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L A szigorlati jegyzetkivonat a szigorlati targyak oktatasi segédanyagai alapjan késziilt, azok — sok esetben — sz6
szerint, egy az egyben atvett fejezeteit, bekezdéseit tartalmazza.

2 A Nemzetkozi gazdasdg és gazdalkodds szakos hallgatok esetében a szigorlat Vallalati pénziigyek blokkja eltér
a tobbi szak tananyagatol. Ez a IV. fejezetben talalhato



l. Szamvitel c. targy témakorei

1. Szamviteli informaciok feldolgozasanak folyamata
1.1. A szamviteli informaciok cimzettjei, ezek informacios igénye
Induljuk ki abbdl, hogy a szamvitel nem mas, mint a tajékoztatasnak, a publicitasnak,
az informacidszolgaltatasnak egyfajta specialis eszkoze, eszkozrendszere.
A szamviteli tajékoztatas tartalma
A szamvitel a gazdalkodok — koztik és kiemelten a vallalkozasok — vagyoni
viszonyairdl, pénziigyi helyzetérdl, jovedelemtermeld képességérdl nyujt tajékoztatast. Mas
megkozelitésben arrdl, hogy a vallalkozas milyen eréforrasokkal rendelkezik és ezeket milyen
eredményesen miikodteti. Ezen informaciok alapjan a vallalkozas életképességérol,
prosperitasarol alakithatunk ki képet.
A szamviteli tajékoztatas cimzettjei
A gazdalkodok (véllalkozdk) vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzetérdl, annak idébeni
alakulasarol az érdekl6dok — tajékozodni kivanok — korét aszerint indokolt csoportositani, hogy
azok milyen tartalmu informéciokat igényelnek és milyen szoros kapcsolatban allnak a
gazdalkodo szervezettel. Eszerint beszélhetiink:
= piaci szereplokrol,
= hatdsagokrol,
= vallalati vezetdkrdl (menedzserekrdl),
= alkalmazottakrol

A piac szereplok informalasa

E korbe tartoznak: a tulajdonosok, a hitelezdk, a jovObeni potencialis befektetdk és az

tizleti partnerek.
a) A tulajdonosok és informacié igényiik

Tulajdonosnak mindsiilnek azok a természetes és jogi személyek, akik (amelyek)
vagyonukat vitték be a vallalkozasba azzal a céllal, hogy az ott kigazdalkodott jovedelembdl
részesedés formdjaban részesedjenek, vagyonukat ilyen modon gyarapitsak. Ok a vallalkozasok
legfontosabb szerepldi, kulesfigurai. Az 6 jogositvanyuk peldaul az is, hogy a vallalkozas
vezetdit (menedzsereket) kinevezzék vagy visszahivjak. Ok a vagyonukat kockaztatjak akkor,
amikor azt beviszik a vallalkozasba.

A tulajdonos informacios igénye altalaban a kovetkezokre koncentralodik:

=a kigazdalkodott jovedelmen milyen ardnyban osztoznak Ok, maguk a
munkavallalok, az allam, a hitelezok stb.

= a befektetésre mekkora hozadék jut (milyen hatasfokkal értékesiilt a befektetett
tokéjiik),

=a befektetésiik milyen iranyban, és milyen mértékben valtozott (gyarapodott
vagy fogyott-e, és mekkora 6sszegben)?

b) A hitelezék és informacio igényiik
A hitelezok azok a személyek és szervezetek — kiillondsképpen a pénzintézetek —, akik
(amelyek) pénzeszkozoket kolesondznek a vallalkozasnak. Ok kamatjovedelmet akarnak
realizélni. A hitelezok a szabad pénzeszkozeiket (tOkéjiiket) ideiglenes jelleggel engedik at a
véllalkozasnak és viszonylag biztos, elére meghatarozott jovedelemre tesznek szert, szemben a
tulajdonosokkal. Elsésorban abban érdekeltek, hogy a kdlcsonadott pénziiket kamatokkal
egyiitt, az elére rogzitett idépontban visszakapjak.



A hitelezok olyan informaciokra kivancsiak, amelyekbdl kovetkeztetni tudnak arra,
hogy az atengedett tokéjiiket és az azok utan jaro kamatot képes lesz-e vissza(meg)fizetni a
vallalkozas. Konkrétabban a szamviteli informacidokbol arra keresnek valaszt, hogy:

= milyen a vallalkozas fizetOképessége,

= milyen a vallalkozas jovedelemtermeld képessége,

= hogyan alakul a tulajdonosok altal bevitt toke 0sszege (gyarapszik-e, fogy-e?)
stb.

C) A jovobeni potencialis befektetok és informacio igényiik
E korbe azok a piaci szereplok tartoznak, akiknek ugyan még nincs befektetésiik a
vallalkozasban, de van szabad pénzeszkoziik és keresik azt a céget, illetve azt a befektetési
format, ahol a befektetésiik a legnagyobb hozadékkal kecsegtet. Kiilonosen fejlodo,
gazdalkodasi kereteit bovitd vallalkozas esetében fontos, hogy az ilyen téketulajdonosokat
hitelesen tajékoztassa és bizalmukat megnyerje.

A potencialis befektetok informdacios igénye tulajdonképpen a tulajdonosok és a
hitelez6k igényével azonos, hiszen szabad tokéjiiket sajat elhatdrozasuk alapjan véglegesen
(mint tulajdonosok), vagy ideiglenesen (mint hitelezok) vihetik be egy vallalkozasba.

d) Az iizleti partnerek és informacio igényiik

Uzleti partnernek a gazdasagi élet azon szerepldit tekintjiik, akikkel a vallalkozas napi
iizleti kapcsolatban all. Vagyis azok, akiknek a véllalkozas elad (vevdi), illetve akiktdl a
vallalkozas beszerez (szallitoi). Mivel a piacgazdasagban, az arukapcsolatokban az aru- és a
pénzmozgas iddben elszakad egymastdl, az lizleti partner, az elado szeretné tudni azt, mekkora
az esélye arra, hogy az arujanak, szolgaltatdsanak ellenértékét idoben megkapja-e. Ezenkiviil
még arrdl is szeretnének képet kapni, hogy a veliik iizleti kapcsolatban 4116 cég mennyire stabil,
tokeerds, megbizhatd partner. Ezért 6k elsdsorban a kovetkezok irant érdeklddnek: milyen a
vallalkozas pénziigyi helyzete és a vallalkozas varhato fejlodése

Ezeket csak intézményesen lehet biztositani. Ezért van sziikség — tobbek kozott — a
szamvitelre, hogy a gazdasagi €let szerepldi a nekik sziikséges informaciokat térvényes tton
megszerezhessék. A szamvitel ilyen értelemben az {izleti élet tisztasagat hivatott biztositani. A
gazdasagi ¢€let szerepldi tehat a szamvitel altal nyujtott tajékoztatasra alapozva tudnak jo
dontéseket hozni. Ez alapjan képesek redlisan donteni abban, hogy szabad pénzeszkozeiket
hova fektessék be, vagy valaszthatnak, hogy kivel 1épjenek iizleti kapcsolatba.

A szadmviteli torvény elsOsorban azokat a szabalyokat (normakat) irja eld, amirdl és
ahogyan a vallalkozasnak be kell mutatnia magat a piac szerepldinek.

A hatosagok tajékoztatasa

E korbe azok a szervezetek tartoznak, amelyek adot, jarulékot, vagy illetéket szednek a
vallalkozastol. Ilyen szervezetek: a kozponti koltségvetés, a helyi onkormanyzatok vagy a
nyugdij- és egészségbiztositas.

Ezeknek a szervezeteknek a vallalkozés koteles adatot szolgaltatni és az esetek
tobbségeében bevallast, elszdmolast késziteni. A bevallasok, elszamolasok, vagyis az
adatszolgaltatas helyességét, valodisagat a fenti szervezetek csak ugy tudjék ellendrizni, ha a
gazdalkodo (a vallalkozas) e szervezetek igénye szerint vezeti nyilvantartasait.

A kozponti koltségvetésnek adokat, illetéket és jarulékokat kell befizetni. A NAV

(Nemzeti Ado és Vamhivatal) régebbi nevén az APEH (Ado6- €s Pénziigyi Ellendrzési Hivatal)
¢s a VPOP (Vam és Pénziigyorség Orszagos Parancsnoksaga) képviseli e kort.



A tarsadalombiztositasi pénztaraknak jarulékokat kell atutalni.

Szervezetei:

Orszagos Egészségbiztositasi Pénztar
Nyugdijbiztositasi Pénztar

A helyi 6nkormanyzatoknak a helyi adokat kell megfizetni.

A hatésagok tajékoztatasanak szabalyait az adotorvények, a tarsadalom biztositasarol,
allamhaztartasrol szolo torvények irjak eld.

Sulypont athelyezédés:

Rendszervaltas eldtt a kiillonbozd hatdsagok informalasa allt a szamviteli tajékoztatds
fokuszaban. Azt kdvetden azonban a piacgazdasagi formara torténd atalakulds jegyében
megvaltozott a helyzet, és a piaci szereplok tajékoztatadsa kapott prioritast. ,,Profan mdédon azt
mondhatjuk, hogy a szamvitel a piacgazdasagra vald tarsadalmi berendezkedés attérésével
egyiitt megsziint a kiilonféle hatdosadgok (az addzas) szolgaldlednya lenni.” A piaci szerepldknek
¢s a kiillonbozd hatosagoknak a tdjékoztatasat kiszolgald szamvitelt a pénziigyi szamvitelnek
nevezziik, amelynek feladata a kiilsé informaciés igények kiclégitése.

A vallalkozas vezetdinek tajékoztatasa

A gazdalkodo szerv vezetdinek (vallalkozas esetén a menedzsernek) tajékoztatasa a
szamvitel elsérendii, kiemelt feladata, annak ellenére, hogy ezt a jogszabalyi eldirasok nem
teszik kotelezové. Ezért a szamviteli informacios rendszert - nyilvantartasok rendszerét - ugy
célszerti kialakitani, hogy az a kiilsd tajékoztatas mellett jOl szolgélja a menedzser informacios
igényeinek kielégitését is. A gazdalkodd szerv vezetdinek szadmviteli informdcidra van
szliksége:

» az ellenorzéshez, elemzéshez: A vezetdnek szamviteli adatokra van sziiksége a
gazdalkodas (lizletmenet) eredményességének méréséhez, értékeléséhez. A szamvitel e
vizsgalatok alapadatait szolgaltatja.

= dontéseik kialakitdasahoz: Megalapozott, jo dontéseket egy vezetd csak uigy tud
hozni, ha a korabban lefutott gazdasagi folyamatokrdl is informécidkkal rendelkezik. A
gazdalkodasi folyamatokba torténd beavatkozéds, vagy egy esetleges fejlesztés nem
nélkiilozheti a gazdalkodé szerv multbeli teljesitményérdl rendelkezésre allo informacios
bazist. Ezért a szamvitelnek ezt a funkciojat is elsdrendd, altalanos érvényli feladatnak
tekinthetjiik.

A szamvitelnek ezt a teriiletét, amely a gazdalkodd szerv vezetdjének tajékoztatasat
szolgalja, a szakma és az irodalom vezetdi szamvitelnek (menedzser szamvitelnek) nevezi.

1.2. A szamviteli informaciés rendszer és informaciok jellemzdi
A szamviteli informaciok alapveto jellemz6i

A szamviteli szabalyozas alapvetd célja, hogy a publikalt és az érdekléddk szamara
hozzaférhetd informaciodk tisztan és hitelesen reprezentaljadk a gazdalkodo egység gazdasagi
helyzetét, allapotat és teljesitményét. Ahhoz, hogy e cél megvaldsulhasson a szamviteli
beszamold mellékleteinek hordozniuk kell néhany meghatirozott kvalitativ tulajdonsagot,
amelyek egy elemz0, vagy egyszerl érdekl6dd szamara nélkiilozhetetlenek.



A dontéshozo és
tulajdonsagai

Szémviteli informacié
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Osszhasonlithatésag
(Comparability)

Kévetkezetesség
(Consistency)

Megjelenithetéség
(Materiality)

Gazdasagi események
észlelése, megjelenitése

A szamviteli informacios rendszer elvarhato jellemzoi

Forrds: ,, Qualitative Characteristics of Accounting Information”, Statement of Financial
Concepts No. 2 (Stanford, CT: FASB, 1980).

Lényegesség: a pénziigyi informaciok alapvetéen befolyasoljak egy gazdalkodo
egységgel kapcsolatosan hozott dontésiinket. Ahhoz, hogy e dontések megalapozottak legyenek
valdban relevans adatokra, informaciokra van sziikségiink a cég gazdalkodasarol ezek az adatok
pontosabb jovOre vonatkozo becsléseket tesznek lehetdvé, de segitenek vildgosan érteni, hogy
az elmult id6szaki események pontosan milyen hatast gyakoroltak a vallalat gazdalkodasara. A
relevans informdci6 iddszert, rendelkezik eldrejelzd és visszacsatolasi értékkel.

= [ddszerliség: A rendelkezésre bocsatott informacionak ,,frissnek” kell lennie
ahhoz, hogy a dontéshozé megalapozott dontést tudjon hozni. Ha az adatok nem
iddszertiek, akkor Iényegében értéktelenek, hiszen a dontéseket erre nem tudjuk alapozni.

= Eldrejelzési érték: Az informacionak novelnie kell a dontéshozo képességét a
jovOre vonatkozo becsléseket illetden, azaz a multbeli informaciokbol megbizhato
kovetkeztetéseket kell tudnia levonni a jovobeli eseményeket illetden. (pl. ha a tarsasag
200 eFt kovetelés allomannyal rendelkezik és a dontéshozo tudja, hogy 15 eFt ebbdl
lejart, kétes, varhatoan be nem hajthatd akkor csak 185 eFt jovobeli pénzeszkoz
allomannyal kalkulal.)

= Visszacsatolasi érték: Az informacid6 a multbeli dontéseink josaganak,
sikerességének meérésére is szolgdl, amikor a multban rogzitett varakozéasainkat
ellendrizziik az ujabb informacid segitségével. (pl. ha az el6z0 esetet kdvetden a
kovetkezd peridodus adataibol azt latjuk, hogy a 185 eFt helyett minddsszesen 190 eFt
kovetelést sikeriilt realizalni, abbdl latjuk, hogy a menedzsment becslése a be nem
hajthato kovetelések mértékét illetéen talzo volt, azaz a tajékoztatas talan talzéan 6vatos.)

Megbizhatdsag: A pénziigyi informacioknak a lehetdségekhez mérten a legkevesebb
hibat kell tartalmazniuk, nem lehetnek torzitottak (vagy részrehajloak) és hiien kell abrazolniuk
mindazt ami a tarsasadg gazdasagi helyzetét, teljesitményét illeti. Azaz a megbizhat6 informacid
tényszer(, valosagos €s torzitatlan és a kovetkezd harom alapvetd tulajdonsaggal bir:



= [gazolhatosag: kiillonb6zd, egymastol fliggetlen mérés (pl. a tarsasag szamviteli
osztalya altal meghatarozott idészaki bevétel és a fliggetlen konyvvizsgald altal
meghatarozott érték) ugyanazt az eredményt kell hogy szolgaltassa, ha egy adott elvet
kovetiink a szamviteli szdmbavétel soran. Ez a tulajdonsag tehat az egymastol fliggetlen
,,merok”, . vizsgalok™ altali konszenzus mértékét fejezi ki.

= Reprezentacids hitelesség: azt fejezi ki, hogy a szamviteli informécié milyen
mértékben tiikrozi a gazdasagi események gazdasagi tartalmat.

= Semlegesség: Az informdciok publikdldsa sordn nem megengedhetd, ha
valamilyen cél érdekében azokat elferditik (pl. egy hitel felvétel soran rendelkezésre
bocsatott informacional nem megengedhetd, hogy mondjuk a koltségeket csokkentsiik
kiilonb6z6 elszamolasokkal, hogy a tarsasag eredménye magasabb értéket mutasson).

Osszehasonlithatosag: Kiilonbozé gazdalkodd egységek az dsszevethetdség érdekében
ugyan olyan formaban kell, hogy az informacidikat rendelkezésre bocsassak. Ez teszi lehetdvé,
hogy elemzéseink soran megallapitsuk a tdrsasdgok gazdalkodasaban felmeriil6 hasonldsagokat
¢s ellentmondésokat, hogy iddsoros, vagy keresztmetszeti elemzéseket végezziink. Az egységes
szerkezet és terminologia hasznalat adja a szamviteli informaciok hasznalhatosagat.

Kovetkezetesség: Adott gazdasagi eseményt folyamatosan ugyan ugy kell elszdmolni
¢s bemutatni, ez teszi lehetdvé, hogy iddsoros elemzéseink soran trendeket vagy épp
kiugrasokat azonositsunk be a gazdalkodésban. Ha az adott eseménybemutatasi modjat, vagy
annak értékelési eljarasat folyamatosan valtoztatjuk akkor nem konzisztens adatokhoz jutunk.

Természetesen az alkalmazott szamviteli eljarasok soha nem tesznek 100%-0san eleget
a fent felsorolt elvarasok mindegyikének, lényegében mindig kompromisszumokat kell
kotnilink €s egy-egy szempontot a tobbi fol¢ kell helyezniink. Amikor egy informacié halmaz
teljességét, érthetdségét és hasznalhatosagat kivanjuk megitélni, altaldban két tovabbi jellemzot
szoktunk emliteni.

Megjelenithetdség és 1ényegesség: A Iényegesség és az informaciok megjelenithetosége
igen fontos tényezoként jelentkezik. Képzeljik csak el, hogy meghatdroztuk a tarsasag
negyedéves eredményét és kozz¢ is tettiik, mi a helyzet akkor, ha rajéviink, hogy 100.000 eFt-
tal kevesebb koltséget szdmoltunk el, mint ami valdjaban fel meriilt. Most akkor ebben a
negyedévben szamoljuk el vagy moddositsuk az el6z6 negyedévet, vagy ne tegyilink semmit.
Nem egyszerti kérdés ez és 1ényegében minden szamviteli rendszer masképp rendezi az iigyet,
a GAAP azt mondja, hogy mérjiik fel mennyire lényeges az a valtozas, ha a dontéshozatal
torzitott az emlitett informacid nélkiil, akkor mindenképp lépni kell, ha nem az, akkor
mérlegelni kell, hogy mennyire megjelenithetd.

Konzervativizmus (6vatossag): mint a szamviteli informaciok egyik jellemzdje arra
szolgal, hogy a menedzsment altal k6zolt adatok alapjan az érdekl6dék megbizhatoéan tudjak
felmérni a gazdalkodas kockézatat, a varatlan (pontosabban varhato) eseményekre fel tudjanak
késziilni. Sajnalatos, hogy sok esetben ezt az elvarast arra hasznaljadk fel menedzsment
oldalardl, hogy megvédjék hibas dontéseiket pl egy tulzott mértéki tartalék képzésekor.

1.3. A szamvitel hierarchiaja, folyamata

Vizsgaljuk meg miként is miikddik a gyakorlatban a szdmviteli informacids rendszer,
miként jutunk el a beszdmolohoz!

Egy-egy gazdasagi eseményt valamilyen dokumentummal, bizonylattal rogziteniink
kell. P¢éldaul, ha a raktarbol kivesziink anyagot, ki kell tolteniink egy anyag kivételezési jegyet,



ha a pénztarbdl pénzt adunk ki, ki kell allitani egy pénztar kivételezési bizonylatot, mely
dokumentumok igazoljak a raktaros, a pénztaros készletének jogos csokkenését.®

A bizonylatok alapjan rogziti a konyvelés az ugy nevezett analitikus nyilvantartasokban
az anyag- illetve pénzmozgasokat. Ilyen analitikus nyilvantartast mutattunk be
kolbaszkereskedésiink példajaban a Pénztarkonyvvel. (A leegyszerisitett tablazatbol egy
Iényeges oszlop hidnyzott csak: a bizonylat megjeldlése, szdma, amivel igazolhattuk volna
konyvelésiink jogossagat.)

Az analitikus nyilvantartdsok adatai alapjan keriilhet sor a gazdasagi eseményeket
idérendben 1ogzité naplo megfeleld sorainak Kkitoltésére, az érintett fokonyvi szamlak
kijelolésére (a kontirozasra), majd a fékonyviinkben (szamlasoros nyilvantartasunkban) a
tételek elkonyvelésére.

A fékonyv adatai alapjan tudjuk Osszeallitani

= a menedzsment aktualis dontéseihez szlikséges tablazatainkat, végezhetjiik el az
adatok megfeleld csoportositasat, elemzését, allithatjuk 6ssze jelentéseinket, valamint

= a piac szerepldinek tajékoztatasat is szolgald éves beszamolonkat, a mérleget,
eredménykimutatast, cash-flow tablazatunkat, stb.

A rendszer hierarchiajat a kovetkezo abra mutatja be.

Eredménykimutatas - sagra

Mérleg Nyilvanos-
Kiegészité melléklet | hozatal

Beszamold

Fokonyv

/Analitikus nyilvéntartés\
/ Alapbizonylatok \

A szdamviteli rendszer hierarchidja

2. Konyvvezetés

2.1. A konyvvezetés fogalma, célja

Fogalma: A konyvvezetés az a tevékenység, amely soran a vallalkozo a vagyoni,
pénziigyi és a jovedelmi helyzetét alakitdo gazdasagi eseményekrdl folyamatos nyilvantartast
vezet, €s azt az iizleti év végén lezarja.

Gazdasagi események (mds kifejezéssel: gazdasagi miiveletek): olyan beavatkozasok,
amelyek hatdsara megvaltozik a vallalkozé vagyoni €s jovedelmi helyzete. A tovabbiakban a
konyvvezetést és a konyvvitelt szinonimaként haszndljuk. A konyvvezetés fogalmanak
értelmezésekor sziikséges utalni arra is, hogy a szamvitelt és konyvvitelt gyakran azonos
tartalmi kategoriaként hasznaljak. Ugy itéljiik meg, hogy igényes szakmai korokben erre jobban

3 Dr. Sztan6 Imre, Vézlatok a szamviteli tdrvény tanulméanyozasdhoz. Bp. PSzF. 1991.
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kellene tigyelni és mindegyiket az 6t megilletd helyen, tartalmédnak megfeleléen kellene
hasznélni.

2.2. A konyvvezetés formai
Konyvvezetési formak:

= kettds konyvvitel
= egyszeres konyvvitel
= bevételi nyilvantartas

Kettos konywvitel: a vallalkozd vagyonarol, a vagyondnak Osszetételét (allomanyat)
alakité gazdasagi miveletekrdl készitett olyan nyilvantartas, amely a vagyonban (t6kében)
beallt valtozadsokat a fOkonyvi szamldkon a valosdgnak megfeleléen, folyamatosan,
attekinthetden, felidézhetéen, zart rendszerben tiikrozi. A ,kettds” kifejezés értelmezésére a
mérleg targyalasakor még visszatériink. Most meg kell elégedniink annyival, hogy az mondjuk:
a vagyont a szamvitel kettds vetiiletben veszi szamba. Ez a kettésség tiikrozodik a
konyvvezetésben is. Fontos ezenkiviill még utalni arra is, hogy a kettés konyvvitel
nélkiilozhetetlen eszkoztara a fokonyvi szamla.

Egyszeres konyvwvitel: a vallalkozds pénzeszkozeirdl, a pénzeszkozok allomanyat
(Osszetételét) alakitd gazdasdgi miveletekrdl vezetett olyan nyilvantartds, amely a
pénzeszkdzokben beallt valtozasokat a valésagnak megfelelden, folyamatosan, attekinthetden,
felidézhetden, zart rendszerben mutatja. Megjelenési formaja: pénztarkdnyv és naplofokonyv.

Lényeges jellemzoi:

= pénzforgalmi szemléleti (csak a pénzmozgasokat rogziti)

* nem hasznal f6kényvi szamlat

=a beszamol6 aldtdmasztdsdban betoltott szerepe joval kisebb, mint a kettds
konyvvitelé.

A kettds és az egyszeres konyvvezetésben meglévo kiilonbség:
1. terjedelmében:

= kettds konyvvitel teljes korli, vagyis minden gazdasagi miiveletet regisztral
= egyszeres konyvvitel csak a pénzmozgasokat jegyzi fel.

2. forméajéban:

= kettds konyvvitel fontos eszkdztara a fokonyvi szamla
= egyszeres konyvvitel nem haszndl f6konyvi szdmlat.

Bevételi nyilvantartas: Maganszemély vallalkozésa (egyéni vallalkozd) esetén
megengedett konyvvezetési forma. Lényege, hogy a vaéllalkozd csak a bevételeirdl vezet
nyilvantartast. [lyen nyilvantartas vezetésére kotelezett példaul az dtalanyad6z6 maganszemély.
Ennek részletes feltételeit a személyi jovedelemadd (SZJA) torvény rogziti, tekintettel arra,
hogy a maganszemély e torvény eldirdsai szerint adozik. E konyvvezetési forma stulypontosan
adozasi kovetelményeket elégit ki. A konyvvezetés minden mozzanatat - minden egyes
gazdasagi miiveletet - bizonylattal kell alatamasztani. A bizonylat a konyvek (nyilvantartasok)
valodisagat hivatott bizonyitani. A bizonylatokkal Osszefliggd ismereteket kiilon — 6nallo —
részben dolgozzuk fel.



2.3. Kettos konyvvezetés

A kettés konyvvitelt egy olasz szerzetes, Luca Paccioli talalta ki és fogalmazta meg
1494-ben megjelent latin nyelvi "Summa de aritmetica, geometria, proportioni et
proportionalita” cimii konyvében. Olasz kereskeddcsaladok gyermekeit tanitva matematikara
latta, hogy a kereskedok nyilvantartdsi modszerei nem eléggé pontosak, szakszeriek.
Kidolgozott tehat egy olyan rendszert, mely az attekinthetdsége mellett a hibak kikeriilését,
vagy hibazés esetén annak gyors felismerését biztositja. E rendszert hivjuk ma is vilagszerte
ketts konyvelésnek.

Mi a lényege a kettos konyvvezetésnek?

Luca Paccioli azt mondta, vegyiink egy nagy konyvet, amit fokonyvnek neveziink el.
A konyv minden lapja egy-egy piaci szereplore vonatkozd informacidinkat tartalmazza. Ezt a
lapot hivjuk fokonyvi szamlanak. A lapot valasszuk szét egy fiiggdleges vonallal két részre,
az egyik (bal) oldaldra irjuk be minden olyan gazdasagi esemény szamszeri adatat, amely
keretében a szerepl6 kapott valamit, tehat tartozik nekiink, a masik (jobb) oldalara az olyan
gazdasagi események adatait, amikor a piaci szerepld adott valamit nekiink, tehat kovetel
tollink.

Tartozik Kovetel

"kapott "adott
valamit" valamit"

Egy-egy ilyen lapot hivunk fékdényvi szamlanak.
Barmely gazdasagi esemény elszamoldsakor ugyanazt a szamot — a gazdasagi esemény
értekét — kétszer kell leirnunk
= egy fokonyvi szamla kovetel és
= ¢gy masik szamla tartozik oldalara.

Ez a mésodik "6kolszabaly".

Ezért hivjuk a szamviteli rendszert kettds konyvelésnek, kettds konyvvitelnek. Ez adja
a rendszer biztonsagat, ellendrizhetdségét: ha barmikor Osszeadjuk az Osszes tartozik és az
Osszes kovetel Osszeget a két szamnak egyezni kell. Ha nem egyezik, konyvelési hibat
kovettiink el, amit meg kell keresniink és korrigalnunk kell. Folytassuk ennek megfeleléen a
konyvelésiinket.



A kettds konyvvezetés alkalmazasakor a szamviteli fogalmak é&s struktarak
standardizalasat kovetéen a négy szamlasoros elméletet alkalmazzuk, amely a masodik
0kolszabaly modositott valtozataként foghato fel:

Tartozik Eszkozok Kovetel Tartozik Forrasok Kovetel

+ - - +

(novekedés) (csokkenés) (csokkenés) (novekedés)

Raforditasok, Bevételek
Tartozik Kkoltségek Kovetel Tartozik Kévetel
+ - - +
(novekedés) (csokkenés) (csokkenés) (novekedés)
Beszamolé

Fogalma: A beszamol¢ a vallalkozok éves miikodésérdl, vagyoni, pénziigyi helyzetérol
készitett irasos jelentés (dokumentécio). Annak valodisagat, megbizhatdsagat két hitelesitd
okmannyal kell alatdmasztani, éspedig:

= a leltarral és
= a konyvvezetéssel.

A beszamol6 részei, (mellékletei): Mérleg, Eredménykimutatas, Kiegeszité melléklet,
(az Uzleti jelentés 2001. januar elsejétdl nem része a beszamolonak, de tovéabbra is el kell
késziteni).

3. Mérleg

3.1. Meérleg fogalma

A mérleg egy olyan vagyonkimutatds, amelyik valos és megbizhato képet kell, hogy
nyUjtson a piaci szereploknek, adott szabalyok szerinti értékelés mellett, ha az adott személyek
tisztaban vannak az eldirt értékelési elvekkel, az informacio hasznalhatova valik. Azonban a
jegyzet célja, a szamviteli szabalyzas értelmében hasznalt beszamold egyes mellékleteinek
ismertetése, térjiink tehat rd kovetkezd Iépésként a mérleg alapvetd tulajdonsdgainak
bemutatasara!

A mérleg, ahogy azt mar sejtjiik, a vagyont nagyon jol strukturalt rendszerben, eldre
meghatdrozott csoportokra bontva, allando terminoldgiat alkalmazva mutatja be igy téve
minden érdeklédd szdmara egyértelmiivé, atlathatova a cég vagyoni helyzetét. A mérleg
dallomanyi szemléletet tikroz. Ez annyit jelent, hogy egy elére meghatarozott idopontra
(leginkabb az adott év december 31-i fordulonapjara*) vonatkozoan mutatja be a vagyont, és
periodikusan meghatarozott 1dokozonként megtéve ezt a tarsasdg vagyoni helyzetének
alakulasarol is képet alakithat ki a piaci szerepld. Hangsulyoznunk kell viszont, hogy az
allomanyi szemlélet egyik legnagyobb hatranya, hogy nem latjuk azt, hogy milyen folyamat

4 Mint mar emlitettiik, hogy azok a leanyvallalatok, amelyek anyavallalatai nem Magyarorszagon bejegyzett
tarsasagok, eltérhetnek a beszdmolas forduldnapja tekintetében december 31-t6l, alkalmazkodva az anyavallalat
nemzeti szabalyozasaban meghatarozott fordulonaphoz.
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eredményeként jutottunk az 0j allapothoz, csak azt, hogy mennyibdl mennyi lett az adott
iddszak alatt. Nem vonhatunk le tehat messzemend kdvetkeztetést a mérlegbdl, hiszen valoban
csak egy pillanatfelvételrdl van sz6. Természetesen a mérleg csak akkor hasznalhato, ha a
vallalkozas minden vagyonként szambavehetd joszagara kiterjed, tekintet nélkiil arra, hogy az
mennyi idon keresztiil képes a vallalkozés szolgalataban allni, azaz teljes korii. Alapvetd, hogy
ezt a teljes korliséget, valamint az informaciok megbizhatdsagat a vallalkozas vezetdjén kiviil
valami fiiggetlen elem garantalja, igazolja. Ennek megfeleléen a mérleg hitelességérol egy
fiiggetlen konnyvizsgdlonak, valamint a vdllalkozds vezetdjének felelGsségvallalas terhe
mellett nyilatkozni kell, valamint el kell latniuk kézjegyiikkel. Trivialisnak tiinhet az is, hogy a
vallalkozassal kapcsolatos informacidkat elemzdk legtobb esetben nem kivancsiak tételrdl
tételre a vallalkozas vagyonara, leginkdbb nagyvonali jellemzok alapjan csokorba szedett
vagyonelemek 0sszességérdl szolo adatok a mérvadok, valamint ezek is csak értékben
(pontosabban ezer, néha millié forintra kerekitett értékben) jelennek meg a mérlegben®.

A vagyon fenti felosztasanal mar érzékelhettiik, hogy tobb oldalrdl is kozelithetiink a
kérdéshez. A mérleg egyik legfébb kiilonlegessége, hogy egyik oldalrél bemutatja, hogy a
vagyon milyen formaban €s célbdl all a tarsasadg rendelkezésére, masik oldalrdl ravilagit arra,
hogy mindaz, ami rendelkezésre all honnan, kitdl szarmazik. Vélaszt ad tehat arra a kérdésre
hogy mivel rendelkeziink, valamint arra, hogy mindazzal amivel rendelkeziink kinek tartozunk
elszamolassal. A mérleg eszkéoz oldala (aktivak) mutatja be, hogy mink van, a masik, a
forrdsoldal (passzivik), hogy mindezt ki és milyen formaban finanszirozza. igy a vagyont
kettds vetiiletben latjuk, a vallalkozasban betdltott szerepe valamint a vagyon eredete szerint.
Persze nem feledkezhetiink meg arrdl sem, hogy valdjadban mindkét oldalon ugyanarrol
beszéliink®, tehat a két oldal dsszességében ugyanazt az értéket kell, hogy mutassa. Ezt az
Osszeget nevezzilk mérlegféosszegnek. Tegylik mindehhez hozza, hogy vallalkozasunk
fejlodését, a vagyonban és azok forrasdban bealld valtozasokat akkor tudjuk igazdn nyomon
kovetni, ha az aktualis, tdrgyévi adatok mellett azt is latjuk, hogy honnan jutottunk el ideaig,
ennek megfeleléen a mérlegnek ezen tlmenden a tdrgyévet megelézd év adatait is tartalmaznia
kell.

> A cég tulajdonosanak, hitelezéjének potencidlis befektetjének nem az lesz a fontos, hogy hol és mekkora
foldteriilettel rendelkezik a tarsasag, szamara a relevans informacio6 az, hogy ez mennyit ér.

b Képzeljiik el, hogy egy korlatolt felel6sségii tarsasagot alapitunk, az alapitashoz sziikséges minimalis tokét — a
konyv irdsakor — harommillié forintot a cég rendelkezésére bocsatjuk. Egyik oldalrél vallalkozasunk 3 millio
forinttal rendelkezik ez a vagyona, ami pénz(eszk6z) formaban all rendelkezésre, és trividlis, hogy tdliink, a
tulajdonostdl kapta, nekiink tartozik vele elszamolni, a vagyon eredete (forrasa) a tulajdonos. Ugyanarrdl van sz9,
csak mas-més szempontbdl. Persze a pénzt elcserélhetjiik mondjuk egy autéra, ekkor a vagyon megjelenési
formaja a kocsi, masikoldalon viszont minden valtozatlan maradt, hiszen a jarmi forrasa tovabbra is a tulajdonos
marad. A rendelkezésre 4ll6 vagyon mozog, atalakul, és persze folyamatosan szallhatnak be a cég finanszirozasaba
egyéb szereplok is, de a két oldal mindig meg fog egyezni egymassal.
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3.2.  Meérleg szerkezete

A mérleg tehat dsszevont kétott sorrendben mutatja be mind a rendelkezésre allo
vagyont, mind pedig az ezeket finanszirozd forrasokat. A kovetkezokben ezzel a kotott
sorrenddel, az 0Osszevonasok eredményekén Iétrejové halmazokkal, részhalmazokkal és
tételekkel ismerkedhetiink meg. Elsd 1épésben a strukturat kell megérteniink. A mérleg az
eszkozoket és forrdsokat nagyvonalu jellemzok alapjan Osszeallitott halmazként abrazolja,
ahogy a kovetkez0 abra is mutatja.

Mérleg, iizleti év fordulonapja

ESZKOZOK FORRASOK

Eszkozok . - Forrasok
. Mérleg-foosszeg .
oOsszesen Osszesen

A mérleg alapstrukturaja

Azonban ez az informécié még meglehetésen csekélynek mondhatd, ha mondjuk a tét,
hogy valaki befektessen ebbe a vallalkozasba vagy sem, abbol legfeljebb annyi latszik, hogy a
cég vagyonanak X%-a tartésan szolgalja a vallalkozast, mig (100-x) % éven belill van a
birtokunkban és ezt a vagyont y%-ban sajat t6kébol, mig (100-y)%-at kolcsonokbol
finansziroztuk. Persze mar ez is egész sokat mond, hiszen a vagyonnak és az azt finanszirozo
forrasoknak valamiféle harmoniat kellene mutatni, és errdl valamiféle alapbenyoméasunk mar
igy is kialakulhat, 1athatjuk nagyon nagyvonalakban az eszkoz €s forras strukturat, de lassuk be
ez egészen kevés egy megalapozott dontéshez. Epp emiatt e nagyvonali jellemzSk alapjan
l1étrehozott részhalmazokat (a mérlegfécsoportokat) tovabbi részhalmazokra fogjuk felosztani,
ezeket nevezziik meérlegcsoportoknak. A mérlegcsoportok mar konkrétabb, sziikebb
jellemzokkel rendelkezd vagyonelemeket, illetve forraselemek tartalmaznak majd. Igy innent6l
kezdve mar nem csak az latszik majd a mérlegbdl, hogy egy j6szdg milyen hosszu tavon all
rendelkezésre, hanem az is kideriil, hogy ez targyiasult vagy sem, hogy a sajat vallalkozasba
torténd befektetést jelent-e vagy egy masik tarsasagba valot. Persze a teljes kép kialakitasahoz
e még mindig tul nagyvonali — bar az eldzéeknél mar konkrétabb — jellemzOk alapjan
létrehozott csoportokat is tovabbi részhalmazokra osztjuk majd, e felosztast nevezziik majd
mérlegtételeknek. Ez a haromlépcsds tagolas lesz a mérleg eldirt formaja (Mérlegfcsoport,
Meérlegcsoport, Mérlegtétel), amelyben a fécsoportokat nagy betlikkel, a csoportokat romai
szamokkal, mig a mérlegtételeket arab szamokkal is megjeloljik, a kovetkezd két abra
sematikusan, majd konkrétan mutatja be a mérleg eldirt tagolasat kétoldalas felépitésben.
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Eszkozok Mérleg, iizleti év Forrasok

fordulonapja
A. Mérlegfécsoport B. Mérlegf6csoport
I. Mérlegcsoport I. Mérlegcsoport
| 1. Mérlegtétel | | 1. Mérlegtétel |
| 2. Mérlegtétel | | 2. Mérlegtétel |
3. Mérlegtétel 3. Mérlegtétel
‘ 4. Mérlegtétel ‘
I1. Mérlegcsoport
‘ 5. Mérlegtétel ‘
‘ 1. Mérlegtétel ‘
‘ 2. Mérlegtétel ‘
C. Mérlegfdécsoport
‘ 3. Mérlegtétel ‘
I. Mérlegcsoport
‘ 4. Mérlegtétel ‘
1. Mérlegtétel
2. Meérlegtétel
Eszk6zok Osszesen Mérlegf6osszeg Forrasok 0sszesen

A mérleg eloirt tagolasa, lépcsos szerkezetben

3.3. Meérleg focsoportok és csoportok tartalma

Befektetett eszkozok: a vallalkozas birtokdban 1€évé olyan joszadgokat bemutatd
mérlegfécsoport, amely egy éven til a cég birtokaban 1év javakra terjed ki, tehat, az olyan
vagyont reprezentdlja, amelyek éven tul szolgéaljak a tarsasag tevékenységét céljainak
megvaldsitasaban.

Forgoeszkozok: a cég birtokdban 1év0 vagyonnak azt a részét mutatja, amely kiszorul
a fenti kategoridbol, kovetkezdleg azokat, amelyek rendeltetésszerii hasznalat mellett a
véllalkozoi tevékenységet varhatban maximum egy évig, illetve egy évnél rovidebb ideig
szolgaljak.

Aktiv idébeli elhatarolasokkal, amik az adott év valds teljesitményt reprezentalod
eredmény-megallapitasdhoz sziikséges korrekciok végeredményeként megjelend kategoriardl
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van sz0. Itt a targyév eredményét noveljiik az olyan bevételekkel, amelyek ténylegesen csak a
kovetkezO évben vagy években jelentkeznek, de a targyévet illetik, illetve csokkenteni kell az
olyan koltségekkel, raforditasokkal, amelyek ugyan a targyévben mertiltek fel, de a kdvetkezd
évek hozamai érdekében. Ezek hatisa Osszességében az lesz, hogy a targyévi eredmény a
kovetkezo év (évek) terhére, rovasara kiboviil.

Sajat toke: a vallalkozéas tulajdonosai altal rendelkezésre bocsatott toke, amely
hosszutidvon ' finanszirozza a tirsasag tevékenységét. E tOkerészre, mint véglegesen
rendelkezésre a1l tékére tekintiink®.

Kotelezettségek®: a kotelezettségek a vallalkozastol fiiggetlen vagy ahhoz kapcsolodo
magan vagy jogi személy altal ideiglenes jelleggel rendelkezésre bocsatott tOkerész, tehat
pénzformaban fennall6 tartozés. E toke altalaban elére meghatarozott kondiciok (koltség és
torlesztési feltételek) mellett elére meghatarozott ideig hasznalhato.

E két mérlegfécsoporton felil itt a forrasok kozott fogunk talalkozni a
Céltartalékokkal, amelynek specialis szerepe van a szamvitelben®, e specialis szerepbél
fakaddan, ahogy majd lathatjuk is e fécsoport a sajat toke terhére — valojaban az adott idészaki
eredmény terhére — képzett forrds, ami azért kap kiilon halmazt, mert &tmenetként jelenik meg
a sajat toke és a kotelezettségek kozott. Képzése az egyéb raforditasok terhére, mig feloldasa
az egy¢éb bevételek javara kertiil elszamoldsra.

Passziv idébeli elhatarolasok: ezek az aktivnak éppen az ellentétei, azaz, a targyévi
eredmény a kovetkezd év(ek) javara beszikiil. Passziv elhatarolds esetén koltség, raforditas
novekedést vagy bevétel csokkenést szamolunk el. Ennek hatasa az lesz, hogy a targyévi
eredmény beszikiil a kovetkezd év (évek) javara.

7 akar mondhatjuk, hogy véglegesen

8 A szamvitelben e tékerészhez nem kapcsolunk koltséget, marmint azt feltételezziik, hogy a rendelkezésre
ahol a ,,szamvitelesek™ és a ,,pénziigyesek” Osszetiizésbe keriilnek egymassal.

9 Ma4s néven idegen tdke.

10 Mar sokadszor a véllalkozés folytatisanak és az ebbdl kdvetkezd dvatossag elvébdl fakaddan
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Eszkozok Mérleg, iizleti év Forrasok

fordulonapja
Eszk6z6k Forrasok

Befektetett eszk6zok Sajat toke

Forgoeszkozok Céltartalékok

Aktiv iddbeli . .
elhatarolasok Kotelezettségek

Passziv id6beli
elhatarolasok
Eszkozok 6sszesen Mérleg-foosszeg Forrasok dsszesen
A mérleg focsoportszintii tagolasa

Befektetett Eszkozok

Immaterialis javak: azok a forgalomképes, nem anyagi jellegli eszk6zok, amelyek
kozvetleniil vagy kdzvetve és tartosan szolgaljak a vallalkozasi tevékenységet.

Targyi eszkozok: olyan anyagi format O6lt6, materidlis vagyontargyak (anyagi
eszk0zok), amelyek kozvetleniil vagy kozvetve tartdsan szolgaljak a vallalkozasi
tevékenységet, és ez id6 alatt fokozatosan veszitik el értékiiket. Ertékiik az altaluk eléallitott
termék vagy szolgaltatds értékébe megy 4t. Ez utdbbi folyamatot amortizdacionak,
értekcsokkenésnek nevezziik. Az értékcsokkenés a targyi eszkdzok teljes korére nem altalanos
jelenség: kivételt jelentenek a beruhdzasok, felujitasok, beruhazasokra adott elélegek, és még
n¢hany mas konkrét targyi eszkoz. Pl.: ilyenek még: képzOmiivészeti alkotasok, termofold stb.
A targyi eszk6zok megjelenési formajuk alapjan meglehetdsen sokfélék lehetnek. Altalanos
vondsuk, hogy eredeti alakjukat huzamosabb ideig, tartdsan megtartjak.

Befektetett pénziigyi eszkozok: mas vallalkozasba torténd tartdos befektetés.
Tulajdonképpen a vallalat eszkozeinek atengedését jelenti, valamilyen cél elérése érdekében.
Az atengedett eszkdz lehet pénzeszkdz, de lehet azon kiviili méas vagyontargy (pl. apport) is.
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Forgoeszkozok

Készletek: a forgoeszkozok kozil azok a vagyontargyak, amelyek raktarozhatok,
mennyiségi mérészammal mérhetdk. Idegen szoval kifejezve: naturaliak.

Kovetelések: a kovetelések kiilonféle szerzodésekbdl vagy jogszabalyi eldirasokbol
eredd, a masik fél altal elismert, pénzformaban fenndllo fizetési igények. A szerzodések -
amelyekre a kovetelések raépiilnek — lehetnek szallitasi, szolgaltatasi szerzodések,
munkaszerzodések, kolcsonnyujtasi szerzodések, a tarsasagi szerzodés stb. Jogszabalyi
eléirasbol eredd kovetelések korébe az allammal (koltségvetéssel) szembeni vallalkozoi
kovetelések tartoznak.

Ertékpapirok: A forgoeszkozok kozott azokat az értékpapirokat kell szerepeltetni,
amelyeket a vallalkozas varhatdan 1 évnél rovidebb ideig tart meg. Ezekkel az értékpapirokkal
a vallalkozasnak a célja eltérd a befektetett pénziigyi eszkdzok korébe tartozo értékpapirokétol.
Ezekkel els6sorban drfolyamnyereséget kivan a vallalkozas elérni.

Pénzeszkozok: azok a vagyontargyak, amelyek készpénzben, csekkben vagy
bankbetétben allnak a vallalkozas rendelkezésére.

Sajat toke
Jegyzett toke: a jegyzett toke a sajat tokének a cégbirdsagon bejegyzett része. Ezt az

alapitd okiratban, a tarsasagi szerzodésben, az alapszabalyban rogzitett 6sszeggel egyezden kell
bejegyeztetni. Osszege az alapitok szandékai szerint valtozhat.

Jegyzett, de még be nem fizetett téke: a jegyzett, de még be nem fizetett téke a
vallalkozas alapitdsakor az indulé vagyon részleges rendelkezésére bocsatasabol eredd, a
tulajdonosokkal (alapitokkal) szemben fennalld kdvetelések.

A gazdasagi tarsasagokrol szolo torvény lehetdséget nyujt arra, hogy az alapitok az
altaluk jegyzett toke egy meghatarozott részét a cégbejegyzést kovetd idopontban (egy éven
beliil) bocsassak csak rendelkezésre.

Toketartalék: a toketartalék 1ényegében a sajat tékének az a része, amelyet a tulajdonos
ugy bocsat tartésan a vallalkozas rendelkezésére, hogy azt a cégbirdsagon nem jegyezteti be
vagy amelyet a vallalkozas kiils6 forrasbol (koltségvetéstdl) véglegesen kapott.

Eredménytartalék: az eredménytartalék a sajat tokének az az eleme, amelyben a
gazdalkodas eredménye (nyereség vagy veszteség), mint a sajat toke valtozasa testesiil meg. A
nyereség sajat tOkéhez vald hozzajarulasként jelenik meg, a veszteség pedig a sajat toke
"fogyasztdjaként" érvényesiil az eredménytartalékban.

Lekotott tartalék: olyan tOke melyet a gazdalkodo sajat elhatarozasbol szabadon nem
hasznalhat fel, kizarolag a torvényben nevesitett esetekben. Lényegét tekintve a lekotott tartalék
azokat az Osszegeket tartalmazza, amelyek osztalékfizetési korlatként jelentkeznek. Ilyenek
példaul a visszavasarolt sajat részvények névértéke (vagy visszavasarlaskori értéke), az alapitas
atszervezes aktivalt értékének a még le nem irt 6sszeg, a kutatas fejlesztés aktivalt értékének
még le nem irt rész, a vallalkozas tulajdonosai altal fizetendd potbefizetések Osszege, stb. A
lekotott tartalék a toketartalék (pl. szovetkezeteknél a fel nem oszthato vagyon értéke) vagy az
eredménytartalék terhére (pl. alapitds atszervezés-, kisérleti fejlesztés aktivalt értékének még le
nem irt része) képezhetd attol fliiggden, hogy a gazdasagi esemény milyen jellegii.

Ertékelési tartalék: Amennyiben a vallalkozas ¢l a felértékelés lehetdségével, Gigy ezen
a mérlegsoron a vagyonértékii jogok; szellemi termékek; ingatlanok; miiszaki berendezések,
geépek, jarmiivek; egyéb berendezések, felszerelések, jarmiivek; részesedések; devizaban adott
kolesonok; hosszu lejarati devizds bankbetétek a mérlegforduld napjan érvényes piaci
értékeinek és azok konyv szerint értékének a pozitiv kiilonbozetét kell szerepeltetni. Vagyis e
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mérlegsoron kimutatott Osszegnek egyeznie kell a tartés hasznalati eszkozok egyes
eszkozcsoportjainal kimutatott értékhelyesbités egylittes dsszegével.

Adodzott eredmény: az adozott eredmény az osztalék fizetésre igénybe vehetd az adott
¢v gazdalkodasa soran generalt eredmény.

Kotelezettségek

A kotelezettségek kiilonféle szerzodésekbdl eredd, pénzformaban teljesitendd, elismert
tartozasok. Lejaratuk alapjan lehetnek hosszu és rovid futamidejiiek, valamint ide soroljuk az
un. hatrasorolt kotelezettségeket is.

Hatrasorolt kotelezettségek: A hatrasorolt kotelezettségek olyan kapott kdlcsonok,
amelyet annak nytjtdja mar ténylegesen a vallalkozas rendelkezésére is bocsatott. A kdlesont
nyujtd a szerzédésben nyilatkozott arrol, hogy a kdlcson 6sszege bevonhato a vallalkozés egyéb
tartozasainak rendezésébe, valamint a kdlesont nyajté vallalja, hogy a szenioritdsi sorrendben
csak a tulajdonosokat el6zi meg (felszdmolas vagy csdd esetén ugyan a tulajdonosok eldtt, de
legutoljara keriil sor kovetelésének kielégitésére). Az ilyen kotelezettségek eredeti futamideje
az 6t évet minden esetben meg kell, hogy haladja.

Hosszu lejaratu kotelezettségek: Azok a tartozasok, amelyeknek futamideje egy évnél
hosszabb. A mérlegbe torténd beallitasuknal tigyelni kell arra, hogy a fordulonapot kovetd egy
éven beliil esedékes torlesztéseket a hosszl lejaratu kotelezettségekbdl levonasba kell helyezni
¢s azokat a rovid lejaratu kotelezettségek kozott kell szerepeltetni.

Rovid lejaratu kotelezettségek: Azok a tartozasok, amelyeknek futamideje egy évnél
rovidebb. E mérlegsoron kell szerepeltetni a hosszl lejaratu kotelezettségeknek azt a részét is,
amelyet a vallalkozas a szerzddések alapjan a fordulonapot kdvetd egy éven beliil torleszt.

4. Eredménykimutatas

4.1. Eredménykimutatas fogalma, szerkezete

Ha a beszamolé a vallalkozds vagyoni helyzetén tul annak jovedelemtermelo
képességérdl is be kell, hogy szamoljon, akkor e méasodik jellemzdének publikélasara szolgal az
eredménykimutatas. Bar valdjaban ez ebben a formaban tilzas, hiszen a jovedelmezdség, mint
egy egyszerli szdm nehezen megfoghatd, ha azt mondjuk, hogy egy adott cég eredménye
egymilli6 forint, vagy azt, hogy hétszdzmilli6, Onmagiban nem jelent semmint. A
jovedelmezdség mérésénél mindig alapvetd kérdés, hogy minek a jovedelmezdségérdl
beszéliink, vagyis valamilyen tényezO6hdz viszonyitjuk az elért eredményt. Tehat az
eredménykimutatds explicit modon a jovedelmezdségrél nem sokat mond, de ha tudjuk, mit
kereslink, segitségével mar megallapithatjuk (pl. ha mar megvan a mérlegiink, megnézhet;iik,
hogy a tulajdonosok altal rendelkezésre bocsatott tdke egy forintjaval mekkora eredményt
tudott termelni a vallalkozas). Tegyiikk hozzd azonban, hogy ameddig nem tisztaztuk az
eredmény fogalmat, addig csak a levegébe beszéliink. Mit is jelent az, hogy vallalkozasunk
eredménye egymillio forint volt az elmult idészakban?

A vdllalkozas eredménye nem mas, mint az idOszak alatt elszamolt hozamok és
rdforditasok kiilonbsége. Az eredménykimutatds valojaban az adott idészak sordn felmeriilt
hozamokat és raforditasokat mutatja be, ezzel vetitve fényt a cég teljesitményére, sikerességére.

Mas oldalrol megkozelitve, ha feltessziik magunknak a kérdést, hogy az erdforrasok
altal megtermelt eredmény valojaban kit illet meg, akkor a valasz magatdl értet6do, azt, aki a
vallalkozas rendelékezésére bocsatotta az eszkozoket, amivel az eredményt 1étrehozhatta. Az
eszk6zoket viszont, ahogy a mérlegbdl is lattuk két személy, a tulajdonos (Iényegében
véglegesen) vagy valamilyen idegen személy (ideiglenesen) adhatta at. A szamvitel viszont a
raforditasok kozott bemutatja az idegen toke (tehat a kotelezettségek) arat (raforditasait), igy az
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eredmény mér ezzel csokkentett értéket mutat. gy nem vitas, hogy az eredmény a tulajdonost
illeti meg.

Nem feledkezhetiink meg viszont egy lathatatlan, majdnem igazi, kvazi tulajdonosrol,
aki valojaban a vallalkozas 1étrejottéhez explicit mdédon nem jarult hozza, am lehetové teszi,
hogy hasznaljuk a kdzutat késztermékeink szallitadsahoz, ha a cég munkavallaléi betegek, allja
az O gyogyitasukat, ritkdbban tdmogatja miikddésiinket, nem tal nehéz kitalalni, az allami
koltségvetésrdl van sz6, az allamrol, amely ado formdjaban a cég fizetOképességéhez igazodva
részesedik a megtermelt jovedelembdl. Az adott iddszaki teljes bevételek és raforditasok
kiilonbsége tehat nem szaz szazalékban illeti a tulajdonosokat, hanem annak — a jegyzet irdsakor
aktualis — 9%-os tarsasagi adoval csokkentett értéke''. Ez az adézott eredmény mar teljes
egészében a tulajdonost illeti meg, dontése szerint hazaviheti osztalék formajaban (igaz ennek
tovabbi, de mar személyi jovedelemadd vonzata van), vagy visszaforgathatja a vallalkozas
tulajdonosai altal rendelkezésre bocsatott forrasai kozé, igy finanszirozva annak novekedését,
boviilését. Ezt az adofizetési kotelezettséggel csokkentett eredményt nevezziik addzott
eredménynek.

fgy jutunk el a harmadik megkozelitéshez, amely azt mondja, hogy az
eredménykimutatds nem egyéb, mint az adozott eredmény levezetését tartalmazo szamviteli
okmadny, amely ennek értékén tulmenden bemutatja, hogy mely folyamatok (a normalis
iizletmenet, pénziigyi tranzakciok, vagy a szokésos tevékenységtdl tdvol esd, mondhatnank
rendkiviili folyamatok) és koriilmények hatdsara alakult az addzott eredmény ugy, ahogy
alakult.
Uzemi (lizleti) 1
bevételei
- Uzemi (lizleti)
tevékenység raforditasai

A. Uzemi (iizleti) tevékenység

eredménye
Pénziigyi miveletek
bevételei
- Pénziigyi miiveletek
raforditasai

B.  Pénziigyi  miiveletek
eredménye

C. Adozas elotti eredmény
(A+B)

- Ado fizetési
kotelezettség (tarsasagi ado, 19%)

D. Adozott eredmény

11 Persze a kozjohoz a tulajdonosoknak nem ebben az egyetlen forméban kell hozzjarulniuk a vallalkozas
jovedelme kapcsan, 6ket tovabbi hozzajarulasok is terhelik, csakhogy e tételek a raforditasok kozt a felmertiléskor
azonnal megjelennek, gondoljunk csak a szakképzési hozzajarulasra, az iparlizési adora, a munkaadoi jarulékra és
még sorolhatnank. A fenti tdrsasagi adonak azért van kitiintetett szerepe, mert ezt a tarsasdg adozés eldtti
eredményének terhére kell megfizetnie, igy az eredménykimutatas egy explicit soraként jelenik meg e teher.
Ahogy haladunk majd tovabb az anyagban lathatjuk, hogy az ad6zas el6tti eredmény, mint a tarsasagi adoalapja
csak elsd kozelitésként igaz, hiszen az eredmény meghatarozasat a szamviteli szabalyozas, mig az adofizetési
kotelezettség mértékének megéllapitdsat a tarsasagi ado tv. szabalyozza, viszont a két szabalyozés alapvetd
célrendszere eltér egymastol, igy az adé megéllapitdsdhoz a szamviteli alapelvek mentén meghatarozott adéalapot
a tarsasagi ado szabalyozasanak megfeleléen korrigalnunk kell.
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4.2.  Osszkoltség és forgalmi koltség eljarasra épiilé eredménykimutatis
felépitése
Az eredmény kimutatést a vallalkozo két modon készitheti el. Ezek a levezetések csak
az lizemi (lizleti) tevékenység meghatarozadsanak metodikdjaban térnek el. A két modszert
tovabbi két valtozatban is elkészitheti a gazdalkodo, de jegyzetlinkben csak az ,,A” valtozatot
mutatjuk be. Tehat a vallalkozas kiszamithatja az lizemi (lizleti) tevékenység eredményét
= §sszkOltség eljarasra épiild valtozatban és
= forgalmi koltség eljarasra épiild valtozatban

A nemzetkozi gyakorlatnak megfeleléen a vallalkozé donthet abban, hogy melyik
valtozatban hozza nyilvanossagra az eredménykimutatasat. Persze teheti azt is, hogy mindkét
valtozatot elkésziti €s azokbdl csak az egyiket teszi kozz¢.

Mar most szeretnénk felhivni a figyelmet arra, hogy a két valtozat csak szamitasi
metodikajaban mutat eltérést.

Osszkoltség eljarasra épiilé eredménykimutatas vazlata

Ertékesités nettd arbevétele 4
5.000 eFt
Egyéb bevételek
3.000 eFt
Aktivalt sajat teljesitmények
értéke 2.000 eFt
Uzleti tevékenység hozamai 5
0.000 eFt
Eves 0sszes koltségfelmeriilés 3
0.000 eFt
Egyéb raforditasok
5.000 eFt
Uzleti tevékenység 3
rdforditasai 5.000 eFt
A/ Uzemi (lizleti) 1
tevékenység eredménye 5.000 eFt
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Forgalmi koltség eljarasra épiilo eredménykimutatas vazlata

Ertékesités nettd arbevétele 45.000
eFt
Egyéb bevételek 3.000
eFt
Uzleti tevékenység hozamai 48.000
eFt
Ertékesités  éves 0sszes 28.000
koltsége eFt
Egyéb raforditasok 5.000
eFt
Uzleti tevékenység 33.000
rdforditdsai eFt
A/ Uzemi (iizleti) 15.000
tevékenység eredménye eFt

A szamitdsi modok megismerése utdn tisztdzzunk néhiny fogalmat €és vonjunk
parhuzamot a két valtozat kozott.

Felmeriilt éves koltség alatt a véallalkozasnal a beszamolasi idészakban felmeriilt 6sszes:
= anyagi jellegli raforditast
= személyi jellegii raforditast
= értékcsokkenési leirast.

A fentieket egyiitt kéltségnemeknek is nevezzik, ilyen formédban a koltségek
csoportositasa az 0sszkoltség eljarasu eredménykimutatasban jelenik meg.

Ertékesités éves dsszes kiltsége: a vallalkozasnal felmeriilt éves dsszes koltségnek az a
része, melyek a targyévi arbevételekkel hozhatok kapcsolatba, amely koltségekre a targyévi
bevételek nyujtanak fedezetet. Ennek 0sszegét ugy kapjuk meg, hogy a vallalkozas éves 0sszes
koltségeibdl (a felmeriilt koltségnemek Osszegébdl) levonjuk az aktivalt sajat teljesitmények
értékét.

Aktivalt sajat teljesitmények értéke két elembdl all 6ssze:

Eaqvik: a sajdat eldadllitasu eszkozok aktivalt értékébol. Azoknak az eszk6zoknek a
kozvetlen koltségén szamitott értéke, amelyeket a véllalkozds a beszdmolasi idészak soran
allitott eld, vett dlloméanyba az eszk6zok kozott. Ezek az eszkdzok a beszamolasi idészak végén
a leltarban szerepelnek, vagyis allomanyban vannak. Ilyenek jellemzden a sajat eldallitasu
targyi eszk6zok, gongyolegek, kézi szerszamok, stb. Az aktivalt teljesitmények értékének ez az
eleme (Osszetevdje) csak pozitiv értéket vehet fel, tehat csak hozamndveld lehet.

Masik: sajat termelésii készletek allomanyvaltozasabol. Ennek tartalma tulajdonképpen
a sajat termelésti készletek év végi €s év eleji dllomanyéanak kozvetlen koltségen szamitott
kiilonbozete. Ertelemszertien ez a killonbozet felvehet pozitiv és negativ értéket.
Kovetkezésképpen hatasa az lizleti tevékenység hozamara lehet noveld és csokkentd tétel.

E két részben csak harom eredménykategoria tartalmat adtuk meg. Az
eredménykimutatas tobbi kategdriajarol késébb még részletesen szolunk.

A két valtozat 6sszehasonlitasa

A két valtozat kozotti parhuzam megvonasanal konnyli észrevenni, hogy a két valtozat
a hozamok esetében az aktivalt teljesitmények értékében tér el egymastol. A rdforditasok
esetében pedig a két koltségkategoria tartalmi eltérése jelenik meg kiilonbozetként. Vagyis az
éves Osszes felmertilt €s éves Osszes értékesitési koltség differencidja. Ez a differencia pedig
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éppen annyi, mint az aktivalt sajat teljesitmények értéke. Ez ad magyarazatot arra, hogy a két
valtozatban szadmitott lizemi (lizleti) eredmény Osszege megegyezik.

A két eredménykimutatéds valtozataban az értékesités nettd arbevétele, egyéb bevételek
¢s egyéb raforditasok azonos tartalommal, megegyez0 6sszeggel szerepelnek.

Az 6sszehasonlitas kapcsan sziikséges utalni arra is, hogy az ,,0sszkoltséges™ valtozatnal
az lzleti tevékenység eredményét a Szt. bruttdé szemléletben szamittatja. Ez abban jut
kifejezésre, hogy a hozamok kozott az aktivalt sajat teljesitmények értékét is szerepelteti. Ez a
bruttd szemléletli szamitds azonban nem jelent mindig nagyobb 0sszegli hozamot is. Ennek az
a magyarazata, hogy a sajat termelésti készletek allomanyvaltozasa negativ értéket is felvehet,
vagyis hozamcsokkent6 tételként is szerepelhet a levezetésben.

A negativ értékkel tulajdonképpen az éves nett6 arbevétel helyesbitése valosul meg. Az
aktivalt sajat teljesitmény értéke akkor lesz negativ, ha a vallalkozas tobb sajat termelésti
készletet ad el, mint amennyit a targyévben termelt. Vagyis ha az el6z6 évben, években termelt
készleteket értékesiti. Ebben az esetben az arbevétel egy része nem a targyévi tevékenység
eredménye, hanem az el6z0 évé vagy éveké. A sajat termelésti készletek negativ Osszege
tulajdonképpen a "tobbletarbevételt" korrigalja éves szintlire.

Netté szemléletiinek a ,,forgalmi koltséges” eredménykimutatast nevezziik. Nettonak
azért, mivel mind a hozamokat, mind pedig a koltségeket nettdé modon tartalmazza.
Amennyiben az egyéb bevételektdl és az egyéb raforditasoktol eltekintiink, akkor egy sziikebb
tartalmu hozamot egy sziikebb tartalmt koltséggel allit szembe. Sziikebb tartalmu a hozam
azért, mivel az aktivalt sajat teljesitmények értékét nem tartalmazza. Persze ez nem jelent
feltétlen kisebb Osszeget is! Szlikebb a koltségek tartalma is, mivel az értékesités koltségei az
Osszes felmertilt koltségnek csak egy részét képezik.

4.3 Eredménykategoriak tartalma
Az iizleti tevékenység hozamai és raforditasai (Uzemi-iizleti tevékenység
eredménye))
ERTEKESITES NETTO ARBEVETELE
Az értékesités nettd arbevételének tartalmat mar Iényegében tisztaztuk. Nem art
felidézni a korabban rogzitetteket. Ezek szerint az arbevétel a beszamolasi idészakban eladott
készletek és idegeneknek végzett szolgaltatasok kiszamlazott, az iizleti partner altal elismert
értéke.
EGYEB BEVETELEK
Fogalma: ezek olyan bevételek, amelyek az iizletmenetbol kovetkeznek, de a
Szamviteli torvény szabalyozasa értelmében nem lehetnek részei az arbevételnek.
Ilyenek példaul:
= immaterialis javak, targyi eszkozok értékesitésének AFA nélkiili ellenértékét
= kareseményekkel kapcsolatban kapott bevételeket,
= kapott birsagot, kotbéreket, késedelmi kamatot, kartéritések osszegét.
= kiilfoldi pénzértekre szold kovetelésekkel, kotelezettségekkel kapcsolatos
arfolyamnyereséget
= korabban behajthatatlannak mindsitett kovetelés cimén befolyt 0sszegeket
= céltartalék feloldasat (megsziintetését, felhasznalasat),
= itt jelenik meg az értékvesztések illetve terven feliili értékcsokkenési leirasok
visszairasa,
= valamint a negativ lizleti vagy cégértékbdl felszabaditott 6sszeg.
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AKTIVALT SAJAT TELJESITMENYEK ERTEKE

E hozamkategoria két 6sszetevobdl all: a sajat eldallitast eszkozok aktivalt értékébdl és
a sajat termelésti készletek allomanyvaltozasabol.
E kategoria csak az 0sszkoltség eljarasra épiilé eredménykimutatas iizleti eredményének
alakulasaban jatszik szerepet. Tartalmat mar a fejezet el6z6 szakaszaban tisztaztuk.
EGYEB RAFORDITASOK
Fogalma: ezek olyan raforditasok, amelyek ugyan az iizletmenethez kapcsolodnak, de
a Szamviteli torvény eldirdsai alapjan nem tekinthetok koltségnek. Az egyéb raforditasok egy
részét a fizetett kartéritések, kotbérek, késedelmi kamatok, birsdgok teszik ki, de itt mutatjuk
be:
= a behajthatatlanként leirt kovetelések dsszegét,
= az értékesitett immaterialis javak, targyi eszk6zok koltségeit (azok kdnyvszerinti
értékét),
= képzett céltartalék Gsszegét,
= eredményt terheld adok, illetékek 0sszegét,
= a terven feliili értékcsokkenés, értékvesztések dsszegét akar dllomanyban marad
az adott eszkdz akar nem.

KOLTSEGNEMEK

Fogalma: a beszamolasi idészakban az lizletmenet soran felhasznalt €16- és holtmunka
értekét foglalja magaba. Mas megkozelitésben azt mondhatjuk, hogy a koltségnemek a
felmeriilt éves Osszes koltséget olelik fel.

Ezeket a koltségeket a vallalkozénak harom csoportra bontva kell a konyveiben, a
beszamoloban kimutatnia.

Koltségnemek a kovetkezok:
Anyagi jellegli raforditasok (anyag jellegii erdéforras felhasznalas bekeriilési
értéke)
Ezen beliil kotelezo a tovabbi tagolas:
= anyagkoltségre,
anyagfelhasznalast, anyaghidnyt, anyagok értékvesztését. Anyagkoltségnek
szamit a vallalkozashoz vezetékeken beérkezd viz, villany, gaz fizetett ellenértéke is.

= igénybevett szolgaltatasok értékére,

Anyagjellegii szolgaltatasnak mindsiil tobbek kozott:

szallitasi és rakodasi koltségek (amennyiben készlethez, vagy targyi eszk6zhoz
kapcsolodik, akkor annak értékét noveli), csomagoldsi koltségek, utazési koltségek,
bérmunkadijak, kolcsonzési dijak, postakdltség, telefon- és telexkoltségek, idegenek altal
végzett fenntartasi koltség, stb.

De itt szamoljuk el a nem anyagjellegii szolgaltatiasok értékét is, ilyenek:
bérleti dijak, hirdetési dijak, jogi személyek részére fizetett szakértoi, palyazati
dijak, tagdijak, oktatasi, tanfolyami koltségek, perkoltségek, stb.

= egyéb szolgaltatasok értékére,

e bankkdltségek: bankgarancia koltségek, jarulékok, kezelési koltségek,
banki nyomtatvanyok koltségei, valtoleszamitolasi  koltségek,
faktoringdij, stb.
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e hatdésagi dijak: engedélyezési dijak, illeték, ha azt nem az
onkormanyzatoknak vagy a kézponti koltségvetésnek fizetik

biztositasi dijak, stb.
= cladott aruk beszerzési értékére (ELABE),

értékesitett kereskedelmi készletek konyv szerinti értéke, aruval egyiitt elkiildott
¢s vissza nem ¢érkezett betétdijas gongyolegek konyv szerinti értéke, valamint a
gongyolegselejtezés értéke

= eladott (kOzvetitett) szolgaltatasokért értéke

Személyi jellegii raforditasok (emberi eréforras felhasznalas pénzben Kifejezett
értéke)
Ennek 6sszetevoi:

= bérkoltség,

Munkaszerzddés alapjan eldirt jarandosag (munkabér, bérpotlék, kiegészitd
fizetés, prémium, jutalom). Bérkoltségnek mindsiil a természetbeni juttatas is.

= személyi jellegli egyéb kifizetések,

Leggyakrabban ezek a munkaviszonyhoz kapcsolodo kifizetések. Ilyenek:
taldlmanyi, ujitdsi dijak, szerzdi dijak, jubileumi dijak, valasztott tisztségviselok
tiszteletdija, koltségtéritések (koltségatalany), hozzajarulasok (étkezési, tidiilési, utazasi,
stb.), végkielégitésre kifizetett 6sszegek, reprezentacios koltségek.

Szamla adésara kotelezett személy részére (més vallalkozd) a fenti cimeken
kifizetett 6sszegeket nem itt, hanem az igénybe vett szolgaltatasok kozott kell elszamolni.

= bérjarulékok

A bérjarulékok kozt kell kimutatni minden olyan jarulékot és ad6 modjara
fizetendd Osszeget, melyek szamitasi alapja a személyi jellegli raforditasok, vagy a
foglalkoztatottak szdma, 1igy tobbek kozt: a nyugdijbiztositdsi jarulékot
egészségbiztositasi jarulékot, egészségiigyi hozzdjarulast, munkaado6i jarulékot,
szakképzési hozzajarulast, stb.

Ertékcsokkenési leiras (amortizacios koltség)
Ertékcsokkenési leiras:
Az immaterialis javak és a targyi eszkdzok utan ilyen cimen elszdmolt dsszeg. Ezen

kategoridban csak a tervszerinti értékcsokkenési leiras talalhatdo meg. (Az értékcsokkenési
leiras mogott allo elvek részletesen az Ertékelés cimii fejezetben lesznek kifejtve.)

Az értékesokkenési leirast a vallalkozas eredményének alakulasatol fiiggetleniil el
kell szamolni.

AZ ERTEKESITES KOLTSEGEI
E koltségek a forgalmi koltség eljardsra €piild eredménykimutatds szerint szamitott

lizleti tevékenység eredményének alakitdsdban jatszanak szerepet. Az értékesités Osszes
koltsége Osszegében a vallalkozas felmeriilt éves Osszes koltségeinek €s az aktivalt sajat
teljesitmények értékének kiillonbozete.

Amennyiben az lizleti tevékenység kiszamitasanal a hozamok kozott csak az értékesités

arbevételét és egyéb bevételeket vessziik szamba, ugy a raforditasok kozott is csak a sziikebb
tartalmt koltségek korével — az értékesités koltségeivel — szdmolhatunk. Az értékesités
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koltségeit a vallalkozonak a ,,B” tipusu eredménykimutatasban kozvetlen és kozvetett
koltségekre bontva kell bemutatnia.
Ertékesités kozvetlen koltségei:

= ¢rtékesitett termékek, anyagok, aruk kozvetlentiil elszamolt koltségei

= idegennek végzett szolgaltatasok kdzvetleniil elszamolt koltségei

= cladott aruk beszerzési értéke (ELABE)

= tovabbszamlazott alvallalkozoéi teljesitmények értéke

= kereskedelmi tevékenység kdzvetlen koltségei

Ertékesités kozvetett koltségei:

A felmertilt éves 0sszes koltségbdl azok mindsiilnek értékesités kozvetett koltségeinek,
amelyekrdl felmeriilésiikkor vagy késdbbi idépontban sem allapithaté meg, hogy azokat melyik
termék vagy szolgaltatas valtotta ki.

Ezeket tovabbi harom csoportra kell bontani, éspedig:

= értekesitési koltségekre (raktarozési, reklam és propaganda koltségek, véasarok
koltségei, stb.)

® jgazgatasi koltségekre (iranyitasi koltségek, ligyviteli koltségek)

= egyeb dltalanos koltségekre

mindazok, amelyek az el6z0 két kategoridbol kiszorulnak. Ilyenek jellemzden:
= garancialis javitasi koltségek
= szocialis €s joléti koltségek
= nem aktivalt kisérleti fejlesztés koltségei
= sajat termelésii készletek értékvesztései, stb.

A pénziigyi miiveletek bevételei és raforditasai (Pénziigyi miiveletek eredménye)

A pénziigyi miiveletek bevételeinek és raforditdsanak elkiilonitett kimutatisa az
eredménykimutatasban egyértelmiivé teszi a pénziigyi tranzakcidok eredményre gyakorolt
hatasat. A pénziigyi miiveletek elkiilonitésével nem mosodik Ossze a szoros értelemben vett
véllalkozo6i tevékenység eredménye a pénziigyi tevékenység korébe tartozd gazdasagi
események eredményével.

Pénziigyi miiveletek bevételei

= Kapott (jaro) osztalék és részesedés

= Részesedésekbdl szarmazo bevételek arfolyamnyereségek

= Befektetett pénziigyi eszk6zok bevételei, arfolyamnyereségek
= Egyéb kapott (jaro) kamatok és kamatjellegli bevételek

= Pénziigyi miiveletek egyéb bevételei

Pénziigyi miiveletek raforditasai
= Részesedésekbdl szarmazo raforditasok, arfolyamveszteségek
= Befektetett pénziigyi eszkozok raforditasai, arf.veszteségek
= Fizetett kamatok és kamatjellegili raforditasok
= Részesedések, értékpapirok, bankbetétek értékvesztése
= Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai
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Az adozas elétti eredmény

Ezt az eredmény kategoriat ugy kapjuk meg, ha az iizemi eredményt és a pénziigyi
miiveletekb6l szarmazod eredményt Osszevonjuk. Mas megkdzelitésben pedig ugy
értelmezhetjiik a tartalmat, mint vallalkozds szintli éves 0Osszes bevétel €s raforditas
kiilonbségét.

Az adozas el6tti eredmény képezi a tdarsasdgi adoalap kiszamitadsanak kiinduld pontjat.

Az adodalap noveld és csokkentd tételeket a tarsasagi adotorvény irja eld és azok kore,
mértéke szinte évrél-évre rendre valtozik. Az addalapot noveld és csokkentd tételeket az éppen
érvényben 1€v0 tarsasagi adotorvénybdl lehet megismerni.

A téarsasagi ad6 alapja a modosito tételek utan pozitiv, vagy negativ értéket vesz fel
(elméletileg nulla is lehet). Tarsasagi adot a vallalkozonak az éves eredménye utan csak akkor
kell fizetnie, ha a fentiek szerint kiszamitott adoalapja pozitiv értéki.

A tdarsasdagi ado mértékét az adotorvény %-ban adja meg. Ez a mérték évrol-évre
valtozhat. A jegyzet irdsanak idOpontjaban a targyévi tevékenység utan a tarsasagi addo mértéke
a pozitiv adéalap 9 szazaléka.

Adozott eredmény

Tartalma: ado6zas el6tti eredmény és fizetend6 tarsasagi add Gsszegének kiilonbozete.
Az adozott eredményt mar csak egyetlen tétellel lehet terhelni és ez a tulajdonosoknak,
alapitoknak jar6 osztalék, részesedés Osszege.
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. Uzleti gazdasigtan targy témakorei

1. Vallalatok termelése, kockazatkeriilés

1.1. Termelési tényezok, hatartermék, hatartermék-bevétel, csokkené hozadék
elve, mérethozadék

A vallalatok altal hasznalhato termelési tényezéknek tradicionalisan harom jellegzetes
csoportjat szokas megkiilonboztetni: a munkat, a foldet és a tokejavakat. A munka a termelésre
forditott emberi tevékenység, munkabér jar érte. A munka Osszességének a kinalatat a népesség
altal felkinalt munkadrak adjak, keresletét pedig a vallalatok. A fold, mint termelési tényezo,
ugy altalaban a természeti eréforrdsokra utal, mezdgazdasagi teriiletekre; hazak, gyarak, utak
alatti telkekre; nyersanyagokra, banyakra; levegore, szélre, vizre stb. A fold és az egyéb
természeti er6forrasok hasznalataért rendszerint bérleti dijat kell fizetni. A toke (vagy masként:
tokejoszag, toketényezd, tOkeeszkdz, befektetett eszkdz, aktiva, eszkdz, beruhdzas stb.) itt
olyan tartésan hasznalhaté javakat jelent, amiket azért hoznak létre, hogy altaluk mas
termékeket dallitsanak eld. A tékejavak hasznalataért a tulajdonosanak jard fizetséget
alapesetben bérleti dijnak nevezziik. A tokejoszagok viszont gyakorta annak a vallalatnak
(pontosabban tulajdonosainak) a tulajdonaban vannak, amelyik hasznalja ezeket. Ilyenkor a
bérleti dij mellett haszndlni szokas a kamat vagy a hozam fogalmakat is a tokejoszagok
hasznalataért jard dij megnevezésére.

Egy termelési tényezd mennyiségének novelésével a hatarterméke (ha termelési
egységben fejezziik ki) vagy hatartermék-bevétele (ha pénzben fejezziik ki) jellemzden
csOkken (amennyiben a tobbi tényezd mennyisége €s a termelt termék dra nem valtozik). Ha
példaul egyre tobb munkést alkalmaznak valahol, a termelés bizonyara novekedne ettdl, de
egyre kisebb mértékben. Ez a csokkené hozadék elve: az egyik eréforras alkalmazasanak
mennyiségét novelve a teljes termelt mennyiség csak egyre kisebb mértékben novekszik — a
termelési tényezok hatarterméke (ezzel egyiitt a hatartermék-bevétele) a mennyiség novelésével
jellemzden csokken.

A mérethozadék kérdése mast jelent, mint egy-egy tényezé hozadéka (amelynél a
csokkend hozadék jelenségét emeltiik ki). Most azt figyeljilk meg, hogy miként valtozik a
kibocsatas, amennyiben a termelési tényezoket azonos aranyban noveljik. Harom esetet
kiilonboztetink meg. Allandé mérethozadéknal a kibocsatas is aranyosan nd. Novekvé
mérethozadéknal (vagy masként: méretgazdasdgossagnal) az aranyosnal nagyobb mértékii az
Ossztermék novekedése. Ennek oka részben miiszaki természetii, amikor a méretek novelésével
novekszik a technoldgiai folyamat hatékonysaga, de lehet szervezési, jobb specializdlodasra
utald, vagy mas ok is a hattérben. Végiil, csokkendé mérethozadék esetén a kibocsatés
aranyaiban kevésbé n6, mint az inputtényezok mennyisége. Ennek is sok oka lehet. Lehetséges,
hogy a szallitasi koltségek szaladnak igy el, de nagyobb méreteknél komoly gondot okozhat a
menedzselés ¢és ellendrzés koltsége is. Tovabbi ok lehet az lizemzavarok kockédzatanak hatasa,
és az is, hogy a természeti és esetleg az emberi eréforrdsok is csak egyre szerényebb
alkalmassaggal allnak rendelkezésre az adott helyre koncentralva.

1.2. Koltségminimalizalas alapszabalya, profitmaximalizalas

Egy vallalat az egyes termelési tényezOk koltségének és hatartermék-bevételének
viszonyat mérlegeli. A koltségminimalizalas alapszabalya szerint a vallalatok gy alakitjak
technoldgidjukat, hogy az egyes termelési tényezok koltségegységeire esé hatartermék-
bevételei azonosak legyenek. Mindebbdl kdvetkezik a helyettesitési szabaly: ahogy valtoznak
a termelési tényezOk piaci arai, a vallalatok ugy helyettesitik az egyik termelési tényezot a
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masikkal. Ha az egyik tényez6 ara felmegy (mialatt a tobbi ara nem valtozik), akkor addig
helyettesitik egy masik termelési tényezdvel, ameddig a koltségegységekre esd hatartermék-
bevételek ujra ki nem egyenlitédnek.

Mivel egy tényezd novelésével az abbdl fakadd hatartermék-bevétel — a csokkend
hozadék elve miatt — bizonyara csokken, igy az ujabb és ujabb egységnyi tényezOmennyiség
bevonasaval csukddni fog az olld az alkalmazasanak hatarkoltsége €s a hatartermék-bevétele
kozott. A profitmaximalizalas érdekében a véllalat persze minden profitdarabkéért lehajol, igy
addig fogja fokozni termelését, az egyes termelési tényezok hasznalatat, ameddig éppen el nem
éri a hatarkoltség és a hatartermék-bevétel kiegyenlitddését. Amikor tehat minden tényezd
ujabb egy forintért valo alkalmazasa példaul harom forintnyi bevételndvekedést eredményez,
csak atmeneti allapot lehet, hiszen a vallalat nyilvan el fog menni az egy forint tobbletkoltségért
egy forint tobbletbevétel kibocsatasi szintig.

1.3. Kockazatkeriilés

Kockazat alatt annak lehetdségét értjiik, hogy a késdbb ténylegesen elért allapot, a
visszakapott pénzosszeg, eltérhet a dontés pillanatdban varttél. Azaz a ,szerencse
fliggvényében” tobbféle lehetséges allapotot is elérhetiink, hogy végiil melyiket, azt a dontés
pillanataban bizonyossaggal nem tudjuk.

A csokkend hatarhasznossagot mutat6é hasznossagfiiggvény egyuttal kockazatkeriilést
(mésként: kockdzatelutasitast) is tiikroz. A kovetkezOkben F kockazatos pénzdsszeg véarhatd
hasznossagat keressiik. Tekintsiik tigy, hogy emberiink F 6sszege 50-50% valdszintiségekkel
F1 vagy F> kimenetii lehet.

u(F)
VeI .
ST
e A |
M .
F, CE E(F) F, F

Kockazatos F pénzosszeg, varhato hasznossaga E(U(F)), varhato értékének hasznossaga
U(E(F)), biztos egyenértékese (CE) és kockazati prémiuma (RP)

Jol lathato, hogy bar az E(F) varhat6 értékt6l ugyanakkora dsszegli pozitiv és negativ
eltérésekrdl van sz, ezek hasznossagvaltoztatisa mas mértékll: a nyerésé szerényebb, mint a
vesztésé. Az abran jeloltiikk az E(F) varhato 6sszeghez tartoz6 U(E(F)) hasznossagot is. Fontos
¢szrevenni, hogy ez nagyobb, mint az Fi1 és F2 hasznossdganak atlagaként adodo
E(U(F))=(U(F1)+U(F2))/2. Azaz amennyiben egyéniink e varhato értéknek megfelel biztos
Osszeghez is hozzdjuthatna, ezt preferdlnd a kockéazatos helyzethez képest, hiszen ennek a
hasznossaga magasabb, mint a kockdzatos helyzet varhat6 hasznossaga. Pedig egy ilyen biztos
valtozatnak az Fi1 és az F2 50-50%-o0s kimenetekkel rendelkezé kockazatos lehetdség a
matematikailag fair valtozata, hiszen varhato értékiik éppen azonos.

Vezessiink be két fogalmat! Az elso a biztos egyenértékes (certainty equivalent), amit
CE-vel jelolink. Egy kockazatos lehetdség biztos egyenértékese az a pozitiv vagy negativ
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Osszeg, amely ugyanazt a hasznossagot eredményezi biztosan, mint amit a kockazatos lehetdség
igér varhatdan.

A masik kapcsolodo fogalmunk a kockazati prémium (jelolése: RP, risk premium),
ami a kockazatos F lehet0ség matematikai varhat6 értékének és a biztos egyenértékesnek (CE)
a kiilonbsége. Masként is interpretalhatjuk: a kockazati prémium éppen kompenzélja a
dontéshozot a vallalt kockazatért, praktikusan ez adja szdmdra a kockazat vallalasdnak
(rezervacios) arat.

Mivel a kozgazdasagtanban, pénziigyekben jellemzden sok fiiggetlen valdszinliségi
valtoz6 okozza a kockdzatossagot, a kozponti hatareloszlas tétele alapjan normalis eloszlasu
kockazatos pénzosszegekre szamitunk, amiket E(F) varhato értékkel és o(F) szorassal adunk
meg.

4

U(F)

UE(F))
E(U(F))

/

/

Kockazatos, normalis eloszlasu pénzosszeg varhato hasznossaga E(U(F)), varhato értékének
hasznossaga U(E(F)), biztos egyenértékese (CE) és kockazati prémiuma (RP)

A kockazatkeriild egyének az egyre nagyobb szorasu pénzdsszegekhez egyre nagyobb
kockézati prémiumok fognak rendelni. Az alabbi abran olyan kockazatos pénzosszegeket
abrazolunk, amelyek biztos egyenértékesei, azaz hasznossagai azonosak.
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Azonos biztos egyenértékesii (azonos varhato hasznossagu) normalis eloszlast pénzosszegek
novekvo szorassal és kockazati prémiummal

Az egyén kockazatkeriilésének erdssége hasznossagfiiggvényének gorbiiltségébdl
fakad: minél erdteljesebb a csokkend hatarhasznossag jelensége (azaz a ,,gorbiilés), annal
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erdteljesebb lesz a kockézatkeriilés is. E ,,gorbiilet” — néhany egyszeriisitd peremfeltétel mellett
— egyetlen paraméterrel, az A kockazatkeriilési egyiitthatoval adhaté meg.

A kockazatkeriilési egyiitthatok befektetési megfontolasokkal kapcsolatos vagy
kérddives felmérések alapjan mérhetdk, amelyek a legtobb embernél 2—8 kozotti értéket adnak.
Amennyiben kiilonb6z6 kockazatkertilésti emberek kozombosségi térképeit a varhaté hozam
— hozam széras modellben abrazoljuk, a kovetkezo képet kapjuk (az egyre inkdbb felfelé
hajlok a nagyobb kockazatkeriiléstiek, nagyobb kockézatkeriilési egytitthatojuak):

E(r)‘

()

Véarhat6o hozam — szoréds kozombdosségi térképek A = 2, A =4 és A = 6 (,kis-szaggatott”,
»folytonos” és ,,nagy-szaggatott™) kockazatkertilési egyiitthatd esetén.

2. Markowitz-féle modell
2.1. Pénz piaca, kockazatmentes kamat, piaci portfolio

A pénz piacan a kiilonb6z6 kockazatossagli (normalis eloszlast feltételezve: szorasu)
¢és idobeli lefutast pénzkdlcsonok részpiacai alakulnak ki. Ezeken az egyik oldalr6l sorban
allnak az emberek pénziikkel a zsebiikben, az adott kockazathoz kapcsolodo kockézati prémium
evarasaikkal. A masik oldalon (mas, elérehozott fogyasztasra vagy6 emberek mellett) ott allnak
a vallalatok, amelyek tulajdonosai hajlandoak a termelési tényezdik megszerzéséhez pénzt
kamatostul kolcsonvenni. Tomegek itt, tomegek ott, és bizonyara minden egyes kockazati
szinthez, azaz szorasnagysaghoz kialakulnak a piaci arak. Nagyobb kockéazathoz, azaz nagyobb
szorashoz nyilvan nagyobb kockézati prémiumokat fognak rendelni a piacok.

A kockazatmentes, azaz a nulla szorasu sz¢€Iso helyzethez az rr kockazatmentes kamat
rendelddik majd.

A konnyebb érthetdség érdekében vezessiik be a pénztdke piacan kialakulo atlagos
kockazatossag fogalmat. Ezt a piaci portfolié kockazatossagaval ragadhatjuk meg. A piaci
portfolié egy olyan befektetési csomag, amely a pénziigyi piacon forgd Osszes kockazatos
tizleti tevékenységbdl tartalmaz egy kicsiny, ardnyos részt. A piaci portfolid tehat egy
részvényportfolioként képzelhetd el, amelyben a kiilonb6zo vallalatok részvényeinek az aranya
(a sulya) a vallalat piaci méretének (kapitalizaciojanak, részvényei Osszértékének) az egész
piaci értékhez mért aranyat tiikrozi. Valamilyen atfogo tézsdeindexszel szokds megragadni, €s
M-mel (market) jeldlni. Mivel a piaci portfolio ,.elvben” az Osszes befektetési lehetdséget
aranyosan tiikrozi, igy kockdzatossaga az atlagos iizleti kockazatossagnak tekintheto.

Ugy is tekinthetjiik a pénztéke piacanak arazasat, hogy az egyes kockéazatossagokat az
atlagoshoz méri a piac. Egyrészt kialakul az atlagoshoz, az M piaci portfolid o(rm)
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kockazatossagaval azonos kockazat vallalasdhoz egy atlagos piaci kockazati prémium, ezzel
egyiitt egy varhatdé hozam, kamat. Jeloljiikk ezt a varhato hozamot E(rm)-mel. A piaci
portfolibhoz mar nagysagrendi értékeket is tudunk kotni: varhaté hozama 7-9% korili. Ez 1-
3%-nyi (redlértelmi) kockazatmentes hozamot és mintegy 5-7% kockazati prémiumot
tartalmaz. Ez utobbit atlagos piaci kockazati prémiumnak nevezziik. A piaci portfolid
volatilitasa, azaz egységnyi idore (egy évre) esd szorasa hozzavetdlegesen 15-20%.

b

Er)]

E(ry)

»

G(rﬂ]r!) G(r)'

Kiilonboz6 E(r) varhatd hozamok (kamatok) a kockazatossag (a hozam, a kamat szorasa)
fiiggvényében. A piaci portfolidhoz illeszkedo értékeket kiilon is feltiintettiik. (A szaggatott fiiggvény
sematikus abrazolast jelol.)

2.2. Diverzifikacio, hatékony portfoliok

A portfolio-elméleti megkozelités 1ényege ugy is megragadhatd, hogy egy befektetd
nem Onmagaban értékeli egy adott i befektetési lehetdség varhato hozamat és hozamanak
szorasat (azaz kockazatat), hanem azt mérlegeli, hogy ez az i befektetés mennyiben jarul hozza

crer

Az i elem varhaté hozamra vonatkozé hatasa egyszer(i, mivel egy portfolié varhato
hozama a részek varhatd hozamainak a sulyozott atlaga, igy egy-egy rész éppen a sajat varhato
hozamaval jarul hozzé az egész portfolid varhatd hozamahoz.

Az i-edik elem portfolio szorasahoz valdo hozzajarulasa a korrelacios kapcsolatok
szOvevényei miatt mar joval bonyolultabb. Amennyiben egy n elemii portfélibban az elemek
kozotti paronkénti korrelacio mind 1, azaz a portfoliorészek kozott teljes fliggdség all fenn,
akkor a portfolio egészének szorasa az elemek szordsainak sulyozott atlaga. Ha az elemek
kozotti paronkénti korrelacio atlagosan 0, akkor a portfolio egészének szérdsa az n elemszam
novekedésével csokken; ha n végtelen, a portfolio szorasa nulla. Ilyenkor arr6l van sz, hogy a
sok ,,0sszevissza” ingadozo rész ingadozasa kioltja egymast, igy az dsszességiik szordsa nulla
lesz. Eletszerli esetekben az elemek kozott jellemzéen egynél kisebb, de pozitiv korrelacios
egylitthatok 1épnek fel, ekkor a portf6lio szorasa az elemszam novekedésével nulldig nem, de
azért csokken. Ilyenkor valamennyit kioltanak a részek egymas ingadozasabol, de mivel némi
egylittmozgés is mutatkozik, ennek a kioltdsnak hatdra van. A kockéazatcsokkenésnek ezt a
formajat diverzifikalasnak, kockazatdiverzifikacionak, vagy egyszerlien diverzifikacionak
nevezzik.

A diverzifik4cio lehetoségének a hatdrait a vildg Osszes kockazatos befektetési
lehetdségének (jellemzden értékpapirjanak) a halmaza adja. Amennyiben a ,,vildg Osszes
kockazatos befektetési lehet6ségét” abrazoljuk (x-ekkel jeldlve) varhatd hozamaik és szorasaik
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alapjan, akkor ezek egy ,,csomoban” kell, hogy legyenek, hiszen jol arazé piac esetén nem
szamithatunk széls6séges varhatdé hozamokra, mig a kockézatos befektetési lehetdségek
szérasainak is van egy jellemz6 tartomanya. Amennyiben az ezekbdl Osszeallitott nagyobb
elemszamu portfoliokat (o-kkal jelolve) tekintjiik, itt arra a tapasztalatunkra is épithetiink, hogy
az értékpapirok egyetlen kombinaciojaval sem tudjuk a szorast kioltani, azaz a lehetséges
portfoliok egyikének szorasa sem lehet nulla. Mivel tudjuk, hogy a befektetési lehetdségek
kozotti korrelaciok egynél kisebbek, igy a jobban megosztott portfoliok szorasai jellemzdéen
kisebbek lesznek az egyedi befektetési lehetdségek szordsaindl. A maximalisan diverzifikalt,
azaz adott szoras mellett a legnagyobb varhatdo hozamot (illetve ezzel ekvivalensen: adott
varhaté hozam mellett a legkisebb szoérast) adé portfoliok halmaza egy jellegzetes (,,tojashéj”
alakt) ivet ad. Ezek a hatékony portfélidk, illetve ez a hatékony portfoliok gorbéje (az A
ponttdl felfelé es6 szakasz).

20)

Hatékony portfoliok

o)

A ,,vilag 6sszes kockazatos befektetése” (x-ekkel jeldlve), ezekbdl dsszeallitott nagyobb
elemszamu portfoliok (o-kkal jeldlve), és a hatékony portfoliok gorbéje (az A ponttol felfelé)

2.3. Befektetoi valasztas a Markowitz-féle modellben

Amennyiben egy adott befektetd valasztasat tekintjiik ebben a modellben, elmondhato,
hogy 6 a maximadlis hasznossagi szintre fog torekedni, amihez egyre jobban és jobban
diverzifikalt portfoliot fog Osszeallitani. Végiil azt a hatékony portfoliot valasztja (B pont),
amelyik az egyik kozombosségi gorbéjének éppen érintési pontja lesz, azaz azt a pontot,
amelyik a legmagasabb hasznossagi szintli k6zombosségi gorbéjére juttatja, azaz a legnagyobb
hasznosséagot jelenti szdmara.
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20)

Hatékony portfoliok

:

o)

Egy adott befektetd ,,0tja” a szamara a legnagyobb varhato hasznossagot adé hatékony
portfolio valasztasa (B) felé.

A Markowitz-féle modellben minden befektetd igy okoskodik, azaz végiil mindegyik
kockazatkeriilési hajlamatol, kockdzatkeriilési egytitthatojatol (k6zombdosségi gorbeseregétdl)
fliggden valaszt egyet a hatékony portfoliok koziil.

h

0]

o)

Kiilonboz6 (A1= 6, A2= 4 és As = 2) befektetok portfoliovalasztasai (Bi, B, és Bs) a
Markowitz-féle modellben (azonos portfolibhalmazok feltételezésével)

A Markowitz-féle modell ramutat arra, hogy egy befektetésnek nem elég csupan a
véarhato hozamat és a szorasat vizsgalni, hiszen a portfolidtartas jelensége miatt annak a tobbi
befektetéshez vald viszonya, a portfolioba valdé ,beagyazottsdga”, a korrelacios
kapcsolatrendszer is dontd fontossagi. A Markowitz-féle modell azonban a tékepiaci arazasi
logika magyarazatara onmagaban mégsem alkalmas, mert a befektetok altal tartott hatékony
portfolidk (Bi, B2, Bsstb.) nem azonosak, a portfolios koérnyezetek egyénileg eltérdek, igy egy-
egy befektetés az egyénileg tartott (kiilonb6zd) portfoliok kockazatat (szorasat) masként
befolyasolja. Azaz egy-egy adott befektetést a befektetok kiillonbozd kockézatunak érzékelnek.

3. Tokepiaci arfolyamok modellje / CAPM
3.1. Sharpe-féle modell, tékepiaci egyenes

A Sharpe-féle modell tovabbi modellezési peremfeltételeket illeszt a Markowitz-féle
modellhez. E feltételezések részben szokasos modellezési egyszerisitések: a tokepiacok
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tokéletességéhez kapcsolodnak, valamint a kockazatos befektetéseket a részvényekkel
azonositjak. Ujdonsagot a modell két ponton hoz: a homogén varakozasok hipotézisével,
valamint a kockazatmentes befektetési és hitelfelvételi lehetdségek bekapcsolasaval.

A homogén viarakozasok feltételezése arra épit, hogy a befektetok azonos
kozgazdasagi okoskodassal, azonos informaltsag mellett értékelik az egyes befektetéseket,
ekkor pedig azonos varakozasaik (varhato hozam és szoras becsléseik) lesznek. (A kordbbi dbra
szerint ugyanoda teszik az egyes befektetési lehetdségeket jelold x-eket.) Ugyanezen okokbol
a befektetések kozotti sztochasztikus (korrelacios) kapcsolatrendszert is ugyanarra becslik, igy
a kockazatos portfoliokra is ugyanazokat a becsléseket teszik. (Ugyanoda teszik az egyes
portfoliokat jeldlé o-kat is.) Osszességében a homogén varakozasok kovetkezménye az, hogy
a Markowitz-féle modell ,,tojashéjat” az egyes befektetOk pont ugyantigy és ugyanoda helyezik
el a varhato hozam — hozam szorasa koordinata-rendszerben.

A kockazatmentes befektetés és hitelfelvétel bevonasa (aminek nyilvan kozismert a
hozama is) annyi Ujdonsadgot hoz a Markowitz-féle modellhez képest, hogy a befektetok
szamara mar elérhetdvé valnak a kockazatmentes pontbol barmely kockézatos lehetdségen at
hazott egyenesen 1évo portfoliok is (az abran a szaggatott egyenesek).

A Sharpe-féle modellben a Markowitz-féle modellhez képest tehat boviil a befektetok
elé tarulo lehetdségek halmaza (az dbran a besraffozott teriilet). Pontosabban: mig Markowitz
csak a kockazatos lehetdségek kozotti valasztasra koncentralt modelljében, addig Sharpe egyiitt
tekintette a kockazatos és a kockazatmentes lehet6ségek kozotti valasztast. Tovabba, a
lehetdségek halmaza minden befektetd szaméara — homogén varakozdsaik és a kozismert
hozamu kockazatmentes lehetdség miatt — azonos (mig a Markowitz-féle modellben ez nem
volt 1ényeges kérdés).

E(r)

Hatékony portféliok

o)

Befektetési lehet6ségek halmaza a kockazatmentes befektetés és hitelfelvétel bekapcsolasaval

Amennyiben a Sharpe-féle modellben tekintjiik egy adott befektetd valasztasat, akkor
itt is azt kapjuk, hogy az e modell szerinti hatékony portfoliok koziil (amelyek itt a felsé érintd
egyenesen vannak) valaszt egyet, a szamara legnagyobb hasznossagot jelentot.
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o)

Befektetoi valasztas (C) a Sharpe altal kibdvitett modellben

A Sharpe-féle modellben tobb befektetd valasztasat abrazolva azt lathatjuk, hogy
mindegyikiik a felsé érintd egyik pontjat valasztja majd (Ci1, C, Csstb.), azt, ahol a sajat
kozombosségi térképén a legmagasabb hasznossagi szintet tudja elérni.

3

E(r)‘

o)

Kiilonb6z6 (A1 = 6, Az = 4 és Az = 2) befektetdk portfoliovalasztasai (Cy, C; és Ca) a Sharpe-féle
modellben

A Sharpe-féle modellben tehat minden befektet6 az f kockazatmentes lehet6ség és az M
kockazatos része azonos (a kiilonbozéséget csak a kockazatmentes rész aranya adja). Ha viszont
M valasztasaban egységesek a befektetok — ami azt jelenti, hogy kockdzatos portfolidikban
azonos aranyrendszerben tartjak a kockazatos befektetéseket (a kiillonbozd részvényeket) —,
akkor M bels6 aranyrendszere logikailag meg kell egyezzen az Gsszes befektet6 altal egyiittesen
tartott kockazatos befektetéshalmaz (részvényhalmaz) belsé ardnyrendszerével. Az Gsszes
befektetd egyiittesen viszont a piaci portfoliot tartja, azaz M (belsé aranyrendszerét tekintve)
nem lehet mds, mint a piaci portfolio. A kockazatos portfolioként egységesen tartott M portfolid
tehat a piaci portfolio, azaz minden befektetd a kockazatmentes lehetdség és a piaci portfolio
kombinaciojat tartja.

E(r,) =a,r +a,E(r,)

o(r,) =ayo(ry)
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A Sharpe-féle modell hatékony portfolioi, amelyek koziil a befekteték valasztanak egyet
(kockazatkertilésiik szerint), a kockazatmentes pontbol (rf) a piaci portfolion (M) at huzott
egyenesen, amit tokepiaci egyenesnek neveziink, helyezkednek el.

A

E(r)|

Tokepiaci egyenes

Piaci portfélio

E(rv)

a(ry) a(r) g

Tokepiaci egyenes

A Sharpe-féle modellben mar megoldodik az a Markowitz-féle modellben még fennallo
probléma, hogy az egyes befektetések minden befekteténél mas portfolioba dgyazddnak be. Bar
a befektetok portfolioi eltéréek, azonban a diverzifikalodas tekintetében azonosak, hiszen a
kockazatos résziik egységesen az M piaci portfolié (€s a kockdzatmentes rész itt nem szamit).

3.2. Béta

Annak belatasaval, hogy a befektetok kockéazatos portfolidja modellezhetd a piaci
portfolidval, az ,altalanos” befektetéi kockazatérzékelés is vizsgalhatova valik. Ugyan a
befektetok portfolidi kiilonbozdek, és csak a kockazatos portfoliorészeknél azonosak, ez az
azonossag azonban mégis elégnek latszik ahhoz, hogy az egyes befektetésekkel
(értékpapirokkal) kapcsolatos befektetdi kockazatérzékelések egységesek legyenek. A
befektetdi portfoliok kiilonbozdséget okozd kockdzatmentes rész — 1évén szordsa nulla, igy
korrelacids kapcsolddasa sincs a kockazatos részekhez — ebben a tekintetben érdektelen. A
kérdés tehat egyszeriien csak az, hogy miként hat az M piaci portfolio6 kockdzatira egy
tetszéleges i eleme.

Az i piaci portfolié kockazatara gyakorolt hatasanak vizsgalatahoz i-nek M-mel valo
atlagos egyiittmozgasat, illetve ennek ingadozaserdsitd vagy -gyengitd voltat kell megvizsgalni.
Ehhez az i és M kozotti regresszios viszonyt kell tekinteni:
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Karakterisztikus egyenes

Az i-edik értékpapir és az M piaci portfolio szorasainak kapcsolatrendszere.

A fenti abrdzoléassal valgjdban felbontottuk ri valdszinliségi valtozo alakulasat. Az rm
kiilonb6z6 véletlen értékeket vesz fel, ingadozik, ez a karakterisztikus (regresszios) egyenesen
Lattételezddve”, a fi értékkel megszorozva jelentkezik ,,ri-ben”. Az ri-be beépiil tovabba egy ru
ingadozasatol teljesen fiiggetlen véletlen hatas is: &;.

r=4n,+¢.

Csak a kockazatokra, a szorasokra koncentralva:

o’ () = fo’(r,)+0’(s), kM,gi =0; kM,ﬁiM =1.

A o(ri)-t tehat két részre bontottuk: ru-tdl teljes mértékben fliggd és ru-tol teljes
mértékben fliggetlen részekre. Ugyanigy felbontjuk M 0sszes n elemének szorasat, majd

crer
cre

--------

tekinthet n elemszam esetén ,.kioltodnak”, azaz szorasuk végiil 0 lesz. Azaz M o(rv) szorasa
megadhato egyszerilien a ,,bétés részek” dsszegeként, hiszen az ,,epszilonos részek™ szdrasainak
Osszege nullat ad.

o(ry)=a,po(ry)+a,B,0(ry)+..+a Bo(ry)+..+a,8,0(ry).
Megallapithatjuk, hogy egy tetszéleges i befektetés a
Bio(ry)

szorasrésszel jarul hozza a befektetéi portfolid6 hozamanak szérdsdhoz (ai stlya
aranyaban). Ha fi = 1, akkor M kockazatat nem valtoztatja meg, ha i > 1 (a karakterisztikus
egyenes 45°-nal meredekebb), akkor ndveli, ha fi < 1 (a karakterisztikus egyenes 45°-nal
laposabb), akkor csokkenti.
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Egy értékpapir o(r;) szorasat teljes kockazatnak, a fio(rm) részt piaci kockazatnak (vagy
nem diverzifikalhato, szisztematikus, relevans kockéazatnak) és a o(e,) részt egyedi kockazatnak
(vagy diverzifikalhatd, nem szisztematikus kockazatnak) nevezziik.

3.3. CAPM, értékpapir-piaci egyenes

Ha a f mutatja meg egy adott értékpapir mérvadd, relevans kockézatat, akkor az egyes
értékpapirok egyensulyi (varhatd) hozamai is a f fiiggvényében kell, hogy alakuljanak. A g =
0 ponthoz nyilvan rr tartozik, maganak a piaci portfolidnak a f-ja pedig természetesen 1, és
ehhez pedig E(rm) kell, hogy tartozzon. E két ponton keresztiilmend egyenes az értékpapirpiaci
egyenes. Ez a CAPM, a tékepiaci arfolyamok (vagy mas néven a tokejavak drazddasi) modellje.

E(r)Ak
Ertékpapir-piaci egyenes

Piaci portfolié

E(ry)

v

E(r) =, +AE)-T,)
Ertékpapir-piaci egyenes (a CAPM-ben)

A CAPM osszefiiggése egzakt format ad az id6ért €s a kockazatvallalasaért jaro jutalom
kifejezésének is: r; utal az idéért jar6 jutalomra, mig a S(E(ry)—ry) adja a kockazat vallalasaért
Jaro6 rrp kockazati hozamprémiumot. A CAPM tehat a tékekdltség megragadasahoz is vilagos
tampontot ad:

E(r) = s + hookaza =17 +1op =1 +ﬁ(E(rM)_ I )

Feltételezziik, hogy az egyes részvények (vallalatok) bétaja idOben stabil, igy a
részvények (és a piaci portf6lid) multbeli adatai alapjan meghatarozhato.

4. Profitok
4.1. Gazdasagi profit szokasos megkozelitése

A profit altalanos meghatarozas szerint az Osszes bevétel €s az Osszes koltség
kiilonbsége. A profit egy maradék tehat, ami a bevételbdl az Osszes koltség levondsa utan
megmarad. Ez a meghatarozas ugyan helyes, de jelentds fogalmi ziirzavart okoz az, hogy a
bevételeknek €s a koltségeknek rengetegféle megragadasa ismeretes.

Kozgazdasagi értelemben a profitot elvalasztjuk a termelési tényezdkért fizetendd
koltségtéritésektdl, igy az nem bér, nem bérleti dij és nem is kamat, mert ezek koltségek. Ez igy
kell legyen akkor is, amikor a tulajdonos altal birtokolt termelési tényezok hasznalata keveredik
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a vallalkozasaba. A tulajdonos munkdja utani bér része a vallalkozas koltségeinek, még akkor
is, ha ezzel nem jar kiilon pénzmozgas, a tulajdonos ezért szamviteli értelemben nem kap bért.
(A tulajdonos munkajanak az értéke egyébként alternativakoltség szemlélettel lenne
meghatdrozhato, azaz azt kellene vizsgalni, hogy mennyi bért kaphatna munkajaért mashol.)
Lehetséges, hogy a tulajdonos lakasanak egy részét irodaként hasznalja, szintén kiilon
elszamolas nélkiil. Ennek — szintén alternativakoltség szemlélettel tekintett — bérleti dija
nyilvan akkor is koltség, ha szamviteli értelemben esetleg nem is jelentkezik. Az, hogy a
vallalkozas tulajdonosa torténetesen a vallalkozasban felhasznalt téke tulajdonosa is,
kozgazdasagilag semmiben nem kiilonbozik attol, minthogy a vallalkozas igénybe veszi a
tulajdonosanak a munkéjat vagy valamilyen ingatlanat. Tehat ezért is ,,koltségtérités” jar, nem
pedig profit.

A gazdasagi dontéseknél a gazdasagi szemlélet szerinti tobblet, azaz a gazdasagi profit
a mérvado, az, ami a tulajdonosoknak megmarad az Gsszes koltség levonasa utan, beleértve
sajat termelési tényezdik (eszkozeik, pénztdkéjiik, munkaerejiik stb.) hasznalatanak alternativa
koltségeit is.

A profit koriilotti fogalmi zavart alapvetden az okozza, hogy a profit és a kdltség kozott
nincs egyértelmii hatarvonal, e hatarvonal meghtizdsa minden esetben tartalmaz bizonyos
onkényességet, valamilyen szemléletet, feltételezéscsomagot. Eppen ezért leginkabb csak a
gazdasagi profit szokasos mikrookonomiai (kozgazdasagi) megkozelitésérdl beszéliink.

A gazdasagi profit szokdsos mikrodkonémiai (k6zgazdasagi) megkozelitése szerint a
profitnak harom alapvetd forrasa van: 1) a vallalkozoi képesség, 2) a piaci (vagy monopol)
hatalom ¢és 3) a szerencse. A vallalkozo6i képesség az arbitrazslehetdéségek megtalalasabol, az
1jitasbol vagy az utanzasbol fakad. A piaci hatalom versenyeldnyt, monopol jellegbdl fakaddan
realizalhat6 tulajdonosi tobbletet eredményezhet. A profit kockazatos dolog, igy ennek is van
varhat6 értéke és szordsa. A varhatd profit a tevékenység varhatd tobblete, ami a vallalkozoi
tudas és/vagy a piaci hatalom gyiimdlcse. A tényleges profit varhatotol valo eltérése viszont
mar a szerencse dolga.

4.2. Normal profit, szamviteli profit, részvényesi szabad pénzaramlasok, NPV

A normal profit a mikrookondmia egyik alapfogalma, mégis egy egyszerli internetes
taldlkozhatunk: a) olyan tobblet, ami a tokéletes verseny koriilményei kozott is varhatdan
kialakul, azaz nem a kiilonleges vallalkozoi képességek vagy a monopol hatalom gyiimélcse;
b) az adott ipardgban ,barki altal” ,szokasosan” elérhetd nyereség; c) a szamviteli és a
gazdasagi profit kozotti kiilonbség; d) a toke alternativa koltsége, azaz a tokekoltség.

A normal profitot szoktak tehat a szamviteli és a gazdasagi profit kozotti kiillonbségként
i1s megragadni, merthogy a szamviteli profit a normal profitot is tartalmazza. A szamviteli
profit megkozelitésnél a szamviteli bevételbdl indulnak ki, és ebbdl vonjak le az Gsszes —
szamviteli szabalyok szerint levonhaté — koltséget (raforditast). A maradékot nevezik
szamviteli profitnak (eredménynek). A szamviteli profit tehat az a maradvanyjovedelem, ami a
szamviteli kimutatasok szerinti koltségek levondsa felett megmarad a (szintén szémviteli
kimutatasok szerinti) bevételb6l. Azonban a szamvitel — til a koltségek elszdmolasi
pillanatanak szamviteli sajatossagain — nem mutatja ki az Osszes koltséget: a tulajdonosok
tulajdonaban 1évo termelési tényezok felhasznalasanak alternativakoltségei itt nem (vagy nem
teljesen) jelennek meg. A szamviteli profit tehat magaban foglal gazdasagi szempontbol
koltségnek mindsiild tételeket is, hiszen a gazdasagi profit a bevétel minusz az 6sszes gazdasagi
koltség, beleértve a tulajdonosok sajat termelési tényezdi hasznalatanak alternativakoltségeit is.
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Azaz a szamviteli profitbol még le kell vonni a termeléshez a tulajdonosok részérdl kinalt
termelési tényezOk azon alternativakoltségeit is, amik a szamviteli kimutatasokban nem
szerepelnek, vagy masként: a normal profitot. Ebben a felfogasban a normal profitot szokéas
egyszerlien a tO0kekoltséggel azonosnak is tekinteni.

A szamviteli megkozelités persze nem rossz, csak mivel a kdzgazdasagi, pénziigyi
célokon kiviil mas célokat is szolgél (ellendrizhetdség, adokotelezettség kiszamitasa stb.),
mashova teszi a hangsulyokat. Emiatt viszont a szamviteli koltségmegragadas végiil nem
tartalmazza a termelés valamennyi alternativakoltségét.

Megoldott megbizd-ligyndk problémat, azaz a részvényesi érdek tokéletes képviseletét
feltételezve, a vallalati gazdasagi elemzések kifejezetten a részvényesi célhoz tapadnak. Mivel
csak a részvényesek érdekeire koncentralunk, igy alapesetben a vallalat gazdasagi miikodését
adozas, hitelfelvétel-kamatfizetés-torlesztés ¢és természetesen a bérek, bérleti dijak
(alapanyagok, beszallitéi kifizetések stb.) utan tekintjiik. Azt vizsgaljuk, hogy a vallalathoz
érkezd bevétel fent emlitett tételekkel vald lecsokkentése utan varhatdéan mi marad majd a
részvényeseknek olyan Osszegként, amirdl mar 6k rendelkezhetnek, amit el is vihetnek a
vallalkozasbol, vagy akar 0j projekteket is indithatnak beldliikk. Ezeket a (varhato)
,maradékokat” részvényesi szabad pénzaramlasoknak vagy egyszeriien részvényesi netto
pénzaramlasoknak nevezziik.

A netto jelenérték megkozelitéssel a gazdasagi profitot a jelenre kifejezve adjuk meg.
Az E(Fn) varhato (részvényesi) nettd pénzaramlasokat a kockazathoz (CAPM esetén a bétahoz)
illeszkedd tokekoltséggel a jelenre diszkontalva 6sszegezziik, ez adja az NPV-t, azaz a véarhato
gazdasagi profitot.

ER), E() | _§ E(F)

NPV = F, + s
1+r  (1+r1) = @d+r)"

Hangsulyozzuk, hogy a szokdsos NPV-CAPM megkozelitésnél a részvényesek
tulajdondban 1év6 — a vallalat rendelkezésére bocsatott — termelési tényezokre csak mint
pénztdkére gondolunk (és példaul mint munkéra, szakértelemre nem). Mindebbdl adodik, hogy
normal profitként csak a részvényesi pénztoke alternativakoltségére tekintiink, amit a CAPM
alapjan ragadunk meg, ahol az egyetlen faktorként a bétat (azaz a szisztematikus kockézatot)
tekintjiik. Fontos tovabba, hogy végtelen és hatékony tékepiacrdl van szd, ahol a pénztéke nem
lehet sziikds, minden pozitiv NPV-jii projekt megvaldsitasahoz van elegendd, ezért az r
tokekoltség egy-egy kockazati szinten a mennyiségtdl fliggetleniil allando.

4.3. NPV-k arfolyamokba épiilése

A részvények jelenlegi Py értékét a kovetkezoképpen is fel szokas irni:

J K
P, :Z;ij +kZ; NPV, . (1)
J= =

Itt j a vallalat egy jelenleg futo projektje, PVj pedig ennek az értéke, a jelenértéke. Ebbol
jelenleg éppen J darab van a vallalatndl. Ezeknél érdekesebb a K darab ,,6tlet”, st inkdbb csak
wotlet esély” értéke. Ezek olyan potencidlis, jovOben megvalosithato értékes iizleti projektek,
amelyek megvalositasat ,,varjak™ a vallalattol.

Fontos, hogy a képletben a futo projektek értékénél azért hasznaltunk PV-t, mert az ezek
megvaldsitasdhoz sziikséges beruhazasok mar kordbban megtorténtek. Ezekbe beruhdzni méar
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nem kell, a vallalat Py aron torténé megvasarlasakor nem ezeket a beruhazasokat, hanem mar
az ezekbdl fakado részvényesi jovedelmeket (részvényesi szabad vagy netté pénzaramlasokat)
kell megvenni. A jovoben megvaldsitandd projektek esetén viszont mar csak a beruhédzas
lehetdségét kell megvenni a Py ar részeként. Ilyenkor a PV jovedelmek realizalasa mellett az Fo
beruhazas is az aktudlis részvényesekre var, igy csak ezek kiillonbozetét kell a piacon
megvasarolni.

E novekedési lehetdségeket rejtd projektcsomag jelenértéke kiilon jelolést és elnevezést
is kapott, PVGO-val, azaz a novekedési lehetéségek jelenértékével (present value of growth
opportunities) szoktunk utalni erre.

J
P, =Y PV,+PVGO (2)

j=1

A PVGO, azaz ¢ potencialis novekedést jelenté k projektek NPV-i, valojaban varhato
gazdasagi profit lehetdségeket jelolnek. Olyan lehetdségeket, amelyeknél a vallalat
kihasznalhat valamilyen piaci tokéletlenséget, monopol jellegli helyzetet, versenyelonyt stb. A
Po-ba ezek is bedrazddnak tehat. Azaz mialatt a vallalatok esetén redlisnak tartjuk, és a piac is
realisnak tartja, hogy véarhaté gazdasagi profittal csaphatnak majd bele 0j vallalkozasokba, ez
nem jelenti azt, hogy a részvényeket megvasarlok is varhatdéan gazdasagi profitot
realizalhatnak.

Szakmai konszenzusnak tekinthetd, hogy hosszabb tavon — mondjuk egy-két napon tal
— a kozgazdasagi racionalitis hatdrozza meg az arfolyamokat, de legalabbis az arfolyamokban
a kozgazdasagi racionalités is érvényestil. Mivel a vallalati pénziigyi elemzések tekintetében a
hosszabb tav — leginkabb a tobbéves tavlat — a relevans, igy bizonyara kiindulhatunk abbol,
hogy a részvények arfolyamaiban a részvényesi varhaté szabad pénzaramlasok
kockazatossagahoz illeszkedd jelenértékei jelennek meg.

Mindebbdl jol megérthetd az egyes ,,4j” iizleti projektek NPV-inek arfolyamokba vald
beépiilése is. Ha a vallalat egy pozitiv NPV-jii projektre bukkan — pontosabban, amikor ilyenre
varakozas generalodik —, akkor annak értéke — hatékonyan arazo tékepiacon — meg kell jelenjen
a vallalat részvényeinek arfolyamdban (mig egy negativ NPV arfolyamcsokkenésként
jelentkezik).

sP,

Abnormalis arfolyam x részvényszam

Pozitiv NPV mint ,,esemény” arfolyamba beépiilésének illusztralasa (s a részvény darabszam, T az ido,
P az arfolyam)

Felidézve az NPV varhato gazdasagi profitként valo értelmezését, illetve azt, hogy a
részvényesi pénztdke normal profitjdnak — a CAPM alapjan meghatdrozott — mértékét
tokekoltségnek tekintve diszkontdlunk, nyilvanvald, hogy az arfolyamoknal a normal hozam
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a normal profitnak megfeleld tékendvekedést jelenti, mig a gazdasagi profit (az NPV)
abnormalis hozamon keresztiil jelenik meg.

Az NPV-elemzéseknél valojaban annak a vizsgalatair6l van szo, hogy egy-egy vallalati
akciora, gazdasagi dontésre, lizleti projektre milyen arfolyam-reakciot mutat a hatékonyan
araz6 tokepiac. Az NPV alkalmazasanak észszertiségét tehat az a feltételezés adja, hogy magas
hatékonysagu a tékepiac, igy az NPV-k gyorsan és pontosan beépiilnek az arfolyamokba. Az
NPV-elemzéssel valojaban a hatékony tékepiac elemzését probaljuk meg magunk reprodukalni
elézetesen: azt elemezziik ilyenkor, hogy az adott vallalati 1épésre milyen (abnormalis)
arfolyamvaltozassal reagalna a piac. Az NPV-elemzés vallalati gazdasagi alapszamitasként valo
elfogadasa mogott tehat magas tokepiaci hatékonysag feltételezése huzodik meg. A gyakorlati
oldalt tekintve pedig mindkettd mogott a CAPM adja a szokésos pénziigyi hattérmodellt.

A Dbeépiilés idépontja nem nyilvanvalé. Az alapszabaly szerint a varakozdsok
fellépésekor torténik az arfolyam-reakcio, fiiggetleniil attol, hogy ez a konkrét projektdtletre
vonatkozik, vagy csak arra, hogy lesz majd késobb ,valamilyen” értékes Otlet. Hatékony
tokepiacot feltételezve az ugyan nem lehetséges, hogy a projekt mar fut, de a piac ,kivarja” a
tényleges pénzaramlasok beérkezését (mert ez azt jelentené, hogy nincs ezekre varakozasa), de
a piaci tokéletlenségeknél ez a valdsagban éppenséggel elképzelhetd lehet, hiszen maga a
normdl profit ténylegesen akkor jelentkezik, amikor az ezt tartalmazé pénzaramlasok
megérkeznek. Az utobbi esetet tigy is interpretalhatjuk, hogy az iizleti tevékenység eszkdzeinek
értéke nem valtozik meg attol, hogy altaluk varhatéoan gazdasagi profit érhetd el, hanem a
gazdasagi profit egyszerlien az arbevétel részeként ,,érkezik” meg késdbb.

A beépiilés idopontja két okbdl is mellékes az NPV-elemzéseknél. Egyrészt azért, mert
a gazdasagi profit jelenértékérdl van sz, és a kiilonb6z6 iddpontokban valé megjelenéseknél a
jelenértékiik azonos. (A késobb jelentkezé normal profitot a jelenre ,,diszkontalva” vessziik
figyelembe.) Masrészt a dontést magat ez nem befolyasolja. Akarmelyik pillanatban is
vagyunk, és akarhogy is alakultak addig a varakozasok-beépiilések, ez nem befolyasolja az NPV
(illetve profit) maximalizadlasanak alapszabalya szerinti dontésiinket. Egy adott pillanatban
pozitiv NPV-jlinek mindsitett projekt megvalositasa ugyanis mindenképpen tobbletértéket hoz
a részvényeseknek azzal szemben, mintha ezt nem tennénk. Ha ugyanis még nem ¢épiilt erre
varakozas, akkor ez (abnormalis) arfolyamnyereséget fog hozni; ha pedig volt mar ra varakozas,
és igy mar elézetesen jelentkezett az arfolyam-emelkedés, akkor a projekt megvalositasaval
elkeriilhetjiik a piac ,,csalddasat”, az arfolyam visszaesését.

Egy adott iddszak részvényesei a normal hozam alatt vagy felett attdl fliggden
realizdlnak abnormalis hozamot, azaz ,,nyernek vagy vesztenek”, hogy a részvénymegvételkor
fennallo PV és NPV varakozdsok mennyiben valtoznak a részvény tartasi idészaka alatt.
Valgjdban tehat nem az abszolut vallalati teljesitmény ebben a meghatarozo, hanem a
véarakozasokhoz képesti relativ. Ettdl fiiggetleniil viszont az igaz, hogy a vallalati teljesitmény
(a profit) maximalizalasa mindenképpen alapcél az adott idészak alatt is, mert ez vagy a
,hyereséget” fokozza, vagy a ,,veszteséget” enyhiti.
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I1l. Vallalati pénziigyek c. targy témakorei

1. Gazdasagi szamitasok
1.1. NPV és IRR szabaly
A netto jelenérték mutato (NPV) a toke koltsége feletti pénzben mért teljesitményt, az
Hertékteremtést”, a ,hozzaadott értéket” jelenti. Szdmitdsakor minden jovObeli varhato
pénzaramot el kell osztanunk (diszkontalnunk kell) az egységnyi idore (egy €évre) megadott toke
koltségnek a pénzaram bekovetkezési idejéhez illeszkedd hatvanyaval (a kamatos kamatozas
elvét kovetve), majd az igy kapott értékeket kell 6sszegezniink:

NPV =F, + E(R) , EF) | EFR)
I+r  (@+r)? (@+r)° (3.)

& E(FR)
_§(1+r)"

A beruhazéas akkor értékes, ha az NPV >0 . (Az 0Osszefliggésben az F,-ek eldjelesen
szerepelnek, tehat pl. F, beruhazas esetén negativ.)

A netto jelenérték azt a pénzben kifejezett értéket adja meg, amennyivel a vizsgalt projekt
jelenértékre vetitve tobbet allit eld az azonos kockazati tdkepiaci alternativaval elérhetd
értéknél. Az NPV szamitas segitségével az ,,érdemes-e megvalositani?”, illetve a ,,melyik a
jobb valtozat?” gazdasagi kérdésekre lehet valaszt adni.

A vallalati pénziigyi dontések alapmodszere a nettd jelenérték szamitds. Ezzel azonos
dontésekhez vezet a belsé megtériilési rata modszer, azonban mig elébbi érték alapt skalan
mér, az utdbbi szdzalékos skalan.

A bels6 megtériilési rata mutaté (IRR) — a beruhazas atlagos éves hozama — az a hozam,
amellyel az adott id0szakban befektetett egységnyi Osszegiinket egységnyi idOre vetitve
atlagosan gyarapitottuk. Ha ezzel a hozammal diszkontalndnk a beruhdzés pénzaramait, akkor
éppen a befektetett toke értékét kapnank vissza. Olyan IRR értéket keresiink tehat, amely mellett
a befektetett t0ke nagysaga és a beruhdzas jelenértéke megegyezik, vagyis, amelynél a
beruhdzas NPV-je zérus lesz.

ER) , E(R) . . ER)

1+IRR  (1+IRR?* ~ (1+IRR)" 4)
< EFR)

T Z (1+IRR)"

NPV = F, +

A beruhazas értékes, ha IRR > ra.

Konnyen belathato, hogy az NPV és IRR szabalyok ugyanazt a dontési eredményt adjak egy
projekt értékességének vizsgalatakor, hiszen beruhazasok esetén amennyiben a tokekoltsége
kisebb, mint az IRR, akkor az NPV-je pozitiv.

Az IRR kozkedvelt, azonban el6fordulhat, hogy félreértik a mutaté pontos jelentését,
raadasul a kiszdmitasa is problémakba {itkdzhet.

Mivel a pénzaramok bels6 megtériilési ratdjanak kiszamitdsanal egy magasabb foku egyenlet
zérus helyét kell megadni, igy elképzelhetd, hogy nem csak egy megoldast kapunk, illetve az
is lehet, hogy egy valos megoldas sincs.
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NPV

Projekt tobb zérus hellyel.

Jelenleg a legfeljebb 4. foku egyenletek zérus helyeinek kiszamitasara 1étezik analitikus
megoldas, a magasabb foku egyenletek esetében ,probalgatds”, iteracios modszerrel
hatarozhatok meg a gyokok. Azt tudjuk, hogy egy n-ed foku egyenletnek annyi gydke van,
amennyi a fokszama. A gyokok azonban lehetnek természetes és komplex szdmok is. A
komplex gyokok hozamként vald értelmezésével mar sokan kisérleteztek sikerteleniil, igy
ezekre a gyokokre a valds vildgunkban egyelére nem létezéként tekintliink. Ugyanakkor
kérdések meriilnek fel a negativ gyokokkel kapcsolatban is. A negativ hozamu befektetésekre
eleve elvetenddként szokas tekinteni, mivel rendszerint még a kockézatmentes hozam is
pozitiv. Mégis, gyakran el6fordul, hogy tobb valos gyok esetén egyik-masik negativ (pl. Fo=-
100, F1=10, F>=110 esetén a két valds gyok: IRR1=10%, IRR>=-200%). Kiilonosen a -100%-
nal kisebb gyokok értelmezése okozhat gondot, hiszen azok az egyenlet szakadasi pontja
(minden polinom tag Fn/(1+x)" alaka) alatt talalhatok. Bar vonzénak tiinhet egy negativ
»arnyékvilagot” elképzelni kiilonds, sziirrealis szerzédésekkel, eddig nem sikeriilt tartalommal
feltolteni ezt a tartomanyt.

Egészen az utobbi idokig ha egy egyenletnek tobb zérushelye volt, azt kellett
mondanunk, hogy nem hatidrozhatd6 meg egyértelmiien a belsd megtériilési rata, hiszen nem
lehetett eldonteni, hogy a tobb koziil melyik az ,,igazi”. Mara mar a tobb-zérushely probléma
feloldasara léteznek modszerek, azonban ezeket a gyakorlatban még kevesen ismerik, igy az
IRR mutat6t hasznalok korében a fentiek tovabbra is nehézséget okozhatnak.

A masik probléma az — azonos kockdzat mellett — egymast valamilyen okbol
kolcsonosen kizard projektek dsszehasonlitasakor 1éphet fel, és abbdl fakad, hogy ez a mutato
relativ nagysagokat jelez: egységnyi toke, egységnyi iddszak alatti hozamat mutatja. Ebbdl az
kovetkezik, hogy egy magasabb belsé megtériilési ratajh, de rovid ideig tartd és/vagy csak kis
tokeét igényld beruhazasnal jobb értéktermeld lehet egy alacsonyabb belsé megtériilési rataju,
de hosszabb ideig tarto és/vagy nagyobb t6két mozgatd masik projekt.

Tekintsiik az A és B beruhdzasi programokat!

Pénziram ($) IRR NPV
Projekt Fo F1 (%) ha r=10%
A -10000 +20000 100 +8182

B -20000 +35000 75 +11818

Egymdst kolcséndsen kizaro projektek.

Mindkett6 jo befektetés, de a B-nek magasabb az NPV-je, ezért mindenképpen jobb. Az
IRR-szabaly alapjan viszont inkdbb az A-t kellene vélasztani. Ezekben az esetekben ugy
menthetjiik meg az IRR-szabalyt, hogy a pénzaramok kiilonbségére (a ndvekményre) szamitjuk
ki a belsé megtériilési ratat. Ezt a kovetkezoképpen tehetjiikk meg. Eldszor tekintsiik a kisebb
raforditast igényld javaslatot (esetiinkben A-t). Ennek a belsd megtériilési rataja 100 szazalék,
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ami boven meghaladja a 10 szazalék tOkekoltséget. Ezért tudjuk, hogy az A program
elfogadhat6. Felmeriilhet azonban a kérdés, hogy érdemes-e tovabbi 10000 dollart befektetni a
B program kedvéért. Ha a B beruhéazast valdsitjuk meg A helyett, akkor a p6étldlagos raforditas
¢s bevétel a kdvetkezoképpen alakul:

Pénzdram ($) IRR NPV
Projekt Fo F1 (%) ha r=10%
B-A -10000 +15000 +50 +3636

A két projekt kiilonbsége.

A pétlolagos befektetés IRR értéke 50 szazalék, ami még mindig Iényegesen magasabb,
mint a 10 szazalékos tOkekoltség. Tehat érdemes az A helyett a B beruhazast megvalositani.

Ha nem a potlolagos kiadasokat vessziik figyelembe, akkor az IRR nem alkalmas
kiilonb6zé nagysagrendii beruhazasi programok rangsorolasara. Arra is alkalmatlan, hogy
olyan ajanlatokat hasonlitson Ossze, amelyek idében kiilonbozd szerkezetii pénzaramokkal
rendelkeznek. Tegyiik fel, példaul, hogy egy vallalat C és D ajanlatok koziil csak az egyiket
valaszthatja (egyel6re hagyjuk figyelmen kiviil E-t):

Pénzdaram ($) IRR NPV, ha
Fo F1 F2 Fs Fa Fs  stb. (%) r=10%
C -9000 6000 5000 4000 0 0 33 3592
D -9000 1800 1800 1800 1800 1800 ... 20 9000
E -6000 1200 1200 1200 1200 ... 20 6000

Egymast kolcsonosen kizaro projektek.

A C beruhazés IRR értéke magasabb, viszont a D beruhazés esetében nagyobb az NPV,
A kovetkezd abrabol megérthetjiik, miért ad a két szabdly esetenként kiilonb6zd valaszt. A
folytonos vonal a C beruhazas nettd jelenértékét mutatja kiilonb6z6é diszkontratak esetében.
Mivel a nettd jelenérték 33 szazalék diszkontratanal lesz zérus, ez a C belsd megtériilési rataja.
Hasonloképpen, a szaggatott vonal a D beruhazés jelenértékét mutatja kiilonb6z6 diszkontratak
mellett. A D beruhazasnal az IRR 20 szazalék. (Feltételezziik, hogy a D beruhdzas a
végtelenségig bevételt eredményez.) Vegyiik észre, hogy a D beruhazasnal az NPV mindaddig
magasabb, amig a tékekoltsége 15,6 szazalék alatt van.

NPV

Egymast kizaro projektek belsé megtériilési ratdi.

Az IRR azért félrevezetd, mert a D beruhdzis megvalositasabol szarmazo Osszes
pénzbevétel ugyan nagyobb, de idoben késdbb jelentkezik. Ezért van az, hogy amikor a
diszkontrata alacsony, akkor a D NPV-je magasabb; amikor a diszkontrata magas, akkor a C
NPV-je magasabb.

Példankban a tokekoltség 10 szdzalék. Ez azt jelenti, hogy a befektetdk hajlandok
viszonylag magas arat fizetni az azonos kockazati hosszl élettartamt értékpapirokért, tehat
viszonylag magas arat fognak fizetni a hosszabb ¢lettartamt beruhazasokért is. 10 szézalék
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tokekoltség mellett a D befektetésnek 9000 dollar, a C-nek viszont csak 3592 dollar a
jelenértéke.

Sokakat megtéveszt ez a példa. Amikor azt kérjiik, véalasszanak C és D koziil, akkor
sokan a C-t valasztjak. Ennek — ugy tlinik — az az oka, hogy a C gyorsabban megtériil. Vagyis
ugy gondoljak, hogy ha a C-t valasztjak, akkor még lesz lehetdségiik egy kés6bbi, példaul E-
hez hasonldé program megvalositdsara (vegyiik észre, hogy az E finanszirozhato a C
pénzbevételébdl), mikozben ha D mellett dontenek, akkor nem lesz elég pénziik az E-re. Azt is
mondhatnank, hogy a feltételezésiik szerinti a tokehiany kényszeriti 6ket a C és D kozotti
valasztasra. Amikor azonban ezt a feltételezést figyelmen kiviil hagyjak, vagyis a tékehidnytol
eltekintenek, akkor elismerik, hogy a D jobb befektetés.

Ha valdéban vannak tOkekorlatok, akar valosak, akar feliilr6l megszabottak, akkor
szabad-e az IRR-szabalyt hasznalnunk a projektek rangsorolasahoz? A valasz: nem. Ebben az
esetben az a feladat, hogy megtalaljuk azt a befektetéscsomagot, amelyik belefér a
tokekorlatokba, és a jelenértéke maximalis. Az IRR-szabaly nem erre szintén nem alkalmas. Az
ilyen esetekben hasznaljuk majd a kovetkezd alfejezetben targyalt jovedelmezdségi indeXxet.

Amikor a C és a D alternativak koziil kell valasztanunk, akkor legegyszer(ibb
jelenértékiik Osszehasonlitdsa. De ha szivink az IRR-szabalyhoz htz, akkor azt ugy
hasznalhatjuk, hogy mindig a potlélagos pénzaramok belsd megtériilési ratajat vizsgaljuk. Az
eljaras pontosan megegyezik a kordbban mar bemutatottal. Eloszor ellendrizni kell, hogy
kielégito-e a C belsé megtériilési rataja. Ezek utan a D-be torténd potlolagos befektetés hozamat
kell megnézni.

A D-be valo potlolagos befektetés IRR-je az abrabdl is lathatoan 15,6 szazalék. Mivel
ez magasabb, mint a téke koltsége, érdemes a D-t megvalositani a C-vel szemben.

Eddigi targyalasunkat leegyszertsitettiik azzal a feltételezéssel, amely szerint a toke
koltsége az F1, F2, F3 ... stb. pénzaramok mindegyikére azonos. Ez nem mindig van igy. Az
ilyen esetekben legjobb egyszeriien elfelejteni az IRR-szabalyt és kiszamolni az NPV-t a fentebb
leirtak szerint.

Belathato, hogy a belsé megtériilési rata szamértéke onmagaban teljességgel jelentés
nélkiili. Csak a tokekoltséggel egyiitt értelmezett viszonyaval tudunk egy egyszerti dichotoém
kovetkeztetést levonni, mégpedig azt, hogy a projekt végiil értékteremtd-e vagy sem. Két
értékteremtd, de eltérd tékekoltségli projekt 6sszehasonlitasa belsd megtériilési ratajuk alapjan
teljesen értelmetlen, hiszen az IRR nem hordozza azt az informaciot, amire egy ilyen
Osszehasonlitashoz sziikség lenne. Az NPV szamitas eldnye itt egyértelmii, mivel a szamitas
része a tokekoltség is, igy szdmszerlien 0sszemérhetd két tetszéleges projekt értékteremtd
képessége.

1.2. Jovedelmezoségi index mutatécsalad

Amennyiben egy mar meglévd — nem potolhatd — termelési tényezOnek tobb
felhasznalasi lehetdsége is kinalkozik szabad kapacitasok allokalasi problémajaval allunk
szemben.

Ilyenkor a vallalati szabad kapacitas — ami, mivel ,,szabad”, igy nyilvan nem leépithetd
szamitasainkban. Problémat csak az okozhat, hogy egyszerre tobb projektiink is verseng ezért
az ingyenes kapacitasért.

Ebben az esetben akkor jarunk el helyesen az alternativa koltség szemléletet kovetve,
ha el6bb a jovedelmezoségi index (P, profitability index) mutatocsalad megfeleld valtozataval
kivalasztjuk, hogy melyik projekt, illetve projektek hasznositjak legjobban a felhasznalt szabad
kapacitast. Ehhez meghatarozzuk a versengdé j darab projekt NPVj-it — az adott kapacitas-
felhasznalas arat nullanak véve — az adott kapacitasra vetitve az alabbiak szerint:
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_ NPV, (5)
a

Pl

J

J

ahol aj az egyes projektek adott kapacitasra vonatkozo szazalékos felhasznalasi mértéke.

A fenti heurisztika 1ényegében egy sorba-rendezést jelent, amely sorbol annyi projektet
tudunk megvaldsitani, amennyit az adott kapacitasunk elbir. A tobbi projekt esetén a szabad
kapacitas kihasznalasaval mar nem szamolhatunk, ugy kell tekinteni tehat, hogy ezekhez a
sziikséges kapacitast kiilon ki kell épiteni, be kell szerezni.

Megjegyzendd, hogy a fenti allokalasi mechanizmus csak egy igen egyszerti megoldast
takar, tobb kapacitas egyiittes allokalasara nem alkalmas.

Tekintslink egy egyszerti példat! A vallalatunknak szabad kapacitdsa van. Azt, hogy
melyik projekt(ek) hasznalhatjak ,,ingyen” a szabad kapacitast, ugy kell eldonteniink, hogy (az
adott kapacitast ingyenesnek véve) egyenként meghatdrozzuk a projektek NPV-jét, majd a
kapott NPV értékeket a kapacitas felhasznalasi részre vetitjik.

Projekt  aj(%) NPV Pl;
A 10 180 18

B 50 110 2,2
C 30 150 5
D 25 80 3,2
E 30 110 3,67
F 20 350 17,5

A szabad kapacitdsért versengo projektek.

Ezek utan az igy kapott Plj értékek szerint a projekteket sorba rendezziik:

Projekt  aj(%) NPV} PI;
A 10 180 18
20 350 17,5
30 150 5
30 110 3,67

25 80 3,2
B 50 110 2,2

A szabad kapacitast elnyerd projektek.

Ofm O ™M

Lathato, hogy az A, F, C, és E projekteket érdemes a kapacitashoz rendelni, mig B és D
projekthez kiilon kapacitast kell vasarolni, majd a kapacitas koltségeit figyelembe véve B és D
NPV-jét Gjra kell szamolni.

Az NPV vagy az IRR gazdasagi mutato azon a feltételezésen alapult, hogy a
tulajdonosok vagyonndvekedése akkor a legmagasabb, ha a véllalat minden pozitiv nettd
jelenértékii projektet megvalodsit. TOkekorlat esetén azonban mar nem feltétleniil nyilik mod az
Osszes pozitiv netto jelenértékll projekt megvalositasara, a korlat szabta hatarokig valasztanunk
kell a pozitiv nettd jelenértekll projektek kozil. Ezt a helyzetet korlatozott tokeforrasok
olyan eljaréas, amely kivalasztja azt a projekt-portfoliot, amely a vallalat rendelkezésére allo
eréforrasok felhasznaldsa mellett maximalizélja a nett jelenértéket. (Ezekben az esetekben a
toke korlatozott mértéke foghato fel egyfajta kapacitaskorlatként.) Az ilyen esetekre is
hasznélhatjuk a j6vedelmezdségi index mutatdt. Szemben az IRR-rel, ez a dontési kritérium mar
csak egy szempont alapjan relativ, a masik alapjan abszolut: azt mutatja meg, hogy egységnyi
befektetés a befektetés egész iddszaka soran mekkora értékndvelést biztosit. Definicidja igen
egyszeri: Pl az NPV és a beruhazas abszolut értékének hanyadosa:
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pi =Y, (6.

Felmertilhet a kérdés: a tOkekorlatok vallalatoknal megfigyelhetd egyértelmi 1étezése
nem mond ellent a tokéletes tokepiacok hipotézisének? (Ti. a kockazatokhoz illeszkedd
kamatért mindig korladtlan mennyiségben rendelkezésre 4ll forras.) Ezek a tdkekorlatok
legtobbszor arra vezethetdk vissza, hogy a vallalat vezetdi attol tartanak, hogy a tilsagosan
gyors novekedést a vezetés €s a szervezet egyszeriien nem viselné el, ezért 6k maguk allitjak
fel ezeket a korlatokat. Az is el6fordul, hogy az alulrél jov6 burjanzé és dragan ellendrizhetd
kezdeményezéseket sziiri meg a vezetés azzal, hogy koltségvetési korlatot hataroz meg, igy
kikényszeritve az ,,eldszlirést”. A legtobb esetben tehat nem piaci hibardl van szd, pusztan belséd
okolszabalyok alkalmazasarol.

Tekintsiink egy egyszerti példat! A tokekoltség legyen 12%, és vallalatunknak tgy kell
valasztania a kdvetkezd beruhazasi lehetdségek koziil, hogy Osszesen 25 millié $-t hasznalhat
csak fel a nulla idépontban:

Projkt Fo Fi F2 Fs  NPVj(12%) IRR; Pl

A 10 10 20 5 18,43 108% 1,84
B 5 8 12 - 11,71 154% 2,34
c -5 5 12 - -0,97 8% -0,06
D 5 10 10 5 15,46 183% 3,09
E 5 10 5 - 7,01 141% 1,58
F -10 10 12 4 11,34 79% 1,13
G 25 50 22 - 37,18 137% 1,49
H 70 120 80 90,11 123%

Forrasokért versenyzé beruhdzasi otletek.

A feladat tehat az, hogy valasszuk ki a fenti projektek koziil azt a projekt-egyiittest,
amelyik a legnagyobb 0sszes NPV-t adja a 25 millio $ kezdeti korlat mellett. Lathato, hogy
csupan a C projekt negativ nettod jelenértékii, azaz, ha nem lenne tékekorlat, C kivételével
mindegyik projektet megvaldsitanank. Ilyen esetekben a jovedelmezdségi index szerint kell
sorba rakni a projekteket, és a korlat adta lehetéségig a legjobbakat kell megvalositani.

Projekt Fo Fi F2  Fs  NPV;(12%) IRR; PI;

D -5 10 10 5 15,46 183% 3,09
B -5 8 12 - 11,71 154% 2,34
A -10 10 20 5 18,43 108% 1,84
E -5 10 5 - 7,91 141% 1,58
G -25 50 22 - 37,18 137% 1,49
F -10 10 12 4 11,34 79% 1,13
H - -70 120 80 90,11 123% -

C -15 5 12 - -0,97 8% -0,06

A szabad forrasokat elnyerd projektek.

Ilyenkor tehat nem az egyedi nettd jelenértékek alapjan kell valasztanunk, hanem
jovedelmezdségi indexek alapjan. Lathatd, hogy a D, B, A és E projekteket valdsitjuk meg a 25
millié $-bol, és ezek 6sszesen 53,51 millid $ vagyonndvekedést jelentenek. Vegyiik észre, hogy
a H projekt annyibol kakukktojas, hogy csak az elsé évben kezdddik. Mivel a példa szerint csak
a beruhazas évében van tékekorlat, igy a H-t is megvalositjuk majd egy év mulva. (H-nak az
NPV-jét szintén a 0. idépontra vetitve adtuk meg, a Pl erre az évre nem értelmezhetd.) Osszesen
tehat 53,51+90,11 NPV-vel szamolhatunk.
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Sajnos ennek az egyszerii rangsoroldsi modszernek is megvannak a maga korlatai. Az
egyik legsulyosabb ezek koziil az, hogy abban a pillanatban felmondja a szolgalatot, amint tobb
mint egy idoszak tOkekorlatos. Tegyiik fel, példaul, hogy a véllalat a jovOoben is tokekorlatok
elé néz, mondjuk az elsd évben csak ujabb 20 millié dollar all majd rendelkezésére. Ebben az
esetben egyaltalan nem mindegy az sem, hogy a valasztott projektek mennyi pénzt teremtenek
el6 a kovetkezo évben. A D, B, A, E valasztassal le kell mondanunk H-rél, hiszen D, B, Aés E
projektek Osszesen 38 millid $-t hoznak az elsé évben és ez a 20 millio Gjabb forrassal
milli6 $ 6sszes NPV. Igen am, de amennyiben a nulla idépontban rendelkezésre allo 25
milliobol G-t valdsitottuk volna meg, akkor — igaz ugyan, hogy ennek valtozatnak csak 37,18
millio dollar lenne az NPV-je — G els6 éves 50 millié $ nett6 bevétele mar elegend6 lenne a 20
millios korlat 70-re valo kiegészitéséhez, és megvalosithatova valna H. Az 6sszes NPV ekkor
37,18+90,11 milli6 dollar lenne, ami magasabb az 53,51 millié dollarnal. A jovedelmezdségi
index alapjan elvégzett rangsorolds azért vallott kudarcot ebben a példa-valtozatban, mert a
tokeforrasok két periodusban is korlatosak voltak. Ez a mddszer valojaban minden olyan
esetben alkalmatlanna valik a dontés megalapozasara, amikor egynél tobb korlat 1étezik a
projektek kozotti valasztasban.

A masik probléma az, hogy ez a heurisztika csak akkor ad j6 megoldést, ha sok a vizsgalt
szabad kapacitasokhoz képest kell6en kis tokeigényli projekt versenyez egymassal. Kevesebb
projekt esetében konnyen hibés kovetkeztetésre juthatunk. P1. 100 MFt elkdlthetd 6sszegbdl két
projektet valosithatunk meg. Az egyik NPV=30 MFt hozzdadott értéket 30 MFt beruhazéssal
allit el6, a masik NPV=80 MFt-ot 90 MFt-bol. A PI alapjan az elsd projekt jobb, azonban itt
nyilvanvaloan a masodikat érdemes valasztani.

Sziikség esetén kifinomultabb mddszereket is hasznalhatunk. Ezek legtobbje a linearis
programozas (LP, linear programming) elvén és technikajan nyugszik. Ezekre a technikakra
foként akkor van sziikség, ha a vallalat szamos beruhazasi 6tlettel rendelkezik, azonban példaul
tobb évben is toke- és/vagy egyéb kapacitaskorlatok 1épnek fel. Ilyenkor a célfiiggvény az, hogy
a jelenlegi ismereteink alapjan minél magasabb 0sszes netto jelenértéket adod projekt-portfoliot
valasszunk ki az adott korlatok kozott. Természetesen itt is igaz, hogy akkor érdemes e
kifinomultabb mddszereket alkalmazni, ha a bemend adatok megbizhatosaga ezt mar indokoltta
teszi. Az ilyen feladatok megoldasara csak az utébbi néhany évben rendelkeziink megfeleld
matematikai és technikai hattérrel, igy a modszerben rejlé lehetdségek ellenére egyeldre
meglepden kevés vallalatnal taldlkozhatunk portfolio-optimalizaldsra valoban alkalmas
rendszerrel.

1.3.  Eves egyenértékes mutaté

Az éves egyenértékes mutatot (AE, annual equivalent) eltér6 idétartami, lancszeriien
megismételhetd projektek Osszehasonlitdsdra hasznaljuk. Ezek esetében az éves pénzaram-
egyenértékesek Osszevetésével tudunk donteni. Mivel feltételezziik, hogy a kezdeti projektet —
hasonlo feltételekkel — Gijra meg Gjra meg tudjuk majd valositani késébb is, igy a projektek
id6tartama csak annyiban szamit, hogy milyen gyakran kell a megtjitdst megtenni. Olyan éves
egyenld Osszegeket keresiink tehat, amelyek a projekt élettartamaval megegyezd ideig
jelentkeznek, és NPV-jilk megegyezik a projekt NPV-jével. Lényegében ,kisimitjuk” a
beruhazassal jard, egyenetleniil jelentkezd pénzaramokat. Ezt szemlélteti a kovetkez6 abra:
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Eves egyenértékes.

Az abran folytonos vonal mutatja a projekt élettartama alatti pénzmozgasokat (illetve
azok éves egyenértékeseit), mig a szaggatott vonal mar a kovetkezd ciklus pénzaramait
szemlélteti. JOl lathato, hogy az éves egyenértékest miért nem szabad a nulla idépontra is
vetiteni.

Az N évig tartd projekt éves egyenértékese a projekt nettd jelenértékébol szamithatdo N
évre sz616 annuitassal azonos.

AE=A= p{r(l'”)N}
L+ -1

(7)

Tegyiik fel, hogy a vallalatnak két gép (A és B) koziil kell valasztania. A két gép
kiilonbo6z6 fejlesztések eredménye, de azonos a kapacitadsuk és pontosan ugyanazt a feladatot
képesek ellatni, tehat ,,hasznuk” megegyezik. Igy 6sszehasonlitasra csak a koltségek alapjan
vallalkozhatunk. Az A gép ara 150008 és harom évig miikddik, évi 50008 miikodési koltséggel.
A B gép csak 10000$-ba keriil, miikodési koltsége 60008 évente, viszont csak két évig
hasznélhat6.

Gép Koltségek (ezer $) N(F;XGS;?S)’
Fo F1 F2 Fs3
A -15 -5 -5 -5 -28,37
B -10 -6 -6 -21,00

Két gép kozotti valaszias.

Ez azt jelenti, hogy B gépet kell valasztanunk, mivel koltségeinek jelenértéke
alacsonyabb? Nem feltétleniil, hiszen a B gépet egy évvel hamarabb kell kicserélni, mint az A-
t. Valahogy 4t kell tehat szamitanunk a koltségek 0sszes jelenértékét egy évre juto koltségekre,
hiszen az ilyen jellegli dontéseknél benniinket az érdekel elsdsorban, hogy évenként milyen
koltségeket varhatunk. Miért? Azért, mert feltételezziik, hogy egy-egy gépet — hasonld
feltételekkel — Gjra meg Gijra meg tudunk majd venni a jovOben, igy élettartamuk csak annyiban
szamit, hogy milyen gyakran kell lecserélni azokat. Az egy évre jutd koltségek kiszamitasaval
mar 6sszehasonlithatéva valik a két lehetdség.

et NPV (e$),
Koltségek (ezer $) ( rZBE’/o))
Fo R F2 F3
A pénzaramai -15 -5 -5 -5 -28,37
A éves koltség-egyenértékesei - -10,61 -10,61 -10,61 -28,37
B pénzaramai 10 -6 -6 - -21,0
B éves koltség-egyenértékesei - -1145 -1145 - -21,0

Az A jelii gép atlagos éves kéltsége alacsonyabb.

Lathatjuk, hogy az A gép jobb, mert éves koltségei alacsonyabbak.
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Eddig csak éves koltség-egyenértékesekrdl volt sz6. Természetesen ugyanezen az elven
szamolhatunk éves bevétel- vagy jovedelem-egyenértékeseket is, ha a gazdasagi probléma
logikéja ezt kivanja.

Példankban a berendezések élettartamat adottnak vettiik. A gyakorlatban azonban
inkabb gazdasagi megfontolasok, nem pedig a gépek teljes fizikai elhasznalodasa donti el, hogy
mikor cseréliink le egy gépet. Az Gin. gazdasagi élettartamot (economic life) nekiink kell
megallapitanunk. A fentiekhez hasonld modon kell ilyenkor is eljarnunk, csak figyelembe kell
venni az egyes kalkulalt élettartamok végén berendezésiink un. maradvanyértékét (salvage
value, terminal value) is, ami berendezésiink akkori piaci értéke (amennyiért el lehetne adni).
Lényegében tehat kiilonbozo ¢élettartamok mellett — a maradvanyértéket is figyelembe véve —
éves egyenértékeseket szamitgatunk, és a legkedvezObbnél adddik a gazdasagi élettartam.
Berendezések kozotti valasztas esetén tehat a kovetkezd a szamitasok teljes menete: 1.)
meghatarozzuk az egyes berendezések gazdasagi élettartamat, azaz sajat optimumukat; 2.)
kivalasztjuk azt a berendezést, amelynek legkedvezobb az éves egyenértékese.

Abban az esetben, amikor mar meglévd berendezés hatralévd gazdasagi élettartamat
vizsgaljuk, annak korabbi beszerzési ara természetesen mar elsiillyedt, elveszett koltség. Ebben
az esetben a berendezés ,,beruhdzési koltsége” az a piaci maradvanyérték, amiért az adott
pillanatban eladhat6 lenne a gép. Ezek utan a vizsgalat algoritmusa mar magatol értetodik: (1)
Hatdrozzuk meg az 0j berendezés gazdasagi ¢élettartamat. (2) Hatarozzuk meg a régi berendezés
tovabbi miikodtetésének gazdasagi élettartamat. (3) Szamitsuk ki mindkét valtozat éves
koltség-egyenértékesét. (4) Amennyiben az j berendezés koltség-egyenértékese a kisebb, ugy
cseréljiik le a berendezést, ellenkezd esetben ismételjiilk meg az elemzést kés6bb (egy év mulva)
ujra.

Az alabbi példaban egy nyomdagép gazdasagi élettartamat hatarozzuk meg. A piaci
értekek és a potlasi/javitasi koltségek alakulasa statisztikdk alapjan jol becsiilhetd, a tdblazat
elsd két soraban ezek az értékek szerepelnek. (A nyomdagép vaza tartds, lassan avul,
ellentétben a mozgd alkatrészek dragdk és egyre gyakrabban hibasodnak meg.) A nyomdai
tevékenység tokekoltsége 15%. Elso 1€épésben meghatarozzuk gép tartasanak netto jelenértékét
ugy, hogy mintha a vésérlastol szadmitott 1, 2, ..., 10 évig tartottuk volna. Ez utan
meghatarozzuk a gépre forditott atlagos éves koltségeket ugy, hogy az NPV-k megfeleld évre
vetitett éves egyenértékeseit vesszik.

Evek 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Piaci értek 10000 9600 9200 8800 8400 8000 7600 7200 6800 6400 6000
Potlasi koltségek 0 40 60 80 100 680 1260 1840 2420 3000
NPV -1652 -3074 -4284 -5313 -6188 -7173 -8226 -9311 -10403 -11481
Eves egyenértékes -1900 -1891 -1876 -1861 -1846 -1895 -1977 -2075 -2180 -2288

A gép gazdasagi élettartama 5 év.

Mivel lancszertien ismétl6dd eseményrdl van szo, ezért valdjaban azt vizsgaljuk, hogy
a nyomdagépet hany év utan érdemes lecserélni egy ujra. Az NPV mutatd szerint az 1 éves
tartas tlinik a legolcsobbnak, azonban ez a mutaté nem reflektal az ismétlédésre. Az AE mutatd
alapjan az 5 éves tartas, majd gépcsere adja az atlagosan legalacsonyabb éves fenntartasi
koltségeket.
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2. Tokekoltség
21. WACC és CAPM

A tékekoltséget a tulajdonosok altaldnos lehetdségei hatarozzak meg. Azt az alternativa
koltséget keressiik, amelyet a tulajdonosok azonos kockdzatvallalas mellett érhetnének el
akkor, ha nem a vizsgalt projektbe/vallalatba fektetnék pénziiket. Mivel a tékepiacon ismert
hozamvarakozasok mellett nagy mennyiségben minden kockazati szinten rendelkezésre allnak
befektetési lehetdségek, ezért kézenfekvd az ott a projektiink/vallalatunk kockézati szintjének
megfeleld varhatd hozamot alternativa koltségnek (roviden: tokekoltségnek) tekinteni.

A tokepiacon megtalalhatd befektetési lehetdségeket két alapvetd forrasbol lehet
finanszirozni: tulajdonosi (E) és hitelezdi (D) t6kébdl. Ugyanigy az altalunk vizsgalt befektetési
lehetdséget is e két forras valamilyen aranyaval finanszirozhatjuk. Ennek megfelelden a két
finanszirozasi forras tokekoltségét sulyozva kaphatjuk meg a projekt/vallalat sulyozott atlagos
tokekoltségét (rwacc). A hitelek tokekoltsége (rp) rendszerint alacsonyabb. Ha példaul egy
bankhitelrdl van sz, akkor azt a hitelintézetek olyan feltételek mellett adjak kolcson, hogy a
visszafizetés kockazatat minimalisra csokkentsék. Igy viszont az alacsony kockazat
befektetésekért jaro hozamokat varhatjak csak el. Ha a hitelek kdtvény alaptiak, azaz a hitelt
felvevé vallalat hatarozza meg, hogy milyen biztositékokat kinal fel a hitelhez (és ezek a
biztositékok rendszerint szerényebbek a banki elvarasoknal), akkor a kotvény altal képviselt
hitel is kockazatosabb lesz és a kotvény kockazatahoz illeszkedé hozamok alakulnak ki. A
tulajdonosi toke koltsége (re) ezzel szemben mindig magasabb kockdzattal jar, hiszen a
tulajdonosok a hitelezdk kifizetése utani vallalati jovedelem-maradékokra jogosultak, ami lehet
a varakozasoknal alacsonyabb és magasabb is. A finanszirozas koltségét tekintve még egy
Iényeges kiilonbség van a hitelezdi és tulajdonosi toke kozott: a hiteleknek a addzasi elénye van
a tulajdonosi finanszirozassal szemben. A hitelez6k ugyanis kamatként, mig a tulajdonosok
osztalékként kapnak pénzaramlasokat a véllalatbol. A hitelek kamata azonban koltségként
elszdmolhato6, azaz tarsasagi adodalapot csokkent, mig az osztalék a tarsasagi ad6zas utani
vallalati jovedelembdl fizethetd ki. A kamatok kifizetése tehat a projekt/vallalat finanszirozasa
szempontjabol olcsobb, mégpedig a megtakaritott tarsasagi adokulcs (tc) mértékével:

E D
Twace = mE(TE) +(1- tc)mE(TD)

A silyozott atlagos tokekoltség (WACC) tehat a vegyes finanszirozasa
projektek/vallalatok t6kekoltsége, ahol a pénzaramlasok tartalmazzdk mind a tulajdonosoknak,
mind pedig a hitelezOknek kifizethetd tételeket.

A hitelezék a kamatok mellett mas koltségként elszdmolhaté tételeket is kérhetnek a
vallalattol, pl. szamlavezetési dij, rendelkezésre tartési jutalék stb., ezek gazdasagi értelemben
nem kiilonboznek a fizetett kamatoktol, azonosan is kezeljiik 6ket. Tovabba a hitelezOknek
vissza lehet fizetni a tOkedllomany egy részét vagy egészét is, ez azonban nem része a
koltségeknek, hiszen pusztan a kdlcsontoke visszafizetésérdl van szo.

A tulajdonosok az osztalék mellett vagy helyett pl. arfolyamnyereségen keresztiil is
,kifizetheték”, azonban ez a szokasos vallalati adok utini szinten értelmezve azonosnhak
tekinthetd az osztalékfizetéssel, hiszen az esetleges eldnyei-hatranyai a személyi ado6zési
szinten jelentkeznek, ezért a tokekoltség kalkulacidkban nem is szokas ezzel foglalkozni.

A tokekoltség szamitas egyik specidlis esete, amikor azt vizsgaljuk, hogy pusztan
tulajdonosi t6kébdl finanszirozva egy projektet érdemes-e megvaldsitani. Ebben az esetben a
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fenti képlet leegyszertisodik: rwacc = I'e, azaz a toke koltsége a tulajdonosi toke koltségével lesz
azonos.

A tulajdonosi téke koltségét (re) a tékepiaci arfolyamok modellje (CAPM) szerint
szokas meghatarozni:

rg =15+ B(E(ry) — tr)

2.2. CAPM paramétereinek meghatarozasa

A kockazatmentes hozam (rf) esetében a legkisebb visszafizetési kockazatai miatt az
allampapirok hozamait kell alapul venniink. Viszont az allampapirok hozamai legtobbszor csak
nomindlis értelemben kockazatmentesek, hiszen egy allam ugyan rendelkezik a pénznyomas
monopoliumaval, igy az igért 0sszegek kifizetését garantalhatja, csakhogy a kifizetett 0sszegek
vasarloereje az inflacio alakuldsatol fiigg, ezért az inflacids kockazatok kisziiréséhez az inflacio
mértékét is becsiilniink kell, illetve — ha Iétezik a piacon ilyen eszkdz — inflacié-indexelt
allampapirok vélasztasaval keriilhetjiik ki e problémat.

Azonban még az igy kivalasztott allampapir-hozamok sem lesznek valoban
kockézatmentesek. A kockadzatmentes jelenbeli és jovobeli fogyasztds kozotti valtdoszam
nyilvan az ilyen cserékre vonatkozo6 kereslet és kindlat viszonyatol fiigg, igy természetesen
valtozhat is. Ez pedig azért 1ényeges, mert az allampapirok rendszeres kamatkifizetéseit a
futamidd végéig kockdzatmentesen Ujra be kell fektetni. Ezek az 6sszegek azonban mar mas
kamatok mellett lesznek ujra befektethet6k. Az ujrabefektetés kockazatat csak ugy keriilhetjiik
ki, ha olyan allampapir-tipust valasztunk, amely csak egyszer, a futamidé végén fizet, ezeket
diszkont vagy zér6 kupon kétvénynek nevezziik.

Mindezek utan reflektdlnunk kell a projekt idétartamara, kifizetési szerkezetére is,
hiszen ennek keressiik a kockazatmentes alternativijat. Gyakorlati kompromisszumként a
vizsgalt projekthez illeszkedd atlagos lejarati idejii (duration-u) allamkotvények lejaratig
hatralévé hozamat vessziik alapul, ami Iényegében a kotvény belsd megtériilési ratdja. E
megkozelités oriasi eldnye, hogy csak egyetlen kockazatmentes hozamot adunk meg, igy NPV
szamitasunkat egyetlen t6kekoltség mellett végezhetjiik el.

Valgjdban még a legkisebb kockéazati zéro-kupon hozamok is meglehetésen
valtozékonyak. A valtozékonysag ellenére kevésbé valsagos idészakokban a realhozamok 2%
kortl alakulnak, de egy tartosabb recesszio idején akar negativakkd is valhatnak.

A befektetok atlagos kockazati prémiumat (E (ry) — rf), azaz egy atlagos kockazata
befektetésért a kockazatmentes felett elvart varhaté hozamtobbletet — a piaci portfolié varhato
hozaménak ¢és a kockazatmentes befektetés hozamanak a kiilonbsége adja.

A CAPM altalanos leirasanal a piaci portfoliot a tézsdéken forgalmazott kockazatos
értékpapirokbol Osszeallitott olyan portfolionak tekintettiik, amelynek ardnyrendszere
megegyezik a kockézatos értékpapirok piacanak aranyrendszerével.

A nemzetkozi szakirodalom legtobb esetben a Morgan Stanley Capital International
(MSCI) vilag-indexet alkalmazza a piac egészének reprezentalasara. Az MSCI ACWI (All
Country World Index) vilagindex a vilag barmely tOkepiacan megvasarolhatd értékpapirok
Osszességét mintazza. (Ezen kiviil a Dow Jones (DJ) aggregalt vilag index vagy a Standard and
Poor’s 4ltal naponta szamitott S&P500 vildg-index is hasznalhatd.)

A fenti vildgindexek az dket alkotd részvények arfolyamvaéltozasait dollarban mérik,
azaz leegyszerlsitve a kérdést az egyes orszagok részvényarfolyamainak inflacidtartalmat
dollar inflacidra cserélik. A konzisztencia érdekében nyilvan a kockdzatmentes hozamnak is
inflaciot, mégpedig dollar inflaciot kell tartalmaznia.
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A feladat tehat az, hogy a projektinditast kovetd idészakra vonatkozoan meg kell
hatarozzuk az aldbbi kiilonbség értékét:

(E(rM $)_rf,nom,$) (8)

A wvarhat6 érték becslésére multbeli adatok atlagat hasznalhatjuk. Lényegében
feltételezziik az atlagos kockazati prémiumelvarasok idében stabil voltat. A megkozelités
lényege tehat egyszerli: a piaci atlagos kockdzati hozamprémiumot a vélasztott globalis piaci
portfolio és a kockazatmentes hozam multbeli éves kiilonbségeinek atlaga alapjan becstiljik.

A vallalati pénziigyekben a kockazati prémiumra adott 4-6%-o0s becslés elfogadhato
,hagyvonali” kompromisszumként.

globalis

A historikus adatokra épitd kockazati prémium becslés szamos problémat vet fel a
gyakorlatban. Az egyik az, hogy valsaghelyzetekben a statisztikai adatok jelentOsen
torzulhatnak. Erre a problémara ad megoldast az a moddszer, amely a globalis tokepiaci
arfolyamokba beépiilt, ,,bedrazott” kockazati prémiumot (implied risk premium) igyekszik
meghatarozni. Ehhez a modszerhez a vildg tékepiacainak rovid €s hosszil tavi vérhato
novekedési litemét €s osztalékfizetését kell megbecsiilniink, és az igy eldrevetitett ,,globalis
pénzdramok™ belsé megtériilési rataja és az aktudlis kockézatmentes hozamvérakozasok
kiilonbségeként adhatjuk meg az arfolyamokba ,,bedrazott” kockazati prémiumot.

Egy masik lehetséges modszer szerint rendszeres reprezentativ felmérésekkel
megbecsiilhetd, hogy milyenek az érintett piaci szereplok (pl. CFO-k) varakozasai a kockazati
prémiumok tekintetében. A rendelkezésre allé nagyjabdl 10 évi (szintén USA) adatok alapjan
a varakozasok éves medidnja (és atlaga) atlagosan 2 %-os szoras mellett szinte megegyezik a
fenti grafikonon bemutatott értékekkel.

A kockazati prémium értéke nominalis értelmezésii: azt mutatja meg, hogy a nominalis
kockédzatmentes hozam felett mekkora nominalis kockazati prémium volt elérhetd az adott
1d6szakban. Mivel azonban az atlagos inflacié mértéke atlagosan 3% volt az elmult idészakban,
ezért elhanyagolhatd torzitds mellett tekinthetjiik a kockéazati prémium értékét inflacio-
fliggetlen adatnak.

Mindezek alapjan a tokekoltség becslése soran a kockazati prémium reél és nominalis
értékére hozzavetdlegesen 6% értéket szokas alapul venni, illetve pl. az Aswath Damodaran
honlapjan is nyomon kovethetd implied premium aktualis értékét. Ettdl fliggetleniil az elkészilt
gazdasagi elemzés utolso 1épéseként egy érzékenységvizsgalattal ellendrizendd, hogy a projekt
értéke (NPV-je) érzékeny-e a kockazati prémium valtozasara, azaz sziikséges-e pontosabb ¢&s
megbizhatobb szamitasokat kidolgozni. Altalanos estetekben —mivel egy egyébként is alacsony
értekli tokekoltség egyik még kisebb alkotoelemérdl van szo6 — ez a paraméter csak
elhanyagolhat6 hatassal van a teljes projektértékre.

Végezetiil térjliink ki a projektbétdk becslési kérdéseire! A projektbétak megadéasara
altalanos megoldasként ipardgi bétakbol szokés kiindulni. A moddszer lényege, hogy a
részvényeket 100-300 iparag szerint csoportositjuk, majd az iparag részvényeinek
hozamadataibdl iparagi bétdkat szamolunk. Mivel egy-egy ipardg bétdjat igen sok vallalat
részvényadataibol szamitjuk, igy feltételezhetd, hogy a nem iparagra jellemzdé hatdsok
kiatlagolodnak, és végiil az iparagat hiien jellemz6 mutatot kapunk.

Mivel a nagyobb tokeattétel (D/E arany) magasabb részvénybétakhoz és ezzel egyiitt
magasabb varhato részvényhozamokhoz is vezet, ezért a részvénybétakat korrigalni kell a sajat
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tokeattételeik hatasaval. Szokds egyszertisiteni azzal az egyébként tobbnyire redlis
feltételezéssel, hogy a vallalati hiteleket kockdzatmentesnek tekintjiik (fp=0), ekkor a vallalati
tizleti tevékenység bétaja (fa):

E
D+E

Ba = Be

Amennyiben a részvények bétaértékein a fenti transzformacidt végrehajtjuk, akkor a
vallalat tizleti tevékenységének bétajat kapjuk meg, majd az egy ipardghoz tartozok
atlagolasaval kaphatjuk meg az iparag tékeattétellel korrigalt bétaértékét — amiket a projektek
bétainak becslésére hasznalhatunk.

A részvénybétdk meghatidrozdsdhoz pedig emlékezniink kell arra, hogy egy adott
részvény bétdja a részvény hozamai és a piaci portfoli6 hozamai kozotti regresszids
(karakterisztikus) egyenes meredeksége. Tudjuk azt is, hogy a CAPM valojaban jovobeli
varakozasok kozott fogalmaz meg Osszefiiggést, de — jobb hijan — multbeli adatokra
tamaszkodva hatarozzuk meg a béta-értékeket, feltételezve, hogy az értékpapirok bétai idében
stabilak, azaz hozzavetdleg akkordk lesznek a jovében, mint voltak a multban. Egy egyszer(i
statisztikai mérésrdl van tehat szo, ahol az egyik valdszinliségi valtozo a globalis részvényindex
multbeli hozama (rm), mig a masik az adott i részvény multbeli hozama (ri). Természetesesen

Karakterisztikus egyenes.

Eléfordulhat olyan értékelési szitudcio is, amikor a tulajdonosi kér nem tud vagy nem
akar szélesen diverzifikalt portf6lidt tartani. Egészen addig, ameddig csak néhany részvényes
,.Kilonos” viselkedésérdl van szo, a gazdasagi elemzésekben nem feltétleniil sziikséges
reflektalni ezen tulajdonosok igy keletkezd személyes tobbletkockdzat vallaldsdra. A
maganszemélyek portfolidi gyakran valtoznak (pl. 6roklés, természeti katasztrofak, valas stb.).
Atmenetileg igen szélsGséges portfoliok is kialakulhatnak, azonban ezek hamar
visszarendezddnek az optimalishoz kozeli allapotba. Ha azonban a tulajdonosi kér dontd
tobbségére tartdsan jellemzo a sziikebb diverzifikaltsag, az un. piaci szegmentacio, akkor az
elemzéseket is ennek fényében sziikséges elkésziteni. Ebben az esetben a diverzifikalatlan
egyedi kockazatokkal novelt relevans kockéazatot kell megragadni, amit egy specialis bétaval
fejezhetlink ki. Olyan bétat keresilink ilyenkor, ami akkora relevans kockdzatot ad, mint
amekkorat teljes kockéazatként, diverzifikalatlanul elviselnénk. Masként fogalmazva azt adjuk
meg igy, hogy egy részvényt egyediiliként tartva, az atlagos piaci kockazat hanyszorosat kellene
elviselniink. E megkozelités mar csak annyibdl is érdekes, hogy megadhatja, hogy
diverzifikalva ugyanennyi kockézat vallaldsaért mekkora hozamot realizalhatunk azzal
szemben, mintha csak az adott értékpapirt tartanank:
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ﬂtotal = é (9)

Az R? az un. determinacids egyiitthatd, ami azt mutatja meg, hogy a részvény teljes
szordsnégyzetébdl hany %-nyi magyarazhato a piaci mozgasokkal. A korrelacids egyiitthatd
négyzeteként szamithato.

2.3.  WACC paramétereinek meghatarozasa

A hitelek (D) és a részvényesi toke (E) értékének meghatarozasakor piaci értékekbdl
kell kiindulni.

A hitelek piaci értékét gyakran azok konyv szerinti értékével kozelitik arra €pitve, hogy
a véllalati hitelek piacat jellemz6 erds verseny kikényszeriti a hitelek nyujtasakor a korrekt
arazast, igy a szdmviteli konyvekben nyilvantartott hitelérték jol kozeliti a piaci értéket.

A sajat toke értékének szamitdsa mar problémasabb, hiszen a részvények piaci
arfolyama ¢és konyv szerinti értéke gyakran eltér egymastol. Amennyiben rendelkezésre allnak
piaci adatok, ugy a részvények atlagos ara és darabszamanak szorzatat szokas figyelembe venni.
Amennyiben nem tdzsdei cégrdl van sz, gy pedig az osztalékra vonatkoz6 varakozasok
jelenértékével szokas kozeliteni az E-t.

A hitelek tokekoltségének (rp) meghatarozasat segitik a hitelmindsitd vallalatok
vallalati hitellel kapcsolatos kockazati besorolasai, ahol minden kockazati szinthez
hozzarendelik az éppen aktudlis kamatprémiumokat. A legjobb mindsitésti (legalacsonyabb
kockazata) vallalati hitelek tOkekoltsége az alapkamat, amit a legkisebb visszafizetési
kockézat orszadgok allampapir hozamaival kozelitenek. Az adott vallalati hitel t6kekoltsége
tehat az alapkamat és a kamatprémium Osszege.

Az re esetében arra kell iigyelni, hogy amennyiben a sajat projektiink/vallalatunk
tokeattéttel rendelkezik (azaz nem hitelmentes megvalositast vizsgalunk), az iparagi bétat (Sa)
az altalunk vizsgalt projekt/vallalat tokeattételével vissza kell alakitani:

D
B =ﬁA+E(ﬁA—BD)

Ez a tékeattétel jelensége: minél tobb alacsony kockazati hitelt vonunk be, a
tulajdonosokra annal nagyobb kockézat esik a teljes vallalati kockazatbdl, igaz, az érem masik
oldala, hogy mivel a hitelfinanszirozas relative ,,0lcs6”, igy a hitelek aranyat ndvelve egyre
magasabb hozam is jut a tulajdonosokra (hiszen a CAPM-be ezt a magasabb S értéket
helyettesitjiik be). Mivel a kockazat és hozam novekedése aranyos, igy egyik finanszirozasi
szerkezet sem jobb, értékesebb a tulajdonosok szdmara.

3. Pénzaramlasok becslése
3.1.  Alapelvek

A pénzaramldsok becslése a vizsgalt projekthez/vallalathoz kotédik (és pl. nem a
tulajdonosok vagyoni helyzetéhez). A pénzaramlasokat valtozas alapon szokas becsiilni, azaz
azt vizsgaljuk, hogy mekkora a kiilonbség a vallalati varhaté pénzaramlasokban a projekt
elinditasa nélkiil és a projekt elinditdsaval. Ezt a megkdzelitést gyakran ,,vele vagy nélkiile”
elvnek is nevezik. A vallalati gyakorlatban legtobbszor a szakértokkel, projektgazdakkal két
,oruttd szemléletli”, azaz a vallalat minden koltségét €s bevételét tartalmazd véltozatot
készittetnek el a projekt megvalosult €s elvetett esetére. Természetesen mindkét valtozat
varhatd értékeket tartalmaz. A ,,vele” valtozatbol levonva a ,nélkiile” valtozat értékeit
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megkapjuk a projekt netté vagy szabad pénzaramait. Ezeket jeloljik a gazdasagi
elemzésekben E(Fn) varhato pénzaramoknak.

3.2. Inflacio kezelése

A pénzaramokat inflacioval novelten (nominalisan) vagy anélkiil (realértelemben) is
becstilhetjiik. Nyilvan a két megkozelités végiil azonos eredményre kell, hogy vezessen. Ezt az
egyezOséget a tokekoltség azonos inflacios értelmezése biztositja: alapszabaly, hogy a
pénzaramok inflacids értelmezését egyeztetni kell a tokekoltség inflacids értelmezésével.

A tokekoltséget Fisher képlete szerint felirhatjuk az alabbiak szerint is:
(1 + nom) (1 + rreél )(1 + rinf ) (10)

A realértelmezésii pénzaramok esetében, ha az inflacion til nincs mas ok arra, hogy egy
eszk6z ara megvaltozzon (pl. a technoldgia elavuldsa miatt), akkor valtozatlan arakat
becsiilhetiink a késobbi évekre is. A nominalis értelmezés 1ényegében annyit jelent, hogy a mai
arakat egy inflacidbecslés utan ,,felinflaljuk™ az adott évre. A fentieket felhasznalva a nominalis
nettd jelenértéket tehat az alabbi formdban is felirhatjuk:

s E(FRen)

) :0 1+ E(rnom))

C ( ireéIX1+ E(rinf))i _
; 1+ rreal)i(l'" E(rinf))i B

Ha tehat a pénzaramokat korrektiil hatdrozzuk meg, belathatd, hogy az inflacié kezelése
k6zombos az NPV értékét tekintve, hiszen az inflacids tényezd kiesik. Ezen még az sem
valtoztat, ha az inflacid évrol évre valtozik.

A realértelmii szamitasok jellegzetes problémaja, hogy a mellékszamitasok egy része
(pl. tarsasagi ado fizetési kotelezettség meghatarozasa) nomindlis értelmezésli szamadatokra
¢piil. Példaként emlithetjiik az értékcsokkenési leirasi rendet, vagy a veszteségelhatarolas
nominalis értelmezését: pl. egy 5 MFt-os jarmiivet 5 év alatt évi 1 MFt amortizacios koltséggel
szdmolhatunk el. Az inflacié miatt (és egyébként pusztan az idéérték miatt is) az idé muléasaval
ezek az 1 MFt-ok egyre kevesebbet érnek. A késébbi évek igy szamitott adodalapjainak
realértéke tehat egyre nd. Természetesen a probléma technikai értelemben konnyen kezelhetd:
minden nominalis elemet a becsiilt inflaciéo mértékével diszkontalni kell.

Erdemes megjegyezni, hogy gyakori érv a nominalis értékelés mellett, hogy a gazdasagi
szamitasok pénzaram-becsléseit praktikus lenne szdmviteli miiveletekhez (pl. vallalati cash
flow és eredmény tervekhez, terv-tény osszehasonlitasokhoz) is felhasznalni. Ez valoban igy
van, de ne feledjiik: mig a gazdasagi elemzések soran elegendd a piac jelenlegi atlagos
vélekedését, illetve a sajat varakozasaink varhato értékét megragadni arra épitve, hogy az ettdl
valo eltérések a tulajdonosi portfolioban ,kidtlagolodnak™, addig a szamvitel aktualizalt
tényadatokkal dolgozik. A problémara érzékeny gyakorlati modellek végiil sorra ugy épiilnek
fel, hogy a redlértelmezésii projektterveket évente aktualizalni lehet az inflacio mértékével, igy
végiil az adatok a szamviteli tervekben, kontrolling kimutatasokban is felhasznalhatok lesznek.
A jellegzetesen stabil, illetve alacsony inflacidval rendelkezd orszagokban ez a kérdés altalaban
joval kisebb hangstlyt kap, rendszerint nomindlis tervek késziilnek mindkét teriileten.

(11.)

real

3.3.  Pénzaramokat alkoto fobb tételek

A tarsasagi ad6 utani pénzaramokat Ggy szokas szamolni, hogy a ndvekményi alapon becsiilt
pénzaramokbol levonjuk a novekményi alapon becsiilt adofizetési kotelezettségeket:
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F =F ~tF (12.)

n n, pénziigyi ¢’ n,adéalap

Ezek alapjan a szabad pénzaramok szamitdsdnak alapmodellje az alabbiak szerint irhat6 fel:

+ Bevételek

- Beruhazasok

- Anyagkoltség, alvallalkozoi teljesitmények
- Bérkoltség

- Koltségként viselkedd vallalati adok

= Térsasagi adé el6tti pénzaramok

+ Addalap noveld tételek

- Addalap csokkentd tételek
= Tarsasagi adoalap

*tc = Tarsasagi ado

+ Tarsasagi ado el6tti pénzaramok
- Tarsasagi ado
= Szabad pénzaramok tarsasagi adé utan

A szabad pénzaramok szamitasi alapmodellje.

A téblazatot redl- és inflacioval novelt adatokkal is feltdlthetjiik. Redlértelmii adatok
esetében az addalapot moddositd tételek nomindlis értelemben rogzitett értékeit a varhato
inflacidoval csokkenteni kell (pl. az amortizacié adétérvények szerint nomindlisan rogzitett
egyenld Osszegeinek realértéke egyre csokken).

Ha erdsebben épitiink a szdmviteli fogalmakra, folyamatokra, és infldcioval novelt
arakkal szamolunk, akkor az alabbi — szintén széles korben elterjedt — levezetést hasznalhatjuk:

+ Bevételek (Income)

- Koltségek és raforditasok (OPEX)

= Kamat és addk elétti eredmény (EBIT)

+ Ertékesokkenés — szamvitel szerint (Depr.)
- Ertékesokkenés — ado tv. szerint (Depr.)

= Térsasagi addalap (Tax Base)

*tc = Tarsasagi ado6 (Tax)

+ Kamat és adok el6tti eredmény (EBIT)
- Tarsasagi ad6 (Tax)

= Adozott iizemi eredmény (NOPLAT)
+ Ertékcsokkenés (szamvitel szerint)

- Beruhazas (CAPEX)

- ADFNWC*

= Mikodési szabad pénzaram (op FCF)

A szabad pénzaramok levezetésének nemzetkozi modellje.

A vallalat- és lizletag-értékelési modellekben rendszerint szerepel a hitelekkel
csokkentett netté miik6do toke valtozasanak mértéke is (DFNWC, debt-free net working capital
vagy AWCR, working capital requirement), amely a mérleget érinté egyéb valtozasokra
(készletek, vevokovetelések, egyéb kovetelések, rovid lejarata kotelezettségek stb.) reflektal.
Mivel a vallalatértékelésben rendszerint a beszamolok adataibol indulunk ki, ott mar , kész
tények” eldtt allunk (indulo, futd és lecsengd projektek kusza halmozott pénzaramait latjuk),
azaz a beszamol¢ adataibol kell leszlirniink a ténylegesen szabad vallalati pénzaramokat, ezért
ez a korrekcios sor igen hasznos. A projektértékelésekben azonban a kifejezetten egy-egy
beruhdzashoz kothetdé pénzmozgasokat értékeljiik, pontosan le tudjuk vezetni a szabad
pénzaramaikat, igy a nettd miikodo téke valtozasa inkabb csak a likviditasi vagy tartalékképzési
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kérdések vizsgalatakor valhat fontossa. Példaul, ha afa finanszirozas sziikséges egy projekt
elinditdsdhoz, az a likviditds szempontjabol 1ényeges, de az 1-2 hdnapos visszaigénylési
periodus tokekoltség-tobblete elhanyagolhato, azaz az értékelésre végiil nincs jelentds hatéasa.

4. Beruhazasok egyedi kockazatai

Az lizleti gazdasagtan paradigmaja arra €pit, hogy a tulajdonosok — akik érdekei mentén
a beruhazasi projektek gazdasagi elemzéseit végezziik — hatékony portfoliot tartanak, ezért az
elemzések soran elegendd pusztan azt vizsgalni, hogy egy-egy beruhdzasi projekt nem
diverzifikalhat6 kockazatait tekintve értékteremtd-e, azaz a pénzaramok varhatd értékének
becslésén alapuld netto jelenértéke pozitiv-e. Pusztan a tulajdonosi érdekeket tekintve tehat a
teljes vagy az egyedi kockdzatok értékelése érdektelen miiveletnek tlinhet, hiszen a tulajdonosi
portfolidban ennek jelentds része eliminalddik, eltiinik.

Ezzel szemben éppen azt tapasztalhatjuk, hogy a ,kockéazat iizlet” (tudoméanyos
hattérrel, hihetetlentiil szines termékskalaval és minden képzeletet feliilmulé méretii piacokkal)
elképesztd iitemben fejlodik.

A kockazatok felmérésének erds igénye rendszerint arra vezethetd vissza, hogy szamos
kérdés rendezése a vallalat egészéhez kotddik — gondoljunk példdul arra, hogy a menedzsment
bonuszai, a vallalati teljesitmény mérése, az adok, a hitelképesség megitélése vagy éppen a cséd
bekovetkezése is vallalati szinten mért eseményekhez kapcsolddik. A vallalat végiil nem csupan
projektek egy sajatosan kivalasztott portfolidja lesz — ha az 0sztonzok a vallalat egészéhez
kapcsolodnak, amely keretben sziikdsek az eréforrasok, akkor a projektek pénzaramainak teljes
kockézata és a projektek kozotti kapcsolat, korrelacio is szamit.

Példaul a csddszabalyok kovetkezményeit ismerve (hogy ti. a menedzsment nagy
eséllyel elveszitheti munkahelyét) a menedzsment igyekszik kisziirni és fedezni azokat a
kockazatokat, amelyek a vallalati fizetOképességet fenyegetik. Torekszenek az eleve
alacsonyabb kockazatu, ,,jol tervezhet0” projektek megvalositasara, illetve igyekeznek olyan
projekteket megvaldsitani, amelyek egymads kockazatait a vallalaton beliil diverzifikaljak.

Az alabbiakban olyan elemzési modszereket mutatunk be, amelyek arra alkalmasak,
hogy a projektek teljes kockazatat felmérjiik, illetve a teljes kockazatot alkoté komponenseket
azonositsuk és azok jelentdségét felbecsiiljiik. Ha egy projekt kockazatait és azok hatésait is
ismerjiik, kisziithetok azok a komponensek, amelyekre kiilonosen érzékeny a projekt
profittermeld-képessége, igy ezeket a projektmegvaldsitds soran kiemelt figyelemmel
kisérhetjiik és sziikség esetén beavatkozhatunk. Szintén hasznos lehet, ha még a tervezési
fazisban kideritjiik, hogy példdul a projekt NPV-je rendkiviil érzékeny az értékesités
volumenére, de egyaltalain nem a jelenleg betervezett marketing koltségekre. Ilyenkor
magasabb marketing koltségekkel Gjratervezhetd a projekt, amelyben a megndvekedett (vagy
kisebb szorasu) értékesitési volumen remélhetdleg mar kevésbé lesz érzékeny paraméter.

Az érzékenységvizsgalat, illetve a gazdasagi profitkiiszob szamitds a jelentésebb
kockazati komponensek azonositdsara, a szcenarid elemzés az egymast kizard projektek
kockazatos helyzetekben torténd dsszehasonlitasara, a Monte-Carlo szimulacié pedig a projekt
teljes kockazatanak felmérésére alkalmas.

4.1. Erzékenységvizsgalat és gazdasagi profitkiiszob szamitas

A netto jelenérték szamitason til az altalanos vallalati gyakorlat szerint a vallalati
gazdasagi elemzések, riportok szerves részét képezik a beruhdzasi projekt egyes
paramétereinek valtozasaira vald érzékenységet mérd érzékenységvizsgalatok (sensitivity
analysis). E vizsgalatok lényege, hogy miutan elkésziilt a beruhazas szakértdi becslésekre
alapozott gazdasagi modellje, megvizsgaljuk, hogy az abban szereplé egy-egy alapadat
szdzalékos valtozasa mekkora szazalékos valtozast okoz a projekt egészének értékteremtd
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képességében.'? Kivalasztunk tehat jellegzetes tervezési paramétereket (pl. eladasi volumen,
eladési ar, fenntartasi koltségek, eszkozok maradvanyértéke, inflacio, tékekoltség stb.), majd
egyenként megvizsgaljuk, hogy ezek esetleges valtozasaira mennyire érzékeny a beruhédzas
netto jelenértéke. Ezzel a mddszerrel kisziirhetjiik azokat a tényezoket, melyek kockazatossaga
dontéen meghatarozza a projekt egészének kockazatossagat. Ezutdn megismerve a kritikusabb
tényezoket, azok becsléseit, szamitasait tovabb részletezhetjlik, pontosithatjuk. A kritikusabb
paraméterek megismerése azért is hasznos, mert a projekt megvalodsitasa, mikodtetése soran
tisztaban lesziink azzal, hogy elsdsorban melyik részleteken ,,iszhat el” a projekt, igy ezekre
fokozottabban iigyelhetiink.

Az érzékenységvizsgalat elvégzéséhez elszor tehat a projekt fiiggvényeken alapulo
pénziigyi modelljét sziikséges elkésziteniink, amely valtozéihoz (eladasi ar, volumen,
anyagkoltség, marketing koltség, bérkoltség stb.) kiindulasként a szakértdi becslésekre épiild
varhato értékeket rendeljiik. Ezutan az altalunk kijeldlt valtozokat (akar az dsszeset) egyenként
+10-20-30...%-kal megvaltoztatjuk és az ehhez tartozo netto jelenértéket kiszamitjuk. Az igy
kapott értékeket azutan egy koordinata rendszerben abrazolhatjuk, ahol grafikusan is
nyilvanvalova valik az egyes valtozokra valo érzékenység. Minél meredekebb az egyenes X
tengellyel bezart szoge, anndl érzékenyebb a projekt az adott valtozo valtozasaira.

NPV x,: Eladasi volumen
X,: Eladasi ar

X3: Marketing koltségek NPV(x,)

X,: Anyagkoltség NPV(x,)
X5 Bérkoltség

NPV(E(X))
NPV(xs)
NPV(x,)
0 B(xy) B(xy) B(xs)
NPV/(xs)

25 20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 a [%]
Erzékenységvizsgdlat.

A diagramon kiilon kiemelhetjiik az NPV=0 hatart, igy egyuttal az is lathatd, hogy a vizsgalt
paraméter mekkora véltozasa csokkenti a projekt altal eldallitott gazdasagi profitot (nettd
jelenértéket) nullara. Ezt a gazdasagi profitkiiszobot (B(xi)) kiilon ki is szamithatjuk: az
alapadatnak azt a szazalékos valtozasat keressiik, ahol az NPV, azaz a gazdasagi profit nulla.'®
A paraméter ennél nagyobb valtozasa tehat mar értékrombolova teszi a projektet.

12 Az érzékenységvizsgalatokban egy alapadatot valtoztatunk meg ceteris paribus, azaz a t6bbi alapadatot
valtozatlanul hagyva. Természetesen ennek ellenére, mivel a beruhdzasi projekt modellje tetszleges linearis és
nemlinedaris fliggvények halmazabol épiil fel, igy az egyes valtozok teljes korii hatasai szerteagazok lehetnek (pl.
az eladasi volumen hat az arbevételre, energia fogyasztasra, alapanyagok beszerzési koltségeire, munkabérre stb.
is).

13 Ha a projekt modelljét tablazatkezel6ben készitjiik, akkor a ’Célérték keresés...’ funkcié segitségével
hatarozhatjuk ezt meg a legegyszertibben. A célérték nulla, a célcella az NPV, a modosul6 cella pedig a vizsgalt
alapadat.
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Az érzékenységvizsgalat modszere Gnmagéaban csak arra alkalmas, hogy a projekt teljes
kockézatat okoz6 lényeges paramétereket kiszlirjiik. Ahhoz, hogy tovabbi kovetkeztetéseket
vonhassunk le, ezeknek a paramétereknek mint valdsziniiségi valtozoknak az
eloszlasfiiggvényét — mas modszerekkel — még meg kell hatdroznunk.

NPVA

x,: Eladasi volumen NPV(x,)

NPV(E(x;))

. B/ O\

25 20 -15 -10 5 0 5 10 15 20 25 & [%]
Erzékenységvizsgadlat.

Ha ismerjiik az eladasi volumen slirliségfiiggvényét (f(x1)), akkor példaul azt is
meghatarozhatjuk, hogy mekkora az esélye (P) annak, hogy a valosziniiségi valtozonk negativ
iranyban a gazdasagi fedezeti pontnal nagyobb mértékben tér el. Ezt folytonos fiiggvény

esetében a fliggvényt a minusz végtelentdl a gazdasagi fedezetig terjedd integrallal szamithatjuk
ki:

B(x1)
P(—o<a <B(x))= [f(x)dx (13)
Ha csak empirikus vagy gyakorisagi adatok allnak rendelkezésre, akkor ugyanez a
gyakorisagi adatok aranyaval szamithato ki, ahol s(x1) az (- o0 ,B(Xi)) intervallumba esé és S(X1)
az 0sszes megfigyelések szdma:

P(—oo<a1£B(X1)):% (14.)

A legtobb vallalkozéasi tevékenységnek megvan a maga jellegzetes kockézati
komponense, amelyben az un. kockazati kitettsége (risk exposure) jelent6s. Ezek azok a

komponensek, amely vallalasaban az adott vallalkozas komparativ eldnyokkel (competitive
advantage) bir.

4.2. Szcenarioanalizis

A szcenaridanalizis (forgatokonyv-elemzés) modszerét akkor alkalmazhatjuk, amikor
egy-egy  beruhdzashoz  jol  azonosithatd, jellegzetes  jovOképeket,  allapotokat
(forgatokonyveket) tudunk rendelni. Lényegében a projekt lehetséges (végtelen szamu)
kimeneteleit néhany jellegzetes valtozatra egyszerlsitjiik. Ezutan megvizsgaljuk, hogy a
beruhdzasi projekt tervezett folyamatai az egyes valtozatokban mekkora gazdasagi profitot
termelnek. Mindezt kiegészithetjilk azzal is, hogy az egyes valtozatokhoz, szcenariokhoz
valoszinliségeket rendeliink.
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Ha egyszerre tobb projektmegoldas is 1étezik, de egymast kizdr6 megoldasokrol van
sz0, akkor a legjobbat itt is ugy valaszthatjuk ki, hogy meghatarozzuk a legmagasabb varhaté
nettd jelenértékii valtozatot. Ehhez ki kell szdmolnunk az egyes megoldasok kiilonbozo
szcenariok esetében adott nettd jelenértékeinek és a szcenariok valosziniiségeinek
szorzatosszeget.

A szcenaridanalizis soran tehat a lehetséges kimeneteleket néhany jellegzetes valtozattal
ragadjuk meg, amelyekhez valdsziniiségeket is rendelhetiink, mikozben feltételezziik, hogy a
megadott valtozatok lefedik a teljes eseményteret. Gyakori megkozelités, hogy a ,,legrosszabb”,
,legjobb” és ,legval6sziniibb™ allapotokat vizsgaljak.

4.3. Szimulacié

Ha teljes kort képet szeretnénk kapni a projekt lehetséges kimeneteleirdl, illetve azok
valosziniiségi eloszlasarol, akkor érdemes a szimulacid modszerét alkalmazni. Ilyenkor az
egyes adatok varhatd értékének becslése (€s igy ,,varhatd értelmezésii” (determinisztikus)
gazdasagi mutatd szamitasa) helyett a sztochasztikus kezelési moédot, a szamitogépes
szimulacios megoldast valaszthatjuk, amit Strukturalt Monte-Carlo (SMC) moédszernek is
neveznek. A moédszer korrekt alkalmazasahoz sziikséges, hogy az alapadatok valosziniliségi
eloszlasa és a koztiik 1év0 korrelacios kapcesolatok is jol becsiilhetdk legyenek.

A szamitogépes szimulacio alapja a véletlenszam-generalas, ami szinte minden
szamitogép beépitett alprogramja. Ennek segitségével 0 és 1 kozott konnyedén tudunk véletlen
szamokat generalni egy egyenletes eloszlasnak megfeleléen, tehat oly modon, hogy 0 és 1
kozott egyenletes valoszintiségekkel kapunk barmekkora szamokat. A szimulacios szoftverek
nagy része nem csak egyenletes eloszlasu véletlen szamokat, hanem szinte tetszdleges
eloszlasnak megfeleld véletlen értékeket is képes generalni. (A ,,Monte Carlo” elnevezés arra
utal, hogy a mobdszerhez sziikséges véletlen szamokat akar egy jatékkaszind
jatékeredményeibdl is vehetnénk.)

Maga a szamitogépes szimulaciod a kovetkezd alapelv szerint miikddik: Ahelyett, hogy
matematikai uton hataroznank meg egy tobbvaltozos fliggvény, esetiinkben az NPV vagy egy
mas gazdasagi mutatd stirliségfiiggvényét, az egyes valtozoira (ar, volumen, koltségek stb.)
nagyszamu véletlen szdmot adunk meg (generalunk), €s ezekbdl nagyszdmu lehetséges
kimenetet szdmolunk. Ilyen modon, a keresett fliggvény esetleg igen bonyolult fliggvénnyel
leirhat6 alakjat, annak nagyszamu értékével kozelitjiik. (A keresett stirliségfiiggvény egyébként
a lehetséges gazdasdgi eredmények szorodasat, egyes értékeinek valosziniiségeit,
eléfordulasanak esélyeit szemlélteti.)

Valtozék Veletlen's%am Gyakorisagi diagram
generalas

{ 5 > NPV = (X, 10Xy 0o X7 )

X11
k(%q,15%n0)

LN ]
(X,15%n,7)

_//\Xm
oo \>k(XnI:XNT)
XNT

NPV gyakorisagok Monte-Carlo szimuldcioval valo meghatarozasanak elvi vaza.

S
P(NPV <0) = =2
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Nem kell tehat mast tenniink, mint felépiteni a modelliinket, amelyben kiilon megadjuk
a valoszintiségi valtozok (xnt) sztochasztikus jellemzdit, ahol n a valtoz6 tipusa (volumen, ar,
koltségek stb.) és t a vizsgalt évet jeloli. Mivel a valoszinliségi valtozok korrelalnak is a
valdsagban, ezért minden valtozé minden mas valtozéra vonatkozo korrelacios kapcsolatat —
az Un. korrelacios matrixot (K(X1,1;xn,7)) — is meg kell adni.

Valdjaban ugyanugy kell felépiteni a szamitasunkat, mint a determinisztikus esetben,
csak az egyes valtozokra tovabbi — specialis — paramétereket is megadunk. Ezutan ki kell jeldlni
azt a valtozot, amelynek stiriségfiiggvényére kivancsiak vagyunk (itt pl. NPV). A szimulaciot
elinditva rendszerint megadhatjuk a szimuldciés folyamat 1épéseinek a szdmat is, majd
eredményképpen kirajzolodik az altalunk vizsgalt gazdasdgi mutatd striiségfliiggvénye. A
kapott eredménybdl olyan kérdésekre is valaszt kaphatunk, mint példdul: mekkora a
valoszinlisége annak, hogy a gazdasagi mutat6 értéke negativ lesz?

A valdsziniiségi valtozok becslésére kézenfekvd megolddsnak tiinik a statisztikai
szoftverek nyujtotta lehetdségek mellett az, ha a becsld optimista és pesszimista becslései (az
also és felsd hatarérték megadasa) mellett kiilonb6z0 stirliségtiiggvény képek koziil valaszthatja
ki a véleményét legjobban kifejezot, ezutan az eloszlas paraméterei is egyszertien megadhatok.

A sztochasztikus modszer tovabbi fontos eleme, hogy az egyes valosziniiségi valtozok
kozotti sztochasztikus kapcsolatokat is definidlni lehet (pl. értékesitendd aru mennyisége és az
ara kozotti kapcsolat). A korrelaciobecslési modszerek elméleti alapja az, hogy X és Y
egymassal sztochasztikus kapcsolatban allé valdsziniiségi valtozokat feltételezve, X-nek egy
ismert x értéke alapjan Y-ra a legkisebb négyzetek értelmében tett legjobb becslés a

E(Y|X = X) = E(Y) + Iy + 2% (x—E(X)) (15)
Ox
regresszios egyenes alapjan tehetd, ahol r,, a korrelacios egyiitthatot, ¢ a szorast, E(-)

a varhato értéket jeloli és E(Y] X=x) Y-nak X=x feltétel melletti feltételes varhato értéke. A fenti
Osszefliggést a korrelacios egylitthatora rendezve a kdvetkezot kapjuk:

_ o, (E(Y[X =X)—E(Y))

Yo (-E(X) (1e)

Tényadatok hidnydban ezen Osszefiiggésre tamaszkodik a korrelacié szubjektiv
becslése. ElsO 1épésben a becslot arra kérjiik, hogy a két egymastol fiiggd valtozora (X-re és Y-
ra) adott korabbi varhatoérték becsléseit egészitse ki az egyik (pl. E(Y)), a masik egy konkrét
értékének (X) ismeretében adott varhato érték becslésével E(Y] X=x).

Meg kell azonban még vizsgalnunk, hogy hogyan alakul a sziikséges becslések szama.
Az egyes ¢évek pénzaramainak meghatarozasahoz évenként hozzévetdleg 5-10
strliségfiiggvény becslés sziikséges. Sokkal jelentdsebb becslésszamot jelent viszont a
sztochasztikus kapcsolatok megadasa. Mivel nem csak az egy éven beliili pénzadramok
Osszetevoi allhatnak sztochasztikus kapcsolatban, hanem kiilonb6zd évek Osszetevdi is, igy
nagyon sok korrelacios kapcsolat lehetséges.

Az elemzésekhez sziikséges, gyakran tobb szdz szubjektiv korreldciobecslés
problematikdjanak athidaldséra a kovetkezd két megkotést szokds tenni:
»Legyenek az éves pénzaramok kiillonbozd tényezdi (pl. egységar, eladott
darabszdm stb.) kozotti keresztkorrelaciok idében allanddak, azaz a projekt minden
évében ugyanazt az értéket vegyék fel.
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= Legyenek az ugyanazon tényezO (pl. egységar) kiilonbozo évi értékei kozotti
autokorrelaciok idében allanddak, azaz a projekt minden tetszélegesen valasztott két éve
kozott egy adott tényezd dnmagaval vett korrelacidja ne véltozzon.

E megkdtésekkel mar kezelhetd szamu becslést kapunk. Pontosabban, a sziikséges
becslések szama csupan a tényezok fajtdjanak szamara lesz érzékeny, a projekt idétartamara
nem.
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IV. Vallalati pénziigyek c. targy témakorei (Nemzetkozi gazdasag
¢s gazdalkodas szakos hallgatoknak)
1. Gazdasagi szamitasok
1.1. A netto jelenérték (net present value, NPV)

A legegyszeriibb ¢és legfontosabb alapszamitasok attekintése utan forditsuk most figyelmiinket
a beruhazasok gazdasagossagi kérdéseire. A befektetOket alapvetéen az érdekli, hogy a
befektetett toke egyaltalan megtériil-e €és ha igen, akkor milyen hozamot tud biztositani a toke
tulajdonosanak. Ennck a vezérelvnek 1étezik egy nagyon egyszerii szamitisa, amit netto
jelenérték (net present value, NPV) szabalynak hivunk. Ennek lényege roppant egyszeriien
megfogalmazhatd: arra keressiik a valaszt, hogy a jelen befektetésiink (Fo) megtériil-e a varhato
jovobeli pénzaramlasok (Fn) diszkontalt jelenbéli értékének Osszegébdl. Képletét a kovetkezd
modon irhatjuk fel:

NPV—F+§: il
IR YR
n=

A befektetési és beruhazasi dontések meghozatala dilemmat jelent a befektetok szamara, mert
a jelenben kell dontenilik egy beruhdzasr6l, aminek a pénzaramlasai csak a késobbiekben
keletkeznek. Minél tdvolabbi idépontrol kell cash-flow becslést adnunk annél nehezebb azt
pontosan megtenniink. Minél nagyobb az az idéhorizont, melynek a cash-flow-it becsiilniink
kell, annal jobban ndvekszik ezek bizonytalansdga. Képzeljiink el példaul egy ,nagyobb”
szalloda beruhdzasarol valo dontést. A befektetd eldszor elkészit(tet) egy piackutatdst, majd
kivéalasztja a megfeleld telket és megveszi(!), majd elkészitteti az épitési terveket, majd
felépitteti, megszervezi az iizemeltetést és megnyitja a szalloda kapuit és megkezdi a
szolgaltatas nytjtasat. A befektetd milliardok sorsardl dontott és hogy jol dontott-e azt csak
joval késébb tudja meg, hiszen egy ilyen beruhdzasi folyamat évek alatt valosul meg. Az
elottiink allo hosszi id6 a dontés és a miikodés kozott neheziti a befekteto tisztanlatasat, hiszen
a jJovOrdl senki sem tud biztosat.

Az id6horizont mellett masik dilemma a cash-flow-k megfelelé becslése. Ahhoz, hogy erre
kozelitd értekeket tudjunk mondani szdmos tényezot kell figyelembe venni igy varhato
bevétel(!), kiadasok, adok, mikodd téke valtozasok, az inflacid és a beruhazas végén
keletkezendé maradvanyértéket. A Cash-flow becslése latszolag egyszerti dolog, hiszen csak a
ténylegesen felmeriild koltségeket kell a levonni a bevételbdl. Fontos hangsulyozni, hogy a
cash-flow semmiképpen nem keverendé 0ssze a szamviteli eredménnyel, mert a szamviteli
szemlélet Iényege, hogy az egyes tételeket akkor veszi figyelembe, amikor az keletkezik és nem
akkor, amikor kifizetésre kertil.

A nett6 jelenérték szabaly (NPV) alkalmazésa kivaloan miikodik abban az esetben, amikor
egyetlen beruhdzast akar a vallalat megvaldsitani. Ha nettod jelenérték nagyobb, mint nulla
fogadjuk el a beruhazast. De mi van abban az esetben, ha tobb beruhazasi lehet6ség is all
elottiink, melynek eltéréek a kezdd tokesziikséglete, a varhaté Cash-flow-i vagy éppen a
kockazata. Ekkor a nett6 jelenérték szabaly nem ad egyértelmi valaszt.

1.2. A bels6 megtériilési rata

Ezekben az esetekben mas mutatokat is elkezdiink alkalmazni, mely esetleg segit annak
megfejtésében, hogy melyik projektet érdemes valasztani. Az egyik ilyen gyakran alkalmazott
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mutatd a belsé megtériilési rata (IRR — internal rate of return). A mutat6 1ényege, hogy azt a
kamatlabat keressiik, amely mellett a nett6 jelenérték egyenld nullaval, azaz

NPV =0=F, + Eoo il
o + (1 +IRR)"
n=

A belsé megtériilési rata az a diszkontrata, amely mellett a projekt netto jelenértéke egyenld
nullaval. A belsé megtériilési rata ugyan logikusan kinalja a megoldast, mégpedig azt, hogy
abban az esetben fogadjuk el a befektetést, ha projekt belsé megtériilési ratdja magasabb, mint
a toke alternativ koltsége, egyszertien, ha IRR >r.

Nézziink egy egyszert példat! Egy beruhazas kezdd tékesziikséglete 24.250 ezer forint, a
hasznos élettartam 7 év, a beruhazas alatt képz6d6 pénzaramlasok 8.000 ezer forint évente.
Mekkora a projekt belsé megtériilési ratdja (IRR)?

8.000 8.000 8.000 8.000

=242 e ———
0 S0+ A+IRR) T (1 IRR? T A+ IRR? T T A+ IRRY

Ha az IRR helyére elkezdem behelyettesiteni az egyes értékeket, akkor a kovetkezd
eredményt kapom.
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szazalék netto jelenérték

Az abrardl kdonnyen leolvashatd, hogy a projekt nettd jelenértéke 26,8% tékekoltségnél
egyenld nulldval. Amennyiben a t6kekoltség ettél nagyobb akkor a projekt netté jelenértéke
negativva valik, és a befektet elutasitja a beruhazast.

Most azt gondolhatjuk, hogy minél nagyobb az IRR annal jobb a projekt megtériilése. Az IRR
érvelése logikusnak mondhato, de kiszamitasa soran szamos problémaba {itkoziink.

Az els6 probléma az IRR szamitasa esetén, hogy nem mindig igaz az, hogy a diszkontalashoz
sziikséges kamatlab novekszik, akkor az NPV csokkenne.
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Pénzaramlas
Projekt Co C1 IRR(%) NPV
ha r=10%
A -1000 +1500 +50 +364
B +1000 -1500 +50 -364

A masodik ilyen megoldatlan probléma, hogy 4. fokt polinomok zérus helyeinek kiszamitasara
van analitikus megoldasa. Ezt kdvetden iteraciés modszerrel tudjuk meghatarozni a gyokoket,
azaz a képletbe probalgatjuk az egyes diszkontlabakat megkapjuk a nulla értéket. A fenti allitas
alapjan azt mondhatjuk, hogy az IRR csak olyan esetekben tudjuk algebrai uton kiszamitani.

Vegylink egy egyszerti példat! Ismertek egy projekt pénzaramlésai!

Evek
0 1 2 3 4 5 6
-2800 2240 420 420 420 420 -420

Cash-flow

2000
1500
1000

500

-500

-1000

IRR=-50% IRR=15,2%

-1500
-2000
-2500

Szazalék Netto jelenérték

Az IRR szamitasaval a harmadik probléma, hogy az egymast kolcsondsen kizarod projektek
esetében is félrevezetd lehet. Az egymast kizaro projekt azt jelenti, hogyha két projekt koziil az
egyiket kivalasztjuk, akkor a masikat mar nem tudjuk megvalositani. A projekteket sokszor
nehéz Osszehasonlitani, mert eltérd tokesziikségletiik, a hasznos élettartamuk, a varhatd cash-
flow és kockazatuk van. Vegylink egy egyszerii példat! Van egy telkiink. Erre a telekre egyarant
épirhetiink benzinkutat és irodahdzat, de kettdt sémiképpen nem.
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1.3. A jovedelmezdségi index (PI — profitability index)
Az elmult fejezetkben azt allitottuk, hogy a vallatoknak érdemes minden olyan befektetést
megvalositani, melynek a nett6 jelenértéke pozitiv. Azt az esetet eddig nem vizsgaltuk, hogy
mi van abban az esetben, ha téke jelenti a korlatot. Ezt a pénziigyekben korlatozott tokeforrasok
mutatészamot alkalmazunk, mely kivélasztja a projekteknek azon halmazat, mely a meglévo
eréforras mellett maximalizalja a profitot.

Nézziik a kovetkezo példat! Egy vallalat 50 millio forint értékben valosithat meg beruhazasat,
¢s a kovetkezo befektetési lehetdségek koziil valaszthat, ugy hogy a maximalisan rendelkezésre
allo tékekeret 50 millio forint. A téke alternativ koltsége minden esetben 10%.

Netto jelenérték
Projektek | T6kesziikséglet | (NPV)
A 14 000 000 15 000 000
B 5000 000 22 200 000
C 14 000 000 19 000 000
D 19 000 000 93 000 000
E 12 000 000 6 400 000
F 15 000 000 82 000 000
G 21 000 000 51 000 000

Amikor a rendelkezésre all6 forrasaink korlatozottak, akkor fontos, hogy olyan befektetéseket
valdsitsunk meg, amely a lehetd legnagyobb hasznossagot biztositja a vallalat szaméara, azaz
egységnyi befektetéssel a lehetd legnagyobb hasznot érjiik el. Erre szolgal a jovedelmezdségi
index hanyados.

Netto jelenérték

PI tability index) =
(profitability index) = 5 kezd® tokeszikséglete

A fenti projektekre a jovedelmezOségi index a kovetkezoképpen alakul:

Jovedelmezdségi  index
Projektek | Tokesziikséglet |Netto jelenérték (NPV) | (PI)
A 14 000 000 15000000 |1,07
B 5000 000 22200000 |4,44
C 14 000 000 19000000 1,36
D 19 000 000 93 000 000 (4,89
E 12 000 000 6 400 000 |0,53
F 15 000 000 82 000 000 |[5,47
G 21 000 000 51 000000 |2,43

Amennyiben a jovedelmezdségi index nagyobb értéket vesz, mint 0 akkor a projekt
megvalosithatd, hiszen akkor pozitiv nettd jelenértékkel rendelkezik. Minél nagyobb a
jovedelmezdségi index annal kedvezdbb az adott beruhdzas. A fenti példa alapjan a kdvetkezd
,ranglista” alakul ki az egyes projektek esetében.
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Jovedelmezdségi  index
Sorrend | Projektek Toékesziikséglet Netto jelenérték (NPV) | (PI)
1 F 15 000 000 82 000 000 |5,47
2 D 19 000 000 93 000 000 |4,89
3 B 5000 000 22 200 000 |4,44
4 G 21 000 000 51000 000 |2,43
5 C 14 000 000 19000 000 |1,36
6 A 14 000 000 15000 000 |1,07
7 E 12 000 000 6 400 000 | 0,53

A harom legjobb jovedelmezdségi indexel rendelkezd projekt az F, D és a B. Ezek 6sszesen
beruhdzasi sziikséglete 39 millio forint. Tovabbi projekteket nem tud megvalositani a vallalat
hiszen 50 milli6 forintot tud dsszesen befektetni.

A jovedelmezdségi index sem alkalmazhatd azonban minden esetben. A fenti példdban nem
szamoltunk olyan esettel, hogy a milyen az egyes projektek pénzaramlésai és ezek
befolyasoljak-e esetleg egy késdbbi projekt megvalositasat.

1.4. Az éves egyenértékes

Az éves egyenértékes szamitasa soran a kiilonbozo évek eltérd pénzaramlasait alakitjuk, azonos
nagysagu pénzaramlasokka. Ezzel §sszehasonlithatova tesziink olyan projekteket, melyeknek
eltéré a beruhazasi sziikséglete, a hasznos élettartama, a varhatd jovobeli cash-flow-ja és a
kockézata.

Nézziink egy egyszerli példat!

Két projekt koziil valaszthatunk ,,A” és ,,B”. Az alabbi tablazat tartalmazza a projektek
alapadatit.

Megnevezés »A” javaslat ,»B” javaslat
Kezd6 tokesziikséglet (ezer Ft) 24 250 14 450
Hasznos élettartam (év) 7 5

Nettdé mikodési cash flow (ezer Ft) 8 000 6 500
Befektetok altal elvart hozam (%) 16,0 16,0

Az adatok alapjan abbdl a feltételezésbol indulunk ki, hogy a projektek miikodési cash-flow-i

egyenld nagysagu pénzaramlasok (azaz annuitas).

Ekkor a projektek netto jelenértéke a kovetkezoképpen alakul.

NPV, = —24.250 + 218000 _ 24.250 + 8000 X —— x (1 ) = 8.062
4T o (1+0,16)7 ' 0,16 (1+0,16)7)
NPV, 14.450 + 221 6500 14.450 + 6500 ! (1 —) 6.831

= —14. = —14. X x(1— = 6.
B (1+0,16)7 0,16 (1+0,16)5

A fenti szamitds alapjan egyértelmiien arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy a ,,A” projektet
érdemes megvalositanunk. Nézziik meg egy kicsit alaposabban mindkét projektet. Az ,,.B”

68




projektnek ugyan kisebb a nettd jelenértéke valamennyivel, de jelentésen kisebb a kezdd
tokeszilikséglete és rovidebb a hasznos élettartalma. Ahhoz, hogy ténylegesen melyik projektet
érdemes elfogadnunk ki kell szdmolnunk az éves egyenértékesét.

Tudjuk azt, hogy az ,,A” projekt nettd jelenértke 8.062 a nulla iddpontban. Az éves
egyenértékes szamitasa sordn arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a hasznos élettartam alatt
mekkora annuitést kellene nekem diszkontalni ahhoz, hogy éppen a nett6 jelenértéket kapjam
meg.

Ahhoz, hogy ezt kiszamitsam a nett6é jelenértéket kell osztanom az annuitds jelenértéke
faktorral.

NPV B NPV B 8.062 o0
Annuitas faktor 1 (1 __ 1 ) 1 (1 _ ;> o
r T+t 016 d+0,16)7

EAA, =

Azaz, ha diszkontalom az 1996-ot a projekt hasznos id6tartama alatt, akkor pontosan 8.062,
azaz a projekt netto jelenértékét fogom kapni. Az éves egyenértékes a projekt ,,éves” nettd
jelenérték termeld képességét adja meg.

Hasonloan jarunk el a ,,B” projekt esetében is.

NPV _ NPV _ 6.831 — 2086
Annuitas faktor — 1 (1 __ 1 > 1 (1 _ ;> T
T (1+7r)¢) 0,16 (1+0,16)°

EAAp =

A korabbiakhoz képest nagyot fordult e megitélésiink. Az lathato, hogy az ,évesitett nettd
jelenérték™ a ,,B” projekt esetében lesz magasabb.

2. Tokekoltség
2.1. Finanszirozasi szerkezet, és a finanszirozasi koltségek becslése

Az eldzd fejezetekben megallapitottuk azt, hogy a vallalatok a forrdsokat felhasznalva
eszk6zokbe fektetnek be, azért, hogy azok miikddtetésével hasznot termeljenek a véllalat
hitelezdi és tulajdonosai szamara. A vallalati mérleg forras oldaldn talaljuk azokat az elemeket,
melyek végsdsoron a finanszirozast biztositjak a vallalatok szdmara. Vallalati pénziigyek
szempontbol a részvényesek és hitelezOk kozott csak technikai kiilonbségek vannak,
mindkett6re, mint tulajdonosra, azaz toketulajdonosra tekintiink. A sajat toke tulajdonosai
(ilyenek példaul a részvényesek) a vallalat miikddésébe is beleszolhatnak és jogosultak a
véllalat nyereségére is osztalék forméjaban Fontos azonban kiemelnem, hogy a vallalatnak nem
kotelez6 osztalékot fizetni, donthet gy is, hogy a nyereségét visszaforgatja a vallalat
miikodésébe és nem fizet osztalékot. Ebben az esetben a tulajdonos ,,nyeresége” a vallalat
novekedése. A dontés hattere mogott elsdsorban a vallalat tékére vetitett jovedelemtermeld
képessége all (ROE — return on equity).

A hitelek tulajdonosainak csak finanszirozasrol valdé dontés pillanataban van ,,beleszolasa”.
Ertelemszeriien, ha a finanszirozé nincs »megelégedve” a vallalat miikodésével, akkor nem ad
neki koleson, ha kdlesont nyujt, akkor hisz annak sikerében, hiszen akkor tudja megfizetni a
kamatokat és visszafizetni a hitelt. A hitelez a folyositott tdkéért cserébe kamatokat var,
valamint a tékedsszeg visszafizetését.
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A vallalati beruhazasai soran a diszkontalashoz leegyszeriisitden azzal a feltételezéssel €ltiink,
hogy az elvart hozam Osszefiigg a vallalat kockéazataval. Azt, hogy ez hogyan fiigg 6ssze arrol
eddig nem beszéltiink. A kovetkezo fejezetekben ezt fogjuk megvizsgalni.

A vallalatok miikddése szempontjabol fontos kérdés, hogy milyen koltségek mellett jut a
vallalat forrasokhoz. A koltségek itt a tdke hozamat (koltségét) jelentik. Részvények
tulajdonosai hozamot varnak el befeketitéseik utdn, mely megnyilvanulhat az osztalék
mértékében és a részvény felértékelddésében egyarant. A hitelezok kamatot varnak a
befektetésik utan. A két forras kombinacidja hatdrozza meg végsdsoron a vallalat teljes
forraskoltségét, melyet sulyozott atlagos tékekoltségnek neveziink (rwacc — weighted average
cost of capital). A sulyozott atlagos tokekoltséget végsd soron négy tényezd hatdrozza meg, a
sajat- €s idegentoke koltsége, ezek aranya, valamint a marginalis adokulcs mértéke.

WACC =

er(l—TC)+ X Ty

E+D D+E

ahol, a

D — hitelek;

E — a sajat toke;

rq = a hitelek koltsége
le= a sajat toke koltsége
T¢ = marginalis adokulcs

Fontos kérdés, hogy a vallalat az egyes forrasokhoz milyen koltségek mellett jut hozza. Ennek
azért van jelentdsége, mert a vallalat arra torekszik, hogy lehetd legkisebb koltségek mellett
jusson hozza a forrasokhoz. Az egyes koltségek meghatarozasanal a kiindulépontunkat a
kockazatokat jelentik majd, ahogy azt az els6é fejezetben megallapitottuk a magasabb
kockazathoz magasabb hozamelvaras kapcsolodik.

A forrast biztositd téketulajdonosok koziil a részvényesek (sajat toke tulajdonosai) vallaljak a
legnagyobb kockazatott. Ennek oka az esetleges csdd lehetdségében keresendd és azt kovetd
felszamolasi eljarasban keresendd. A felszdmolés ald keriil6 vallalkozas eszkozeit a felszdmolo
elkezdi értékesiteni, az ezekbdl befolyo bevételekbdl keriilnek kiegyenlitésre a kovetelések. A
koveteléseknek azonban van egy sorrendje, melynek csak a végén talalhato a tulajdonos. Azaz,
a felszamol6 elkezdi értékesiteni az eszkdzoket, pl. a készleteket, befektetett eszkdzoket, mint
pl. épiiletek, gépjarmii stb és az ezekbdl befolyd pénzbdl elégitik a kielégitési sorrendnek
megfeleléen a kovetelésket. A Magyarorszdgon hatdlyban 1évé az 1991. évi XLIX. a
csOdeljarasrol és felszdmolasi eljarasrol szolo torvény 57. §-ban szabdlyozza a kielégitési
sorrendet, melynek utolsé eleme a véllalat tulajdonosai. Azaz, a tulajdonos rendelkezésre
bocsatja a vallalat miikodéséhez sziikséges kezdd tokét, majd egy esetleges csdd esetén 6 az,
aki a felszamoléasi eljarasbol befolyd bevételekbdl a legutolsdként részesiil, igy 6 kockaztatja a
legtobbet, a hitelez0 megelézi 6t a felszdmolasi eljaras soran. Kijelenthetjiik, a
toketulajdonosok koziil a sajat toke tulajdonos nagyobb kockézatot vallal, mint a hitelezd, ezért
magasabb is kell, hogy legyen a hozamelvarasa.

70



Ezt a logikat kovetve elmondhatjuk, hogy a vallalat abban érdekelt, hogy elkezdjen hiteleket
felvenni, annak érdekében, hogy csokkentse a vallalat atlagos tokekoltségét. A hitel felvételével
azonban a vallalat a hitelezésb6l fakado kockazatok is felvallalja.

2.2. CAPM paramétereinek meghatarozasa

2.2.1. A kockazatmentes kamatlab

El6szor arra a kérdésre kell keresniink a valaszt, hogy mekkora az a hozamelvaras, melyet a
befektetok a piactol elvarnak. Nyilvanvaloan ennek a hozamnak magasabbnak kell lennie, mint
a kockazatmentes kamatlab. Kockéazatmentes kamatlabnak az olyan értékpapirok hozam értjiik,
melynek a cash-flow-ja ,,szinte” biztos, azaz nagyon kicsi a valosziniisége, hogy az a pénziigyi
instrumentum kibocsatoja ne tegyen eleget kotelezettségének. Természetesen ezek a kamatok
sem teljesen kockdzatmenetesek. Itt sem tudunk kizarni minden olyan lehetdséget, mely végso
soron a abban gatolna a kibocsatot, hogy eleget tegyen kotelezettségeinek. Ilyenek a rovid
futamidejii allamkotvények. Ilyenek példaul az Egyesiilt Allamok kormanya altal kibocsatott
Treasury Bills (T-bills), vagy éppen a magyar kormany altal kibocsatott Kincstari Takarékjegy.
Ezeknek az értékpapiroknak rovid a futamideje €s a visszafizetését az allam garantalja, ebbol
kifoly6lag nagyon alacsony annak a valdsziinésége, hogy a befektetd nem kapja vissza a pénzét.
Ehhez hasonloan kockazatmentes befektetés a bankbetétek, hiszen a Betétvédelmi Alap(ok)
garantaljak a betétesek pénzét a pénzintézet esetleges csddje esetén.

Ez alapjan megallapithatjuk, hogy a befektetok, amikor egy beruhdzas megvaldsitasa mellett
dontenek akkor a hozamelvarasuk kalkulalasa soran kockazatmentes kamatot fogjak
minimumnak tekinteni. A befektetési lehetdségnek ettél magasabb hozammal kell kecsegtetnie,
ha ezt nem éri el, akkor a befektetdnek nem éri meg kockéazatot vallalnia és valasztja a
kockézatmentes befektetési formakat.

2.2.2. A kockazati prémium

A masodik kérdés, amire szintén valaszolnunk kell az az, hogy mennyivel lesz magasabb a
hozamelvarasa a piacra befektetd tOketulajdonosnak. Erre vonatkozoan a pénziigyek azt a
megoldast valasztja, hogy meghatdrozza azt a hozamelvarast, amit egy atlagos befektetd var el
egy atlagos vallalattol. Az atlagos vallalat egy olyan vallalatot jelent, melynek hozam akkora,
amit a piacon 1év0 0sszes vallalat atlaga tud teljesiteni. Ebben a feltételezésben ez azt jelenti,
hogy az adott piacon az Osszes vallalat hozaménak atlagat szamitandk ki. Ekkor azt kapnank
meg, hogy atlagosan milyen hozamtdbbletre szamithat az a befektetd, aki a piacon fekteti be
pénzét. A valdsagban természetesen ilyen szamot nem lehet késziteni, nem tudjuk a sarki
cipésztdl kezdve a legnagyobb vallalatokig bezarolag egy atlagos értéket szamitani, ezért ezeket
rendszerint helyettesitjiik. A helyettesitést altalaban valamilyen tézsdeindexel valositjuk meg,
mely a lehetdség szerint nagyban lefedi az adott gazdasag piacat. Példaul az S&P500 index
tomoriti az 500 legnagyobb amerikai vallalatot. Ebben az 500 véllalatban nagyon sokféle
méretll, kiilonboz6 szektorokban 1évd véllalat van benne, melyeknek természetesen eltérd
hozamai vannak. Ezek egyiittes teljesitményét mutatja az S&P500 index.

Most mar eljutottunk oda, hogy az a befektetd, aki a piacon tevékenykedik az a kockazatmentes
hozam felett a pénzért egy extra hozamot var el. Ezt nevezziik piaci kockazati prémiumnak
(equity market risk premium) vagy roviden kockazati prémiumnak nevezziik.

Lassan kezd kialakulni benniink a kép arra, hogy hogyan is fogjuk meghatarozni, hogy mekkora
lesz az én hozamelvarasom egy adott részvényhez kapcsoldéddéan. Ahhoz, azonban, hogy ezt
megtegyiik, még valaszolnunk kell arra, hogy hogyan tudom mérni a kockéazatot? A kockazat
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mérésére a pénziigyekben a variancia vagy mas néven szorasnégyzet €s a szoras fogalmat
hivjuk segitségiil.

Ahhoz, hogy a piac kockazatat akkor tudjuk megmondani, ha ismerjiik a piacon 1év6 Gsszes
vallalat 0sszes kockdzatat. Ahhoz, hogy ezt megtegyiik eldszor az egyedi kockéazatokat kell
meghatdrozni, majd a piaci portfolié kockazatat.

2.2.3. Az egyedi kockazatok szamitasa
A hozam varianciaja a varhat6 jovébeli (1) hozamoktol valé eltérés négyzetének varhato értéke.
A szoOrds egyszerlien a variancia négyzetgyoke. Amikor egy vallalat értékpapirjait
megvasaroljuk, azt azért tessziik, mert egy bizonyos hozamot varunk el téle. Egyrészt osztalék,
masrészt a részvény felértékelddésének formajaban.

oszatlék eladasi arfolyam — vétleidr folyam

r=— + TP
vételi arfolyam vételiarfolyam

Ezek a véarakozésink azonban nem mindig teljesiilnek, mert a vallalat miikddését nem vart
események befolyasoljak, melynek hatasara megvaltozik a vallalat hozama. A vérhat6 szintt6l
jobban, vagy rosszabbul teljesit. Egy rézvény esetében konnyen elképzelhetd, hogy egy mulva
értékesitem, akkor az arfolyam 80%-al alacsonyabb, vagy éppen 50%-al magasabb a részvény
arfolyama. Ezen ingadozésok jelentdsen befolyasoljak a varhatd6 hozamokat. Az OTP Bank
arfolyama a pénziigyi valsag idején 2009. marciuséban érte el mélypontjat, ekkor 1300 forintért
is meg lehetett vasarolni a papirokat. Eldtte egy évvel a részvények arfolyama még 7300 forint
volt, utdna pedig 5400. Az a befektetd, aki 2008. marciusaban vasarolt a részvénybdl nyilvan
nem abban reménykedett, hogy egy mulva toredékéért tudja majd eladni.

A vérhat6 hozam nem mas, mint az Osszes lehetséges esemény esetén fennallo hozamok és az
ezek bekovetkezésének valoszinliségek szorzatanak dsszege:

E(r) = piry + pary + p3r3 + -+ Pty

n
E(r) = Z piT;
i=1

Vegylink egy egyszerii példat! Van egy részvényiink, mely a kdvetkezd véarhatdé hozamokkal
rendelkezik attdl fiiggden, hogy hogyan alakul a gazdasag teljesitménye.

Gazdasagi ciklusok Bekdvetkezésnek a valdszinilisége Viarhat6 hozam
Dekonjunktara 20% -8%
Normal 50% 20%
Konjunktura 30% 27%

Ebben az esetben a részvény varhatd hozama a kdvetkezOképpen alakul:

E(r) = 0,2 x (—=8%) + 0,5 X 20% + 0,3 X 27% = 16,5%
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A részvények hozaménak vizsgalatakor azonban nem csak a varhat6 hozamra kell
koncentralnunk, hanem arra is, hogy a lehetséges hozamok milyen szélséértékeket vehetnek
fel, azaz mekkora a részvény volatilitdsa. Egy részvény annal volatilisabb, minél nagyobb
kilengései vannak a részvény arfolyamanak. Ennek a kilengésnek a mérésre a szoras mutatojat
alkalmazzuk, melyet a kovetkezéképpen irunk fel.

o= ;Pi[ﬂ' —EM)]?

A szoOras azt mutatja meg, hogy a varhato értéktdl atlagosan hany szézalékkal fog eltérni a
tényleges hozam.

Az el6z6 példanal maradva a szorast a kovetkezoképpen irhatjuk fel:
=02 x(—8-16,5)%+0,5 x (20—16,5)2+ 0,3 x (-8 —27)? = /159,25 = 12,62

A fentiek alapjan azt mondhatjuk, hogy a fenti részvény varhaté hozama 16,5%, melytol
varhatoan a tényleges hozam 12,62% fog eltérni.

2.2.4. Portfoliok varhato hozamanak és szorasanak szamitasa
A fenti a szamitdssal azonban még csak azt kaptuk meg, hogy mekkora az egyedi részvény
hozama és kockazata (azaz varhat6 jovobeli hozamainak a szorésa). Ahhoz, hogy a kockazati
prémiumrol mértékérdl valds fogalmunk legyen ismerniink kellene az dsszes vallalat varhat6
hozamat és szorasat, azaz egy olyan portfolidra van sziikségiink, mely az egész piac kockdzatat
tiikr6zi. Ehhez meg kell mérniink az egyes vallalatok hozamat és kockazatat, valamint azt, hogy
ez egyes vallalatok hozama kozott van-e korrelacio é€s, ha igen akkor milyen annak irdnya és
milyen mértékti a koztiik 1évé kapcsolat. A piacon miikodé vallalatok eltéré kockéazatokkal
rendelkeznek, ezért egy diverzifikalt portfolio* csokkenti a portfolio varhaté hozamanak
szérasat (azaz a valtozékonysagot).
60 A portfolié

szoérasa
50 (szazalék)

40
30
20
10

0 10 20 30 40 50
Ertékpapirok szdma

14 Portfolio alatt altalaban kiilonbdzd eszkdzok halmazat értjiik. Példaul, ha egy maganszemélynek van két lakasa,
melyeket kiad, termdfoldje melyet haszonbérbe ad, illetve vannak kotvényei és részvényei is akkor ez az vagyon
portfolidja. A pénziigyekben a portfolio alatt szigortian értékpapirok halmazat értjiik.
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A portfolioba minél tobb részvényt tesziink, anndl inkabb csokkenthetjiik a kockézatot, de csak
egy bizonyos szintig. Egy bizonyos mérték utan mar a kockazat érdemben nem csokken. Ennek
az az oka, hogy az Osszes vallalat ki van téve a piaci kockazatnak. Ez azt jelenti, hogy a
vallalatoknak vérhaté hozama csokken egy esetleges dekonjunktira esetén és emelkedik a
konjunktuara alatt. Ez érthetd is, hiszen egy valsdgban a gazdasag szilikiilése (GDP csokkenése)
miatt (kevés kivételtdl eltekintve) az Osszes vallalat gazdasagi kilatasai romlanak. A 2008-as
gazdasagi pénziigyi valsdg végiil a vildg vallalatainak donté hanyadanak csokkentette a
hozamat, fliggetleniil foldrajzi elhelyezkedéstdl vagy gazdasagi agazattdl. A magyar t6zsdén
1évo vallalatokat is jelentdsen érintette a valsag, példaul az egyértelmiien defenziv vallalatok
koz¢ tartozo Richter Gedeon Nyrt., 2008 és 2010 kozott a cég elvesztette az értékének a felét,
annak ellenére, hogy nem volt kitettsége az amerikai jelzdlogpiacoknak, ahonnan a valsag
tulajdonképpen elindult. Megallapithatjuk, hogy minden vallalat ,,futja” a piaci kockazatot
ennek mindenki ki van téve. Amit diverzifikalni tudunk a portfolio kialakitasaval az a vallalatok
egyedi kockazatai. A megfeleld diverzifikacid soran olyan részvényéket vasarolunk, melyek
egyedi kockazata kiilonb6zd. Példaul kialakitok egy kételemili portfoliot, melyben az egyik
részvény az amerikai TESLA a masik pedig az ausztriai Erste Bank, akkor nagyon eltérd piaci
kockézati portfoliot tartok. A TESLA, mint gyorsan ndvekvd és rendkivill innovativ 1j
ipardgba belépd vallalat részvényei nem hasonlithatok az érett piacon tevékenykedd bankéhoz.
Masok az egyedi kockéazatai a két véllalatnak, ezért masképpen reagdlnak a kiilonb6zd
gazdasagi hatdsokra. Vannak olyan kockazatok, mely kifejezetten egy gazdasagi agat érint,
vagy ¢€ppen csak egy vallalatot. A diverzifikdcid soran ezeket az egyedi, vagy agazati
kockazatokat tudjuk csokkenteni, természetesen ugy, hogy kozben a piaci kockazatot nem
tudjuk eliminalni.

Tételezziikk fel, hogy az elébb emlitett két egyedi részvény lehetséges hozamai a
kovetkezOképpen alakulnak:

Valdszin(liség Lehetséges hozam (r%)
Tesla Erste Bank
0,2 -8,0 1,0
0,5 17,0 20,0
0,3 27,0 6,0
1,0 - -

Ekkor a két vallalat hozama, varianciaja €s szorasa a kovetkezoképpen alakul:
Tesla:
E(Tresia) = 0,2 X (—8) + 0,5 x 17 + 0,3 x 27 = 15%
0Fesia = 0,2 X (—8 —15)2 4+ 0,5 X (27 — 15)2 + 0,3 x (27 — 15)%? = 151

Oresia = V151 = 12,3%

E(Tgrste pank) = 02X 1+ 0,51 X204+ 0,3 X6 = 12%
02rste ank = 0,2 X (1 —=12)2 40,5 x (20 — 12)2 + 0,3 X (6 — 12)% = 67
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OErste Bank = V67 = 8,2%

A fenti szdmitasok alapjan azt mondhatjuk el, hogy a Tesla véllalatnak a varhaté hozama 15%,
melytdl a tényleges hozam varhatéan 12,3%-al fog eltérni. Az Erste Bank esetében ezek a
szamok rendre 12% ¢s 8,2%. A fentiek alapjan beigazolddnak sejtéseink, hogy az innovativ
Tesla, magasabb hozammal kecsegtet, de magasabb a kockéazata, mint az érett piacon
tevékenykedd Erste Banké. BefektetOként szeretnék részesedni a magasabb, hozambol, de
természetesen kockédzatot nem szivesen vallalok, probidlom azt minimalizalni. Ezért ugy
dontok, hogy létrehozok egy kételemii portfolid, melybe a két részvénybdl 50-50%-o0s aranyban
vasarolok. Ekkor a portf6lié varhato hozama a kovetkezoképpen alakul.

E(rportfolio(Tesla;ERSTE)) = 0,5 X 15% + 0,5 X 12 = 13,5%

A portfolid6 hozamanak szamitdsa egyszerli a szoras kiszamitasahoz képest. A variancia
szamitasanal csak akkor tudndk atlagot szdmitani, ha két részvény tokéletesen egyiitt mozogna,
azaz a korrelécios egyiitthatdja egy (+1) értéket venne fel. Az, hogy a pontos érték végiil mennyi
lesz, az a két részvény kozotti kovarianciatol fiigg. A kovariancia a két részvény ,.egylitt
mozgasanak™ mértékét fejezi ki. A két részvény kovariancidjdnak kiszdmitdsa torténhet a
korrelacids egyiitthatd és részvények egyedi szordsanak szorzataként is.

A kovariancia altalanos képlete kételemii portfolid estén:

n
covys = ) pr X (1 X EG) X (rar X E()
i=1

A kovarianciabol konnyen kiszamithatjuk, két részvény kozotti korrelaciot.

COVportfélio = Pportfolis X 01 X 02

Covportf()lio

0, X 0, ppOT‘thllO

ahol, p = a két részvény kozotti korrelacios egyiitthato

Az elobbi példandl maradva most mar kiszamithatjuk a kovarianciat és a korrelacios
egylitthatot.

cov=102x (—8—15) x (1 —12) + 0,5 x (17 — 15) X (20 — 12)
+0,3% (27 —15) X (6 — 12) = 37

37
PTesla;Erste Bank = m = 0,37

A két részvény kozott a kdzepestdl gyengébb, de pozitiv irdanyl kapcsolat all fenn. Azt tudjuk
mondani, hogyha a Tesla hozamai emelkednek, akkor valdszinileg az ERSTE Bank
részvényeinek hozama is emelkedik és igy forditva. Most mar ki tudjuk szamitani a portfolidink
szOrasat.
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Oportfolio = \/Xlz X 0F +x22X 02 +2 X x; XXy X0y X 0y

OresiasErste Bank = v 0,52 X 1514 0,52 X 67 + 2 X 0,5 X 0,5 X 12,3 x 8,2 = /73,16
=8,55%

Azaz lathat6, hogy a egy olyan portfolio, melyben 50%-ban Tesla és 50%-ban Erste Bank
részvények vannak benne, annak a hozama varhatoan 13,5% lesz, melytdl varhatoan a tényleges
hozam 8,55%-al tér majd el.

Megnevezés Hozam E(r) Széras (o)
Tesla részvény 15,0% 12,3%
Erste Bank részvény 12% 8,2%
Portf6lid 13,5% 8,55%

A tablazatbol lathatjuk a diverzifikacio hatasat. A portf6lio esetén a varhatd hozamunk 13,5%,
mely 1,5%-al magasabb mintha csak az Erste Bank részvényeibe fektetnénk be és 1,5-al
alacsonyabb, mint a Tesla varhato hozama. A kockazat esetében lathatjuk igazan a
diverzifikacié hatasat, ugyanis a portfolié kockazata csak 0,35%-al magasabb mintha csak az
alacsonyabb kockazati részvénybdl vasaroltunk volna, és 3,75%-al (!) alacsonyabb attdl,
mintha csak a Tesla részvényeibe fektetiink.

Ezzel a gondolatmenettel tulajdonképpen el is jutottunk ahhoz, hogy megvalaszoljuk azt a
kérdést, hogy mi is tulajdonképpen a piaci kockdzati prémium. A portfélidban szerepld
részvények szamat korldtlanul tudjuk ndvelni és eljutunk egy olyan jol diverzifikalt
portfolidhoz, mely elméletileg ,,nem tartalmaz egyedi, specifikus kockédzatot, hanem kizarolag
piaci kockazatokbol all**”,

2.2.5. A béta mint a vallalat egyedi kockazata a piaci portfoliohoz képest
Most arra kell valaszolnunk, hogy a mi vallalatunk kockazata hogyan viszonyul a piaci
kockazathoz viszonyitva. Ha azt szeretnénk tudni, hogy a vallalatunk kockazata hogyan alakul
egy jol diverzifikalhatd piaci portfoliohoz képest, akkor arra kell valaszt adnunk, hogy a
vallalatunk hogyan reagal a piac egészének a valtozasdhoz. Ez a vallalat érzékenységét mutatja
meg, és bétanak () nevezziik. A B értéke, ha egynél nagyobb, akkor a részvényliink volatilitasa
magasabb, mint a piac egész¢é, ha 0 és 1 kozé esik, akkor a piac volatilisabb. Abban az esetben
amikor a vallalat B éppen megegyezik 1, akkor olyan részvényt birtoklunk, mely a piaci
hullamzasokat koveti le. A béta végsd soron azt mutatja meg, hogyha a piac egésze egy
szazalékkal emelkedik, vagy csokken, akkor hany szazalékkal valtozik a részvény értéke.
Fentebb beszéltiink arrol, hogy természetesen nem lehet minden vallalat varhaté hozamat egy
szorasba tomoriteni, hanem ezeket rendszerint helyettesitik példaul egy tézsde indexel. Az
amerikai vallalatok esetében konnyen talalunk helyettesitd indexeket, ilyen a DJIA (Dow Jones
Indrustial Avarige) vagy az S&P500 melyben az 6tszaz'® legnagyobb amerikai vallalat van. A
Bank of America mindkét indexben szerepel. Az DJIA-hez viszonyitott bétaja egyenld volt
1,65-el, mely azt jelenti, hogyha a piac 1%-al emelkedik, akkor a bank papirjai atlagosan

15 Brealy-Myers — Modern Vallati Pénziigyek
18 Pontosan 505 vallalatot tartalmaz az S&p500.
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1,65%-al nének. Természetesen ez egy atlagos érték, nem kizart, hogy a piacok emelkednek a
részvények ara kozben pedig csokken és forditva. A béta kiszdmitdsa a kovetkezOképpen
torténik:

o(r;)) _ Kovarancia a piaccal

b= o(ry)  Piac variancija

2.2.6. A kockazat és hozam kapcsolata — A tokepiaci arfolyamok modellje (CAPM,
Capital Asset Pricing Model)
Az el6zd fejezetekben sorra vettilk azokat az elemeket, melyek meghatarozhatjak a
hozamelvarasat a befektetoknek. Foglalkoztunk a kockazatmentes hozam mérésével, a
részvények egyedi hozaméaval, a piacok atlagos hozaméaval és kockazataval, valamint a bétaval.
Ebben az el6zdekben tanultakat szintetizaljuk és megvalaszoljuk azt a kérdést, hogy: mekkora
hozamot var el a befektetd, aki egy egyedi részvénybe fekteti be pénzét.

Erre a kérdésre a valaszt a CAPM modell adta meg. Ez alapjan a befektet6 hozam elvarasat a
kovetkezOképpen épiti fel:

R(r) =1+ B(E(my) —15)

A modell rendkiviil leegyszeriisiti a kérdés megvalaszolasat. A képlet alapjan a befektetd
elvarja a kockazatmentes hozamot. Jobban belegondolva ez természetes is, hiszen a
kockézatmentes befektetés hozama alatt nem vallal fel kockazatot. A képlet kovetkezo része az
(E (1) — 17) pedig arra ad valaszt, hogy a befekteté atlagosan milyen tobblethozamra szamit
azért cserébe, hogy vallalta a piacra 1épés kockazatat. Utolsoként pedig a béta azt a kockazatot
szamszerusiti, mely az adott vallalatra jellemz6 kockazatbol ered.

Ertékpapir-piaci egyenes (SML, Security Market Line)

A részvény
varhatd hozama

Ertékpapir piaci egyenes

\

N\

Piaci portfélié

0 0,5 1 2 béta (B)

Az értekpapir-piaci egyenes tartalmazza az 0ssze lényeges informaciot. A kockazatmentes
kamatlab bétaja nulla, hiszen annak pénzaramlasai biztosak és elére ismertek. A piaci
portfolioval azonos kockédzatu részvénynek a bétdja pontosan 1. Azon értékpapiroknak,
melynek a bétdja nulla és egy kozott van a piaci atlaghozamhoz képest kisebb varhatd hozamot
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biztositanak. Annak a részvénynek, melynek a bétaja 0,5 az fele hozamra szamithat, ¢s igy
természetesen az a befektetd, aki olyan részvénybe fektet, melynek bétdja 1,5, az masfélszeres
hozamra szdmithat.

2.3. WACC paramétereinek meghatarozasa
A WACC paramétereit a fentiekbdl tudjuk levezetni.

WACC = Xry(1—-T,)+ X 1,

E
E+D D+E
A WACC értékére alapvetd befolyassal van, hogy a vallalat mekkora hitelt vesz fel és, hogy
ezeknek a kiilonb6zo forrasoknak mekkora a koltsége. Az re értékét a CAPM modell
segitségével tudjuk meghatarozni. A hitelek koltsége az altalanos kamatkornyezet €s a vallalat
egyedi kockazatanak fiiggvénye.

3. Rovidtavia pénziigyi dontések
A rovidtava pénziigyi dontések fokuszaban a forgdeszkozok és a rovid lejaratt éven beliil
esedékes  forrasok  képezik. Az  ezzel kapcsolatos  dontési  mechanizmust
forgotékemenedzsmentnek nevezziik, melynek fokuszaban az all, hogy mekkora legyen az
optimalis mértékli forgdeszkdzok ¢és, hogy ezt mibol finanszirozzam. A forgotdke
menedzsment egyik kulcsfogalma a nettdé forgotdke (net working capital) a forgdeszkozok
(current assets) és a rovid lejarath forrasok (current liabilities) kiilonbségeként irhato le.

A forg6tdke kialakitdsa soran a vallalat pénziigyi menedzsmentjének ugyan azokra a kérdésekre
kell véalaszolnia, mint a hosszitavl pénziigyi dontések soran, azaz csokkentenie kell a vallalat
kockazatat, és maximalizdlnia a varhat6 hozamat, novelve ezzel a tulajdonosok vagyonat.

A forgotdke kialakitasa sordn a menedzsmentnek arra kell térekednie, hogy minél nagyobb
hozamot érjenek el, azaz ne fektessenek olyan eszkdzokbe, melyek varhatdo hozama alacsony,
masrészt a lehetd legolcsobb forrasbol finanszirozzanak. A forgdeszkozok hozama altalaban
nagyon alacsony (pl. a készpénznek nincs hozama), ezért a vallalatok abban érdekeltek, hogy
ezek szintjét a lehetd legalacsonyabban tartsdk. A vallalatok optimélis miikodése érdekében
(mely nagyban fligg attdl, hogy a vallalat milyen iparagban tevékenykedik) bizonyos
mennyiségli forgoeszkozoket kénytelenek tartani. Konnyen eldallhat olyan helyzet, hogy egy
vallalat éppen azért nem miikddik optimalisan, vagy €éppen megy csddbe, mert rosszul mérte
fel a forgoeszkzok optimalis szintjét.

3.1. Mikodési ciklus

A forgotdke korforgasa alatt azt a periddust értjiik, mely alatt a vallalat pénzébdl ujra pénz lesz.
A véllalat forrasaibdl eldszor anyagokat vasarol, ezeket feldolgozza, raktarozza, értékesiti,
majd behajtja kdveteléseit. Ezt nevezziik a forgoeszkdzok korforgasanak.

Nézziik ezt meg egy kicsit kozelebbrdl. A folyamat az alapanyag beszerzésével indul el, ekkor
még a vallalat nem feltétleniil fizet a beszerzett aruért. A gyakorlatban a vevo altalaban késébb
fizet, megegyezéstdl fliggden pl. 30, 60, 90 vagy akar 120, 180 napra. Ez attol fiigg, hogy
mekkora a vevo alkupozicidja. Abban az esetben, ha egy olyan termékrdl van sz6, melyet sokan
eloallitanak, és relativ kevés vevije van akkor a vevé nagyon hossza idészakot is kialkudhat.
Minél hosszabb ez az id6szak annal kedvezdbb ez a vallalat szamadra, hiszen az alapanyagok
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mar nala vannak és elkezdheti a feldolgozasat. Ezt az id6szakot szallitéi futamidonek nevezziik,
mely a szallitoi szamlak kifizetésével ér véget.

A kovetkez6 fontos mérfoldké amikor a vallalat eladja az eldallitott terméket. Ebben az esetben
is a vevd altalaban késobb fizet a megvasarolt aruért cserébe. Pénziigyi szempontbodl a vallalat
szamara ez a legkényelmetlenebb idészak. Az arut mar eladta, de a vételar még nem folyt be.
Ezt az iddszakot nevezziik vevé futamidének, mely a pénz beszedésével ér véget.
Természetesen a vallalatunk most abban érdekelt, hogy ennek a hossza a lehetd legrovidebb
legyen. Ezt a teljes folyamatot, mely az alapanyag beszerzésével indul és a kovetelés
behajtasaval ér véget miikddési ciklusnak nevezziik, ezen beliil pedig azt az idészakot, amikor
a vallalat kifizeti a beszerzett anyagok vételarat és befolyik a vevokovetelés a pénz konverzids
ciklusnak nevezziik.

Készlet vasarlasa Készlet értékesités Koévetelések befolyasa

Készletezésiperidus Vevg futamidé
[¢]s]

Miikédési ciklus

A mikodési ciklus és a vallalat kockdzata kozott nagyon szoros Osszefliggés van.
Ertelemszertien a pénz konverzios ciklus alatt a vallalatnak finansziroznia kell a termelési
folyamatot, mely iddszakra a véllalatnak valamilyen formaban forrast kell biztositania. A
miikodési ciklus hossza altalaban az iparagtol, valamint a szallitok €s a vevok alkupozicidjatol
fligg. Vannak olyan ipardgak, ahol a miikodési ciklus hossza igen rdvid, pl.:
¢lelmiszerkiskereskedelem, vagy vendéglatas teriiletén, €s van, ahol természetesen hosszabb,
pl.: autdgyartas. SzélsGséges esteben a miikodési ciklushossza akar negativ is lehet, mint
példaul az internetes webaruhdzak esetében, ahol a vevOk gyakran eldre fizetnek €s az aruhaz
csak a fizetést kovetden rendeli meg a termeket.

A miikodési ciklust 0sszetevd elemek és ezek iddigénye azért fontos a menedzsment szamara,
mert lehetdvé teszi a forgdeszkoz gazdalkodassal kapcsolatos dontések feliilvizsgalatat. A pénz
konverzios ciklus hossza az, amely a vallalat és a menedzsment szdmara kulcskérdés. A
pénzkonverzios ciklus nyuldsa egy korai figyelmeztetd jelzés, melyet harom tényezd hataroz
meg a szallitéi futamidé hossza, a készletek atlagos tarolasi ideje és a vevokovetelés
befolyasanak gyakorisagatol. Természetesen a menedzsment arra torekszik, hogy csokkentse a
pénz ciklus hosszat, melyre hatékony eszkdz a szallitoi futamidd és készletezési periddus
roviditése, vagy a szallitoi futamidd nytjtasa.

3.2. Valasztott finanszirozasi stratégia

A forgdeszkozok azért forgdeszkozok, mert a korforgds sordn a lekotott forgoeszkozok
mennyisége ¢€s Osszetétele folyamatosan valtozik. A forgdeszko6zokon beliill azonban
meghatarozhatdo a forgdeszkdzoknek egy olyan szintje, amely az optimalis miikodéshez
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mindenképpen sziikséges. Ezt az allomanyt tartosan lekotott forgéeszkoznek nevezzik, azt
ezt meghaladd forgoeszkoz szintet pedig atmenetileg lekotott forgdeszkoznek nevezzik. A
jelentésége. A tartosan lekotott forgdeszk6zok folyamatos valtozasban vannak, de a tartasukhoz
sziikséges toke allanddan lekdtve marad, mig az atmentileg lekotott forgoeszkozok csak
ideiglenesen kotnek le tokét.

A forgoeszkozokbe torténd befektetés a pénziigyi dontések fontos kérdése. Meg kell hatarozni
a forgdeszk6zok optimalis szintjét, melytdl, ha sokkal tobbet fektetiink be, akkor jelentds
készletezési koltségeink meriilnek fel, ha kevesebbet akkor pedig likviditasi hianyanak a
koltségei jelennek meg. A példaknal maradva, ha a boltban til sok {iveg pezsgoét tart a boltos,
akkor a raktarozas koltségei emelkednek, valamint a magas raktarkészlet jelentds tokét kot le,
melynek koltsége van, mert ez alatt az idészak alatt nem termel hozamokat. A forgoeszkdzok
abszolut nagysagabol nehéz kovetkeztetéseket levonni, hogy sok-e vagy éppen kevés. A
befektetett toke oldalardl nézve egy vallalat szolid, konzervativ vagy agressziv finanszirozasi
stratégiat valaszthat.

Amikor a vallalat a szolid finanszirozasi stratégiat valasztja, akkor a finanszirozasi stratégia
koveti az illeszkedési elvet. Ezt azt jelenti, hogy a tartosan lekotott eszkozoket, amely a
befektetett eszkozok és a tartosan lekotott forgdeszkdzokbol all, sajat tokébdl és hosszu lejarata
kotelezettségekbdl finanszirozom. A forgdeszk6zok atmeneti része egyenld a révid lejarata
kotelezettségekkel. Az eszk6zok és a forrasok szerkezetét az alabbi abra mutatja.

Eszkozok Forrasok

Befektetett
eszkdzok +
Tartésan
lekotott
forgdeszkozok

Sajat
téke

HosszU lej.
kotelezettségek

Atmeneti Rovid lejarati
forgdeszkozok kételezettségek

A konzervativ finanszirozasi stratégia esetében az dtmenti forgéeszkozok egy részét sajat toke
vagy hosszu lejarati kotelezettségekbdl finanszirozzdk. Ez a finanszirozasi stratégia egy
biztonsdgos miikddést tesz lehetdvé a vallalat szdmara. Mindig van forrdsa arra, hogy a
felmeriild kotelezettségeinek eleget tegyen. Ezek a véllalatok altaldban magas készpénz és
likvid értékpapir allomannyal rendelkeznek, valamint hossz( fizetési hataridét nyujt a
vevOoknek €s magas a vevOallomanya.

A konzervativ stratégianak a kétségtelen elénye, hogy a vallalat meg tudja érizni a likviditasat.
A likviditasnak azonban a hozamok tekintetében ara van. Emlékezziink vissza a tOkekoltségnél
tanultakra. A sajat t6kének van a legnagyobb hozamelvaridsa és ezt kovetik a hitelek. A
hiteleken beliil a hosszl lejaratiaknak magasabb a kamata, mint a rovidlejaratuaknak. Ennek
az az oka, hogy a rovid lejaratu hitelek olcsobbak, azaz alacsonyabb a kamata. Az 4tmenti
forgoeszkozok sajat vagy hosszuilejarati forrasbol torténd finanszirozésa esetén jelentds
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tobbletkoltséget vallal a vallalat, ahhoz képest, ha ezt a finanszirozast rovid lejarata hitelbdl
valositana meg. Az eszk6zok és a forrasok szerkezetének Osszetételét az alabbi abra mutatja.

Eszkdzok Forrasok
Sajat

Befektetett J
o t6ke

eszkozok +

Tartdsan

lekotott

forgoeszkozok Hosszu lej.

kotelezettségek

Atme?neti o Rovid lejaratl
forgbeszkézok kotelezettségek

Az agressziv finanszirozasi stratégia éppen ellenkez6en miikodik. Ebben az esetben a rovid
lejarata kotelezettségekbdl torténi tartds eszkoz finanszirozasa. A vallalat alacsonyabb kamatok
mellett jut hozza a forrashoz, ennek ara azonban a nagyobb kockazatban jelentkezik. A rovid
lejarata hiteleket a vallalatnak mindig meg kell gjitania, mely hosszutavon jelentds kockéazatot
jelenthet.

Eszkozok Forrasok

Sajat
Befektetett eszkdzok toke

+ Tartosan lekotott

forgdeszkozok

Hosszu lej. kotelezettségek
- - Rovid lejaratd
Atm?nﬂ‘ . kotelezettségek
forgoeszkdzok

1.

Az agressziv finanszirozasi stratégia jellemzdje, hogy alacsony a pénzeszkdz allomanya és a
forgatasi célu likvid értékpapirok mennyisége. A vallalat szigoru hitelezési politikat alkalmaz,
rovid hataridére nyujt csak hitelt a vevéknek, valamint alacsony a készletek mennyisége.

3.3 A likviditas jelentésége

A likviditasnak a pénziigyekben szdmos jelentése van. Beszélhetiink a gazdasag likviditasarol,
mely azt jelenti, hogy a gazdasagban kelld mennyiségli pénz all rendelkezésre. A masik
kontextusban a piacok likviditasat értjiik alatta, azaz, hogy értékpapir mennyire likvid, milyen
,KOltségek” ellenében tudom értékesiteni. Jelen fejezetben természetesen az azonnali
fizetOképesség meglétét értjlik alatta, azaz a vallalat eleget tud tenni a lejaro kotelezettségeinek
¢s nem esik késedelembe. a likviditasai kockézat annak a kockazatat jelenti, hogy a vallalat
lejarod kotelezettségének nem tud eleget tenni a pénzeszkdz hianya miatt. A finanszirozasi
stratégia megvalasztasdnak kulcsfontossagl szerepe van a kelld likviditas fenntartasaban.

A likviditési kockdzat szdmszerisitésére tobbféle mutatdoszam szolgal, igy a korabban emlitett
nettod forgotdke, likviditasi rata, likviditasi gyorsrata, pénzhanyad, készletek forgasi sebessége
¢s az atlagos beszedési ido.
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A likviditasi rata (current ratio) a legaltalanosabb likviditasi mutatd. Kiszamitasahoz a
forgoeszkozok és a rovid lejaratt kotelezettségek hanyadosat kell venni.

Forgo6eszkozok

Likviditast rata = Rovid lejarati kotelezettségekkel
Az, hogy ez milyen értéket vegyen fel természetesen szamos tényezotol fiigg, de
altalanossagban azt mondhatjuk, hogy az 1,3 ardny mar megfeleld. Ez azt jelenti, hogy a
vallalatnak 30%-kal tobb forgoeszkdze van, mint az egy éven beliil lejard kotelezettsége. Ez a
,puffer” a vallat szallitoinak, hitelezinek ad egy biztonsagot arra, hogy a vallalat eleget tud
tenni a koveteléseinek. A likviditasi ratdval szamos bizonytalansagot hordoz, példaul a
kozeljovoben lejard koveteléseket ugyanugy tartalmazza, mint a nyolc honap mulva
esedékeseket, vagy a forgdeszkdzokbdl az tartalmazza a készleteket és a vevokoveteléseket is,
mely azért konnyen lehet, hogy azonnal nem tehetd pénzzé.

A kovetkez6 mutatd, melyet meg kell emliteni a likviditasi gyorsrata (quick ratio), mely a
likviditasi rata gyengeségeit probalja orvosolni. A mutato a forgdeszkdzokbdl levonja a
készleteket, mert annak az értékesitése gyakran iddigényes és csak jelentds diszkont mellett
valdsithatdo meg gyorsan.

Forgbeszk6z0k — Készletek

Likviditasi gyorsrata = —— ST -
gy Rovid lejaratu kotelezettségek

Likviditasi mutatok koziil a pénzhanyad mutaté adja a legbiztosabb informaciét a vallalat
likviditasarol. Ennél a mutatonal levonasra keriilnek a készletek mellett a vevokovetelések is.
Kizarélag a forgatasi célu értékpapirt és a pénzeszkdzok maradnak benne, ezért a mutatd
alkalmas arra, hogy a vallalat azonnali fizetOképességérdl adjon képet.

Ertékpapirok + forgatasi célt értékpapirok

Pénzhanyad mutat6 = , - -
Y Rovid lejaratu kdtelezettségek

A Kkészletek forgasa azt mutatja meg, hogy milyen gyorsan tudja a vallalat a készleteit
készpénzz¢ tenni. Ennek mérése altalaban fordulatokban vagy napokban torténik.

A vevballomany megtériilése mutaté azt mutatja meg, hogy milyen gyorsan tudja a vallalat
behajtani koveteléseit. Minél rovidebb ez a periddus annal likvidebbnek nevezhet6 a vallalat.

4, Vallalatértékelés

Minden eszkoznek van értéke. Az egyes eszkozok értékelése viszonylag egyszeriinek tlint az
el6z6 fejezetekben, hiszen csak az eszk6z cash-flow-jara és diszkontalashoz sziikséges
kamatlabra volt sziikség. Egy vallalat értékének a meghatarozasa joval bonyolultabb folyamat.
Az értékek kalkuladldsara tobb lehetdségiink is van, bar ezek jelentdsen eltérd értékeket képesek
adni. A vallalatértékelés azért olyan fontos a pénziigyesek szamara, mert a vallalatok valds
értéke ¢és a piaci érték gyakran képes a piac hangulatatdl fliggden elvalni, jelentds kiilonbségek
alakulhatnak ki a valodi érték és a piaci ar kozott.
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Egyesek hisznek a piac tokéletességében, és valljak, a hatékony piac nézeteit mely szerint az
ar tartalmaz minden informaciot, amit a piac ismer, ez¢rt egy instrumentum pontosan annyit €r,
amennyi a cash-flow-bol szarmazo jelenérték és az arba épiilt jovobeli varakozasok. A
probléma ezzel a nézettel, hogy a piac gyakran téved és sokszor alakul ki alaptalan euforia és
ad megtéveszto jelzéseket a befektetd szdmara.

Annak fliggvényében, hogy milyen értékelései helyzetben vagyunk, kell megvélasztani az
értékelési technikat. Az alabbi abran a lehetséges modszerek attekintd sémajat lathatjuk.

Eszkoz alapi Diszkontalt Cash flow Relativ értékelés Opcios
értékelés alapt modellek értékelés

toke szektor
| Likvidicios ) )
tarsasag piac

értek

Halasztas1 Novekedeés: Kiszallast

DCF alapi modell Egvéb opeto Ope1o opelo
Cash flow modellek (pl.
':mndtll EVA)
Potlasi Osztalék
T kaltség modellek | [ | |
- Eredményalapi Konyv — poyeel Szektor

szerinti
érték

alapt  specifikus

4.1. A diszkontalt pénzaramlas alapu értékelés

Ebbe a csoportba tobb modszer is tartozik, azonban messze kiemelkedik a diszkontalt
pénzaramlason alapuldé moédszer, mely a vallalat értékét a jovOben varhato cash-flow-bol
szamitja ki. Ez az értékelés azért fontos, mert ez az alap, melyre tulajdonképpen a tobbi
értékelési megkdzelités épiil.

Ebben az esetben a vallalat belsd értékét probaljuk meg becsiilni, mely, ha jobban
belegondolunk cseppet sem egyszerii folyamat. El6szor 1s meg kell becsiilnlink a varhato
jovobeli cash-flow-kat, melyhez komoly piac és iparagi elemzésre van sziikségiink. Meg kell
becsiilniink az a tékekdltséget, annak a valtozasat, majd azt, hogy a cash-flow eldre becslési
periodus milyen hossza legyen, és hogy hogyan kezeljiilk a maradvanyérték iddszakat. A
vallaltok jobb elemzése érdekében ezt az egyszerii képletet tényezdkre bontjdk és az
értékvezerld azonositasara szolgald képletet alkalmazzak.

Ezt a képletet el6szor alitsuk at a kovetkezOképpen. A cash-flow-t kicseréljiik a vallalati szabad
cash-flowra, és az ,,r”" helyére a téketulajdonosok altal elvart hozamot, azaz a WACC-ot irjuk.

Erték = 2 ki ly az Brtek = —cot
rte (1+WACC)t,meyaZ rte —WACC_gaZOTlOS.
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A vallalati szabad cash-flow-t a ugy kapjuk meg, hogy EBIT adoval csokkentett részébdl
levonjuk az addt, majd ebbdl a miikodésbe fektetett toke valtozasat (41C — Invested capital).
Ez ezen feliil 1év6 az a pénzmennyiség, osztddik a téketulajdonosok kdzott.

FCF = EBIT X (1 —T,) — nett6 befektetés, azaz
FCF = NOPLAT — AIC

A miikddésbe fektetett tOke valtozasa az addzott miikddési eredmény és a visszaforgatési
hanyad (IR — Invested rate), fiiggvénye. Az visszaforgatasi hanyad novelésével értelemszeriien
csokken a téketulajdonosok kozott szétoszthatd pénzallomény.

AIC = NOPLAT X IR
FCF = NOPLAT — (NOPLAT x IR)

Ahhoz, hogy az értéket megfelelden tudjuk becsiilni, meg kell hataroznunk a NOPLAT

novekedési litemét, azaz a ,,g”-t (g —growth rate). A vallalat novekedése a ROIC (Return on
NOPLAT

IC

Invested Capital) és a visszaforgatasi hanyad szorzata. A ROIC nem mads, mint

hanyados.

g = ROIC X IRY7

Az egyenlet atrendezése utan megkapom, hogy a visszaforgatasi hanyad a g és a ROIC
hanyadosa.

g

IR =2o1c

A hanyadost az eredti képletbe helyezve kapom, hogy a vallalati szabad cash-flow, az alabbi
modon is felirhato:

FCF = NOPLAT X (1 _ R‘O’ﬁ)

Az értékvezérlds képlet nagy eldnye, hogy egy képletben latjuk a vallalat értékmeghatarozo
tényezdit.

NOPLAT x (1 g ) IC x ROIC x (1 g )

ROIC ;masképpen Erték = ROIC

Erték =
e WACC — g WACC — g

17 A vallalti pénziigyekhez képest a roviditések és az elnevezések valtoztak. Ennek oka, hogy a vallalatértékelés
igényeinek megfeleléen ezeket atalakitjuk. A g = ROE X (1 — b) egyenlet kisértetiesen hasonlit g = ROIC X IR
képlethez. A kiilonbség a részletekben rejlik, mig példaul a ROE a sajat téke aranyos megtériilést mutatja, addig a
ROIC a téketulajdonosok, azaz a részvényesek és a hitelezok tokéjének a megtériilési ratajat szamitja ki.
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4.2. Az EVA modszer

A gazdasagi profit modell egy masi értékelési keret. Ebben a modellben a vallalat értéke
egyenld a befektetett toke Osszege plusz a kovetkezd években Ilétrehozott tobbletérték
jelenértékének megfeleld prémium.

A gazdasagi profit modell egyik nagy elénye a hagyomanyos DCF modellel szemben az, hogy
mig a gazdasagi profit a vallalat barmely adott évi teljesitményének mércéje addig a szabad
cash-flow-n torténd értékelés nem. A vallalat teljesitményét nem lehet a tényleges és a tervezett
szabad cash-flow Osszehasonlitasaval kovetni, mivel a szabad cash-flow barmely adott évben
az alloeszkozbe és a miikodotdkébe eszkozolt befektetésekre vonatkozo erdsen diszkracionalis
dontésektdl fiigg. Eléfordulhatna, hogy a vallalat a befektetéseket pusztan azért késleltetné,
hogy egy adott év szabad cash-flow-jat javitsa, melynek hossztavon értékrombold hatasa
lenne.

A gazdasagi profit a vallalat altal egy adott idészakban létrehozott értéket méri a kovetkezok
alapjan:

Gazdasagi profit = Befektetett téke X (ROIC — WACC)

Masképpen fogalmazva a gazdasagi profit nem mas, mint a befektetett tdke hozama és a
tokekoltség kozti kiilonbozet, szorozva a befektetett toke dsszegével.

A gazdasagi profit a korabban targyalt értékmeghatarozo tényezok (ROIC, NOPLAT, g,
WACC) hatasat egyetlen szdmban rogziti. A gazdasagi profitot masképpen a cég addzott
miikodési eredménye és a vallalat altal a miikddésbe fektetett toke koltségének kiillonbségeként
definidlhatjuk.

Gazdasagi profit = NOPLAT — m(kddésbe fektetett téke koltsége
Gazdasagi profit = NOPLAT — (M{ikbddésbe fektetett tOke X WACC)

A gazdasagi profit modszer szerint egy vallalat értéke egyenld a befektetett tokével, plusz (vagy
minusz) a vallalat varhaté gazdasagi profitjdnak jelenértékének megfeleld prémium vagy
diszkont:

Erték = Befektett téke + Varhato gazdasagi profit jelenértéke

A fenti képlet mogott meglehetésen egyszerii logika htizodik meg. Ha a vallalat minden
1d6szakban pontosan a WACC-nak megfeleld hozamot érne el, akkor a varhaté szabad cash-
flow diszkontalt értéke pont egyenld lenne a vallalat befektetett tokéjével. Masképpen
fogalmazva a vallalat pont annyit érne, mint amennyi az eredeti tokebefektetés volt. Egy vallalat
csak annyival ér tobbet vagy kevesebbet a befektetett tOkéjénél, amennyivel a nyeresége
meghaladja vagy elmarad a sulyozott 4tlagos t6kekoltségétol. fgy a befektetett téke dsszegéhez
képest a prémiumnak vagy a diszkontnak meg kel egyeznie a vallalat jovobeli gazdasagi
profitjanak jelenértékével.

4.3. Az osztalékdiszkont modellek

A masik igen gyakran alkalmazott diszkontalason alapuldé modell az osztalé¢kdiszkont modell.
A modell arra épit, hogy egy nyilvanosan miikodd részvénytarsasag tulajdonlisa esetén a
befekteté végsd soron kizardlag az osztalékra szamithat, mint cash-flow. A legszigorubb
értelemeben véve az egyetlen pénzaramlds, amelyet egy vallalattol kapunk, ha nyilvanos
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forgalomban 1év6 részvényeit vasaroljuk meg, az az osztalék. A részvények — a sajat toke —
értekelésének legegyszerlibb modellje az osztalékdiszkont-modell, amely szerint egy részvény
értéke a varhato osztalékok jelenértékével egyenld. A modell alkalmazasahoz minddssze két
alapvetd adat sziikséges, a varhat6 osztalékok, valamint a sajat téke koltsége.

4.3.1.Az egyszakaszos modellek — a Gordon-féle novekedési modell
A modellek kozil az alapmodellt mar jol ismerjiik, mely nem mas, mint a Gordon-féle
novekedési modell.

A modellt olyan véllalatok esetében érdemes hasznalni, melyek helyzete stabil és az osztalékuk
a végtelenségig fenntarthatd litemben novekszik.

DIV,

r—g’

A modell esetében fontos hangsulyozni, hogy a novekedési iitemnek stabilnak kell lennie.
Ennek a novekedési iitemnek alapvetéen azonosnak, vagy kisebbnek kell lennie a gazdasag
novekedési litemével, melyben az adott vallalat tevékenykedik. Ennek becslése azonban szintén

nem konnyt feladat, ugyanis a varhat6 inflacio és a redlgazdasag novekedési iitemének becslése
bizonytalan.

Részvényérték =

A modell rendkiviil érzékeny a ndvekedési iitem nagysdgara. Helytelen alkalmazasa esetén
félrevezetd, sot akar képtelen eredményekre vezethet, hiszen amint a ndvekedési iitem
megkozeliti a diszkontratat, a vallalati érték a végtelenbe tart.

4.3.2. Kétszakaszos osztalékdiszkont modell

A modell abban Iép tal a Gordon-féle novekedési modellen, hogy megprobalja kezelni a
vallalati életciklusbol fakadé novekedési véltozasokat. Ertelemszeriien a kezdetben gyorsan
novekvd vallalkozasok novekedési iiteme csokken. A kétszakaszos osztalékdiszkont modell
lehetove teszi a novekedési litem két kiillonbozo szakaszanak a kezelését: a kezdeti szakaszban
a novekedési litem nem stabil, az ezt kdvetd stabil allapotban mar igen, és ez varhatdéan hossz
tavon is fennmarad. Ez alapjan két részre bontja a vallalat novekedési tlitemét, egyszer egy N
évig tartd gyors novekedési peridusra, és a végtelenségig tartd stabil ndvekedési iddszakra.

Részvény értéke
= P(osztalékok a gyors novekedési periédusban)
+ P(maradvanyérték)

DIV, B DIV,
= L i L =~ ahol P, = N1
=1 (1 + Tgy) (1 + rs) r—Js

Po

A modellel kapcsolatban az egyik probléma a gyors ndvekedési periddus hosszanak
megvalasztdsa, a masik, hogy a kezdeti gyors novekedés utdn hirtelen stabil novekedési
periodusba valt a modell. A harmadik probléma 6sszeségében minden osztalékdiszkont modell
esetében elmondhatd, hogy az osztalékokra koncentral, igy hamis kp alakulhat ki a véallalat
valodi értékérdl.
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A kétszakaszos modell korlatai:

1. Azelso gyakorlati probléma a rendkiviili ndvekedési idészak hosszanak megvalasztasa.
Mivel e szakaszt kdvetden a névekedési litem varhatoan stabil szintre csokken, ezért
minél hosszabb ez a periddus, anndl magasabb lesz majd a befektetés értéke.

2. A masodik probléma a targyalt modellnek azzal a feltételezéssel kapcsolatos, amely
szerint a kezdeti id6szak soran a ndvekedési litem magas, majd a periodus végén hirtelen
stabil litemre valt.

3. Az osztalékokra vald koncentralas a vallalatok értékének torz becsléséhez vezethet
azoknak a cégeknek az esetében, amelyek nem fizetik ki osztalékként a lehetséges teljes
Osszeget. A talértékelés veszélye elsdsorban az olyan vallalatok esetében all fenn,
amelyek pénzt halmoznak fel, és tul keveset fizetnek ki osztalék formajaban.

4.3.3. Haromszakaszos modell

A modell abban hasonlit a kétszakaszos modellhez, hogy szamol a gyors novekedési szakasszal,
valamint a stabil novekedéssel. Abban 1ép tovabb azt feltételezi, hogy a ndvekedés nem egyik
pillanatrol a masikra csokken le, hanem van egy atmeneti id6szak a ketté kozott, ahol
fokozatosan csokken a ndvekedési litem a gyors szakaszrdl a stabilra. Ez alatt az id0szak alatt
a kifizetett osztalék folyamatosan novekszik. Természetesen a vallalat a gyors novekedési
periddusban nem is akar osztalékot fizetni, hiszen a képz0do nyereséget visszaforgatja a vallalat
miik6désébe. A harmadik szakaszban, amikor a véallalat mar csak a stabil titemben tud néni,
akkor a képz6d6 nyereség nagyobbik részét osztalékként kifizeti.

87



