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ELOSZO

E konyv célja, hogy a vallalatgazdasagtan tudomanyanak és a vallalati donté-
sekhez nélkiilozhetetlen kontrolling ismereteknek egy olyan 0Osszefoglaldjat
adja, mely kell6 alapot ad az olvasoknak ahhoz, hogy a vallalati mikddéssel
Osszefliggd problémakkal a gyakorlati életben szembesiilve kdzgazdasagilag is
helyénvalé dontéseket hozzanak, és a szakértok altal készitett anyagokat értel-
mezni tudjak.

Ennek megfeleléen foglalkozni kivanok minden olyan Iényeges tertilettel,
mely a vallalatgazdasag és a kontrolling témakorébe tartozik: stratégia, mar-
keting, vallalati pénziigyek, mikodésiranyitas, humaneréforras kezelése, illetve
szamviteli alapfogalmak, pénziigyi mutatok rendszere stb. Az egyes témak
ismertetése a legfontosabb terminoldgiak értelmezését, az alapvetd definiciok,
allitasok kifejtését, a tudomanyteriileten valo tajékozodas és gyakorlati alkalma-
zéashoz sziikséges logikai keret atadasat foglalja magaba.

A konyv felépitése azt a folyamatot kivanja végigkovetni, amikor egy jo otlet
megvalositasanak vallalati keretet kivainunk adni. Kezdve a vallalat megalapita-
san, a tervek kidolgozasan, folytatva a piaci, pénziigyi elemzésen ¢és erdforras
meghatarozasan at egészen a vallalati miikddés lebonyolitasaig.






I. FEJEZET
HOGYAN FOGJUNK VALLALATALAPITASHOZ?

A vallalatalapitas gondolatanak megsziiletése tobb okra is visszavezethetd: a
vagyonunk gyarapitasanak szandéka, a fiiggetlenség és az Snmegvalositas iran-
ti vagy, de a kényszer is indoka lehet annak, ha vallalkozasba kezdiink (elveszi-
tettiik allasunkat). Akarmi is legyen a hattérben, mindenekeldtt egy jo otletre
van sziikségiink ahhoz, hogy valami Gjba belefogjunk, és annak megvaldsita-
sara vallalkozzunk.

Mi is a vallalkozas?

A vallalkozas a sz6 altalanos értelmében olyan céliranyos tevékenységet
jelent, amely erdfeszitést, eréforrasfelhasznalast igényel, és amelynek eredmé-
nyessége — a cél elérése — nem biztos, tehat a tevékenységnek kockazata van.
(Ezeket az ismérveket megtalaljuk az olyan vallalkozasoknal, mint pl. a Mount
Everest megmaszasa, vagy annak idején az ember Holdra szallasa is.) Ha a
vallalkozas célja és az elérését szolgdld eszk6zok gazdasagi jellegliek, akkor
gazdasagi vallalkozasrol beszéliink. Ezen beliil az iizleti vallalkozas fogalmat
a nyereség, jovedelem novelése (profitmaximalizalas) és a fogyasztoi igények
kielégitésének célrendszere alapjan ragadhatjuk meg. A vallalkozasnak azonban
lehet egy n. kibdvitett célrendszere is, amely az emlitetteken til szamba veszi
annak a tarsadalomnak is az érdekeit, amelyben a vallalat miikddik. Ebben az
értelemben a vallalkozas a tulajdonos €s a fogyaszto érdekein tul az egész tarsa-
dalom, a kdzjo megteremtésére is torekszik.

A vallalkozas célja: tehat a vallalkozé nyeresége

+ fogyasztoi sziikségletkielégités (piaci szemlélet),

+ tarsadalmi hasznossag, kozjo (vallalati tarsadalmi feleldsségvallalas elmé-

lete: VTF),

+ az ember fejlédésének szolgalata (katolikus tarsadalmi tanitas: KKT)

[Katona (2019)].

Olyan &tlettel kell tehat kirukkolnunk, amire a piacon van kereslet — fogyasztoi
sziikségleteket elégit ki — és anyagi gyarapodasunkat is szolgalja, valamint a
fenntarthato fejlédésre, a tarsadalom javara, egyszoval a kdzjora is tekintettel van.
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Egy tizleti vallalkozas meginditasahoz azonban sziikséges, de nem elégséges
feltétel a ,,nagy otlet” kigondolasa. Tovabbi kritériumrendszernek kell megfelel-
niink ahhoz, hogy miikddoképes vallalkozast hozzunk létre. Ezeket a feltételeket
az alabbiakban hatarozhatjuk meg:

* Onallosag kovetelménye: a vallalkoz6 maga hozza meg a céljainak
megfeleld dontéseit természetesen a gazdasagi koriilmények min-
denkori figyelembevételével,

* novekedés kévetelménye: a hosszutavlil nyereségesség szem el6tt
tartasaval, (ami egyben azt is jelenti, hogy vallalni képes a rovidtava
veszteségességet), a vallalkozo fejlodését biztositani tudja,

* kockazatvallalasi képesség: a vallalkozo rendelkezik megfeleld
nagysagu sajat tokével, és azt kockaztatja tevékenysége folytatasa-
kor,

* piacképesség: a vallalkoz6 tevékenységét valdsagos piacon végzi

Altalanos megkozelitésben az iizleti véallalkozas szervezeti kerete a vallalat.
A vallalat fogalma ugyanakkor a jog és kozgazdasag nyelvén kiilonbdzoképpen
ragadhato meg. Az alabbiakban a vallalat e két aspektusahoz kapcsolodo defini-
cidkat veszem sorra.

1. Jogi megkozelités

Amint megsziiletik a vallalat megalapitasanak hatarozott szandéka, az els6
kérdés, amire valaszt kell adnunk, az, hogy milyen jogi formaban kivanjuk
almunkat megvalositani. Minden jogi formanak masok az eldnyei és masok
a hatranyai, melyek a formahoz fiiz6do feleldsség (kockazat), megkdvetelt in-
dulotoke, adozasi (adomentességi) és tamogatasi lehetéségek, adminisztracios
bonyolultsag stb. kiilonbozoségeibdl adodnak. Foglaljuk 6ssze e formak leg-
fontosabb jellegzetességeit két torvény alapjan: 2009. CXV. torvény az egyéni
vallalkozasokrol és az egyéni cégrol; valamint a 2013. V. Polgari toérvénykdnyv
(PTK)

Egyeni vallalkozas: A vallalkozas egyetlen személy (természetes személy) tu-
lajdonat képezi, aki vallalkozoi igazolvannyal rendelkezik és személyes
kozremukodéssel jarul hozza a vallalkozasi tevékenység €s a cél megva-
l6sitasahoz. A véllalkozas bevétele és a vallalkozo bevétele megegyezik,
ezért a vallalkozas adozott jovedelme a vallalkozd személyes vagyonat
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gyarapitja. Ebbdl kdvetkezoen az egyéni vallalkozo a vallalkozas sikeré-
ért és esetleges kudarcaiért korlatlanul felel.

Egyéni cég: Az egyéni vallalkozdi nyilvantartasban szerepld természetes
személy altal alapitott, jogi személyiséggel nem rendelkez6 vallalkozasi
forma, amely a cégnyilvantartasba valo bejegyzéssel jon létre. Az egyéni
vallalkozéashoz képest a legfontosabb kiilonbség a cégszerti mikodes.
Kotelezettségei teljesitéséért korlatlan vagy korlatolt mogottes feleldssé-
get vallalhat, amit az alapito okiratnak tartalmaznia kell.

Gazdasagi tarsasagok:

o Kozkereseti tarsasag (Kkt,): A tarsasag tagjai — természetes vagy
jogi személyek — korlatlan és egyetemleges felelosség mellett k6zos
gazdasagi tevékenységet folytatnak ¢s az ehhez sziikséges vagyont a
tarsasag rendelkezésére bocsatjak.

» Betéti tarsasag (Bt.): A kozkereseti tarsasagtol abban tér el, hogy a
tagok koziil legalabb egy tag (beltag) felel6ssége korlatlan és egye-
temleges a tarsasag kotelezettségeiért, mig legalabb egy tag (kiiltag)
felelossége vagyoni betétje mértékére korlatozodik.

o Korlatolt felelésségii tarsasag (Kft.): Elére meghatarozott 6sszegili
torzsbetétekbol allo torzstokével 1étrejové gazdasagi tarsasag. A
tagok, betétesek feleléssége torzsbetétjiilk szolgaltatisara, illetve
egyeb vagyoni hozzajarulasukra korlatozodik. A tarsasag kotele-
zettségeiért a tag sajat vagyonaval nem felel. Jogi személy, melynek
— tagjai vagyonatol — elkiiloniilt vagyona van.

* Reészvénytarsasag (Rt): Elore meghatarozott dsszegli és névértéki
részvényekbdl allo alaptokével alakuld gazdasagi tarsasag. A tagok
(részvényesek) feleldssége a részvény névértékének szolgaltatasara
terjed ki.

Vallalatcsoport: Az elismert vallalatcsoport az dsszevont, konszolidalt éves
beszamolo készitésére kotelezett egylittmiikddés, amely olyan egységes
iizletpolitikan alapul, amelyet minimum egy uralkod6 tag és legalabb
harom, az uralkodé tag altal ellendrzott tag hataroz meg, a kozottiik
létrejott uralmi szerzodésben. Tagként a vallalatcsoportban részvénytar-
sasag, korlatolt felelosségli tarsasag, egyesiilés vagy szovetkezet vehet
részt.

Egyesiilés: Csak jogi személyiségek hozhatjak létre sajat gazdalkodasuk
eredményességének elémozditasara, szakmai érdekeik képviseletére.
Nem jon létre vagyonegyesités, a tagok vagyoni hozzéjarulast nem
katelesek teljesiteni.



14 L. fejezet

Szovetkezet: A tagok - alapvetden természetes személyek - onkéntes tarsulasa
alapjan létrejovo gazdalkodo szervezet, mely a tagok személyes kozre-
mikodésével és vagyoni hozzajarulasaval Onkormanyzati forméaban
folytat vallalkozasi tevékenységet.

A piaci viszonyok, a megcélzott piac mérete meghatarozo szerepet jatszanak
a létrejovo vallalat idedlis nagysaganak kialakitasaban. A vallalkozasi forma
megvalasztasanal a vallalati méret, a tevékenység jellege, volumene mellette a
tulajdonosi magatartas is szerepet jatszik. Azok a tulajdonosok, akik csak mun-
kajovedelemre kivannak szert tenni, kozkereseti vagy betéti tarsasagot hoznak
létre. Ugyanezek a motivacios tényezok befolyasoljak a szovetkezetet alapitokat.
A korlatolt felel6sségii tarsasagok, de foleg a részvénytarsasagok esetében azon-
ban a megélhetés biztositasa masodlagos fontossagtiva valik a tékehozadékhoz
kapcsolodo érdekeltség mellett.
Ahhoz, hogy a legjobb dontést hozhassuk a jogi forma kivalasztasakor tovabbi
jogszabalyok szakért6 attanulmanyozasara is sziikségiink van:
* 1996. évi LXXXI. torvény a tarsasagi adordl és az osztalékadorol
* 1995. évi CXVIL torvény a személyi jovedelemaddrol
* 1992. évi LXXIV. torvény az altalanos forgalmi adérol
e 2022. évi XIII. torvény a kisad6zo6 vallalkozok tételes addjardl
e 2012. évi CXLVIL torvény a kisaddzo vallalkozasok tételes addjarol
és a kisvallalati adorol
e 2000. évi C. torvény a szamvitelrdl

2. Kozgazdasagi megkozelités

Ha valamit a kozgazdasagtan oldalarol kivanunk megvizsgalni, akkor a legfon-
tosabb kérdés, amit fel kell tenniink, az, hogy megéri-e az, amit csinalunk. A
vallalat jogi kerete és kdzgazdasagi értelmezése e felfogas szerint nem mindig
esik egybe. Kiilonosen a XX. szazad soran alakultak ki olyan szervezeti formak,
melyek a klasszikus vallalati értelmezés kereteit szétfeszitették. Az alabbi abra
segitségével kivanom szemléltetni a kiilonbozé vallalatelméletek és —felfogasok
legfontosabb téziseit.
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1. abra: A vallalati koalicié tagjai

Tulajdonosok Hitelez6k Allam
4 1 I

Menedzsment

Szallitok |:>

Dolgozok

4 0 4

Tulajdonosok Hitelezék  Allam

Forras: sajat szerkesztés

Az abra kozepén 1évo négyszog, doboz, jelképezi a vallalat jogi keretét. Ezen
beliil helyezkednek el a vallalat alkalmazottai (vezetok és dolgozok), a dobozba
iranyuld és onnan kifelé mutatd nyilak pedig a vallalatot koriilvevd piaci sze-
replok viszonyat tiikrozik a vallalathoz. A dobozon beliil és kiviil elhelyezkedd
szereploket, mas szoval a vallalati mitkodés érintettjeinek, érdekhordozoknak
nevezziik, akik egyfajta koaliciot alkotnak [Freeman (1984)].

Mi jellemzi e koalici6 tagjait?

A tulajdonos els6dleges érdeke a befektetett tokére jutd profit maximalizalasa.
Minimum annyi profitot akar elérni, mint a t6kehaszonaldozat (1d. a 4. fejezetet).
Ez a hozam szdmara azonban nem elegendd, hiszen ez esetben nincs értelme a
pénz realfolyamatokba torténd befektetésének. A tulajdonos végso célja a valla-
lat értékének ndvekedése. Ebben a torekvésében végso soron a vallalatvezetés és
az alkalmazotti garda is tamogatja, érdekeik azonban sok tekintetben elvalnak
egymastol.

A hitelezd abban érdekelt, hogy a vallalat kamatfizetési kotelezettségének €s
a hiteltorlesztésének idoben és a szerz6désben meghatarozott 6sszegben tegyen
eleget. A vallalat ezeknek a kotelezettségeknek akkor tud eleget tenni, ha beru-
hazasanak pénzaramlasai fedezetet nyujtanak tartozasai kiegyenlitésére.

A menedzser sajat érdekei — a sikerélmény, a nagyobb jovedelem, a presztizs
stb. — altal vezérelve, de 1ényegében a tulajdonos céljait valtja valora. A tulajdo-
nos és a menedzser hosszu tavia céljai — a profit maximalizalasa — egybeesnek, de
rovid tavon a hogyan kérdésében lehet kozottiik érdekkonfliktus.
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A munkavallalo érdekei sem térnek el alapvetden a tulajdonosétdl, hiszen egy
jol prosperalo, nyereséget termeld vallalat jobban ki tudja elégiteni a dolgozoi
igényeket, mint egy nehézségekkel kiiszk6do vallalkozas. Mégis azt kell mon-
danunk, hogy a munkavallalo céljai azonosulnak leglazdbban a tulajdonosi vagy
akar a menedzseri érdekekkel. A munkavallalé ugyanis keresete novekedésében,
munkakoriilményei és szocialis ellatottsaga javulasaban latja elvarasai megvalo-
sulasat. Ezek a koltségtényez6k azonban csokkentik a profit nagysagat, ami sérti
a tulajdonosok kozvetlen anyagi érdekeit.

A piaci partnerek a vallalatot a piac azon szegmensének tekintik, ahol a
mikodésiikhoz sziikséges, illetve az abbdl ered6 anyagi és szellemi javakat
beszerezhetik, illetve realizalhatjak. Elsddleges érdekiik tehat, hogy a vallalat
biztonsagosan miikddjék, fizetOképességét megdrizze.

Az allami koltségvetés a jovedelem-elvonas, illetve a tamogatasok, szubven-
ciok formajaban direkt modon kapcsolddik a vallalathoz, érdeke tehat a vallalat
bevétel-, illetve nyereségnovekedéséhez flizodik. Ugyanakkor indirekt modon, a
gazdasagpolitika alapvet6 célkitiizései (a foglalkoztatottsag biztositasa, a GDP
novekedése, a kiilkereskedelmi egyensuly fenntartasa stb.) révén is érdekelt
abban, hogy a vallalatok jol mikddjenek.

Osszegezve tehét, a véllalati koalicié minden tagja egyforman érdekelt a
vallalat értékének ndvekedésében.

A tulajdonosok, a menedzserek, a munkavallalok kozott ennek ellenére
meglévo érdekellentétek, ha teljesen nem is sziintethetok meg, de csokkenthetok
példaul azaltal, ha

» amenedzserek, a munkavallalok tulajdonosokka valnak,
» novekszik az egyének onallosaga és felelossége,
» avezetés és a munkavallalok kozott megvan a bizalom.

A kozismert vallalatelméletek a vallalati koalicié tagjainak egymashoz valo
viszonyat (tulajdonos-menedzsment), az érintettek és a jogi keret hatarat (ki van
benn, és ki van kinn), illetve ezek érdekviszonyait itélik meg kiilonbozéképpen.
Neoklasszikus mikrookonomiai felfogas: Ebben a hagyomanyos megkdzeli-
tésben a jogi és kozgazdasagi értelmezése a vallalatnak még nem valik
el egymastol, a vallalat egy jogi egységként értelmezhetd. A vallalat
»fekete dobozként” viszonyul a piaci szereplokhdz, a menedzsment ¢s a
tulajdonos ko6zott nincs érdekellentét, mindkét érintett azonosul a vallalat
érdekeivel [Chikan (2023)].
Magatartaselméleti felfogas: A vallalat e meghatarozasa Herbert Simon
(1955) nevéhez flizddik. Nézete szerint a vallalat nem jogi keretével,
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hanem a szervezetéhez érdekviszonyaik alapjan fiizodo koalicioval, az
érintettek Osszességével azonos. A vallalatnak, mint egésznek nincsen
sajat célja, csak a benne résztvevo, vele kapcsolatban allo érintetteknek,
egyenként. Az elmélet kdzéppontjaba a szervezet helyett az ember keriil,
mely korlatozott racionalitasaval ¢és szertedgazd érdekviszonyaival az
optimalis miikodésnek csak egy alacsonyabb fokat képes elérni.

Megbizo-tigynok felfogas: Az elmélet annak a problémanak a megoldasara
tesz kisérletet, ami a tulajdonos (mint megbizo) és a vallalati vezetés (mint
igynok) elkiiloniilésébdl fakad. A vallalatot a menedzser iranyitja, az 6
birtokaban vannak az informaciok, melyeket 6 ad tovabb a tulajdonos-
nak. Ugyanakkor a tulajdonosé a vallalkozas nyeresége. E két koalicios
tag értelemszeriien nem mindig all azonos platformon a vallalat jovéje
tekintetében. A koztiik 1évo érdekkonfliktus feloldasa azonban nemcsak
az egyes szereplok, hanem a vallalat egészének is hosszltava érdeke. A
vallalatvezetés érdekeltségének megteremtése azonban koltségekkel jar
[Jensen—Meckling (1976)].

Institucionalista véallalatfelfogas: Coase 1937-es cikkében mutat ra, hogy
a vallalati mikodés koltségei nemcsak a szervezeten beliili termelési
koltségekre korlatozodnak, hanem a piaci kdrnyezettel valo kapcsolat-
tartas is koltségekkel jar, melyeket tranzakcids koltségeknek neveziink.
A tranzakcios koltségek részint a szerzddéskotés, megallapodasra jutas
koltségeibdl, részint az informaciok megszerzésének koltségeibdl fakad-
nak. A vallalat kerete —ebben a megkdzelitésben — addig terjed, mig a
szervezeten beliili tevékenység koltségei nem haladjak meg a tranzakci-
0kbol szarmazo koltségeket.

A vallalat kozgazdasagi megkozelitése nemcsak a fogalmak, definiciok szint-
jén ragadhat6o meg, hanem a vallalati méret, a felhasznalt termelési tényezok,
gazdasagi agak, a tevékenység fajtaja, és mas, gazdasagilag meghatarozo
jellemzok alapjan. E felosztas szambavételének azért van jelentdsége, mert a kii-
16nboz6 vallalati formak kiilonbozé adozasi, timogatasi szempontok ala esnek,
melyek alapvetden meghatarozhatjak a vallalat tovabbi sorsat.

A vallalkozasi formak gazdasagi tevékenység szerinti csoportositasa:

o Termelési tevékenységet folytato vallalkozas: A tevékenység célja uj
hasznalati javak eléallitasa vagy a meglévo javak hasznalati értéké-
nek novelése.
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» Szolgaltatasi tevékenységet folytato vallalkozas: A tevékenység célja
termeld vagy nem termeld fogyasztoi sziikségletek kielégitése oly
modon, amely nem mindsiil termelésnek.

A felhasznalt termelési tényezok aranyatol fiiggden, a dominans tényezdnek

megfeleldéen szokas

* anyagintenziv (pl. élelmiszeripar),

» munkaintenziv (pl. takaritovallalkozas),

* tokeintenziv (pl. telefonhalozat), vagy akar

* tudasintenziv (pl. szoftvergyartas, szakértoi szolgaltatas)
vallalkozasrol besz¢€lni.

A vallalkozasok megkiilonboztethetok a gazdasdgi dagazatok szerint is, to-
vabba az egyes agazatokon beliil tovabbi alcsoportok is képezhetok. Az egyes
csoportok, illetve alcsoportok mas és mas tarsadalmi sziikségletet elégitenek ki.

A vallalkozasok létszam szerinti csoportositdsara is érdemes figyelmet fordi-
tani. E szerint megkiilonboztethetok

» a mikrovallalkozasok 1-10 f6vel,

* a kisvallalkozasok 11-50 f6vel,

» akozépvallalkozasok 51-250 fovel,

» ¢s anagyvallalkozasok 250 6 feletti Iétszammal.

A fejlett piacgazdasdgokban a kis- és kdzépvallalkozasok szama nagy, és sze-
repiik, gazdasagi jelentdségiik ndvekszik. Az dsszes vallalkozas szamat tekintve
aranyuk meghaladhatja a 90%-ot is, s noha az altaluk eléallitott termelési érték
messze elmarad a nagyvallalkozasok mogott, a nagyvallalkozasokkal kialakitott
kooperacios, beszallitéi kapcsolataik révén gazdasagi jelentdségiik ennél sokkal
nagyobb. Az altalaban részvénytarsasagi formaban miikodé nagyvallalkozasok
(pl. autdégyarak) koriil alkatrészek és részegységek beszallitoiként a kis- €s kozép-
vallalkozasok, az u.n. bolygovallalatok gyakran egymasra is épiilo szovevényes
rendszere éplil ki. Az ilyen beszallitoi kapcsolatok a kisvallalkozasok szamara
biztos és stabil megrendeléseket garantalnak, nem ritkan gyartasi dokumenta-
ciok, gyartasi eljarasok (technologiak), fejlesztési eredmények ¢és berendezések
atadasara is sor keriilhet. A beszallitd a nagy gazdasagi tarsasag altal garantalt
¢és ezért kedvezd hitelfelvételi lehetéségekhez juthat, viszont az ilyen kapcsola-
tok elofeltétele a pontos, semmiféle fennakadast nem trd, és magas mindségi
kovetelményeknek megfeleld szallitds. A részvénytarsasag a kisvallalkozasok
rendszerére tamaszkodva integralni képes sajat tevékenységébe a kisvallal-
kozasok tokéjét és egyszeriibbé, attekinthetébbé teheti sajat tevékenységét. A
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kisvallalkozasok szerepe jelentds az innovacio, vagyis az Uj ismeretek gazdasagi
hasznositasa, 0j termékek és gyartasi eljarasok kidolgozasa terén is.

A franchise a kereskedelem teriiletén a kis- és kozépvallalkozasokat a nagy-
vallalkozéasokkal Osszekapcsold szerzddéses forma. Ilyenkor az atadd (rend-
szergazda) az atvevo kisvallalkozas szamara teljes értékesitési rendszert ad at
ellenérték fejében. Az értékesitési rendszer a bevezetett markanevet, arumarkat,
marketingmodszereket foglal magaban, és a szerzddés azok kizarolagos hasz-
nalatat biztositja adott teriileteken. A szerzédésben gyakran a rendszergazda
az alkalmazottak ki- és tovabbképzését is vallalja. (pl. McDonald’s halozat).
A franchise az atado szamara tékekimélo terjeszkedési lehetdséget biztosit az
atvevo tokéjének bevonasaval, az atvevo pedig kedvezd piaci lehetéséghez jut
azzal, hogy egy bevezetett és elismert halozat részévé valik. E kapcsolatban is
kiemelt jelentGségli a mindség biztositasa, az atvevonek gyakran kotelezettséget
kell vallalnia arra, hogy az arukat meghatarozott forrasbol szerzi be és az arakra
vonatkozoan is megkotésekkel kell szembenéznie. Az 6nallosag ilyen korlatoza-
sat azonban az lizletmenet biztonsaga, kockazatanak csokkenése ellensulyozza.

A jogi és kozgazdasagi megkdzelitések szambavétele utan térjiink vissza a
létrehozandé vallalkozashoz. A profitszerzés érdekében tehat a vallalkozo céget
alapit. A vallalkozas a cégbejegyzéssel kezdheti meg muiikodését. A cég jogi
fogalom, a bejegyzéssel 6nallo jogi személy jon létre.

Az 1j vallalkozést csak azokon a piacokon érdemes életre hivni, ahol a kielé-
gitetlen kereslet nyereséges miikodésre teremt lehetdséget. A profitmaximalizalo
torekvés allanddsagaval magyarazhato a vallalkozasok sziiletése és megsziinése,
a vallalati életciklus. A tovabbi teendok megkezdése elott érdemes attekinteniink
a vallalat lehetséges jovdjét, annak szakaszait és a legfontosabb teenddket.

A vallalat életciklusa tobb szakaszra oszthatd. Minden szakaszban kiilonbozo
vallalati stratégiak jellemzik a vallalat iranyitasat. Az I szakaszban sziiletik meg
a vallalat, ekkor legfontosabb feladata a piaci behatolas, 6nmaga megismertetése
¢s elfogadtatasa a piac 11 szereplojeként. A /1. szakaszban a vallalat névekedésnek
indul, stratégidja a horizontalis és vertikalis integracio irdnyaba mozdul el. A /1.
szakaszban eléri piaci részesedése maximumat, szervezetét és tevékenységét a
fejlettség és az érettség allapota jellemzi. Ebben a szakaszban kezd rokon vagy
eltéré termékeken alapuld diverzifikacioba. A IV. szakaszra a hanyatlas, ezzel
Osszefliggésben pedig a profitra iranyul6 stratégia visszafejlesztése a jellemzo.
Az V. szakasz a véllalat megsziinésének, a felszamolasnak, végelszamolasnak az
id0szaka.



20 L. fejezet

Kérdések, feladatok
1. Hatarozza meg a vallalkozas és az iizleti vallalkozas fogalmat!
2. Mitjelent az tizleti véallalkozas kibévitett célrendszere?
3. Melyek a vallalkozas alapitasanak feltételei?
4. Sorolja fel a vallalat jogi formait! Mi jellemzi 6ket?
5. Milyen tényezok befolyasoljak egy vallalkozas, vallalkozasi forma létre-

jottét?

Mi az a vallalati koalici6 és kik a tagjai?

7. Sorolja fel a koalicio tagjainak érdekeit! Hogyan sziintethetok meg az
esetleges érdekellentétek a koalicion beliil?

8. A vallalat fogalmanak milyen vallalatelméleti megkozelitéseit ismeri?

9. Csoportositsa ¢€s jellemezze a vallalatokat tulajdonosi forma szerint!

10. Csoportositsa €s jellemezze a vallalatokat tevékenységi forma szerint!

11.  Csoportositsa és jellemezze a vallalatokat a termelési tényezok aranyatol
fliggben!

12. Csoportositsa és jellemezze a vallalatokat a foglalkoztatottak 1étszama
szerint!

13. Jellemezze a vallalati életciklusok szakaszait!

o
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2. FEJEZET
A STRATEGIA

A kiindulépontunk egy reményteljes 6tlet megsziiletésének és megvalositasanak
problémakdre volt. A 1étrehivott cég, vallalat ezen otlet kiteljesitését szolgalja,
mely minden vallalat altalanos céljaval kell, hogy &sszekapcsolodjon, ami nem
mas, mint a fogyasztok igényeinek kielégitésén keresztiil realizaldodd maximalis
profit, kiegésziilve a tarsadalom egészének, a kozjonak a szolgalataval.

Az alapotlet €s a vallalkozoi szandék 6sszefonddasa hatarozza meg a vallalati
misszié fogalmat, vagyis azt a nyereségnovelésen tilmutatod sajatos kiildetést,
ami igazolja a vallalat 1étjogosultsagat a piacon, valamint specifikusan azt is
meghatarozza, milyen fogyasztoi kort, milyen tevékenységek elvégzésén ke-
resztiil, milyen szervezeti keretek kozott, milyen formaban kivanja a vallalat
kielégiteni. A missziot beteljesitd, kivanatos jovobeni allapot, a vallalati szandék,
egyszoval a vallalati vizié6 megfogalmazasa a tervezési folyamat elsé 1épcsdje.
A vizi6 megvalosulasanak egyes allomasait, azok iddbeni szakaszait vallalati
céloknak nevezziik. A vallalat céljai sajatos hierarchiat alkotnak, mely a valla-
latpolitikatdl (iranyvonal) a konkrét célokon keresztiil a vezetés személyes céljait
(6bnmegvalositas, karrier, egzisztencialis motivaciok stb.) is magaba foglalja. A
célok jellegiik szerint is csoportosithatok:

+ Allapotjellegii célok: technikai, gazdasagi mutatok altal meghataro-
zott teljesitmények elérése, mint a piaci részesedés, nyereségndveke-
dés, értékesitési volumen stb.

» Folyamatjellegli célok: akciok megvalositasa

A célok megfogalmazasa a vallalkozd kreativitasanak és innovaciora vald
hajlamanak fiiggvénye, elsdsorban nem szaktudast igényld tevékenység.

A misszi0, a vizid és a célok dsszefogasa, a kovetendo Ut kijeldlése egyiittesen
képezik a stratégiaalkotas folyamatat. Megkiilonboztetjiik a stratégiai tervezés
¢s a stratégiai menedzsment szerinti értelmezéseket [Balaton et al. (2017)].
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A stratégiai tervezés fogalmat tobb szerzd tobbféle modon ragadta meg. A
tervezés fontosabb jellemzdit az alabbiakban foglalom Gssze:

a jovordl valo gondoskodas, a jovo iranyitasa;

a kdrnyezethez valo alkalmazkodas eszkoze;

az integralt dontéshozatal folyamata;

formalizalt eljaras, melynek input és varhato output adatai pontosan
meghatarozhatoak.

A stratégiai tervezés lehet formalis és informalis. Mindenképpen torekedni
kell azonban arra, hogy a tilszabalyozas, illetve a tulrészletezettség ne valjon a
végrehajtas akadalyava, megmaradjon a rugalmassag, és a valtoztatas lehetésége.

A stratégiai menedzsment egy komplexebb megkdzelitése a stratégia kérdés-
korének. A stratégiai menedzsment definicidjanak a stratégiai tervezéstol valo
eltérését az alabbi fogalmak irjak le:

rendszerszemléletli probléma-megkozelités;

nemcsak tervezok, hanem a teljes felsd vezetés felelsségi korébe
vonja a stratégiaalkotas folyamatat;

a vezetés, szervezeEs, iranyitas, végrehajtas €s ellenérzés funkcioit is
magaban foglalja;

kevésbé formalizalt.

az intuicid szerepének felértékelddése

A stratégia kialakitasakor az un. kiegyensulyozott mutatoszamrendszer (ango-
lul: Balanced Scorecard) lehet a segitségiinkre, amely a vallalati miikodés négy
kiilonboz6 szempontrendszerét egylittesen veszi figyelembe [Kaplan—Norton
(1996)]. Ez a négy teriilet és a figyelembeveendd szempontok az alabbiak.

2. abra: A kiegyensulyozott mutatoszamrendszer (Balanced Scorecard) szempontjai

Pénziigyi
teljesitmény
Mit varnak el a
tulajdonosok?

Miikodési
folyamatok
Kulcsfolyamatok
teljesitménye?

Vevék
Mit vdrnak el a
vevéink?

Kiildetés és
Stratégia

Tanulas és fejlédés
Fejlédési
képességiink

e )
megorzése? Forrds:
Kaplan—Norton

(1996)
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A stratégiaalkotas folyamatat pedig az alabbi abra érzékelteti:

3. abra: A stratégiaalkotas folyamata

Helyzet-
elemzés
(kornyezet
ésvallalat)

Stratégiai

Stratégiai Stratégiai Megvaldsitas
|::> alternativak :> déntés :> :> kontrolling

Forras: sajat szerkesztés

A stratégiaalkotas fokuszaban a stratégiai dontések meghozatala all. Ezek
a legnagyobb hordereji dontések altalaban visszafordithatatlan hatassal birnak
a vallalat jovojére, és csak hosszl évtizedek multan deriil ki, hogy a helyes utat
jartunk-e be vagy sem. Ugyanakkor éppen ezek a dontések azok, melyek a leg-
kevésbé eldkészitettek és — rajtunk kiviil allé okokbdl kifolyolag — a legkevésbé
megalapozottak.

Milyen nehézségekkel kell szembenéznie a dontéshozonak?

Informacidhiany: az id6tényez6 novekedésével az elore jelezhetdség
egyre jobban csokken, egyre kevesebb informéacio all rendelkezésre.
Informacié megbizhatatlansdga: ha van is forrasunk, ahonnan
tajékozodhatunk, nehéz bizonyitani annak hitelességét. Konnyen
eléfordulhat, hogy torz vagy teljesen hamis hirekhez jutunk
Redundans célok, tobbszereplds dontések: tobb dontéshozo és még
tobb érdekcsoport elvarasai kozott kellene a konszenzust megtalalni,
mig a dontési modellek altalaban egyetlen cél szerint tudnak hatéko-
nyan miikddni.

Dontési  kornyezet valtozékonysaga: ennek kezelésére tobbféle
forgatokonyvet is ki kellene dolgoznunk, hogy semmilyen eldallo
helyzetben se fenekeljen meg a megvalositas folyamata.

Intuicio jelentdsége: ha a matematikai modellek mar nem segitenek,
akkor egyediil a vallalkozo leleményességére és személyes tapasz-
talataira tamaszkodva kell meghozni a stratégiai dontést [Simon
(1955)].

A stratégiaalkotas szintjeit kiilonb6z6 szempontok szerint hatarozhatjuk meg:

szervezeti egység,
idotav és hatokar.
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Szervezeti egység szerint a stratégia szintjeinek szamat a szervezet dsszetett-
sége hatarozza meg. A szervezeti felépitést az alkalmazott munkamegosztasi
elvek szama alapjan egydimenzioju, illetve tobbdimenzidju csoportokba sorol-
juk. Egydimenzios szervezetek, vagyis egy munkamegosztasi elv alapjan mi-
kodnek a linearis, a funkcionalis, és a divizionalis szervezetek. A tobbdimenzids
(matrix) szervezetek tobb munkamegosztasi elv alapjan jonnek 1étre. Lehetnek
termékelvil (viszonylag allando) vagy projekt matrixok [Dobak (1997)].

A szervezeti formakat a kdvetkezd abrak szemléltetik.

4. dbra: Linedris szervezet

‘ - "
Fels6 szint Ugyvezeto
N A 4 A 4
Misodik vonal nh SERA i »B é,gazgt— »C e
1gazgato 1gazgato 1gazgato
v A 4
- ; Foosztalyok, Fdosztalyok, Fdosztalyok,
i osztalyok ‘ osztalyok osztalyok
v ‘ v i h 4
Beosztottak Uzletkoték ‘ Uzletkotok Uzletkoték
5. dbra: Funkciondlis szervezet
Fels6 szint Vezérigazgat6
Funkcioné‘lis masodik vonal
v
Miiszaki Kereskedelmi Marketing Termelési Pénziigyi
igazgato igazgatd igazgat6 igazgato igazgato
‘ J
Végrehajtasi szintek i i
v v v
Miiszaki ; Marketing x e
E Kereskedelmi Termeld Pénziigyi,
fomﬁ(]):kség, osztalyok, f&(;(sztt:tlyi( tizemek, szamviteli
o8 ztélyz)k beszerzok, px{i%slzltﬂ; ’ izemvezetok, osztalyok,
caoporfok értékesitok PR-rekldm miivezetk csoportok
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6. abra: Divizionalis szervezet

Ko6zpont: személyzeti, pii., K+F

A divizié

A marketing

A pénzugy

A termelés

B divizié

B marketing

B pénzugy

B termelés

i

7. abra: Matrix szervezet

C divizié

C marketing

C pénzugy

e

C termelés

Vezetés

‘ A termékcsoport }—

| B termékcsoport }—

Marketing

A marketing

B marketing

Pénzigy

A pénziigy.

B pénzigy

Logisztika

el

A logisztika

JiLi
FEL

B logisztika

« avallalati szint: a stratégia a fent targyaltakkal azonos

« divizionalis szint: csak abban az esetben sziikséges ez a megbontas,
ha tobb lizletagban is tevékenykedik a cég
 divizion beliili funkcionalis szint: ide tartoznak a marketing, a pénz-

iigyi, a termelési, a humanerdforrasra stb. vonatkozé tervek

Idétav és hatokor szerinti szintek:
* hosszutdvu stratégiai szint,
o kozéptavu taktikai szint,
* rovidtava operativ szint.
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A konkrét cselekvéssorozat megismerése érdekében részletesen vegyiik
végig, hogy a stratégiaalkotas folyamatanak egyes szakaszaiban milyen teendok
elvégzése nélkiilozhetetlen.

1. Helyzetelemzés, kornyezetelemzés

Mit tekinthetiink a vallalat kdrnyezetének? Mindazon tényezok, folyamatok,
események 0sszességét, melyek kihatassal birnak a vallalat miikodésére, illetve a
vallalatot meghatarozé mutatok alakulasara. A vallalati szervezet minden szint-
jét sajatos kornyezet jellemez, ezért az iizletagak, a diviziok és a teljes vallalat
szintjén is értelmezendo ez a fogalom.
A vallalati kornyezet rendkiviil komplex jelenség. Hussey [1983] szerint az

alabbi szegmensekre bonthato:

* Okologiai kornyezet,

* jogi kdrnyezet,

* technologiai kornyezet,

» gazdasagi kornyezet,

* szociologiai kdrnyezet,

* demografiai kornyezet.

Ezeket a teriileteket foglalja 6ssze az un. PEST elemzés. A mozaikszé betiii
az egyes vizsgalando kdrnyezeti elemekre utalnak angolul (political: politikai,
economic: gazdasagi, social: tarsadalmi, fechnological: technologiai).

E kiilonb6zo szegmensek egymassal szoros kolcsonhatasban allnak, és
nemcsak a vallalat miikodésére, hanem egymasra is befolyassal birnak. A kor-
nyezetet alkotd elemek folytonos véltozason mennek at, csak dinamizmusukban
értelmezhetdk.

A vallalakoz6 — barmilyen dontés meghozatala eldtt is alljon — nem keriilheti
meg a kornyezeti elemek mélyrehato vizsgalatat. Tudnia kell, hogy milyen lehe-
tdségeket aknazhat ki, és milyen fenyegetésekkel kell megkiizdenie. Az elemzés
célja éppen a lehetségek kiaknazasara, illetve a fenyegetések elkeriilésére
vonatkoz6 stratégiai terv megfogalmazasa.
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Allami, jogi hatasok

8. abra: PEST elemzés egyes teriileteinek vizsgalando elemei:

PEST-ELEMZES

Kiils6 kdrnyezet vizsgélata

Politikai (P)

+ Kormany gazdasagi beavatkozasa
« Térvények és rendeletek

* Kereskedelmi akadalyok
(vamok, tdmogatasok)

+ Adépolitikak

« Politikai stabilités, sztréjkok

+ Nemzetkozi kapcsolatok

Szabalyozoi kérnyezet

N

[\
Szocioldgiai (S)

* Demogréfiai valtozasok

+ Oktatasi szint

* Jovedelemszint

* Népességndvekedés

« Eletkori megoszlas

* Kulturdlis trendek és életméd
* KarrierattitGdok

« Fogy i s Vi

PEST

Matrix

Tarsadalmi, kulturalis hatasok

Gazdasagi (E)

* Gazdasag aktualis helyzete
« Inflacié

+ Kamatlabak

+ Devizaarfolyamok

+ Fogyasztoi vasarléerd

* Kereslet-kindlat vltozésa
+ Ellatasi lanc hatdsai

v
Joesrey phignuad ‘e

|
).

Technolégiai (T)

+ Technologiai fejlédés
« Technolégia hasznalata
a véllalat mikodésében
« Termelési és szolgaltatasi
technolégiak
« Online kereskedelem
és digitalis értékesités
« Uj technolégidk lehetségei
és kockazatai

¥ Innovécid, digitalizacié

Tarsadalmi kérnyezet

‘@ Utmutaté kérdések:

T . Milyen

ik ezek a va

« Hogyan érinth

a vallalatot (fejt ik vagy

« Mely tényezok jelentenek rovid és melyek hosszi tavi hatast?

+ Milyen lehetd: és fi

kell figyelni?

Forras: MI szerkesztés

Lehetdségnek tekinthetiink minden olyan kdrnyezeti jelenséget, mely a valla-
lat értékének novelésére, fogyasztoi magasabb szinti kielégitésére nyujt esélyt:
altalanos gazdasagi konjunktura,
piac béviilése, uj piaci szegmensek,
vertikalis vagy horizontalis integracio,
versenytarsak poziciovesztése,

Uj stratégiai szovetséges felbukkanasa stb.
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Fenyegetésnek éppen a fenti definicio ellenkezojét tekinthetjiik. tehat minden
olyan kornyezeti hatas fenyegetésnek mindsiil, ami negativan befolyasolja a val-
lalati érték, profitabilitas alakulasat és csokkenti a fogyasztoi megelégedettséget:

e altalanos recesszio,

* kedvezétlen demografiai valtozasok,

* piac beszikiilése,

 versenytarsak meger6sodése, j versenytarsak,
* kedvezétlen addzasi, jogalkotasi valtozasok.

(A lehetéségek és fenyegetések szambavétele az Gn. SWOT {erésségek
[strengths] — gyengeségek [weeknesses] — lehetéségek [opportunities] — fenye-
getések [threats]} elemzési modszer részét képezik, melyrdl a késébbiekben
még sz0 lesz.)

Mivel a stratégiai tervezés mindig a jovore koncentral, nem allhatunk meg
egyszerlien a kornyezeti hatasok feltérképezésénél, illetve elemzésénél. Arra
vagyunk elsésorban kivancsiak, hogy az elkdvetkezend6kben milyen vallalati
kornyezetre kell szamitanunk. A kdrnyezeti elérejelzésnek tobbféle modja is van,
statisztikai, matematikai modszerek és modellek is rendelkezésiinkre allnak.
Annak fliggvényében, hogy milyen aktivan vesziink részt a kdrnyezetiink alaki-
tasaban, a jovo alakuldsara vonatkozdan milyen elvarasaink vannak, haromféle
megkozelitést kiillonboztetiink meg: a passziv, az adaptiv és a voluntarista
megkozelitést. A passzivizmus egyfajta vallasi fatalizmussal tekint a jovobe,
szamara a kornyezet alakulasa kivédhetetlen, ,.eleve elrendelt”. Az adaptiv
szemléletmdd mar a kornyezetei akadalyok lekiizdésére, a korlatok kozotti fenn-
maradas kiilonb6zo eszkozeire koncentral, vagyis alkalmazkodik a kdrnyezet
kihivasaihoz. A voluntarista még tovabb megy, nem varja meg a kornyezeti
valtozasok eredményét, hanem maga is aktivan részt vesz a kornyezet alakita-
sdban. Felméri cselekvési terét és koncepciokat allit fel az alternativ kdrnyezeti
valtozasok kezelésére. A jovobeni kornyezeti valtozasokra valo felkésziilés
leghatékonyabb moddja tehat az, ha kész forgatokonyvekkel rendelkeziink akar
optimista, akar pesszimista elérejelzéseink valjanak valora.

A forgatokonyvek megirasanak logikai menetét az alabbi abra érzékelteti.
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9. abra: Lehetséges forgatokonyvek

‘ Kornyezeti tényez6k ‘

’ Konstans tényez6k ‘ Elére jelezhetd tényezok I Elére nem jelezhetd tényezok ‘

’ Ertékek ‘ Trendek I Feltevések ‘

‘ Kulcsvaltozok ‘ Kozvetett valtozok ‘

A forgatokonyvek (szcenariok) elkészitése elsé 1épésben elemzési, megisme-
rési folyamatot igényel, mely lehetévé teszi a jovOre vonatkozo alternativak és
cselekvési sorozatok megtervezését.

A kornyezet valtozasara hatd tényezoket —amint a fenti abrabol is kiolvas-
hat6 — az eldrejelzés pontossaga szempontjabol harom csoportra oszthatjuk. A
konstans tényezok, olyan kornyezeti hatasokat jeleznek, melyek viszonylag
hosszutavon, igen nagy valdszintiséggel nem fognak megvaltozni, pl. jellemzd
foldrajzi, politikai viszonyok, kulturalis hattér stb. Az elére jelezheté ténye-
z0k mar nagyobb bizonytalansagot tartalmaznak, de matematikai, statisztikai
modellek segitségével varhato értékeik nagy pontossaggal megallapithatok. A
tervezés szempontjabol a legtobb gondot a teljesen kiszamithatatlan kimenetelii
események jelentik, ezek az elére nem jelezhet6 tényezék. Ebben az esetben
minden lehetséges eseményre fel kell késziilni, vagyis kiilonb6zo cselekvési
terveket kell kidolgozni attdl fliggen, hogy optimista vagy pesszimista vara-
kozéasaink teljesiilnek-e be. A kulcsvaltozok, melyek fiiggetlen eseményeket
jelolnek, kiilonbozé kimeneteleinek szambavételével meghatarozhatok a tolik
fliggd kozvetett valtozok is és az igy leirt allapotvaltozatok alapjan fel tudunk
késziilni a jovo —akar kedvezd, akar kedvezotlen — kornyezeti hatasaira is.

2. Helyzetelemzés. Vallalati diagnosztika

A fentiekben mar utaltam ra, hogy a tervezés egyik legfontosabb informaciofor-
rasa a SWOT-elemzés révén elvégzett vizsgalat. A SWOT-elemzés kornyezeti
hatasokra vonatkozo6 adatgytijtésérol mar beszéltiink. Most a vallalat képessé-
geire kell koncentralnunk. A vallalat multbeli vagy varhato teljesitményét a
szervezet erdsségei és gyengeségei alapjan tudjuk felmérni.
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Erosségnek tekinthetd a vallalat minden olyan kiilonleges jellemzdje, mely
képessé teszi a vallalatot arra, hogy versenytarsaitdl eldnydsebb versenypozici-
oba keriiljon. Tehat az er6sség ugy kiilonboztet meg, hogy ebbdl a vallalatnak
haszna, profitja szarmazik. Milyen tényezOk tekinthetk a stratégiai tervezés
szempontjabol erésségnek?

technologia feletti rendelkezés,
innovacios képesség,

kiemelked6 human er6forras,
stratégiailag kedvez6 piaci pozicio,
j6 marka, védjegy birtoklasa,
megfeleld financialis hattér.

Gyengeségnek tekintheté mindaz, ami a vallalatot piaci versenytarsaihoz
képest kedvezotlenebb piaci, illetve versenypozicioba juttatja. Gyengeség lehet:

elavult technoldgia

K+F tevékenység fejletlensége

alkalmatlan munkaero és vezetés
kedvezétlen piaci pozicio

piaci ismeretlenség

kevés sajat forras, és tékéhez jutési lehetdség

A SWOT-elemzés mind a négy pillérét megismerve, egyértelmiivé valik, hogy
a vizsgalodasunk fokuszaban a vallalati versenyképesség all. Miel6tt a stratégiai
tervezés tovabbi [épéseire ratérnénk, érdemes tisztazni ennek a fogalomnak a
lényegét. Egy adott aru versenyképessége kifejezddik abban, hogy:
1. Ara a versenytarsakénal alacsonyabb (figyelembe véve a fizetési feltéte-
leket, modokat is)
2. Mindsége jobb, miiszaki szinvonala magasabb, mint a konkurenciaé

3. Az aruszallitasokhoz kapcsolddo szolgaltatas jobb és elénydsebb, mint

példaul a szallitas hataridd hossza, a szallitasi pontossag, a csomagolas,
az alkatrészellatas, a szerviz stb., és az olyan nem materialis elonydket,
mint az aru esztétikai hatasa, a formatervezettség, a marka és az ismert-
ség stb.

Versenyképesnek akkor tekintheté az adott aru, ha a harom koziil legalabb
két 6sszehasonlitasban megeldzi a konkurenciat. Példaul, ha mindsége, miiszaki
szinvonala és a szallitasahoz kapcsolodo szolgaltatasok elonydsebbek, mint a
konkurens aru esetében, akkor az ar magasabb is lehet anélkiil, hogy a verseny-
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ben hatranyba keriilne; vagy az alacsony ar €s a jo mindség ellentételezni képes
a szolgaltatasok terén jelentkezo hatranyokat [Botos J. (2000)].

Egyetlen tényezd, sokszor, még ha kiugroan is kedvezébb, mint a versenytar-
saké, tartos versenyképességet nem képes biztositani a terméknek a nemzetkozi
kereskedelemben, ha a masik két viszonyitas eredménye a termékre nézve ked-
vezbtlen.

Egy vallalatot minden oldalrdl fenyegeti a verseny szoritdsa. Az alabbi abra
ezt a sokrétii fenyegetettséget mutatja be Porter modellje alapjan.

10. abra: Porter modellje: a vallalati versenyképességet veszélyeztetd tényezok

Uj belépdk
fenyegetése

Szallitok Szektoron beluli Vevok
alkupozicidjanak > verseny = alkupoziciéjanak
er6sddése erésddése

T

Helyettesitd
termékek

Forras: Porter (1979)

A globalis verseny olyan kihivas elé allitja a vallalatokat, hogy allandé no-
vekedés, vagyis a hosszutava versenyképesség fenntartasa nélkiil nem képesek
talpon maradni. A fennmaradas alapfeltétele tehat az, hogy a vallalat megtalalja,
illetve kiépitse azokat az eréforrasokat, eszkdzrendszereket, miitkodési modsze-
reket, egyszoval alapveto képességeket (core competence), melyek hosszutavu
versenyeldnyt biztositanak a vallalatnak. Mir6l lehet felismerni a vallalat alapve-
td képességeit? Milyen kritériumok alapjan diagnosztizalhatok?

» egyedi, a versenytarsaktol megkiilonbozteto jellemzo
* nehezen utanozhatd

* piaci hozzaférést biztosit

» fogyasztoi megelégedést noveli

* avallalti névekedés zaloga

A vallalat stratégiai tervét az alapvetd képességek koré kell felépitenie.
Ennek érdekében a teljes szervezetet mozgositania kell. Az alapvetd képességek
felismerése, ki-, illetve tovabbfejlesztése egy kollektiv tanulasi folyamat révén
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valdsulhat meg, Mindig a versenytarsak eldtt egy 1épéssel kell jarni, vagyis mar
a jovobeni siker feltételeit kell kiépiteni.

3. Stratégiai poziciOk meghatarozasa

A SWOT vizsgalat elvégzését kovetden mind a kornyezet jelenlegi és jovében
varhato hatasair6l, mind pedig a vallalat elvarhato teljesitményérdl fogalmat
tudunk alkotni. Mindezek az ismeretek birtokaban el tudjuk helyezni a vallalatot
a piaci versenyképesség adott szintjének megfeleld pozicioba. A vallalat altal
elfoglalt stratégiai pozicid meghatarozasa azért rendkiviil fontos, mert minden
stratégiai helyzet eltérd stratégiai 1épéseket kovetel meg. Tobb, kiilonbozo
stratégai poziciét meghatarozd elmélet és gyakorlat all rendelkezéslinkre. Az
alabbiakban néhany ismertebb modszert mutatok be.

Begyakorlasi gorbe elmélete

A pozicid meghatarozéasa azon a megfigyelésen alapul, hogy a termelési volumen
novekedésével mind a termelés fajlagos koltségei, mind pedig az egy termékre
eso vallalati fix koltségek nagysaga csokken. A fajlagos koltségek csokkenése
azzal a ténnyel fiigg Ossze, hogy a termelési modszer begyakorldsa a munka
elvégzésének hatékonysagat javitja, idejét pedig csokkenti, kialakul a termelé-
kenységet legjobban szolgalé munkamegosztas is. A tanulési folyamat, a termelés
racionalizalasa nyoman kifejlédik a vallalati know-how, mely noveli a vallalat
versenyképességét, igy piaci elfogadottsagat és profittermeld képességét is.

A termelési koltségek és a termékmennyiség Osszefliggésének vizsgalata adhat
valaszt arra a fontos kérdésre, hogy mennyi terméket kell el¢allitani ahhoz, hogy
a profit maximalis legyen [Samuelson—Nordhaus (2012)].

A vallalkozas koltségeinek (C) egy része az eldallitott termékmennyiségtol
(Q) fiiggetlen. Az lizem bérleti dijat, a portast, a takaritast stb., akkor is ki kell
fizetni, ha az lizem keveset, netan egyaltalan nem termel, s ezek a koltségek
akkor sem valtoznak, ha a termékmennyiség novekszik. Ennek megfelelden
ezek a koltségek a termeléstdl fliggetlen allando koltségek (fix cost: FC). Ezért
minél nagyobb termelési volument kell elérni ahhoz, hogy az altalanos kdltsé-
geket kitermelje a vallalat. Ez az Uin. ,,economies of scale” hatés, vagyis a nagy
kapacitasok gazdasagossagara, termelési elonyére mutat ra.

A valtozo koltségek (anyag-, bér-, energiakoltségek stb.), viszont a termék-
mennyiség novekedésével ndnek, ha pedig nem folyik termelés, akkor ilyen
koltségek egyaltalan nem mertiilnek fel. (variable cost: VC)
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Az allando és valtozo koltségek Osszege adja a teljes koltséget (fotal cost:
TC) E koltségeket a termékmennyiség (quantity: Q) fliggvényeben dbrazolva az
alabbi gorbék adodnak.

10. dbra: Allandé (FC)/ véltozé (VC) / teljes (TC) kéltségek alakuldsa
a termékmennyiség (quantity) fiiggvényében

Megfigyelhetd, hogy y

a valtoz6 koltségek Teljes
koltség

-

eleinte gyorsan novek-
szenek, majd pedig
a gorbe ellaposodik, Teljes véltozé

Koltség

L. i kéltség
meredeksége jelentdsen
csokken, késébb  vi-
szont a termékmennyi- Teljes fix
koltség

ség novekedésével ujra
¢és egyre meredekebben
emelkedik. A gorbe
ellaposodasa visszave- Mennyiség
zethetd a begyakorlasi

gorbe elméletére, mely a munkaintenziv termelés viszonyai kozott a tanulasi
folyamat ereddjeként csokkenti a termék eldallitdsdhoz sziikséges fajlagos
koltségek nagysagat. Ez a hatds azonban az id6 folyaman mérséklddik, majd
teljesen megszilinik, hiszen egy ponton til mar nem javithat6 a termelékenység,
ha minden mas paraméter valtozatlan marad.

Ez utobbi a csokkend hozadék torvényének érvényesiilését mutatja: ha a
termeldberendezések kapacitasat nem ndvelik, akkor a felhasznalt munka-
mennyiség (és az ezzel egyiitt jard bérkoltség) novelése mar egyre kisebb
termékmennyiség ndvekedést eredményez. Rovidtavon ugyanis csak a munka-
mennyiség ndvelhetd, a bemutatott gérbék ezért rovidtavia koltségfiiggvények.
Hosszabb idétavon lehetdség nyilik a termeléberendezések kapacitasanak bo-
vitésére, ebben az esetben mas gorbék adodnak. Itt emlitjiik meg, hogy ha pl. a
piaci kereslet hirtelen megnovekedésével a termékmennyiséget kivanatos lenne
ndvelni, ez altalaban azonnal nem lehetséges, mert a munkamennyiség novelése
(tovabbi munkaerd alkalmazasa) idot vesz igénybe. Ezért a legrovidebb, u. n.
piaci id6tavon a termelés volumene tobbnyire nem valtoztathato.

A koltségeknek a termékmennyiségtol valo fiiggését a hatarkoltség (marginal
cost. MC) segitségével vizsgalhatjuk.

»
>
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d7C
MC=——
dQ
ahol
dQ a termékmennyiség megvaltozasa
dTC a termékmennyiség valtozassal egyiitt jaro 6sszkoltségvaltozas

Vagyis a hatarkoltség a kibocsatas egységnyi valtozasaval egyiitt jaro 6ssz-
koltségvaltozas. Meghatarozasa pedig az 6sszkoltségfiiggvény differencialasaval
torténik. Ennek megfeleléen az MC a kibocsatas fiiggvényében:

Lathato, hogy meglehetdsen nagy pontossaggal meghatarozhato az a termék-
mennyiség, ahol a hatarkoltség, vagyis a termékmennyiség egységnyi novelésé-
hez sziikséges koltségnovekmény a legkisebb.

Az elballitand6 termékmennyiséget végsGsoron a profitmaximumnak megfe-
leléen kell meghatarozni, ezért meg kell talalni a kibocsatas és a profit Osszefiig-
gését. A profit az arbevétel (revenue: R) és a koltségek (cost: C) kiilonbsége. Az
arbevétel pedig a kibocsatott mennyiség (quantity: Q) és a termék egységaranak
(price: P) szorzata.

11. abra: A hatarkoltség (MC) alakuldsa a termékmennyiség (quantity) fiiggvényében

5500

5400 /

Koltség
(Fty 5300 /

5200 \ //
5100 \ /

Mennyiség (darab)

Kompetitiv piacon, tehat ott, ahol valamennyi piaci szerepld, igy a termelésre
vallalkozo is arelfogado, vagyis az ar adottsag, ezért az ar nem fiigg az eldalli-
tott termékmennyiségtol. Masrészt — feltéve, hogy a koltségek nem valtoznak —a
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profit novelése csak a kibocsatas novelésével érhetd el. Belathato azonban, hogy
a kibocsatast egy termékegységgel ndvelve az igy elérhetd bevételndvekmény, a
hatarbevétel (MR) éppen a termék egységaraval egyezik meg.

MR =p.

Azonban a kibocsatas novelése — elobbi feltevésiinkkel ellentétben — (pl.
anyag-, és bér-) koltségnovekedéssel jar. Mekkora ez a koltségnovekedés? Ha
visszatériink a koltségfiiggvények kapcsan megismertekre, akkor nyilvanvalo,
hogy a kibocsatas egységnyi novelése éppen a hatarkoltséggel noveli a koltsége-
ket. Minthogy azonban a hatarkoltség valtozik — a kibocsatas novelésével eleinte
csokken, majd emelkedni kezd — ezért a kibocsatast addig érdemes névelni, amig
a profit n6, vagyis addig, amig a hatarbevétel, MR nagyobb, mint a hatarkoltség:

MR > MC
hogy ellenkezd esetben minden egységnyi kibocsatasndvelés jobban noveli a
koltségeket, mint az arbevételt, vagyis csokkenti a profitot.

12. abra: A hatarbevétel (MR) és a hatarkoltség (MC) alakuldsa
a termékmennyiség (quantity) fliggvényében

/ MC
MR

Mennyi'ség

Az 4bra tovabbi értelmezésre is lehetdséget ad: az adott termeld szempont-
jabdl a p-vel jelolt egyenes az ehhez az arhoz tartozo keresletet jelenti, ami a
sajat kibocsatasatol fiiggetleniil allando, ezért az MC hatarkoltség gorbe és a p
egyenes metszéspontja kijeloli a maximalis profitot nyujtd kibocsatast. Kiilon-
boz6 arak mellett mas-mas kibocsatas biztosit maximalis profitot, ezért az MC
gorbe a termeld vallalkozas kindlatat reprezentalja: megmutatja, hogy kiilonbo-
70 arak mellett mennyi terméket kinal a piacon. E megallapitasaink azonban
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pontositasra szorulnak. Mieldtt erre ratérnénk célszerli definialni az atlagos
allando- (AFC) és valtozokoltség (AVC) valamint az atlagos 6sszkoltség (ATC)
fogalmat. El6bbiek a teljes fix- és valtozokoltség, utdbbi a teljes 0sszkoltség egy
termékegységre jutd hanyadat jelenti.

AVC:E; AFC:E;ATng
0 0

(Figyeljik meg: a hatarkoltség meghatarozasakor a termékkibocsatas egy-
ségnyi noveléséhez tartozo mindenkori koltségnovekedést vizsgaltuk, a valtozo
koltség (VC) és az 0sszkoltség (TC) gorbéknél pedig e koltségeket rendre az
egyes kibocsatasi mennyiségekhez hozzarendelten tiintettiik fel.) Az atlagkoltség
(AVC, illetve ATC) meghatarozasakor a termelési koltségeket minden egyes ter-
mékegységre vonatkozoan azonos nagysagunak tételeztiik fel. Az atlagkoltség
a termelési adatokbdl kénnyen meghatarozhatd ugyan, de tudnunk kell, hogy
az atlagkoltség dnmagaban nem ad jo eligazitast a profitmaximumot biztositd
termékmennyiségrol.) Az alabbi. abran lathato egy vallalkozas termeldtevékeny-
ségének atlag allandokoltség (AFC), atlag valtozokoltség (AVC) €s atlag 6sszkolt-
ség (ATC) gorbéje. Az abran feltiintettiink harom — gazdasagossagi szempontbol
jellemz0 — piaci termékarat, amely tehat a vallalkozo szamara adottsag.

13. dbra: Atlag dllandokoliség(AFC) Nvaltozoksltség (AVC) /teljeskiltség (ATC)
a termékmennyiség (Q) fiiggvényében

CA Rovid tavon adottsagnak tekin-

\ tendok a vallalkozasra jellemzd
” \ AVC és ATC gorbék is, amelyek a
\ \ ATC kibocsatas fliggvényében adjak az

P2 avc  egy termékre jutd valtozo, illetve
\ / Osszes koltséget. Ha a termék piaci

o \ ara alacsonyabb, mint az eldalli-
AFC tasanak atlagos valtozo koltsége

o (AVC), akkor a termékeldallitas

veszteséges, hiszen a felhasznalt
anyag, energia, munka tobbe keriil, mint amennyiért a termék eladhato, ilyenkor
le kell allni a termeléssel. Ha a piaci ar éppen eléri az atlag valtozo koltséget,
akkor mar a valtozé koltségek megtériilnek (pl). Azonban az allando koltségek
megtérilését is csak a termelés biztosithatja. Ez akkor torténik meg, ha a termék
piaci ara (p2) eléri az atlagos 6sszkoltséget. [lyenkor a termék ara fedezi a termék
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eldallitasanak valamennyi koltségét. Ez a pont — amely értelemszertien az ATC-
gorbe minimuma — a fedezeti pont (break even). Ha az ar ennél magasabb (p3),
akkor a vallalkozas mar gazdasagi profitot eredményez.

Visszatérve a profitmaximalizalashoz hasznalhato6 MC-gorbéhez, amelyrol
azt allitottuk, hogy kinalati fiiggvénynek tekinthetd, most mar belathato, hogy
ez csak a gdrbe azon részére igaz, ahol az ar magasabb, mint az atlag valtozo
koltség, hiszen, ha az ar annyira lecsokken, hogy mar az egy termékre jutd
valtozo koltséget sem fedezi, akkor a termelést le kell allitani. A kinalat tehat az
tizembezarasi pont (shutdown) alatt megsziinik, a felett pedig MC-gorbe szerint
alakul.

Az eddig targyalt gorbéket egy abran feltiintetve, jol megkiilonboztethetok
az lizembezarasi ¢és a fedezeti pontok, valamint az ezekhez tartozd arak és
bol kovetkezden) az AVC ¢és az ATC gorbék minimumpontjan halad at, s ezek
képezik az lizembezarasi, illetve fedezeti pontokat.

4. dbra: Atlag véltozékéltség (AVC) /teljeskoltség (ATC) és a hatdrkoltség (MC)
a termékmennyiség (Q) fiiggvényében

ATC

Fedezeti pont

AVC
Pg

Koltségek és bevételek (P)
d

Bezarasi pont

Y

Qs

A termelés mennyisége

Termékéletgorbe elmélete

A termékvolumen meghatarozdsa dontden a vallalati vezetés elhatdrozasan
mulik. Azonban vannak olyan tényezok is, melyek objektiv korlatként behata-
roljak a termelés mozgasterét. Az egyik ilyen korlat a piac befogadoképessége
— ezzel a kovetkezé modellek kapcesan foglalkozunk — a masik jelentds korlat a
termek életciklusaval fiigg 6ssze. Ugyanis nemcsak a vallalat, hanem a termék
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is egy ,.¢letutat” jar be, mely alapvetden meghatarozza a termelés milyenségét és

nagysagrendjét. Ahogy a vallalat esetében, ugy a termékeknél is megkiilonboz-
tethetOk a termékéletgdrbe egyes szakaszai:

L.

Embrionalis szakasz. K+F-tevékenység, a termék kifejlesztése, piaci
bemutatkozas, aktiv marketingtevékenység, magas koltségek, csekély
bevétel.

Novekedés szakasza: gyors piaci felfutas és térnyerés, termékvolumen
ugrasszerti novekedése, bevételek kezdik utolérni, majd meghaladni a
raforditasokat, a begyakorlas hatékonysagnoveld ereje kezd megmutat-
kozni.

Erettség fazisa: piaci részesedés eléri a maximumot, a termék ismert és
elfogadott, a termelési technologia kiforrott, a nyereségtermelés stabil.
Hanyatlas idészaka: a termék €s a hozzakapcsolddd technoldgia tulhala-
dotta valik, a versenytarsak 11j, korszeriibb termékekkel és modszerekkel
rukkolnak el, a piaci részesedés és a realizalhato arbevétel csokken.

A kiilonboz6 iparagakban kiilonb6zo termékeiklusokkal talalkozunk. Vannak
olyan termékek, melyek kérészéletiiek, a felgyorsult kutatas-fejlesztési tevékeny-
ség csak igen rovid életciklus befutdsat teszik lehetévé, mint példaul a divatcik-
kek vagy a szoftvergyartas esetében. Hosszu ciklussal az alapvetd hasznalati
¢és fogyasztasi cikkek rendelkeznek, melyek évtizedek alatt sem valtoznak meg.
Ez utébbiak azonban egyre hatrébb szorulnak és a jellemz6 termékciklus egyre
rovidebb lesz.

A termékéletciklus gorbék alakuldsat az alabbi abra érzékelteti.

15. abra: Termékéletciklusok

|. szakasz Il. szakasz Ill. szakasz IV. szakasz

//—\\

7 I——

/
o\—/

A vékonyabb gorbe az értékesités volumenét jelzi, mig a vastagabb vonal
a nyereség alakuldsat mutatja az életciklus kiillonboz6 fazisaiban, a vizszintes
vonal — a nulla értékhez — viszonyitva.
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BCG (Boston Consulting Group) matrix

A BCG-matrix elnevezését annak koszonheti, hogy elészor a Boston Consulting
Group alkalmazta ezt a fajta matrixszerii abrazoldst. A BCG-matrix a jelenlegi
piaci részesedés €s a piac ndvekedési potencidlja kdzotti dsszefiiggés alapjan
pozicionalja a vallalatok, illetve a vallalati termékek lehetdségeit. Az abra be-
mutatasa utan részletesen jellemezziik az egyes poziciok fobb jellegzetességeit.

16. dbra: BCG matrix

?

Piaci novekedés liteme

Piaci részesedés liteme

Az éabra vizszintes tengelyén a cég jelenlegi piaci részesedése szerinti beso-
rolas talalhatd. Az értékek balrdl jobbra nonek. Az abra fiiggdleges tengelyén
a vallalatra vonatkoz6 varhato piaci tendenciak olvashatoak le. A tengely also
szakaszan a piac alacsony novekedési litemére lehet szamitani, mig a felso régi-
okban pozicionalt vallalatok nagy piaci lehetdségek el6tt allnak

Mit jelentenek a matrix képei, milyen stratégiai pozicidoban vannak a vallala-
tok, illetve termékeik a matrix altal behatarolt mez6kben?

Csillagok

A vallalati, tizletagi teljesitmény cstcspontja. A termék jelenlegi piaci
elfogadottsaga kimagaslo, ugyanakkor tovabbi piacbdviilésre ¢€s keres-
letélénkiilésre lehet szamitani. Ennél a terméknél tartds versenyelOnyt
tudhat magéénak a cég, jelentds nyereségre tehet szert. A dinamikusan
fejlodo iparag a vallalati stratégia fokuszaban kell, hogy alljon. Ez a ter-
meék a hatarkoltséggorbe minimumpontjan, €letciklusat tekintve pedig a
novekedési és érett szakasz talalkozasanal helyezhetd el.
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Fejostehén

Olyan sztarok, akik felett elszallt az id6. A régi dicsfény még elegendd
ahhoz, hogy kell6 figyelmet kapjon, azonban hosszutavu szerzodéseket
mar nem kotnek a nevében ¢és tovabbi pénzt sem invesztalnak bele. Meg-
probaljak kihasznalni és kiaknazni a még benne rejlé lehetdségeket és
pénzt. A ,.fejéstehén” allapotban v termék €letének érett szakaszaba
érkezett, ¢életgorbéje lefelé iveld, mig a hatarkoltség-gorbéje mar felfelé
ivel6 szakaszba jutott.

Kérddjelek

Ebben a mezdben elhelyezkedd termékek jelenleg nem elismertek a
piacon, az értékesités volumene elhanyagolhat6. A termék irant azonban
volna érdeklédés, keresletnovekedésre szamithat a cég. Most azonban
termelésiik veszteséges és a benniik rejlé lehetdségek kiaknazasa tovabbi
beruhazasokat igényelne. A mez0 elnevezését azért kapta, mert a termék
jovoje bizonytalan, sok kiszamithatatlan feltételtdl fiigg, hogy csillag
(sztar) valik-e beldle vagy végképpen eltiinik a piacrol.

Daoglott kutya

Ettél a termékt6l mihamarabb meg kell szabadulnia a vallalatnak.
Ugyanis sem most sem a jovoben nem varhatd a termék értékesitésének
felfutasa, illetve nyereség kitermelése. Ez egy hanyatld szakaszban
1év6 termék, melynek piaca is ledldozoban van, nem érdemes a termék
fejlesztésébe invesztalni.

Piaci vonzerd-versenyképesség mdtrix

Ezt a modellt a General Electric megbizasabol a McKinsey tanacsado cég készi-

tette el a *70-es években. Sok vonasaban hasonlit a BCG-matrixhoz, annak egy

tovabbfejlesztett valtozata. A vallalat — mint kiilonb6z6 termékek portfolidjanak

crer

z0k és a belso (versenyképességre vonatkozo) kritikus tényezdk szambavétele
révén jut el. Az egyes tényezoket otfokozath skalan értékeli a modell, majd su-
lyozott atlaguk alapjan egy konkrét értéket ad a vallalatnak, ami egyértelmiien
meghatarozza a kilenc mezdre osztott portfoliomatrixban a piaci poziciot.

Kiilsd, piaci vonzerdre vonatkozo tényezok:

* piac nagysaga és strukturdja,
* piacra be-, illetve kilépés korlatai,
* technologiai, jogi, kdrnyezetvédelmi, tarsadalmi stb. hattér,
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+ jovedelmezoségi lehetdségek.

Belso, versenypoziciora vonatkoz6 tényezok:
* jelenlegi piaci részesedés,
» K+F kapacitas,
* humanerdforrasban rejlo kapacitas,
* financialis kapacitas,
* marketing szinvonala.

17. abra: Piaci vonzerdé-versenyképesség matrix egy lehetséges vallalati pozicio megjelélésével

Piacivonzeré

*

Versenyképesség

A modell szamos problémat vet fel, kezdve a kiilsd €s belso tényezdk értékele-
sének objektivitasan, folytatva a stilyozas mértékének megallapitasan, egészen a
tényezok kivalasztasanak €s egységességének problémajaig. Mindezek ellenére
ez a modell ma is az egyik legnépszeriibb mddszer a piaci pozicié meghataro-
zasara.

4. Stratégiai alternativak kidolgozasa

A vallalati pozici6 meghatarozasakor — akarmelyik modellbdl is induljunk ki —
kiils6 kornyezeti, piaci és belsd, a vallalati képességekre iranyuld vizsgalatokat
kell végezniink. Mivel e két iranybol érkeznek hatasok a vallalati teljesitményt
meghatarozva, ezért a stratégia kialakitasakor is ebben a két iranyba kell 1épé-
seket tenntink.

A kornyezeti lehetdségekhez és fenyegetésekhez valo alkalmazkodast adap-
tivitasnak nevezziik. Ez iranyulhat a vallalati pozicio javitasara, avagy diverzi-
fikacidval 1 vallalkozasok fel¢ vald nyitdsra. Az adaptaciés nyomds dinamikus
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folyamat, idében valtozd6 mértékben nehezedik a vallalatra. Hatékonysagat
jelent6sen befolyasolja a vallalati financialis hattér megléte, illetve hianya.

A belsd tényezOk befolyasolasat, a szervezet miikddésének hatékonysagat
javito intézkedéseket, a vallalati funkciok Osszehangolasat egylittesen integ-
raciénak hivjuk. Az integracio kiilondsen akkor valik sziikségess¢, amikor a
cég pénziigyi nehézségekkel talalja szembe magat. Ekkor fel kell térképezni a
vallalat gyenge €s erés pontjait, €s ugy atstrukturalni a tevékenységeket, hogy a
vallalat kilabalhasson a pénziigyi godorbdl.

Az adaptacio és az integracio egymast kiegészitve, egyiittes erdvel képesek a
zasukra mindig egyiittesen keriil sor, habar kiilonb6z6 stllyal.

Az alabbiakban a fentiekben ismertetett modellek alapjan meghatarozott piaci
pozicioknak megfelel6 stratégiakat ismertetem

Termékéletciklus modell

1. Embrionalis szakasz: kozponti feladat a kutatas—fejlesztés erdsitése,
aktiv marketing tevékenység, marketingkutatas és marketingmix. A
problémak strukturalatlanok és hosszltavra vonatkoznak, ezért intuitiv
megkozelitést igényelnek

2. Novekedés szakasza: piaci pozicid megerdsitése, artervezés, beruhéazas,
kapacitasbovités, tomegtermelés beinditasa. Az egyre jobban atlathato
problémak megoldasara mar formalizalt modszerek allnak rendelkezésre.

3. Erettség fazisa: elényok kiaknazasa, hatékonysagjavitd intézkedések,
fogyasztoi igények mind teljesebb kielégitése, arkorrekcid (még elfogad-
hat¢ ar), marketing jelentdsége visszaszorul, a figyelem a piacrol a vallalt
fel¢ fordul, integrativ megoldasok. Jol strukturalt dontési problémak,
formalizalt tervezes.

4. Hanyatlas idészaka: a visszavonulas, piacrol valo kivezetés elokészitése,
kapacitasok leépitése, arcsokkentés. A tervezés iddhorizontja rovidtavu.
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18. dbra: Stratégiai alternativak a BCG matrix szerint

Csillagok
 stratégiai pozicid megtartdsa érdekében| °
minden financialis, fejlesztési, €s marketing-

Kérddéjelek
vagy: Dberuhdzasok, piaci
novelése érdekében

részarany

tamogatast megadni » vagy: tovabbfejlesztés, illetve leépités
* beruhazasok * magas adaptacio
* magas adaptacio + alacsony integracio
* magas integracio
Fejostehenek Doglott kutya
* vagy: piaci pozicié megtartasara vonatkozd | ¢ piaci pozicio feladasa, visszavonulas

* kivezet0 stratégia
* alacsony adaptacio
+ alacsony integracio

stratégia

* vagy: araté stratégia, kiaknazni a termékben
rejlo Osszes lehetdséget, nincsenek tovabbi
beruhazasok

* alacsony adaptacio

* magas integracio

Forras: Barakonyi (1999)

19. abra: Stratégiai alternativak a Piaci vonzerd-versenyképesség matrix szerint

Piaci vonzerd

Magas Kozepes Alacsony
§n Novekedés Szelektiv novekedés Szelektivitas
§ beruhazas szelektiv beruhazas szintentarto beruhazas

Szelektiv névekedés

® P Szelektivitas Aratas-felszamolas
2 | gyenge és erds pontok N , A .
= i 1. | specializacio, szelektiv | karcsusitds, beruhaza-

S0 N | azonositasa, ez utobbi - . X

Q :© . . beruhazas sok visszafogasa

2 M| fejlesztése

&

= 2 | Szelektivitas Aratas-felszamolas Aratas-felszamolas

= 1S} T e o, .

3 2 spegle.llrlzacm: spe,c1gllza?10 vagy kilépés, elardas

q>‘3 é" poziciokeresés kilépés mérlegelése megtervezése

Forras: Barakonyi (1999)

5. Vallalati stratégia végrehajtasa és ellenorzése

A stratégiai alternativak kivalasztdsa csak az Osszvallalati stratéga kidolgo-
zéasanak keretében valhat teljessé. Ez magaban foglalja, illetve 6sszefogja az
egyes lizletagi stratégidkat, valamint a funkcionalis szervekre vonatkoz6 rész-
stratégiakat, és a vallalati 6sszérdek figyelembevételével alakitja ki a végleges
vallalati stratégiat. A stratégiai dontések végrehajtasa elsdsorban a financialis
lehetdségek megteremtésén €s az eréforrasok allokalasan mulik. Nem lehet
azonban figyelmen kiviil hagyni a kiilonb6z6 €s egymassal iitk6z6 funkciokhoz
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¢és lzletagakhoz kot6do érdekek kozotti ellentétet. Az egység és kdzos akarat
megteremtése €s Osszehangolasa nélkiil nincs sikeres stratégiai végrehajtas.

A stratégiai végrehajtas a stratégiai terv rovidebb idotavi és konkrétabb
tartalmi programjainak meghatarozasaval kezdddik. Stratégiai programok
lehetnek az alabbiak:

* megjelenés a piacon, 0j vallalat alapitasa

* meglévo vallalat 4j termékkel jelenik meg és hatol be 0j piaci szeg-
mensekbe

* meglévo piacok és termékstruktura fenntartasa

» vertikalis integracio a termelés kiilonboz6 fazisai kozott

* termelés, szervezeti struktura racionalizalasa, hatékonysag javitasa

» vallalkozas, illetve termék kivezetése a piacrol, leépités

A fenti hét program mindegyike tartalmaz adaptiv és integrativ 1épéseket, de
az aranyuk nem egyforma, kezdetben az adaptiv, kés6bb az integrativ szervezeti
valaszok keriilnek eldtérbe.

Mikor tekinthet6 a vallalati stratégia megfelelonek?

* ha nem tervezi egymast kdlcsondsen kizard, egymasnak ellentmon-
do6 célok megvalositasat

* ha figyelembe veszi a vallalati tevékenységet behatarolé kdrnyezet
adta lehet6ségeket

* ha avallalat a stratégia sikeres megvalositasaval a versenytarsai folé
tud kerekedni

* ha a stratégia megvaldsitasdhoz elegendd pénziigyi, technikai, és
emberi er6forras all a vallalat rendelkezésére

Az utébbi két feltétel teljesiilését csak a stratégia megvaldsitasa soran, illetve
kozben lehet kontrollalni. A stratégiai monitoring eszkdze, ha bizonyos kulcs-,
vagy sikertényezoket hatarozunk meg, ami alapjan a feladatok teljesitése, illetve
a feleldsok tevékenysége mérhetd. A stratégia dinamikusan kell, hogy igazodjon
az id6kozben felmeriilt valtozasokhoz, ezért a megvalosulés sikerérdl folyama-
tos visszacsatolas révén kell tajékoztatni a felel6soket. A megfeleld szinvonal
informacidaramlas teszi lehetéve, hogy a stratégiai tervet folyamatosan tovabb-
fejlesszek és a megvaltozott koriilményekhez igazitsak.
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Kérdések, feladatok

1. Szemléltesse a stratégiaalkotas folyamatat!

2. Milyen nehézségekkel szembesiilhet egy stratégiai dontéshozo a munka-
ja soran?

3. Mutassa be a stratégiai szinteket szervezeti egység szerint! Milyen egyéb
szempont alapjan lehetséges a stratégiai szintek meghatarozasa?

4. Milyen tipust lehetdségek ¢s fenyegetések meriilhetnek fel a vallalati
stratégia megalkotasa soran? Mi az a SWOT?

5. Milyen kornyezetalakitasi megkozelitési modokat ismer, és mik ezek
fobb jellemz6i?

6. Hogyan készitene el egy jovobeni kornyezeti valtozasokra vonatkozo
forgatokonyvet?

7. Miaz a vallalati SWOT, és mit tartalmaz?

8. Miben fejezddik ki egy aru versenyképessége?

9. Mi biztosit tartds versenyképességet egy arunak?

10. Ismertesse a begyakorlasi elméletet és értelmezze a begyakorlasi gorbét!

11.  Mi az 6sszefiiggés a begyakorlasi és a hatarkoltség gorbéje kdzott és mit
jelol ez utobbi?

12. Hogyan kapcsolodik egymdashoz a hatarkdltség és a hatarbevétel?

13. Mit jeldl az atlagos valtozokoltség és az atlagos dsszkoltség fogalma? Mi
az Osszefiiggés kozottiik?

14. Hol helyezkedik el a fedezeti és az iizembezarasi pont, ¢s miért?

15. Milyen szakaszai vannak egy termék életiitjanak? Hogyan jelennek ezek
meg az értékesités €s a nyereség volumenében illetve alakulasaban?

16. Mit mutat meg a BCG matrix? Ertelmezze a matrix abrait!

17. Milyen tényezOk alapjan mutatja egy vallalat elhelyezkedését a piaci
vonzer0—versenyképesség matrix?

18. Milyen irdnybol érik hatasok a vallalatot €s mik rajuk a megfeleld szer-
vezeti valaszok?

19.  Soroljon fel vallalati stratégiakat és mutasson ra, melyik mikor megfeleld!
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3. FEJEZET
A MARKETING

Eljutottunk a stratégiaalkotas révén a jovObeni vallalati tevékenység atfogd
tervéhez. Gondos munkaval kialakitottuk elképzeléseinket a vallalat perspek-
tivai vonatkozasaban. Tudomanyos modszerekkel elemeztiik a lehetdségek és a
veszélyek hatasat a vallalat miikodésére. Felmértiik a vallalat képességeit és arra
a kovetkeztetésre jutottunk, hogy van helyiink az iizleti vilagban, és érdemes a
vallalkozas alapdtletét megvaldsitani.

Elképzeléseinket most mar a piac valosagaval kell iitkdztetniink. A piac
megjelenése a vallalati tevékenységben ohatatlanul maga utan vonja a marketing
tudomany teljes eszkoztaranak felvonultatasat. A marketing feladata ugyanis
éppen az, hogy az lizleti lehetdségeket valosagos csereaktusokka alakitsa. A val-
az emberi sziikségletek kielégitésére vonatkozo részéért alapvetden a marketing
a felelds. Az Amerikai Marketing Szovetség szerint a marketing(menedzsment)
az alabbi modon hatarozhato meg:

»[-..] atervezésnek és végrehajtasnak az a folyamata, melynek soran
elképzelések, aruk és szolgaltatasok teremtése, arazasa, promocioja
¢s elosztasa megy végbe annak érdekében, hogy a cseréken keresz-
til egyéni €s szervezeti célok valosuljanak meg.” [Kotler (2001)]

A marketing tehat segitséget nyujt abban, hogy a vallalkozas létrehozasanak
alapotletét a piaccal elfogadtassuk, és nyereségre tehessiink szert. A marketing
tevékenység elvégzését 5 koncepcid szerint valosithatja meg a vallalkozas Ezek
a koncepciok az alabbiak lehetnek:

* termelési koncepcio
 termékkoncepcio

* ¢értékesitési koncepcio
* marketingkoncepcio
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o tarsadalom-kdzponti marketingkoncepcio.

Termelési koncepcio:

A felfogas 1ényege abban ragadhaté meg, hogy a fogyaszto az alacsony aru és
konnyen hozzaférheto termékeket preferalja. Az ilyen termék piacan a kereslet
meghaladja a meglévo kinalatot, és az eldallitas koltségei a termékmennyiség
novelésével (,,economies of scale” hatas) csokkentheték. Ennek az {izletpoli-
tikanak ,,néveld a termelést, csokkentsd az arat” Henry Ford volt az uttordje,
a T-modell gyartasaval A magas termelékenység elérésével ez a megkozelités
magas megtériilési ratat biztosit a vallalkozénak

Termékkoncepcio:

A fent leirtakkal ellentétben a termék mindségét, technikai szinvonalat és teljesit-
ményét helyezi a kozéppontba. A vallalat a K+F-re (kutatas-fejlesztés) koncentral
és gyakran figyelmen kiviil hagyja a fizet6képes kereslet vizsgalatat. A termékre
fokuszalo vallalatok kozott a szamitdgépes iparagat lehetne kiemelni.

Ertékesitési koncepcio:

Feltételezi ez az elgondolas, hogy a fogyasztd nem tudja maga sem, hogy mire
van sziiksége igazabdl, avagy magatdl nem vasarolna akkora mennyiséget, ami
a vallalat szempontjabdl kielégité lenne. A marketing célja — e felfogas szerint
— tehat az, hogy ravegye a fogyasztot a vasarldsra. Sokszor nem torddnek az e
koncepciot kovetd vallalatok azzal, hogy mi a valosagos sziikséglet, vagy a vevo
elégedett-e azzal, amit kapott, a [ényeg az eladott mennyiség novelése.

Marketing koncepcio:

Idedlis formaban kozeliti meg a marketing lényegét ez a felfogas. Nincsenek
prekoncepcioi arra vonatkozoan, hogy mi kell a fogyasztonak. Legfontosabb
feladatanak éppen azt tekinti, hogy feltarja a valodi fogyasztoi sziikségleteket,
kialakitsa a sziikségletek minél teljeseb és a versenytarsakénal hatékonyabb
kielégitésének termelési, szervezeti hatterét és mindezek figyelembevételével
hozzéjaruljon a vallalat jovedelmezdségéhez.

Tarsadalom-koézponti marketingkoncepcio:

A marketingkoncepcio kiterjesztését jelenti ez a viszonylag 0j elmélet. Nemcsak
a fogyaszto elvarasainak probal a vallalat megfelelni, hanem figyelembe veszi a
hosszutava tarsadalmi hasznossagot, a kozjo megvalosulasanak feltételeit is és
annak megfelelden alakitja ki a termelését.
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A tovabbiakban a marketing-, illetve tarsadalomkozpontti marketingkon-
cepcidnak megfeleld szemlélet alapjan vessziik sorra a marketingtevékenység
legfontosabb Iépéseit.

1. Fogyasztoi sziikséglet feltérképezése

A fogyasztoi sziikséglet feltérképezésének egyik modszere a szegmentalas. A
szegmentacio vagy szegmentalas specialis kutatasi modszer, amelynek soran a
heterogén piacot homogén részekre bontjuk. Az eljaras a piacon jelenlevo vevok,
fogyasztok varhatdo magatartasanak megismerésén alapul. Ezt tobbnyire meg-
kérdezéses kutatassal tarjuk fel.

A szegmentalas lehetové teszi Gj piaci rések, a piac megdolgozatlan teriiletei,
fehér foltjai megkeresését, meghoditasat. A marketingtevékenység, a vallalati
munka alapfeltétele a piaci rések felfedezése, behatolas a piaci résekbe, azok
elfogadasa.

A piaci rések olyan piacrészek, amelyekben a nyilvanvalé vagy lappang6
vasarloi igényeket a kinalat nem, vagy nem megfeleléen elégiti ki. A piaci rések
felfedezése azt is megkdveteli a vallalkozastol, hogy a kérdéses piacon a tobbi
forgalmazo6t megeldzden a naluk hatékonyabb lizleti modszereket alkalmazzon.

A piaci rések fajtai:

Megnyilvanult piaci rések: A megnyilvanult piaci rés azt jelenti, hogy a va-
sarlok részeérdl jelentkezo, egyértelmiien megnyilvanulo vasarlai igénye-
ket egyaltalan nem elégiti ki a kindlat, mert nincs, aki ilyen termékeket,
vagy szolgaltatasokat piacra vigyen (pl. a 90-es évek elején nyugati,
olcs6 hasznalt német autok).

Lappango piaci rések: Lappang06, vagy latens piaci rések azok a piacrészek,
amelyekben a kereslet nem ismerhetd fel egyértelmiien, vagy amelyekben
a konkurencia kinalata gyenge. Ilyen lappang6 piaci rés az 0j termékek
bevezetésénél mutatkozik. A termék iranti igény azért nem ismerhetd
fel egyértelmiien, mert nincs még az adott termék a piacon (telefax,
walkman).

o Meglévo termék uj piaci résben: Ilyen az, amikor eredetileg feln6ttek
szamara késziilt termékeket gyerekek szamara a sziikséges valtozta-
tasokkal értékesitenek (farmernadrag, farmerdltony, barkacskészlet,
kartya gyerekeknek stb.).

o Egy-egy termék reinkarndcioja: Példaul mindaddig, ameddig a
cukor fehéritésére a megfeleld kémiai eljarast nem talaltak fel, barna
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szinli cukrot forgalmaztak. Ez a termék Eurodpa fejlett orszagaiban
reinkarnalodott, ahol az ilyen barna cukrot — a fehéritett cukornal
magasabb aron — értékesitették. Ilyenek tovabba a ndi kalapok mult
szazadi modelljeinek ¢s a férfidivatban a kétsoros zakd divatjanak
feléledése.

» Okolégiai piaci rések: A kdrnyezetbarat termékek korat éljiik. Pl. a
papirbol késziilt, hordasra alkalmas reklamzacskok értékesitése.

* Idoszakos piaci rések: atmeneti, idoszakhoz kotott értékesitési lehe-
toséget jelentenek. Ilyen példaul a nyari és téli iidiildhelyek igénye a
kozfogyasztasi cikkek vonatkozasaban.

A szegmentalast — a piackutatas eredményeire épitve — az alabbi fazisokra
bonthatjuk.

Kutatdasi szakasz

A fogyasztoi igények felmérésére altalaban kérddives kutatdsi rendszert ala-
kitunk ki, és elséként ezzel kozelitjik meg a fogyasztdi rétegek tagolodasat,
igényeit, tulajdonsagait, jellemzdit.

Elemzési szakasz
Az elemzési szakasz a szamitdgépes modszerek széles korti felhasznalasat igény-
li. Faktoranalizissel vagy klaszteranalizissel meghatarozzuk a szegmenseket.
Megallapitjuk a fogyasztot jellemz6 ismérveket, tulajdonsagokat. Szétvalasztjuk
az egyes fogyasztoi csoportokat a megkiilonboztetd ismérvek szerint. Az ismér-
vek az alabbiak lehetnek:!
* foldrajzi (régio, telepiiléstipus, éghajlat stb.)
* demografiai, tarsadalmi (€letkor, nem, csalad, képzettség,
foglalkozas,stb.)
 pszichografikus (személyiség, életstilus)
* magatartasi (vasarlasi szokasok, markahiiség, termékkel szembeni
attitid)

A piacok sziikségleteinek felmérésekor a szegmentacios valtozok eltéréek a fogyasztoi
piacoknal alkalmazottaktol. Itt is van demografiai ismérv, de e mellett a mikodési valtozok,
beszerzési modszerek szerinti kiilonbségek, helyzeti tényezdk és a partner személyes jellem-
z01 is szerepet jatszanak a szegmentacidban.
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20. abra: Példa lehetséges szegmentalasi szempontokra (KSH adatok)

Megnevezés

referencia év

Korcsoport és nem szerint

Osszesen
Férfi
N6
0-17
18-64
Feérfi
N6
65+
Feérfi

28,6
276
29,4
386
289
27,7
299
17,1
12,7
198

25,9
253
26,5
335
26,0
253
26,6
182
153
20,0

20,6
20,1
21,1
26,4
207
204
21,0
149
13
172

192
208
24,1
199
193
205
167
129

194
193
19,4
21,7
184
183
186
203
191
21,1

19,4
187
20,1
23,2
182
17,7
18,7
19,9
16,9
21,8

18,4
17,5
19,2
18,1
184
17,7
19,1
18,4
153
20,4

19,6
18,7
204
24,4
17,9

207

Iskolai végzettség szerint

Legfeljebb alapfoka 475

Kozépfoki
Felséfoku

246
10,1

42,0
218
11,3

375
164
72

376
16,6
79

413
164
56

433
16,1
52

41,0
16,1
6,0

453
16,1
53

Jovedelmi otodok szerint

Forras: KSH (2024) A szegénység/tarsadalmi kirekesztodés kockazatanak

kitettek aranya nem, korcsoport, iskolai végzettség szerint [%]

A profil meghatdrozdsa
A szegmensek kialakitdsanal a termékekre jellemzd (rendeltetés, mindség, ar) és
a fogyasztokra jellemz6 ismérveknek (alapvaltozok, leird valtozok) van megha-
tarozo szerepe. Ezek alapjan meghatarozzuk a kiilonb6z6 marketingszempontbol
befolyasolhato szegmensek jellemzo tulajdonsagait.

Milyen kovetelményeket kell tdimasztanunk a szegmensekkel szemben?

A szegmenseknek marketing szempontbol feltétleniil az alabbi tulajdonsagok-
kal kell rendelkezniiik:

* Mérhetéség, azaz az adatoknak, a kérdéses szegmens tekintetében
szamszertsithetOknek kell lennitik.

e Meéret: Nyilvanvalo, hogy figyelmen kiviil hagyhatok a piaci tevé-
kenység szempontjabdl a til kicsi és kis jovedelmi szegmensek.

* Elérhetéség. Az elérhetdség azt jelenti, hogy tisztaban kell lenni
azzal, hogy a kérdéses fogyasztoi réteg milyen belso és kiilsd ténye-
70k révén befolyasolhatd, és tudatositani kell az altalunk alkalma-
zand6 marketingeszk6zok korét.

* Idébeli stabilitas. A kérdéses szegmensek tulajdonsagainak idébeli
allandosagot kell felmutatniuk.

(A szegmentalasnak bizonyos esetekben nincs értelme, példaul akkor, ha a
piac tul kicsi, vagy a nagyfogyasztok gyakorlatilag mindent felvasarolnak, vagy
akkor sem, ha tul specialis a piac, azaz egyéniesitett igényeket kell kielégiteni.)
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A szegmentacio tehat feltarja a piaci lehetdségeket, azonban a vallalkozasnak
kell dontenie arrdl, hogy milyen szegmenseket céloz meg. Ezt a dontés-, illetve
lépéssorozatot nevezziik a célpiacok kivalasztasanak.

A véllalati célpiaci marketingnek a szegmenseknek — azaz a piac meghata-
rozott, kivalasztott, azonos keresleti sajatossagokat mutatd csoportjainak — meg-
feleld terméket vagy szolgaltatast kifejleszto, ezt kinald és marketingmixet (lasd
késobb) alkalmazo vallalkozoi magatartast nevezziik.

Szakaszai a kovetkezok:

A piacok befogadoképességének becslése
A piaci szegmentumok kivalasztasahoz fel kell becsiilni, hogy milyen
az egyes piaci szegmentumok mérete és jovobeni ndvekedése, milyen
az egyes szegmentumok révén realizalhato vallalati nyereség, melyek a
vallalati célok és forrasok.

A szegmentumok nagysaga és jovedelmezosége nem feltétleniil
biztositjak a célpiacok kivalaszthatosagat. Vannak olyan szituaciok (pl.
nemzetkdzi monopoliumok uraljak a kérdéses szegmenset, vagy pedig
jelent6s beruhazasok valosultak meg a szegmentumban), amelyek ked-
vezbtlenek az adott piacrész meghdditasahoz.

A piacok befogadoképességének vizsgalatakor 6sszhangba kell hozni
a vallalkozasi adottsagokat a szegmentumok altal nyujtando lehetésé-
gekkel.

A piaci szegmentumok kivalasztasa
A vallalatnak dontenie kell, hogy mely szegmentumokat kivanja megho-
ditani. A termék ¢€s piac varidnsai kiilonb6zo lehetdségeket biztositanak.

A piac lefedésének modjat egy példan keresztiil vizsgaljuk meg:

Egy borforgalmazo vallalat szamara meghodithatok a belfoldi piacon: az
¢élelmiszer-kiskereskedelem egységei, italmérések, borozok, pincék, kocsmak,
éttermek. Kiilonb6zo termékeket kinalhatnak: hordos bor, kannas bor, palacko-
zott mindségi bor.

A célpiac kivalasztasanak 6t modozata lehetséges:

1. Egy szegmentumu koncentrdcio

A vallalat mindségi palackozott bort csak az élelmiszer-kiskereskede-
lemhez szallit.

2. Szelektiv specializdcio

Egy-egy piacra egy-egy termék szallitasat jelenti. Pl. a borforgalmazo:
kocsmakba kannasbort, kiskereskedelembe mindségi palackos bort,
éttermekbe hordosbort szallit.
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3. Termékspecializdacio
A kérdéses bort forgalmazo vallalat palackozott mindségi borral ellatja
az ¢élelmiszer-kiskereskedelmet, az italméréseket, a borozokat, a pincéket
¢s a kocsmakat vagy az éttermeket.

4. Piacspecializdacio
Azt jelenti, hogy a cég az italmérések, borozok, pincék, azaz egy szeg-
mens szamara hordosbort, kannasbort és palackos bort, vagyis az 6sszes
terméket egyarant szallitja.

5. Teljes terméklefedés
A borral keresked6 vallalat mindegyik f6 piacara a repertorajaban 1évo
minden arut szallit.

21. dbra: A célpiaci marketing lehetséges formdi (p:piac, t:termék)

1. Koncentralt 2. Szelektiv 3. Termékspec. 4. Piac-specializacio 5. Teljes lefedés

pl p2 p3 pl p2 p3 pl p2 p3 ‘ pl p2 p3 pl P2 p3

2. Termékpozicionalas

A kivalasztott piacon nem talalja magat egyediil a vallalkozd. Mar ott 1évd, illet-
ve U versenytarsakkal kell megkiizdenie a vallalatnak a fogyasztok bizalmanak
megnyerése, megszerzése és megdrzése érdekében. Azt a tevékenységet, ami
egy adott piacon (adott szegmentumban) egy adott termék versenytarsakhoz
vald viszonyanak meghatarozasat és ennek a vevoben valo tudatositasat jelenti,

termékpozicionalasnak nevezziik.

A vallalat kiilonb6z0 poziciok elérésére torekedhet:
* olcso ar,
* magas ar,
* kivaldé mindség,
» fejlett technologia pozicioja stb.
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A vallalat a lehetséges helyzetek koziil azt vagy azokat valasztja, amely(ek)
adottsagainak a marketingcéloknak leginkabb megfelelnek. Arculatat a vallalat
a megcélzott szegmens, vagy szegmensek elérésére figyelemmel alakitja ki. A
pozicionalas magaba foglalja a poziciondlasi szempontok meghatarozasat és a
pozicio tényleges kiépitését.

A pozicionilis szempontok meghatirozasanal torekedni kell arra, hogy
meghatarozzuk:

» melyek a potencidlis versenyelénydk, amelyekkel rendelkeziink
» melyik a legnagyobb versenyelOny, amit biztositani tudunk

A potencialis versenyelényt mindig a vallalat versenytarsaihoz viszonyitva
kell megallapitani.
A versenyelényok megjelolésére, szemléltetésére alkalmas az ar és mindség
egylittes pozicionalasa. Eszerint lehetséges:
* magas arszinvonal magas mindségi szinvonallal,
* alacsony arszinvonal magas mindségi szinvonallal,
* magas arszinvonal alacsony mindséggel,
* alacsony arszinvonal alacsony mindségi szinvonallal.

Nyilvanvald, hogy a pozicionalds lehetdsége behataroltak, hiszen a magas
arszinvonal — alacsony mindséggel — a hatékony marketing antipéldaja. A magas
mindség biztositasa alacsony arszinvonallal nyilvanvaléan nem lehet gazdasagos
hosszt tavon.

22. dbra: Mindség —Ar matrix

_ i
Mindség -
Alacsony Kozepes Magas
Alacsony ,,Bovli” . Gy e'ry1ge . Atverés
mindségl termék
Kozepes Gazdasigos A & Draga termék
P termék Atlagos termék g
Magas Kivalé vétel Jominésegh | gy juziv termeék
termék

A poziciok tényleges kiépitése a valasztott pozicionalasi szempontok kifej-
lesztését, markazast, az arujelzok alkalmazasat és a versenyelOny tudatositasat
eredményezi a vevoben. A vallalkozasnak dontenie kell arrdl is, hogy ezeket
hogyan tudatositja vevoiben.
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A marketingben az olyan versenyelony, amelyet nem hoznak hatékonyan a
fogyasztok tudomasara, nem ér semmit, gyakorlatilag nem létezik. Lényegében
a fogyasztok meghdditasara egységesen, egy ¢s ugyanazon modon torekedhe-
tiink, de probalkozhatunk azzal, hogy a kiilonbz6 fogyasztoi rétegeket — saja-
tossagaiknak megfelelden — mas és mas marketingeszkdzokkel befolyasoljuk.

Differencialatlan tomegmarketingrdl akkor beszéliink, ha egy meghatarozott
cég minden terméke vonatkozasaban egy €s ugyanazon arculat, egy és ugyanazon
tulajdonsag vagy szlogen alkalmazasa révén tudatosul a fogyasztokban. Ilyen pél-
daul a Marlboro cigarettak westernfiguras reklamja, amely szinte mindig ugyan-
az: Marlboro Country, cowboyokkal (piros ing, hofehér kalap és mas miitermi
kellékek). Differencialatlan vagy tdmegmarketing esetében a vallalat valamennyi
termékét ugyanolyan modon kinalja valamennyi potencialis vevdjének.

Ezt a megkozelitést nem szabad lebecsiilni, mert kivaloan alkalmas bankok,
vallalkozasok és cégek jo hirnevének megalapozasara, tovabba egy termék
népszerlsitésére.

Egy-egy termék népszeriisitésére is kivaloan alkalmas ez a megkdozelités.
Ennek megfeleléen minden Stollwerk (10 dekas tablas) csokoladé boritdja rozsa-
szind, a Suchard csokoladék lilak.

A differencialt marketinget alkalmaz¢d vallalat a piac tobb szegmensét
szolgalja ki, kiilonbdzd szlogeneket, arujelzdket és csomagolast alkalmaz a kii-
16nb6z6 termékekre. Ez a marketingmodszer koltségesebb, de az egyes termékek
értékesitése szempontjabol hatékonyabb. Ezt a modszert célszerti alkalmazni
tartos fogyasztasi cikkek kiilonb6zo tipusai esetén.

Példaul a Regault cég kiilonbozo tipusu kocsijait mas szlogenekkel reklamozta
1996-ban:

»Renault Mégane” szupermodern 0j kozépkategorids autd
,,Onnek”, , Néked” — kékben és sargaban (mindkettd oriasplakat),
»Renault 19-es” modell — kdzépkategorias modell (6riasplakat)
,Keresse meg a rejtett hibakat”,
,,Renault Clio” — kiskocsi
,.Végre egy auto az egész csaladnak”,
»Renault Laguna” — igényes aut6 nagyvallalkozoknak
,»A fény ereje” (Oriasplakat).

A Kkoncentralt marketinget alkalmazo vallalat erdfeszitéseit a piac egy
nagyobb (kivalasztott) szegmentumara dsszpontositja. A cég igazi tudora lesz
a megcélzott piacnak, azonban nagy kockazatot vallal egyrészrdl a fogyasztok
elhidegiilése, masrészrol a versenytarsak tamadasai miatt.



56 3. fejezet

Meghatarozo szerepet jatszik az adott termék sikeres pozicionaldsaban a
kérdéses vallalat markapolitikdja. A marka név, reklamszoveg, jelzés, jel, abra
vagy forma, amelynek funkcidja az aruk vagy szolgaltatasok és ezek gyartoinak,
forgalmazodinak megkiilonbdztetése a versenytarstol. A védjegy olyan jogi olta-
lomban részesiil6 (lajstromozott) megjeldlés, amely alkalmas aruk és szolgalta-
tasok mas aruktol és szolgaltatasoktol valdo megkiilonboztetésére (Tattay, 1995).

A marka és annak specialis fajtaja a védjegy telepitése az adott termékre
maximalisan eldsegitik az értékesitést. Bizonyos szakteriiletek kifejezetten
védjegyigényesek (pl. gyogyszerek). Ez a tendencia érvényesiil az élelmiszer-
iparban (édesipar, soripar, szeszipar), a haztartasi vegyiparban (mososzerek), a
kozmetikai iparban.

3. A marketingmix elemei

A fogyasztoi igények felmérése, a piac kivalasztdsa és a pozicido meghatarozasa
utan ki kell alakitani a fogyasztoi sziikségletek kielégitésének modjat. Ezt a
marketingtevékenységet nevezziik marketingmixnek.

A marketingmix a kiilonb6z6 marketingtényezok kombinacidja. Mit értiink
marketingtényezon? A legkezdetlegesebb vallalkozasok (pl. fagylaltozo, kocs-
ma) inditasa is megkdveteli annak elemzését, hogy

e mit adok el, mi a termék (Product),

* milyen aron tudom eladni (Price),

* hol tudom eladni (iizletben, mozgodarusitassal stb.), vagy éppen ex-
portra iranyul6 értékesitési tevékenységgel, mi tehat az értékesitési
csatorna (Place),

* hogyan tudom a vevéimet befolyasolni, azaz hogyan juttatom el az
informaciét a meglevo vallalkozasrol, ezt nevezziik piacbefolyaso-
lasnak vagy kommunikacionak (Promotion).

A marketingtényezok angol elnevezéseinek kezddbetiije miatt a marketing-
mixnek ezt a formajat 4P-rendszer néven hivjak. A 4P rendszer a marketing
legfontosabb funkcidit, versenyeszkozeit foglalja magaba.

A marketing rendszere 1ényegében harom részbdl tevodik dssze, amely harom
koncentrikus kor formajaban képzelheto el:

* vevo, fogyaszto, célcsoport,

* avallalat altal ellenérizhetd eszk6zok (4P rendszer)

* avallalat altal nem, vagy korlatozottan ellendrizhet6 tényezok,
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Mindezeket 6sszefoglaldan marketingkornyezetnek nevezhetjiik.

A 4P-rendszer elvi megkozelitést jelent. Egyes szerzok az SP-rendszerérdl
beszélnek és a marketing alapvetd versenyeszkozeként ismerik el a személyes
eladas (Personal Selling) intézményét is. A multinacionalis vallalatok marke-
tingrendszere a 6P-rendszerévé boviil. Ide soroljak be a politika (Politic) teve-
kenységét, tovabba a tagabb kdrnyezettel valo kapcsolattartast (Publicity = sajto,
kozonségkapcsolat).

Nézziik meg kozelebbrol a 4P rendszerét alkoto alapveto stratégiai eszkozoket!

Termék (Product)
»lermék mindaz, amit a piacon igények és sziikségletek kielégitésére fel lehet
hasznalni.” [Kotler (2001)] A termék tehat csak annyiban érdekel benniinket,
hogy milyen mértékben képes fogyasztoi sziikségleteket kielégiteni. Ezért a ter-
mékpolitika is e cél kiszolgalasat jelenti. A termékpolitikanak harom dimenzidja
van [Chikan (2023)]:

» atermékszerkezet kivalasztasa

» atermék életciklusanak kezelése

* atermék bemutatasa

A termékszerkezet meghatarozasa vertikalisan és horizontalisan is torténhet.
A vertikalis megkozelités a termékcsoporton beliili valasztékra, a horizontalis
megkdzelités a vallalati termékcsoportok kozotti megkiilonboztetésre vonatkozik.

A termékéletciklust (lasd a II. fejezetet) a sziikségletek életciklusa és a tech-
nologiai fejlodés hatarozzak meg. A termék kiilonbozo életszakaszai mas-mas
marketingmodszereket kovetelnek meg, melyeket mar az eldz6 fejezet kapcsan
taglaltunk.

A termék bemutatdsa azt jelenti, hogy a vevot teljeskoriien informaljuk mind-
arrol, ami szamadra egyértelmiien megkiilonbdzteti a terméket a versenytarsak
termékeitol. A megkiilonboztetés teriiletei az alabbiak lehetnek:

* termékmindség
 terméktulajdonsagok, valaszték
» termékszolgaltatasok

* marka

» cimke

* csomagolas

* egyeb szolgaltatasok.
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Ar (Price)
A vallalati arpolitika arra iranyul, hogy a termék arat mind a vallalati rafordita-
sok, mind pedig a piaci kereslet figyelembevételével allapitsak meg. A vallalati
arpolitikanak fobb szakaszai a kovetkezok [Kotler (2001)]:

« Arképzési célok kivalasztasa

» Kereslet meghatarozasa

» Koltségbecslés

» Versenytarsak arainak elemzése

« Arképzési médszer kivalasztasa

» Végs6 ar meghatarozasa

Az arpolitikai célok sokfélék lehetnek, és mindegyik mas eszkozoket igényel.
Csak felsorolasszertien az arpolitikai célok [Chikan (2023)]:

» Tulélés (az arak a koltségek ala is csokkenhetnek a fogyasztok meg-
6rzése érdekében)

* Profitmaximalizalas (vallalat alapvet6 céljaval van 6sszhangban)

« Arbevétel maximalizalasa (kereslet ismeretét feltételezi)

» Befektetésaranyos nyereség (az arképzést egy eldre meghatarozott
norma alapjan végzik)

» Forgalomndvekedés (arérzékeny piacon arcsokkenéssel)

* Piaci részesedés novelése (versenyhelyzetben arcsokkenéssel)

» Piac lefolozése (j termék lehetd legmagasabb aron)

* Helyzetfenntart6 arazas (stabil arak, ,,arvezetd” vallalat kovetése)

* Vezet6 termékmindség (tartdésan magas ar a K+F fedezésére)

A kereslet elemzése piackutatdson keresztiil valosul meg. Ennek eredményei
segitségével becsiili meg a vallalat a termékei irant megnyilvanuld kereslet
nagysagat. A koltségek nagysaga két hatar kozott mozog. Alsé hatara a fedezeti
koltség szintje (1asd az eldzo fejezetet), felsd hatara pedig a fizetOképes kereslet
altal meghatarozott. A versenytarsak arainak megismeréséhez szintén a piacku-
tatas eszk6zéhez kell folyamodnia a vallalatnak. Szamitani kell azonban arra is,
hogy arképzésiink a versenytarsakbol ellenreakciokat valthat ki.

Az arképzési elveknek harom alapvet6 tipusat kiilonboztetjiik meg:

* koltségalapt arképzés (a termék eldallitasi koltségeihez hozzaadunk
egy elore meghatarozott (%) kulccsal kiszamitott potlékot)

* keresletalapt arképzés (a keresletbdl indul ki, a kereslet arrugalmas-
saga segytségével hatarozza meg a legnagyobb nyereséget biztositd
arat)
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» versenytars alapu arképzés (az arszintet a versenytarsak arai alapjan

hatarozza meg a cég)

A végleges ar kialakitasa hatékonyan — a fent leirtakon tulmenden — csak a
marketingmix tobbi elemével sszhangban torténhet.

Ertékesitési csatorna (Place)
Az értékesési (marketing)csatorna feladata abban foglalhatd 0ssze, hogy segit-
ségével jut el a termék a gyartotol a fogyasztoig. A két végpont kdzé kiilonb6zo
kozvetitok ékelédhetnek, melyek a csatorna szintjeit jelentik, szamuk pedig a
csatorna hosszat hatarozza meg.

23. abra: A marketingcsatorna szintjei

,,0” szintii
csatorna

177 szintl
csatorna

1,27 szintl
csatorna

5,3 szintii
csatorna

Termel6

Kiskereskedd

Nagykereskedo

Kiskeresked6

Fogyaszto

Nagykereskedd

kozvetitd
(jobber)

Kiskeresked6

Forras: Kotler (2001)

A marketingcsatornat alkot6 szinteknek tobbrétii folyamatokat kell kezelnie
¢és ennek kapcsan a megfeleld funkciokat ellatnia, melyek az alabbiak:

« fizikai folyamatok (szallitas, raktarozas)

* tulajdonlasi folyamatok (tulajdoni jog atkeriilése a termel6tdl a

fogyasztoig)

* fizetési folyamatok (bankok, pénzintézetek bekapcsolasaval a szam-
lak kiegyenlitése)
 informaciés folyamatok (informaciok Osszegyijtése, rendszerezése
és eljuttatasa a csatorna Osszes szintjére)
 cladasosztonzési folyamatok (reklamiigynokségek bekapcsolasaval
a megfelel6 kommunikacid kialakitasa a vevok meggyézése érde-
kében)

A vallalatvezetés feladata, hogy elemezze és kiértékelje az egyes csatornak
kialakitasaval elérhetd elonyoket és ezen informaciok birtokaban eldontse, hogy
melyik kozvetitd mellett teszi le a voksat. A marketingcsatorna akkor megfelelo,
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ha az alabbi szolgaltatasokat a fogyasztok igényei, a termék jellege és az elérhetd
csatornaszintek figyelembevételével a legmagasabb szinten tudja biztositani:

* ajellemzden vasarolt tételnagysag kialakitasa

* avarakozasi id6 csokkentése

* tagas ¢s kényelmes aruelhelyezés megvalodsitasa

+ termékvalaszték kiszélesitése

* anyujtott szolgaltatasok (szallitas, javitas, stb.) kdrének kibovitése

A marketingcsatorna tipusanak kivalasztasa utan meg kell oldani a csatorna
egyes szintjei kozotti eltérd érdekek dsszehangolasat. Ennek érdekében kiilonbo-
z6 motivacios modszerekkel kell rabirni az egyes kozvetitket, hogy a vallalati
céloknak megfeleléen mikddjenek.

A bolti kiskereskedelem fobb tipusai:

* szakiizlet

* aruhaz

* szupermarket

* diszkontboltok

* szuperaruhazak
 katalogus-aruhazak bemutatotermei

A bolt nélkiili kiskereskedelem fobb tipusai:
o kozvetlen értékesités (pl. multilevel)
* direkt marketing (pl. home-shopping, elektronikus vasarlas)
* automatak
» fogyasztasi szovetkezet
» franchise szervezetek (lasd az 1. fejezetben)

Piacbefolydsolas vagy marketingkommunidcio (Promotion )
A kommunikacio célja, hogy informalja és — az eladds ndvelése érdekében —
befolyasolja a fogyasztokat. Ezt a tevékenységet a vallalat a promocios mix
segitségével tudja ellatni. A promocios eszkdzok az alabbiak:

* reklamozas

» személyes eladas

* eladasosztonzés

* Public relations (PR), k6zonségkapcsolatok.
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A reklam iranyulhat egy cég, annak egy termékcsaladja, illetve egy konkrét
marka népszertsitésére. A reklamhordozoknak (radio, televizio, ujsag, plakat
stb.) fizetni kell a szolgaltatasért. Jellemzdje a személytelenség, a nagy nyilva-
nossag ¢és az atfogo jelleg.

A személyes eladas 1ényege — ahogy magaban a kifejezésben is tetten érhetd —
a személyes talalkozas és meggydzés. Draga formaja a promocionak, azonban
a hatékonysaga is nagyobb. Kiilondsen a termeleszkdzok piacan, nagyértékii
gépek eladasakor van jelentdsége. A szolgaltatdiparban pedig gyakran ez az
egyetlen mod, hiszen a promocio €s az eladas egy aktusban zajlik le (pl. tanacs-
adas). Altalaban iigynokok alkalmazasaval oldja meg a vallalat ennek kommuni-
kacios eszkoznek a gyakorlasat.

Az eladasésztonzés kiegészitd jellegii, mas promocios eszkdzokkel (reklam-
mal) egylitt szoktak alkalmazni. Fajtai az aruhoz kapcsolt kuponok, jutalmak,
nyeremények, illetve idesorolhatok az egyes arubemutatok is. Hatranya az, hogy
a tartos kapcsolatok kialakitasara nem alkalmas modszer.

A public relations (PR) tevékenység olyan modszer, melyre ugyan van magyar
szakkifejezés (kozonségkapcesolat), de mégis az angol terminologiat vette dat nem-
csak a szakirodalom, hanem a vallalati zsargon is. Célja az, hogy a kdzvélemény
eldtt kedvezo képet alakitson ki a vallalatrol. Ennek érdekében rendezvényeket
szerveznek, a vallalat vezetdi kdzszerepléseket vallalnak, a vallalatot bemutato
prospektusokat gyartanak és teritenek szét, szponzorokként, tamogatoként 1ép-
nek fel nemes, illetve kozérdeki célok szolgalataban.

A marketingkoncepcioban megfogalmazott elvek, a fogyasztoi sziikségletek
felmérése, e sziikségletek minél teljesebb kielégitése a fentickben részletesen
leirt modszerek révén valosulhatnak meg. A marketing azonban csak akkor tolti
be teljes mértékben funkcidjat, ha tevékenysége végeredményeképpen a vallalati
jovedelmezoség is novekedni fog. A nyereségtermelési képesség vizsgalatanak
modszereit a kdvetkezo fejezetek targyaljak.
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Kérdések, feladatok

1. Mimodon hatdrozna meg a marketing fogalmat?

2. A marketingtevékenységet milyen koncepciok alapjan végezné?

3. Mit értiink szegmentalas alatt? Mindig van értelme szegmentalni?

4. Milyen tipusu piaci réseket ismer?

5. Milyen fazisai lehetnek a piackutatasnak? Ezeknek milyen tulajdonsag-
gal kell rendelkeznitik?

6. Sorolja fel, és ismertesse a célpiaci marketing szakaszait!

7. Hogyan pozicionalja termékeit egy vallalat az adott piaci szegmen-
tumban?

8. Mi a differencialatlan tomegmarketing 1ényege? Mondjon ra aktualis
példakat!

9. Magyarazza el és vilagitsa meg példakkal, hogy mi a kiilonbség a diffe-
rencialt és a koncentralt marketing kozott!

10. Mi a marketingmix? Mit jelent a 4P rendszer? Mitdl valik SP-vé és 6P-vé?

11. Mit értiink termékpolitika alatt? Milyen részei lehetnek?

12. Mutassa be a vallalati arpolitika szakaszait, céljait, eszkozeit!

13. Abrazolja a marketingcsatorna oldalait és szintjeit, majd mutassa be
oket!

14. Milyen promocios eszkdzok vehetdk igénybe a fogyasztok befolyasolasa
érdekében?

15. On egy képzeletbeli vallalat tulajdonosa. Talaljon ki egy 01j terméket

vagy szolgaltatast és készitse el annak marketingmixét a 4P rendszer
segitségével! Mutassa be munkéja eredményét!
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4. FEJEZET
BERUHAZAST ERTEKELO MODSZEREK

A piaci lehetdségeink biztatdak, agy tlinik, van fogadoképes ¢s foleg fizetéképes
kereslet vallalkozasi 6tletiink megvaldsitasahoz. Ez azonban még nem elegendd
ahhoz, hogy a tevékenység elvégzésébe belefogjunk. Minden vallalkozas csak
akkor nyer létjogosultsagot, ha segitségével a vallalat értéke, illetve a tulajdonosi
vagyon is gyarapodni tud.

A vallalkozéas miiszaki részlege vagy szakértdje meg tudja allapitani, hogy
a tevékenység folytatasahoz milyen jellegli és szamu gépek, berendezések
beszerzésére van sziikség. Annak érdekében, hogy a legjobb mindségii €s a leg-
olcsobb eszkdzhdz jusson hozza a vallalat, kiilonb6zo eladotol kér be ajanlatokat.
Kiilondsen nagyértékti beszerzéseknél gyakori az un. tender-eljaras. Ebben az
esetben nyilvanosan meg kell hirdetni az eladoknak szo6l6 felhivast, melyre az
elvarasoknak megfelel6 cégek lezart boritékban adhatjak be ajanlataikat. Az
ajanlatokat egyszerre, egy adott id6pontban bontja fel a vallalat vezetosége és
értékeli ki azok tartalmat, majd a cég szamara legelonydsebb ajanlatot és céget
kivalasztva kozzéteszi dontését.

Az ajanlatok bekérése még nem kotelezi a céget semmire, viszont képet kap
arrol, hogy a konkrét beruhazas mekkora anyagi terhet jelent a vallalat szamara.
Ezt kovetden azt kell kiszamitaniuk, hogy a gép kapacitasat, a piac felvevoke-
pességét figyelembe véve, mennyi termék eladasara és ebbol mekkora arbevétel
realizalasara van es€ly. Az arbevételt azonban csokkenteni kell azokkal a ki-
adasokkal, melyek a termék eldallitasahoz nélkiilozhetetlenek, igy megkapjuk a
termelés nyereségét. Ha a cég megfeleld pénziigyi dontést hoz, akkor a vasarolt
eszkozok az eredeti raforditasoknal nagyobb nyereséget eredményeznek, tehat a
vallalat értéke novekszik.

A vallalat értékét tehat alapvetden az eszkozoldali dontések, vagyis a beruha-
zasi dontések hatarozzak meg. A vallalatnak olyan eszkdzoket kell beszereznie,
amelyek miikodésiik soran bekeriilési értékiiknél nagyobb értéket hoznak 1étre.
A jol miikddo téke- €s pénzpiac mindig finanszirozza a hatékonynak igérkezo
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eszkozbeszerzéseket [Brealey—Myers (1996)]. A megtériilési szamitasok meg-
értéséhez eldzetesen sziikséges tovabbi pénziigyi alapfogalmak, tigy mint ka-
matlab, diszkontlab, tékealternativakoltsége stb. mibenlétének tisztazasa, amely
nélkiil a beruhazasi modszerek nem értelmezhetdk.

1. Pénziigyi alapfogalmak

A pénziigyi szamitasok egyik alaptézise, hogy egységnyi mai pénz tobbet ér,
mint egységnyi jovobeni pénz, mert a mai pénz befektethetd, kamatozik [Bélyacz
(2007)].

A kamatlab a befektetés révén keletkezd tobbletet, amely egy adott idészak
— altalaban 1 év — elteltével a befektetett Osszeget noveli, a folydsitas Osszegére,
vagyis a kamatfizetési periddus nyitdallomanyara vetiti, ennek szazalékaban
fejezi ki.

A pénziigyi szamitdsok soran kiilonbséget kell tenni a kamatos kamatozas és
az egyszerii kamatozas kozott. A kamatos kamatozas azt jelenti, hogy minden
kifizetett kamat ujra befektetésre keriil, és ez a kovetkezd idészakban tobb-
letkamatot eredményez. Az egyszerli kamatozas esetén ez nem biztositott. A
kiilonbség a kétféle kamatozas kozott az elsé idoszakban elhanyagolhatd, de a
késdébbi idépontokban jelentdssé valik. (A pénziigyi szdmitasok sordn alapvetd-
en kamatos kamatot értiink a kamatozason.)

A kamatok ujrabefektetési lehetdsége miatt nem hagyhato figyelmen kiviil
a kamatfizetés gyakorisaga. A kamatfizetés gyakorisagat is szamitasba véve a
tényleges évi kamatlab a kovetkezo képlettel hatarozhatd meg:
ahol:

}/‘ m
r, = (l + j -1
m
r, = tényleges kamatlab

r = a meghirdetett kamatldb ( 1 évre vonatkozdan )
m = a kamatfizetés gyakorisaga

Példa: A befektetett 6sszeg legyen 100.000,-Ft, a meghirdetett kamatlab 20%.
a) Mekkora 6sszeget kap a befektetd egy év elteltével?
b) Mekkora Osszeget kap a befektetd egy év elteltével, ha a kamatokat
negyedéves gyakorisaggal fizetik, de a befektet6 a kamatokat nem veszi
fel, hanem ujra befekteti?
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Megoldas:

a) 100.000 x (1 +0,2) =120.000,-Ft egy év elteltével a kapott sszeg.

b) 100.000 x (1 + 0,2/4 ) =105.000,-Ft lenne a kapott sszeg az els6 negyed-
év végeén, de nem vessziik ki a pénziinket, hanem Ujra befektetjiik:
105.000 x (1 + 0,2/4 ) = 110.250,-Ft lenne a kapott dsszeg a masodik
negyedév végen,

x (1 +0,2/4)=115.762,5,-Ft lenne a kapott 6sszeg a harmadik negyedév
veégeén,

115.762,5x (1 + 0,2/4 ) = 121.550,62,-Ft lesz a kapott 6sszeg a negyedik
negyedév végén.

100.000 x (1 +0,2/4 )* =100.000 x 1,2155062 = 121.550,62,-Ft a kapott
Osszeg egy év elteltével, ha a fenti képlettel szamolunk.

Megkiilonboztetiink nominal-, és realkamatlabat. A nominal, magyarul
névleges meghirdetett kamatlab és a realkamatlab kozotti 6sszefliggés — ha elég
alacsony az inflacios rdata — az alabbi mddon irhato le.

r=i—-p
ahol:
r = realkamatlab
i =nominalkamatlab
p = inflacios rata

Vagyis a realkamatlab megkozelitéleg a nominalkamatlab ¢s az inflacios rata
kiilonbozete.

Az Osszefiiggést Irwing Fisher allapitotta meg, az r = [(1+1) / (1+p)] — | képlet-
bol levezetve [Brealey—Myers (1996)]

A diszkontalas a kamatos kamat szamitasi eljarasnak 1ényegében a forditott
mivelete, ugyanis diszkontalaskor arra vagyunk kivancsiak, hogy mekkora
Osszeget kellene befektetniink ma ahhoz, hogy a jovében egy meghatarozott
nagysagu pénzmennyiséget kapjunk.

A diszkontlab a befektetés révén keletkezO tobbletet a torlesztésre, azaz a
kamattal megnovelt zaréallomanyra vetiti. Az eltérd vetitési alap miatt a disz-
kontlab mindig kisebb a kamatlabnal.

A diszkontalashoz felhasznalt hozamot, megtériilési ratat diszkontratanak
nevezziik. A diszkonttényezé kifejezhet6 a diszkontrata fliggvényében:

1

DF = —
1+7r
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ahol:
DF = diszkonttényezd

.....

Példa: Egy év mulva 120.000,-Ft-ra lesz sziikségiink, a piaci kamatlab 20%.
a) Mekkora 0sszeget kell ma befektetnlink ahhoz, hogy egy év elteltével
120.000,-Ft-unk legyen?
b) Mekkora a diszkonttényez4?
¢) Hogyan szamitjuk ki a ndvekmény értékét a nyitod allomanybdl illetve a
zard allomanybdl kiindulva?

Megoldas:

a) 120.000/ 1,2 =100.000,-Ft -ot kell ma befektetniink.

b) 1/1,2=0,834 vagy 100.000/120.000 = 0,834 a diszkonttényezd értéke.
(Az a) feladat megoldasa a diszkonttényez6 felhasznalasaval:
120.000 x 0,834 = 100.000,-Ft )

¢) Novekmény: 120.000 - 100.000 = 20.000
Nyit6 allomanybol: 100.000 x 0,2 = 20.000 (20%: kamatlab)
Zar6 allomanybol: 120.000 x 0,167 = 20.000 (16,7%: diszkontlab)

A kamatlab és a diszkontlab kozotti osszefiiggés az alabbi képletek segitsé-
gével vilagithatd meg:
Ha C a nyitéallomany, C, a zar6allomany, r a kamatlab ¢és d, a diszkontlab,
akkor:
r=(C-C,)/C,
d=(C-C))/C,
C,=C, *(1+1)
d=r/(l+1)

Felmeril a kérdés, hogy mekkora legyen az a hozam, mellyel kamatolasi,
illetve diszkontalasi miiveleteket végziink. Hogyan hatarozhat6é meg a befektetés
hozamanak optimalis szintje?

A befektetési dontések kozponti kérdése tehat a befektetéssel elérheté hozam
mértéke. Ha az elért pénznovekményt a befektetett pénzmennyiséghez viszonyit-
juk, akkor a befektetés hozamat kapjuk, vagyis azt, hogy egységnyi befektetett
tokére atlagosan mekkora nyereség jut. Jeldlésére az r betlit hasznaljuk.

Az a pozitiv 6sszeg, amelyet nyereségként konyvelhetiink el, pénziink id6le-
ges atengedésének ,,jutalma”. A pozitiv hozamu lehetdségek kozott a szerint va-
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lasztunk, hogy melyikkel érhetiink el nagyobb jovedelmezdséget. Minden egyes
befektetés melletti dontés azonban egyidejiileg mas befektetésrol vald lemondast
jelent. Ha tehat egy adott befektetést megvalositunk, akkor értelemszeriien az
alternativ lehetéségeket elvetjiik, ami azt jelenti, hogy azok hozamairdl is le kell
mondanunk. Az alternativ befektetési lehetdségekkel elérhetd hozamértéket
nevezziik a téke alternativakoltségének.

Milyen tényezok befolyasoljak a toke alternativakoltségét? A pénziigyi
modellek tokéletes tokepiacot, tokéletes informaltsagot feltételeznek, igy az
elvart hozamnak, vagyis a toke alternativakdltségének meghatarozo valtozoi két
tényezore sziikiilnek le: a befektetéssel jaro kockazat és az id6 faktoraira.

Hogyan fligg a hozam az iddtavtol? Hosszabb iddszakra természetes, hogy
Osszességében nagyobb tobbletnyereséget varunk el, hiszen minél tovabb en-
gedem at a pénzemet, annal tovabb gylimoélcsozik a befektetésem. Hosszu tavu
befektetéseknél azonban nemcsak a teljes hozamra vonatkozoan, hanem az éves
hozamot illetden is magasabbak az elvarasaink, mint a rovidtavua befektetéseknél.
Ennek oka egyrészrdl az, hogy a jovobeni gazdasagi kdrnyezetrdl, kilatasokrol
mar csak hozzavetdleges becsléseink lehetnek, tehat befektetésiink kockaza-
tossaga az idotav kitolodasaval novekszik. Masrészt pedig annak is nagyobb
a valoszintsége, hogy olyan befektetési lehetdségek meriilnek fel idokdzben,
amelyeket csak azért nem tudunk kiaknazni, mert pénziinket lekotottiik.

Kockézat és hozam kapcsolatat az in. CAPM-modell segitségével mutatjuk
be. A befektetonek alapvetden két kockazati tényezdvel kell szembenéznie. Az
egyik az un. egyedi kockazat, amely magabdl a tevékenység jellegébdl, az adott
tarsasag gazdalkodasabol fakad. Ez a kockazati elem azonban diverzifikacioval
(tobb, eltérd kockazati befektetési lehetdség kozott oszlik meg a teljes befek-
tetendd Osszeg) csokkenthetd, hiszen az un. ,,tobblabon allas” hatasaként az
Osszbefektetés kockazata mérsékelhetd [Brealey—Myers (1996)].

A masik kockazati elem a piaci kockdzat, amely a gazdasdgban végbemend
konjunkturalis valtozasokkal, piaci mozgasokkal dsszefiiggésben érinti a befek-
tetét. Ez a kockazati tényezdé diverzifikacioval nem sziintetheté meg. A piaci
kockazat iparaganként, szakmanként eltéréen alakul, de a befekteté ennek val-
lalasa fejében plusz hozamot, in. kockazati dijat, prémiumot var el. A kockazati
dij a piaci hozam ¢s a kockazatmentes hozam kiilonbségeként hatdrozhaté meg.
Nagysaga pedig attol fiigg, hogy mennyi az adott befektetés piaci kockazata. Az
értékpapirpiacon a piaci kockazat mérésére a -t hasznaljak, amely azt mutatja
meg, hogy az értékpapir arfolyama milyen érzékenyen reagal a piaci mozgasokra.

A befektetok altalaban a magas varhatdé hozamot €s az alacsony kockazatot
szeretik (kockazatelutasitd magatartas). A befektetd tehat két azonos kockazata
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befektetés koziil azt fogja valasztani, amelyiknek nagyobb a hozama. A hatékony
piacokon erds tendencia mutatkozik az azonos kockazattal jard befektetések
jovedelmezodségének kiegyenlitodésére.

A toékejavak arazasi modellje az in. CAPM (Capital Asset Pricing Model)
Osszefiiggést allit fel valamely értékpapir varhaté hozamanak a piaci kockazat
fliggvényében torténé meghatarozasara [Brealey—Myers (1996)].

= _ *
r=rt(rn, ) "B

ahol:
r a kérdéses értékpapir varhaté hozama
r a piaci portfolio atlagos hozama
m
I, kockazatmentes hozam
r -r. kockézati prémium
m f
§ a piaci kockazat mérészama

A kockéazatmentes hozam olyan fix kamatjovedelem, amely esetében az érték-
papirt kibocsatd személye garanciat jelent arra, hogy a kamatfizetés nem marad
el (pl. allampapir). A tékejavak arazasi modelljének tesztelésére alkalmazzak az
aktualis, azaz a mindenkor érvényes tényleges hozamot.

srcr

kell kiindulnunk.
1.  Egységnyi mai pénz tobbet ér, mint egységnyi jovobeni pénz. (A pénz
idoértéke szabaly.)
2. Egységnyi biztos pénz értékesebb, mint egységnyi kockazatos pénz.

A jelenérték-szamitas jelentdségét abban foglalhatnank 6ssze, hogy mindent
jelenbeli pénzben fejez ki, igy segitségével a kiilonbdzo iddszakaszokban jelent-
kez6 pénzaramlasok dsszeadhatova valnak.

A jelenérték (Present value - PV), ha az elvart hozam r, az egy év mulva
esedékes pénzaramlas C, az alabbi képlettel szamithato ki:

C
1+r

PV =

A jelenérték tehat nem mas, mint a jovében vart pénzaramok diszkontalt
értéke. Ha ugyanezt a C 9sszeget csak ¢ év mulva kapjuk meg, akkor ennek

jelenértéke: C,

V=
d+r)
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A képlet alapjan is lathatod, hogy a (t+1)-ik idépontban megkapott pénzek
jelenértéke kisebb, mint a t-ik évben meglévo, igy az azt kovetd (t+1)-ik évben is
befektethetd pénzek jelenértéke. Ezt a tulajdonsagot nevezziik a fent mar emlitett
pénz id6értékszabalynak.

24. abra: 5 éven keresztiil keletkezé évi 10 000,- Ft nagysagrendii pénzaram (Ct)
Jjelenértékei (PV) r = 10%-os diszkontrata mellett

| I I I I I
0
1.év 2. év 3. év 4. év 5.év

mCt mPV

©

2]

a

N

Forras: sajat szerkesztés

2. Beruhazasi dontési modszerek

Annak eldontésére, hogy a vallalati vezetés szamara nyitott beruhazasi lehetdsé-
gek koziil melyek azok, amelyek a vallalat értékének novekedése szempontjabol a
legmegfelelobbek, az alabbi mddszerek allnak a pénziigyi vezetd rendelkezésére.
Az alabbiakban olyan dontési szituaciot tételeziink fel, amikor eréforraskorla-
tok nem szikitik le a beruhazasi alternativak kozotti valasztasi lehetdségeket.
(Kiilon fejezetben foglalkozunk az erdforraskorlatos dontési helyzettel.)

A megtériilési idé modszere:

Megtériilési idén azt az években kifejezett iddtartamot értjiik, amely ahhoz
sziikséges, hogy a tOkebefektetés a vele elérhetd bevételekbdl, hozamokbdl
egyszer megtériiljon.

A beruhazasi kiadas nagysaga

Megtériilési id6 = " e - T -y
& Az bsszes jovObeni nyereség (jelenértéke)

* optimalis idésav
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Példa: Egy gép beszerzése 1.200.000,-Ft-ba keriil. A gép 10 éven keresztiil
iizemképes, vagyis 10 év alatt amortizalodik le. A gép miikodtetésével 5 év alatt
Osszesen, jelenértekben 2.400.000,-Ft nyereség érhetd el. Az optimalis idétavot
5 évben maximalta a dontéshozo.

Megoldas: A képlet felhasznalasaval. a beruhazas megtériilési ideje:
5év *(1.200.000,-Ft /2.400.000,-Ft) = 2,5 év. A beruhazas 2,5 év alatt megtériil.

A megtériilési id6 modszere a befektetés kockazatanak mérlegelését helyezi

elétérbe. Ez azt jelenti, hogy minél nagyobb a befektetés kockazata, a befektetok
annal hamarabb akarjak a pénziiket viszontlatni, a beruhazasi alternativak ko-
z0tti dontésiiket tehat a megtériilési id6 hossza befolyasolja elsdsorban.
A modszer — habar viszonylag egyszerii a szamitasa — sok mindent figyelmen
kiviil hagy. igy példaul nincs tekintettel az optimalis megtériilési idé utan ke-
letkez6 hozamokra. Szubjektivitast visz a modszer kivitelezésébe, hogy a mi-
nimalisan elfogadhatd megtériilési idé meghatarozasat a dontéshozdra bizza.

Belsd megtériilési rata (IRR) modszere:

Egy beruhazas belsd megtériilési rataja az a hozam, amelyet — adott idoszak
alatt — pénziink befektetésével elériink. Ha ezzel a hozammal diszkontalnank
a beruhazas jovobeni pénzaramlasait, akkor a befektetett toke jelenlegi értékeé-
hez jutnank. Masképpen fogalmazva, az IRR (Internal Rate of Return) mutatd
megegyezik azzal a diszkontrataval, amely mellett a raforditasok és a bevételek
jelenértékei kiegyenlithetik egymast.

Két beruhazasi lehetdség koziil azt kell valasztanunk, amelynek magasabb a
belsé megtériilési rataja. Az elvart kovetelmény ennél a modszernél az, hogy az
Uj beruhazas legyen jovedelmezobb, mint az eddig elért atlagos jovedelmezdség.
Mas megkozelitéssel a belsé kamatlab legyen nagyobb, mint a kalkulativ ka-
matlab. (Kalkulativ kamatlabon a korabban elért atlagos jovedelmezdségi ratat
a hozam, amelyet a piacon mas befektetésekkel el lehet érni.

Az IRR kiszamitasanal egy magasabb fokl egyenletet kell megoldani, ami
azt jelenti, hogy tobb megoldas is adodik, ami neheziti a jo dontés meghozatalat.

Példa: Beruhdzas Osszege: 1000.000,-Ft. Eves eredmények:100, 200,
300,300,300,200,-eFt. Alternativ befektetés hozama:10 %. Megéri-e a beruha-
zast megvalositani?
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Megoldas:
100 200 300 300 300 200
(1+IRR)'  (1+IRR)* (1+IRR) (1+IRR)* (1+IRR) (1+IRR)

=1000

Ha IRR > 10%, akkor érdemes a beruhazast megvaldsitani

Jovedelmezoségi index (PI modszere):

A jovedelmezdségi index (Price index) mutatd — dontési hatékonysag szem-
pontjabol — félaton helyezkedik el a belsé megtériilési rata és a kovetkezokben
bemutatasra keriil6 nettd jelenérték mutatd kozott. Azt szamolhatjuk ki vele,
hogy egységnyi befektetés a teljes idoszak alatt mekkora jelenérték(i pénzaram-
last biztosit. Nevezik nyereség/koltség hanyadosnak is.

_Pr
CO

(A jelolések értelmezését lasd a fentiekben!)

PI

Két beruhazas koziil azt kell preferalni, amelyiknél magasabb jovedelmezo-
ségi index mutathato ki. A jovedelmezdségi index szabaly szerint minden olyan
beruhdzas, amelynek a jovedelmezdségi indexe nagyobb 1-nél, elfogadhato. (Ha
pontosan 1 a jovedelmezdségi index értéke, akkor a jovobeni nyereségek éppen
fedezik a jelenbeli kiadasokat.)

Konyvszerinti érték datlagos hozam mddszere:

Ebben az esetben az egymast kolcsondsen kizard beruhdzasok rangsorolasahoz
kiszamitjuk a beruhazas atlagos nettd konyvszerinti értékét €s az atlagos éves
eredményt.

Atlagos éves eredmény - %

A konyvszerinti atlaghozam = s = — =...
A beruhazas atlagos nettd konyvszerinti értéke

A beruhazas akkor elfogadhatd, ha az igy szamitott konyvszerinti atlaghozam
nagyobb a vallalat altal elvartnal.

A konyvszerinti értékeken torténd kalkulacié — éppen azért, mert nem piaci
kategdridkra épiil — nem jatszik igazan jelentds szerepet a beruhazasi dontési
eljarasokban.
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A netto jelenérték (NPV) modszere:
Egy beruhazas nettd jelenértékén (NNet Present Value) a beruhazas jovobeni,
varhato pénzaramlasainak jelenértéke (PV) és a sziikséges befektetés értékének
(Co) a kiilonbségeét értjiik.

NPV =PV - Co

A beruhazasok rangsorolasakor a nagyobb netté jelenértékii beruhazas mi-
nosiil elonydsebbnek. A netto jelenérték hatarértéke zérus, ugyanis ha az NPV
értéke nulla, akkor a kalkulativ kamatlabbal diszkontalt jovobeni hozamok
jelenértéke éppen megegyezik a beruhazas koltségeivel, vagyis a befektetésiink
nem novelte a vallalat értékét. A pozitiv netto jelenértéki beruhdzasokat viszont
el kell fogadni, hiszen a befektetéskor felaldozott Gsszeghez képest nagyobb
jelenlegi pénzmennyiséget nyeriink.

Miért jobb a nettd jelenérték-szabaly alkalmazasa a beruhdzasi dontések
meghozatalakor, mint a t6bbi, korabban felsorolt modszer?

1. Az NPV-szabdly figyelembe veszi, hogy a mai pénz tobbet ér, mint a
jovobeni pénz, hiszen a ma rendelkezésiinkre 4ll6 6sszeg befektethetd
valamibe ¢és kamatjovedelmet hoz. Vagyis mindazok a médszerek, ame-
lyek nem veszik figyelembe a pénz id6értékét, nem megalapozottak.

2. A nettd jelenérték csak a beruhdzads megvaldsitasabol szarmazo
pénzaramlasoktol és a toke alternativakdltségétol fiigg. Minden olyan
befektetési kritérium, amelyre hatassal van a dontéshozo tobbé-keveésbé
szubjektiv véleménye, a vallalat valasztott szamviteli rendje, a vallalat
tevékenységeinek atlagos jovedelmezdségi szintje stb. sziikségképpen
torzitott képet ad a beruhazasi dontés meghozataldhoz.

3. Mivel a jelenértéket mindig ma esedékes pénzben mérjiik, ezért a kii-
16nb6z6 idépontokban keletkezett pénzaramlasok jelenértékei 0sszead-
hatokka, illetve dsszehasonlithatova valnak. Ennek az 6sszeadhatdsagi
(additiv) tulajdonsagnak kdszonhetden tobb, egyiittesen megvalositando
beruhazasi program értékelése is lehetdve valik. A tobbi dontési modszer
viszont nem rendelkezik ezzel a tulajdonsaggal.

Példa: Egy gazdasagi tarsasag két, egymast kdlesondsen kizard, azonos koc-
kazata beruhazasi tervvel rendelkezik A két beruhazasi terv pénzaramai a
kovetkezoképpen alakulnak:
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Evek Beruhazasi kiadasok Beruhazas hozamai
sorszima ,,A”beruhazas ,,B”’beruhazas ,,A”beruhazas ,,B”’beruhazas
1. 24000 24000 0 0
2. 6845 6845 0 0
3. 12000 6000
4, 12000 8000
5. 10000 9000
6. 10000 15000
7. 10000 12000
8. 8000 12000
Osszesen: 30845 30845 62000 62000

Szamitsa ki az egyes valtozatok netto jelenértékét, ha a téke alternativakolt-
sége 20%!

(Vegyiik észre, hogy a két beruhazas 6sszes raforditasa, illetve 0sszes jovébe-
ni nyeresége egyenld!)

Megoldas:
A nettd jelenérték képlete alapjan kiszamitjuk az egyes beruhdzasok NPV -jét.

NPV =-C, +Z1 y
+r

24000 . 845 . 12000 . 12000 . 10000 . 10000 , 10000 . 8000
NPV = 5o 12" 1 T T T o T o

=-20.000 - 4.753 + 6.944 + 5.788 + 4.019 + 3.349 +2.792 + 1.861 =0

6000
1,2°

15000
1,20

12000
1,27

24000, 6845

8000 , 9000
1,20 1,2

1,24 1,28

12000 _

NPV (B) = Lo

=-20.000 - 4.753 + 3.472 + 3.858 +3.617 + 5.025 +3.349 + 2.791 = - 2.641

Vagyis a két beruhdzas kozil csak az ,,A”-t szabad megvalésitani, de az ,,A”
beruhazas sem hoz a tdkealternativakoltségénél nagyobb hasznot, hiszen a
beruhazas IRR-je éppen a kalkulativ kamatlabbal (a tékealternativakoltséggel)
egyezik meg.

A beruhdzast gyakran korlatozott eréforrasok mellett kell megvalositani.
Korlatozott er6forrasok mellett beruhdzasi dontéseket nem lehet egyszertien a
pozitiv nettd jelenérték-szabaly alapjan meghozni, hisz nemcsak a beruhazas
hatékonysaga, hanem a rendelkezésre allo finanszirozasi forrasok sziikossége is
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befolyasolja a dontéshozot. A sziik kapacitast leggyakrabban a tékekorlat jelenti.
Megkiilonboztetiink ,,puha” és ,,kemény” tokekorlatot. ,,Puha” tokekorlat esetén
a vallalkozas rendelkezik ugyan annyi tokével, hogy a tervbe vett beruhazasait
meg tudja valositani, de maguk a pénziigyi vezetdk allitanak fel bizonyos korla-
tokat annak érdekében, hogy a pénziigyi folyamatok kézben tartsak.

A ,kemény” tokekorlat azt jelenti, hogy a toke szlikdsen all rendelkezésre.
Ilyen esetben a vallalatnak pozitiv netto jelenértékii projekteket is el kell vetnie,
vagy nagy erofeszitéseket kell tennie ahhoz, hogy tobbletforrasokhoz jusson
hasznot igér6 beruhazasainak megvalositasahoz.

Tokehianyos beruhazasi dontések meghozatalakor a jovedelmezdségi index
hasznalata nyujthat segitséget. A PI ugyanis arra ad feleletet, hogy a beruha-
zaskor sziikséges toke egy egységére jutd nettd nyereség mennyi, illetve melyik
beruhazasi valtozat esetén maximalis.

(Forrashiany esetén éppen arra fektetjiik a hangstlyt, hogy minél tobbet
hozzunk ki egy-egy beruhazasbol.)

Az is elképzelhetd, hogy nemcsak a beruhazas els6 évében, hanem a késobbiek
soran is szembe kell néznie a vallalatnak a t6kekorlat problémajaval. A jelenlegi
beruhazasok tovabbi beruhazasokat indukalnak, és ezek a vallalat tékekorlatiba
itkoznek. Ilyen esetben linearis programozasi feladat megoldasaval kapunk
valaszt beruhdzasi dilemmainkra.

A fent bemutatott modszerek valamelyikének alkalmazasaval tehat megalla-
pithatd, hogy vallalkozasi 6tletlink — mely a piacon pozitiv fogadtatasra szamit-
hat — megvalositasa esetén vagyonunk gyarapodik-e vagy sem. A tékekorlatok
megjelenése a beruhazasi dontések meghozatalakor pedig mar elérevetiti a
vallalkozés vezetdjének kovetkezd kotelezettségét: a pozitiv nettd jelenértéki
beruhazas 1étrehozasahoz megfeleld — olcs6 — finanszirozasi forrast kell talalnia.

Kérdések, feladatok

1. Mi az Osszefiiggés a kamatlab és a diszkontldb kozott?

2. Mi az 6sszefliggés a nomindl- és a realkamat kdzott?

3. Széamitsa ki a tényleges kamatlabat annak a kamatozé értékpapirnak,
melynek éves meghirdetett kamatlaba 18%, a kamatfizetésre pedig ne-
gyedévente kertiil sor!

4. Mi az a diszkonttényez6?
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10.
11.
12.

13.
14.

Valaszoljon arra a kérdésre, hogy megéri-e azt a beruhazast megvalosi-
tani, melynek egyszeri raforditasigénye 14 millio Ft és 4 éven keresztiil
évi 4 milli6 Ft eredményt termel. (A kalkulativ kamatlab 18%!)

Hogyan hatarozna meg a belsé megtériilési rata fogalmat?

Mit neveziink a téke alternativakoltségének, és milyen mas megnevezé-
sekkel hivatkozunk még ugyanerre a fogalomra?

Hogyan fiigg a megtériilési rata nagysaga az idotavtol tokéletes piac
feltételezése mellett?

Mit neveziink egyedi és piaci kockazatnak?

[rja le a CAPM lényegét és képletét!

Vizsgalja meg a fejezetben leirt feladatokat a megtériilési id6, a belsd
megtériilési rata, a jovedelmezdségi index modszerével is! Dontse el,
hogy a felsorolt modszerek mellett melyik beruhazas éri meg jobban a
vallalatnak!

Hogyan donti el, hogy mikor érdemes egy beruhazast megvaldsitani?
Mit értiink ,.kemény” tokekorlaton és milyen hatdssal van a vallalat
beruhazasi dontéseire ?

Felhasznalt irodalom

Bélyacz 1.: A vallalati pénziigyek alapjai. Budapest, Aula, 2007.
R. A. Brealey — S. C. Myers: Modern vallalati pénziigyek I-11. Budapest, Panem,

1996.






5. FEJEZET
FINANSZIROZASI MODSZEREK

A vallalkozasunk pénziigyi vezet6jének, miutan a realeszk6zokbe valod befek-
tetés megtériilését megvizsgalta, a beszerzés forras oldalara vonatkozoan — a
finanszirozasi sziikséglet felmérésével, a lehetdségek kozotti valasztassal — kell
a vallalat szamara a leghatékonyabb megoldast megtalalnia. Az alabbi fejezet
azt szolgalja, hogy megismerkedjiink a kiilonbdz6 finanszirozasi formakkal és
alkalmazasuk pénziigyi kihatasaival.

Hivatkoznunk kell arra a korabban mar emlitett alaptézisre, amely szerint:
hatékony tokepiacon egy igéretesnek mindsiilo — azaz pozitiv nettd jelenértékii —
projekt finanszirozasara mindig taldlunk megfeleld szamu befektetét. Ennek
a tézisnek azért van jelentésége, mert magyarazatot ad arra, hogy miért lehet,
st kell a finanszirozasi dontéseket elvalasztani a beruhazasi dontésektdl. Ebbol
kovetkezden a finanszirozasi lehetdségek felmérésére csak akkor keriilhet sor,
amikor mar az eszkozoldali dontések megsziilettek [Brealey—Myers (1996)].

A pénziigyi vezetd nem hivatkozhat arra, hogy egy beruhdzasi alternativat
csak azért vetett el, mert a vallalat nem rendelkezett elegendd sajat forrassal, a
hitelezok, a részvény- és kotvényvasarlok pedig nem voltak hajlandok finanszi-
rozni elképzeléseit. Ha ez valoban megtortént, akkor ennek nagy valoszintiséggel
az a magyarazata, hogy a vallalat el6z6leg rossz beruhazasi dontést hozott.

Az is gyakorta eléfordul, hogy a projekt elfogadasa pénziigyileg jo dontésnek
mindsiil, de a vallalat pénziigyi vezetdje nem a megfeleld finanszirozasi format
valasztja, nem ismeri ugyanis kelldképpen a lehetoségeket. Vagyis ebben az
esetben sem a forrashiany okolhat6 a jo befektetés kihasznalatlanul maradasa
miatt.

Osszegzésképpen elmondhatjuk, hogy lehetéleg keriilni kell a beruhazasi
¢és finanszirozasi dontések Osszemosodasat, illetve azt, hogy a beruhazas a
finanszirozasi dontések kovetkezményévé valjon.
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1. Belso finanszirozas

A téke megszerzése szempontjabdl megkiilonboztetiink olyan forrasokat, ame-
lyeket a vallalkozas maga hoz 1étre (bel finanszirozas) és olyan forrasokat, ame-
lyeket a toke-, pénzpiac produkal (kiils6 finanszirozas). A belsé finanszirozast
mas néven Onfinanszirozasnak nevezziik, melynek formai az alabbiak lehetnek:

1. A targyi eszkozok utani leirds: A koltségek kozott elszamolt értékesok-
kenési leiras a befektetett eszkozok értékének visszatériilését hivatott
biztositani. A visszatériilo toke nagysagat a targyi eszkoz értéke, hasz-
nalati ideje és a tokebefektetés torlesztésének modszere hatarozza meg.
Ha a leiras koltségét sikeriil az arban érvényesiteni, akkor a vallalkozas
hozzajut olyan bevételhez, amelyet kés6bbi idépontban hasznalhat fel
beruhazasok finanszirozasara.

2. A visszatartott nyereség: Az osztalékfizetés utan a vallalkozas rendel-
kezésére bocsatott adozott nyereség a sajat téke részeként valds Onfi-
nanszirozast jelent a vallalkozas szamara. Lehetosége és mértéke fiigg
a cég mindenkori nyereségétdl, a nyereség adoztatdsanak modjatol, az
adokedvezmeényektdl és az osztalékpolitikatol.

3. Tartalékok: Amennyiben a vallalkozasnak a korabbi évek mérlegszerinti
eredményét eredménytartalék formajaban sikeriilt felhalmoznia, ez
szintén forrédsa lehet a belsd finanszirozasnak.

4. Vagyon atrendezése: Az ilizemvitelhez sziikséges vagyont csokkentik,
¢és ezaltal lekotott tokét szabaditanak fel, vagy az lizemeltetéshez nem
sziikséges vagyonrészeket értékesitik, és igy jutnak szabad pénzeszko-
z0khoz.

2. Kiilso finanszirozas — sajat toke bevonasa

Sok esetben a vallalkozas szamara nem all rendelkezésre elegendd belsé forras
ahhoz, hogy beruhazasi elképzeléseit megvaldsitsa. Ekkor a tarsasagnak kiilso
forrasok utan kell néznie. Ennek egyik formdja az, hogy a tarsasag a tékepi-
acrol ujabb sajat tokét von be, azaz megemeli alaptokéjét, vagyis a jegyzett
tokét. A sajat tOke megemelése tarsasagi formatol fiiggden lehet egyszertibb és
bonyolultabb procedura is. Korlatlan feleldsséget megkovetelé formaknal (Bt.,
Kkt.), illetve kisebb korlatolt feleldsségli tarsasagoknal (Kft.) a tulajdonosok
dontésén és a megfeleld jogi lépések megtételén kiviil kiilondsebb eljarasokat
nem igényel [Bélyacz (1997)].
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Joval koltségesebb és nehézkesebb a helyzet, ha a vallalkozas részvénytarsa-
sagi formaban miikddik. Tovabb bonyolitja a helyzetet, ha az Rt. a tézsdére is
bevezetésre keriil. Ekkor a sajat toke szerzés els6 fazisaként a tarsasag zartkora
részvénykibocsatasra vallalkozik. A zartkort részvénykibocsatasra akkor kertil
sor, amikor a cég még nem elég tékeerds €s nem elég ismert ahhoz, hogy sikerrel
probalkozhatna nyilvanos kibocsatassal, viszont zart kdrben — féleg intézményi
befektetok érdeklédésére szamot tartva — mar sikerrel értékesitheti részvényeit.
A zartkori kibocsatasnak tovabba megvan az az eldnye, hogy a tarsasag meg-
sporolja a nyilvanos kibocsataskor elkeriilhetetlen engedélyeztetési és egyéb
koltségeket.

A nyilvanos kibocsatas jogilag erésen szabalyozott és meglehetdsen koltséges
folyamat, melyre csak nagyobb méretii és tOkeerds tarsasagok vallalkozhatnak.
Eppen ezért egy tarsasag életében fontos 1épésnek szamit az elsd, elézmény
nélkiili nyilvanos részvénykibocsatas.

A kibocsatasi eljaras iranyitasara a tarsasag altalaban egy szindikatust kér fel,
mely brokercégekbdl vagy bankokbol allo szervezet. A szindikatus tagjai még
az eljaras kezdetén tanacsokkal segitik a tarsasagot a kibocsatas idopontjara, a
sziikséges dokumentumok jellegére stb. vonatkozolag, feltérképezik a potenci-
alis vevok korét, osszeallitjak a jegyzési garanciat vallalok, az alairdk névsorat
(az alairdk a szindikatus tagjai, akik dij fejében vallaljak, hogy lejegyzik a kibo-
csatott értékpapirokat, ha azok nyilvanos értékesitése nem jar sikerrel), valamint
megszervezik és lebonyolitjak az értékesitést.

A részvény nyilvanos kibocsatasanak (forgalomba hozatalanak) feltétele, hogy
a tarsasag (a kibocsatd) elkészitse €s kozzétegye a részvény kibocsatasardl szolo
tajékoztatdjat, valamint a nyilvanos ajanlattételt. A kozzétételre Magyarorszagon
a Magyar Nemzeti Bank (MNB) jovahagyasa utan kertilhet sor, miutan feliigye-
leti eljaras soran ellendrizte, hogy a t4jékoztatd és az ajanlattétel megfelel-e a
torvényi eldirasoknak, és a befektetok tajékoztatasat szolgadldo minden Iényeges
informdciot tartalmazza-e a két dokumentum.

A kibocsatasi tajékoztatoban bemutatjak tobbek kozott az értékpapir kibo-
csatojat (a cég neve, székhelye, az alapitas id6pontja, tevékenységi kore, alap-
toke stb.), ismertetik tovabba a kibocsato lizleti tevékenységének értékelésére
alkalmas adatokat, a konyvvizsgalo altal hitelesitett pénziigyi jelentéseket (ado-,
vagyonmérleg, eredménykimutatés, stb.), valamint a kibocsatasra vonatkozo
informaciokat (a toke felhasznalasanak célja, a toke nagysaga, az értékpapirok
szama, névértéke, kibocsatasi arfolyama, stb.).
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A részvényjegyzes ajegyzési iv alairasaval torténik. Részvényjegyzéskor nem
a teljes Osszeget, hanem a jegyzett 0sszeg bizonyos szazalékat kell az alapitok
altal megjelolt bankszamlara a jegyzéssel egyiitt befizetni.

Ha a tarsasag sikeresen tuljut az els6 nyilvanos részvénykibocsatason, akkor
a késobbiek soran mar Iényegesen konnyebben juthat tovabbi sajat tokéhez. Egy-
szeriibb lesz mar a szindikatus 0sszeallitasa, kevesebb tanacsra lesz sziiksége a
tajékoztato elkészitéséhez, ismertsége révén nagyobb lesz a cég részvényei irant
az érdeklédés a befektetk korében. Osszegezve tehat, a kibocsatas koltségei
joval alacsonyabbak, az értékesités sikere pedig joval valosziniibb lesz, mint az
els6 alkalommal.

Amikor a tarsasagoknak tijabb tokeemelésre van sziikségiik, gyakran alkal-
mazzak az Un. korlatozott korii kibocsatasi format. Ennek az a Iényege, hogy
az Uj részvényeket nem a teljes nyilvanossag bevonasaval értékesitik, hanem a
vasarlok korét a régi részvényesekre korlatozzak. Technikailag ez ugy valosul
meg, hogy a tarsasag részvényesei egy elovasarlasra jogositod utalvanyt kapnak,
mely rogziti a megvasarolhatéd részvények szamat, kibocsatasi arfolyamat és a
vasarlasi jog érvényesithetoségének idétartamat.

A nyilvanos kibocsatas, mint a sajat tOke szerzés egyik modszere, akkor éri
meg igazan a vallalatnak, ha az értékpapir-kibocsatas gazdasagos méretnagy-
sadga biztosithatd. Ugyanis — a magas alland6 koltségek miatt — a kibocsatas
Osszes koltsége a megszerzett forrasokhoz viszonyitva annal alacsonyabb, minél
nagyobb a kibocsatas mértéke.

3. Kiilso finanszirozas — idegen téke bevonasa

A beruhazasok kiils6 finanszirozasi lehetéségeinek masik nagy csoportjat ké-
pezik az idegen forrasok. Az idegen forrasok egyrészt a kiilonboz6 hiteleket
jelentik, masrészt a hitelként funkcionalod értékpapirok vagy szerzédések is
idetartoznak.

Legelterjedtebb formaja Magyarorszdgon a hosszu lejarati bankhitel,
amelyben az adoés vallalat hitelszerz6désben kotelezi magat a hitelek dijaként
fizetend6 kamatok, valamint a hitel 6sszegének torlesztésére. A hitelszerzodések
Iényege a kovetkezo fogalmakkal irhatd le: A hitel futamideje azt az idészakot
jeloli, amely 1d6 alatt az adossagot vissza kell fizetni. Hosszu lejaraton az 1 évnél
hosszabb futamidejii hiteleket értjiik. A torlesztési feltételek rogzitik az addssag
torlesztésének iitemezését. Szenioritasnak nevezziik azt, hogy az adott kdvetelés
a vallalati kovetelések kielégitésének rangsordban hol helyezkedik el. A fedeze-
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ten altalaban a vallalat meghatarozott eszkdzeire bejegyzett jelzalogokat értik. A
hitelszerzodés egyik legfontosabb kelléke a kamat, amely az esetek tobbségében
valtozo mértéki, példaul egy meghatarozott piaci referencia-kamatlab alakula-
sahoz van kotve (jegybanki alapkamat vagy LIBOR). [Katona et al. (2018)]

Ertékpapirban testet 6ltd hitelszerzodés a vallalati kotvény, mely a véllalat és
a kotvény megvasarloja (a hitelezd) kozott jon l1étre. A kotvény altal a kibocsato
kotelezi magat arra, hogy a kotvényben megjelolt pénzosszegnek az eldre
meghatarozott (altalaban fix) kamatat vagy egyéb jarulékait, tovabba a kotvény
névértékét a kotvény mindenkori tulajdonosanak (a hitelezének) a megjelolt
id6ében és modon megfizeti. A kibocsatod a kdtvény névértékét és kamatait akkor
is fizetni koteles, ha likviditasi gondokkal kiizd, tovabba a kotvény birtokosa a
jovedelem-felosztasnal és a felszamolas soran is elsdbbséget élvez a részvényessel
szemben. A kotvénykibocsatas torténhet nyilvanosan vagy zart korben. Ezekre a
kibocsatasokra ugyanazok az eljarasi szabalyok vonatkoznak, mint a részvényki-
bocsatasokra, és a kibocsatasok lebonyolitasanak szerepldi is azonosak.

Az addssaggal torténd finanszirozasnak egyik specialis formaja a pénziigyi
lizing, amely val6jaban nem mas, mint egy hitelezési forma, azzal a kiilonbség-
gel, hogy lejaratakor az eszkoz a lizingbevevo tulajdonaba keriil at. A pénziigyi
lizing esetében a lizingbevevo a torlesztorészletet lizingdij formajaban teljesiti,
és ugyanugy fizeti a banknak a kamatokat, mint ha hitelszerzédést kotott volna.
(A lizingdijak jelenértéke kiadja a lizingbe adott targyi eszkoz beszerzéskori
piaci értékét.)

A megfelel6 finanszirozasi forma kivalasztasa hasonlit egy marketingproblé-
mahoz, amelyben a véllalat finanszirozasi eszkozoket szandékozik értékesiteni
a tokepiacon.

A tokeszerkezet a tartds forrasok kozott szerepld sajat toke és az idegen
forrasok aranyat jelenti. Mas megfogalmazasban a t6keszerkezet a vallalat altal
kibocsatott értékpapirok Osszetétele. A tokeszerkezetet a vallalat tokeszerkezeti
politikdja alakitja ki [Bélyacz (1995)]. Milyen érdekek befolyasoljak a vallalko-
z4s tulajdonosait és vezetdit e politika kialakitasaban?

4. Finanszirozasi alternativak elénye és hatranya

Altalanos tapasztalat, hogy a tarsasagok arra torekszenek, hogy a véllalat
tokefinanszirozasi sziikségleteit belso forrasbol elégitse ki. Nemzetkdzi
felmérések alapjan a bels0 vagy Onfinanszirozas atlagos mértéke az Osszes
finanszirozasi igény 80%-a koriil mozog [Brealey—Myers (1996)].
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Ennek tobb magyarazata is lehetséges, ugy mint:

* A finanszirozassal kapcsolatos tranzakcios kéltségek lényegesen
alacsonyabb szinten tarthatok, ha nem sziikséges kiilsd forrasok
bevonasa is.

* Ha nincsenek 0j részvényesek, kotvénytulajdonosok és hitelezok,
akkor nem kell tartania az eredeti tulajdonosoknak attol, hogy a val-
lalat feletti ellendrzési funkcidikon (illetve a projekt hasznan) meg
kell osztozniuk az 0j koalicios tagokkal.

» Ha a vallalat hitelt vesz fel, kdtelezettséget vallal arra, hogy a hitel
utan fizeti a kamatot, és visszatorleszti a felvett hitelt. A hitel utan
tehat adossagszolgalatot kell teljesitenie. A kamatot a tarsasag elsza-
molja az eredménye terhére raforditasai kozott, csokkentve ezzel a
pénzaramlast és a részvényesek osztalekkilatasait. (A részvényesek
ugyanis csak a hitelezok kielégitése utan maradd pénzbdl juthatnak
osztalékhoz.).

» A vallalat eladosodottsagaval aranyosan né az iizleti kockazat és a
pénziigyi nehézségek valoszinlisége. A pénziigyi nehézségek megje-
lenése pedig mindig jelentds koltségnovekedéssel jar és csokkenti a
vallalat mozgasterét.

A vallalati bels6é motivaciok mellett komoly korlatot jelenthet a tOkeszerkezeti
politika kialakitasaban a piac fejletlensége is. Ugyanis, ha nem kelloképpen ha-
tékony a pénziigyi eszk6zok piaca, akkor a finanszirozasi eszk6zok kinalata, vo-
lumene vagy valasztasi lehetdségeinek sziikdssége miatt nem képes megfelelni a
finanszirozasi keresletnek. Ha nem hatékony a piac, akkor nem kézombos, hogy
a vallalat milyen finanszirozasi format valaszt, vagyis lehetdség nyilik pozitiv és
negativ netto jelenértékti finanszirozasi dontések meghozatalara is.

Mindezek kovetkeztében a tarsasadg csak akkor keres kiilsé finanszirozasi
forrasokat, amikor mar a bels¢ forrasok elégtelennek bizonyulnak beruhazasi
tervei megvalositasahoz. Ekkor sem az idegen forrasok élveznek preferenciat,
hanem elsé lépésben a vallalat sajat tokéjének megemelésében keresi a megol-
dast. Ha azonban mar ez sem elegendd — mert a vallalat egy nagyon dinamikus,
felfelé ivelo szakaszban van —, akkor elkeriilhetetlenné valik valamilyen tartos
hitelkdtelezettség felvallalasa.

A nemzetkdzi szakirodalom az Onfinanszirozas és a sajat tokével torténd
finanszirozas elényben részesitésének fenti érveivel és gyakorlataval szemben
az idegen téke bevonas sziikségességére €s hasznossagara vonatkozoan tobb
gyakorlati és elméleti magyarazattal is szolgal.
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Az idegen forrasok bevonasakor kozvetlen haszna szarmazik a vallalkozonak
az adémegtakaritasbol. Ennek magyarazata abban rejlik, hogy a hitelek, kot-
vények kamatait a vallalat az adozas el6tti eredménye terhére szamolja el (mig
a tulajdonosok csak az adozott nyereségbdl részesedhetnek). Ez tehat azt jelenti,
hogy a kamatok miatti koltségndvekedés csokkenti a vallalat tarsasagi nyere-
ségado alapjat, vagyis a vallalkozas adofizetési kotelezettségét. Amennyivel
kevesebb az allamnak befizetett hanyad, annyival tobb addzas utani hozamon
osztozhatnak meg a befektetok

Ha eltekintiink a személyi jovedelemado hatasatol, akkor annak a vallalatnak,
melynek hitelallomanya D 6sszegli €s r kamatozasu, a tarsasagi ado kulcsa pedig
T, , egy adott évben a hitelfelvételbdl szarmazoé potencialis adomegtakaritasa:

D *r * Tc.

(A potencialis jelz0 azt jelenti, hogy az addmegtakaritas csak akkor érvénye-
sithetd, ha elég nagy a vallalat adozas és kamatfizetés el6tti eredménye.)

Mas oldalrol vizsgalva meg a kérdést, az idegen toke bevonasanak fontossaga,
illetve az optimalis tokeszerkezet kialakitasainak magyarazata 6sszekapcsolodik
a vallalat piaci értékének maximalizalasi torekvésével. A tarsasagok finan-
szirozasi szerkezete és a vallalat piaci értékének kapcsolatara a szakirodalomban
kétféle valaszt talalunk. Az Gn. hagyomanyos allaspont, a toke sulyozott atlag-
koltségének magyarazatan alapul, mig a masik megkozelitést a Modigliani—Mil-
ler tudosparos altal megfogalmazott tételek képviselik [Brealey—Myers (1996)).

Els6 1épésben azt kell meghataroznunk, hogy hogyan allapithatd meg a val-
lalat értéke.

A vallalat értékét a legegyszerlibben a mérleg szerinti Osszes eszkoz és dsszes
kotelezettség kiilonbozeteként hatarozhatjuk meg. Ezt az értékelési modszert
a vallalat jogutdd nélkiili megsztinése (felszamoldsa, végelszamolasa) esetén
célszerll alkalmazni. A vagyonérték statikus adat, egy adott idopontban felmért
eszkozallomanyt rogzit.

Ezzel szemben az lizletértékelés a vallalat jovedelemtermeld képességét mu-
tatja meg, vagyis a vallalatot dinamikéajaban vizsgalja. Egy vallalat megvétele
esetén ugyanis a vevo (akar természetes vagy jogi személy) elsdsorban aszerint
itéli meg a vallalat értékét, hogy a jovoben elérhetd eredményei, varhaté hozamai
mekkordk. Ezt az Gsszeget nevezziik a vallalat piaci értékének (P). Kiszamita-
sahoz meg kell allapitani az:

* az idéhorizontot (t)
+ atoke alternativakoltség nagysagat (r)
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* ahozamok (a tulajdonosok szdmara ez a kifizetett osztalék (Dividend:
DIV) nagysagaban testesiil meg) jelenértékét

* a likvidacios értéket (Pt), melyen a vallalkozasi tevékenység meg-
szlinésekor megmarado eszkozok piaci értékének jelenértekét értjiik.

S(ary ()

A vallalkozasok piaci értékének megallapitasakor a vallalkozas jovobeni
pénzaramlasait olyan diszkontrataval diszkontaljuk, amely tiikrozi, hogy a
befektetd a tokepiacon a hasonld kockazatu befektetésektdl mekkora hozamot
var el. Minél magasabb az elvart hozam annal magasabb a diszkontrata és annal
alacsonyabb a varhato pénzaramlas jelenértéke.

Abban az esetben, ha a vallalat finanszirozasa teljes egészében sajat tokével
torténik, akkor az eszkozoktdl elvart hozam, vagyis a vallalat tékekoltsége
megegyezik a részvényesek altal a részvényektdl elvart hozammal. Ha viszont a
vallalat idegen tokét (hitelt, kdtvényt) is bevon a finanszirozéasba, akkor a vallalat
tokekoltsége a részvényesek és a hitelezOk hozamelvarasainak sulyozott atlaga-
ként adoédik, ahol a sulyok a cég tékeattételének (idegentoke-sajattoke aranya)
felelnek meg.

A sulyozott atlagos tokekoltség képlete (weighted average cost of capital:

WACC):
E

r.=r r
" " D+E " D+E
ahol:
I, sulyozott atlagos tékekoltség
T, a hitelek kamatlaba
r, a részvények varhatd hozama, osztalékfizetési rata
D idegen toke értéke
E sajat toke értéke

A sulyozott atlagos tokekoltség azonos azzal a hozammal, amelyet a vallalat
egész eszkozallomanyatdl varunk el, mivel az eszkdzok altal megtermelt pénz-
aramlas az, amin a részvényesek ¢€s a hitelez6k osztoznak

A hagyomanyos adllaspont 1ényege az, hogy a vallalati tOkeszerkezet
kialakitasakor a vallalat piaci értékének maximalizalasara ezzel egyidejlileg
pedig a sulyozott tokekoltség minimalizaldsara kell a vallalati vezetésnek tore-
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kednie. (A két cél egymasbdl kovetkezik, hiszen minél kisebb 6sszeggel osztunk,
annal nagyobb értéki lesz a hanyados.)

A nézet képvisel6i azt allitjak, s allitasukat empirikus adatokkal is alata-
masztottak, hogy mig a vallalat hiteleitdl elvart hozam — a csddkdzeli allapot
eléréseéig — kozel allando, addig a részvények elvart hozama a tokeattétel nove-
kedésével egyiitt nd. A részvényesek hozamvarakozasai azonban nem egyenes
aranyban valtoznak a tokeattétel (eladosodas) emelkedésével. Komolyabb
reakciot az idegen toke bevonasa csak akkor valt ki a részvényesekbdl, ha az mar
meghaladt egy jelentds mértéket. A hagyomanyos allaspont 1ényegét tehat abban
az allitasban ragadhatjuk meg, miszerint a stilyozott atlagos tokekdltségnek van
egy minimalis értéke, ami egybeesik a vallalat értékének maximumaval. Azt
a tékeszerkezetet, ahol ez a maximalis vallalati érték 1étrejon, nevezziik a cég
optimalis t6keszerkezetének.

Merton Miller és Franco Modigliani szerzéparos 1958-ban publikalt munkaja
vitatja a fenti allaspontot, és nézetiik alatamasztasara két tételt fogalmaztak meg
[Brealey—Myers (1996)].

Modigliani és Miller (MM) I. tétele kimondja, hogy a vallalat piaci értéke
fliggetlen a finanszirozasi t6keszerkezettdl, a vallalkozas eszkozeitdl elvart
hozam, vagyis a tOke alternativakoltsége allandd (feltéve, hogy tranzakcios
koltségek és pénziigyi nehézségek koltségei nélkiili tokéletes piacrol van szo).
A pénzligyi vezetd tehat nem tudja megvaltoztatni a vallalat értékét egyszertien
azaltal, hogy kiilonbozéképpen osztja szét a pénzaramlast a befektetok kozott. A
vallalat értékét ugyanis a realeszkozei hatarozzak meg, nem pedig az azt finan-
sziroz6 forrasok fajtai. Az értékmegmaradas térvénye szerint két pénzaramlas
(A + B) jelenértéke egyenld A jelenértékének és B jelenértékének dsszegével.
(Ez forditva is igaz, tehat akarhany részre osztunk egy pénzaramlast, az egyes
részek értékeinek Osszege valtozatlan marad.) Vagyis az eszkoz értéke megma-
rad, fiiggetleniil attdl, hogy milyen fedezetek allnak mogotte. A vallalat értékét
a mérleg bal oldala hatdrozza meg. Az I. tételbdl kovetkezik, hogy a tokeszer-
kezetre vonatkozo6 dontések figyelmen kiviil hagyhatok, ha a vallalat beruhazasi
dontéseit mar meghozta. Vagyis a beruhazasi és finanszirozasi dontések szétva-
laszthatdsagara is magyarazatul szolgal MM els¢ tétele.

Modigliani és Miller II. tétele szerint a tokeattételes vallalat sajat tokéje-
nek hozama linedrisan véltozik az adossag—sajat toke aranyaval. Ennek az a
magyarazata, hogy a tokeattétel ndvekedésével egyenes aranyban novekszik
a részvényesek kockdzata, ezaltal a részvényektdl elvart hozam is. Vagyis a
vallalat nem tudja csdkkenteni tokekoltségét az olcsobb (kisebb hozamelvarasu)
hitelek aranyanak novelésével, mert parhuzamosan €s aranyosan nd a részvények
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kockazata és ezaltal hozamelvarasa, ami kompenzalja a hitelkamatok lefelé huzo
hatésat.

(A hozam és kockazat kozotti linearis Osszefliggés a gyakorlatban csak egy
bizonyos pontig érvényesiil. Ezen a ponton tul ugyanis az adossagarany noveke-
désével csokkend mértékben emelkedik a sajat toke hozama.)

Ismerve most mar a tékeattétel és a vallalat piaci értékére vonatkozo hagyo-
manyos allaspont nézeteit, valamint Modigliani és Miller 1. és II. tételeinek
tartalmat, az alabbi grafikus abrazolas segitségével vessiik 6ssze a két nézépont
kozotti eltérés 1ényegét.

25. abra: Hozam és tokeszerkezet sszefiiggése

14%

12% | =gt — e (MM

10% | i—t—t—t—p—y re(hagyomanyos)
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Forras: Sajat szerkesztés Brealey—Myers (1993) alapjan

A linearisan emelkedd vonal mutatja MM allaspontjat a tékeattételnek a sajat
toke varhatd hozamara és a sulyozott tokekoltségre vonatkozo hatasarol. A las-
sabban emelkedd vonal mutatja a hagyomanyos allaspontot. A hagyomanyosok
szerint a hitelfelvétel el6szor lassabban noveli az r -t az MM éltal josoltnal, majd
r, megugrik a tulzott hitelfelvetelre. Ha igy van, a sulyozott tokekoltség minima-
lizalhat6 a megfeleld 6sszegti hitel felvételével.

A jelolések magyarazata az alabbi:

r, a tulajdonosi tékére jutd varhatd hozam (osztalékrata)
r, az Osszes eszkdzre jutd varhaté hozam

r, a kolcsontokére jutd varhatd hozam (kamat)

D adossag (debt)

E sajat toke (equity)
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Ha a vallalatot egyetlen befektetd birtokolja, akkor a vallalat 6sszes nyeresé-
gére 6 jogosult, hozamelvarasa tehat az eszkdzok varhaté hozamaval egyenlo.

Varhaté miikodési jovedelem
Ertékpapirok piaci értéke

Az eszkdzok varhato hozama =

Ha viszont a vallalat tékestrukturajaban az adossag is jelen van, akkor a hitel-
allomanyra juto tokehozam kamaton feliili része a sajat toke hozamat gyarapitja.
Minél nagyobb az addssagarany, annal nagyobb hozamkiilonbozetet sajatithat-
nak el a csokkend részarany sajat toke tulajdonosok. Ezt nevezziik a tokeattétel
emel6 (leverage) hatasanak.

MM IL. tétele alapjan a varhatd hozam az alabbi képlettel hatarozhatd meg:

ro_r, T %(I’A- r,)

(A jelolések értelmezése a fenti jelmagyarazat szerint.)

Ahogyan az mar MM I1. tételébdl nyilvanvaldva valt az adossadgarany ndve-
kedése nemcsak a sajat toke hozamat ndveli meg, hanem annak kockazatat is.
A varhat6 hozam novekedése tehat csak a kockazat novekedését ellensulyozza.
Ennek az a magyarazata, hogy az adosaggal torténd finanszirozas esetén a
vallalatok tizleti kockdzata mellett megjelenik a pénziigyi kockazat is, amely az
adossag terheinek novekedésébdl €s az azzal kapcsolatos pénziigyi nehézségek
novekedésébol adodik.

A sajat toke kockazata a fentiek alapjan az alabbi modon szamolhato ki:

ﬁb‘:ﬁA + %(}BA-ﬁD)

ahol:

B a tulajdonosi toke teljes kockazata

B, iizleti kockazat (csak a sajat tokével finanszirozott cég kockazata)
By addssag kockazata

D addssag (debi)
E sajat toke (equity)
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Példa:

Ismert adatok:

Eszkozok értéke 100 Sajat toke értéke 60
Idegen toke értéke 40

Eszkozok Osszesen 100 Vallalat értéke 100

Idegen toke hozama 8%

Sajat toke hozama 15%

Mennyi az eszkdzok varhato hozama?

Megoldas:
Képlet:

% %

= e DrE

Adatok behelyettesitése:

'y =8*ﬂ+15*ﬂ=12,2
100 100
Megvaltozik a finanszirozas szerkezete:
Sajat toke 70
Idegen toke 30
Véllalat értéke 100

Az eszkozok utan elvart hozam —mivel nem filigg a tokeszerkezet alakulasatol —
az eladosodottsag mérseéklddése utdn ugyanannyi, mint elétte.

Mennyi a sajat toke hozama, ha az idegen toke hozama 7,3%-ra csdkken? (Az
idegen toke utani hozam azért csokken, mert csokkent a vallalat eladosodottsaga,
ezaltal mérséklodott a hitelezok kockazata, igy hozamelvarasa is.)

Képlete:

ro_r, T %(VA- r,)
Adatok behelyettesitése:
_ 30 _ -
=122+ 5012.2-73) = 143

Vagyis az alacsonyabb tokeattétel csdkkentette a részvényesek altal megko-
vetelt hozamot is. Ha a vallalat 6sszes adosagat visszafizetné, akkor az eszk6zok
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hozamanak egésze, most 12,2%-kal, a vallalati részvények hozamaval egyezne
meg.)

Modigliani ¢és Miller elismerte, hogy — tapasztalati adatok alapjan — a kii-
16nb6z6 vallalatoknal tipikusnak mondhaté tékeszerkezetek figyelhetok meg.
Ennek magyarazatat MM egyrészrol az adozasi rendszer hatasaban, masrészrol
a pénziigyi nehézségek koltségeiben latta.

Ahogyan arra mar a korabbiakban utaltunk, a tékeattétel novekedése — a
raforditasok kozott elszamolhatd kamatkifizetések miatt — adomegtakaritast
eredményez. Modigliani és Miller szerint az adomegtakaritas elonyeit a vallalat
csak egy bizonyos szintig képes kihasznalni; ezutan a pont utan a megtakaritas
ndvekedési iiteme megtorik.

A masik — korabban szintén emlitett — tény, hogy a tokeattétel novekedésével
parhuzamosan a pénziigyi nehézségek valoszinlisége €s potencialis koltségei is
emelkednek

A két fent emlitett tényez0 ellentétes hatast gyakorol a vallalat értékére: az
adomegtakaritas noveli, a pénziigyi nehézségek pedig csokkentik a vallalat
finanszirozasi befolyasok nélkiili jelenértékét. Ilyen értelemben valoban meg-
célozhat a vallalat egy olyan optimalis t6keszerkezetet, amely egyben a vallalat
értékének maximalizalasat is jelenti.

MM szerint a vallalat értékét az alabbi Osszefiiggéssel fejezhetjiik ki:

Vallalat piaci értéke = Tisztan sajat t6kébol finanszirozott vallalat értéke
+ Adomegtakaritas jelenértéke
— Pénziigyi nehézségek koltségeinek jelenértéke

Az adomegtakaritas és a pénziigyi nehézségek azonban nem egyforman hatnak
a kiilonbo6zo vallalatokra. Az optimalis tokeszerkezet kialakitasanal négy szem-
pontot kell figyelembe vennie a pénziigyi vezetésnek:

1. A vdallalat adozasi pozicioja: Azoknak a vallalatoknak, amelyek magas
¢s allando jovedelemmel rendelkeznek, vagyis adofizetdi pozicioban
vannak, érdemes a hitelfelvételbdl fakadd adomegtakaritasra épitenitik.
Ez tehat azt jelenti, hogy magasabb tokeattételt engedhetnek meg ma-
guknak, mint a kevésbé jovedelmez6 vallalkozasok.

2. A tevékenység iizleti kockazata: A magasabb iizleti kockazatu cégeknek
fokozottan kell iigyelnilik a pénziigyi nehézségeket generald eladdsodas
lehetdségére. Tehat célszerii, ha alacsonyabb tékeattétellel miikodnek,
mint kisebb iizleti kockazatu tarsaik.
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Az eszkozok tipusa: Azoknal a vallalatoknal, amelyeknél az immaterialis
(nem kézzelfoghato) javak tulsulyban vannak és meghatarozo szerepet
toltenek be a vallalat jovedelemtermeld tevékenységében, a pénziigyi
nehézségek koltsége és kockazata joval nagyobb, mint a mas jellegii
vallalkozasoknal. Ennek az a magyarazata, hogy az immaterialis javak
gyorsabban értéktelenednek el és nehezebben értékesithetdk, mint a
tobbi eszkozfajta. Vagyis a tokeattétel ndvelése ezeknél a vallaltoknal
sem feltétleniil jo megoldas.

Finanszirozasi tartalékok: A pénziigyi tartalékok felhalmozasa kiilo-
ndsen azoknal a vallalatoknal jelentds, amelyek dinamikusan fejlodo
szakaszban vannak és szamos pozitiv netto jelenértékii projekttel rendel-
keznek. gy, ha a cég megfeleld finanszirozasi tartalékokkal rendelkezik,
barmikor is adodjon egy jo befektetési lehetdség, nem kell lemondania
a kinalkozo profitrol csak azért, mert hirtelen nem talal, vagy csak ké-
sedelmet szenvedve, megfeleld finanszirozasi forrast beruhazasi tervei
megvalositasahoz. Ebbdl kovetkezéen a fejlodd, novekvd vallalatokra
altalaban az alacsony tokeattétel és az dnfinanszirozas a jellemzo.

Osszegzésképpen elmondhatjuk, hogy az MM féle tokéletes tSkepiacot és

adomentes versenygazdasagot feltételez6 modellben a finanszirozasi dontések
irrelevansak és a beruhdzéasi dontésektdl elvalaszthatéak. A gyakorlatban
azonban — éppen a piac tokéletlensége folytan — a vallalati tokeszerkezetnek és
a finanszirozasi dontéseknek nagyon is meghatarozo szerepiik van a vallalat
értékének alakulasaban. Ebbol kdvetkezden a pénziigyi dontések kettds célja, a
vallalat piaci értékének maximalizalasa és a tokekdltség minimalizalasa, vagyis
az optimalis tokeszerkezet kialakitdsa, csak az adomegtakaritasok és a pénziigyi
nehézségek figyelembevétele mellet valosulhat meg.

Kérdések, feladatok

Hatarozza meg a vallalat értékét statikus és dinamikus megkozelités-
ben is!

Mely tényezoket kell figyelembe venni a vallalat piaci értékének kisza-
mitasakor?

Hogyan hat a vallalkozasra tizleti értékének novekedése?
Szétvalaszthatdak-e a beruhdzasi és a finanszirozasi kérdések? Valaszat
indokolja meg!

A belso finanszirozas milyen formait ismeri? Sorolja fel
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10.

11.
12.
13.

14.
15.
16.
17.
18.

19.

A sajat toke szerzésének milyen fokozatai és mddozatai vannak?

A nyilvanos részvénykibocsatas soran milyen teenddi vannak a vallalat-
nak?

Sorolja fel az idegen forrasok igénybevételének lehetdségeit és jellemez-
ze Oket

Hatarozza meg a t6keszerkezet és a pénziigyi tokeattétel fogalmat!
Milyen vallalati és kiils6é piaci tényezOk hatnak az dnfinanszirozas ira-
nyaba?

Milyen indokok sz6lnak az idegen téke bevonasa mellett?

Mi az a sulyozott atlagos tokekdltség és hogyan szamitjuk ki az értékeét?
A hagyomanyos nézet szerint hogyan kell kialakitani a vallalat tokeszer-
kezetét?

Mit mond ki Modigliani—Miller I. tétele?

Mit mond ki Modigliani—Miller II. tétele?

MM I1. tétele alapjan definialja a varhato hozamot!

MM I1. tétele alapjan definialja a sajat toke kockazatat!

Mivel indokolta a Modigliani—Miller szerzéparos, hogy a tapasztalati
adatok némileg ellentmondanak az altaluk felallitott tételeknek?
Optimalis tékeszerkezet kialakitasakor milyen szempontokat kell figye-
lembe vennie a vallalati vezetésnek, ha adomegtakaritast akar elérni?
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6. FEJEZET
A VALLALATI MUKODES MEGSZERVEZESE,
TERMELESI TENYEZOK,
HUMANEROFORRAS-MENEDZSMENT

A megel6zd fejezetekben ismertetett 1épéseken végighaladva, vallalkozasi
Otletlink megvalositdsanak jovedelmezOségére, megtériilésére megnyugtato
valaszt kaptunk, és sikeriilt a legolcsobb és a vallalat értéke szempontjabdl a
legmegfelelébb pénziigyi forrast megtalalnunk. Ezek utan nincs mas feladatunk,
mint a beruhazas megkezdése és a tevékenység beinditasa. Ennek érdekében a
vallalatnak koriil kell néznie a termelési tényezok piacan.

A termeldtevékenységet végzd vallalkozas a termeléshez természeti ténye-
zoket (pl. foldet), munkaerdt és tokét igényel. Ezek megszerzése kiadasokkal
jar, és igy a termelés koltségeit meghatarozza. A vallalkozds eredményessége
szempontjabol egyaltalan nem kdzombos, hogy a termelési tényezokhoz milyen
aron jut a vallalkozas. A kovetkezokben e kérdéssel foglalkozunk.

1. A termelési tényezok kereslete

A termelési tényezok arat alapvetden azok kinalata és kereslete fogja meghata-
rozni. Adott vallalkozasra nézve a termelési tényezok kereslete mindenképpen
szarmazékos Kereslet, ami azt jelenti, hogy a termékek kereslete fogja megha-
tarozni a termelési tényezok keresletét: pl. ha az okostelefonok iranti kereslet
novekszik, akkor az ilyen berendezéseket gyartd cég kereslete az okostelefon
eléallitasdhoz sziikséges alkatrészek (chipek) €s anyagok, szakiranyu képzett-
séggel rendelkezd munkaerd és a sziikséges gyartoberendezések (tokejavak)
irant ugyancsak noni fog.

E termelési tényezOk kereslete, illetve felhasznélasa addig né, ameddig a
vallalkozas profitjat ndvelni tudja, vagyis amig a termelés, vagyis a kibocsatas
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novekményének koltségvonzata kisebb, mint a kibocsatas novelésével elérhetd
bevételnovekmény.

Vizsgalodasunk szempontjabol hasznos fogalom a hatartermék, ami azzal a
tobbletkibocsatassal egyenlo, amit valamelyik — de csakis egy — termelési tényezo
felhasznalasanak egységnyi novelésével lehet elérni, mikozben a tobbi termelési
tényez0 felhasznalasa valtozatlan. Ebbol kovetkezik, hogy a hatartermék mindig
egy konkrét termelési tényezOre vonatkozik. Pl. a munka hatarterméke (MPy)
a munkafelhasznalas egységnyi novelésével elérheté termékmennyiség-noveke-
dés. Ha csak egy termelési tényez6 felhasznalasat noveljiik, akkor egy hataron
tal a felhasznalas egységnyi novelésével az elérhetd termelésnovekedés egyre
csokken (csokkend hozadék torvénye) [Samuelson—Nordhaus (2012)].

A vallalkozas magatartasa a termelési tényezok piacan a profitmaximalizalasi
torekvésének megfelelden alakul. A profit alakulasat a termék értékesitése soran
elérhet6 arbevétel hatarozza meg. Ezért a hatartermék fogalmat célszert hasonlo
modon a bevételre is alkalmazni: a hatartermék bevétel (vagyis az egységnyi
termelési tényezo novekmény révén elérhetd bevételnovekmény) alakulasa fogja
meghatarozni a megfeleld termelési tényez6 felhasznalasat, ami azt jelenti, hogy
a vallalkozas termelési tényezo kereslete a hatartermék-bevételi fiiggvénynek
megfelelden alakul.

A vallalkozas maga hatarozhatja meg azt, hogy a termelési tényezdket mi-
ként kombinalja a termelés soran, vagyis, hogy milyen technoldgiat alkalmaz.
E dontés soran a hatartermék €s a hozza tartozo tényezd egységar hanyadosat
képezik, ligyelve arra, hogy ezek a hanyadosok az egyes termelési tényezokre
vonatkozoéan lehetdleg azonosak legyenek. Ha ez megvaldsul, akkor a termelési
tényezok kombindcidja optimalis, vagyis a technologia gazdasagilag hatékony.

Az optimalis tényezOkombinacio kovetelménye teljesiil ott, ahol az olcso
munkaerd munkaigényes technoldgidk alkalmazéasara (munkaigényes termékek
eléallitasara), illetve ahol a tokejavakhoz viszonyitva draga munkaerd inkabb
tokeigényes technologiak alkalmazasara (tOkeigényes termékek eldallitasara)
0sztonzi a vallalkozot. A vallalkozas termelési tényezo keresletét tehat a gazda-
sagilag hatékony tényezokombinacio fogja meghatarozni [Schumpeter (1934)].

A gazdasagi hatékonysag magasabb kovetelményt tamaszt az alkalmazott
technologidval szemben, amely technikailag hatékony lehet akkor is, ha a
termelési kapacitasok teljesen kihasznaltak. Az ilyen technikailag hatékony
technologia (termelési tényezOk kombinacidja) gazdasagi hatékonysaga még
nem feltétleniil biztositott.
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2. A termelési tényezok kinalata

A kovetkezokben roviden foglalkozunk a fold kinalataval, majd részletesebben
vizsgaljuk a munka kinalatat [Samuleson—Nordhause (2012)]. (A toke kinalataval
¢s keresletével a beruhazasok kapcsan kiilon fejezetben foglalkoztunk.)

A fold kinalata és a fold ara

Az egyes termelési tényezOk arat a kereslet és a kinalat egyiittesen hatarozza
meg. Az el6z6ekben lattuk, hogy a termelési tényezok kereslete, mint szarmazé-
kos kereslet, a termék aratol fiigg. Az egyes termelési tényezok koziil a fold és
altalaban a természeti eréforrasok kinalata rugalmatlan, mert mennyiségiik
korlatozott, ezért hidba n6 a fold hasznalataért fizetett bér, az un. foldjaradék,
a bérbe adhatd foldmennyiség nem novelhetd. Ebbol viszont az is kdvetkezik,
hogy a fold (ami a tovabbiakban a természeti eréforrasok Osszességét jelenti)
bérleti dijat, a foldjaradékot, a kereslet — s mivel szarmazékos keresletrdl van szo,
a mezOgazdasagi termékek iranti kereslet — fogja meghatarozni.

A vallalkoz6 tobbnyire nem sajat foldjét hasznalja termelésre, hanem bérbe

veszi a termeléshez sziikséges foldet. A bérleti dij azonban nem fiiggetlen a fold
aratol, mivel azt a tulajdonos altal megszerezhetd jovedelem hatdrozza meg.
Els6 kozelitésben az mondhato, hogy a fold ara a foldjaradék tokésitett értékével
egyenld. Pl ha a foldjaradék hektaronként és évenként 20.000,- Ft és a kamatlab
20%, akkor a fold ara hektaronként 20.000 / 0.2 = 100.000 Ft (Ugyanis ekkora
Osszeg kamatjovedelme egyezik meg a foldjaradékkal.)
Altalanos tapasztalat szerint fejlett orszagokban azonban a fold 4ra az igy sza-
mitott értéket mindinkabb meghaladja, és igen jelentOs a fold aranak emelke-
dése. Ennek oka a f6ld korlatozott mennyiségében kereshetd: a fold sziikdssége
nem valtozik, mig a pénz mennyisége — s ezzel az értéke — korantsem latszik
garantalhatonak. Ezért a fold hosszabb tavon sokkal értékallobb vagyontargy,
mint a pénz. Ebbdl kovetkezik, hogy a foldforgalom nagyon kicsi, csak az adja
el a foldjét, aki erre rakényszeriil. A vallalkozoé szamara pedig termeldteve-
kenységének folytatasahoz elegendd a fold bérbevétele a kereslet altal meghata-
rozott bérleti dij mellett.

A munka piaca
A munkaval, mint termelési tényezével részletesebben foglalkozunk. Ennek
indokai:
 a tarsadalom egésze altal megszerzett jovedelmek kb. 75%-a mun-
kajovedelem,
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* a munkajogi tanulmanyok igénylik a kozgazdasagi vonatkozasok
részletesebb ismeretét,

* a munka végzdje maga az ember, marpedig az ember nem targya,
hanem alanya és célja a termelésnek ¢s altalaban a gazdasagi folya-
matoknak.

A munka keresletét befolyasolja [Misz—Tompe (2007)]:

» A gazdasagi novekedés nagysaga és iranya (ndvekedés vagy csokke-
nés): altalaban igaz, hogy a GDP 3%-0s csokkenése a munkanélkiili-
ség 1%-os ndvekedését vonja maga utan,

* A beruhazasok alakulasa és jellege: a beruhazasi tevékenység élén-
kiilése novelheti a keresletet, ha a beruhazasok munkahelyteremto
jellegliek, azonban lehetnek olyan beruhazasok is, amelyek csokken-
tik a munkahelyek szamat,

» A hitelkamatok alakulasa: ha a kamatok csokkennek, akkor ndvek-
szik a vallalkozd kedv, ami munkahelyteremtéssel jarhat, bar az
olcsobb hitelek gépesitésre is Osztondzhetnek, ami munkahelyek
megsziinéséhez vezet,

* A reélbérek alakulasa: a realbérndvekedés csokkenti a munka irdnti
keresletet,

* A nyersanyagarak alakulasa: novekvo nyersanyagarak csokkentik a
munka keresletét.

A felsorolasbol lathato, hogy a makrogazdasagi koriilmények mellett az adott
vallalkozas lehetdségei és dontései is fontos szerepet jatszanak abban, hogy a
vallalkozas milyen kereslettel jelenik meg a munka piacan.

A munka kinalatanak vizsgalata soran abbol kell kiindulnunk, hogy a tarsa-
dalom tagjainak dont6 tobbsége csakis, vagy legalabb is nagyrészt munka révén
tesz szert jovedelemre, amire pedig mindenképpen sziiksége van ahhoz, hogy
sziikségleteinek kielégitéséhez fogyasztasi javakra tegyen szert. A mind teljesebb
sziikségletkielégitésre valo torekvés a munka kinalatat noveli. De meddig? Az
ember ¢letmindségét nem csupan a rendelkezésére allo fogyasztasi javak meny-
nyisége hatarozza meg. A fogyasztasi javak mellett az embernek szabadidore is
igénye van, amely ¢letét kiteljesiti. A munka mellett a pihenésre, szorakozasra,
a haztartasi tevékenységre és nem utolso sorban kozosségi életre, ezen belill is
mindenekel6tt csaladi életre igényel idot az egyén. Ezek nem piaci aktivitasok,
¢és a piaci mechanizmus keretei kdzott nem értelmezheték. Mégis szamolni kell
veliik akkor, amikor a munka kinalatat vizsgaljuk. A piacgazdasagban elvalik
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egyfeldl a munkaidd, (melynek sordan az egyén hozzéjut ahhoz a jovedelemhez,
ami végso soron a tarsadalmi termelésbdl raesd részhez vald hozzajutast bizto-
sitja) a kozlekedésre ¢s a fiziologiai sziikségletek (pl. étkezés, alvas) kielégitésére
sziikséges 1d6, masfeldl az ezek utan fennmarado id6, a szabadido.

A munkaidd ¢és a szabadid6 csak egymas rovasara ndvelheték. Ha az egyéni
munkakinalat csdkken, n6 ugyan a szabadidd, azonban a munkaidejét (munka-
kinalatat) az egyén csak addig csokkentheti, amig az igy megszerzett jovedelmé-
nek elkoltésével fiziologiai sziikségletei még kielégithetok. Ha a munkakinalat
novekszik, vagyis az egyén hajland6 novelni a munkara forditott idejét, (hogy
nagyobb jovedelemre és igy nagyobb fogyasztasra tegyen szert), sz€élso esetben
eléallhat az a helyzet, amikor mar nem jut ideje arra, hogy a jovedelmét elkdltse.
Minél kevesebb szabadideje marad mikozben munkakinalatat noveli, annal
értékesebbé valik a szabadido, és annal magasabb 6rabér képes csak ellensu-
lyozni a felaldozott szabadid6t. Végiil az igy elért jovedelem olyan életmindséget
tesz lehet6vé az egyén szamara, amelyet csak a szabadidé novelésével tehet
teljesebbé. El6all az a helyzet, hogy a munkabér névekedése csokkenti az egyén
munkakinalatat. Ennek felel meg a munkakinalat sajatosan visszahajlo gorbéje.

26. abra: A munka kindalata a munkabér fiiggvényében

w
5

Munkabér (5/idbegység)

0 Munka mennyisége

A jovedelem ndvelésére iranyuld torekvés és ugyanakkor a szabadidé no-
vekvo értéke egyiittesen hatarozzak meg az egyéni munkakinalat fiiggését a
munkabértol.

A munka kinalatat azonban a munkabér mellett altalaban befolyasolja

* ademografiai helyzet,
» anok tarsadalmi szerepének felfogasa (a csalad értéke),
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» annak valtozasa (a gyermeknevelés leértékelodése, az Snmegvaldsi-
tas a hagyomanyos néi szerepekbdl kilépve, vagy éppen az ellenkezd
iranyu fejlodés) és ennek a nok foglalkoztatasara gyakorolt hatasa,

» avalasok szamanak alakuldsa, a ndk allasvallalasi kényszere,

* a migracio, amely egyes térségekben csokkenti, masokban pedig
ndveli a munkakinalatot.

A munkabér
A felsorolt koriilmények altal befolyasolt munkakinalat és a vallalkozasok
munkakereslete hatarozza meg tarsadalmi szinten a bérszinvonalat, ami az
arszinvonallal analog fogalom.

A munkabérek azonban — mint tapasztalatbol tudjuk — nagyon kiilonb6zoek.
Ennek okai

* A termelés kiilonboz6 teriiletein mutatkozé munkatermelékenység
kilonbségek (az egységnyi munkaval eldallitott termékmennyiség
értéke mas €s mas)

* Kompenzacios okok, amelyek kompenzacios bérkiilonbségekhez
vezetnek. Az igy eldalld bérkiilonbségek a munka jellegébdl adodo
eltéré kinalattal allnak Gsszefiiggésben. igy vannak:

* Magas ¢és alacsony tarsadalmi megbecsiiléssel jaré munkahelyek,
(pl. irdasztalhoz kotott, illetve személyi szolgaltatast nyujté munka-
helyek.) Ilyenkor az alacsony presztizst magasabb bér kompenzalja.

* Vonzo ¢és kevésbé vonzo foglalkozasok (pl. kellemetlen szaggal,
magas homérséklettel vagy szennyezddéssel jaro tevékenységek)
esetén ugyancsak magasabb bérrel kell kompenzalni a kellemetlen
munkakoriilményeket,

* A haszonaldozat kompenzaciot igényld foglalkozasok. Pl. a kozép-,
vagy felsofokt szakképzettségiiek bérének kompenzalnia kell a kép-
z£si 1d6 soran elmaradt jovedelmeket és a képzés (tandij, tankonyvek
stb.) koltségeit is. E humantdke befektetés megtériilését jelentd
bérkiilonbség mellett a magasabb képzettséggel 6sszefiiggd nagyobb
munkatermelékenység mar nem kompenzacios bérkiilonbségben
mutatkozik meg.

» Rendkiviili adottsagokkal rendelkezo egyének, akik olyan képessé-
gekkel rendelkeznek, amelyekre nézve a kinalat teljesen rugalmatlan.
Ilyenkor a munkabér szokatlanul magas, messze a szokasos bérek
feletti.
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A fenti tényezok mellett figyelembe kell venni azt is, hogy a munkapiac nem
tekintheté homogénnek, kiilondsen rovid tdvon. A nem versenyzo foglalkozasok
mas-mas piacot jelentenek: a mérnok €s a jogasz nem ugyanazon a piacon jelent-
kezik munkakinalataval.

A béralakulast kompetitiv feltételek esetén a kereslet és kinalat egyensulya
hatarozza meg. Nem kompetitiv feltételek esetén viszont a minimalbérre vonat-
kozo eldirasok és a monopolhelyzet (adott telepiilésen, vagy régidban egyetlen
termeldvallalkozas) lehet meghatarozo.

A vallalkozasnak mindezekkel a tényezdkkel szamolnia kell, amikor keresle-
tével megjelenik a munka piacan. A konkrét munkabérek meghatarozasa soran
a felso hatart a profitmaximalizalasi torekvés, az also hatart pedig a Iétminimum
jelenti.

3. Az emberi tényezé menedzsmentje

Az alabbiakban tekintsiik at azokat a technikakat és modszereket, melyek
segitségével a megfeleld mindségli, €s mennyiségli munkaerd foglalkoztatasa
megvalosithato és a vallalat piaci értéke novelheto.

Melyek a humaneréforras megszervezésének legfontosabb 1épései [Elbert
et al. (1999)]?

1. Emberi-erdforras tervezés €s auditalas

Munkakorelemzés €s tervezés
Er6forras-biztositas
Munkakor-értékelés
Osztonzés
Teljesitményértékelés
Emberi eréforras fejlesztése
Munkatigyi kapcsolatok (szakszervezet, érdekképviselet)
Emberi eréforras (EE) informacios rendszerének szamitogép-alapu
megszervezése
Kultaravaltas (valtozasmenedzsment részeként az emberi eréforras
kezelése is valtozik)

e I IR N R

—_
S

Az emberi eréforras tervezés a kiilso és belso feltételek, kondiciok feltarasa
segitségével, a vallalati célokkal 6sszhangban alakitja ki a vallalat szamara leg-
hatékonyabb személyzeti politikat. A humaneréforras tervezése harom f6 fazisra
bonthato:
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1. Elemzgés: a jelenlegi allomany — ha van — létszamanak, jellemzdinek
feltarasa, a kivant jovobeni allapottal valo 0sszevetése.

2. Akciotervezés: a megvalositas feltételeinek szambavétele.

3. Munkaerd-tervezés.

27. abra: A munkaerdigény és -kindlat osszevetése

‘ Munkaer6igény Munkaer6 kinalata ‘
Eltérések
‘ Felesleg Hiany ‘

Forras: Elbert—Karoliny—Farkas—Poor (1999)

Létszamigény meghatarozasanak kiilonb6zo technikai ismertek:

e Trendelemzés: Az elmult idészak vonatkozasaban — ha van multja a
vallalatnak — legalabb 5 évre visszanyuléan megvizsgaljak a 1étszam
alakulasat

e Aranyelemzés: a tevékenység elvégzéséhez sziikséges kiilonféle
munkakorok egymashoz viszonyitott mennyiségének Osszevetése,
illetve a létszam és valamilyen pénziigyi mutato (arbevétel) aranya-
nak kiszamitasa

» Korrelacidelemzés: statisztikai modszer, mely egymassal kapcsolat-
ba hozhato tényezdk egymashoz valo viszonyanak er0sségét mutatja
meg, ebben az esetben a létszamalakuldst befolyasold tényezok
hatasanak szamszerisitésére szolgal

* Idotanulmanyok: a termeléshez sziikséges munkadra és az ennek
megfeleld 1étszam meghatarozasa

» Szakértdi megitélés: a menedzserek tapasztalatdnak felhasznalasa a
létszamigény becslésére

* Delphi modszer: az 0sszes érintett szakértd véleményének Osszeve-
tése

Munkaerd-kinalat elérejelzésekor figyelembe kell venni mind a meglévd
bels6, mind pedig a kiils6é munkaerében rejlé potencialt.

A belsd munkaer6 feltérképezéséhez eldszor is a kiilonbozé szakképzett-
ségekkel rendelkezd munkaeréallomany szortirozasat kell elvégezni. Majd a
meglévo allomany korabbi idészakban jellemzo fluktuacidjanak okait sziikséges
szamba venni (felmondas-elbocsatas, nyugdijazas stb.). Fontos képet alkotni
a kiilonboz6 teriiletek kozotti belsd mozgasok indokairol, a rejtett tartalékok
felszabaditasanak lehetdségeirdl.



A vallalati miikodés megszervezése. .. 101

A kiilsé munkaer6-piaci kinalat elérejelzése magaba foglalja a vallalat telephe-
lyéhez kozeli cégek felszamolasanak, illetve uj cégek alapitasanak figyelemmel
kisérését, az onkormanyzat altal kozzétett helyi munkanélkiiliség rata ismeretét,
a tomegkozlekedési lehetdségek, a szakmaspecifikus oktatasi intézmények kibo-
csatasi mennyiségeének feltarasat.

A munkaerdigény és a kinalat osszevetése csak igen ritka esetben fedi
egymast. Az igény és kinalat kozotti eltérés folosleg, illetve hiany formajaban
nyilvanul meg. Mi a teend6 e két esetben?

Amennyiben munkaerd felesleg jelentkezik, a vallalat az alabbi modszerekhez
folyamodhat:

* létszamstop;

* spontan lemorzsolddas;
* elényugdij;

o atképzés;

e munkahétcsokkentés;

* elbocsatas;

* tomeges létszamleépités.

Ha hiany jelentkezik a munkaerd-gazdalkodasban, akkor a kovetkezd 1€pések
tehetdk:
o felvétel;
e visszahivas;
o atképzés;
« alvallalkozok;
e talora;
 termelékenység-fokozas.

Emberi eréforras tervezésekor azonban nem elegendd a mennyiségi kritéri-
umoknak megfelelni, egyre fontosabba valik a humanerdforras mindségének,
értékének a vizsgalata is. Ezt nevezziik — a pénziigyi-szamvitel terminologiabol
atvett szakkifejezéssel élve — auditalasnak. Az auditalas Iényege, hogy a mun-
kaerd-allomanyt hatékonysag, termelékenység, eredményesség szempontjaibol
elemzi.

Az értékelésnek kiilonféle médszerei ismertek, melyek koziil az alabbiakban
felsorolunk néhanyat:

» Viszonyszam-elemzés vagy mutatoszam-menedzsment: kiilonféle
termelékenységi, hatékonysagi mutatok szamitasa, személyi jellegii
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koltségek és a termelési adatok, eredmények, arbevétel osszevetése
¢s elemzése

* Kulcescélok teljesiilése: annak vizsgalata, hogy a tervezéskor

megfogalmazott személyzeti célok milyen mértékben teljesiiltek a
megvalosulas soran

* Hangulatjelzok és -felmérések: kérddivek, interjuk segitségével

felmérik a vallalatnal uralkodé hangulatot

* Mindségmenedzsment (belso piackutatas): azt itt elvégzett tesztelési

eljarasnak a humanpolitikai, személyzeti (osztaly) hatékonysaganak
felmérése a célja

A humaneréforras menedzselésének masodik 1épcséfoka a munkakor-
elemzés illetve -tervezés [Balogh—Karoliny (2023)]. Harom fontos kérdést kell
tisztaznunk ahhoz, hogy a megfeleld munkaerd alkalmazasat biztositsuk:

1. Melyek a munkakéri jellemzok?
2. Milyen képességek sziikségesek a munkakor betoltésé¢hez?
3. Melyek az elvarhaté kompetenciajellemzék

crer

sabb elemei az alabbiak:

munkakor megnevezése,

szervezeti egység ¢s a felettes beosztasanak megjelolése,

a munkakor létrehozasanak célja,

a munkakorbe tartozo feladatok és felelsségi korok felsorolasa és
leirasa,

a munkakor betoltéséhez sziikséges képességek, képesitések megha-
tarozasa.

A jelolttel szemben tamasztott kovetelmények kétfelek lehetnek, részint ok-
manyokkal, referencidkkal igazolhat6 képességek, mint az iskolai végzettség és
korabbi szakmai tapasztalat, részint a nehezebben ellendrizhetd un. kompeten-
cigjellemzdk, melyek az egyén magatartasanak, személyiségjegyeinek az 6sz-
szességét jelentik. Ez utobbi specialis tesztekkel, személyes interjukkal mérheto.

Amennyiben a munkakér még nem létezik, illetve az adott munkakdrben
dolgozok teljesitménye nem megfeleld, sziikséges lehet Gj munkakari jellemzok
kidolgozasara, vagyis a munkakor tervezésére. A megfeleld munkakor egy
mutatoval jellemezhetd: a munkakort betoltd személy teljesitményjavulasaval és
elégedettségével. Ugy kell tehat , testre szabni” a feladatokat, hogy az mind a val-
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lalat, mind pedig az alkalmazott szdmara a legkedvezobb legyen. Ennek a célnak
az elérése érdekében tobbféle modszert is kiprobaltak a cégek. Kezdetben a mun-
kakori feladatok lesziikitésével, a specializacioval probaltak a hatékony termelést
megvaldsitani. A tilsagosan egyhangi, monoton, rutinszeri feladatvégzés azon-
ban az alkalmazottak jelentds részénél nem valt be, megndtt a fluktuacio, ami
nem szolgalta a vallalat érdekeit sem. Ezt a negativ hatast enyhitendd vezették be
a rotdcio intézményét, ami azt jelentette, hogy a dolgozok tobbféle munkakorben
is kiprobalhattak magukat. Hasonlo torekvés volt az un. munkakorbévités tech-
nikéja, ami éppen ellentétesen a specializacié gyakorlataval, minél szélesebben
probalta meghatarozni a feladatok skalajat. Ez a fajta munkakdrtipus azonban
tal sok stresszel jart, a felelésségérzetet, a dolgokba vald beleszolas élményét,
az dnmegvalositas iranti vagyat azonban nem tudta kielégiteni. Megoldasként a
munkakor gazdagitasanak modszere kinalkozott, mely nem horizontalisan, mint
a bovités, hanem vertikalisan, a munkakor mélységének novelésével kivanta az
igényes alkalmazott elégedettségét megteremteni.

Ha a cég tevékenysége azt lehetové teszi, akkor érdemes alternativ munka-
idérendszereket is felkinalni a dolgozok szaméra. Igy példaul bizonyos mun-
kakorok csak szezondlisan vagy részmunkaidében is végezhetok. A szellemi
munkak tobbségénél a rugalmas munkaido alkalmasabb megoldas a blokkold
oranal. A modern technika lehetévé teszi az un. home office format is, amely azt
jelenti, hogy a dolgozo fizikalisan nincs jelen a munkahelyén, hanem internetes
kapcsolatban all a céggel, s haldzaton kapja meg feladatait, és ugyanilyen moédon
juttatja vissza az elkésziilt anyagot.

A fenti modszerek barmelyike alkalmas lehet egy-egy munkakor meghata-
rozasara, azonban mindig azt kell szem el6tt tartani, hogy az adott alkalmazott
személyiségjegyei, €s a konkrét feladat melyik technika alkalmazasakor ered-
ményezik a leghatékonyabb teljesitményt.

A munkaerd mennyiségének és mindségének, valamint a betéltendé munka-
kor meghatarozasat kovetden hozzafoghatunk magahoz a munkaer6 felvételhez,
vagyis az emberi eréforras biztositasahoz. Az elso kérdés, amit tisztaznunk
kell, hogy van-e elegend6 belso forrasunk (eléléptetés, athelyezés, atképzés stb.),
avagy kiils¢ forrasokra is tamaszkodnunk kell a munkahelyek feltoltésekor.
Altalaban ez utobbi a jellemzd. Ha kiilsé munkaerdpiacrol kivanunk emberi
erOforrast beszerezni, akkor kiilonféle toborzasi modszerek alkalmazasara van
sziikség:

* munkakozvetitok,
e betévedok,
 alkalmazotti kozvetités,
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¢ munkaerd-kolcsonzés,
e allasborzék,

* Osztondijas rendszer,
* hirdetés,

* fejvadaszok

A legmegfelelobb ember kivalasztasahoz pontosan meg kell hatarozni a mun-
kakort, a kivanatos jelolt jellemzdit, meg kell talalni a legmegfelelébb forumot,
hogy a hir azokhoz a célszemélyekhez jusson el, akik a legalkalmasabbak. Ha elég
koriiltekintéen jarunk el, akkor optimalis esetben egy jelentkezd fog ajanlkozni,
méghozza pontosan az, akire a cégnek sziiksége van. Ilyen idealis helyzetek a
valdsagban azonban nem gyakran fordulnak eld. Eppen ezért a toborzast kovetd
1épés a kivdlasztas folyamata. A legteljesebb kivalasztasi procedira az alabbi
Iépéseket foglalja magaba:

 Jelentkezések attekintése: csak a megadott specifikacioknak megfe-
leld jeloltek kivalasztasa

» Kezdeti sziirés: minimumkovetelményeknek vald megfelelés vizs-
galata

» Jelentkezési lap: a jeldlt korabbi szakmai tapasztalatanak, referenci-
ainak értékelése

» Tesztelés: a jelolt — mind szakmai, mint pszichikai értelemben vett —
alkalmassaganak ellenérzése

 Interju: a jelentkez6 személyes indittatasainak felmérése

* Orvosi vizsgalat: fizikai alkalmassag ellendrzése

Ma mar a kivalasztasnak Gj modszerei is bevezetésre keriiltek, mint a grafo-
logiai vizsgalat, a munkaminta és az Un. értékeld kdzpontokban vald csoportos
munkavégzeés, melynek soran a leendd munkakdr szimulalasaval tesztelik a jelol-
tek szakmai, emberi, vezetdi, és csoportmunkara valo képességeit. E modszerek
azonban nem tul elterjedtek még ¢s alkalmazasuk meglehetésen koltséges.

Vallalati szinten, stratégiai megkozelitésben nemcsak az egyes munkakorok
megfelelé szinvonalu alkalmazottal valod betoltése, hanem a munkakorok egy-
mashoz valo viszonya, jelentdségének rangsorolasa — s ezzel Osszefiiggésben a
fizetési kategoriak kialakitasa — valik kozponti kérdéssé. A vallalat — méretétol
fliggben — tobb-kevesebb munkakdrrel bir, ami alapvetéen meghatarozza azt,
hogy milyen médszerekhez folyamodhat a kiilonféle munkakorok auditala-
sa, értékelése soran. Kisebb vallalatok szamara ajanlott technika az egyszerii
besorolds, amely elozetes szempontok meghatarozasa nélkiil allit fel fontossagi
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sorrendet a munkakorok kozott. Ennek a modszernek valamivel cizellaltabb
forméja a paros sszehasonlitas, amely, ahogy a nevében is benne van, parosaval
hasonlitja 0ssze a munkakoroket: 1 pont a fontosabb, 0 pont a kisebb fajsulyu, és
1-1 pont az azonos értékiinek itélt munkakdroknek.

A kozalkalmazotti dolgozok besorolasakor kozismert modszer az Gn. mun-
kakor-osztalyozas vagy klasszifikacio, amely egy adott besorolasi séma szerint,
meghatarozott, de nem tal sokféle ismérvek szerint rangsorolja a munkakdroket.
Az osztalyokhoz szigoru fizetési kategoriak is tartoznak

Komolyabb apparatussal rendelkezd, nagyobb vallalatoknal a tényezémod-

szerek, illetve az Un. pontozdasos modszer alkalmazasa indokolt. A munkakor
profiljat mindkét eljaras soran nagyobb szamu tényez6 alapjan hatarozzak meg.
A tényezémoddszer esetében a faktorok Gsszesitett értéke, a pontozasos mod-
szernél az 6sszes jellemzo (jellemzékként 10-15 pont adhato) pontértéke alapjan
auditaljak a munkakdoroket.
A munkakorok értékelése és rangsora megmutatja a vallalat szamara, hogy az
egyes munkakorok milyen jelentdséggel birnak a cég szamara. Ezaltal arrol is
informalnak, hogy érdemes-e egyaltalan — ¢és ha igen, mennyi — pénzt, idot,
képzést stb. aldozni azért, hogy az adott teriileten foglalkoztatott dolgozé meg-
felel6 szintli munkat végezzen.

4. Osztonzésmenedzsment. Motivacios elméletek

A humanerdforras-menedzsment kozponti kérdése a megfelelé 6sztonzési rend-
szer kidolgozasa. Ennek hianyaban a leggondosabban meghatarozott munkakor
¢és a legmegfelelobb alkalmazott sem elegendd biztositék arra, hogy a vallalat
hatékony teljesitményhez jut. A kiilonb6zo tipust 6sztonzési modszerek szoros
Osszefiiggést mutatnak a dolgozok — és altalaban az emberi magatartasrol — ki-
alakult altalanos nézetekkel. Az emberi viselkedés motivacioit kutatd elméletek
az elmult évszazadban komoly fejlddésen mentek keresztiil. Ennek ellenére ezek
a nézetek nem oltjak ki egymas hatasat, hanem a mai napig egyiittesen hataroz-
zak meg az emberi erdforras kezelésének vezetdi modszereit.

Melyek tehat ezek a motivacios elméletek?

A tudomanyos menedzsmentként aposztrofalt elmélet Taylor nevéhez flizédik
¢és a XX. szazad elején alakult ki. Szemléletében az emberek alapvetden lusték,
nem szeretnek dolgozni, nem szeretik a feleldsséget, az 6nallosagot. Egyetlen
érdek mentén lehet 6ket megfogni és ez nem mas, mint a pénz. Taylor dolgozta
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ki elészor a teljesitményalapu bérezést (darabbér, orabér, nyereségrészesedés),
mely a tudomanyosan megszervezett munkan alapul (Taylor, 2011).

Az emberi kapcsolatok elmélete a XX. szazad elsé negyedében éppen a
Taylor-i elvekkel ellentétben az emberek érzelmi, szocidlis lényére iranyitotta
a figyelmet. Ebbdl kifolyolag a vallalati teljesitmény javulasat a jo munkahelyi
légkor, a szocidlis szlikségletek kielégités révén képzelték el.

A sziikségletelmélet kialakulasa a XX. szazad kdzepére tehet6. Két hires kép-
viseldje, Maslow (1943) és Herzberg és szerzdtarsai (1959), az emberi sziikségle-
tek teljességét kivantak feltérképezni anélkiil, hogy egyiknek-masiknak kiemelt
jelentéséget tulajdonitottak volna. Maslow hierarchikus sorrendet allapitott meg
az embert motivalo faktorok kozott, ami azt jelenti, hogy az emberek a hierarchia
aljan 1évo sziikségletek kielégitése iranyabol, szintrdl, szintre haladnak felfelé.

28. abra: Maslow-piramis

Maslow: szukséglethierarchia

Onmegvalositis

/ Elismertség \
/ Kozosséghez tartozs \
/ Biztonség \
/ Fiziolégia \

Forras: Maslow (1943)

Herzberg az emberi sziikségleteket két csoportba sorolta: az un. higiénias
sziikségletek az alsobbrendii vagyakat testesitik meg, mig a. motivatorok a
magasabb rendl sziikségletek gyiijténeve. Herzberg gy latta, hogy az els6 cso-
portba tartozo sziikségleteket feltétleniil ki kell elégiteni, azonban ez nem jelenti
automatikusan a dolgozo elégedettségét, ehhez ugyanis a masodik csoport, a
motivatorok kielégitése is sziikséges.

Az x és y elmélet megalkotdja Douglas McGregor (1960), aki figyelembe veszi
azt a tényt, hogy az emberek nem egyformak. Alapvetden kétféle embertipust
kiilonboztet meg, akik a vallalat szempontjabdl teljesen eltérd banasmoddot
igénylenek. Az x tipusu ember hasonlit a Taylor-nal bemutatottra, igy 0sztonzése
is csak magasabb bérrel, illetve elbocsatassal vald fenyegetéssel lehetséges. Azy
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tipust ember azonban autonom, kreativ, innovativ, ambiciozus. Oket a jutalmon
talmenden az elismerés, a megbecsiilés és kibontakozasuk biztositasa 6sztonzi
a nagyobb teljesitményre

Az elvaraselmélet az 1960-as években sziiletett, atyjanak Vroom (1964)
tekinthetd. Az elmélet 1ényege az eréfeszités — teljesitmény — jutalom harmasa
¢s ezek szoros kapcsolata. Amennyiben a javadalmazas nincs aranyban a meg-
tett eréfeszitésekkel €s azok eredményével, akkor a dolgozok elégedetlensége
néni fog.

Az igazsagossagelmélet az elvaraselméleten alapul, azt fejleszti tovabb.
Az input oldalon az eréfeszitések kibdviilnek az iskolai végzettség, a szakmai
tapasztalat tényez6ivel, mig output oldalon a javadalmazas mellett megjelenik a
vonzo jovokeép, a karrier lehetdségének biztositasa is. Az input-output ardnyanak
megegyezése ennek az elemeltnek is sarkkdve [Dobak—Antal (2016)).

A fenti embertipusok, illetve elképzeléseknek megfeleléen az Gsztonzés-
menedzsment tobbféle kezelési technikat fejlesztett ki a nagyobb teljesitmény
elérése érdekében. Akkor hatékony egy 0sztonzési rendszer, ha rugalmas, képes
differencialni és nem keriil tl sokba.

A fenti elméletekbdl is kideriilt, hogy vannak pénzbeli €s nem pénzbeli §sztdn-
70Ok is egyarant. A tovabbiakban a pénzbeli 6sztonzok tipusaival foglalkozunk.
A pénzbeli 6sztonzok harom fécsoportra koncentralnak:

* alapbér,
e valtozobér,
* juttatasok.

Az igy felépitett bérrendszerek kiilonféle 6sztonzési modszerekkel parosulnak:
Hagyomanyos bérrendszer a szolgalati idon €s az érdemen alapul.

A szeniorités, vagy szolgalati id6 novekedésével a dolgozok bérszin-
vonala is emelkedik. Ezzel a modszerrel a vallalatnal eltoltott idot és
az igy szerzett, felhalmozodott tapasztalatot €s a hiiséget jutalmazza a
cég. Tipikus példa erre a kozalkalmazotti bértabla. Az érdem szerinti
bérezés lehet savos (a bér egy bizonyos része, savja a teljesitménytol
fligg), lehet osztalyok szerinti (kdzalkalmazottak besorolasa, végzettség
¢s letoltott id6 szerint), lehet valtozo mértékli béremelés a teljesitmény
fliggvényében.

Teljesitményalapt 6sztonzé bérrendszer a szervezet minden szintjén
hatékonyan alkalmazhato

Az egyéni teljesitményalapii 0szténzé bér nem valik az alapbér
részéveé, hanem rugalmasan valtozik az egyéni eredmények szerint. A
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csoportos teljesitmény alapu 6sztonzés a teammunka szinergikus hatasat
kivanja felerdsiteni. Ott alkalmazhat6 hatékonyan, ahol az egyéni munka
nem valaszthato el a tobbiek teljesitményétdl. A vallalati teljesitmény
alapu bérezés, a profitbol valo részesedés a vallalattal vald azonosulast
hivatott szolgalni. Gyakrabban a menedzsment javadalmazasanak része,
de az alsobb szinten dolgozok bevonasara is alkalmas.

A kompetenciaalapi bérrendszer nem output (eredmény) orientalt,
mint a masik két forma, hanem az input (kompetenciak, képességek)
alapjan differencial a dolgozok kozott. A kompetenciakhoz tartozo bérek
széles sdvban mozognak. A savon beliil mindenki a teljesitmény alapjan
kap fizetést.

Meg kell még emliteniink a felsévezetok javadalmazasanak specialis formajat
is. Esetlikben ugyanis a vallalati nyereségben valo érdekeltséget kiilonosen ki
kell hangstlyozni. Ennek modszere a nagyobb vallalatoknal alkalmazott rész-
vényopcid vagy részvénycsomag beépitése a menedzsment éves jovedelmébe.
Ha mar mindent megtettiink, amit a humaneré6forras megfeleld kezelése meg-
kovetel (munkakorok tervezése, alkalmazott kivalasztasa, munkakorok érté-
kelése, 0sztonzési rendszer kidolgozasa ¢és miikodtetése), akkor megszereztiik
a jogositvanyt ahhoz, hogy kiértékeljiik az alkalmazottak teljesitményét is. A
személyzet auditalasanak célja megallapitani, hogy az alkalmazott jelenlegi
teljesitménye hogyan viszonyul a munkakorben rejlé potencialis teljesitmény-
szinthez [Balogh—Karoliny (2023)]. Az alkalmazottak teljesitménye — hasonlo-

alabbi matrix szerint csoportosithato.

29. abra: Alkalmazottak értékelése a teljesitményiik alapjan

Potencialis teljesitményszint

ya
N
N
k=
B
S Sztarok Igéslovak
QO
£
R
2,
©
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= Problémasak Alkalmatlanok
Q
]

Forras: sajat szerkesztés Elbert—Karoliny—
Farkas—Poor (1999) kézikényv alapjan
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Vannak tehat kimagasloan teljesit6 alkalmazottak(sztarok), olyanok, akik ma-
ximalis teljesitményt hoznak ki a nem tul jelentds munkakoriikbol (igaslovak).
Vannak, akik sokkal jobban is dolgozhatnanak (problémas alkalmazottak), ¢s
akiktdl zaros hataridon beliil meg kell szabadulni (hasznavehetetlenek).

Felvetddik a kérdés, hogy ki alkalmas a teljesitmények értékelésére. A legegy-
szer(ibben ugy vaghatjuk el az értékeld személye koriili vitakat, ha mindenkit
megkérdeziink, hiszen igy minden szemszogbdl megvilagitast nyer a dolgozo
munkaja.

30. abra: a munkateljesitményt értékeldk tipusai

| Fénok |
N
Azonos szintii kollégak | Ertékelt személy | Azonos szintii kollégak |

N
| Beosztottak |

Forras: sajat szerkesztés az Elbert—Karoliny—Farkas—Poor (1999) kézikonyv alapjan

Ha a munkakor tigyfelekkel vald intenziv kapcsolatot feltételez, akkor a
vallalaton kiviilrél jovo észrevételek, kritikak, elismerések figyelembevétele is
informativ lehet.

A teljesitményértékelésnek tobbféle technikaja is ismert:

o Véleményezésen alapulo: a modszer emlékeztet a munkakdr értéke-
lésnél elmondottakra. A megkérdezettek valamilyen szempont sze-
rint rangsoroljak, dsszehasonlitjak, osztalyozzak az értékelt személy
teljesitményét.

* Magatartiasforman alapulo: a munkakorben megkovetelheté maga-
tartasformaknak valo megfelelés adott idoszakra vonatkozé megfi-
gyelése, és egy adott skalan valo értékelése

o Célkitiizésen alapulo: a munkakorben elérend6 célok meghatarozasa,
és azok megvalodsitasanak mérése.

o Teljesitménymenedzsment: a vallalati cél és az egyéni célok rend-
szerbefoglalasa, a mennyiségi célok mellett mindségi célok figye-
lembevétele, testre szabott értékelés

A teljesitményértékelés eredményeképpen az elsd 1épés annak eldontése, hogy
van-e egyaltalan valami gond, vagyis a potencidlis és a tényleges teljesitmény
eltér-e egymastol. Ha van eltérés, akkor mi lehet ennek az oka?
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* Ismeri-e a beosztott munkakori kotelezettségeit?

* Van-e visszajelzés és annak formaja kelléen hatékony-e?

* Van-e kiils6 akadalya a megfeleld munkavégzésnek?

* Van-e¢ belsé akadalya a megfelel6 munkavégzésnek (képességek
hianya)?

* A gondot a motivalas hidnya okozza-e?

A fenti kérdések megvalaszolasa az eddigi humanerdforras-menedzselési
moédszereink feliilvizsgalatat kovetelheti meg. Ujra kell gondolni, mind a mun-
kakor meghatarozasat, mind a személy alkalmassagat, mind pedig az 6sztonzési
rendszert.

A humanerdforras menedzsment tradicionalis 1épésein végighaladtunk,
azonban érdemes néhany szot ejteni a modern személyzeti politika tovabbi
feladatairdl is.

A cégek egyre nagyobb hangsulyt fektetnek alkalmazottaik képzésére és
fejlesztésére. A vallalat valamennyi termelési tényezdje esetében csak akkor
maradhat versenyben a piacon, ha azokat minél hatékonyabban tudja felhasznal-
ni és folyamatosan a valtozo, és novekvo igényekhez igazitani. Nem kivétel az
emberi eréforras sem. Ennek érdekében az alkalmazottak szakmai tovabbképzé-
se ¢s képességfejlesztése elengedhetetlen. Ez egy soha véget nem ér6 folyamat,
amely az alkalmazottak hosszutava céljainak megvalositasat életpalya-tervezés
¢és karrier-tervezés révén is segiti. Az egyes dolgozoknak — akar a vallalat egé-
szének — végig kell jarnia az életpalya kiilonboz6 szakaszait, a ndvekedéstol,
a kibontakozason és az érettségen at a hanyatlds peridodusaval bezardlag. A
kiilonbozo életszakaszok kiilonb6zo képzési sziikségleteket jelentenek, melyek
megtervezése ¢és menedzselése megint csak a humdneréforras-menedzsment
feladata [Balogh—Karoliny (2023)].

Kérdések, feladatok
1. Mit jelent a termelési tényezok szarmazékos kereslete?
2. Mi a hatartermék?
3.  Miakiilonbség a technikai és a gazdasagi hatékonysag kdzott?
4. Miként alakul a fold bérleti dija és a fold ara?
5. Sorolja fel a munka keresletét befolyasold kortilményeket!
6. Mi okozza a munka kinalati gérbéjének visszahajlasat?
7. Sorolja fel a munka kinalatat befolyasolo koriilményeket!
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8. A munkabérek kiilonb6zdségének milyen f6 okai vannak?
9. Sorolja fel a kompenzacios bérkiilonbségek okait!
10. A vallalkozas milyen hatarok kozott allapithatja meg a munkabért?
11.  Melyek a humanerdforras tervezésének {6 fazisai? Milyen modszerekkel
allapithato meg a létszamigény?
12. Mit neveziink auditalasnak, és mik a modszerei?
13.  Mit takar a munkakorelemzés fogalma? Mi a kiilonbség az Un. igazolha-
10 képességek és a kompetenciajellemzok kozott?
14.  Mikor van sziikség munkakor tervezésre? Milyen modszerekkel valosit-
haté meg?
15. Ismertesse a humaneréforras kivalasztasanak folyamatat!
16. Milyen modszereket alkalmaznak a vallalatok a munkakdrok auditalasa
soran?
17.  Milyen 6sztonzési rendszereket (motivacios rendszereket) ismer?
18. Hogyan differencialhatéak a pénzbeli 6sztonzok?
19. Mit ért a személyzet auditalasa alatt? Miért van ra sziikség, és melyek a
fobb modszerei?
20. Miért lehet szlikséges életpalyamodellek kialakitasa?
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7. FEJEZET
TERMELESIRANYITAS

A vallalkozasok miikddésének kozgazdasagi vonatkozasai nem értheték meg
a vallalkozasok realfolyamatainak attekintése nélkiil. Visszaemlékezve a piaci
mechanizmus tanulmanyozasara, a vallalkozasokkal 0sszefiiggésben realfolya-
matnak nevezziik a szoros értelemben vett termelést, azt a folyamatot, melynek
soran a termelési tényezok, az eréforrasok megszerzésével és céliranyos kombi-
jOszag.

A termelésre sziikitett vizsgalddasok korében kiilondsen indokolt a hagyoma-
nyos termelési tényezok — a fold, a munka és a toke — mellett azoknak a vezetési,
tervezési, szervezési és ellendrzési teljesitményeknek a szambavétele, amelye-
ket Osszefoglaldan diszpozitiv termelési tényezokként szokas megjelolni, s
amelyek nélkiil a hagyomanyos termelési tényezok rendelkezésre allasa esetén
sem valdsulhat meg a termékeldallitas. Ezért a diszpozitiv termelési tényezok a
termelés nélkiilozhetetlen feltételei.

A termelésben a termelési tényezoket a gazdasagossag kovetelményének
megfelelden kell alkalmazni. A gazdasagossag mérészama a termelésbol szar-
mazo arbevétel és a bevétel elérése érdekében felhasznalt termelési tényezok
koltségének hanyadosa. A gazdasagossag mellett a realfolyamatot egy masik
mérészammal — a termelékenységgel — is jellemzik. Ez az egyes termelési
tényezOok egységnyi mennyiségének felhasznalasaval eldallitott termékmennyi-
ségrol ad tajékoztatast [Samuelson—Nordhaus (2012)]. igy pl. a

Eléallitott termékmennyiség

Munkatermelékenység = Ledolgozott munkaorak

A gazdasagossdg ¢és a termelékenység mutatoinak alakuldsa a vizsgalt
vallalkozasi tevékenység, a termelés egymast kovetd (pl. éves) iddperiodusait
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teszi Osszehasonlithatova, ezért nem a mutatészamok abszolut nagysaga, hanem
valtozasanak iranya és nagysaga érdemel figyelmet az iizemgazdasagtan szem-
pontjabol. Ezeknek a mutatoknak az alakuldsara éppen a diszpozitiv termelési
tényezok hatnak.

A vallalkozasok jelent6s része anyagi javakat, fogyasztasi cikkeket, vagy
tokejavakat allit eld. Mas vallalkozasok viszont szolgaltatasokat nyujtanak. Noha
kozgazdasagi szempontbdl ez utobbiak a termeld vallalkozasokhoz hasonloan
vizsgalhatok, a realfolyamatok tekintetében a szolgaltatdsok kiilonboznek az
anyagi javak termelésétél. A tovabbiak az anyagi javak termelési folyamataira
vonatkoznak.

A termékeléallitashoz sziikséges — szorosan vett — anyagmegmunkald és
anyagfeldolgozo tevékenységek egyiittese a tulajdonképpeni gyartas. Ezek
képezik a f6 gyartasi folyamatot. A 6 gyartasi folyamat egy sor elokészitd és
kisegitd tevékenységet igényel [Voros (1999)]. Ezek jelentésen befolyasoljak a
gyartas és igy a gyartas gazdasagossagat, ezért fontos szambavételiik és rovid
ismertetésiik:

* gyartmanytervezes,
» gyartastervezeEs,

* mindségellendrzés,
» anyaggazdalkodas,
* marketing,

* {izemfenntartas,

» kutatés és fejlesztés.

1. A fo gyartasi folyamatok

A gyartmanytervezés az el6allitando termék miiszaki és gazdasagi szempontok
szerinti megtervezése.

A gyartastervezés magaban foglalja a termék elballitasahoz sziikséges
termelési tényezok meghatarozasat. Itt dol el, hogy a termék a rendelkezésre
all6 berendezésekkel eldallithato-e, illetve, hogy milyen berendezések, eszkdzok
sziikségesek a gyartashoz. A gyartastervezés soran kell gondoskodni arrél, hogy
az eléallitando termékmennyiség ¢és a termeldberendezések gyartasi kapacitasa
megfeleljenek egymasnak, illetve arrdl, hogy az egyes termel6berendezéseken
elvégzendd muveletek a berendezések lehetdségek szerinti kapacitaskihaszna-
lasat a gazdasagossagi kovetelményeknek megfelelden biztositsak. A sziikséges
munkaerd, illetve a munkaer6 és a termeldberendezések aranyanak meghataro-
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zéasa ugyancsak a gyartastervezés feladata. E szempontok mérlegelése nyoman
hatarozhatd6 meg pl. az, hogy a termék eldallitasahoz sziikséges alkatrészek,
vagy részegységek az lizemben késziiljenek-e, vagy pedig tn. beszallitd cégek
allitsak-e el6 azokat.

A gyartastervezés mozgasterét tobbnyire az lizem adottsagai altal behatarolt
gyartasszervezesi eljarasok, valamint a gyartando termék tipusvalasztékatol és
mennyiségétdl fliggd gyartasi eljarasok befolyasoljak. Ezekre a kovetkezékben
még részletesebben ki fogunk térni.

A mindségellendrzés a gyartasi fofolyamat része, mégis indokolt kiilon is
megemliteni. Ez a tevékenység a beérkezett anyagok, a gyartas egyes szaka-
szaiban elvégzett miiveletek, végiil a végtermék mindségének ellendrzésére
egyarant kiterjed. A mindségellendrzés, illetve az ellen6rzott mindség az
elérhetd profitot 1ényegesen befolyasolja. Ez nem csupan azt jelenti, hogy a
nem megfelel6 mindségii végtermék (ami az alapanyagok vagy a gyartas nem
megfeleld mindségének logikus kdvetkezménye) nem, vagy csak alacsonyabb
aron, esetleg csak veszteséggel adhato el, hanem azzal is szamolni kell, hogy
a nem megfelel6 mindségli alapanyag, vagy gyartas indokolatlanul novelheti a
koltségeket. Mit jelent ez? A valasz a mindenkori ,,megfelelé mindség” értel-
mezésével adhatdé meg. A végtermék minésége akkor megfeleld, ha a termék a
piaci aron értékesithetd. Az igy meghatarozott termékmindség biztositdsdhoz
kell igazodnia a felhasznalt anyagok és a gyartds mindségének. E sziikséges és
elégséges kovetelmény teljesitésére hivatott a mindségbiztositas. Ez azt is jelenti,
hogy a mindséget gondosan meg kell tervezni, Gigy, hogy a megfelelé mindség az
egész gyartasi folyamatban érvényesiiljon. A fentiekre az autégyartas szolgalhat
példaként. Ha tudjuk, hogy az autd karosszérigja tiz év alatt elrozsddsodik,
akkor nem érdemes a motort olyan jo mindségii (és ezért draga) anyagbol, illetve
olyan koltséges konstrukcioval elkésziteni, ami a motor pl. 15 vagy esetleg 30
éves hasznalhatdsagat garantalna. A karosszéria hosszabb élettartamara pedig
azért nem érdemes a mindséget tervezni, mert az autotipus addigra feltehetdleg
erkolcsileg elkopik (11, korszerlibb tipusok kertilnek forgalomba)

2. Anyaggazdalkodas

Az anyaggazdalkodas az anyagbeszerzés és a raktarozas feladatait oleli fel.
Mivel az anyaggazdalkodas mindsége (pl. a forgdeszkozlekotés folytan) jelen-
tdsen befolyasolja a vallalkozas gazdasagossagat, ezért ezzel részletesebben
foglalkozunk.
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Az anyaggazdalkodas feladata az, hogy a termeléshez sziikséges anyagokat
¢és alkatrészeket biztositsa, mégpedig a gazdasagossag kovetelményének meg-
felelsen. Ugy kell tehat a gyartast kiszolgalnia, hogy a felmeriild koltségek
Osszességilikben a lehet6 legkisebbek legyenek.

Ha a termelési folyamat sordn a megrendeléstdl kezdve nyomon kdvetjiik a
végtermék eldallitasahoz sziikséges anyagok utjat, és ehhez hozzaszamitjuk
a végtermék értékesitéséig terjedd szakaszt is, akkor erre az anyagok fizikai
mozgasat jelentd utra felfiizhetd a vallalkozas teljes termel6tevékenysége. Az
anyagbeszerzés, a gyartasi folyamat egyes fazisai kozott, a zavartalan — egyben
koltségminimumra torekvo — termeléshez sziikséges készletezés (raktarozas),
valamint a végtermék értékesitésével Osszefliggd raktarozas és szallitas mint
fizikai anyagaramlas és az ennek feltételét képezé informaciés folyamatok
(pl. készletfigyelés, a termelés anyagsziikségletére vonatkozo informaciok,
rendelésfeladas stb.) egyiitt alkotjak a vallalkozas logisztikai rendszerét. A
logisztika jelent6ségét bizonyitja, hogy az anyagellatas, utanpotlasbiztositas mar
az Okorban is a — korantsem gazdasagi vallalkozasnak tekintheté — hodito had-
jaratok sikerének zaloga volt. Onélld tudomannya a két vildghdboru soran valt,
s eredményei a hadtudomanyok teriiletérdl keriiltek at a gazdasagi versenyben
vald talpon maradasért, vagy elényszerzésért kiizdo vallalkozasokhoz [Koltay
(2009)].

A fentiekbdl kiilon fel kell hivni a figyelmet arra, hogy a logisztika felada-
ta kiterjed a gyartasi folyamat egyes fazisai kozotti anyagaramlasra, illetve
készletezésre is. (Pl. mithelyrendszerti gyartas esetén az anyag/félkésztermék
tovabbitasa szakaszosan torténik, ezért gondoskodni kell megfeleld készletekrol
az egyes mithelyeken beliil.)

Az anyaggazdalkodas egyik legfontosabb, a termelési koltségeket nagymér-
tékben befolyasolo feladata az optimalis anyagrendelési mennyiség megha-
tarozasa. Korantsem kozombos ugyanis, hogy egy adott iddszakban (pl. egy
évben) eldallitandd termékmennyiség eldallitdsahoz sziikséges anyagokat hany
alkalommal rendelik meg. Ha évente csak egy alkalommal rendelnek, akkor a
teljes évi anyagsziikségletet kell megrendelni, és ez a mennyiség egyszerre érke-
zik meg, ha viszont pl. havonta torténik a rendelésfeladas és az ennek megfeleld
anyagbeérkezés, akkor az évi mennyiségnek csupan tizenketted részét érinti egy
megrendelés [Chikan (2023) 409—470.].

Az anyagbeszerzés koltségei csokkennek akkor, ha az egy alkalommal
megrendelt anyagmennyiséget novelik, mert

— a fajlagos (vagyis az egy végtermékre vetitett) megrendelési koltségek
kisebbek (pl. mert az adminisztracié — a megrendeldlevél elkészités,
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megrendelés nyilvantartasa stb. — kdltségei kis- vagy nagytételii meg-
rendelés esetén ugyanakkorak),

— nagytételli megrendelés esetén drengedményt lehet elérni.

— Viszont a nagyobb rendelési mennyiség a raktarozasi koltségeket
noveli, mert

— nagyobb raktarhelyiség ¢és raktari berendezés sziikséges, ami nem
csupan nagyobb beruhazasi raforditassal jar, hanem az iizemeltetési
koltségeket is noveli (flités, vilagitas, biztonsagi berendezések stb.),

— nagyobbak a bérkoltségek,

— magasabb a raktarban tarolt anyagban lekotott toke,

— magasabbak a biztositasi koltségek,

— a hosszl tarolas soran az anyagok esetleges mindségromlasa vesztesé-
get okoz.

A fentiekbdl is nyilvanvald az anyaggazdalkodas koltségminimalizalasi prob-
lémaja: a beszerzési, illetve a raktarozasi koltségek csokkentése altalaban csak
egymas rovasara valosithatd meg, ami azt jelenti, hogy az anyaggazdalkodas
koltségeinek minimalizalasa a beszerzési és raktarozasi koltségek egyiittesének
minimalizalasaval érhetd el. Optimalis rendelési mennyiség esetén a beszerzési
koltségek ¢€s a raktarozasi koltségek kiilon-kiilon ugyan nem lesznek a legkiseb-
bek, azonban e koltségek dsszegének minimuma lesz.

A raktaron 1év6 anyagmennyiség arra szolgal, hogy két anyagszallitas kozott
fedezze a termelési folyamat anyagsziikségletét. Az igy elfogy6é anyagmennyisé-
get nevezik folyo készletnek. (Meghatarozasa az atlagos utanpotlasi ido és a napi
anyagfelhasznalas 0sszeszorzasaval torténik.)

A folyo készlet mellett tovabbi raktarozott anyagmennyiségre is sziikség
van attol fiiggden, hogy milyen szallitasi bizonytalansaggal kell szdmolni: ha
a termeléshez sziikséges anyagokat a szallitok pontosan szallitjak, akkor ez az
un. biztonsagi készlet (mas néven minimalis készlet) kicsi lehet, de ha a szalli-
tasban késedelemre kell szamitani, akkor a biztonsagi készlet a figyelembe vett
késedelmi napok szama ¢és a napi anyagfelhasznalas szorzataként hatarozando
meg. A biztonsagi készlet meghatarozasakor figyelemmel kell lenni arra is, hogy
az esetleges anyaghiany milyen koltségeket von maga utan. (Elmaradt haszon,
mas forrasbol torténd beszerzés rendkiviili koltsége, a késedelmes végtermek-
szallitassal egyiitt jaro kotbér, allasidobol adodod tobbletkoltségek, esetleges
tulorakoltségek stb.)

A maximalis készlet a folyo készlet és a biztonsagi készlet sszege.
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A raktarozasi koltségekre jellemz6 atlagkészlet pedig a folyo készlet €s a
biztonsagi készlet 6sszegének felével egyenld. Az atlagkészletet adott idoszakra,
pl. egy évre vonatkozoan hatarozzak meg, ilyenkor az év eleji készlet és az év
veégi készlet Osszegének a fele az atlagkészlet. Ha az évkozi készletingadozas
nagy, akkor havi atlagkészletszamitas is indokolt lehet, ugyanis ilyenkor az éves
atlagkészlet elfedi a tényleges készletezési koltségalakulast.

Minthogy az anyagmegrendelés és az anyagszallitas kozott id6 telik el, a
rendelést nem elegendd akkor feladni, amikor a raktarkészlet mar a biztonsagi
készlet szintjére apadt. A rendelés idopontjat ezért az hatarozza meg, hogy a
raktarkészlet mikor csokken le a jelzokészlet szintjére. A jelzOkészlet szintjének
elérésekor feladott rendelés idépontjatol a szallitas idopontjaig €ppen a bizton-
sagi készlet szintjéig csokken a raktarkészlet (feltéve természetesen, hogy nincs
szallitasi késedelem) [Chikan (2023) 409—470).

Az anyaggazdalkodasi koltségek csokkentésére iranyuld torekvések tobb
tipikus készletezési rendszer kialakitasahoz vezettek. E rendszerek foként a ren-
delés idopontjatol és a rendelt mennyiségtol fiiggden kiillonbdznek egymastol.
A rendelés torténhet rogzitett idokozonként, vagy pedig elére meghatarozott
készletszint elérésekor. ElGbbi esetben a rendelési mennyiség, utdbbi esetben
pedig a rendelési id6pont valtozik.

A rendelési mennyiség allandosaga mellett is szélnak érvek, de ugyanigy
kovetendd szempont lehet az a kdvetelmény, miszerint a megrendelt mennyiség
éppen a maximalis készletig ndvelje meg a készletszintet.

A kovetkezo abra az tn. flirészfogmodellnek megfelel6 készletezési rendszer-
ben mutatja a készletszint idobeli alakulasat és a készletgazdalkodas szempont-
jébdl figyelembe veendd készletszinteket.

31. abra: Anyagrendelés alakulasa a fiirészfog modell szerint

Anyagmennyiség

60

NV N

01.jan 01.febr01.mérc 01.apr 01.m&j O01.jin 01.jal 01.aug 01.szept 01.okt 01.nov O1.dec

Forras: sajat szerkesztés
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Az abra idoben egyenletes anyagfelhasznalast tételez fel, ezért a rendelési
idokoz kotott lehet. Ha ez a feltétel nem teljesiil, akkor a koltségminimalizalas
¢érdekében a mindenkori rendelési idokozt a tényleges anyagfelhasznalasnak,
illetve a jelzokészletszintnek megfelelden kell meghatarozni.

Az eddigiekbdl nyilvanvalo, hogy a szallitasi késedelem nagyon megnévelheti
a koltségeket. (Az un. szallitasi fegyelem alacsony szintje rendkiviili mértékben
megnovelheti a biztonsagi készletszintet és ezzel egyiitt a raktarozasi koltségeket
kozvetleniil befolyasolo atlagkészletszintet)) Erthet6 tehat, hogy a bolygovallala-
tok targyalasa soran emlitett beszallitoi kapcsolatok kiemelten fontos eleme (a
mindségi kdvetelmények mellett) a szallitasi hataridok feltétel nélkiili betartasa.

Az anyaggazdalkodas legfejlettebb megoldasat az in. JIT (Just in time) rend-
szer képezi. Ez a rendszer oly mddon kiiszoboli ki a raktarozasi idot, illetve a
készletezést, hogy a gyartashoz sziikséges anyagokat a termelés éppen esedékes
anyagsziikségletének megfelelden szallitjak, azok azonnal felhasznalasra keriil-
nek. A JIT vagy mas néven karcsusitott termelés (hiszen szinonim fogalmakként
hasznalja a szakirodalom) elsddleges célja a ,,zsirparnak”, vagyis a felesleges
készletek eltlintetése, azt termelni, annyit és akkor, amit, amennyit, és amikor
a kereslet azt megkivanja, tiikkorforditassal, a mindent éppen idében szallitas
illetve eldallitas megvalositasan keresztiil [Voros (1999); Koltay (2009)]. A JIT
lényege az alabbi, japan fogalmakkal irhato le:

— Jidoka moédszer: a problémak felszinre hozésa, a problémak gydkerei-
nek feltarasa, a problémak azonnali kezelése, az informaciokat a fizikai
folyamatokhoz kdzeliteni, egyértelmii mindségi eldirasok, a dolgozok
felhatalmazasa.

— Kaizen elv: a problémak folyamatos megoldasa, a folyamatok folyama-
tos tokéletesitése.

— Andon zsindr: a szerel6 szalagon a munka 70%-os teljesitésnek helyét
sarga szinll vonal jelzi, ha a vonal eléréséig nem sikeriil befejezni a
sziikséges muveleteket, akkor kell meghuznia a munkdsnak az andon
zsindrt. Ha a probléma nem oldodik meg, akkor le kell allitani a szala-
got.

— Heijunka modszer: tervezési modszer, éves horizontl, mely egyenle-
tesen terheli meg a munkanapokat mind a termelési volumen, mind
pedig a tipusok szamanak vonatkozasaban: egy munkanap leképezi a
teljes termelési strukturat, a terv modosithatd az aktualis keresletnek
megfelelen utoljara a teljesitési honap eldtt két honappal.

— Kanban kartya: a kartyan szerepel az alkatrész kodja, mennyisége, ez
jelzi, hogy mikor és hova kell szallitani az alkatrészeket tartalmazo
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konténereket, segitségével az informaciok, a vezérlés a termelési folya-
matokhoz a legkozelebb keriilnek.

— Beszallitoi rendszer: egy jelentds beszallitd van, kozel az anyavallalat
telephely¢hez, mely atveszi és alkalmazza a JIT rendszert, tehat ,,id6-
ben” szallit és olcson. Szoros kapcsolat van a két cég kozott.

A JIT segitségével tehat mind a lekotott forgotdke, mind az anyagmozgatas
koltségei mérséklodnek. A JIT rendszer — a beszallitokkal vald szoros kapcso-
latnak koszonhetéen —maximalizalni tudja a szallitas biztonsagat és gyorsasagat
(megbizhatosag, sebesség). A jidoka elv, a hibak folyamatos és azonnali feltarasa
révén a termelés magas minéségi szinvonalat biztositja. A Heijunka tervezési
modszer segitségével pedig a termelést az aktualis keresletnek megfeleléen tudja
alakitani (rugalmassag).

3. A gyartasi folyamatok kisegit6 tevékenységei

A marketing tevékenység a gyartott termék piachoz valo illeszkedését, illetve
a vallalkozas piacra valo hatasat hivatott biztositani. A marketing témakorével
kiilon fejezetben foglalkoztunk

Az lizemfenntartas és karbantartas a f0 gyartasi folyamat zavartalan miikodé-
sét biztosito kisegitd tevékenység. Csak igényes szervezése ¢s gondos tervezése
révén kertilhetdk el azok a kisebb, vagy nagyobb iizemzavarok, amelyek a val-
lalkozas gazdasagos miikddését sodornak veszélybe.

A kutatas és fejlesztés feladata 01j termékek kifejlesztése, illetve az ehhez
sziikséges kutatasi feladatok elvégzése, valamint a mar gyartott termékek to-
vabbfejlesztése. A fejlesztési tevékenység kisebb-nagyobb mértékben minden
iizemre jellemz0, azonban az 0j ismeretekre és azok alkalmazasi lehetdségeire
iranyul6 kutatas altalaban igen koltséges és kockazatos, ezért arra tobbnyire
csak tokeerOs cégek vallalkozhatnak, bar megfeleld finanszirozasi lehetéség
(kockazati toke!) mellett terjeddben vannak az ilyen — tehat nem termeld — tevé-
kenységre iranyul6 kisvallalkozasok is.
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4. Gyartasszervezési eljarasok

Az iizem adottsagai és az ehhez igazodo6 gyartmany sajatossagai altalaban meg-
hatarozzak az alkalmazhato gyartasszervezési eljarasokat [ Vords (1999); Koltay
(2009)].

A kézmiives gyartas soran egyetlen dolgozo végzi a termék eloallitasat. E
hagyomanyos eljaras a mai korban is indokolt, pl. az egyedi darabokat
eldallito szerszamkészitésben.

A mithelyrendszerli gyartas az azonos rendeltetésti eszkozokkel,
gépekkel berendezett (kovacs-, lakatos-, forgacsolo- stb.) miihelyekben
folyik. Viszonylag egyszeriien szervezhetd, azonban az anyagtovabbitas
szakaszossaga miatt tarolokapacitasokat kell az egyes mithelyekben
kialakitani, és az anyagtovabbitds megoldasa a mithelyek egymashoz
viszonyitott elhelyezkedésétdl fliggden nehézségekkel jarhat. A mihely-
rendszer(i gyartas igen elterjedt.

Folyamatos gyartas esetén nincs sziikség kozbiils6 tarolasi kapacitasokra. A
termékeldallitas egymast kovetd 1épéseit, a miveleteket a kdzos litemidd
jellemzi. A szigora sorrendben egymas utan elrendezett egyes munka-
helyeken adott idében mindig csupan egyetlen munkadarab talalhato. A
termék gyartasa soran a munkadarab végighalad az egyes munkahelye-
ken, s az utolsét mar a kész termék hagyja el. A munkadarab mindig az
iitemido elteltekor keriil tovabb az egyik munkahelyrdl a masikra, illetve
egy-egy késztermék mindig az {itemido elteltével kertil ki a gyartasbol.
A folyamatos gyartas nagyobb termékmennyiség esetén alkalmazhato,
mert igen részletes tervezést igényel (pl. az azonos iitemidéhoz kell
igazodnia az egyes miiveleteknek) Ebbdl az is kovetkezik, hogy folya-
matos gyartas csak olyan termékek esetében alkalmazhato, amelyek
kelldképpen kiforrott konstrukciok, és igy nem kell szamolni a gyartasi
miuveletek gyakori modositasaval. A folyamatos gyartas utat nyit az
automatizalt gyartashoz, amely kimondottan nagy termelési mennyiség
esetén valik indokoltta.

Sorozat(széria)gyartas esetén az iitemidd betartasanak kovetelménye nem
jelentkezik. Ezt a gyartasszervezési eljarast akkor alkalmazzak, amikor
az eldallitando termékmennyiség nagy, a gyartott termékek nagyon
hasonloak, pl. rendeltetésiiket tekintve, azonban azon beliil kiilonb6z6
tipusok, valtozatok késziilnek. Ilyenkor az egyes tipusok — sorozatok —
gyartasi miiveletei nem teljesen azonosak, egyes miiveletek kimaradhat-
nak a teljes miiveleti sorbol. (PL. hlitdgépgyartas.)
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A gyartasszervezés fenti eljardsai — mint lattuk — részben a gyartott meny-
nyiségtdl fliggden alkalmazhatok. A gyartasi eljarasokat pedig éppenséggel a
gyartas tomegszertiségétol fliggden kell meghatarozni.

Egyedi gyartasban késziilnek az olyan termékek, mint a hidak, vagy gaz-
turbinak. Ilyenkor egy idében csak egy termék késziil. és ebben az esetben a
gyartastervezés tartalma sem olyan Osszetett, mint a tomeggyartasgyartas
esetén, ahol az egyes gyartoeszk6zokon mindig ugyanannak a terméknek a
gyartasi mivelete megy végbe.

A sorozatgyartast pedig a sorozat nagysagatol fiiggben a tomeggyartas, vagy
pedig az egyedi gyartas ismérvei jellemzik.

Mint a fentiekbdl is kitlinik, a gyartasszervezés nagyon alapos elokészitd
munkat igényel, kiilonosen a folyamatos, a sorozat- és a tomeggyartas esetén.
Ezeket a munkalatokat a gyartaselokészitd részleg végzi. Itt késziilnek a gépter-
vek, miivelettervek, az id6beli litemezést tartalmazo halotervek stb.

5. A realfolyamatok és a termelési koltségek

Mind a f6 gyartasi folyamat, mind pedig a kisegitd tevékenységek kdzvetleniil
befolyasoljak a kozgazdasagtan egyik fo kérdésére: a ,,Hogyan termeljenek?”
kérdésre adott valaszt, vagyis a termelési koltségek alakuldsat. Ezért valamennyi
tevékenységre pontos ¢s megbizhatod koltségelemzést kell késziteni. Megjegy-
zend6, hogy ha az egyes tevékenységek tervezése soran sikeriilt kiilon-kiilon
koltségminimumot elérni, ez még korantsem biztositja a teljes tevékenység
koltségminimumat. A felsorolt tevékenységek ugyanis nem fiiggetlenek egy-
mastol, ezért pl. az egyik tevékenység magasabb koltségei egy vagy tobb masik
tevékenység esetében sokkal jelentdsebb koltségesokkenést eredményezhetnek
[Chikan (2023)].

Altalaban is igaz, hogy az egyes tevékenységek megtervezése soran a lehetsé-
ges megoldasokat mindig a tobbi tevékenységgel 6sszefiiggésben kell vizsgalni és
kivalasztani. Példaul a gyartmanyfejlesztés soran tekintettel kell lenni a marketing
altal kozvetitett piaci igényekre és lehetOségekre, vagy pedig pl. a gyartasszerve-
z¢s soran tekintetbe kell venni, hogy az értékesités folyamatosan torténik-e (pl.
villamosenergia), vagy pedig iddszakhoz kototten (pl. strandcikkek).

A gyartasszervezési modszer és a gyartasi eljaras kivalasztasakor figyelembe
kell venni a gyartas idébeliségét, vagyis, hogy az elkésziilt termékek idobeli
eloszlasa miként alakul. Tomeggyartas esetén egyenletes a gyartott termék-
mennyiség, ¢s az értékesités is idében folyamatos lehet. Viszont egyedi és
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sorozatgyartas esetén a termékkibocsatas szakaszos. A gyartas és az értékesités
idobeliségének Osszehangolasa a raktarozasi koltségekre gyakorolhat kedvezo
hatast. Ha pl. az értékesités idében egyenletes és ehhez igazodik a termékkibo-
csatas, akkor nincs szilikség raktarra, nem meriilnek fel raktarozasi koltségek
(forgoeszkozlekotes!). Kedvezotlen viszont, ha az értékesités egyenletes, viszont
a kibocsatas csak szakaszosan valosithatd meg, mert ilyenkor a legyartott
termékmennyiség egy része készarukészletként raktarozast igényel, hiszen ez
a mennyiség sziikséges ahhoz, hogy az értékesités folyamatos legyen akkor is,
amikor nincs kibocsatas.

A készletek nagysaga, €s igy a termelési koltségek csokkenthetok az értéke-
sitési terv és a termelési program dsszehangolasaval. Ez olyankor is a koltségek
csokkenésével jarhat, amikor a termékeldallitas szakaszossaga — pl. a munkaerd
folyamatos foglalkoztatasa érdekében — nem valosithatd meg, noha az értékesités
szakaszosan torténik. A termelési program Osszeallitasa soran tehat gyakran a
kiilonboz6 szempontok egyiittes mérlegelése vezethet eredményre.

Kérdések, feladatok
1. A vallalkozasok esetében mit neveziink realfolyamatnak?
2. Sorolja fel a diszpozitiv termelési tényezdket!
3. Hogy értelmezhetd és miként hatarozhatd meg a termelékenység?
4. Mibdl all a f6 gyartasi folyamat?
5. Sorolja fel és roviden ismertesse a f0 gyartasi folyamathoz kapcsolodod

kisegit6 tevékenységeket!

Mi a mindségbiztositas és a tervezett mindség gazdasagi jelentdsége?

Sorolja fel €s jellemezze a fontosabb gyartasszervezési eljarasokat!

Mi a kiilonbség a gyartasszervezési eljaras és a gyartasi eljaras kozott?

Milyen Osszefiiggés van a termelési koltségek minimalizalasa és az

egyes tevékenységek koltségoptimuma kozott?

10. Mit jelent és milyen jelentGséggel bir a gyartas idobelisége?

11. Mi a termelési program és az értékesitési terv Osszehangolasanak a
jelentdsége?

12. Mi az anyaggazdalkodas feladata?

13.  Mit neveziink logisztikai rendszernek?

14. Az optimalis anyagrendelési mennyiség meghatarozasanak szempont-
jai?

© %0 N o
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15. Sorolja fel az anyaggazdalkodas szempontjabdl jellemz6 készletszinte-
ket!

16. Milyen el6nyei és hatranyai vannak a gyakori, de kismennyiségli anyag-
rendelésnek?

17. Az On. farészfog modell milyen feltétel fennallasa esetén eredményez
koltségminimumot?

18.  Mi a JIT-rendszer elonye ¢s milyen feltételek esetén alkalmazhato?

Felhasznalt irodalom

Chikan A.: Vallalatgazdasdagtan. Budapest,Akadémia Kiado, 2023.

Koltai T.: Termelésmenedzsment. Budapest, Typotex, 20009.

P. A. Samuelson — W. D. Nordhaus: Kozgazdasdagtan. Boévitett, atdolgozott ki-
adas. Budapest, Akadémia Kiado, 2012.
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8. FEJEZET
LIKVIDITASMENEDZSMENT

A vallalati mikddés biztonsagat pénziigyi oldalrol is meg kell tamogatni. A val-
lalat folyamatos fizetéképessége nélkiil ugyanis csddhelyzetbe keriilhet, mely a
hitelezékkel valdo megegyezés hianyaban akar a cég felszamolasahoz is vezethet.
A vallalatba be-, illetve kiaramlo6 pénzek kényes egyensulyanak megteremtése és
menedzselése tehat kozponti kérdése a vallalat iranyitasdnak. A pénziigyi vezetd
akkor jar el helyesen, ha a befektetési és finanszirozasi dontések egymasra hata-
sanak figyelembevételével, illetve vizsgalataval iigynevezett pénziigyi tervezést
is végez. A pénziigyi tervezés eredményeként jon 1étre a pénziigyi terv.

A pénziigyi tervezés folyaman elsd lépésként a befektetési és finanszirozasi
alternativak elemzésére kertil sor. Ezek utan a dontések varhato kovetkezmé-
nyeinek eldrejelzése, a jelenbeli dontések és a jovobeli dontések kapcsolatanak
feltarasa kovetkezik, amely 6sszekapcsolodik a varatlan helyzetekre valo felké-
sziiléssel is. A végsd pénziigyi tervben a lehetdségek kozotti valasztast, a végso
dontést is meg kell fogalmazni. Végiil, ellendrzésképpen, a pénziigyi tervben
kitlizott célokat kell 6sszevetni az elért eredményekkel.

A pénziigyi terv tartalmat tekintve mindenekeldtt egy elézetes mérlegbdl,
eredménykimutatasbol, valamint a pénzeszkozok forrasaira és felhasznalasara
vonatkozo kimutatasokbdl all.' (A pénziigyi terv elorejelzései a tevékenység var-
hat6 eredményeire vonatkozoan altalaban féluton helyezkednek el az elvarasok
altal nem torzitott valos 6sszeg és a pénziigyi vezetok altal remélt szint kdzott.).
Ezen feliil a pénziigyi terv kategorianként targyalja a tervezett tokeberuhazaso-
kat, és azok megvaldsitasanak indokait, 6sszefoglalja a finanszirozasi elképze-
I1éseket, ezzel Osszefiiggésben kitér a tarsasag tervezett osztalékpolitikajara is.

A pénziigyi tervezés mindig a legvalosziniibb jovobeni kimeneteket céloz-
za meg, de szdmba veszi a valdsziniitlennek tiiné eseményeket is, cselekvési

' A szamviteli dokumentumok tartalmanak ismertetése nem témdja ennek a konyvnek. A

fejezet megértéséhez azonban nélkiilozhetetlen az eredménykimutatas, a mérleg, a cash flow
sorainak és a szamviteli elveknek az alapszintii elsajatitasa.
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alternativakat dolgoz ki a varatlan és a vallalat tevékenységére negativan hato
helyzetek megoldasara is. Nem célja a kockazat minimalizalasa, de behatarolja
azt a legnagyobb kockazatot, amelyet még érdemes felvallalni.
A hatékony pénziigyi tervezésrol harom, egymast kovetd feltétel teljesiilése

mellett beszélhetiink:

 az eldrejelzés pontossaga és kdvetkezetessége,

* az optimalis pénziigyi terv kialakitasa,

* apénziigyi terv megvalosulasanak figyelemmel kisérése.

A pénziigyi tervezés id6horizontja lehet hosszu és rovid tavu is. Rovid tava
pénziigyi tervezésen az 1 évet meg nem halado tervezési periodust értjiik, mely
a rovid élettartamu eszkozokre €s forrasokra vonatkozik. A rovid tav csdokkenti
a tervezés bizonytalansagait és az eredeti terv megvaltoztatasanak koltségeit.

Hosszl tavi tervezésrol 1 évet meghalado idotav attekintése esetén beszéliink.
Ertelemszertien a tervezés sokkal tobb bizonytalansagi tényezét tartalmaz, és a
dontések kimenetele joval kisebb pontossaggal becsiilhetd meg.

1. Finanszirozasi stratégiak

A hosszu és rovid tava dontések kolcsonhatasaban a pénziigyi tervezés kiindu-
l6pontja a vallalati stratégia. A vallalati stratégia keretében kell meghatarozni a
befektetési stratégiat ¢s a finanszirozasi stratégiat is.

A vallalkozasi tevékenység alapfeltétele a megfelelé mennyiségii €s mindségii
eszk6zok megléte, illetve azok — az lizletmenetet leginkabb szolgalé — kombina-
cigjanak kialakitasa. Ennek érdekében a vallalkozas folyamatosan eszkdzoket
kénytelen vasarolni. Az eszkdzbeszerzés altal indukalt forrasigény, vagyis az
eszk6zok megvételének koltségei, képezik a vallalat kumulativ tékesziikség-
letét. A kumulativ tékesziikséglet finanszirozasat alapvetéen a hosszu tavu
pénziigyi tervezés, a vallalat altal valasztott finanszirozasi stratégiak hatarozzak
meg (Bélyacz,2007).

A finanszirozasi stratégia és vallalati magatartas kialakitasakor néhany fontos
szabalyt figyelembe kell venni:

Az eszk0z0Ok €s a forrasok lejaratanak dsszehangolasa. (illeszkedési szabaly)
Vagyis a tartos befektetéseket sajat tokével vagy pedig hosszi lejaratu hitelekkel
kell finanszirozni.

A tartés forgdtoke-befektetést is tartods forrasokkal kell finanszirozni. (sajat
toke, hosszu és kozéplejarath hitelek).
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A forgdeszkoz-gazdalkodas keretében a likviditas fenntartasanak koltsége és
a likviditas hidnyanak koltsége minimalis 6sszes koltséget eredményezzenek.

A legfontosabb finanszirozasi stratégiak a szolid, a konzervativ és az agresz-
sziv stratégiak.

A szolid stratégia lényege, hogy a fent felsorolt szabalyokat a vallalat szigo-
ruan betartja, vagyis tartds eszkozt kizarolag tartos forrasokkal, sajat tokével s
hosszu lejaratt kotelezettségekkel finansziroz.

32. abra: Forrasok és eszkozok lejarati osszhangja: illeszkedési szabaly

Befektetett eszk6zok Sajat tbke

Tartosan lekotott Hossz1 lejaratt

kotelezettségek
L s
Atmeneti Rovid lejarata
forgdeszkozok kotelezettségek

Forras: sajat szerkesztés

A konzervativ finanszirozasi stratégidat koveto cég a sziikségesnél talan ova-
tosabban kozeliti meg a finanszirozas kérdését. Ez a gyakorlatban azt jelenti,
hogy nemcsak tartds, hanem atmeneti eszk6zok finanszirozasakor is tartos
forrasokat hasznal fel. Ez a politika valoban nagyon biztonsagossa teszi a céget
¢s a hitelezoktol valo fliggetlenséget is biztositja. Azonban komoly hatranya a
konzervativ stratégianak, hogy koltségesebbé teszi a finanszirozasi szerkezetet,
hiszen altalaban a rovid lejaratt kdlesonforrasok olcsobbak, mint a hosszl leja-
ratiak.

Az agressziv stratégidat képviselo cég a konzervativokkal éppen ellenkezdleg
vélekedik a vallalati biztonsag és a miikodési koltségek dsszefliggésérol. Vagyis
rovid lejarat kolesonforrasokat is igénybe vesz atmeneti eszkdzok €s tartdosan
lekotott forgdoeszkozok finanszirozasakor. Ezzel sikeriil ugyan a finanszirozasi
szerkezetet olcsdbba tenni, azonban megnd annak a veszélye, hogy —az atmeneti
kolcsonforrasok elapadasakor — a vallalat cs6d kozeli helyzetbe keriiljon.

A kumulativ tékesziikséglet finanszirozasara a hosszu tava pénziigyi tervezés
keretében kialakitott stratégia egyszersmind meghatarozza a rovid tavu pénziigyi
dontések mozgasterét is. Tehat a hosszu tavu dontések a finanszirozasi stratégian
keresztiil fejtik ki hatasukat a rdvid tavu pénziigyi dontésekre.
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2. Likviditasmendzsment

A rovid tava pénziigyi tervezés a forgotdke egészére és egyes elemeire vonat-
koz6 dontéseket fogalmazza meg.

Forgoeszkoznek nevezzilk a vallalkozas azon eszkozeit, melyek legfeljebb
egy évig szolgaljak a vallalkozasi tevékenységet. A forgoeszkozokben megtes-
tesiilo toke jelenti a forgotokét. A netto forgotéke fogalman értjiik az Gsszes for-
goeszkoz és a folyd forrasok kiilonbozetét. Ezt a szintetikus mutatot kiilondsen
elemzések készitésekor alkalmazzak, hasznalataval ugyanis kikiiszobolhetok a
forgoeszkdzok és folyod forrasok atmeneti vagy szezonalis ingadozasai. A nettod
forgotdke iddszakrol idGszakra torténd valtozasat és a valtozasokra hatd ténye-
z6ket az ,alapok forrasa és felhasznalasa” kimutatas segitségével kisérhetjiik
nyomon [Bélyacz (2007)].

A rovid tava pénziigyi dontések — a pénzeszkozok kozponti kategoridja
mellett — alapvetden a vevokovetelések €s a szallitoi tartozasok allomanyainak
kezelésére koncentralnak.

A vevddllomany kezelése — mar Osszegszeriiségének stlya miatt is — a for-
goeszkoz-gazdalkodas egyik legfontosabb eszkdze. Az aru vagy szolgaltatas
ellenértékének kiegyenlitése tobbféleképpen torténhet. A vevo fizethet a szallitas
elott, a szallitassal egyidejlileg (prompt fizetéssel), de leggyakrabban mégis uto-
lag teljesiti fennalld tartozasait. Ez utdbbi esetben a szallito teljesitése és a fizetés
megtorténte kozotti idoszakra a szallitd kereskedelmi hitelt nyujt vevojének.

Kereskedelmi hitel nyujtasanak és jellegének (fizetési hatarido, fizetési mod,
biztositékok nagysaga, hitelkeret nagysaga stb.) meghataroz¢ feltételeit az alab-
biakban foglalhatjuk 6ssze [Chikéan (2023)]:

* Az aru gazdasagi természete. Ha az aru gyorsan romlo, illetve gyor-
san forog a piacon, akkor az aru vételarat is rovidebb idon beliil kell
megfizetni. Ertelemszertien a tartos cikkek hosszabb lejarata keres-
kedelmi hitelt élveznek. Nagyobb értékli termékeknél az ellenérték
részletekben torténd torlesztése is gyakori.

* Az elado helyzete. A helyzet kifejezés itt elsésorban az elado pénz-
eladd ugyanis nem engedheti meg magéanak, hogy elnézé és megértd
legyen vevéivel. Uzletpolitikdja szigor, rovid fizetési hataridéket
hataroz meg ¢és a kockazatos vevoknek nem nytjt kereskedelmi
hitelt. A prosperalo, tokeer6s cégeket jellemzi inkabb az un. liberalis
hitelezési politika, mely a vevokor szélesitését célozza meg enyhébb
hitelezési feltételek megszabasaval.
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* A vevi megitélése. A vallalatok vevokoriik tagjait kiillonbozo szem-
pontok szerint mindsitik, osztalyokba soroljak, mely osztalyokhoz
eltéro kereskedelmi hitelfeltételeket rendelnek hozza. Az osztalyokba
sorolas, a vevok mindsitésének kritériumai a partner pénziigyi pozi-
gyakorisagat is magaba foglalja. A vevok megitélésének informacioi
szarmazhatnak kiils6 forrasbol (pl. tigynokségek, részvényarfolyam
stb.) és alapulhatnak sajat hitelelemzésen, mely a vevé szamviteli
beszamolojabol szamitott pénziigyi mutatok eredményére tamasz-
kodik.

o A készpénzfizetési engedmény. A szakzsargonban kasszaskontonak
nevezett engedményt akkor adja az elado, ha a vevo azonnal vagy a
kijelolt hataridon beliil fizet.

A kereskedelmi hitel tehat lehetdséget ad az eladonak, hogy szélesebb kdrben
értékesithesse termékeit. A kereskedelmi hitel specialis formaja a valto, mely
egyfajta fizetési igérvény. A valtd kiallitoja (sajat valto) kotelezi magat arra,
hogy meghatarozott idében, helyen, 6sszegben fizet a valto tulajdonosanak. A
valté kvazi értékpapirként funkcional, eladhatéd és véasarolhatd. A valtd gazdat
cserélhet a vallalati szereplok kozott, de leginkabb csak arra van lehetdség, hogy
a bank ,,leszamitolja” a valtét, vagyis az idéaranyos kamatok és jutalék levonasa
utan megvasarolja az értékpapirt a vallalattol.

A vevidallomany kezelésével kapcsolatban azonban sokkal gyakoribb teendé a
fizetni nem hajland6 vevikkel szembeni kovetelések behajtasa. Ennek érdekében
az eladonak rendszeresen figyelnie kell kinnlevoségei alakulasat. A hataridék
csuszasat a vevd szamara levélben vagy telefonon jeleznie kell, ha a vevo ekkor
sem mutat fizetési hajlandosagot, akkor érvényesitheti jogait a biztositékokra,
kezességekre, bankgaranciakra vonatkozdan vagy ezek hidnyaban birésaghoz
fordulhat. Végso esetben kezdeményezheti az ados felszamolasat.

A szallitoallomany késleltetése

Foly¢ forrasainak biztositasara a vallalkozasnak legkifizetddobb modon kereske-
delmi hitel — akar 6nkényes —igénybevételével nyilik lehet6sége. Vagyis ha romlik
a cég likviditasi helyzete, egyszeriien nem fizet hataridére szallitojanak, késlelteti
tartozasai kiegyenlitését. Rovidtavon ez a megoldas a legolcsobb és leggyorsabb
lehetéség a cég fizetoképességének helyreallitasara, hosszu tavon viszont mar
nem kifizetddé. Romlik a cég megitélése, legkozelebb mar szigorubb feltételek
mellett kap csak kereskedelmi hitelt szallit6itol, esetleg végleg megsziinnek iizleti
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kapcsolataik. A szamlak fizetésének elodazasara kifinomultabb megoldas az un.
,aton 1évé pénzek” modszere. Ha ugyanis a vallalkozas fizetési kotelezettségeit
csekkel egyenliti ki, akkor a csekk bemutatasaig, vagyis a cég sajat bankszam-
lajanak megterheléséig fizetési haladékot nyer. Ugyanakkor nekiink is lehetdsé-
glink van valtot kiallitasara, ha az azonnali fizetésre nincs modunk. Ilyen esetben
minket terhelnek a késébbi fizetésbdl fakado, a fentieckben bemutatott koltségek.

3. Pénzgazdalkodas

A vallalkozas likviditasanak, igy a rovid tavl pénziigyi dontéseinek fokuszaban
a rendelkezésre allo pénzeszkozok (készpénz, csekk, betétszamla, rovid lejarata
bankbetét) és az értékpapirok mennyisége all. A vallalkozas fizetéképességé-
nek értékelése szempontjabol fontos informaciot szolgaltat — a nettd forgotdke
kapcsan emlitett ,,alapok forrasa és felhasznéldsa” tablazathoz hasonléan — a
pénzeszkozok forrasa és felhasznalasa kimutatas. A pénzeszkozok forrdsa
és felhasznaldisa kimutatds — a pénzeszkdzok dramlasanak bemutatasan ke-
resztlill — nemcsak a cég fizetOképességérol, hanem az eszkdzok és forrasok
szerkezetében bekovetkezett valtozdsokrol, ennek a kumulativ tokesziikségletre
gyakorolt hatasarol is tdjekoztatast ad. A tablazat elkészitéséhez a vallalkozas
mérlegadataira és eredménykimutatasara van sziikség. (Az adatok azonban csak
akkor nem torzitottak, ha a cég pénzforgalmi szemléletben késziti kimutatésait.)

A pénzalapok forrasa és felhasznalasa kimutatds egyik lehetséges formaja a
kovetkezo:

Forrasok : adozott eredmény
amortizacio
készletek csokkenése
értékpapir-allomany csokkenése
befektetett pénziigyi eszkozok csokkenése
hosszu lejaratt hitelallomany novekedése
rovid lejaratt hitelallomany novekedése
sajat toke pénzmozgassal jaré novekedése

Felhasznalas:  kovetelések novekedése
szallitoallomany csdkkenése
beruhazasok
osztalékfizetés
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Pénzeszkozallomdny vialtozdsa: pénzeszkiozok forrasai — pénzeszkozok felhasz-
ndldsa

A pénzgazdalkodas legfontosabb célkitlizése, a vallalat fizetoképességének meg-
Orzése. Ennek érdekében a vallalati vagyon, eszkozallomany bizonyos hanya-
danak likvid eszkozokben, leginkabb pénzformaban kell rendelkezésre allnia.
Minél nagyobb ez a hanyad, annal biztosabb a vallalat fizet6képessége. Azonban
azt is latni kell, hogy a készpénzben, latra szolo betétben tartott vagyon nem,
vagy csak alig hoz jovedelmet, mig ha ez az 6sszeg példaul kamatozo értékpapir
formajaban keriil befektetésre, a vallalat kamatjovedelmei megnovekednek.
Vagyis a vallalatnak ugy kell fenntartania fizetoképességét, hogy a likviditas
és a rentabilitas kovetelményeit egyszerre tartsa szem elott. A pénzallomany
szintje akkor optimalis, ha a likviditas marginalis haszna megegyezik az
elmaradt kamatjovedelemmel [ Brealey—Myers (1996)].

Az optimalis pénzallomany szintjének meghatarozasara tobbféle modell is
sziiletett. A pénzgazdalkodas koltségeinek minimalizalasat szolgalja William
Baumol modellje (1952), mely a kdzismert készletezési modellen, az ,,optimalis
rendelési tételnagysag” sémajan alapul.

33. abra: Optimalis pénzallomany Baumol modellje szerint
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Forras: sajat szerkesztés

A modell Iényege az, hogy ha a vallalat fokozatosan csokkend pénzkészlete
egy bizonyos szint ala megy, akkor a cég értékpapir-piacra dobasaval tolti fel a
pénzallomanyt a kivant szintig.
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A pénzgazdalkodasnak kétféle koltsége van
» a pénzkészlet finanszirozasi koltsége, vagyis az elveszett kamatjo-
vedelem,
 az értékpapir eladasanak tranzakcios koltségei.

A modell alapjan kiszamithato, hogy mekkora &sszegben, milyen idoko-
zonként, illetve milyen gyakorisaggal kell értékpapirokat eladni ahhoz, hogy
az eladasok tranzakcios koltségei és a kiesO kamatjovedelem egyiittes 0sszege
minimalis legyen.

Képlete a kovetkezo:

% *
0- \ 2*KI* KO
r

Q a pénzallomany feltoltése céljabdl egyszerre értékesitendd értékpapirok
0sszege
KI az éves kifizetések 0sszege
KO az egyszeri értékpapir-eladas koltségei
r az értékpapirok tobblethozama az elszamolasi szdmla kamataihoz ké-

pest a teljes id0szakra

A modell kiindulasa, miszerint a pénz egyenletesen csokken, amig el nem
fogy, egyben a modell gyengéje is, hiszen a valésagban a pénzeszk6zok dramlasa
nem ilyen sémaszerli. Emellett azt sem mindig egyszert eldre megjosolni, hogy
pontosan mekkora lesz a cég pénzforgalma [Bélyacz (1999)].

Baumol elgondolasanal jobban kozeliti a valdésagot Miller—Orr modellje
(1966). A modell szerint a pénzallomanynak egy eldre meghatarozott savban kell
mozognia, s beavatkozasra csak akkor van sziikség, ha a pénzkészlet mennyisé-
ge az als6 vagy a felsd korlatot tillépi. Ha a pénzkészlet az also korlatot éri el,
akkor a vallalatnak értékpapirokat kell eladnia ahhoz, hogy a pénzmennyiség az
eredeti, kivanatos szintre emelkedjék. Ertelemszertien, ha a pénzkészlet a felso
korlatba iitkozik, akkor a cég értékpapirokat vasarol az optimalis pénzallomany
szint beallitasa érdekében.
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34. abra: Optimalis pénzallomany Miller-orr modellje szerint
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Forras: sajat szerkesztés

A modell szerint az intervallum az alabbi képlettel szamithato ki:

\ 4rn

ET az also és felso korlat kozotti eltérés nagysaga
a pénzaramlas variancidja

KO az egyszeri értékpapir-eladas koltségei

m az értékpapirok napi tobblethozama

4. Likviditasi terv

A likviditasi terv a korabbi id6szakok elemzésére épiild, a pénziigyi dontéseket
megalapozo finanszirozasi tervvaltozat. A likviditasi tervben a varhato bevéte-
leket vetik Ossze az eldiranyzott kiadasokkal, ezért bevétel-kiadasi tervnek is
nevezik [Bélyacz (2007)].

A bevételi oldal legjelentOsebb tétele az arbevétel, melynek Osszegét az érté-
kesitési eldiranyzat alapjan hatarozzak meg. A kiszamlazott értékesités 6sszege
altaldban nem azonos a realizalodo arbevétellel, hiszen a készpénzes, azonnali
fizetés mellett vannak elélegbdl szarmazé bevételek és kereskedelmi hitel kereté-
ben késSbb befolyd sszegek is. Eppen ezért nagyobb cégek ezeket a bevételeket
kiilon kezelik €s tervezik. A bevételeket tovabba csoportositani szoktak relaci-
onként (belfold, kiilfold) és fizetési modonkeént is. Végiil a tervezett eladast az



134 8. fejezet

iddszak nyit6 és zard vevoallomanyanak varhato kiilonbozetével korrigaljak. Az
egyeéb bevételek tervezésénél részint a korabbi évek tapasztalatara timaszkodnak
a tervezok, részint pedig a vezetés jovore vonatkozo dontéseit veszik figyelembe.

A kiadasi oldal kiemelten kezelt tétele a szallitoi szamlak 6sszegének varhato
nagysagrendje. Az arbevétel tervezéséhez hasonloan a beszerzést itt is kiillon-kii-
16n tervezik aszerint, hogy elélegben fizetendd, azonnal vagy utélag rendezendd
tételekrdl van-e sz0. A szallitok esetében is a relacionkénti és a fizetési mod
alapjan torténd csoportositast célszerli alkalmazni. A tervezett beszerzést pedig
itt is korrigalni kell az idészak nyito6 és zaro szallitoallomanyanak varhato eltéré-
sével. Ugyanigy korrekciora szorulnak a kéltségek és raforditasok is. Az egyéb
kiaddsok tervezése — mint a bevételi oldalnal mar leirtuk — szintén a korabbi
iddszak tapasztalatain és a vezetdi dontéseken alapul.

A bankhitelek tervezése kivételt képez a fentick aldl, ugyanis vagy a mar
érvényben 1évo kolesonszerzodések alapjan hatarozhatd meg, vagy pedig az
egyenlegez0 tétel szerepét tolti be.

A pénzallomany tervezésének modszerét és modelljeit a fentiekben mar
ismertettiik.

A likviditas tervezése tobb szakaszbol allo folyamat, melynek soran tjabb
és ujabb tervvariansok sziiletnek a dontéshozok célfiiggvényének megfelelden.
Ha ugyanis az els6 likviditasi terv nem felel meg a vallalattdl elvart likviditasi
pozicionak, akkor szigoritani kell a terveken. Ez jelentheti a vevikkel szemben
magatartas megvaltoztatasat, a szorosabb fizetési hataridoket, kedvezobb fizetési
modok kikotését, biztositékok megkdvetelését stb. A masik modszer a szallitoi
kifizetések késleltetése, ahogyan ezt mar a korabbiakban kifejtettiik.

Osszességében azonban tjra le kell szogezniink, hogy a likviditas tervezésénél
mindig figyelembe kell venni a cég jovedelmezdségének szempontjait is.

A likviditas tervezése nem képzelhetd el a cash flow megallapitasa nélkiil.
Kettos konyvviteli elszamolast vezetd cégek szamara ez tdrvényben eldirt kdte-
lezettség, melyre azért van sziikség, mert a kettos kdnyvvitel nem pénzforgalmi
szemléletben késziil.

A cash flow—magyarul pénzaram — 1ényegét leginkabb a készpénz helyzetval-
tozasaval lehet megragadni. A vallalkozas pénziigyi helyzete, fizetoképessége a
tényleges pénzbevételek és pénzkiadasok révén valtozik. Ez teszi nélkiilozhetet-
lenné olyan kimutatasok készitését, amelyekbdl kideriil, hogy a vallalkozasnak
adott idészakra vonatkozoan milyen kiadéasai voltak ¢s ahhoz milyen forrasok
alltak rendelkezésre. A beruhazasi és finanszirozasi dontések meghozatalakor
tehat figyelembe kell venni, hogy az eszkOzbeszerzéssel elérhetd jovobeni
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— ténylegesen befolyt — bevételek és a hozzajuk kapcsolodo tényleges kiadasok
hogyan alakulnak.

A cash flow meghatarozasat — abban az esetben, ha a konkrét pénzmozgasok-
6l nem rendelkeziink kimutatassal — a legegyszeriibben az alabbi 0sszefiiggés
fejezi ki:

Cash flow = Iddszaki realizalt eredmény

* (-) olyan jovedelmek, amelyek az adott id6szakban nem vezetnek
pénzbevételhez

* (1) olyan raforditasok, amelyek az adott idészakban nem vezetnek
pénzkiadashoz.

A cash flow meghatarozasanak forrasa maga a vallalat pénziigyi beszamolo-
ja, azon beliill is a mérlegben és az eredménykimutatasban szereplé adatok. A
magyar szamviteli torvény 6. szami mellékletében tételesen felsorolja azokat a
tervezett és tényadatokat, melyeket kotelezGen szamitasba kell venni a cash flow
megallapitasakor. Van azonban ennek, a torvényileg szabalyozott modszernek
egy egyszerisitett szamitasi formulaja is:

Adozas elotti eredmény

+ Evi értékesokkenés

+ Céltartalék képzés

— Céltartalék feloldés

Brutto Cash Flow

— Tarsasagi nyereségado
+ Eredménytartalék igénybevétele
— Fizetend0 osztalék

Netto Cash Flow

5. Rovid tavu finanszirozasi lehetéségek

A likviditasi terv a vallalkozéas rovidtava finanszirozasi sziikségletére vonat-
kozoan ad t4jékoztatast. A finanszirozasi sziikséglet ismeretében a pénziigyi
vezetdnek azt kell megterveznie, arrol kell dontenie, hogy a lehetséges finanszi-
rozasi médozatok koziil melyiket valassza. Az alabbiakban felsorolunk néhanyat
a finanszirozasi lehetdségek koziil.

Rovid lejaratii bankhitel igénybevétele az egyik kézenfekvd modja a finan-
szirozdsnak. A vallalat altalaban szamlavezetd bankjahoz fordul és kot vele
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kolesonszerzodést, amennyiben a bank megfelelonek tartja a cég gazdasagi
jéig a cég rugalmasan gazdalkodhat a pénzzel, vagyis Ujra igénybe vehet hitelt
anélkiil, hogy arra Gjabb hitelszerzodést kellene kotnie. A kiilonosen jo tigyfelek
szamara a bank folydszdmla-hitelt biztosit, mely szintén rullirozé technikaju
[Katona (2018)].

Fizetések késleltetésének modszerét csak atmeneti likviditasi zavarok esetén
indokolt alkalmazni, mert ahogy ezt mar korabban kifejtettiik, hosszutavon nem
kifizet6do, mert a cég hirnevét és a megbizhatosagarol kialakult képet rontja.

Likvid értékpapirok vétele és eladdsa a rovid lejaratu befektetések piacan,
a pénzpiacon torténik. Az értékpapirokkal torténé finanszirozas jelenti a leg-
nagyobb volument a vallalat likviditasanak megdrzése érdekében tett pénziigyi
lépések korében.

Kérdések, feladatok
1. Miapénziigyi tervezés jelentdsége?
2. Mi apénziigyi terv tartalma?
3. Mikor neveziink hatékonynak egy pénziigyi tervet
4. Jellemezze a pénziigyi tervezés iddtavjait és kapcsolatukat!
5. Hatarozza meg a kumulativ tékesziikséglet fogalmat!
6. Milyen szabalyokat kell figyelembe venni a finanszirozasi stratégia

kialakitasakor?

Sorolja fel és jellemezze a finanszirozasi stratégiak fajtait!

Hatarozza meg a forgoeszkdz, forgotdke, nettod forgotoke fogalmat!

9. Mikor beszéliink kereskedelmi hitelrdl, és milyen tényezok befolyasoljak
a hitelfeltételeket?

10. Milyen modszerei vannak a szallitdallomany késleltetésének?

11. irja le a pénzeszkozok forrasa és felhaszndlasa kimutatas tételeit és
jelentdségét!

12. Hogyan valosithaté meg egyidejlileg a vallalati likviditas és rentabilitas
kovetelményrendszere?

13. Milyen pénzallomany optimalizalasi modszereket ismer?

14. Szamitsa ki a Baumol modell szerint, hogy milyen gyakorisaggal és
mekkora 0sszegli értékpapirt kell értékesitenie a vallalatnak az optima-
lis pénzallomany szintjének fenntartasa érdekében, ha a vallalat éves
kiadasainak dsszege 200 millio Ft, elszamolasi szamléjan tartott pénz-

®©



Likviditdsmenedzsment 137

eszkozeinek éves kamata 4%, az azonnal értékesithetd kincstarjegyek
¢éves kamata 24%, az értékpapir eladasanak tranzakcios koltsége minden
alkalommal 15 ezer Ft!

15. irja le a likviditasi terv tartalmat!

16. Melyek a likviditas tervezésének szakaszai?

17. Milyen révid tavu finanszirozasi lehetdségeket ismer? Sorolja fel!

Felhasznalt irodalom

William J. Baumol: The Transactions Demand for Cash: An Inventory Theoretic
Approach. Quarterly Journal of Economics, Vol. 66., N. 4. (1952). 545-556.
https://doi.org/10.2307/1882104

Bélyacz 1.: 4 vallalati pénziigyek alapjai. Budapest, Aula, 2007.

Bélyacz 1.: Tokeberuhdzasi és finanszirozasi dontések. Pécs, JPTE, 1997.

R. A. Brealey — S. C. Myers: Modern vallalati pénziigyek I-11. Budapest, Panem,
1996.

Chikan A.: Vallalatgazdasagtan. Budapest, Akadémia Kiado, 2023.

Katona K. (szerk.) — Body L. — Botos K. — Zavodnyik J.: 4 pénziigyi kozvetito-
rendszer funkcioi. Budapest, Wolters Kluwer, 2018.

M. H. Miller—D. Orr: A Model of the Demand for Money by Firms. The Quarterly
Journal of Economics, Vol. 80. (1966) 413—-435. https://doi.org/10.2307/1880728


https://doi.org/10.2307/1880728




9. FEJEZET
A VALLALATI TELJESITMENY
PENZUGYI ELEMZESE

A pénziigyi elemzések soran a vallalat gazdasagi tevékenységének eredményei
keriilnek kiértékelésre és az igy kapott 6sszegzések, ¢s 6sszehasonlitasok alap-
jan lehet megallapitani, hogy vallalkozasi 6tletiink megvaldsitasa beteljesitette-e
a hozzaflizott reményeket, eredeti szamitasaink megfelelnek-e a valdésagnak,
valamint eldrejelzéseket lehet tenni a vallalat jovobeli eredményességére vonat-
kozodan is.

A szamviteli dokumentumokban nagy mennyiségli pénziigyi adat all rendel-
kezésére, a pénzligyi vezetd feladata az, hogy elemezze, értelmezze az adatokat
¢és a megfelel kovetkeztetéseket vonja le bel6liik, hiszen e nélkiil a pénziigyi
informaciok csak {ires szamhalmazok maradnak.!

A vallalati tevékenység 0sszehasonlito elemzése a vallalati koalicié minden
tagjanak érdeke.

A tarsasag tulajdonosai, vagyis a tékepiaci befektetok szamara birnak talan a
legnagyobb a jelentdséggel a pénziigyi elemzésekbdl levonhatd informaciok. A
pénziigyi mutatdészamok kiértékelése teszi lehetévé — ha a tokepiac hatékonyan
mitkodik —, hogy az értékpapirok arfolyama mindig naprakészen tiikrozze az
Osszes, a cég jovedelmezdségi helyzetére vonatkozo informaciot. A pénziigyi
kimutatasok nélkiil a befektetok sotétben tapogatdznanak tokepiaci dontéseik
meghozatalakor.

A vallalat hitelezdi azt tartjak szem el6tt, hogy a vallalat — a hitelszerzédésben
megallapitott feltételeknek megfeleléen — vissza tudja-e fizetni a hitelek utan jaro
kamatokat és a torlesztérészletet. Ezért fontos tudniuk, hogy milyen a vallalat
pénziigyi teljesitoképessége és folyamatos teljesitménye. A jovObeni hitelpoli-
tika kialakitasakor hasznos informaciét jelenthet tovabba, ha a hitelezok ren-

' A szamviteli dokumentumok tartalmanak ismertetése nem témdja ennek a konyvnek. A

fejezet megértéséhez azonban nélkiilozhetetlen az eredménykimutatas, a mérleg, a cash flow
sorainak és a szamviteli elveknek az alapszintii elsajatitasa.
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delkezésére allnak a kiilonb6zo vallalatok egységes szempont szerint szamitott
mutatoi, melyekbdl az agazati atlagok és igy az elvarhatd jovedelmezdségi szint
is megallapithato [Katona (2017)).

A tarsasagok vezetdi — ahogy arra mar a fenti bevezet6ben is utaltunk — ezek
nélkiil az dsszehasonlité elemzések nélkiil, semmilyen fontos dontést, (beru-
hazasi, finanszirozasi stb.,) nem tudnanak meghozni. Ugyanakkor a pénziigyi
elemzések maguk is dontéshelyzeteket generalhatnak azaltal, hogy felhivjak az
iranyitok figyelmét az esetleges megoldando pénziigyi problémakra.

A piaci versenytarsak szamara sem kozombosek a cégrdl nyilvanossagra
hozott adatok és elemzések. Ezekbdl a pénziigyi kimutatasokbol ugyanis olyan
informaciokhoz juthatnak, amelyek sajat gazdalkodasuk racionalizalasa szem-
pontjabol is rendkiviil hasznosak.

(Iranyado lehet példaul egy termék eldallitasanak onkoltsége, az alkalmazott
arrés, a személyi és dologi koltségek aranya stb.)

Meg kell még emliteniink a pénziigyi eredmények és beszamolok talan leg-
szigorubb elemzdit, a feliigyeleti szerveket, az adohatosagot. Az ¢ felelosségiik
illetve hataskoriik ellendérizni azt, hogy a tarsasag a torvényi eldirasoknak
megfeleléen gazdalkodott-e.

Kijelenthetjiik tehat, hogy a gazdasag szerepldi szamara egyforman fontos
a vallalatok pénziigyi kimutatdsainak elkészitése és nyilvanossagra hozatala.
Csak abban mutathato ki eltérés kozottiik, hogy mas-més szempontok, vezérel-
vek alapjan kozelitik meg a pénziigyi kimutatasok informaécioit, és az elemzés
sulypontjait is mas teriiletekre helyezik.

Ahhoz azonban, hogy a pénziigyi elemzések valdoban Osszehasonlithato,
nemzetgazdasagi vagy akar nemzetkozi szinten is 6sszevethetd €s értelmezhetd
informéciokat hordozzanak, mind az adatok, mind a mutatok, mind pedig az
eredmények elemzése szempontjabol egységes modszereket kell alkalmazni.

Azt, hogy a pénziigyi beszamoloban mennyi és milyen adatoknak kell sze-
repelnitik, illetve azoknak mi a pontos fartalma, azt alapvetden az adott orszag
szamviteli el6irdsai és szamviteli elvei hatarozzak meg. Masrészrdl viszont
léteznek az in. Nemzetkozi Szamviteli Standardok, melyek nemzetkdzi szinten
biztositjak — vagy legalabbis megkisérlik — a beszamolok tartalmanak egységes
alapokra helyezését [Katona (2016)].

A pénziigyi adatok legteljesebb kimutatasanak forrasai a pénziigyi beszamo-
loban kozolt informaciok. (Ha a vallalat olyan adatot tlintet fel a mérlegében,
mely a korabbi évek soran nem szerepelt, vagy megvaltozott a tartalma, annak
okat feltétleniil meg kell magyaraznia a beszamolo részét képezd kiegészitd
mellékletben.)
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A pénziigyi elemzésekkel szemben tamasztott masik fontos kdvetelmény, a
mutatoelemzés, illetve a mutatok kiszamitasanak egységessége. Egy vallalkozas
teljesitményérdl nagyon sokféle mutatd szamithatd. Az elemzés mindségét azon-
ban nem a mutatok szama, hanem a vizsgalat szempontjabol mérvadé mutatok
kivalasztasa jelenti [Bélyacz (2007)]. A mutatok 6t nagy csoportra oszthatok:

» Jovedelmez6ségi mutatok
» Tokeattételi mutatok

» Hatékonysagi mutatok
 Likviditasi mutatok

* Piaci mutatdszamok

Akarmilyen szempontu vallalatelemzésre is keriiljon sor, a fenti 6t mutato-
csoportbol legalabb 4-5 mutatotipust ki kell szamitani ahhoz, hogy atfogd képet
kapjunk a vallalat pénziigyi, vagyoni és jovedelmezdségi helyzetérdl.

Az eredmények értelmezésével kapcsolatban is sok probléma meriilhet fel.
Nem elég ugyanis a beszamolokban szerepl6 adatokat egyszertien behelyettesi-
teni a megadott képletekbe.

A gondos vizsgalat feltételezi az alabbiakat:

* az agazati illetve a vallalati sajatossagokban vald jartassagot,

* apénziigyi beszdmolo6 adatainak illetve a mutatok pontos tartamara
vonatkoz6 ismereteket,

* az elemzés szempontjabol fontos mutatdk kivalasztasat,

 asziikséges térbeli és idébeli korrekciok elvégzését.

Mindezek figyelembevételével kell a kapott eredményeket feldolgozni,
igyelve arra, hogy sohasem egyenként, hanem Osszefiiggésiikben, egylittesen
vizsgalva meg az adatokat és mutatokat, vonjunk le kovetkeztetéseket.

Ha a fent leirt koriiltekintéssel jar el a pénziigyi vezetd, akkor az altala készi-
tett 0sszehasonlitd elemzés meg fog felelni az alabbi kritériumoknak:

* siritett formaban nagy mennyiségii informaciot kozol,

 idobeli trendek segitségével dinamikus gazdalkodasi vizsgalatokat
tesz lehetdve,

» szektorok elemzésében nytjt segitséget,

* cldrejelzi az esetleges pénziigyi problémakat,

* kovetkeztetések levonasahoz, uj kérdések megfogalmazasahoz segit
hozza.
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A pénziigyi mutatok kidolgozasahoz részletes adatsor sziikséges a cég jellem-
z6irol:
* mérleg
 eredménykimutatés
* egyéb pénziigyi adatok

Az eredménykimutatds és a mérleg tartalma minden orszagban precizen
meghatarozott. Az egyéb pénziigyi adatok a sziikséges kiegészitd informaciokat
foglaljak magukba, melyek egy részvénytarsasag esetében példaul legalabb az
alabbiakat tartalmazzak:

* sajat toke piaci értéke
* részvények atlagos szama
* részvényarfolyam

Ha a fenti adatok rendelkezésre allnak a pénziigyi mutatok szamitasa lehetové
valik.

1. Jovedelmezoségi mutatok

A jovedelmezdségi mutato 1ényegében arra a kérdésre ad feleletet, hogy a valla-
lat milyen eredménnyel hasznalja fel a tulajdonosok ¢és a hitelezdk altal rendel-
kezésre bocsatott forrasokat. Az elemzési cél szerint vizsgalhatjuk azt, hogy a
vallalat milyen megtériiléssel mitkodteti a tarsasag eszkozeit, de 6sszevethetjiik
a tarsasag nyereségét a tulajdonosok altal a tarsasagnak véglegesen atadott sajat
toke nagysagahoz is. Mindkét esetben elmondhato tehat, hogy a jovedelmezo-
ségi mutatd szamitasakor valamilyen eredménykategoriat viszonyitunk az
elemzés szempontjabdl relevans adathoz.

A) Eszkozaranyos nyereség

Adézott eredmény
Atlagos eszkozallomany

Eszkozardnyos nyereség (Return on Assets: ROA) =

Eszkozaranyos nyereség (ROA) II. =

_ Kamatfizetés és adézas el6tti eredmény -
Atlagos eszkozallomany
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A mutatok jelentése: Mekkora a vallalat eszkozallomanya altal bizto-
sitott hozam, illetve a vallalat megtériilési rataja.

A mutato nevezojének megallapitasahoz a vallalat vizsgalt idészaki
eszkozallomanyat kell felmérni. Redlis képet akkor kapunk, ha az eszko-
zok atlagos allomanyat szamitjuk ki az idészak eleji nyit6 és az id6szak
végi zar6 allomany szamtani atlaga alapjan. (Ez a modszer csak akkor
hasznalhato, ha az eszkdzallomany viszonylagos allandosagot mutat.)

A mutato szamldldja akkor azonos az adozott eredménnyel, ha tel-
jesen vagy majdnem teljesen sajat tékével finanszirozott vallalatrol van
sz6. A masodik mutatd viszont szamol azzal a lehetdséggel is, hogy a
vallalat idegen t6két von be. Ekkor figyelembe kell venni a hitelezOknek
kifizetett kamatjovedelmet és annak adofizetési kotelezettséget modositd
hatasat, vagyis az adomegtakaritast. Ha tehat a kamat és adofizetés el6tti
eredménybdl levonjuk az adoémegtakaritas Gsszegét, akkor a tarsasag
eredményét egy tokeattétel nélkiili ,,egyenértékesre” szamitjuk at. igy
a mutatok Osszehasonlithatéva valnak fliggetleniil a vallalatok hitelpo-
litikajatol.

A mutato értelmezése: Azonos kockazatl befektetéseknél azt a val-
lalatot kell elényben részesiteni, amelyik magasabb ROA mutatot pro-
dukal. (A nagyobb iizleti kockdzatu cégeknek nagyobb eszkozaranyos
nyereséget kell produkalniuk.) [Brealey—Myers (1996)]

A mutatd Osszehasonlitasokra is alkalmas. Lehetdséget biztosit a
vallalaton beliili idobeli 0sszevetésekre, illetve azonos szektoron beliil
kiilonbozo vallalatok egymashoz viszonyitasara.

B) Sajat toke-ardanyos nyereség

Adodzott eredmény

Sajat téke-aranyos nyereség (Return on Equity: ROE) = Atlagos sajat toke

A mutato jelentése: Adott idészakban birtokolt sajat toke mekkora
hozamot eredményez. az egyéb gazdasagi szereplok (hitelezOk, allam
stb.) koveteléseinek kielégitése utan.

A mutato nevezdjében a vallalat sajat tokéje, illetve annak atlagos allo-
many szerepel, amit ebben az esetben is a nyitd, zard allomany szamtani
atlaga segitségével allapitunk meg. (A sajat toke szamviteli értelmezése
orszagonként kiilonbozhet.)
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Egy részvényre jutd nyereség (Earning per Share: EPS) =

A mutato szamlaldja az addzas utani nyereséget tartalmazza. Ennek
az Osszegnek a felhasznalasardl (osztalékként szétosztjak vagy végleg a
tarsasag rendelkezésére bocsatjak) a tulajdonosok dontenek.

A mutato értelmezése: Minél nagyobb a ROE mutat6 értéke, annal ér-
tékesebb a vallalat a befektetok szamara (akar a ROA mutato esetében).
Meg kell azonban jegyezni, hogy a ROE-mutat6 értékelésekor az iizleti
kockazat mellett a tokeattétel miatti pénziigyi kockazattal is szamolni
kell.

C) Egy részvényre juto nyereség

Adodzott eredmény
Osszes részvény szdma

A mutato jelentése: Adott id6szakban a tarsasag altal elért adozas
utdni eredménybdl mekkora dsszeg jut egy részvényesre, vagyis mekko-
ra jovedelmet biztosit a részvény a tulajdonosanak.

A mutato nevezdjének megallapitasa nem is olyan egyértelmi feladat,
mint amilyennek els¢ pillantasra tiinik. Tobbféle részvénye is lehet
ugyanis egy részvénytarsasagnak, kiilonb6zo osztalék és szavazati jogo-
sultsaggal bird papirjai. Lehet a tarsasagnak visszavasarolt sajat részvé-
nye is. Problémat okozhat tovabba az is, hogy atlagos részvényszammal
vagy id6szak végi részvényszammal szdmitsak-e ki a mutatot. Végiil
mindig az adott elemzési szempont donti el, hogy milyen részvénysza-
mot hatdroz meg a tarsasag, azonban a tovabbi 0sszehasonlito elemzések
készitésekor ezt a dontést mindig figyelembe kell venni.

A mutato szamlaloja akarcsak a tobbi jovedelmezdségi mutatd eseté-
ben az ad6zas utani nyereséget tartalmazza.

A mutato értelmezése: A befektetok értékelése megegyez6 a ROA és a
ROE mutatoknal leirtakkal. S6t, ebben az esetben a magasabb hozamel-
varas még kézenfekvébb, mint a korabbiakban, hiszen a legérdektelenebb
befektetd is szentel némi figyelmet legalabb ennek a viszonyszamnak
[Brealey—Myers (1996)].
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D) Osztalékfizetési rata

Egy részvényre jut6 osztalék
Egy részvényre jutd nyereség (EPS)

Osztalékfizetési rata =

A mutato jelentése: A tarsasag a vizsgalt id6szakban elért addzott
eredményébdl mekkora hanyadot fizet ki osztalék formajaban a tulajdo-
nosoknak.

A mutato értelmezése: Az osztalékfizetési rata vizsgalata a vallalat
osztalékpolitikajanak alakulasarol, illetve a novekedési perspektivairol
nyujt informaciokat. Ha az osztalékfizetési rata tartosan alacsony szinten
all (és részvény-visszavasarlasokkal sem kompenzaljak a tulajdonosokat),
ebbdl kovetkeztetni lehet arra, hogy a vallalat menedzsmentje kedvezden
értékeli a beruhazasi, ndvekedési lehetségeket. Ha azonban a tarsasag
osztalékfizetési rataja fokozatosan novekszik, akkor tartani lehet attol,
hogy a vallalat perspektivai romlottak. Az osztalékfizetési rata alapjan
kialakult itéletiinket a vallalat miikodésére vonatkozodan a tobbi jovedel-
mez6ségi mutatd kiértékelésének segitségével ellendrizhetjiik.

E) Arbevétel ardnyos nyereség

Adozott eredmény
Netto6 arbevétel

Arbevételaranyos nyereség =

A mutato jelentése: Adott idészak alatt a vallalat arbevételének hany
szazalékat teszi ki a nyereség, vagyis a cég mekkora forgalomaranyos
haszonnal dolgozik.

A mutato nevezdjében az adott idoszak alatt produkalt nettd arbevétel
talalhato.

A mutato szamlaloja a véllalat adozas utani eredményét tartalmazza.

A mutato értelmezése: ElsOsorban 0sszehasonlitd elemzések végzésé-
nél van jelentdsége, onmagaban az adat nem sokat mond. Fontos jelzés
azonban a vallalat szdmara, hogy az egymast kovetd évek sordn az ar-
bevétel aranyos nyereség milyen iranyban valtozik, né-e vagy csokken.
Szintén hasznos informéaciot jelenthet a versenytarsak arbevétel aranyos
nyereségszintjével 0sszevetni a vallalati mutatét. Az igy kapott ered-
mények kiértékelése komoly, akar az egész termelési és gazdalkodasi
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szerkezetet is érint0 feladatok elé allithatja a cég pénziigyi vezetését
[Katona (2014)].

F) Fedezeti mutato

1 Fedezeti 0sszeg
F tih =
edezeti hinyad Netto arbevétel

A mutato jelentése: Mekkora hanyadat teszi ki a fedezeti Osszeg,
vagyis az értékesités arbevétele és onkoltsége kozotti kiilonbség a tarsa-
sag nettd arbevételének.

A mutato nevezdjében az arbevételek és az egyéb bevételek szerepel-
nek (termékmennyiség szorozva a termék araval).

A mutato szamlaldja az arbevételek €s az egyéb bevételek értékének
¢és az értékesités kozvetlen onkdltségének kiilonbségét foglalja magaba
(termékmennyis€g szorozva a termék dra minusz a termék onkdltsége).

A mutato értelmezése: Ez a mutatod a tarsasag alaptevékenységének
jovedelmezo6ségérol nytjt informacidkat, pontosabban az értékesitéskor
érvényesithetd haszonkulcs, arrés nagysagat hatarozza meg. Kiilondsen
egyes termékek, termékcsoportok vizsgalatdnal hasznalhaté eredménye-
sen ez a mutato.

A versenytarsak hasonl6é mutatoival, illetve ugyanannak a terméknek
korabbi iddszaki értékeivel Osszevetve a tarsasag jelen idoszaki értékeit,

srer

lag is meglehetdsen valos képet kapunk.

2. Hatékonysagi mutatok

A hatékonysagi mutatok abban hasonlitanak a jovedelmezdségi mutatdkhoz,
hogy ugyanugy a tarsasdg mukodésének eredményességérdl tajékoztatnak,
azonban nem az addzott eredményt viszonyitjak kiilonboz6 vallalati adatokhoz,
hanem a nett6 arbevételt, és ez altal az egyes termelési tényezok, eszkdzok
kihasznaltsagat mérik.
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A) Készletek forgasi sebessége

Ertékesités kozvetlen 6nkoltsége vagy Nettd arbevétel
Készletek atlagos alloménya

Készletek forgasi sebessége =

A mutato jelentése: Adott iddszak alatt a cég hanyszor értékesitette
atlagos készletallomanyat.

A mutaté nevezdjében 1évo iddszaki atlagos készletallomannyal
kapcsolatban meg kell jegyezniink, hogy a készletfelhasznalas esetleges
szezonalitasa torzithatja a realis érték megallapitasat.

A mutato szamlalojaban a vizsgalt id6szak alatti értékesités kdzvetlen
onkoltsége all. (Ha ez nem all rendelkezésre, akkor a nettd arbevétel is
behelyettesithetd a képletbe.)

A mutato értelmezése: A magas mutatoértéket egyértelmiien pozitiv
jelenségként szoktak értékelni, pedig konnyen Iehet, hogy csak a készlet-
allomany szintje alacsonyabb az optimalisnal. (Az alacsony készletszint
pedig veszélyeztetheti a vevdi igények folyamatos kiszolgéalasat.) A
szektoratlaghoz mérten joval kisebb forgési sebesség viszont arra utal,
hogy rossz a cég készletgazdalkodasa €s sok az értékesithetetlen termék
a raktaron. Azért hangsulyoztuk, hogy a szektoratlaghoz képest, mert
agazatonként igen nagy eltérés mutatkozik a készletek forgasi sebessé-
gében [Bélyacz (2007)].

B) Szdllitok forgdsi sebessége

Netto arbevétel
Szallitok atlagos allomanya

Szallitok forgasi sebessége =

A mutato jelentése: A vizsgalt vallalat szallitdival szembeni fizetési
moraljat, hajland6sagat méri. Masik megkozelitésben a szallitoallomany
kihasznaltsagarol ad informaciot.

A mutato nevezojében a szallitoallomany atlagos értékét a kordbban
mar tobbszor kifejtett koriiltekintéssel kell megallapitani.

A mutato szamldlojaban, ha igazan pontos értéket kivanunk kapni, a
szallitok irdnyaban felmeriilt 0sszes koltséget kellene szerepeltetni. Errdl
az Osszegrol azonban kiilsé elemzdnek ritkdn van informacidja, ezért
szerepel az altalanos képletben a nettd arbevétel, mint a pénziigyi be-
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Szallitok atlagos forgasi ideje =

szamolo rendszeresen megjelend adata. Mivel a nettd arbevétel mindig
magasabb, mint a felmeriilt koltségek, ezért ez a kiszamitasi mod felfelé
torzitja a mutato értéket.

A mutato értelmezése: A mutatd magas értéke a tarsasag jo fizetési
fegyelmére vagy a szallitok szigoru elvarasaira utal. Ha a mutato6 értéke
alacsony, akkor ez jelentheti a vallalat rossz fizetési hajlandosagat, de
jelentheti azt is, hogy erdés alkupozicidban van szallitdival szemben,
diktalni tudja a feltételeket.

C) S:zallitok dtlagos forgasi ideje

Id6szak napjainak szama
Szallitok forgasi sebessége

A mutato jelentése: A tarsasag atlagosan mennyi nap alatt egyenliti
ki a szallitokkal szemben fennallo tartozdsait. (A mutatd, jellegében
megegyezik az atlagos beszedési idovel.)

A mutaté nevezdjében a C) pontban kiszamitott értek, a szallitok
forgasi sebessége all.

A mutato szamlalojaban a vizsgalt idészak naptari napjainak szdma
talalhato.

A mutato értelmezése: Hasonld modon értékelheté a mutatd magas
illetve alacsony volta a szallitok forgasi sebességénél elmondottakkal,
csak a képletbol kovetkezden, ha az egyik érték magas, akkor a masik
alacsony ¢és forditva.

Erdekes lehet a szallitok atlagos forgasi idejének mutatoja és az atlagos besze-
dési mutato értékeinek dsszevetése. Ha példaul a beszedési id6 a nagyobb érték
a két mutatd koziil, akkor ez azt jelenti, hogy a cég koveteléseinek bizonyos
hanyadat nem tudja szallitoival finansziroztatni. Ha forditott a helyzet, akkor jo
helyzetben van a cég, nincsenek ilyen jellegii fizetési gondjai.
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D) Forgotdke forgasi sebessége

Forgotdke forgasi sebessége =

Netto arbevétel
Netto forgotdke atlagos allomanya

A mutato jelentése: a tarsasag forgotokéje hanyszor tériil meg az adott
idGszak alatt, vagyis hasznositasa mennyire hatékony.

A mutato nevezdjében talalhatd nettd forgotdke nem mas, mint az 6sz-
szes rovid lejarata eszkoz (forgdeszkoz) és a rovid lejarat kotelezettsé-
gek (folyo forrasok) kiilonbsége. Mas szoval, a netto forgotdke a vallalat
tevékenységének folytatasahoz rendelkezésre allo tékeallomanya. Az
atlagos jelz6 ebben az esetben is kiilon vizsgalatot igényel a szezonalita-
sok kikiiszobdlése miatt.

A mutato szamldloja: a nett6 arbevétel kiilonosebb magyarazatot nem
igényel.

A mutato értelmezése: Ha a forgotéke forgasi sebessége magas, az az
eredményes ¢és hatékony gazdalkodas jele. Ha tul magas a mutato érté-
ke, akkor likviditasi gondok is meghuzodhatnak a hattérben, hiszen a
hanyados annal nagyobb, minél kisebb a nevezdben 1évo nettd forgotdke
értéke, ez pedig az eszkdzok és forrasok nem megfelelé aranyara utal.
Ertelemszertien a mutato alacsony értéke a hatékonysag hianyara hivija
fel a figyelmet. Hasznos lehet tovabba idébeni dsszehasonlito elemzések
elvégzeése, hiszen — tobbek kozott — a menedzsment munkéjardl is bizo-
nyitvanyt allit ki [Bélyacz (2007)].

E) Egy fore juto darbevétel

Egy fore jutd arbevétel =

Netté arbevétel
Atlagos létszam

A mutato jelentése: Az egy fore jutd forgalmat méri, a munkaero-
kihasznaltsagrol illetve munkaerd-intenzitasrol nyujt informéaciot.

A mutato nevezoje: A foglalkoztatottak atlagos 1étszamat hatarozza
meg. (Ez az érték az idénymunkdsokat foglalkoztatd cégeknél meglehe-
tdsen nehezen allapithaté meg.)

A mutato szamlalojaban a netto arbevétel szerepel.
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A mutato értelmezése: Kiillonosebb kommentart nem igényel, viszont
meg kell jegyezniink, hogy 0sszehasonlito elemzéseket e mutatd se-
gitségével csak nagyon hasonld tevékenységet végzo vallalatok kozott
érdemes késziteni, kiillonben téves kovetkeztetésekre juthatunk.

3. Tokeattételi mutatok

A tokeattételi mutatok jelentdsége, ahogy az mar a korabbi fejezetbdl kideriilt, a
vallalat finanszirozasi dontéseinek meghozatalakor érvényesiil leginkabb.

Ismétlésként itt Gjra el kell mondanunk, hogy a vallalatnak kétféle kockazattal
kell megbirkoznia: az iizleti és a pénziligyi kockazattal. Az tizleti kockazat a
vallalat tizleti tevékenységére vonatkozik, ilyen moédon nagysaga fiiggetlen a
finanszirozasi szerkezett6l. A pénziigyi kockazat viszont a cég finanszirozasi
politikajanak egyenes kovetkezménye, hiszen minél jobban eladdsodik a cég,
vagyis minél nagyobb aranyban finansziroz hitelekkel, minél nagyobb a téke-
attétele, annal nagyobb lesz a részvények hozamingadozasa, tehat kockazata.
A két kockazati fajta koziil a tOkeattételi mutatok a pénziigyi kockazatot mérik
[Brealey— Myers (1996)).

A) Sajat toke ardany

Sajat téke
forrasok allomanya

Sajat toke arany = Tartos

A mutato jelentése: A tarsasag tartos forrasai kozott mekkora aranyt
képvisel a sajat toke.

A mutato nevezdje: az 0sszes tartos forrast tartalmazza. Néha a tartos
forrasok helyett az 6sszes forras — a folyamatosan megujul6 rovid lejarato
kotelezettségek is — keriil a nevezdbe.

A mutato szamlalojaban a tarsasag sajat toékéjének zard allomanya
szerepel.

A mutato értelmezése: A magas sajat toke arany — értelemszertien —
azt jelenti, hogy a cég kevésbé van eladdsodva, vagyis kisebb a pénziigyi
kockazata. Az alacsony sajat tOke ardnyt, tehat a magasabb pénziigyi
kockazatot altalaban azok a cégek engedhetik meg maguknak, amelyek
iizleti kockdzata viszonylag alacsony, igy tevékenységiik nyereségessége
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biztositott, €s viszonylag stabil szintli adézott eredményre szamithatnak
[Katona (2017)].

B) Idegen téke — sajdt téke ardny

Hosszu lejaratu kotelezettségek
Sajat toke

Idegen toke / Sajat téke arany =

A mutato jelentése: Ugyanazt méri, mint a sajat tOke arany csak mas
szemszOgbdl. a tarsasag hosszulejaratu kotelezettségét vetiti a sajat tOke
nagysagara.

A mutaté nevezdje és szamlaldja a sajat téke arany mutatonal leirtak-
kal megegyezd.

A mutato ertelmezése: A sajat tOke arany logikéjaval ellentétes, vagyis
ha a mutat6 értéke magas, akkor beszéliink eladésodottsagrol [Katona
(2017)].

C) Kamatfedezeti mutato

Ado és kamatfizetés eldtti nyereség + Amortizacio

Kamatfedezeti mutatd = , "
Kamatraforditas

A mutato jelentése: Milyen mértékben képes a vallalat hiteltartoza-
sabdl eredo kotelezettségeinek eleget tenni. Pontosabban a vallalat mi-
kodési pénzaramabdl mekkora fedezetet nytjt kamatkotelezettségeinek
teljesitésére. (Szigoruan véve nem igazan tékeattételi mutatd, de kdzvetve
mégis méri a tarsasag eladosodottsagat).

A mutato nevezdje a kamatraforditasokat tartalmazza.

A mutato szamlalojaban az idOszaki addzas és kamatfizetés elotti
eredményt és az amortizaciot allitjuk be, ami hellyel - k6zel a mikddési
pénzaramnak felel meg.

A mutato értelmezése: Ha magas a mutato értéke, a tarsasag nagy
biztonsaggal tesz eleget kamatfizetési kotelezettségeinek. Ha a mutatd
értéke tartdsan ezen a magas szinten marad, akkor a bankok hitelké-
pes cégként konyvelik el a tarsasagot, €s jo eséllyel folyamodhat tjabb
hitelekért. A nagy iizleti kockdzatu cégek kamatfedezetét nagyobb
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ingadozasok jellemzik, igy hitelezési szempontbol is kockazatosabbnak
itélik a pénzintézetek.

4. Likviditasi mutatok

A likviditasi mutatok a vallalat fizetoképességérol nyujtanak informaciot,
mas szoval, arra adnak feleletet, hogy a cég eleget tud-e tenni révid lejarata
kotelezettségeinek a vallalat forgoeszkozeinek felhasznalasa segitségével. A
rovid lejaratu (forgd) eszkozok ugyanis a cég tevékenysége soran elobb-utdbb
pénzeszkdzzeé valnak, igy lehetdvé valik a forrasoldali rovid lejarata kotele-
zettségek kielégitése. A likviditasi mutatok tartalmi elemei minden szamviteli
kimutatasbol egyértelmiien kiolvashatok, azonban — a rovid lejarat miatt — az
adatok folyamatos aktualizalasa és figyelése nélkiil a kiszamitott mutatdértékek
nem nyUjthatnak hiteles képet a vallalatrol [Bélyacz (2007)).

A) Likviditasi rdta

Forgdeszkdzok
Rovid lejaratu kotelezettségek

Likviditasi rata =

A mutato jelentése: Milyen mértékben képes a vallalat eleget tenni
rovid lejaratu kotelezettségeinek a rendelkezésre allo forgoeszkozok
felhasznalasaval

A mutato nevezdje a rovid lejaratu kotelezettségek (folyd forrasok)
zar6 allomanyat tartalmazza.

A mutato szamlalojaban a forgdeszkozok zard allomanya talalhato.

A mutato értelmezése: A likviditasi rata a leggyakrabban kiszamitott
mutatd. Ha értéke 1 ala esik, akkor ez gyakorlatilag a tarsasag fizetdkép-
telenségét jelzi. Ebbdl kovetkezden a minimum elvaras egy vallalattol
(kiilonosen, ha hitelt kivan felvenni), hogy a likviditasi rata értéke
nagyobb legyen 1-nél. A tul magas mutaté érték csak a hitelezok szem-
pontjabol optimalis, ugyanis a forgdeszkdzok hozama altalaban kisebb,
mint a befektetett eszk6zoké, tl nagy aranyuk az eszk6zok kozott tehat
csokkenti az eszkozok atlagos hozamét. (Erdemes ilyenkor megvizsgalni
a vallalat ROA mutatojat is) Ezen tulmenden a mutaté magas értéke on-
magaban még nem biztositék a vallalat fizetoképességére vonatkozoan,



A vallalati teljesitmény pénziigyi elemzése 153

hiszen gondoljunk csak arra esetre, amikor a forgoeszkozok kozott nagy
sullyal szerepelnek nehezen értékesithetd és ezaltal nehezen pénzzé
tehetd készletek, akkor csak elvi lehetdség marad a rovid lejarata kote-
lezettségek finanszirozhatosaga. Az alabbi, pontosabb képet ado ratak
kiszamitdsa éppen a fenti kételyek eloszlatasat szolgaljak.

B) Likviditasi gyorsrdta

Forgbeszk6zok — készletek
Rovid lejaratu kotelezettségek

Likviditasi gyorsrata =

A mutato jelentése: Milyen mértékben képes a vallalat eleget tenni
rovid lejaratu kotelezettségeinek a rendelkezésre allo forgodeszkdzok
felhasznalasaval, ha a legkevésbé likvid forgoeszkozt, a készleteket nem
vessziik figyelembe.

A mutato nevezdje a rovid lejaratu kotelezettségek (folyd forrasok)
zardallomanyat tartalmazza.

A mutato szamlalojaban a forgdeszkozok zardallomanya taldlhato,
kivéve a készleteket.

A mutato értelmezése: A likviditasi gyorsrata kiszamitasara akkor
van szilikség, amikor erds a gyanunk, hogy a készletek értékesithetdsége,
illetve forgasi sebessége alacsonyabb az atlagnal. Ilyen esetben meg-
nyugtato, ha a mutato értéke 1 folott van, altalaban azonban ez egy jol
mitkodo cégnél nem elvaras.

C) Pénzhdanyad mutato

Forgdeszkozok — Készletek — Kovetelések
Rovid lejaratu kotelezettségek

Pénzhanyad =

A mutato jelentése: Milyen mértékben képes a vallalat eleget tenni
rovid lejaratu kotelezettségeinek a rendelkezésre allo pénzeszkdzok és
azonnal pénzeszkozzé tehetd értékpapirok felhasznalasaval.

A mutato nevezdje a rovid lejaratu kotelezettségek (folyd forrasok)
zar6 allomanyat tartalmazza.
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A mutato szamlalojaban talalhatd a forgdeszkozok zard allomanya
csokkentve a készletek és a kovetelések allomanyaval. (A kovetelések
likviditasi foka is valtozo, ezért ennél a mutatonal nem vessziik figye-
lembe.)

A mutato értelmezése: Ha a mutat6 értéke 1 f6lott van, akkor a valla-
latnak egyaltalan nincsenek fizetési nehézségei. Ez azonban folosleges
fizetési biztonsag, ha egyébként a kdvetelések és / vagy a készletek meg-
tériilése jo. A mutato értéke azonban stirti idokdzonként valtozik éppen a
mutatoban szerepld eszk6zok nagyfoku likviditasa miatt.

D) Idétartam-mutato

Forgbeszk6zok — Készletek
Napi atlagos miikodési kiadasok

Id6tartam mutatd =

A mutato jelentése: Hany napig képes a vallalat napi miikodési ki-
adasanak fedezésére, a rendelkezésére allo forgdeszkodzcsoport felhasz-
nalasaval. (A fenti képlet forgoeszkozcsoportja csak a készleteket nem
tartalmazza.)

A mutato nevezdje az atlagos napi miikodesi kiadasok szerepelnek.
Ezt az értéket kifejezhetjiik az amortizacioval csokkentett koltségek és
egyeb raforditasok 0sszege €s a napok hanyadosaként

A mutato szamlalojaban talalhatd a forgdeszkozok meghatarozott
allomanya, az elemzési cél alapjan likviditasi fokonként sztikitve illetve
bovitve a szamlaloban figyelembe vett allomanyt.

A mutato értelmezése: Annal biztonsagosabb a vallalat miikodése,
minél nagyobb a mutat6 értéke, de a talzott likviditas ennél a mutatonal
sem feltétlentil kivanatos.

5. Piaci mutatoszamok

A piaci mutatdk elsdsorban a piaci befektetok, a részvény- és kotvénytulajdono-
sok szamara hordoznak fontos informaciokat.
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A) Arfolyam / Nyereség rita (P/E rdta : Price-Earnings Ratio)

P/E réta = Re’szve?varfqlvz%m :
Egy részvényre jutod nyereség

A mutato jelentése: Hanyszorosa a mai arfolyam az egy részvényre
jutd nyereségnek, vagy masképpen, mennyi egységnyi pénzt kell kifizet-
ni egy egységnyi jovedelemért.

A mutato nevezdjében az egy részvényre jutd eredmény szerepel.

A mutato szamlaloja az aktualis, jelenlegi arfolyamot mutatja.

A mutato értelmezése: Minél kisebb a mutato értéke, annal érdeme-
sebb a részvényt megvasarolni, hiszen annal kisebb jelenlegi pénzt kell
arfolyamkeént kifizetni egységnyi nyereségért. A magas P/E-rata viszont
jelentheti azt is, hogy a befekteték magas osztaléknovekedést varnak,
de azt is, hogy a részvénynek alacsony a kockazata, igy a befektetok
alacsonyabb hozammal is beérik.

B) Piaci érték / konyvszerinti érték aranya

Részvényarfolyam
Egy részvény konyvszerinti értéke

Piaci érték / konyvszerinti érték =

A mutato jelentése: Hanyszorosa a cég piaci értéke a konyv szerinti
értékének.

A mutato nevezdjében a sajat toke Osszegének és a forgalomban 1évo
részvények szamanak hanyadosa all.

A mutato szamlaloja az aktualis, jelenlegi arfolyamot mutatja.

A mutato értelmezése: Minél magasabb az érték — értelemszeriien —,
annal jobb a cég piaci megitélése.
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0

Osztalékhozam =

Osztaléekhozam

Egy részvényre jutd osztalék
Részvényarfolyam

A mutato jelentése: Ha a részvény osztaléka allando iitemben no-
vekszik, akkor az osztalékhozam nem mas, mint a részvénytdl elvart
hozam ¢és az osztalékok novekedési iitemének kiilonbsége. (A mutatd
jelentésének magyarazata abban rejlik, hogy a részvényarfolyam (P )
felfoghato egy novekvo tagu orokjaradék jelenértékének, tehat felirhato
ugy, hogy a varhat6 osztalék (DIV) osztva a részvényhozam (r) ¢és az
osztalek novekedési litemének (g) kiilonbségével: P =DIV /(r—g).)

A mutato nevezdjében az aktuélis, jelenlegi arfolyamot talalhatjuk.

A mutato szamlaloja vagy az elmult idészak osztalékat vagy pedig a
varhato6 osztalékot mutatja

A mutato értelmezése: A magas osztalékhozam jelentheti azt, hogy a
befektetok az osztalék lassu ndvekedését varjak, vagy azt, hogy magas
hozamra szdmitanak [Brealey—Myers (1996)].

Kérdések, feladatok

—

Milyen érdeke fliz6dik a vallalati koalicio tagjainak az atfogd pénziigyi
elemzések és vizsgalatok elvégzéséhez?
Mi biztositja a pénziigyi adatok egységességét?
Milyen fontosabb pénziigyi mutatocsoportokat ismer?
Mikor értelmezziik helyesen a pénziigyi elemzések kimutatasait?
Milyen kritériumoknak kell megfelelnie a jo pénziigyi elemzésnek?
Sorolja fel, jellemezze és értelmezze az alabbi mutatocsoportok mutatoit!
— Jovedelmezdségi mutatok
Tokeattételi mutatok
— Hatékonysagi mutatok
Likviditasi mutatok
Piaci mutatoszamok
(Gyakorlasképpen egy tézsdén jegyzett vallalat kdzzétett éves besza-
molojanak adataibdl szamitson mutatdkat, és azok alapjan vonjon le
kovetkeztetéseket a vallalat miikddésére vonatkozoan!)
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10. FEJEZET
A JOVEDELEM MEGOSZTASA A TULAJDONOS,
A HITELEZO ES AZ ALLAM KOZOTT

Az elso fejezetben a vallalati koalicio tagjai k6zott mind a pénziigyi input-, mind
pedig a pénziigyi output-oldalon 3-3 szerepldvel talalkozunk: tulajdonos, hitele-
z0 és allam. A vallalati miikodés érintettjei koziil e harom koaliciés szerepl6 az,
mely finanszirozza a vallalat miikodését és cserébe —a piac torvényei értelmében —
ellenszolgaltatast var:

* A tulajdonos sajat tékét bocsat a vallalat rendelkezésére, cserébe
pedig a vallalat ad6zott jovedelmébdl a rajutd, aranyos részt, vagyis
osztalékot kovetel.

* A hitelez6 idegen tokét juttat a vallalat finanszirozasa céljabol —
ennek forméaja lehet hitel, kotvény, pénziigyi lizing —, ennek fejében
pedig torlesztorészletet — és még az addzast megeldzden — kamatot
var el.

* Az éllam adhat vissza nem téritendd tamogatasokat, kedvezménye-
ket, de ha nem is ad, akkor is megkdveteli a vallalatoktol, mint a
nemzetgazdasag fontos szerepl6itdl, hogy a kdzteherviselésbol részt
vallaljanak, ¢s kiilonféle adokat fizessenek.

Az alabbiakban azt gondoljuk végig, hogy e harom iranyban milyen konkrét
kotelezettségei vannak a vallalatnak és milyen elvarasoknak kell megfelelniiik.
Eldszor, a legfontosabbal, a tulajdonossal ¢és a tulajdonosnak jard osztalékkal
kezdjiink!

1. Tulajdonos — osztalék

A pénziigyi vezetésnek, illetve az igazgatdtanacsnak azon alternativat kell
megvizsgalnia, hogy a tarsasag adozott nyereségébdl eredménytartalékot képez-
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zen-e vagy osztalék formajaban jutasson pénzt a vallalat részvényeseinek. Ezt
nevezziik osztalékpolitikai dontésnek.

Mivel a visszatartott nyereség forrasul szolgalhat a vallalat befektetési terve-
inek megvalositasahoz, szoros Osszefliggés mutathato ki a beruhazasi, finanszi-
rozasi dontések és az osztalékpolitika kozott. A vallalat jovobeni novekedési,
beruhazasi tervei meghatarozzak a kifizetheté osztalék nagysagat: Ha ugyanis
a vallalat vezetése fedezetet kivan teremteni a vallalat bévitési lehetdségeinek
belsd finanszirozasara, akkor a vallalat nyereségének nagy részét — ha nem az
egészet — eredménytartalékba helyezi, s a részvények utan fizetett osztalékot ala-
csony szinten tartja. Ha viszont a vallalat — beruhazasainak finanszirozasakor —a
sajat forrasokkal szemben a hiteleket részesiti elényben, akkor a — kamatfizetés
utani — adozott eredmény teljes 6sszege felhasznalhato osztalékfizetésre, vagyis
ebben az esetben a hitel(finanszirozasi)politika donti el a vallalati osztalék mér-
tékét. Mindezekbol kévetkezden a tulajdonosoknak kifizethetd osztalékdsszeg
emelése csak a beruhazasi és finanszirozasi dontések fliggvényében, azok egy-
idejii megvaltoztatasaval valosithatd meg.

Ha rogzitjik a vallalat beruhazasi és finanszirozasi politikajat (vagyis mind
a beruhazandd keret nagysaga, mind pedig a rendelkezésre allo, kiviilrol
bevonhaté pénzmennyiség nagysaga is adott), akkor felmeriil a kérdés, mibdl
finanszirozzuk az osztalék emelését. Csak egy lehetséges forrds marad: a téke-
emelés (részvénytarsasag esetében a részvénykibocsatas). Ha nem valtozik a cég
beruhazasi és hitelpolitikaja, akkor barmilyen osztaléknovekedésnek egyiitt kell
jarnia a jegyzettoke emelésével. Ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy a tulajdonosok
maguk finanszirozzak sajat osztaléknovekedésiiket azaltal, hogy eladjak a valla-
latban szerzett tulajdonuk egy részét [ Brealey—Myesr (1996)).

Az osztaléknovelés — tékeemelés (részvénykibocsatas) sszefiiggés forditottja
is igaz, vagyis az osztalék barmilyen csokkenését ellentételezi a sajat toke,
illetve a forgalomban 1év0 részvények szamanak csokkentése, mas szdoval a to-
keleszallitas (a forgalomban 1évo részvények visszavasarlasa). Ebbdl kifolyolag
a tarsasagok gyakran dontenek ugy, hogy részvényeseik kozott nem osztalék
formajaban, hanem részvény-visszavasarlasok utjan osztanak szét pénzt. (A
részvény-visszavasarlas formailag torténhet nyilt piaci miivelet soran, férészveé-
nyesekkel kotott megallapodas révén vagy az dsszes részvényesnek tett ajanlat
alapjan.)

Akarmelyik folyamat is jatszodik le:

* a részvényes osztalékot kap, és cserébe lemond tulajdoni hanyada
egy részeérdl az uj tulajdonosok javara,
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* arészvényes nem kap osztalékot, de zsebre teheti a tulajdonaban 1évo
részvények egy részének eladasabol szarmazo ellenértéket,

a részvényesek vagyona Osszességében nem valtozik. A két eljaras kozotti
valasztas alapvetden az adott orszdg adozasi rendszerén mulik, nevezetesen
azon, hogy az osztalék-kifizetést vagy az arfolyamnyereséget (tOkenyereséget)
adoztatjak-e meg jobban az orszag adorendelkezései [Katona (2016)]. A leirtak
alapjan — az eredeti definiciot ujrafogalmazva — az osztalékpolitika nem mas,
mint valasztas egyrészt a nyereség-visszatartas, masrészt az osztalék-kifizetése,
harmadrészt az 0j részvények kibocsatasa kozott.

Az osztalék formajanak és mértékének megallapitasa az igazgatd(tanacs)
hataskorébe tartozik. (A végs6 dontést természetesen a kozgyiilésnek kell meg-
hoznia.) Osztalékot legtobbszor pénz formajaban fizetnek a részvényeseknek, de
eléfordul az is, hogy termékmintat kiildenek, vagy kedvezményes szolgaltatast
ajanlanak fel a tarsasag tulajdonosainak. Az osztalékot fizethetik havonta, ne-
gyedévente, félévente vagy évente is.

Szokdsos osztaléknak nevezziik azt az osztalékot, amelyet egy jovoben is
fenntarthatd osztalékszint mellett rendszeresen fizetnek. A szokasos osztalék
mellett mas jogcimen kifizetett osztalék példaul az extra osztalék, amelyrdl a
befektetének tudnia kell, hogy kifizetésére nem feltétleniil keriil sor legk6zelebb.
A kiilonleges osztalék pedig az az osztalékforma, amelynek a jovobeni kifizetése
szinte teljesen kizart.

Az osztalék mértékének meghatarozasa kapcsan John Lintner az 1950-es évek
kozepén készitett felméréseket és tanulmanyt. A vallalatvezetkkel folytatott
megbeszéElései €s a tapasztalati adatok alapjan az alabbi megfigyeléseket tette az
osztalékpolitikara vonatkozoan:

* A vallalat — az osztalék kifizetésekor — a hosszl tavu célokat tartja
szem elott.

* A vallalatvezetdk elsdsorban az osztalék nagysaganak valtozasara és
nem annyira az abszolit szintjére fektetik a hangsulyt.

* A vezetdk — a fentiekbdl is kdvetkezOen — nem szivesen hataroznak
meg olyan osztalékszintet, amelyre vonatkozo6 dontést késdbb esetleg
vissza kell vonniuk.

* Az osztalék valtozasai hosszu tavon a fenntarthatd nyereségszinthez
igazodnak.

Lintner a fenti tételek alkalmazasaval kidolgozott egy modellt, amely azon a
feltételezésen alapul, hogy a vallalat mindenkor egy megcélzott osztalékfizetési
hanyad elérésére torekszik. A modell szerint a vallalat kovetkezé évi osztaléka
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(DIV) az egy részvényesre jutd nyereségnek (EPS) ezzel a megcélzott osztalék-
fizetési hanyadaval lesz egyenlo:

DIV = Megcélzott hanyad x EPS

Ha az osztalék nagysaga valtozik az egyik évrdl a masikra:

DIV, — DIV = Megcélzott hanyad x EPS — DIV

Lintner kimutatta, hogy a vallalatvezetok dontéseit az a meggy6z6dés mo-
tivalja, hogy a részvényesek az osztalék allando iitemi novekedését tekintik a
vallalati eredményesség legfobb zaloganak. Ezért a vallalat vezetése — a jovobeni
novekedés biztositasa érdekében — csak 6vatosan hasznalja ki az adozott nyere-
ségbdl szarmazo osztalékfizetési lehetdségeket. Vagyis a megcélzott hanyadot
csak fokozatosan kivanja elérni a menedzsment, ezért annak nagysagat modosit-
ja [Brealey—Myers (1996)].

Ha ezek utan feloldjuk a kiindul6 feltételezést, vagyis az adottnak tételezett
osztalékfizetési hanyadot , akkor az osztalék névekedésére vonatkozo képlet az
alabbiak szerint irhat6 fel:

DIV, - DIV, = Modosito tényezé x (Megeelzott hanyad x EPS — DIV )
(Minél 6vatosabb a vallalat, annal alacsonyabb a mo6dosité tényezd.)

A fenti képletbdl kiolvashatd, hogy Lintner modellje szerint az osztalék
nagysaga részben a vallalat jelenlegi nyereségétol, részben pedig a megel6zo
év osztalékatol fiigg. A megeléz6 évi osztalék szintén az adott év addzott
nyereségének és az azt megel6z0 év osztalékanak a fliggvénye és igy tovabb.
Ebbdl kdvetkezden a cég varhatd osztaléka a jelenlegi és a multbeli nyereségek
sulyozott atlagabol szamithato ki.

A Lintner altal felmért cégek a konzervativ felfogas szerint itélték meg az
osztalékfizetés és a vallalat értéke kozotti viszonyt. Ha né az osztalék, javul
a vallalat piaci megitélése, n6 a vallalat értéke is. A radikalis nézet szerint az
Osszefiiggés éppen forditva érvényes, vagyis az osztalék csokkentésével lehet
elérni a cég piaci értékének novekedését. A nézet képviseldi megallapitasukat
abbol befektetdi reakciobol vezették le, hogy a piac az osztalék visszafogasat a
vallalatvezetdi optimizmus jeleként értelmezi, hiszen a nyereség tartalékolasanak
célja csak a jovobeni fejlesztési lehetdségek kiaknazasa lehet. A befektetdk a val-
lalati vezetdk véleményét, mint belsé informaciokkal rendelkezd szakemberekét,
mérvadonak tekintik a vallalati perspektivak megitélésének kérdésében. Az Gn.
kozéputas megkozelités szerint azonban — tokéletes tokepiacot feltételezve —
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az osztalékpolitika kdzombos a vallalat értéke szempontjabol [Brealey—Myesr
(1996)].

A kozéputasok csoportjanak alapito tagjai a korabban mar tobbszor is emlitett
Modigliani—-Miller (MM) szerzéparos. Modigliani ¢s Miller pontosan leirta
azt a feltételrendszert — talan ebben van az elmélet legnagyobb jelentdsége —,
amely kondiciok mellett a kozéputas elmélet érvényes. Ezek koziil a 1ényegesebb
elofeltételezések az alabbiak:

« avallalat beruhazasi politikaja adott és a befektetok altal ismert,

 az osztalékot és az arfolyamnyereséget nem terheli ado,

 az értékpapirok adasvétele szabad és koltségek nélkiili,

* informaciok mindenki szamara egyforman hozzaférhetok,

 nincsenek un. ligynoki koltségek (a részvénytulajdonlashoz kapcso-
16do)

MM szerint a fentiek teljesiilése esetén az osztalékpolitika érdektelen a befek-
tet6k szamara.

Ahogyan azt mar a korabbiakban leirtuk, adott beruhazasi és hitelpolitika
mellett az osztalék Osszegének ndvelése csak 0j részvények kibocsatasaval
lehetséges. A részvénykibocsatas nem érinti a vallalat eszkozeinek értékét, igy
az eszkozok altal megtermelt nyereség nagysagat sem, vagyis a cég piaci értéke
valtozatlan marad.

A régi részvények értékére vonatkozodan a kovetkezd 0sszefiiggés mutathato ki:

Régi részvények értéke = Vallalat értéke — 0j részvények értéke

A fenti képletbdl kiolvashato, hogy az egyenldség akkor all fenn, ha az érték
egy része a régi részvényesektol az Gjakhoz keriil at (értéktranszfer). A régi rész-
vényesek altal elszenvedett arfolyamveszteséget azonban kompenzalja a meg-
ndvekedett osztalék. (Hiszen pont azt az dsszeget osztjak ki a régi részvényesek
kozott extra osztalékként, amelyet az 0j részvények kibocsatasaval, eladasaval
szerzett meg a vallalat.)

Ha a tarsasag vezetése ugy dont, hogy nem fizet extra osztalékot, vagyis nem
bocsat ki 0j részvényeket, akkor a régi részvények értéke sem csokken. Vagyis
a régi részvényesek nem jutnak extra pénzhez, masrészrol viszont részvényiik
értéke sem csokken.

Végeredményképpen a részvényesek vagyoni helyzete valtozatlan marad,
akarmilyen osztalékpolitikat folytasson is a cég.

A Modigliani—Miller féle tézis Iényege tehat 0sszefoglalva a kdvetkezo:
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1. A vallalat azt a politikat koveti, hogy részvényeseinek extra osztalékot
fizet és részvényt bocsat ki. A részvénykibocsatas csokkenti a régi
tulajdonosok részvényeinek értékét, amely csokkenést az osztalék ellen-
sulyozza.

Ekkor a részvényes elott nyitva all az alternativa: a kapott osztalékot
fogyasztasi célra hasznalja fel vagy pénzéért ijonnan kibocsatott részvé-
nyeket vasarol, tehat a befektetést részesiti elonyben. Ez utobbi esetben a
részvényes vagyoni helyzete ugyanolyan, mintha a tarsasag nem fizetett
volna osztalékot.

2. A vallalat extra osztalékot nem fizet, nem bocsat ki 0j részvényeket. A
részvények értéke ezaltal nem csokken, viszont tobblet osztalékhoz sem
jutnak a részvényesek.

Ekkor a befektetdk ujfent két lehetdség koziil valaszthatnak. Be-
fektetésiik értékét (arfolyamat) megorizve, tudomasul veszik az extra
osztalék elmaradasat. Vagy mégis a jelenbeli fogyasztas és pénzkoltés
mellett dontenek, tehat osztaléknak megfeleld 6sszeghez kivannak jutni.
Ekkor a tulajdonukat képez6 részvények egy részét eladjak (hatékony
tokepiacon erre mindig van lehetdség). Vagyoni pozicidjuk ezaltal nem
valtozik ahhoz a helyzethez képest, amikor a vallalat osztalékot fizet sza-
mukra, mivel mindkét esetben az érték atkeriil az Gj részvényesekhez. (A
kiilonbség csupan az, hogy osztalékfizetéskor a részvények szdmanak
novekedése miatt, részvényeladasakor pedig a régi részvényeseknél 16vo
részvények szamanak csokkenése miatt kovetkezik be az értéktranszfer.)

Mindebbdl tehat az kovetkezik, hogy fiiggetleniil a vallalat osztalékpolitikaja-
tol, a részvényesek kialakithatjak a nekik megfelel6 osztalékpoziciot. Ha pedig
a befektetdt hidegen hagyja a vallalat altal fizetett osztalék nagysaga (hiszen a
piacon mas moddon is pénzéhez juthat), akkor a vallalat piaci megitélése, ezaltal
értéke is fliggetlen a vezetés altal kdvetett osztalékpolitikatol.

2. Hitelezo — torlesztorészlet és kamat

A hitelezd, ahogy ez mar a korabbiakban kifejtésre keriilt, lehet bank (hitel,
pénziigyi lizing), egy masik vallalat (kdlcson) vagy a kotvénytulajdonos. A
részvénytulajdonostdl eltérden a hitelezOk sohasem véglegesen bocsatjak ren-
delkezésre pénzeszkozeiket a vallalati beruhazasok finanszirozéasara, hanem
csak atmenetileg. Egy adott periddus alatt, meghatarozott részletekben vissza
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kell fizetni a kezdeti pénztokét. A pénz ,,hasznalati jogaért” pedig ellenérték,
jovedelem jar, amelyet kamatnak neveziink. Osszefoglalva az eddigieket, hitele-
z¢sr0l beszéliink, ha a hitelt nyjto pénzeszkozoket, arukat vagy szolgaltatasokat
enged 4t ideiglenesen, kamatfizetés ellenében, illetve a hitelt felvevo idegen tokét
vesz igénybe meghatarozott idére [Bélyacz (2007)].

A hitelek az alabbi szempontok szerint csoportosithatok [Katona (2018)):

hitelfoly6sito szerint: jegybanki, iizleti banki és egyéb hitelek
hiteladosok szerint: vallalati, koltségvetési (onkormanyzati, koziile-
ti), lakossagi, bankkdzi stb. hitelek

a finanszirozott eszkdzok szerint: beruhazasi (alloeszkoz) és forgo-
eszkozhitelek

fedezete szerint: fedezettel nem bird (nyilt vagy biankd) és fedezettel
bird (anyag, félkész- és késztermék, aru, labon allo termés, jelzalog,
kézi zalog kovetelésre, engedményezett kovetelésre, garancia vagy
készfizetd kezesség stb. mellett nyujtott) hitelek

folyositast illetéen: ruliroz6é (Gjra feltoltodd) vagy nem rulirozo
hitelek

valutaneme szerint: belfoldi vagy kiilfoldi pénznemben nyujtott
hitelek

lejarat szerint: rovid, kdzép- és hosszu lejaratu hitelek

A rovid lejaratu — éven beliili — hitelek lehetnek.

Foly6szamlahitelek, amikor a bankok iigyfeleik pénzforgalmi
szamlain irjak jova a nyujtott hiteleket, s azok a hitelszerzédésben
meghatarozott ideig szabadon felhasznalhatok. A hitelek torlesztése
ugyancsak a folyoszamlara befolyt, illetve azon jovairt 6sszegekbol
torténik
Szamlahitelek nyujtasa esetén a bankok kiilon szamlat nyitnak a
hitelek nyilvantartasara, az tigyfelek pedig elszamolasi betétszam-
lajukon keresztiil hivhatjak le a hitelt. A torlesztés is a betétszamla
terhelésével ¢és a hitelszamlan valo jovairassal torténik. Ebbe a
kategoriaba tartoznak
— az export- ¢és import-ligyletek finanszirozasara szolgalo hitelek
— a valtoleszamitassal és az értékpapir-vasarlassal kapcsolatos
éven beliili lejaratu hitelek.

A kozép- és hosszu lejarati — éven tali — hitelek kozé

a beruhazasi vagy projektfinanszirozasi, valamint
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* a nemzetkozi pénziigyi szervezetekbdl kapott, a kormanykdzi és
egyéb kolcsonok tartoznak.

A hitelnyujtasi tigylethez tobbnyire garancia, kezesség, jotallas stb. kapcsolo-
dik. A nemzetkozi gyakorlatban a bankok az altaluk kelléen ismert tigyfelektol
azonban nem kérnek biztositékokat.

A kezes (vagy aval) hitelek esetén a hitelt nyujté bank rendszerint nincs allan-
do tigyfélkapcsolatban a hitelt felvevdvel, ezért biztonsaga érdekében kezes(ek)
egyetemleges feleldsségvallalasa mellett folyositja a kért hitelt.

A redlhitelek a biztositékok jellege szerint kiilonboztethetok meg.

A lombardhitel kézizalog és értékpapir fedezete mellett nyujthato.

A cesszios hitel késébbi kovetelés megeldlegezésére szolgal, amely-
nek fedezete gyanant az ligyfél a bankra engedményezi az adott iigy-
lethez kapcsolddo kovetelését vagy a szamlakoveteléseit altalaban.

* A hosszu lejarata hitelek esetén pedig rendszerint jelzalog kikotése
teremti meg a hitelfedezetet, amely adoslevél vagy jelzalog-kotelez-
vény formajaban testesitheti meg a kdvetelést.

Az aktiv banktevékenység keretében 1étrejott az 6nalld garancia- és kezességi
iizletdg, amely — adott esetben — lehet6vé teszi az ligyfelek szdmara, hogy egy
masik iizleti bankkal is hitelkapcsolatba 1épjenek. Ebben az esetben ugyanis a
szamlavezetd bank az tigyfele altal egy masik banktol vagy egyéb gazdasagi
alanytdl felvett hiteléért vallal garanciat, illetve (készfizetd) kezességet, ezt
nevezziik bankgarancianak.

A hitelnytjtassal az iizleti bankok és tigyfeleik kozott szerzodéses viszony
keletkezik, mégpedig a hitel- és kdlcsonszerzddés keretében.

A pénziigyi lizing a hitelmiiveleteknek egyfajta meghosszabbitasa a be-
fektetések, beruhazasok, fejlesztések teriiletére. Ezaltal a lizing a hitel sajatos
modozata, vagyis hitelbérlet.

A pénziigyi lizing esetében az iizleti bankok vagy azok lizingcége, vasaroljak
meg a lizingbe vevok altal megjeldlt ingatlanokat vagy ingosagokat, majd azon-
nal atadjak a lizingbevevd cégnek, amely azokat nyilvantartja a konyveikben,
¢és az értékesokkenést is elszamolja. A lizingbe vevok (ligyfelek) és a bankok a
lizingd{j egy részét a hitel visszafizetéseként, torlesztésként, masik részét pedig
kamatbevételként kezelik.

A kotvény olyan hitelviszonyt megtestesitd értékpapir, amelynek hitelezdje a
mindenkori birtokos, adosa pedig a kibocsatd. A pontos meghatarozas szerint:
kotvény az allam, kozponti koltségvetési szerv, dnkormanyzat vagy részvény-
tarsasag altal kibocsatott kamatozo bizonylat, amelyben a kibocsatd kotelezi
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magat, hogy elére meghatarozott idépont(ok)ban — félévente, évente vagy csak
a lejaratkor — kamatot fizet és a kotvény lejaratanak eldre meghatarozott ido-
pontjaban a kolcsontokét is visszafizeti. A kotvényvasarlas tehat nem mas, mint
hitelnyujtas a kotvény kibocsatojanak. A kolesonzési id6 a kotvény futamideje, a
kolcsonadott sszeg a toke, a kdlesonzés dija pedig a kamat (Katona 2018).

3. Allamhaztartas — adok

Minden gazdasag motorjat a vallalkozasok jelentik, hisz hozzajarulasuk a
GDP novekedéséhez egyet jelent a foglakoztatas novekedésével is, ami altal az
allam lakossaganak anyagi jolétének alapja is boviil. Ebbdl kovetkezik, hogy az
allamok, amikor a vallalkozasokat adoztatjak, mas fajta szempontokra is figye-
lemmel vannak, mint csak a koltségvetési bevételek fokozasa. Itt az a pont, ahol
a mindenkori kormanyon beliil a koltségvetési egyensuly fenntartasaért felelds
pénziigyminiszter, és a gazdasag fejlodésért felelos gazdasagi miniszternek a
koz6s nevez6t meg kell talalni, a mindenkori korményprogrammal 6sszhangban.

Magyarorszagon az allamhaztartast a kozponti kormanyzat, az elkiilonitett
allami pénzalapok, a helyi onkormanyzatok, valamint a tarsadalombiz-
tositas koltségvetései alkotjak. Az allamhaztartas legkisebb miikoddképes
alapegysége a koltségvetési szerv [Schlett (2014)].

Amennyiben az allam adodkat szed be, ugy ezen feladatok végrehajtasara
intézményeit is fel kell allitania. Hazdnkban a kovetkezd hatosagok jogosultak
az adok és illetékek beszedésére:

* Nemzeti Ado- és Vamhivatal (NAV),
+ az Onkormanyzat jegyzdje,
* az llletékhivatal.

Az ado- ¢és adgjellegli bevételek kozel 90%-at kitevd harom kiemelt add a
tarsasagi ado, a személyi jovedelemado és az altalanos forgalmi ado — kozismert
nevén AFA. Tovabbi adok a fogyasztasi ado, jovedéki ado, jatékadé, gépjarmii-
ado, és a helyi adok rendszere. Nevében nem adok, de a bérhez kapcsolhato egyéb
befizetési kotelezettségek a tarsadalombiztositashoz kapcsolodd befizetések,
munkaadoi és munkavallaloi jarulékok. Kiilonféle alapok, alapszerii befizetések
is vannak, mint példaul az idegenforgalmi, illetve turisztikai hozzajarulas. Ezek
koziil az adok koziil a fejezet témajahoz az iizleti vallalkozasok nyereségességét
kozvetleniil érint6 tarsasagi és osztalékado kapcsolodik.
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A tarsasagi ad6 alanya leegyszeriisitve minden olyan belfdldi jogi személy,
aki a Magyarorszag teriiletén, jovedelem- és vagyonszerzésre iranyuld vagy
azt eredményez0 gazdasagi tevékenységébdl jovedelemre tesz szert. Az allam
a tarsasagi add révén kozvetleniil részesedik a vallalkozasok nyereségébdl és
ebbdl az adozott eredménybdl, juthatnak osztalékhoz a tulajdonosok, akik a
torvényben megfogalmazottak szerint alanyai az osztalékadonak. A tarsasagi
ado alapjanak megallapitdsakor altalanos érvényi alapelv, hogy csak a gazdal-
kodassal 0sszefiiggd koltségek, a valos piaci értéknek megfeleléen keriilhetnek
levonasra a koltségek kozott. Minden késébb adoellendrzésnek kulespontja,
hogy az arbevétellel szemben leirasra kertiilt koltségek valosagosak-e és a min-
denkori piaci araranyok alapjan lettek-e megallapitva. Miért fontos ez? Azért,
mert a térvényben megfogalmazott mindenkori adokulcs pontos, és nem félre
magyarazhato, ezért ha a vallalkozasok addcsalasba kezdenek, akkor az ado-
alapot szeretnék csokkenteni. Nagy leegyszerisitéssel ugy fogalmazhatnank,
hogy az addalapot ugy kapjuk meg, hogy a vallalkozas bevételibdl levonjuk a
mitkodése soran felmeriilt koltségeket. Az adodalap kiszamitasanal a torvény
adoalapndveld és -csokkentd tételeket sorol fel [Katona (2016)]. A mindenkori
tarsasagi ado mértéke, és ezen beliill megfogalmazott kedvezmények mutatjak, a
torvényalkotok prioritasi sorrendjét.

A térsasagi adé megfizetése utan, az adézott eredménybdl a tulajdonosok
osztalékban részestilhetnek, ha a kozgytlés igy dont. A hazai és nemzetkdzi
adoézasi szabalyok szerint az osztalék utdn szintén adozni kell. Az osztalék
utan kétféle fizetési kotelezettsége van a maganszemélynek Magyarorszagon: a
szocialis hozzajarulasi ado (szocho) és a személyi jovedelemado (szja) megfize-
tése, amelyet altalaban az osztalékot fizetd vallalat teljesit az adohatdsag felé.
Az osztalék utani adot Magyarorszagon akkor is ki kell fizetni, ha az kiilfoldi
jovedelembdl szarmazik. Ha az osztalékot fizet6 kiilfoldi orszaggal van Magyar-
orszagnak kettds adoztatas elkeriilésére vonatkozd egyezménye, akkor a teljes
adobol levonhato, illetve beszamithat6 a kiilfoldon mar megfizetett ado.

Kérdések, feladatok

1. Mit neveziink osztalékpolitikanak?

2. Milyen 0sszefiiggés van a beruhdzasi, finanszirozasi és az osztalékpoli-
tika kozott?

3. Sorolja fel az osztalék fajtait!

4. Milyen osztalékpolitikara vonatkozo téziseken alapul a Lintner-modell?
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Mit mond ki a Lintner-modell?

Milyen nézOpontokat ismer a vallalat értéke és osztalékpolitikaja kdzotti
kapcsolatra vonatkozodan?

7. Melyek a kdzéputas elmélet eléfeltételezései? Sorolja fel!

8. Mi Modigliani—Miller osztalékpolitikara vonatkozo tételének 1ényege?
9. Ismertesse a hitelfajtak f6 csoportjait!

10. Miben kiilonbozik a pénziigyi lizing a hitelt6l?

11.  Mit neveziink kdtvénynek? Kik bocsathatjak ki?

12. Sorolja fel a magyar allamhaztartas alrendszereit!

13.  Milyen adonemeket ismer? Melyek a legjelentésebbek?

14.  Milyen hatassal van a tarsasagi ad6 mértéke a vallalkozasokra, és a
nemzetgazdasag egészére?

&
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