnak el azokhoz
gazdasagi egységekhez, amelyek igénylik ezeket a forrasokat és hatékonyan is
tudjak azokat felhasznalni, vagyis penziigyi piacok nélkil a tokeképzodés foka
alacsonyabb lenne. A pénzigyi piacok magasan fejlett, komplex és
versenyképes rendszere lehetéve teszi a megtakaritasi tobblettel rendelkez6
gazdasagi egységektél megtakaritasaikat eljuttatni azokhoz a gazdasagi
egységekhez, amelyek hiannyal kiiszkddnek. Vagyis a pénzigyi piaci rendszer
segit abban, hogy a forrasok (a megtakaritasok) a leghatékonyabb
felhasznalokhoz jussanak el.

A véllalati menedzserek is megbiznak ezekben a rendszerekben, mivel araik
gyorsan és viszonylag pontosan visszatlkrozik a piac szerepléinek értékelését.
Ez azt jelenti, hogy a kockazatot és a remélt pénzaramlasokat nagyobb sullyal
veszik figyelembe a piaci résztvevok, mint példaul a szamvitelbdl szarmazé
valtozasokat.

Keown et al. (2019) kényvikben a megtakaritasoknak a vallalkozasokhoz
torténé eljutasanak 3 maodjat kilonboztetik meg:
1. A pénzeszkdzok kozvetlen atadésa.

45A tranzakcioknak ez a tipusa novelia gazdasagban 1évo értékpapirok teljes mennyiségét.
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A véllalatok az értékpapirjaikat kdzvetlenil a megtakaritasokkal
rendelkezoknek adjak el. Ez a forma altaldban uj véallalkozasok
letrehozasakor fordul eld.

A pénzeszkozol kozvetett atadasa befektetési bankok kdzbe-
iktatasaval.

Ebben a formaban befektetési bank vagy befektetési bankok altal
Iétrehozott konzorcium vasarolja meg egy adott vallalkozas altal
kibocsatott teljes értékpapir mennyiséget, majd ezutan a bank vagy a
bank konzorcium megprobalja azt magasabb aron eladni a
megtakaritasokkal rendelkezéknek (befektetoknek).

A pénzeszkdzok kozvetett atadasa pénzigyi kozvetitok kozbe-
iktatasaval.

Ez azokra a pénzigyi rendszerekre jellemzé, amelyekben
életbiztositd tarsasdgok és nyugdijalapok makodnek. A pénzigyi
kozvetitok osszegytjtik a maganszemélyek megtakaritasait sajét
értékpapirjaik ellenében és az dsszegyjtott pénzalapbol kilonbdzo
értékpapirokat vasarolnak.

A jol mikodé pénzugyi rendszer jellemzdi a kdvetkezok:

1.

w

A pénzeszkoz tulajdonosok és a pénzeszkdz igényl 6k 6sszehozasanak
hatékony eszkoze.

JOl miikédé masodlagos pénzugyi piaccal rendelkezik.

Gyorsan valtozik és folyamatosan 0j lehetésegeket nyujt.
Meghatarozza a véallalkozasok értéket.

A finanszirozasi forrasok iranti igény novekedése a téke piacokon forradalmi
valtozasokat okozott, ami alapvetéen abban jelentkezett, hogy a sokféle
forrasbol torténo finanszirozas kiillonb6z6 tipusai valtak elérhetdvé. A sokféle
finanszirozasi mdd azonban alapvetden két f6 forrasra bonthato:

1.

2.

sajat forras

a.  amar befektetett toke hatékonyabb felhasznalasa,
b.  atulajdonos megtakaritasai,

c. amérleg szerinti (visszatartott) eredmény,

d.  részvény kibocsatas, stb.

idegen forras

a. lizing,

b.  banki hitel,

183



c.  kotvény kibocsatas,
d.  allami tamogatas, stb.

9.2.Az elvart hozamrata

Egy projekt finanszirozasa akkor jar megfelel 6 haszonnal a befekteték (megta-
karitasaikat felkinalok) szamara, ha az versenyképes jovedelmet biztosit
szamukra a kovetkez6 legjobb befektetési alternativaval szemben, ami nem
mas mint a pénzt kindlok pénzeszktzének haszonaldozati koltsége. Mar
kordbban is talalkoztunk a haszonaldozati koltség fogalmaval, ami az egyik
legfontosabb fogalom a pénziigyi menedzserek szamara.

Ha valamilyen pénziigyi eszkozt vasarolunk, akkor az azon elért nyereséget
vagy veszteséget, az eszkdzon elért hozamnak nevezzilk. Ez a hozam
altaldban két részbdl all. Egyrészt abbdl a kozvetlen pénzbevételbsl, amelyet
az eszk0z birtoklasa utan kapunk, amit jovedelem komponensnek nevezink.
Masrészt az eszkoz értékének a valtozasabol eredé nyereséghdl vagy
veszteséghdl, amit az eszkdz tékenyereségének vagy veszteségének
neveziink. A hozamot megadhatjuk valamilyen pénzegységben kifejezve és
szzalékos forméban is. A szdzalékos formaban (a befektetés szazalékaban)
megadott hozam jobban kezelhetd, mivel fuggetlen a befektetés nagysagatol.
A pénzegységben megadott hozam csak a befektetett pénzmennyiséggel egydtt
értelmezheto.

A hozamot kifejezhetjik névleges (nominal) és valos (real) hozamként. A
névleges hozam annak a pénzmennyisegnek a befektetéshez viszonyitott
aranyat jelenti, amit megkapunk. A valds hozam az inflacidval kiigazitasra
kerul, vagyis a kapott hozammennyiség vasarloerejét kapjuk meg. Azt is
mondhatnank, hogy a valds hozam az inflacié nélkili hozamratat jelenti. A
vart inflacié kozvetlen hatassal van a névleges rata kialakulasara, mivel a
befektetok magasabb hozamot kérnek a pénziik utan, hogy a lejaratkor az
ugyanolyan vasarloerot kepviseljen, mint a befektetéskor.

Azonban vals hozamréata sem egy statikus mennyiség, hanem a monetaris esz-
kdzrendszer, valamint a piaci pénzkereslet és -kinalat fliggvényében valtozik.
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A névleges, a valos hozam és az inflacié kozotti kapcsolatot nevezik Fisher
effektusnak. Mivel a befektetok végulis arra kivancsiak, hogy mennyit
vasarolhatnak a pénzikért, ezért igénylik az inflacié kompenzalasat. A Fisher
effektus képletszertien a kdvetkezoképpen irhato le:

1+R)=(1+r)*(1+h)

ahol
R - névleges hozam
r - valés hozam
h - inflacio rata

Ha az egyenldséghdl kifejezziik az R-t, a kdvetkez6t kapjuk:
R=r+h+(r*h)

Az egyenletbdl lathatjuk, hogy a névleges ratanak harom dsszetevéje van:
1.  abefektetés valds hozama
2. az eredetileg befektetett pénz értékében az inflacio kdvetkeztében
bekovetkezett csokkenés kompenzacidja
3. kompenzacié azért, mert a befektetésre jutdé pénzmennyiség
kevesebbet ér az inflacio miatt

Alacsony inflacid esetén a harmadik komponens jelentéktelen nagysagu, ezért
figyelmen kivil is hagyhato, és ekkor a névleges hozam 6sszetevai:

R~r+h

Ha a "R"-et, mint kock&zatmentes hozamratat tekintjik, akkor a"r" a kockazat-
mentes tényleges hozamot46 jelenti, mig a kockazati prémiumot4 is tartalmazo

46 Altalaban 2 és 5 % koz6tt mozoghat, de tobbnyire a 2-3 %-0s értékkel szoktak szamolni.

47 A kockazati prémium az adott befektetés specialis kockazataval kapcsolatos. Ennek két
tipusat szoktuk megkulénboztetni a vallalkozési és a pénziigyi kockazatot, amelyekkel
késobb a tokeattételnél részletesebben fogunk foglalkozni. Ertéke altalaban 2-6 % kdzott
mozog, de 0 és 15 % kdzotti értékeket is felvehet.
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hozamréata esetén a "r" a tényleges hozamot és a kockazati prémiumot egyditt
tartalmazza, mivel ebben az esetben

névleges hozam =
kockazatmentes névleges hozam + kockazati prémium

ahonnan

kockazatmentes névleges hozam =
kockéazatmentes tényleges hozam + inflacié

Fontos megjegyezni, hogy a pénzigyi ratakra, mint a kamatrata, a diszkontréata
és a hozamrata, majdnem mindig névleges formaban hivatkoznak.

A szakirodalomban a névleges hozamrata masfajta dsszetevokre torténd
bontasaval is talalkozhatunk, ami persze lényegét tekintve nem kilénbozik az

elézéekben kozolttsl:

R=r+h+DRP +LP + MP

ahol
DRP - nem-fizetési kockazat prémium
LP - likviditasi prémium
MP - lejarati prémium

A nem-fizetési kockazat azt a veszélyt jelzi, hogy a kdlcsdnvev esetleg nem
lesz kepes a kolcsontokét és a kamatait megfizetni. A likviditasi prémium arra
utal, hogy a tulajdonos képes-e és milyen gyorsan pénzzé tenni a befektetését.
A piacképesebb befektetések likviditasi prémiuma alacsonyabb. A lejarati
prémium altalaban a befektetés lejarati idejének a fliggvénye. Hosszabb
lejaratd befektetések lejarati prémiuma altalaban magasabb, mint a révid
lejarattake.

A befektetok altal igényelt hozamréata a kamat kockézatmentes rataja és az
eszkOz birtokolasdbol ered6 - a befekteto altal érzékelt - kockézat ellen-
sulyozéasahoz sziikséges kockazati prémium altal meghatarozott szint. Az is
fontos, hogy az igényelt hozamrata versenyképesen meghatarozott a pénzigyi
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piacon szerepl6 véllalkozasok kozott. A piac a tokét a kockazatra, az
eredmeényességre és a valdszinisitett hozamra alapozva osztja el a vallalatok
kozott, ami nagy mertekben a multbeli teljesitményen alapszik. A pénziigyi
menedzser multbeli hatékony tékehasznalatanak jutalma a befektetok altal
igényelt alacsonyabb hozam.
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10. A pénzlgyi tervezés
10.1. Pénzigyi tervezésrol altalaban

A vallalkozésok hatékony finanszirozdsa nem alapulhat a gazdasagi
események utolagos kovetésén, az eldrelatas hianyabol adodd pénziigyi
zavarok tlizoltasszerti kezelésén. Ezek elkeriilése érdekében elengedhetetleniil
szlikséges a pénzigyi folyamatok tervezése, elérejelzése, tudatos vezérlése. A
likviditas - mar korabban jelzett jelentdségére valo tekintettel, illetve a hosszu
tava finanszirozasi forrasok megfeleld hatékonysagu biztositasa érdekében
mind a rovid tdva mind a hosszu tava pénziigyi tervezés alapvetd fontossagu a
vallalatok versenyképes miitkddése szempontjabal.

Ma mar nagyon sokféle lehetdség all a pénziigyi vezetés részére, hogy kellden
alapos pénziigyi tervek késziilhessenek. A szamitastechnika fejlodésével az
elmult évek folyaman jelentOsen javultak azok a lehetdségek, amelyek a
szamviteli adatok kelld részletességli tarolasat és gyors feldolgozasat Iehetévé
teszik, ugyanakkor boviil az eldrejelzéshez rendelkezésre 4116 modszertani €s
szamitastechnikai eszkoztar is.

A pénzigyi tervezés egy vezérfonalat hoz létre a vallalat valtozasanak és

novekedésének végrehajtasahoz. A véllalkozds pénziigyi és befektetési

politikajanak fébb elemeit a részletek pontos feltarasa nélkiil veszi figyelembe.

Ugyanakkor egy vilagos terv elkészitéséhez a vallalat menedzsmentjének ki

kell alakitania a vallalkozas pénziigyi politikajanak bizonyos elemeit. A

pénziigyi tervezés alapvetd politikai elemei lehetnek:

1. A véllalkozas G eszkozok iranti igénye, amit az hataroz meg, hogy
milyen befektetéseket akar megvalositani a cég, és az a véllalat
tokekoltségvetési dontéseinek az eredménye.

2. A véllalat mikodéséhez valasztott pénziigyi tokeattétel foka, ami
lényegében nem mads, mint a cég tdkeszerkezet politika. Ez fogja
meghatarozni, hogy milyen mértékii idegen tokét vesz igénybe
befektetéseihez.
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3. Azosztalékpolitika, vagyis annak meghatarozasa, hogy mennyit tartanak
sziikségesnek ¢€s megfelelonek fizetni a részvényeseknek.
4.  Forgotdkéhez kapcsolddd dontések, azaz a likviditas biztositdsa és a

forgotoke arany meghatarozasa.

Ez a négy alapvetd pénziigyi dontés kozvetleniil befolyasolni fogja a vallalat
jovobeni jovedelmezdségét, kiilsé forrasok irdnti igényét és novekedési

lehetdségeit.

Azt is latnunk kell, hogy a vallalkozasok befektetési és finanszirozasi politikai
kolcsonhatasban vannak egymassal, igy az egyik a masiktol egyértelmiien nem
valaszthatO el. Az eszk6zok tipusat és mennyiségét, amit a vallalat beszerezni
tervez, a cég azon képességével egyitt kell figyelembe venni, hogy a
befektetéshez sziikséges toke mennyiséget képes-e eldteremteni. A pénziigyi
tervezés rakényszeriti a vallalatot, hogy elgondolkodjon a céljairdl. A
vallalatok altal eldtérbe helyezett egyik cél a ndvekedés, szinte minden
vallalkozds felhasznal a pénzlgyi tervezésében, mint annak egyik
meghatarozo elemét egy 6sszvallalati ndvekedési ratat. Tudnunk kell, hogy a
vallalat &ltal elérni tervezett névekedés és a vallalat pénzigyi politikaja kozott
kozvetlen kapcsolat van. A pénziigyi tervezés az elérendd pénziigyi célok utjat
probalja kifejezésre juttatni. Ennélfogva a pénzigyi terv egyfajta szamvetés a
jovoben megteendd dolgokrol.

Mivel a tervezés soran tobbszor szo esik a novekedésrol, fel kell hivnunk a
figyelmet, hogy a névekedés onmagaban nem megfelel6 cél. A sziikséges f6
célatulajdonosi vagyon piaci értékének a ndvelése lehet, mint ahogy arr6l mar
korabban volt sz6. Ha menedzsment ezt tartja szem el6tt, akkor az a vallalat
piaci értékének novekedését is eredményezni fogja. A ndvekedés lehet a jo
dontéshozatal kivanatos kovetkezménye, de nem azt kell magat végso célként

kitizni.
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10.2. A pénziigyi tervezés, elérejelzés

A pénziigyi elOrejelzés kritikus tevékenység mind a vallalkozdsok mind a
befektetdk szempontjabol. A ma meghozott pénziigyi dontések egy
bizonytalan jovore vonatkozo kilatasaink figyelembevételével sziiletnek. A
pénziigyi elérejelzés magaban foglalja a cég jovobeni finanszirozasi
szlikségleteinek a becslését is. Emlékezzink vissza arra, hogy a hatékony
pénziigyi menedzsment alapvetd feladata, hogy figyelemmel kisérje a
pénzaramlast, vagyis azt, hogy mikor folyik az be pénz és mikor kell kiadnunk.

A pénziigyi eldrejelzés lehetdvé teszi a pénziigyi menedzser szdmara, hogy a
megtorténtiik eldtt mérlegelhessen bizonyos eseményeket, példaul a kiilsé
pénzugyi forrasok emelésének igényét. Fontos szempont, hogy a novekedés a
finanszirozas potlolagos forrasait igenyelheti, mivel a profit gyakran nem
elegendd, hogy fedezze a kdvetelésekben, a készletekben és mas eszkozokben
bekovetkezett ndvekedést.

A tervezésnél hasznos, és altalaban elengedhetetlenil szlikséges is, hogy a
jovordl rovid és hosszu tavon is gondolkodjunk. Révid tavon altalaban az
eldttiink allo 1 évet (12 hoénapot) szoktuk érteni. A hosszu tavh tervezés
altaldban 2 ¢és 5 év kozotti idészakra tehetd. Sohasem szabad arrdl
megfeledkezniink, hogy minden hosszl tava dontéshez kapcsoldédnak révid
tavua feladatok, kotelezettségek is.

A tervezés soran célszerli alternativakat, dontési valtozatokat kidolgozni. A
tervvaltozatok szama tetszdleges lehet, de célszerii legaldbb 3 valtozatot
késziteni, figyelembe véve a gazdasag és a vallalkozas helyzetét:

1. Alegrosszabb eset.

2. Anormal eset.

3. Alegjobb eset.

A pénziigyi tervezés alapvetden 3 1épésre oszthato:
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Megtervezni az ertékesitési bevételeket és a hozzajuk tartozo
koltségeket a tervezési idészakra vonatkozodan.

Az allando és a forgoeszkozokbe torténd befektetések szintjének
becslése, ami a tervezett értékesitések tdmogatasahoz szikseges.

A véllalkozas finanszirozasi sziksegletének meghatarozasa a
tervezési folyamat sorén.

Egy pénziigyi tervezési folyamatnak a kovetkezdket kell megvaldsitania:

1.

Kolcsdnhatdsok. A pénzugyi tervnek vildgosan be kell mutatnia a
cég kiilonbozd tevékenységeihez kapcsolodo befektetési javaslatok és
a rendelkezésre all6 finanszirozasi lehetdségek kozotti kapcsolatot.
Valasztasi lehetéségek. A pénziigyi terv lehetOséget biztosit a
vallalkoz&s szadméra, hogy konzisztens modon készitsen el,
elemezzen és Osszehasonlitson tobb eltérd "forgatokonyvet".
Meglepetések elkertlése. A pénzigyi tervezés soran megallapitasra
kerulhet, hogy mi torténne a céggel, ha bizonyos események
kovetkeznének be a cég életében.

Lehet6ség és belsé konzisztencia. Az érték eldallitas altalanos céljan
kivil még sok specidlis cellal is rendelkezik egy vallalkozas.
Idénként, az eltérdé célok és a kiillonbozé nézdpontok kozotti
kapcsolatot nehéz észrevenni. A tervezés lehetdséget nyujt arra, hogy
tekintettel legyiink a cég tevékenysége specialis terlleteire is, illetve
megteremtsiik a koztiik 1évo egyensulyt. A kiilonb6zé célok kozott
mindig vannak konfliktusok, de egy koherens terv elkészitésével a
celok maddosithatok és prioritasok allithatok fel. A tervezési folyamat
nagyon fontos eredménye, hogy rakényszeriti a menedzsmentet a
célok és a prioritasok végiggondolasara. Régi uzleti mondas, hogy a

pénziigyi tervek nem mitkodnek, hanem csak a pénziigyi tervezeés.

A legtdbb pénziigyi tervezési modell bizonyos feltevesek megadasat igenylia
jovore vonatkozoan. Ezen feltevésekre alapozva a modellek tovabbi

eldrejelzett értékeket allitanak elé. Mar kordbban megadtuk azt a harom
szakaszt, amelyekre a tervezés feloszthatd. Lényegében majdnem ugyanazok
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a tervezés elemei is (értékesitési eldrejelzés, pro forma kimutatasok, eszkoz
szlikségletek, pénziigyi igenyek).

Ha egy vallalat rendelkezik pénziigyi eldrejelzéssel és kiszamitasra keriilt a
szlikséges eszkdzmennyiség, rendszerint szilkség van valamilyen potldlagos
finanszirozasra is, mivel a tervezett dsszes eszkdz altaldban meghaladja a
kotelezettségeket és a sajat tOkét. Vagyis a mérleg nem lesz tovabb mérleg,
ezért egy un. puffer valtozot kell 1étrehozni, ami a kiilsd finanszirozas tervezett
forrasa, hogy meg tudjunk oldani a finanszirozas hianyanak (vagy tébbletének)
kezelését, és ezaltal a mérleg Ujra mérleg lesz.

Példaul, ha egy cégnek, amely a befektetési lehetdségek nagy szamaval és
korlatozott pénzaramlassal rendelkezik a sajat forrasait kell novelnie. Més
cégeknek, amelyek kismértéki novekedési lehetdséggel és elegendd
pénzaramlassal rendelkeznek, tobbletiik lesz és tébb osztalékot fizethetnek. Az
els6 esetben a puffer valtozo a kiilso sajat forras, mig a masodik esetben az
osztalék.

10.3. A standardizalt pénzigyi jelentés

Ha valamely véllalat pénziigyi jelentését 6ssze akarjuk hasonlitani mas hasonl6
vallalkozasok pénziigyi jelentéseivel, az nem egyszerli feladat. Az
Osszehasonlitast kozvetleniil elvégezni majdnem lehetetlen feladat az eltérd
méret, és a tevékenységben jelentkezé esetleges kiilonbozéségek miatt.
Ugyancsak nehéz Osszehasonlitani ugyanazon vallalat kiilonb6zé éveinek
pénzugyi jelentéseit. Még nagyobb problémat jelent hasonl6 tevékenységet
folytato kiilfoldi vallalatokkal torténd 6sszehasonlitas.

Ahhoz, hogy meégis 6ssze tudjuk hasonlitani a pénzigyi jelentéseket,
kézenfekvé dolog valahogyan standardizalni azokat. Egy nagyon
kozonséges és hasznos lehetdség ennek megoldéasara szdzalékok hasznalata a
tényleges 6sszegek helyett. Ezt standardizalt kimutatasnak nevezik. A mérleg
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adatait az eszk6zok, mig az eredménykimutatas tételeit az értékesitési
bevetel szazalékaban fejezik ki. Ebben a forméban mar viszonylag kénnyen
lehet 6sszehasonlitani a peénzlgyi jelentéseket. Ez a fajta szamitasi mod
eredmeényesen felhasznalhat6 a pénzaramlési kimutatasok 6ssze hasonlitasaban
is, ebben az esetben vagy az 0sszes forrast vagy az 0sszes felhasznalast
tekinthetjik a szamitas alapjanak.

Abban az esetben, ha tébb év (pl. 5 vagy 10) mérlegei allnak rendelkezésiinkre
¢s mi a benniik rejlé trendet szeretnénk meghatarozni, ehhez segitséget
nyUjthat az, ha kivalasztunk egy bazis évet és ahhoz viszonyitva fejezzik ki a
tobbi év adatat.

Lehetdség van a két el6z6 modszer kombindlésara is. Ez azzal indokolhato,
hogy ha az 6sszes eszkdz novekszik, akkor a tobbi eszkéz tébbsége is
novekedni fog. Ha csak standardizalt mérlegeket készitiink, akkor kihagyjuk
ennek az altalanos névekedésnek a hatasat.

10.4. Az “értékesitési bevétel szazaléka” modszer a pénziigyi tervezésben

Az egyik legegyszeriibb tervezési lehetdség az “értékesitési bevétel szdzaléka”
modszer, amely az elorejelzett értékesités szazalékaként foglalja magaban
egy jovobeni idoészakra vonatkozo koltségek, eszkozok, vagy
kotelezettseégek szintjének a becslését. A felhasznalt szazalékok a legutébbi
pénziigyi jelentésbdl szarmazoé tételek, az aktudlis értékesités szazalékaban

kifejezve, de felhasznalhatok kiillonb6zo évek stlyozott atlagai is, az elemzd

rrrrrr

Ez a mddszer azon a feltételezésen alapul, hogy a mérlegszamlak a kapott
szazalékos 0sszefliggésben vannak az értékesitési bevétellel. Ez azt jelenti,
hogy amikor valamilyen véaltozas jelentkezik az értékesités szintjében meg
tudjuk hatarozni a hozzajuk kapcsol6do finanszirozasi igényeket is.

193



A kovetkezokben bemutatunk egy példat az eldzdekben leirtakra, amelyhez
egy gyogyszergyarto részvénytarsasag XX. évi mérlegét hasznaljuk fel (18.
tablazat). A cég XX. évi ertékesitési bevétele 15 302 338 eFt volt. Ha
feltételezziik, hogy a kovetkezd évben (XX+1) az értékesitési bevétel
18 362 806 eFt lesz, vagyis 20%-kal n6, akkor a cég mérlege a kovetkezo-
képpen valtozik meg (19. tdblazat). A tervezett visszatartott nyereség (mérleg
szerinti eredmény) kiszdmitasa:

visszaforgatott eredmény

tervezett értékesitési bevétel * —— — .
értéekesitési bevetel

18 362 806 * 0.1359 = 2 495 505 eFt

(A rovid tavu kotelezettségek megbontasa nem all rendelkezeésiinkre, ezért azt
egysegesen kezeljuk.)

A szamitasokndl figyelembe kell venni, hogy a tartozdsok és az iddbeli
elhatarolasok az értékesitéssel egyitt valtozd tételek. Ezeket nevezik a
finanszirozas spontan forrasainak is. Ugyanakkor, a rovid és hosszu tavu
hitelek, a kdzonséges részvények és a tékebefizetések nem kozvetleniil az
értékesitéssel egyitt valtoznak. Ezeket a finanszirozasi forrasokat "mérlegelés
szerinti"-nek (diszkrecionalis) nevezik, figyelembe véve azonban azt is, hogy
a cég menedzsmentjének tudatos dontésekkel kell megkeresnie a pdtlolagos
forrdsokat. A visszatartott jovedelem szintje az értékesitési bevételekkel
aranyosan valtozik, amiben bizonyos eltérést eredményezhet az
adorendszerbeli eltérés.

finanszirozasi forras szikséglet =
tervezett 0sszes eszk0z - tervezett 0sszes kotelezettség —

tervezett sajat toke

27593 789 -4947 074 - 21 098 372 =1 548 343 eFt

194



18. tdblazat Gyogyszergyartd Részvénytarsasag merlege (eFt)

Az egyes

Megnevezések XX év ,tét,elek, 6}2.

ertékesitesi
bevétel %-aban
ESZKOZOK 22 994 992 150.27%
Befektetett eszkdzok 12 629 281 82.53%
Forgbeszkozok 10 283 895 67.20%
Aktiv idobeli elhatarolasok 81816 0.54%
FORRASOK 22 994 992 150.27%
Sajat toke* 18 602 867 121.57%
Jegyzett toke és TOketartalék* 15584 924 101.86%
Eredménytartalék™ 939 075 6.13%
Meérleg szerinti eredmény 2 078 868 13.59%
Céltartalékok 101 818 0.67%
Kotelezettségek 4136 472 27.03%
E;zslzge'tetjsaez‘;ﬁ* 1617 897 10.57%
Rovid lejaratu kotelezettségek 2518 575 16.46%
Passziv iddbeli elhatarolasok 153 835 1.00%

* A teljesség kedvéért ezen tételek ugyan meghatarozasra keriiltek az értékesitési bevétel
szazalékaban, de feltételezzik, hogy az értékesités valtozasaval nem véltoznak.
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19. tdblazat Gyogyszergyartd Részvénytarsasag meérlege (eFt)

Megnevezések XX+1 év
ESZKOZOK 27 593 789
Befektetett eszkozok 15 154 824
Forgoeszkozok 12 339 806
Aktiv id6beli elhatarolasok 99 159
FORRASOK 27 994 992
Sajat toke 21098 372
Jegyzett tOke és Toketartalék 15584 924
Eredménytartalék 3017943
Meérleg szerinti eredmény 2 495 505
Celtartalékok 123 031
Kotelezettsegek 4 640 415
Hosszu lejaratu kotelezettségek 1617 897
Rovid lejarati kotelezettségek 3022518
Passziv iddbeli elhatarolasok 183 628

A fenti képlet nem mas, mint a

tervezett valtozas az eszkdzokben —
tervezett valtozas a kotelezettségekben —

tervezett valtozas a sajat té6kében

NF = 1,5027 » 3060 468 — 0,1813 = 3 060 468 — 18 362 806 *

2 545 868 ( 467 000 )
D — 3 —_——
15302 338 2 545 868

NF = 4598965 - 554863 - 18 362 806 * 0.1664 * (1 - 0.1834) = 1 548 597
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Ez a szamitds ugyanazt az eredményt adja, mint az eldzdleg kiszamitott
"finanszirozasi forrés sziikséglet™. A 254 Ft-nyi eltérést a kerekitések okozzak.
Az eredmeny lehet negativ is, ami azt jelenti, hogy nincsen sziksegiink
potlélagos forrasra, hanem pénziigyi tébbletlink van.

A képletbdl lathatjuk, hogy az alacsonyabb marginalis jovedelem magasabb
pénzeszkoz igényt fog jelezni. Ugyanez a helyzet a magasabb osztalék fizetési
arannyal is, ha a tobbi valtozo6 allandd marad. Ez utobbi megfigyelés annak a
ténynek a kozvetlen eredménye, hogy a magasabb osztalékot fizeté cég
kevesebibet tart vissza a nyereségébol.

Azt is vegylk észre, hogy az értekesitési-bevétel-szdzaléka modszer
eldrejelzési modellje egy egyszerii linearis egyenletet reprezental, amelynek
nincsen konstans tagja, igy az origdn megy keresztil (24. abra).

A 24. dbra 6sszefliggése a

készletek,_,

készletek, = értékesitési bevétel, x —————— ,
értékesitési bevétel;_,

képlettel irhatd le. Jelen esetben a készleteknek az értékesitesi bevételhez
viszonyitott aranya 0.2.

A valbdsagban azonban egy vallalkozasnak akkor is kellene bizonyos
mennyiségl készlettel rendelkeznie, ha nem lennének értékesitései. Vagyis az
el6z6 Osszefiiggés a valosagban kiboviil egy konstans értékkel (25. bra):

készletek, = készletek, + értékesitési bevétel,
készletek,_,

%
értékesitési bevétel,_,

Tehat az uj dsszefuggésben a keszleteko = 100.
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24. abra Kapcsolat az értékesités és a készletek kdzott az értékesitési-
beveétel-szazaléka mddszer (nincsen konstans érték)
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25. dbra: Kapcsolat az értékesités és a készletek kozott az értékesitési-
bevételszazaléka mddszer (van konstans érték)

Az arbevétel szazaléka mddszer hasznalata sokkal kdnnyebb €s egyszeriibb,

mint kiilonbozd pénzaramlasokon keresztiil eljutni a - kovetkezd részben
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targyalasra keriilé - pro forma4® kimutatasokig. Ugyanakkor azt is meg kell
jegyezni, hogy a kapott eredmény sokkal kevéshé részletes, pontos és
hasznélhat6, és nincsen lehetdségiink az adatok havi felbontdsara sem.
Altalaban ezt az olcso és konnyen hasznalhaté mddszert egy vallalkozés
pénziigyi igénye els6 megkozelitése meghatarozasara ajanljak.

A modszer pontosabba tehetd, ha a szazal¢kos valtozasokat a mérleg nem
minden tételénél automatikusan alkalmazzuk. Példaul, a targyi eszk6zok nem
minden esetben valtoznak a tervezett 0 értékesitési szinttel egyenld
mértékben. Lehet olyan eset, amikor a meglévl eszkozok elegendd
kapacitassal rendelkeznek a novekvd igények kielégitésére, ilyenkor ezeket az
eszkozoket nem kell novelni. Az is el6fordulhat, hogy a potlolagos igények
csak 1j termeldkapacitasok létrehozasaval oldhatok meg. Ebben az esetben
meg az nem biztos, hogy a termeldkapacités a tervezett potlolagos értékesitési
mennyiséggel teljes 6sszhangban ndvelhetd, vagyis bizonyos eszkdzok csak
nem oszthatd mennyiségben vasarolhatok. Kovetkezésképpen, amikor ilyen
eszkozoket vasarolunk, az tobblet kapacitast biztosit atermelésben mindaddig,
amig az értékesités novelésével azt el nem érjik, és Uj egység vasarlasara csak
ezutan kerul sor (26. abra). Az el6z6eknek megfelel6en a képletben csak
azokat az eszkozoket és kotelezettségeket szerepeltetjik, amelyek
feltételezesiink szerint az értékesitéssel egyutt valtoznak.

Az arbevétel szazaléka modszer egyfajta gyors szamitasi modszer, mig a pro
forma kimutatasok elkészitése sokkal munkaigényesebb. Termeészetesen,
akarmelyik médszert hasznaljuk, az eredmény csak olyan mértékben lesz jol
hasznosithatd és megbizhaté, amennyire az értékesitési és termelési
feltevéseink realizalhatdak.

48 Latin eredetii kifejezés "a forma kedvéért" (as a matter of form); adatok bemutatiséra utal,
mint a mérleg vagy az eredménykimutatas, ahol bizonyos mennyiségek feltételezéseken
alapulnak.
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A modell felhasznalhaté a tervezett finanszirozasi igenyek érzékenységi
vizsgalatahoz is, valamely kulcsvaltozok vonatkozasaban (pl.: marginalis
jovedelem és az osztalékfizetés valtozasa).

Az eldz6ekbdl lathatjuk, hogy a pénziigyi elérejelzés arbevétel szazaléka
maddszere csak abban az esetben adja a véllalkozas finanszirozési
igényeinek megfelelé becslését, ha az eszkoz igények és a pénziigyi
forrasok pontosan eldrejelezhetok az értékesités konstans szazalékaként.

2000 T
= 1750 + —
2 1500 +
x
:g 1250 +
¥ 1000 +
o 750 +
& 500
= 250 +
0 + t t {
0 200 400 600 800

Ertékesitési bevétel (eFt)
26. abra Befektetés "1épcsozetesen valtozo" eszkozokbe

Az eddigiek alapjan lathatjuk, hogy altalaban kdzvetlen kapcsolat van a
novekedés ¢és a kiilsé finanszirozasi forrasok igénybevétele kozott. A

kovetkezdkben néhany szot kell ejteniink a belsd és a tartos novekedési ratarol.

A belsé novekedési rata azt a maximalis novekedési ratat adja meg, amit
egy vallalkozas barminemii kiils6 pénziigyi forras nélkiil képes elérni egy
év alatt. Ez lényegében azt a pontot jelenti, ahol az eszkdzokben igényelt
novekedés pontosan egyenld a visszatartott nyereségben bekovetkezett
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novekedéssel, vagyis a kiils6 finanszirozasiigény 0. A belsé novekedési rataa
kovetkezo képlettel viszonylag pontosan kiszdmithato:

ROA b

Bels6 novekedési rata = 1-ROA+DH

ahol
ROA - az eszkdzok hozama mutat6
b - a visszabefektetési vagy visszatartasi mutato

visszatartott jovedelem

adbdzott eredmény

Az el6z6 példa adatainak a felhasznalasaval a kovetkezo belsé novekedési ratat
kapjuk:

ROA = 2545868 0,0923
~ 27593789
2078868 08166
2545868

0,0923 x0,8166 ~ 0,07537

1-—10,0923 *0,8166  0,92463 = 0,0815

bels6 novekedési rata =

Vagyis a vallalat kiils6 forras nélkiil 8.15 %-0s ndévekedést képes elérni.

A masodik, a fenntarthatd novekedeési rata, az a maximalis névekedési rata,
amit egy cég el tud érni kiilsd sajat téke igénybevétele nélkiil, valtozatlan
adossag/sajat téke arany mutatd fenntartasaval, vagyis pénziigyi

tokeattételének novelése nélkiil.

Annak tobb oka is van, hogy a cégek miért kivanjak elkertilni a sajat toke
értékesitését. Egyik ilyen lehet, hogy a régi tulajdonosok nem akarnak Uj
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tulajdonosokat bevonni a vallalkozdsba. A masik, hogy az 0 sajat toke
értékesitése elég draga dolog.

A fenntarthaté novekedés mértékét a kovetkezo képlettel szamithatjuk ki (a
képlet nagyon hasonlit a belsé novekedési rata kiszdmitadsahoz, de az eszkdzok
hozama mutaté (ROA) helyett a sajat toke hozama mutaté (ROE) szerepel):

Fenntarthaté nivekedési rita = — 2L *P
enntartnato novekedest rata = 1—ROE*b

A példa vallalat esetében a fenntarthaté névekedési rata az alabbi

2 545 868

ROE = 15207867

= 0,1369

0,1369%0,8166 _ 0,1118
1%0,1369 * 0,8166  0,8882

fenntarthaté novekedésirata =

= 0,1259
Tehéat a vallalat fenntarthat névekedesi rataja 12.59%.

A fenntarthato novekedési rata a kovetkez6 négy tényez6tol fiigg:
1.  Margindlis jovedelem.
2 Osztalékpolitika.
3. Pénziigyi politika (addssag/sajat toke arany).
4. Az 0sszes eszkdz forgasi sebesség.

A fenntarthatd névekedési rata egy nagyon hasznos tervezési mutato, egy cég
négy fo teriilete kozotti viszonyt illusztralja: a miikodés hatékonysagat a
marginalis jovedelem, az eszk6z hasznalat hatékonysagat az 0sszes eszkoz
forgasi sebesség, az osztalékpolitikat az Gjrabefektetési mutatd, mig a pénziigyi
politikat az addssag/sajat toke ardny mutatd méri. Ebbdl is lathato, hogy a
fenntarthato novekedési rata biztositja a konzisztenciat egy cég kiilonboz6
céljai kozott.
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10.5. Pro forma kimutatasok készitése

A pénziigyi elOrejelzés készitésének legatfogobb jelentése tervezett vagy pro
forma pénziigyi kimutatasok készitése. A pro forma kimutatasok a pro forma
eredménykimutatast és mérleget, valamint a pénzigyi tervet (cash budget)
tartalmazzak. Ezekre alapozva a vallalkozasok képesek lehetnek jovobeni
pénzlgyi helyzetiik pontosabb megitélésére. Ugyanakkor a bankok és mas
pénzugyi intézmények is igényelhetik ezeket a kimutatasokat. A pro forma
Kimutatasok készitésének folyamatat a 27. dbra mutatja be.

Elozo

mérleg

| B

Ertékesitési Termelési Pro forma Pro forma

terv terv eredmény- mérleg

Kimutatas

Pénziigyi

terv

l

Mais

kiegészito

tervek

27. &bra Pro forma kimutatasok készitése

Mintahogy az abrabdl is lathato, a tervezés elso 1épése altalaban a pro forma

eredmeénykimutatas elkészitése, amely soran altalaban a kovetkez6 sorrendet
célszerl kdvetni:
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1.  értékesitési terv elkészitése,

2. termelési Utemterv meghatarozdsa, a termeléshez kapcsolodo
koltseégekkel egyitt,

3. atobbi koltség és bevétel meghatarozasa,

4.  adofizetési kotelezettség kiszamitasa,

5. aprofit kiszdmitasa.

Az eredménykimutatas elkészulte utan el kell késziteni a pénzligyi tervét. A
pénzligyi tervet altaldban havi bontasban szoktak elkésziteni, de lehetséges
ett6l részletesebb vagy aggregaltabb formaban is elkésziteni. A pénzigyi terv
lényegében a jovébeni pénzaramlasok részletes terve. Altaldban négy
elemet tartalmaz:

1.  pénz bevételek,

2 pénz kifizetések,

3. nettd valtozas a készpénzben,

4 Uj finanszirozaési igények.

Az eredménykimutatés és a pénziigyi terv, valamint a hozzajuk kapcsol6dd
szamitasok, illetve az el6z6 mérleg adatainak felhasznalaséaval elkészitjiik a
pro forma mérleget. A mérleg elkészitésének Iépéseit a 28. abra tartalmazza.

A pro forma kimutatdsok alapjan lehetdség van a vallalkozas jovObeni
teljesitményének az elemzésére is.

A pro formakimutatasok elkészitése egy alapos tervezési folyamatban nagyon
sok szamitastigényel. A szamitasoknal torekedni kell a becsilt értékek minél
pontosabb meghatarozasara, amihez kiilonb6zd statisztikai mddszerek is

igénybe vehetok.
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El6z6 mérleg
(valtozatlan tételek)

Piacképes értékpapirok
Hossza tava kotelezettségek

Pro forma eredménykimutatas
elemzés

Készletek

Pro forma
mérleg

Pénziigyi terv elemzés

Pénzeszkozok
Kovetelések
Tartozasok

28. bra: Pro forma mérleg készitése
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