-

VALLALATI PENZUGYEK
KEZIKONYV

Madsodik, bovitett kiadds



© © N o 1o W N

10. fejezet:
11. fejezet:
12. fejezet:
13. fejezet:

fejezet:
fejezet:
fejezet:
fejezet:
fejezet:
fejezet:
fejezet:
fejezet:

fejezet:

FelelGs szerkeszt6: Ulbert Jozsef

Szerzok:

Ulbert Jozsef, egyetemi docens, PTE-KTK ulbert@ktk.pte.hu

Mohacsi Bernadett, egyetemi tanarsegéd, PTE-KTK mohacsib@ktk.pte.hu

Mohacsi Bernadett, egyetemi tanarsegéd, PTE-KTK

Ulbert Jozsef, egyetemi docens, PTE-KTK

Ulbert Jozsef, egyetemi docens, PTE-KTK

Kuti Ménika, egyetemi adjunktus, PTE-KTK kutim@ktk.pte.hu

Kuti Ménika, egyetemi adjunktus, PTE-KTK
Csapi Vivien, egyetemi adjunktus, PTE-KTK csapiv@ktk.pte.hu

Pintér Eva, egyetemi adjunktus, PTE-KTK pintereva@ktk.pte.hu

Csapi Vivien, egyetemi adjunktus, PTE-KTK
Ulbert J6zsef, egyetemi docens, PTE-KTK
Kuti Ménika, egyetemi adjunktus, PTE-KTK
Pintér Eva, egyetemi adjunktus, PTE-KTK

Tudasellen6rzé igaz-hamis kérdésekl: ~ Raddczy Klaudia, PhD-hallgaté, PTE-KTK,

Példatar:

radoczy.klaudia@ktk.pte.hu

Posza Alexandra, egyetemi tanarsegéd, PTE-KTK poszaa@ktk.pte.hu

Nagy Balint Zsolt, egyetemi docens, Babes Bdlyai University, Kolozsvar
nagybzsolt@yahoo.com

Szakmai lektor:
Prof. Dr. Bélyacz Ivan, akadémikus

Technikai szerkeszt6k:

Posza Alexandra egyetemi tanarsegéd, PTE-KTK
Raddczy Klaudia PhD-hallgaté, PTE-KTK

Kiado:
Pécsi Tudomanyegyetem

Pécs, 2018

Felel6s kiado:

Dr. Schepp Zoltan, Dékan, Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasagtudomanyi Kar

ISBN 978-963-429-231-9

1 emmeu

Mess™ Az EMBERI EROFORRASOK MINISZTERIUMA UNKP-17-3 K6DpsziMU Uj NEMZETI KIVALOSAG PROGRAMJANAK

TAMOGATASAVAL KESZULT”


mailto:ULBERT@KTK.PTE.HU
mailto:mohacsib@ktk.pte.hu
mailto:kutim@ktk.pte.hu
mailto:csapiv@ktk.pte.hu
mailto:pintereva@ktk.pte.hu
mailto:radoczy.klaudia@ktk.pte.hu
mailto:poszaa@ktk.pte.hu
mailto:nagybzsolt@yahoo.com
callto:978-963-429-231-9

Tartalom

1. A vallalati pénziigyek legfontosabb témakorei és alap kategOridi..........ccccceeueveuiecucnnee 11
1.1. Alkalmazott mAdSzZertani DAZIS. ... sssenes 11
1.1.1. A pénz id6értéke, pénziigyi matematikai alapoK......coeorereererseenserreeneeseeseesesseeeeens 11
1.1.2. Hasznossagelmeéleti alapVetés ........oenensinesesnesssssessessssssssessesssssssssssssssssessesass 14
1.1.3. Portfolio elméleti alapoK....inninniinnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 16
1.2. Redlgazdasagi beruhazasok, projektek ErteKelése. ... 18
1.2.1. A beruhazas mint folyamat ... 19
1.2.2. A beruhazas mint jovedelemgeneralas ... 20
1.2.3. A beruhazas, mint ObJEKIUML.....c..ccrririrerr e 20
1.2.4. A PIOJEKE ETEKE ..ottt 21
1.3. Pénz - és tékepiaci befektetések értékelése........ommnns 21
1.3.1. PENZ VErSUS tOKEPIAC cuvvunrrirririisersssssisssssssssssssssss s sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 21
1.3.2. Jelenlegi fogyasztas versus jovObeli fogyasztasi lehet§S€g ........ovmmmrreerrerreenenne 22

1.3.3. T6ke keresleti és kinalati fliggvények valamint a piaci (kalkulativ) kamatlab 22

1.3.4. Tokéletes tokepiaci fEltELElEK ... 23
1.3.5. EITEKEIES covreeereerenersennssesessessessssssssesesse s sesssssessss s sess s s seses s snees 24
1.4. DONtEST NELYZELEK ... 24
1.4.1. Dontések bizonyossag esetén (determinisztikus eljardsok) egy- és tobb
PETIOAUST LELEIEZVE. ...t 24
1.4.2. Dontések bizonytalansag esetén egyperiddusu modellekben ........ccocovenieiennene. 25
1.4.3. Dontések kockazati szituacioban egyperiodusu modellek esetén ... 26
1.5. ErtéKeléS €S FaNGSOTONAS cmmmmmmmreeereeeeeeeeeseeesesssesesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssseee 27
1.5.1. Az értékelésre vonatkozo6 dontési szabalyok, abszolut szabalyok ...................... 28

1.5.2. A rangsorolasra vonatkoz6 szabalyok, relativ szabalyok (benchmarkokra

vonatkoz6 0sszehasonlithatdsagi feltételek mellett) ... 29
1.5.3. Az érték sZubjektiv ErtelmeZESe ... 29
1.5.4. Ar és érték dilemmak a KOZNapi E1ethBl.............wwvvvevevveeverseessssssssssssssssssssssssssssssssssssssseees 30
1.6. A vallalat m{ikodése és generalt pENZAramali ... sessesssssesaens 30
1.6.1. Legfontosabb haszonélvezdk és szerepiik a jovedelem generalas és felhasznalas
fOlYAMATAD AN ...ttt 31
1.6.2. Pénzforgalmi versus KOItSEGSZemIElet ... 33
1.6.3. FISher SZEPATACIO ...ouuvveerirresiresrestnesress st sssssans 33
1.7. A vallalat finanszirozasa €s Ertéke........um 34

1.7.1. SQJAt tOKE €S KOIESEZE ...vvreeereirreeceseieesser s 34



1.7.2. Idegen tOKE €S KOILSEZE.....ommmimnininineissinississessiss s sssssssssssssssns 35

1.7.3. Kockazati pOtIEK, felar.....oniesissisessss s ssssssssssaseens 35
1.7.4. A VALIAlat ETtEKE ...t 36
2. A vallalati pénziigyek modszertani alapjai: a pénz idGértéke ..........ooovvveecicccnnnnee 37
2.1, KQMASZAMILAS .uvcureerceeeeeesressesssessessesssesssssses s ssssssessses s s s ssaesns 38
2.1.1. Egyszer(i KamatSZAMItAS.....ccoccruureererrerneesreeseesesssesessesessssssesssessssssessessssssssssssssssssssssssssssnes 39
2.1.2. Kamatos KAMAtSZAMILAS .....cocereerrererrereessesseesesssssessesessssssesssessssssessessssssssssssssssssssessesssssnes 39
W22 U Lo <Y 15377221 0 1 =T PP 42
2.3. TOT1eSZEST SZAMITASOK ..veuveereeeeriereesrerseees et ses s 47
3. Redlgazdasagi beruhazasok és projektek értékelése..........cooovviniinccececececee, 50
4. A kockazat fogalma, vallalati pénziigyi értelmezései........cocovvevevvreeiicciiiinnnnnn 55
4.1. A kockazat fogalma és mérése a befektetési dontések esetében........ccoceorereeereereennennes 56
4.1.1. Melyik részvény KoCKAzZatosabb?......sssss s ssssssssssssssssssssnes 58
4.1.2. Van e lehet6ség arra, hogy a kockazatot csOKKentsliK? ........coveoreeneenreererneenneeseenens 59
4.1.3. Van-e a kockazatnak minimuma?........ceeeneensenessessssssssssessssssssessssssssssssees 64
4.1.4. A dontéshozé kockazathoz valé viszonyuldsa befolyasolja e a dontést? ........... 65
C A N (0Tl 1 V2=V - L L 1 P 65
T O L 1 ol = 1=3 Q0 (0] 66
4.2.2. A kockazati attitid megKOZElTLESEl ......vuuivreerircerirres s 68
4.2.3. A hasznossagi fliggvény ismeretére vonatkozo felteveés ........nenniencenens 70
5. A befektetési dOntések alapjai........ccocoeeiniieiiinicee e 73
5.1. A célrendszer egyes elemeinek 6sszehangolasa, célhierarchia kialakitasa................ 73

5.2. A kompromisszumos cél eléréséhez sziikséges mdédszer megvalasztasa

DIZONYLAlANSAZ ESELEIN.......euirceeriere bbb 79
5.2.1. A Wald SZADALY ....covvuiriiriresrieiserssies s sssss s sssss 80
5.2.2. A Savage-Niehans SZabAly ... 81
5.2.3. A HUIWICZ SZADALY ...t ses s ssssssssssssssssesssssns 82
5.2.4. A Laplace SZaDALY .......ccoverirnerirniiinersessisessesssssss s sssssessnss 84

5.3. A kompromisszumos cél eléréséhez sziikséges modszer megvalasztasa kockazati

AONEEST NELYZEEDEIN ...ttt 84

6. A ROTVENYETTEKELES ...t 91

6.1. A KOtVENY fOZAIMA......iiiieeierererriieereteeses s 91

6.2. A KOtveny KaraKteriSZUKAIL. ...t sssassens 91

6.3. A ROLVENYEITEKELES .....ocvreecerererreeesetseees s 93

6.3.1. A KOTVENYNOZAIM ... oottt 96



6.3.2. A kotvényekkel kapcsolatos KOCKAZALOK ... ssssssssssssssssens 98

7. RESZVENYEITEKELIES ...ttt 99
7.1, ATESZVENY fOZAIMA ...t 99
0 O B W) A T A=) 1| 99
7.1.2. EISODDSEGI TESZVENY ....coieeeeeecesrereesessessessesesssesssssssssssssssss s ssssssssss st ssssssesssssssssssaess 100
7.1.3. DOIGOZOT TESZVENY .....ereeeeerreeesretseseese s sssses s essses s asss s sssaess 101
7.1.4. KaMALOZO TESZVENY ..uvrerreeirsisessesssssssssssssss s sssssssssss s ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssanes 101
7.1.5. ViSSZAVAIthAtO TESZVENY ...c.cvuvverrereirsersirsessisssss s sssssssssssssssssnes 102
7.1.6. A TESZVENYES KOTEIESSEGE ...euveererereereeetseeees et sss s sssssssees 102
7.2. A kotvényesek és részvényesek pozicidinak 6sszehasonlitdsa.....eneneneniennens 102
7.3. RESZVENYEITEKEIES ..o 103
7.3.1. A1éSZvENYyesi MEGLEITLES ......ccvuierirereri s 103
7.3.2. Diszkontalt 0sztalék modellek ... 105
7.3.3. Diszkontalt osztalék modellek Kritikaja.......ccoormrnremnsenirneninsessesessesseseenens 107
8. JOVEdEleMATAMOK ......c.oiiieiiic et 109
8.1. A vallalkozas pénziigyi dontési teriiletei: befektetési, finanszirozasi és
OSZEAIERAONEESEK ...t st 109
8.2. A vallalati pénzaramok eredete, felhasznaldsa €s tervezése.......mnnneeneenees 113
8.3. Vallalati pENZATAMOK ... 113
8.4. A PANZATaM-KIMULALAS ..covvuerires e ss bbb 116
8.4.1. Mlikddési-, befektetési- és finanszirozasi pENZAram .........vveneeneenseseesseseeneens 118
8.4.2. A vallalkozas pénzaramai az életciklus kiilonb6z6 szakaszaiban..........ccceeeue.. 120
8.4.3. A vallalkozasok novekedési lehetGSEei .......couummnrereereereereererreereereeseese s 124
8.5. A vallalati tOKeSZUKSEGIETt LEIVEZESE ... sss s sssees 125
8.5.1. A fiNANSZITOZAST LTV ..oreueeeeercercerceeeeeeesees e eseessessess s s ssssnns 126
8.6. Finanszirozasi forrasok — dontési lehet8ségek........omnnncnencnencnereseseeseseeeens 127
8.6.1. A forrasok lejarat szerinti SZETKEZEte ... 128
8.6.2. Belsd és kiilsd forrasok KOZotti VAlaSZtas ......ccverererncemniencenersssessessesssssesssessssseens 129
8.6.3. Tulajdonosi téke és hitel tipusu forrasok kozotti valasztas.......cvemereereereennen. 131
9. PENZUGYT ElEIMZES ...ttt s b sens 133
9.1. A IKVIitAST MULATOK .o ssnes 134
9.1.1. Netto forgotdke (Net working capital, NWC) ... 134
9.1.2. Likviditas I. fokozata (PENzZhanyad) ... 135
9.1.3. Likviditas I1. fokozata (GYOTrSTATA) ..cocereeeeeeereeeeeeeeeeeeseesessesssssesssssessssssssssssssssssseens 135

0.1.4. LIKVIAitAS 1. fOROZATA...ioieeeeiiirereieresee s seese s sesrssese e sesssses e sessssessbasesesrsseessanssssas 135



9.2. AdGssag és hitelKEPESSEZI TALAK ..ot 136

9.2.1. Tulajdonosi arany (TOKEETGSSEE).....cmmmmmirrnessessssssssesssssssssssssesssssssssssssssssssesns 136
9.2.2. Adossag rata (Hitelarany, Idegen forrasok aranya) ... 137
9.2.3. Elad6sodasi arany (TOKefeSZUItSEE).....ummmmrminmenisssessssessessessssssssssssssseens 137
9.3.J0vedelmeZESEZl FAtAK.......ccieniresir s 137
9.3.1. MUk6dési profithanyad ... s 138
9.3.2. Nett6 profithanyad (Return on Sales, ROS) ....ccomnnenennimeninenenssesssssssssenens 138
9.3.3. Lekotott tékével aranyos megtériilés (Return on capital employed, ROCE)..139
9.3.4. OSZLAlEKIIZETEST TALA ... ieureerercerreeeeres s 139
9.3.5. Profit-vViSSZatartasi FAta....ccerererneeresreeeessisesse s sssessessssssssssssssssssseens 139
9.3.6. Arbevetel-ardNy0S OSSZKOIESEZ .uuummmmmmmmmmmmmmmmmmmmmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 140
9.3.7. Nyereségaranyos 0SSZKOILSEE ......cuuremirreemessereessssessessssssessessssssssssssssssssssssesssssssens 140
0.3.8. KOIESEZATANY ...vuvevrirresrerenssessesssessssses s sssss s s ssssssssas 140
9.4. HatéKRONYSAGI TATAK ...t s s s ssss s sssasssas 141
9.4.1. Eszkozaranyos forgalom (Eszkozok fordulatszama, TATO, Total assets
EUTTIOVET ) covurueurereuesssesssssssessssssssss e ssesssssss s s s ssessssssssssssssnssssssssssssssssssssnessssssssssssssnsssssnsnssssnnans 141
9.4.2. Készletek forgasi SEDESSEZE ... ssssssssssssssssssssssns 141
9.4.3. Vevii kovetelések forgasi SEDESSEZE.......oummmenmererneeneeneenesssesessessesssssssssesssssseens 141
9.4.4. SZAII{tOK fOrgaSsi SEDESSEZE ....uiureurereererreeeeseeseese et 142
9.4.5. KamMatfed@Zetl IAtA .....cveereereeeeereeseesesseeses st ssses s ssssssssssssssssssaesns 142
9.4.6. Eszkozaranyos jovedelmez6ség (ROA, Return on assets) .....couenereereereeseeseeneens 143
9.4.7. Mikod6toke-aranyos eredmeény (ROI) .....oeernenenernenmenessessssessessesssssesssessssseens 143
9.4.8. Mikod6toke-aranyos tizemi eredmeény (ROCE, %0) ....ccvvveemernereeresnsessessesssessesseens 143
9.4.9. Részvénytdke-aranyos megtériilés (ROE, Return on equity) .....ccvereereererenns 144
9.5. PiaCi MULAtOSZAMOK ...uveueeieceeieieeeeees st 144
9.5.1. Sajat tOKe PIaci EITEKE ......ovvceriercerer e 144
9.5.2. Egy részvényre jutd nyereség (EPS) ... 144
9.5.3. Arfolyam — NYereség ardny (P/E) c..uuuuuuuuuuuuuummssmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 145
9.6. A Du Pont-féle finanszirozasi ratapiramis......esesssssesssssnens 145
9.7. Vallalati stratégiai helyZeterteKel€s ... eenees 147
10. Vallalati mikodési és finanszirozasi kKockazat ... 150
10.1. TOKESZETKEZEL ... 150
10.2. A KOCKAZAL....u et s bbb 152
10.2.1. A KOCKAZAL LIPUSAI ..vvueuererseesreeeessessessessesesssessesssessssssessessssssssesssssssssssssessssssssssssssssssssssness 152

10.3. AZ Attétel KONCEPCIOJA .cvueeiecesrereereiseres s 153



10.3.1. MUKOAEST ALLELE] ...ttt 154

10.3.2. FINANSZITOZAST ATEELEL...... ettt st snss 155
10.3.3. Teljes KOCKAZAL ....c.vrerrirerrisessisssssss s sssssssssssssssens 155
11. A vallalat értékelésének alapjai.......c.covvueeeeeieeeiiiciiiiii e 157
11.1. MOdszertani SAJAtOSSAZOK ....ccuruueureereerersereesrersesssessessses s ssesssss s sssessesssssssssssssssssasesns 158
11.2. ADOZAM EItEIMEZESE ....cuceeereerereeretreeeree s bbb 159
11.3. Adekvat Kamatldbh KEIreSESe ...t ssesssssssssesssssseens 162
11.3.1 A vizsgalt esetek kozos tartalmi elemei........covereneenreneeneeneeseeseseese e 163
11.4. Ertékelésmodszertani adaptaCiok .........o..ovevveeveeieeeeeeeeeeeeeeeesseeseeess s 169
12. ForgotOke-gazdalKodas .........cooviririrririricicccicccccct et 172
12.1. A forg6t6ke-gazdalkodas €lemei......crinerenieniniressessessses s essessens 173
12.1.1. A KESZPENZEIATLAS .vvvvrrrererrerrsisssssssssssssssss s s sssssssssssnsens 173
12.1.2. AZ ETtERPAPITOK cuvcercrrrtrsrseississesesssssssss s sss s sssssssssssnsens 177
12.1.3. A VEVOAIIOMANY c.vvrrrirriirersesssssssssssssssssssss s sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsens 177
12.1.4. A KESZIEtAIlIOMANY ..cvvvrrerrcrrsississssssssssssssssssssssssss s ssssss s sssssssssssnsans 178
12.1.5. Arovid lejaratl KOteleZettSEGEK......ccoummmnmemmenrerrerreesessessessssseessessssssessessesssssessees 181
12.2. FOrgOtOKe-POIITIKa. ..ot 182
12.3. KészpénzKonverzids CIKIUS ... ssssssssssssesssssseens 184
13. Vallalati fOrTASTETKEP .....c.oiiiiiir e 188
13.1. Finanszirozas Sajat fOrrasbol ... sssssssssssssssssssses 189
13.2. Finanszirozas KUlSO fOrrashol... .. sssssnennas 189
13.2.1. UZIeti ANGYAIOK ..ouuurrrrreessseseeessssssssssseessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnessssssssssssssssssssssssssnns 190
13.2.2. KOCKAZALE TOKE ..eoceeeeeeeereeeereereeresses et sesesse s sssssesssssesssssssssssssssssssssssssssssssnes 190
13.2.3. Kiils6 finanszirozas részesedés szerzés nélKil........onncneneneneeneeneeneneens 191
13.2.4. LiZINGINANSZITOZAS ...eveeeeereereerersessessessessessesssssesssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsnes 193
13.3. A hitelkérelem elKESZITESE. ...t 195
13.4. Vallalati kockazatkezelés, hitelbiralati rendszerek banki szemszogbdl.................. 196
13.4.1. A célagazatok aZONO0SIESA......vurernerrerrireree s snaes 197
13.4.2. A céliigyfelek KiVAIaSZtASa .....ccorurnerererrirsirssesersessei s sessssssssssssessssssssens 197
13.4.3. A hitelkérelem benyujtasa, befogadasa .......ouemrneerenersenieneeserseeses s 198
13.4.4. UGYTEIMINGSILES ...ovuereerveseseesssesessssssssesssssssssesssssssssesssssssssesssssssssesssssssssessssssssssssssssssessssss 200
13.4.5. A SCOTECATA ..ereereeeeeererreeressessessessessessessessesses s s s s sse s s s 200
13.4.6. UgyfélminSsitési SZEMPONTOK .......cemerevervsreneessseessssssssessssssssesssssssssessssssssessssssssessssss 201

13.4.7. Szubjektiv szempontok és ErteKelESUK......commmmmmrreeniereenererneeseeseseeseesessesseeseeseens 201



13.4.8. Hitelkapacitas, kockazati limit SZAMItASA .....cccveveenrerernieneinsinsinsesissessssessessssssssesees 203

13.4.9. BIiZtOSTEEKOK .. cueereeeereereeseeseeretee et sesses s 203

S TR 00 () 4 VL) 0 = 205

13.4.11. Az arfolyamKOCKAZAL ..o ssssnaens 205
13.5. OSSZEEGZES .vvvvrrrenssreesssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 205
Tudasellendrzd igaz-hamis KErdések ... 207
MEILEKIELEK ....ovrvueueereeseseeeessesssssses s s s ssses s s s s 243
N [T 2 248
TADIAZALEZYZEK ....oeeeeeeeeeeeseeeeset et 249
KEPIEtGYTJLEIMENY ..ottt 250
[rodalomEGYZEK ... 256
GYAKOTIALOK. ....cviieeiiceese ettt ettt e st et e et e e ene 258

PALAATAT ...t e et e e e et e et e et e et eeeeeaaeesaeesaee e eeeaeeeateesaeeseeesaesareeareeareeanes 339



Eloszo a masodik bovitett kiadashoz

Az elsd kiadas két évvel ezel6tt latott napvilagot és nagy éromiinkre szolgal, hogy ezt a

masodik, bévitett és javitott kiadas koveti.

Feltett szandékunk volt - és ez maig sem valtozott -, hogy segitséget nyujtsunk azok
szamara, akik a vallalati pénziigyek vilagaba akarnak betekintést nyerni, ezzel egyidejiileg
megteremtsiik az informacio elérhetdségét és a tudashoz valo gyors hozzajutast, valamint

alényegre toré tajékozdodas lehetfségét.

A tananyag harom oktatasi szemeszterben valé hasznalata fényt deritett az elsé kiadas
hibaira, melyeket igyekeztiink kijavitani a jelen masodik kiadasban. Eziton mondunk
koszonetet a hallgatoknak, akik segitették ezt a folyamatot az aktiv kézremiikodésiikkel.
Ez a kiadas a fejezeteket tekintve csak kisebb atalakitason esett at, a korabbi kiadashoz
képest egy tudasellendrzd igaz-hamis allitasokat tartalmazé résszel bdvitettiik, mely
lehetdséget biztosit a hallgatok szamara, hogy ellendrizzék az egyes fejezetek kapcsan

megismert 0sszefliggések elsajatitasanak hatékonysagat.

Osszességében reméljiik, hogy a tisztelt Olvasé igényeinek és elvardsainak megfelel a

konyv, melyhez valé hozzaférést ismételten ingyenes elérhetévé tettiink.

A szerzok

Pécs, 2018 aprilis

Elbszo az elso kiaddashoz

Ez az elektronikus jegyzet mindazok szamara igyekszik segitséget nytjtani, akik a vallalati
pénziigyek vildgdba akarnak betekintést nyerni és ijesztéd szamukra a kiilonb6z6
nyelveken rendelkezésre all6 konyvtarnyi szakirodalom, nem csak annak rendkiviili
terjedelme okan (bar ez sem elhanyagolhaté szempont!), hanem a kényvekhez valo

hozzajutas magas koltségei miatt is.



A Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasagtudomanyi Kardn, a Pénziigy- és Szamvitel
Intézetben dolgozd kis kozosség az elmult években azt tapasztalta, hogy az ujabb
generaciok szamara minden kordbbindl fontosabba valt az informaciéhoz és tudashoz
jutds gyorsasaga, elérhetésége, valamint a lényegre tord tajékozodasi lehetdség

megteremtése.

E harmas kovetelményrendszernek kividnunk megfelelni ezzel a jegyzettel. Ez a szerz6
kollégak szamara komoly kihivast jelentett, hiszen szakmai szempontbdl azzal jart egyiitt,
hogy a tobb ezer oldalas kotelezd irodalmat, ami ma mar szerencsére magyarul is részben
rendelkezésre all, 6sszehangolt médon, egységes szerkezetben, konnyebben tanulhatéan,
lényegre torden, lehet6ség szerint a hazai sajatossagokat is megjelenitve - és ami talan

mindennél fontosabb - ingyen rendelkezésre bocsassa.

Ez a konyv nem tudomdanyos teljesitmény, hanem a tobb éves oktatadsi és kutatasi
tapasztalat felhasznalasaval készilt pdarlat, oktatasi segédlet. Tizenharom fejezetbe
foglaltuk a vallalati pénziigy legfontosabb témakoreit. Minden témakorhoz tartozik egy
szoveges leirds, egy el6adas vazlat, valamint egy gyakorl6 feladatokat tartalmazé

gylijtemény és egy altalunk javallott szeminariumi utvezetd.

Kedves olvas6, amikor ezt a jegyzetet lapozgatja, tulajdonképpen azokat a
szemelvényeket latja, amelyeket sok év tapasztalata alapjan a rendelkezésre all6
szakirodalombo6l mi ,aldhtztunk”, mint fontos elemeket. Tomoritettiik a szakmai

ismereteket anélkiil, hogy az a mondanivalé rovasara ment volna.

Ehhez persze arra volt sziikség, hogy nagyon sokat olvassunk a témaban. A szemelvény-
gyljtemény elkészitéséhez legnagyobb segitséget ad6 szakirodalom 6sszevalogatasakor
és szisztematikus feldolgozasakor arra fektettiink hangsulyt, hogy legalabb harom
nyelven (angol, német, magyar), az alapfoku tudnival6k oktatasaban mar bizonyitott
munkakat (lehet6ség szerint tobb kiadast is megélt) hasznaljunk. Az irodalomjegyzékben
kozoljiik azokat a forrasokat, amelyekbdl legtobbet meritettiink. Ezek segitségével a

vallalati pénziigy torzsanyagat foglaltuk 6ssze.

Persze onmagaban, hogy sokat olvasunk, még nem jelent garanciat arra, hogy az
olvasottakat jol érthetd moddon oktatni is tudjuk. ezért e segédanyagot évek Ota
Jteszteljuk” a ,PécsiKozgaz” hallgatdin, akiknek nagyon sokat kdszonhetiink a tananyag

fejlesztési folyamat soran tanusitott aktiv kozremiikodésiikeért.



Talan kissé szokatlan lehet, hogy a jegyzethez valé hozzaférést ingyenessé tessziik. Abban
reménykediink, hogy a hazai fels6oktatasban altaldnosan elfogadott vallalati pénziigyi
standardekhez tudunk imigyen hozzajarulni és természetesen ahhoz is, hogy mindenki,
aki meg akar ismerkedni a vallalati pénziigy legfontosabb moédszereivel és alkalmazasi

tertleteivel, hasznos segédanyaghoz juthat.

Ehhez kivanunk kitartast és sikereket.

A szerzok

Pécs, 2016 november



1. A vallalati pénziigyek legfontosabb témakorei és alap kategoriai

A vallalati pénziigy targya

A vallalati pénziigy els6sorban a pénziigyi matematika médszertani bazisan alapulva azt
vizsgalja, hogy a realgazdasagi beruhazasok valamint a pénz- és tékepiaci befektetések
kiiléonboz6 dontési helyzetekben hogyan értékelhet6k és rangsorolhaték. A beruhazasi és
befektetési dontések hosszabb és révidebb tdvon milyen hatast gyakorolnak a vallalatok
miikddésére, finanszirozasara és a generalt pénzaramokra, végsé soron a vallalat
értékére. E kapcsolatot szemlélteti az 1. abra, amelyet részleteiben a kovetkezd

fejezetekben targyalunk.

1.1. Alkalmazott médszertani bazis

A vallalati pénziigyek keretén beliil els6sorban a pénz id6értékére vonatkozo, valamint a
hasznossag- és portfélié-elmélet soran alkalmazott legegyszeriibb eljarasok keriilnek
bemutatasra, amelyek alkalmasak arra, hogy a késébbiekben mas, tdgabb ismeretkorok

alapjait is megnyissak az érdekl6dék szamara.

1.1.1. A pénz id6értéke, pénziigyi matematikai alapok

Az id6 pénz. Bizonyara nem kell elmagyaraznunk e sommas kézmondas valos tartalmat,
ugyanakkor érdemes néhany gondolatot szentelni annak, hogy vajon az allitas
megfordithatd-e? Azaz ha az id6 pénzzé konvertalhatd, akkor vajon a pénz is id6vé?
Kapunk-e pénzt az idonkért, vagy vehetiink-e id6t a pénziinkért? Van-e a pénznek
idédimenzidja?

A kérdésre nagyon egyszerlien valaszolhatunk, hiszen mindenki megszemlélte mar a
pénztarcajat honap elején és végén, igy tudjuk, hogy nem mindegy, hogy a honap melyik
napjan néziink bele a pénztarcankba.

Kell, hogy legyen a pénznek idédimenzidja, még akkor is, ha azt nem tiintetjiik fel
pontosan a valuta megnevezésekor. Nem mondjuk példaul, hogy ez elsejei forint, vagy
harmincegyedikei. Ennek ellenére mindannyian tudjuk, milyen komoly jelent6sége van
annak, hogy példaul mikor kapjuk kézhez fizetésiinket, vagy mikor kell az esedékes

torlesztd részletet a bank szamara megfizetniink.
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1. abra: A vallalati pénziigy targya

Vallalati pénziigy tematika
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Ezek alapjan azt is el tudjuk képzelni, hogy egy 1985-6s 3.600 ft-os fizetés kozvetleniil
nem Osszehasonlithaté egy 2015-6s 360.000 Ft-os fizetéssel, hiszen mas évek ar -és
értékviszonyait tiikrozi. Egymassal csak akkor tudjuk 6sszehasonlitani a két 6sszeget, ha
azonos ar és értékviszonyokat tiikrozé forintokka konvertaljuk 6ket.

Ha elfogadjuk, hogy a pénznek id6dimenziéja van, akkor joggal meriil fel a kérdés, hogy
ez a dimenzi6 vajon hogyan mérhet6? Mennyivel tekintiink ma értékesebbnek egy
forintot, mint holnap? E ponton ismét egy kézmondas ugrik be. Bizonyara sokan ismerik.
Igy sz6l: jobb ma egy veréb, mint holnap egy ttizok.

E mondas értelmében a holnap és a ma kozott (atvitt értelemben hasznalva, de konnyen
dekdédolhaté modon a jové és a jelen kozott) érvényesek valamiféle valtészamok,
helyettesitési ratak, amelyek egy bizonyos fogyasztasi szinthez, vagy/és az ezzel elérhet6
hasznossagi szinthez kot6dnek. Mert bar nyilvanvalé m6don lehetnek nagytestli verebek
és kisnovésil tuazokok, de azért joggal feltételezziik, hogy a tizok altalaban nagyobb, mint
a veréb. Mindossze egy igen komoly baj van vele: csak holnap all rendelkezésre, szemben
a mai verébbel, ami kicsi, sziirke, de mar a mienk.

Az, hogy valami jobb, mint egy masik alternativa, az nyilvan el6zetes definicié kérdése. Ha
jobbnak tartunk, egy mai biztosan rendelkezésre allé6 verebet egy holnapi bizonytalan
tizoknal az arra utal, hogy a tizok varhatéan nagyobb mérete nem képes ellensulyozni a
holnapban rejl6 bizonytalansagot.

A valtépont minden dontéshozénal mashol lehet, ezért tud kialakulni a mai veréb és a
holnapi tazok kozott egy ,atlagos” helyettesitési rata, ami a tizok jelenlegi értéke és a
veréb jelenlegi ara k6zotti viszonyt tiikrozi.

Az analégia megfejtéséhez mar csak egy logikai lancszem sziikséges. Mindkettd ugyanis
madar. Induljunk ki abbél, hogy ehet6 hussal rendelkezik, tehat helyettesithetd termék,
ami fogyasztdja szamara hasznossagélményt okoz.

Ebbdl mar latszik, hogy a jelenlegi és a jovdbeli pénz kozott is kell, hogy legyen valtészam,
vagy masképpen helyettesitési arany, amit kamatnak neveziink. Meglehetdsen sokféle
kamatdefinicio koziil ezt az értelmezést fogjuk a kés6bbiekben alkalmazni, hiszen ez lesz
az, ami a jelenlegi és a jovdbeli pénz kozotti atvaltast biztositja, azaz a pénz idéértékét
megmutatja.

Ha a kamat 6sszegét az induld pénz (t6ke) 0sszegéhez viszonyitjuk, akkor kamatlabrol

beszéliink. A kamatlab azt mutatja meg, hogy az indul6 értékhez viszonyitva egységnyi

13



mai pénzosszeget mennyivel tartunk értékesebbnek egységnyi jovébeli pénzosszeghez
képest.

A pénziigyi matematika elsé fejezete, a kamatszamitas éppen ezzel foglalkozik. Arra keresi
a valaszt, hogy egységnyi mai befektetés mennyit ér a jovében ismert kamatlab és
futamid6 mellett (felkamatolas).

De természetesen ennek forditottjara is kereshetjilk a valaszt: egységnyi jovdbeli
befektetés mennyit ér ma ismert kamatlab és futamidé esetén (diszkontalas).

Ertelmes kérdésfeltevés lehet az is, hogy ismert jelenlegi és jovébeli érték, valamint
futamidd esetén a kamatlabra kérdeziink, vagy ismert jelenlegi és jov6beli érték, valamint
kamatlab esetén a futamiddre kérdeziink ra.

Ha a kamatszamitast tobb periddusra terjesztjiik ki, akkor jaradékszamitasrél szokas
beszélni. Ebben az esetben tobb periédusban torténé be (vagy) kifizetés sorozatok

jelenlegi vagy jovdbeli értékeit hatarozhatjuk meg ismert kamatlab és futamid6 esetén.

1.1.2. Hasznossagelméleti alapvetés

A kardinalis és ordinalis hasznossagfelfogas, valamint az ezen alapuld térvényszeriiségek

(Gossen torvényei) mikrookondmiai aspektusainak (hasznossag és fogyasztas, valamint

hasznossag és ar kapcsolatrendszerét értve ez alatt) ismeretét feltételezve a vallalati

pénziigyekben racionalis dontéshozot tételeziink fel.

A racionalitas-felfogasok koziill az Un. Neumann-Morgenstern-i értelemben vett

racionalis dontéshozodval szaimolunk, aki:

e Képes arra, hogy két allapotot (tigabb értelemben alternativat) ,josagi”
sorrendbe allit anélkiil, hogy azok pontos hasznossag értékeit ismerné
(ordinalis felfogas). Konnyebb dolga van a dontéshozonak, ha a sorbarendezendd
alternativak megfelelnek az Osszehasonlithatésagi kritériumoknak. Befektetési
alternativak esetében az 0sszehasonlithat6sagi kritériumok a koévetkezdék: azonos
tékelekotést igényelnek, azonos célt szolgalnak, azonos futamidé alatt miikodnek és
azonos kockazati besorolasuak. Sokkal nehezebb a feladat, de e feltétel szerint
elvégezhetd, ha az alternativak nem 06sszehasonlithatok. Példaul teljesen eltér6
dimenziok esetén: mondjuk az egyik alternativa egy vilag kortili utazas, a masik pedig
részvényvasarlas. Az ordinalis felfogas hasznossagélménnyé konvertal, majd

rangsorolni tud ilyen alternativakat is.

14



Betartja a tranzitivitas feltételét, azaz barmely allapot bekovetkezése esetén
konzekvens dontéseket hoz. Ha egy ,A” alternativat el6bbre sorol egy ,,B”-hez képest,
tovabba e ,B”-t el6bbre sorolja ,C’-hez képest, akkor ebbdl az is automatikusan
kovetkezik, hogy ,A”-t jobbnak tartja ,C”-nél. Pénzben mérhetd hozamok esetén e
feltétel valdban magatdl értetddik, még akkor is, ha Gossen els6 torvényét figyelembe
vesszilk. Ugyanakkor eltér6 dimenzioju alternativak rangsorolasa, vagy azonos
dimenzidju alternativak eltéré idépontokban térténd rangsorolasa esetén kemény
feltétel lehet a tranzitivitasi axioma.
Formalisan:

Ha A)B és B)C akkor A)C

Az ugynevezett folytonossagi feltételt is betartja dontései soran, melynek lényege,
hogy a rangsor elején és végén 1évd alternativakbol allo valamilyen Osszetételd
portfolio segitségével a rangsor kozepén 1évd alternativak barmelyike felirhatd, azaz
talalhat6 olyan portfélié-suly (vagy valésziniliség), melyet a legjobb és legrosszabb
alternativahoz rendelve barmely koztes alternativa felirhat6 e kett6bdl allé
portfélioként. Természetesen figyelembe véve azt is, hogy a hozzarendelt
valosziniiségek 0sszege 1 kell, hogy legyen.
Formalisan:

Ha A > B > C, akkor talalhaté olyan p, melyre (p,A;(1—p)C)=B

A helyettesithet6ség feltételét betartja, ami azt mondja ki, hogy két azonos értékii
alternativa barmely portféliéban szabadon helyettesitheté egymassal anélkiil, hogy a
helyettesités modositana a portféliok sorrendjét.

Formalisan

Ha A=B, akkor [p,4; (1 —p),C] = [p,B; (1 —p),C]

Két azonos allapotfiiggd kimenetet tartalmazé alternativa koziil azt preferalja,
amelyiknél a nagyobb kimenethez rendelt val6szinliség nagyobb, azaz betartja az
ugynevezett monotonitasi axiomat.

Formalisan:

Ha A>BéSp>q,akkor [p;A; (1_p),B]> [Q;A, (1_CI),B]

15



A raciondlis magatartds axiéma rendszerét konzekvensen betarté dontéshozo, a
hasznossagra nézve implicite azzal a feltételezéssel is él, hogy a jobb alternativa
hasznossaga mindig nagyobb, mint a rosszabb alternativa hasznossaga, az azonos értéki
alternativak hasznossaga is azonos, és forditva.

Mindez a hasznossagi fliggvény alakjatol, specifikaciojatol fiiggetlen.

Formalisan:

A > B © ul[A] > u[B] és
A= B © u[A] = u[B]

A Kkés6bbiekben a dontési szabalyok megalkotdsakor raciondlis doéntéshozot
feltételeziink, még akkor is, ha gyakran az latszik a dontéseken, hogy azok megsértik

valamelyik axiomat.

1.1.3. Portfolio elméleti alapok

Mar a raciondlis magatartasi axiomak definidldsakor is gyakran emlegettiik a portféli6
kifejezést, ezért nem Kkeriilhetjiik meg, hogy mindjart az elején leszogezziik, hogy a
késébbiekben portféliom olyan vagyondsszetételt (sziikebb értelemben értékpapir
csomagot) értiink, melynek célja a kockazat diverzifikacio segitségével torténd
csokkentése.

Megfigyelhetd ugyanis, hogy az egyedi értékpapirokhoz képest a tobb értékpapirbdl allé
portféliok kockazata bizonyos korilmények megléte esetén kisebb, azaz tobb
értékpapirbdl allé portféli6 kockazata altaldban a benne 1év6 értékpapirok egyedi
kockazatanal kisebb.

Soha nem szabad elfeledkezniink azonban arrél, hogy a kockazatcsokkenteési
torekvéseknek ara van. Jol (értsd hatékonyan) miikodd tékepiacon ugyanis a kisebb
kockazathoz kisebb elvart megtériilés is tarsul. Ezt a szabalyt tartdsan nem tudjuk
kikertlni. Akkor is figyelembe kell venni, ha gyakran talalkozunk olyan hirdetésekkel,
amelyek ennek az ellenkezgjét allitjak és meg akarnak gydzni benniinket arrol, hogy
létezik kockazatmentes, vagy csekély kockdzati befektetés, ami alacsony kockazata
ellenére nagy hozammal kecsegtet.

A kockazatmérés moddszertani alapjainak megértéséhez elsé korben azt kell tisztdznunk,

mi is a hozam, a megtériilés, vagy a hozamrata. A hozam Aaltaldnossadgban az a
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tobbletjovedelem, ami a befektetett t6ke felett keletkezik egy adott idészakban. E
tekintetben hasonlé az értelmezés, mint a kamat, vagy kamatlab esetében.
Ha tehat az induld t6két (késébbiekben egységesen Cy-al jeldljiik majd) meghaladja a téke
tranzakcié zar6 idépontjaban mérhetd értéke (jele C,), akkor a té6ke megtériilt, a hozam
pozitiv el6jelli. Ebben az esetben a hozamrata a kovetkezéképpen szamolhato:

Cn=Co _ Cn

=l (1.1.)

A dontés pillanataban természetesen C, csupan csak valésziniliségi valtozo, hiszen egy

jovobeli idészakban varhatd, becsiilt tékeértékrdl van sz6. A tranzakciotdl fiiggetleniil,
onmagaban a jovébeliség okan a hozamrata kalkuldlasa ezek szerint bizonytalansagot
hordoz, amely bizonytalansdg modszertani szempontbdl legaldbb kétféleképpen
kezelhetd: vagy nem vesziink tudomast réla és a feltételrendszerben kizarjuk, azaz
feltételezziik, hogy a jovobeli hozam(ok) ismert(ek).

Vagy a lehetséges kimeneteket vessziik szdmba valamiféle lehetséges alternativ
jovoképek (forgatokonyvek) formajaban, melyekre nézve kiilonbozé feltevéseket
fogalmazunk meg. Leggyakrabban azt feltételezziik, hogy a jov6beli alternativ
jovOképekhez, dllapotokhoz valoszinliségeket tudunk rendelni, azaz ismertnek tételezziik
a valészinliség-eloszlast.

Ebben az esetben a diszkrét valdszinliségi valtozok eloszlasfliggvényét ismerve azok
legfontosabb tulajdonsagai, varhaté értéke és szorasa szamithatok. Az erre vonatkozé

statisztikai alapvetés a kovetkez6kben foglalhaté ssze:

Ha ismertek egy diszkrét eloszlasu valdszinliségi valtozo értékei X, X,,...X, (allapotfiiggd
eredménytagok) és ismertek ezek bekovetkezésének valoszintiségei rendre Py, Py,---P,,,
tovabba elvégziink N szamu fliggetlen kisérletet, melynek eredményeképpen a valtozo

lehetséges értékeinek gyakorisaga kl, kz ---kn , akkor a véletlen valtoz6 sulyozott

szamtani kozepe:

yn Ky (1.2
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Minél tobb fiiggetlen kisérletet hajtunk végre, azt fogjuk tapasztalni, hogy a relativ

gyakorisag értékei ( % ) kozelitenek a valészinliség értékeihez ( P; ). A sulyozott

szamtani atlag pedig a

ic1 PiX; (1.3)

érték koriil ingadozik, melyet ezért varhat6 értéknek neveziink. Jele altaldban p, vagy
E[x].

Ebben az értelemben tehat (feltéve, hogy a relativ gyakorisdg valéban kozeliti a
valoszinliséget) a varhaté érték nem mas, mint a val6szintiségekkel sulyozott atlag.

Az eredménytagok varhat6 érték koriili ingadozasanak mértéke a variancia (jele: VAR[x],

vagy o), a valdsziniiségekkel stlyozott eltérés négyzetosszeg:

L -w)p, (1.4)

illetve ennek négyzetgyoke a szoras (jele 0 ).

Itt annyit bocsatunk még el6re, hogy a szoras kozponti helyet foglal el a kockazat
értelmezésében, hiszen éppen azt jelenti, hogy az értékek milyen mértékben térnek el a
varhato értéktdl, azaz a varhato jovObeli hozam értékének milyen intervallumaban
helyezkednek el az allapotfiiggé hozamértékek. Mi mas, mint éppen ez lehet a kockazat
meéresére alkalmas mutatészam.

A késdbbiekben fogjuk reészletesen kifejteni, hogy az egyedi értékpapirok szorasa
(kockazata) és a beldlik képzett portféliok szorasa (kockazata) kozott milyen
osszefliggések vannak és ezek miért és milyen feltételek esetén fognak ahhoz vezetni,
hogy a portféli6 kockadzata kisebb legyen, mint a benne 1évé egyedi értékpapirok

kockazata.

1.2. Redlgazdasagi beruhazasok, projektek értékelése

Vallalati pénziigyi értelemben a beruhazas olyan értékndvel6 célzati dontési folyamat,
melynek végeredményeképpen egy fizikai objektum jon létre, amelyhez egyértelmiien
hozzarendelhetd egy hozamsor és a folyamatban részt vevé aktorok szamara tébblet

jovedelem generalédik.
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1.2.1. A beruhazas mint folyamat

A folyamat nevezetes id6pontjai, mérfoldkovei a kovetkezdk: otlet, aktivalas, selejtezés.
Az otlettdl az aktivalasig terjed6 id6szakot kivitelezési, az aktivalastol a selejtezésig
terjedd id6szakot miikodési id6tartamnak nevezziik.

A Kkivitelezési id6szak a téke lekotésének idStartama, melyre jellemzd, hogy pénz
kidramlas zajlik. A beruhazassal kapcsolatos informaciok beszerzésén és el6készitésén tul
a vallalati miik6désbe agyazodas vizsgalata torténik meg.

Optimalis esetben a folyamat a kovetkezd részekre tagolddik: azonos célt szolgalo,
egymast kizar¢6 alternativak gyjtése, elsddleges sziirése, majd a versengd alternativak
értékelése és sorrendbe allitasa. Ezt kovetden a beszerzés technikai hatterének
biztositasa és a kivalasztott alternativa vallalati miikodésbe agyazasa.

Egymast kizarék azok az alternativak, amelyek egymassal 6sszehasonlithaték (azonos
célt szolgalnak, azonos tdékelekotést igényelnek, azonos kockadzatiiak és azonos
futamidejliek) és egyik megvaldsitasa kizarja vagy/és sziikségtelenné teszi a masikat.
Els6édleges sziirés utan kivalasztjuk a lehetségesek Kkoziill azokat, amelyek
megvaldsithatok. Mindez egy el6zetesen rogzitett feltételrendszernek valé megfelelés
alapjan torténik. Ezt koveti az értékelés és a sorbarendezés. E mdodszerek segitségével
(melyeket a késébbiekben részletesen targyalni fogunk) kivalasztjuk a ténylegesen
megvaldsitand¢ alternativat.

Ezt koveti a beszerzés el6készitési tevékenységei, a tervezés, engedélyeztetés, beszerzés,
lizembe allitas és a konyvekben torténd aktivalas. E tevékenységgel lezarul a kivitelezési
id6szak, melyre nézve gyakran alkalmazzuk az uUn. pontberuhazas feltételét, ami a
kivitelezési id6szakot egy idépontba siriti.

A fizikai javakban testet 6ltott beruhdzasok materidlis vagyonjavakat hoznak létre. Ezek
0sszességébdl allnak a vallalatok is.

A mikoédési idétartam a téke megtériilésének iddszaka. A targyiasult joszagok
miikodtetésének és selejtezésének kovetkeztében hozamok keletkeznek, melyekbdl (jo
esetben) a bekertilési koltségek megtériilnek. Az, hogy az értékre és a sorrendiségre
vonatkoz6 kalkulacioink, eldzetes varakozasaink helyesek voltak-e, mindig utdlag

igazolodik.

Egy beruhazast jovedelmezének neveziink, ha a befektetett toke megtériilt a

jovobeli hozamokbol. Gazdasagosnak akkor tekintiink egy beruhazast, ha annak
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hozamrataja meghaladta a minimalis elvarasokat. Ebben az esetben a beruhazas ugy épiilt
be a vallalat miikodésébe, hogy 6sszességében emelte a vallalat értékét.

A gazdasagossag mérésének modszertani problémaja abban rejlik, hogy a t6kebefektetés
és a hozamok keletkezésének iddpontjai eltérnek egymastdl, azaz mas 4ar- és

értékviszonyokat takarnak, igy egymassal kozvetleniil nem 6sszehasonlithatok.

1.2.2. A beruhazas mint jovedelemgeneralas

A beruhdzas Kkivitelezési és miikodési idészaka alatt keletkeznek periddusonként
hozamok. A hozamok a beruhazasi folyamatban részt vevék kozott oszlanak meg. A
kivitelezési id6szakban a megval6sité szemszogébdl altalaban tobbségben negativ eldjeli
hozamok keletkeznek, melyek egylittes 0sszegeként all el6 a beruhazas bekeriilési
koltsége.

A miikodési id6tartam alatt keletkezd hozamok Aaltalaban pozitiv eldjelliek, hiszen
ellenkez6 esetben esély sem lenne arra, hogy a beruhdzas megtériiljon, gazdasagos
legyen. A peridodusonkénti hozamot pénzforgalmi szemléletben mutatjuk ki, azaz a
periddusonkénti potlélagosan jelentkezd pénz be- és kiaramlasok egyenlegének tekintjiik
és Nettd Cash Flow-nak (NCF) hivjuk.

Pozitiv az egyenleg, ha a bearamldsok meghaladjadk a kidramlasokat. Azonban
hangsulyozottan csak a beruhazas altal keletkeztetett pdtlolagos hozamokat vessziik
szamba az értékeléskor, ami arra mutat ra, hogy a beruhazas milyen sikerrel épiilt be a
vallalat miikodésébe.

Ebben az értelemben a beruhazas altal generalt jovedelemaramok pénziigymatematikai
eszkozrendszerrel kezelhet6k, hiszen nem mas ez, mint specidlis jaradékszamitas, ahol
megengedjik, hogy a hozam elGjele és mértéke valtozzék. Ennek ellenére keressiik az

osszehasonlitas lehet6ségét és a jaradéksorozat adott iddpillanatbeli értékét.

1.2.3. A beruhazas, mint objektum

Realgazdasagi beruhazasok végeredménye targyiasult vagyontargy, fizikai facilitas,
termel8eszkoz, ingatlan, gép, vagy berendezés. Ezeket egyiittesen alloeszkozoknek
nevezziik, mert értékiiket tobb termelési folyamat sordn adjak at a létrehozott

termékeknek.
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Az érték atadasa természetesen folyamatos értékvesztéssel jar, amit értékcsokkenésnek,
vagy amortizacionak hivunk. Az amortizacié igen fontos szereppel bir a beruhazasok
értékelésekor, hiszen az értékatadas folyamata, e folyamat intenzitasa a targyi eszkoz
besorolasatdl és attdl fiigg, hogy a vallalat milyen révid és hosszu tavu terveket sz6.

A pénzforgalmi szemléleti hozamfelfogas szintén kiemelten kezeli az amortizaciot, hiszen
amiikodésiid6tartam alatt az amortizacié kéltségként elszamolhato tételként jelentkezik,
de effektiv pénzkidramlassal nem jar. A pénz kidramlasa ugyanis ezt megel6zden, a
kivitelezési iddszakban tortént. A bekeriilési koltséget aranyos szeletekre osztja az

értékcsokkenés és mintegy szétteriti a miikddési idétartam peridédusaira.

1.2.4. A projekt értéke

Mindig a jovébeli hozamokbdl eredeztethetd. Azokhoz rendelt adekvat kamatlab
segitségével. Ahozam ebben a felfogasban pénzforgalmi szemlélet(, a kalkulativ kamatlab
pedig minimalis jovedelmezdségi elvarast testesit meg. A hasznalt modszer a
diszkontalas, melynek soran a jovébeli hozamok jelenlegi (vagy tetszdleges id6pontra

vonatkoz0) értékét hatarozzuk meg.

1.3. Pénz - és tokepiaci befektetések értékelése

Ha a beruhazasi objektum nem 061t targyiasult format (nem tekintve targyiasulasnak azt,
ha egy értékpapirt materializalt formaban allitanak el6, amire egyébként egyre ritkabban
keriil sor), akkor befektetésrdl beszéliink. A befektetések ezek szerint a beruhazasoknak
az a részhalmaza, amelynek nem jellemzdje a fizikai facilitas.

A befektetések mint minden arucikk, piacokon cserélnek gazdat.

1.3.1. Pénz versus tokepiac

A masodlagos termelési tényezok (létrehozott termelési tényezdk), valamint a pénz és az
értékpapirok, valamint azok keresletét és kinalatat egymashoz kézelebb hozé folyamatok
és mechanizmusok egylttesen alkotjdk a pénz- és a tékepiacot. Ha rovid tavon
vizsgalédunk (egy éven beliil), akkor pénzpiacrdél beszéliink. Hosszabb tavu vizsgal6dasok
targya a t6kepiac.

Az értékpapirok piacanak vannak k6zos halmazai a pénz - és a tékepiaccal egyarant.
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1.3.2. Jelenlegi fogyasztas versus jovobeli fogyasztasi lehet6ség

A t6kepiaci dontések tulajdonképpen intertemporalis allokacioként foghatok fel, amikor
a jelenlegi fogyasztas és a jovdbeli fogyasztasi lehet6ségek kozti csere zajlik. Jelenlegi,
biztosan rendelkezésre all6 pénzt cseréliink jovdbeli, bizonytalan pénzre.

Altalanos feltételezésiink szerint a dontéshozé egyéni hasznossaganak maximalasat
tekinti célnak, ezért akkor és csak akkor kezd egy tranzakcioba, ha az azzal kecsegtet, hogy
az egyén tranzakcié utdni 6sszhasznossagi élménye meg fogja haladni a tranzakciot
megel6z6 hasznossagi allapotat.

Természetesen ez forditva is megfogalmazhaté. A tranzakciénak kell hogy legyen egy
olyan ara (értéke), amely fordul6pontot jelent megitélésében. Ha ezen ar (késébbiekben
fair ar) alatt szerezhetd be a piacon, akkor a dontéshoz6é megvasarolja. E feletti ar esetén
viszont elutasitja azt.

Most mar csak az a kérdés, hogyan all el§ a fair ar? Mit tart fair arnak a dontéshozé? A fair
arnak a dontéshozo belsé értékrendjével kell kapcsolatban allnia. A belsé érték pedig a
jovobeli hozambdl vezethet6 le.

Az ar(folyam) tehat a tékepiaci keresleti és kinalati viszonyok eredménye, azaz a
dontéshozo személyén kiviil all6 tényezdkbdl eredeztethetd. A fair ar, vagy hatarérték
azonban kimondottan a doéntéshozd szubjektumab6l eredeztethetd. Abbdl a
»hasznossagérzetbdl”, ami a jovébeli hozamok jelenlegi értékébdl derivalodik.

Ez azt jelenti, hogy egy tranzakci6 akkor és csak akkor valosul meg, ha (hasznossag)
értékgyarapodassal jar, azaz ha a jov6beli fogyasztasi lehet6ség meghaladja a jelenlegi
fogyasztast. Természetesen az, hogy milyen mértékben haladja meg, mar egyéni
szubjektiv preferenciak kérdése.

Ezeket az egyéni, szubjektiv preferenciakat személyesiti meg, egységesiti a piaci, vagy

masképpen kalkulativ kamatlab.

1.3.3. Toke keresleti és kinalati fiiggvények valamint a piaci (kalkulativ) kamatlab
A toke keresleti fiiggvény a kumulalt t6keigény és a kamatlab k6zott szigortian monoton
csokkend kapcsolatot mutat. Ahogy novekszik a t6ke kumulalt kereslete, ugy fog

csokkenni a megvaldsitasra keriild tranzakciok altal elérhet6é hozamrata.
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A toke Kkinalati fiiggvény viszont a kumulalt tékekinalat és a kamatlab kozott éppen
forditott viszonyt mutat, azaz a t6kekinalat novekedésével megjelennek a magasabb
hozamratat kinalé tranzakciok a piacon.

Torvényszerdi, hogy valamilyen t6kemennyiség mellett a tékekereslet és a kindlat
megegyezik. Ezen a ponton alakul ki az egyensulyi piaci kamatlab.

E kamatldb biztositja, hogy a befektetési alternativdk hozamratai taldlkozhassanak a
finanszirozasukra szant pénzosszegekkel, igy minden értékgyarapitasra képes alternativa

elkel a piacon, melyre nézve kiilonb6z0 feltételeket fogalmazhatunk meg.

1.3.4. Tokéletes tékepiaci feltételek

A tokéletes tékepiac elméleti fikcid, egy olyan ,kalyha”, melyt6l a ceteris paribus elvének
felhasznalasaval, a gyakorlattdl tavoli korlatozo feltételek feloldasaval juthatunk el olyan
modellekhez, amelyek a t6kepiac miikddési mechanizmusait adaptalhaté modon irjak le.
Tokéletes tokepiacrdl akkor beszéliink, ha az az alabbi feltételek mindegyikének
megfelel:

e Minden t6kepiaci szerepl6 minden iddpillanatban ugyanolyan informaciokkal
rendelkezik. Nincsenek informaci6-monopolistak, azaz az informacié megszerzése
nem litkozik semmilyen akadalyba. Nyilvanosan hozzaférheté mindenki szamara és
nem is kell fizetni a megszerzéséért.

e A jovore vonatkozo varakozasok homogének, tehat minden szerepl6é ugyanolyan
kamatlab mellett juthat kolcsonhéz, mint amilyen kamatlab mellett a kolcsont
nyujtjak. Ez azt jelenti, hogy nincsenek tranzakcios koltségek, tehat a hitelfelvételi
kamatlab megegyezik a betéti kamatlabbal.

e A tokepiac surlodasmentes. A tékepiacon forgalmazott termékek tokéletesen
oszthatdk és sokszorozhatok. Barmely aktor ebben a vilagban ugy tudja befektetési
tetszés szerint darabolhatok.

e A piac tokéletesen kompetitiv. Nincsenek sem a keresleti, sem a kinalati oldalon
olyan szerepldk, akik eladasaikkal, vagy vasarlasaikkal befolyasolhatndk az arakat.

Nincsenek monopol poziciok.

Kilonosebben mélyenszanté gondolatmenet nem sziikséges ahhoz, hogy belassuk, a

valosag igen tavol esik e feltételrendszertdl. Ennek ellenére bizonyos esetekben meégis
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szlikség van a tokéletes tOkepiaci feltételrendszer alkalmazasara annak megértéséhez,
hogy milyen folyamatok vezetnek a t6kepiaci egyensuly megteremtédéséhez, a téke
keresleti és kinalati oldalanak kiegyenlitédéséhez.

1.3.5. Ertékelés

Az elv hasonl6. Ebben az esetben is a jov6beli hozamokbdl derivalodik a jelenlegi érték a
diszkontalas segitségével. Csak annyiban tér el a beruhdzasok értékelésétdl, hogy
masként értelmezziik a hozamot (értékpapirfiiggd!) és mas lesz az értékelés alkalmazott

feltételrendszere miatt (dontési helyzetek) a hozzarendelt diszkontlab is.

1.4. Dontési helyzetek

A jové dontési paramétereinek ismeretére, vagy az ezzel kapcsolatban megfogalmazott
feltételrendszerre vonatkozéan harom dontési helyzetet kiilonithetiink el egymastdl: a
bizonyossagot, a bizonytalansagot és a kockazatot. Mindharom dontési szituaciéban a
futamidének meghataroz6 szerepe van. E tekintetben egyperiddusu és tobbperiédusu
dontési helyzeteket nevesithetlink. A lehetséges hat dontési helyzetbdl csak néggyel
foglalkozunk e targy keretein beliil.

1. tablazat: Dontési helyzetek

Egyperiodusu Toébbperiodusu
Bizonyossag ) ®
Bizonytalansag ®
Kockazat ®

1.4.1. Dontések bizonyossag esetén (determinisztikus eljarasok) egy- és tobb
periodust tételezve

Tokéletes tékepiaci szituaciét feltételezve nincsenek ,titkok” a jovOre nézve, tehat
ismertek a hozamok, és a kalkulativ kamatlab, fiiggetleniil attél, hogy milyen hosszu id6ére
kell elére latni. A bizonyossag melletti dontéshozatal szabalyai ezért egy- és tobb, de véges
szdmu periddusra egyarant megfogalmazhatok. Az eltérd periédushosszu alternativak

osszehasonlitdsanak technikai ismertek, a késébbiekben utalni fogunk ezekre.
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A dontések el6készitésének végterméke az uUgynevezett eredménymatrix, ami
bizonyossag esetén tartalmazza véges szamossagu alternativa periédusonkénti varhaté

(biztos) hozamait.

2. tablazat: Eredménymatrix bizonyossag esetén

Alternativak Jovobeli, véges szamossagu peridodusok eredménytagjai

(periédusonkénti hozamok)

Az eredménymatrix ismeretében megfogalmazhaték a dontési szabalyok. Ezzel a
megkozelitéssel legtobbszér a realgazdasagi beruhazasok értékelésekor és

rangsorolasakor fogunk talalkozni.

1.4.2. Dontések bizonytalansag esetén egyperiodusi modellekben
Bizonytalansagrél akkor beszéllink, ha a jovére nézve tobb, de véges szamu allapot is
definidlhat6 és az allapotokhoz alternativinként eredménytagok rendelheték. Ebben az
esetben a dontés kulcsa a jovébeli dllapotok pontos definidlasaban keresendo.

Ehhez pedig arra van sziikség, hogy az allapotokat, jovére vonatkozé forgatékdonyveket
olyan ismérvekkel definidljuk, amelyek valoban értéket meghatarozoé jellegliek, ugy is
mondhatjuk, hogy value driver-ek.

Egy masik csoportositasa ezen ismérvrendszernek lehet a mérhet8ség. Az ismérvek egy
kore ugyanis nem mérhet, vagy nem kozvetlenil mérhetd, mindséget, vagy
hatékonysagot mutaté ismérv. Mig mas csoportja mutatészamokkal jol kozelithetd,
mérhetd ismérv.

A jovore vonatkoz6 forgatékonyv pedig nem mas, mint ezen ismérvrendszer eltérd
konstellaciéja, melybdl feltételrendszeriink szerint a dontéshozd véges szamu
konstellaciéval kell rendelkezzen, azaz ki kell zarni az alternativ jovéképekbdl a

lehetetleneket.
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Ez azt jelenti, hogy bizonytalansag esetén, egyperiddusu (kozelebbrdl nem definialt a
periodus hossza, lehet egy nap, de tobb év is) feladatokban az eredménymatrix a

kovetkezéképpen alakul at:

3. tablazat: Eredménymatrix bizonytalansag esetén

Alternativak Jovobeli, véges szamu allapotokhoz rendelt

eredménytagok (allapotfiiggé hozamok)

Bizonytalansag esetére ugyanugy megfogalmazhatunk dontési szabalyokat, amelyek
azonban Aaltaldban csak a sorbarendezésre korlatozdodnak, értékbecslésre nem. A

késdbbiekben ilyen problémakkal csak a bemutatas szintjén foglalkozunk.

1.4.3. Dontések kockazati szituacioban egyperiodusu modellek esetén

A helyzet a bizonytalansagi dontési helyzethez képest jelent6sen megvaltozik. Abban tér
el attdl, hogy az allapotok definidlasa utan (ami hasonl6képpen torténik, mint
bizonytalansag esetén) sor kertil az allapotokhoz rendelt bekovetkezési valdszinliségek
becslésére is.

Mint azt kordbban lattuk, a bekovetkezési valdsziniliség legjobb becslése a relativ
gyakorisag, csakhogy a tdékepiac vilagaban az objektiv uton torténd valdszinliség-
hozzarendelés altaldban nem miikodik, hiszen nincsenek azonos dontési szituaciok,
legfeljebb csak hasonléak. A folyéba mint tudjuk, kétszer nem lehet belelépni.

Ezért altaldban a szubjektiv valészinliség hozzarendelés modszerét alkalmazzak az
eredménymatrix 0Osszeallitasakor. Nem kivanunk hosszadalmasan foglalkozni a
hozzarendelés modjaval itt, ezért eldljaréban csak annyit, hogy ez mindig szakértdi

becsléseken, konszenzusos szakértdi varakozasokon alapul.
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A hozzarendelés szabdlyai azonban még szubjektiv hozzarendelés esetén is rigidek
(Kolmogorov tételek):
o Az egymastdl filiggetlen allapotok allapotfliggé valosziniliségeinek értékei a (0 - 1)
tartomanyba esnek.
e Az allapotfiiggd valdszinliségek 6sszege 1.
e Az allapotok kozil egy és csak egy kovetkezhet be a joviben. Nem lehetséges, hogy

olyan jovdbeli dllapot kovetkezzék be, amelyet nem tartalmaz az eredménymatrix.

Kockazat esetén egyperiodusi megkozelités mellett az eredménymatrix a

kovetkezdképpen néz ki:

4. tablazat: Eredménymatrix kockazat esetén

Alternativak Jovébeli, véges szamu allapotokhoz rendelt eredménytagok

(allapotfiiggd hozamok), ismert bekovetkezési

valdszintiségekkel

A kockazati dontési helyzetre vonatkoz6 szabdlyokkal leginkabb az értékpapirok

értékelése soran talalkozhatunk.

1.5. Ertékelés és rangsorolas

A kiilonb6z6 dontési helyzeteket leiré eredménymatrix-ok mindegyikében kozos, hogy
jovébeli varhat6 hozamokat mutatnak be, vagy a jovébeli allapotokhoz rendelten, vagy
jovébeli periddusokra vonatkozéan. A hozam helyett célszerlibb az eredménytag
kifejezést hasznalnunk, hiszen a hozam értelmezése alternativanként eltérg lehet. Nyilvan
mast jelent a realgazdasagi beruhazasok esetében, mint a tdkepiaci befektetések

esetében.
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A dontéshozoék azonban az elébb vazolt eltérések ellenére igyekeznek dontéseiket elére
ismert klisék, dontési szabalyok alapjan meghozni. A dontési szabalyok lehetnek abszolut
mértéken alapulok, vagy relativ eltéréseken nyugvok.

Kézenfekvd, hogy az abszolut mérték az érték, a relativ eltérésekhez azonban sziikség van
arra is, hogy legyenek oOsszehasonlitasi alapok, azaz legyen mihez hasonlitani az

alternativat. Sziikség van benchmarkokra.

1.5.1. Az értékelésre vonatkozo6 dontési szabalyok, abszolut szabalyok

Az abszolut szabalyok lényege a szubjektiv értékmeghatarozas folyamata. Ebben a
gondolatvilagban a jelenlegi érték mindig valamiféle jovébeli hozamokbo6l derivalédik
aképpen, hogy a jovébeli hozamokhoz adekvat minimadlis jovedelmezdségi elvarasokat
tarsitunk, melyek segitségével elvégezziik az id6beli konverziot.

Azt az alternativat tekintjiik megfelel6nek, megvaldsithaténak, amelyik képes arra, hogy
jelenlegi értéket gyarapitson, hozzajaruljon az érték gyarapodadsdnak folyamatihoz.
Ebben az esetben egyelére még csak arrol van szé, hogy a lehetséges alternativak korét
egy tovabbi kovetelmény segitségével sziirjiik, azaz kivalasztjuk a lehetséges alternativak
kozil azokat, amelyeket megvaldsithatonak tartunk, mivel értéket gyarapitani tudnak.

A dontéshozatal abszolut szabalya ezek szerint 6sszességében egyszeriien fogalmazhat6
meg: valasszuk ki a jovObeli hozamok és a hozzajuk rendelt minimalis jovedelmezdségi
elvaras segitségével azokat, amelyek az érték maximalas célkitlizésének megfelelnek.

E célkitlizés nem a rangsoroldsra és nem is valamilyen egyéb probléma (példaul a
kockazat kezelése) megoldasara koncentral, hanem csupan arra reflektal, hogy olyan
modszert adjon a dontéshoz6 kezébe, amely alkalmas arra, hogy segitségével el tudjuk
donteni, hogy egy alternativa jo-e avagy sem, megvaldsitand6-e avagy elvetend6.

E mérlegelést kovetGen legfeljebb arra tudunk koévetkeztetni, hogy az alternativak,
amennyiben azok egyébként megfelelnek az 6sszehasonlithatdsagi feltételeknek milyen
mertékben tudjak az értéket gyarapitani. Az értékgyarapodas mértéke gyakran
rangsorolasi ismérv is lehet.

Ebben az esetben persze joggal meril fel az a kérdés is, hogy ha egy alternativat
elvetettiink, nem megvaldsithatonak mindsitettiink, akkor vajon a feltételrendszer mely
elemeinek milyen mértékli megvaltoztatasaval tudjuk versenyképessé tenni, értéket

gyarapitéva tenni a beruhazast.
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Ez a kérdésfelvetés pedig szintén atvezet benniinket a rangsorolas igényéhez, hiszen a

megvalaszolasdhoz benchmarkokra van sziikségi.

1.5.2. A rangsorolasra vonatkoz6 szabalyok, relativ szabalyok

(benchmarkokra vonatkozo 6sszehasonlithatosagi feltételek mellett)

Ha és amennyiben nem csak az értékgyarapodast és annak mérhetéségét tekintjiik
feladatunknak, hanem egymast kizar6 alternativak rangsorolasat is, akkor el6bb vagy
utobb sziikségiink lesz 6sszehasonlitasi alapokra, benchmarkokra is.

A kérdés ebben az esetben nem az, hogy mennyi az érték gyarapodasa, hanem az, hogy
mihez képest? Hogyan tehet versenyképessé egy alternativa? Mennyi a hatarar? Arahoz,
bekeriilési koltségéhez képest mennyi az értéke? Egy madsik, vele dsszehasonlithato
alternativahoz képest mekkora a tobblet érték, amit 1étrehozott?

Azonos értéktobbletet létrehozd alternativak esetében a bekertlési koltség fogja
eldonteni a rangsort, azonos bekertilési koltségli alternativak esetében pedig az
értéktobblet mértéke, ha és amennyiben az alternativak egymassal 6sszehasonlithatdk.
Természetesen ezek a kérdések csak akkor valaszolhatok meg hatékonyan, ha tudjuk,
hogy egységnyi értéktobblet létrehozasat melyik alternativa tudja olcs6bban
megvalodsitani (hatarar dilemmak).

Tagabb értelemben ezek a mérlegelések mindig ar-érték dilemmak is egyben, amelyeket
értelemszeriien atszonek kiilonb6zd koltségvetési és finanszirozasi feltételek is, azaz nem
tekinthetiink el a rangsorolasi dontések két szintjétdl: a jovObeli miikodésre,
miikodtetésre vonatkozd és a jelenbeli finanszirozasra, finanszirozasi lehet6ségekre
vonatkozo6 szintektdl.

Ha talalunk benchmarkokat a téke- és pénzpiacokon befektetési lehetdségek formajaban,
vagy realgazdasagi beruhazasok képében, még mindig joggal meril fel a kérdés, ha
valasztanunk kell koziiliik, mik legyenek a rangsorolas ismérvei, alapjai.

Erre adnak valaszt a kilonb6z6 dontési helyzetekre (bizonyossag, bizonytalansag,

kockazat) modellezett eljarasok és modszerek.

1.5.3. Az érték szubjektiv értelmezése
Minden dontési szitudcié mogott a jovobeli hozamokbdl jelenlegi értékké konvertalédé

érték szubjektivitdsa huzdédik meg. A szubjektiv értékitélet fiigg a hozam jovébeli
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mértékének megitélésétdl, fligg a futamidé hosszatél, a tamasztott minimalis
jovedelmezdségi elvaras nagysagatdl, id6beli alakulasatél és a kockazattal szembeni
magatartastol.

Ebb6l a lényegre tord felsorolasbdl is latszik, hogy a dontéshozd szubjektuma
meglehetésen nagymértékben ranyomja bélyegét a dontésekre. Természetesen a
bizonyossag feltétele mellett az érték szubjektivitdsa kevéssé fontos kérdés, mint
bizonytalansagi, vagy kockazatos helyzetekben.

Végso soron arrol van sz, hogy az értékelendd objektum érték(ndvekmény)e aranyban
all e a dontéshozo eldzetes elképzeléseivel vagy a benchmark beszerzési araval.

Az érték mindig szubjektiv, a beszerzési koltség pedig altalaban objektiv adottsag.
Vételi oldalrél tranzakcidra akkor és csak akkor keriil sor, ha a (jelenlegi) érték

(késébbiekben Present Value: PV) magasabb a beszerzési koltségnél (késébbiekben ar,
vagy arfolyam (Price: P, jele altaldban Co: vagy l,). Ebben az esetben ugyanis a

potencialis vevd relative olcsénak tekinti az alternativat. Ugyanakkor azt is meg kell
jegyezziik, hogy a potencialis elad6 oldalardél pedig éppen forditott a viszony ar és érték
kozott, hiszen ellenkez6 esetben nem lenne tranzakcié a piacokon.

Az ar és az érték egyez6sége mindkét felet arra sarkallja, hogy elodazza a tranzakcidt.

1.5.4. Ar és érték dilemmak a kéznapi életbél
Koznapi életiinket atszovik az ar-érték dilemmak. Kis tulzassal azt mondhatjuk, szinte

minden dontésiink hatterében ezek a megfontolasok allnak: megéri, vagy nem?

1.6. A vallalat miikédése és generalt pénzaramai

A vallalatok beruhazasok és befektetések sorozatan keresztiil tulajdonképpen azért
jonnek létre, hogy olyan termékeket, szolgaltatasokat, befektetési és beruhazasi
alternativakat kinaljanak, amelyek hozzajarulnak ahhoz, hogy a miikodtetés minden
szerepldje szadmara jovedelmek keletkezhessenek és kozben értékgyarapodasi

folyamatok indukal6djanak.
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1.6.1. Legfontosabb haszonélvezdk és szerepiik a jovedelem generalas és
felhasznalas folyamataban
Vegylik sorra a legfontosabb szerepléket, akik a vallalati jovedelemaramlasbdl szeretnék

kivenni a résziiket:

e Munkavallalék

Bérek és jarulékok formajaban részesednek a megtermelt jovedelembdl. Mindkét
jovedelemelem koltségként elszamolhatd, ezért adodalapot csokkentd tétel. Valds
pénzkiaramlassal jar.

e Menedzserek

Célszerli a munkavallalok kozil kiemelni a vallalat vezetdit, hiszen 6k nem csupan
bérekkel és jarulékokkal részesednek a megtermelt jovedelembdl, hanem dontéseikkel
annak mértékét is meghatarozhatjak.

A menedzserek és a tulajdonosok kozti meglehet6sen bonyolult szalakkal atszott
kapcsolatrendszert irja le a principal-agent elmélet, melynek részletes targyaldsa nem e
kurzus témaja. Egyel6re annyival elégedjiink meg, hogy a menedzser és a tulajdonos
személye leggyakrabban elvalik egymastdl, igy természetes, hogy érdekeiket kovetve
surlodasok alakulhatnak ki kozottiik.

e Hitelezdk

A hitelezésnek szamos formaja ismeretes: torténhet az banki hitelnyujtassal, tulajdonosi
kolcsonnel, kotvénykibocsatassal, szallitdi tartozasok felhalmozasaval. Tagabb
értelemben idegen t6ke nyujtasrol fogunk a késébbiekben beszélni.

Onmagaban mar az is érdekes, hogy milyen érvek szélnak az idegen téke nyujtas
kiilonb6z6 formai ellen, illetve mellett. Kiemelt szerepe van a banki hitelnytjtasnak e
formak koziil. A téke utan fizetett kamatok koltségként elszamolhatok, azaz adbalapot igy
adét is csokkentenek. Ezt fogjuk a kés6bbiekben a kamat ad6el6nyének, vagy masképpen
adépajzsnak nevezni.

Ugyanakkor viszont a téketorlesztés mindig a mar adézott eredmény terhére torténik, tn.
kemény forrasbol. Ezért a hitelez komoly kockazatot vallal, hiszen a jovedelemaramlasi
sorrend végén jelentkezik kdvetelésének egy részével, a téketorlesztéssel.

e Allam
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Természetesen az dllam is igényt tart a megtermelt jovedelem egy meghatarozott részére.
Altalaban az adéalap bizonyos aranyaban kifejezett vallalkozasi adé formajaban torténik
mindez, de tdgabb értelemben minden vallalati szférat sujt6, adé modjara beszedhetd
allami, regionalis, vagy helyi kovetelésrol is beszélhetiink.

A késébbiekben nem kivanunk foglalkozni az addpolitikai kérdésekkel, ezért az ado
szerepét leegyszerisitve, mint sziikséges rosszat kezeljik és a befizetendé adét egy
kulcsba tomoritve, az ad6alap szazalékaban kifejezve fogjuk megadni.

Minden tétel, ami az addzas el6tt esedékes, puha tétel, koltségként elszamolhat6. Minden
az adozas utan esedékes kifizetési kotelem kemény pénziigyi tétel, hiszen az allami
jovedelemaram-kovetelés utan esedékes.

e Tulajdonosok

A jovedelemaram sorrendisége nagyon fontos kérdés, ugyanis a tulajdonos e sorrend
végén szerepel, azaz a vallalat mlikodésének és finanszirozasanak minden kockazati
elemét leginkabb viseli.

A tulajdonos nem egyszerlien befektetd, mert ellentétben a befektetével a vallalat hosszu
tdvih.  miikod6képességének folyamatos fenntartdsaban érdekelt. Jovedelmet
tulajdonképpen harom agon huz a vallalat m{ikodésébdl.

Osztalék agon, amortizacié formajaban és eredménytartalék formajaban. Roévid tava
érdekeit az osztalék szolgalja, ami allandéan ,versenyez” a masik két agon torténd
jovedelem arammal. Az amortizacié formajaban torténé jovedelem Kkivonas
tulajdonképpen a beruhazasi tevékenység intenzitasaval fligg 6ssze, hiszen az eszkozok
utanpotlasat szolgalja. Koltségként elszamolhato tétel, de effektiv pénzkidramlassal nem
jar. A beruhazasok soran kidramlott pénzeszkozoket a jovére osztja szét valamilyen
szisztéma szerint. Ertelemszertien adépolitikai vonzata is van, hiszen a mindenkori
szamviteli és adotorvények hatarozzak meg az amortizacio mértekét.

A valés tulajdonosi dontés inkabb ott van, amikor a tulajdonos a mar adézott jovedelem
(addzas utani eredmény) felhasznalasardl dont. Arrdl, hogy annak mekkora hanyadat
fogja osztalékként kifizetni és mekkora hanyadat helyezi tartalékba, késébbi beruhazasok
onrészének fedezetére, vagy egyszeriien csak rossz id6kre.

Lényeges, hogy erre a dontésre akkor nyilik lehetdsége, ha mar az 6sszes szerepldt
kifizette a vallalat a megtermelt jovedelembdl. A tulajdonos éppen ezért minden
szereplénél nagyobb kockazatot vallal, hiszen a sor végén all és semmi nem garantdlja,

hogy a jovedelembdl jut még a sor végén alléknak is.
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1.6.2. Pénzforgalmi versus koltségszemlélet

Mint ahogy a jovedelem aramlasnal is jeleztiik, adott esetben sokkal fontosabb lehet a
pénz aramlasa, mint a koltségként torténd elszamolas lehetésége. Ez utobbi ugyanis
mindig az aktualis szamviteli és adétorvények altal meghatarozott.

Mig a pénzforgalom egyenlege, illetve pontosabban a pénz allomany valtozasa minden
szerepld szamdra fontosabb, hiszen a jovedelemaramlas lehet§ségeit mutatja. Ha agy
tetszik a pénzforgalmi szemlélet(i felfogas a lehet6ségeket, a koltségszemléletl felfogas
pedig a korlatokat szemlélteti jobban. Mindkettére sziikség van, féleg a kettds konyvelésii
cégek esetében, hiszen a legfontosabb szamviteli elveknek val6 megfelelés ezek nélkiil
nem biztosithato.

A késObbiekben azonban hozam alatt a pénzforgalmi szemléletli értelmezést fogjuk
hasznalni, mert ez tiikrézi jobban a valés pénzmozgasokat. A jévedelemaramlasok ilyen
értelmezés mellett tudjak leginkabb kovetni a vallalati teljesitményeket.

Gondoljunk csak az amortizacidéra, mint altalaban legfontosabb tételre, amellyel
szemléltethet6 a kétféle felfogds kozti kiilonbség. Az amortizaci6 koltségként
elszamolhat6, de valdjaban effektiv pénzkidramlassal nem jaré tétel. Igy adoéalapot
csokkent anélkiil, hogy ténylegesen mozdulna a pénz, hiszen a valés pénzmozgasra akkor
kerilt sor, amikor a beruhazas megvaldsult, nem akkor, amikor elszamoljuk az

amortizaciot koltségként.

1.6.3. Fisher szeparacio

[tt kell megemliteniink azt is, amit a tulajdonosi szerepkor kapcsan mar jeleztiink, hogy ti.
a vallalat miikodése kockazatos, de legalabb ennyire kockazatos a finanszirozasa is. A
tulajdonos mindkét kockazati szegmenst viseli, hiszen a menedzserek bevonasaval (talan
pontosabb, ha tulajdonosi felhatalmazast mondunk) mikodési és finanszirozasi
dontéseket is hoz.

Fisher szeparacidonak azt nevezziik, amikor a vallalati beruhazasi dontések és a
tulajdonosi preferenciak egymastol fiiggetlenek tokéletes tokepiacon. Ez azt jelenti,
hogy e két teriileten hozott dontések elkiiloniilnek egymastol.

Projektek esetében ugyanugy megtorténik ez az elkiiloniilés, mint vallalati szinten. A

beruhézasi dontések elsé korben a miikodésre koncentralnak és csak masodik korben
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kerlil sorra a finanszirozds. Mindkettére vonatkozéan optimalitdsi Kkritériumok
hatarozhaték meg.

A beruhdazasi dontésrél kordbban beszéltiink mar, kiillonb6zé helyzetekben kiilonb6z6
eljarasok javallottak a rangsoroldsra és értékelésre. Ezt kovetben, viszont arrél kell
dontést hozni, hogy a kiszemelt beruhazast (tagabb értelemben vallalatot) milyen
aranyban célszer( sajat és idegen tékével finanszirozni.

A vallalati pénziigy nagy kérdése, hogy van-e optimdlis finanszirozasi arany? Erre a
kérdésre nem fogunk tudni valaszolni, legfeljebb csak annyit allithatunk altalanossagban
véve, hogy optimadlis az a finanszirozasi mix, amelyik a legnagyobb vallalati értéket
eredményezi.

Ezek szerint a vallalat értékét nem csak a miikédésre vonatkoz6 dontések hatarozzak
meg, hanem a finanszirozasra vonatkozoak is. A kévetkezékben ebbe nyudjtunk rovid

betekintést.

1.7. A vallalat finanszirozasa és értéke

A vallalat finanszirozdsara vonatkozé dontéseknek komoly hatdsa lehet a vallalat
értékére, ezért feltételezziik, hogy lehet egy olyan finanszirozasi dsszetétel, amelyik a
legnagyobb vallalati értéket eredményezi. Kérdés csupan az, hogy hogyan, milyen
eszkozokkel érhet6 ez el?

A kérdés persze nagyon egyszer(i, azonban a valasz korant sem. Roévid betekintést

nyudjtunk a kovetkez6kben a finanszirozasi dontések és a vallalatértékelés alapjaiba.

1.7.1. Sajat toke és koltsége

Sajat téke koltségnek nevezziik a tulajdonosok minimalis jovedelmezdségi elvarasat,
amelyet értelemszeriien benchmarkok befolyasolnak. Ha a sajat t6két nem a vallalatba
fektették volna, hanem valahova mashova, akkor ott milyen jovedelmezdséggel miikodott
volna, ez itt a kérdés!

Ehhez persze a legszlikebb keresztmetszet az azonos kockazati besorolas. Vannak
tékepiaci modellek, amelyek igyekeznek a sajat toke koltségét alternativ befektetések
segitségével megbecsiilni. Illyen a Capital Asset Pricing Model (CAPM). A generalis
megoldasokkal szolgal6 modellek altalanos problémaja, hogy a vallalati specifikumokkal

nem, vagy csak attételesen tudnak foglalkozni.

34



A kockdzatmentes ratdhoz (persze ha lenne ilyen egydltalan...) képest a tékepiaci
szokas kockazati felarnak, vagy kockazati prémiumnak nevezni. De ezen feliil indokolt
lehet még a vallalati sajatos kockazati tényezdék szamba vétele is. Ezek, ha figyelembe
vesszilk a tulajdonosi szerepvallalas kockazatossagat, mindjart lathatova valik, hogy a
nagyobb miik6dési és finanszirozasi kockazat vallalasaért cserébe (a tulajdonos az utolsé
helyen all a jovedelemaramlasban!) a tulajdonos magasabb megtériilés igénnyel 1ép fel.

A kockazati prémium tehat két l1épcsében rakddik a kockazatmentes ratara, egyrészt a
piaci, masrészt a specialis kockazati sajatossagokat kell ,bedrazni” segitségiikkel.
Nincsenek egzakt algoritmusok minderre, ezért az értékeld szakmai tapasztalatai
meglehetdsen fontosak lehetnek minden ilyen esetben. A sajat té6kekoltségrdl azonban
egyet biztosan tudunk. Mégpedig azt, hogy az sohasem lehet alacsonyabb, mint az idegen

toke koltsége.

1.7.2.Idegen téke és koltsége

Az idegen t6ke koltsége az idegen téke mennyiségétdl és idébeli strukturajatol fligg. Minél
nagyobb mennyiségben és aranyban hasznal egy vallalat idegen t6két, annal nagyobb lesz
az idegen t6ke koltsége, tovabba minél hosszabb lejarati az ad6ssag ceteris paribus, annal
nagyobb lesz az idegen téke koltsége.

Ennek magyarazata roppant egyszer(i: mindkét tényezd a finanszirozasi kockazatot
noveli, igy az idegen t6kenyujté magasabb felar mellett hajlandé csak hitelezni. Ez a
tékepiaci torvényszeriiség akadalyozza meg azt, hogy a vallalatok egy bizonyos szint
folott elad6sodjanak és ez a magyarazata annak is, hogy az idegen tdke koltsége sohasem
érheti el (de tartésan biztosan nem haladhatja meg) a sajat t6ke koltségét. A hitelezd

ugyanis el6bb van a rangsorban, mint a tulajdonos, azaz kisebb kockazatot vallal.

1.7.3. Kockazati potlék, felar

Mint lathat6, végsé soron az értékbecslés kozponti momentuma a kockazati felar
meghatarozasa. A kockazati felar kalkulalasa meglehet6sen bizonytalan, hiszen altalanos
algoritmusok nincsenek ra. Szakértdi becslésekkel, tékepiaci modellekkel szokas kozelitd
értékeket megadni, amelyek azonban gyakran er6sen megkérddjelezhetdk, hiszen olyan

feltételeken nyugszanak, amelyek a gyakorlattél meglehet6sen tavol allnak.
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E probléma kikiiszobolésére gyakorta alkalmazzak az érzékenységi vizsgalatokat,
amelyek arra keresik a valaszt, hogy a kockazati felar egységnyi valtozasa milyen hatast
gyakorol az értékre. Végsé soron a megmérettetést a piac fogja elvégezni, amikor a
termékek, legyen szé akar vallalatokrdl is, bedrazddnak és az arfolyambdl lehet vissza

kovetkeztetni a kockazati felarra.

1.7.4. A vallalat értéke

Onmagaban konyvtarnyi szakirodalma van ennek a témanak is, ezért csak néhany
alapvetésre koncentralunk, azt is inkabb csak kovetkezményként. Minden szerepld elemi
érdeke az érték novelése, a vallalat értékének maximalasa.

Ehhez hatékony finanszirozasi osszetételre és arra van sziikség, hogy a pétlolagos
beruhazasok mindig értéket gyarapitsanak, betartsuk a miikédésre és a finanszirozasra
vonatkozo, értéknovelési célkitlizést kovetd dontési szabalyokat.

Ebben az esetben a vallalat értéke, csakigy, mint a beruhazasok és projektek értéke akkor
fog novekedni, ha a vallalati hozamok névekednek, vagy/és az adekvat diszkontlabak
csokkennek, hiszen a vallalat értékét tulajdonképpen ugyanugy kell szamitani, mint a
beruhazas értékét. Az érték akkor nd, ha vagy a szamlalé novekszik, vagy a nevezd
csokken, vagy mindkett6 egyliittesen kovetkezik be.

Sziikség van a vallalati hozamok eldrejelzésére (szamlalo) és az ehhez a hozamsorhoz
rendelhet6 minimalis jovedelmezdségi elvarasra (nevezd). A hozamsor pénzforgalmi
szemlélet(i, a jovedelmez6ségi elvaras pedig a sajat toke és az idegen t6ke koltségének
su