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ABSZTRAKT Az tizleti vallalkozasban a menedzserek szamos dontést hoznak, melyek
gazdasagi események formdjaban jelennek meg és amelyeket a pénziigyi szamviteli
rendszer szigora szabalyok szerint rogzit. Ezt az adathalmazt informacidértéki erd-
forrasokka kell alakitani abbdl a célbdl, hogy segitségiikkel a lekotott tékére vonat-
kozé relevans dontések meghozhatdk legyenek. A lekotott téke a dontéshozatalban
azért van fokuszban, mert egyrészt a piacon a hozamok tékearanyosan termel6dnek,
masrészt a forrasok nyereségelvarasait is tékearanyosan képezik. A piacrol becsiilhetd
hozamelvarasok és az {izletmenet soran ténylegesen keletkezé hozamok nem tékére
vetitett értékelése torz gazdasagi dontések meghozatalara vezethet.

Jelen tanulmany a megtériilési kovetelménybdl levezetett relevans mutatok képzésé-
nek lehetdségeit ismerteti meg az Olvasoéval.

KULCSSZAVAK Tékemegtériilés, gazdasagi dontések, piac

Bevezetés

Egy tzleti vallalkozasndl a menedzserek egy gazdasagi idészak alatt szamos don-
tést hoznak, melyek gazdasdgi események formajaban jelennek meg és keriilnek
rogzitésre a cég elszamoldsi rendszerében. A vezetdi dontések sorozata ereddjeként
képezhetd le egy adott idészak gazdasdgi eredménye, melyet a szamviteli rendszer
keretén beliil kell kimutatni. A szamviteli rendszer ltal rogzitett és szigoru szaba-
lyok szerint kimutatott vallalkozasi- illetve vallalati eredmény fontos adathalmazt
jelent a dontéshozd szamara, melyeket informdcioértékii eréforrasokka kell alakita-
ni, hogy segitségiikkel a relevdns dontések meghozhatok legyenek. Ennek a nehéz
és nagy koriiltekintést igényl6 transzformdcios eljarasnak a modszertanat kisérel-
jitk meg az Olvasé elé tarni, melynek segitségével a vezet6i dontések eredményeit
objektivebben leképezhetjiik.

Egy profitorientalt {izleti vallalakozas tartds fennmaraddsa szempontjabdl a
tokuszban két fontos tényezé all. Az egyik oldalon a gazddlkoddsi tevékenységbdl
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szdrmaztathato tékeforrdsok novelése és a tartosan lekotott téke megfeleld hozama-
nak biztositdsa all, ami a rentabilitds problémakoréhez tartozik. A masik oldalon
a cég likviditasanak és a hosszu tavu fizet6képességének fenntartasa szerepel. Ez
utdbbi kérdéskorrel jelen tanulmany nem foglalkozik.

McMahon (1985) vizsgalatai alapjan a gazdalkodas sikertényez6i nyolc cso-
portra oszthatok, melyekbdl a tékemegtériilés kiemelkedGen fontos szerepet tolt
be, hiszen a cég miikodésbdl, értékteremtd folyamataibol szdrmazo tékeforrds tar-
tos fenntartasa, tendenciaszerli novelése a vallalkozas tulélése érdekében 1étkérdés
(1. 4bra).

1. abra Az iizletmenet sikerességét meghatarozo tényezok

4. Eszkozstruktara
5. Finanszirozasi
struktura

1. T6kemegtériilés
2. Fedezet
3. Forgalom

Rentabilita
javitas,

tékeforras

novelése

6. Likviditas
7. FizetOképesség
8. Tokearamlas

\

és
tizetOképesség

Téketulajdonosok
jolétének novelése

Forrds: McMahon alapjén Juhdsz (2010)

Az 1. abran lathato sikertényez6k koziil mi csak a tékemegtériilés vizsgalatara
szoritkozunk.
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A téke befektetésekor els6dleges szempont az, hogy a tartos tékelekotéssel a le-
hetd legnagyobb hozamot illetve a vallalkozas tevékenysége sordn a legnagyobb
mitkodésbol szarmazé tékeforrdst érjiik el. Mellékesen megemlithetd, hogy nap-
jainkban a profittomeg maximalizdlasanak elve 6nmagaban nem elegendd, mar
csak a fizetend6 nyereségado6 csokkentés torekvése miatt sem.

A miikodésbil szdrmazo tékeforrds alatt a tevékenység érdekében lekotott toke
dltal felszabaditott forrdsnak és a megtermelt tobblethozamnak az 0sszegét értjiik
(2.4bra).

2. abra Az értékteremtd folyamat (EFM) és tokeforrasai
Pénzaram (arbevétel)

T

Informaciéaram {indikator mutatélk)

Tevékenység
{transZformada)

\‘ Beszerzés —» Készletezés / \Készletezés — Er‘tékesités/

Erdforrasaram ifolyd kadasi szemlélet)

}

Miikadéshal szarmazo tékeforras

/ N

felszabaditott téke megtermelt tbblethozam
{amortizacid) {adozas el6tti eredmeny)

Ercforrasok (inputol)

‘ Produktumok(outputok)‘

Forrds: Juhdsz sajat szerkesztés

A 2. abrardl jol 1athatd, hogy a cég az értékteremtés folyamatdban felszabaditott
amortizdcio és az adozds eldtti eredmény egyiittes Osszegének nagysagaban (miiko-
désbdl szarmazo tékeforras) érdekelt.

A tékemegtériilés vizsgalatanak elméleti hattere

A tékemegtériilés vizsgdlata soran jo kiindulopontnak tekinthet6 a tartdsan leko-
tott téke utdn realizdlt hozamok nagysaga, melybdl a cég tényleges rentabilitdsa jol
becsiilhets. A tékemegtériilés mérésére hasznalt leggyakoribb kifejez6képes — a
megtériilési kovetelménybdl levezetett (Illés, 2008) — mutatok az 1. tdblazatban
tanulmanyozhatok.
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1. Tablazat Tokemegtériilés indikatormutatoi

Mutato megnevezése

Kiszamitasi mddja

Ossztékeardnyos (adozas eldtti eredmény + fizetenddé kamatok) / 4tlagos t6keér-
EBIT rdta (6ssztéke ték *

megtériilése) [értéke > kalkulalt nyereségigény]

Osszt6keardnyos jove- |adoézas el6tti eredmény / atlagos tékeérték*

delmezbség (profitrdta)

[érték > sulyozott atlagos tékejovedelmezdségi elvaras]

Osszt6keardnyos vdl-
lalkozoi nyereségrdta

Vallalkozéi nyereség/ atlagos tékeérték*
[értéke > vallalkozdi nyereség-elvarasi rata]

Osszt6keardnyos (adozas el6tti eredmény + fizetend6 kamatok + értékcsokkenés)
EBITDA rdta / atlagos t6keérték *

[értéke > kalkul4lt nyereségigény + ECS réta]

(ECS rata = értékcsokkenési lefrds / 4tlagos tokeérték*)
Ossztékeardnyos (adozas el6tti eredmény + értékesokkenés) / atlagos tékeérték*

miikodésbll szdarmazé
tékeforrds rdta

[érték > sulyozott atlagos tékejovedelmezéségi rata + ECS rata]

Uzleti pénzkihelyezés
hozam - hatdsa**

osszt6kearanyos EBIT rata/ dssztGkearanyos lizleti tevékenység
eredmény rata

(0ssztékearanyos tizleti tevékenység eredményrata = tizleti tevé-
kenység eredménye / atlagos tékeérték*)

[értéke > 1]

Sajdttéke-ardnyos
jovedelmezdség**

Adodzas el6tti eredmény / atlagos sajat tékeérték

* a nyito és zaromérleg adatok szamtani atlaga

** gazdasagilag nem kifejezéképes mutatd
Forrds: Illés (2008) és sajdt kutatds

Az 1. tablazatban taldlhato rentabilitds mutatokat minden esetben addzds el6tti
eredményen értelmezziik, hiszen igy a fizetendé nyereségado tényleges rentabili-
tast torzito hatdsat kiszurjik, illetve a normdlhatékonysdgot jelz6 kalkulativ nye-
reségigény és szdrmaztatott rdtdinak becslése is mindig ad6zas el6tti eredményen
torténik, melyeket a piacrodl (értéktézsde, dgazati részpiacok) kapott informaciok
alapjan becsiiliink meg. Ebbdl az kovetkezik, hogy az iizleti vallalkozas tényleges
rentabilitasat a piaci értékitéletek (kockazatmentes hozam + piaci-kockazati ellen-
érték) alapjan értelmezziik. Minden olyan rentabilitasi mutat6, amely nem a piaci
»bedrazas” alapjan értékeli a céget, alkalmatlan a dontéshozatal tamogatdsara.

Az dssztbkeardnyos EBIT rdta a legkifejezéképes rentabilitdsi mutatonk, hiszen
az Osszes toke altal kitermelt dsszes hozamot szamba veszi. Ez a mutat6 arrdl tjé-
koztat, hogyan gyarapodott a villalkozdsba fektetett téke és nem veszi figyelembe
a cég finanszirozasi maodjat, osszetételét. Segitségével a vallalkozas altal befektetett
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toke hatékonysdiga mérheté — mivel a mutato értékét a finanszirozasi méd nem
befolyasolja - , alkalmas az eltéré finanszirozdsi struktirdju vallalkozdsok tevé-
kenységének 6sszehasonlitasara (Illés, 2008). Az indikator akkor jelez gazdasdgos
iizletmenetet, ha értéke magasabb, mint a kalkuldlt nyereségigény.

Kalkulalt nyereségigény = hosszu lejaratu allampapir-piaci referenciahozam +
agazati vallalkozoi nyereségigény +
egyedi kockazatvallalas vallalkozéi nyereségigénye

A kalkulalt nyereségigény gyakorlati becslése ugy torténik, hogy meghatarozzuk
a versenytarsak altal realizalt dtlagos Ossztékearanyos EBIT rdtdt (dgazati piacrol)
és hozzaadjuk a cég egyedi kockazatvallalasi ellenértékét, ami + 1-3% kozott szo-
kott alakulni. Amennyiben a becsiilt nyereségigénybdl a hosszii lejdrati dllam-
papir-piaci referenciahozamot (kockazatmentes hozam, pontosabban piaci koc-
kazatot nem tartalmazd hozam) levonjuk, az tizleti vallalkozas dsszes villalkozéi
(kockazatvallalasi) nyereségigényét (agazati kockdzat + egyedi kockazat) kapjuk
meg.

Az 6sszt6kearanyos EBIT rata mutatot a vallalkozas tevékenységének két fon-
tos tényezGje hatarozza meg: az drbevétellel elért profit és a lekotott tokével elért
forgalom. Ezt fejezi ki a mutatd szorzatra bontott formaja, melyet DU Pont formu-
ldnak nevez a szakirodalom (FJ. Witt — K. Witt, 1993):

Du Pont formula = t6ke forgasi sebessége x arbevételaranyos EBIT

Arbevétel EBIT
Osszt6kearanyos EBIT rata = X
Atlagos tékeérték arbevétel

A fenti 6sszefiiggés azt mutatja, hogy az tizleti vallalkozas altal elért 6sszhozam
egyrészt a forgalom abszolut vagy relativ novelésével, masrészt a profithanyad no-
velésével emelhetd. Az dssztékeardnyos jovedelmezdség (profitrata) is fontos renta-
bilitdasi mutaténk, de a gazdalkodas szinvonalat illetéen csak egy normativ érték
kiszamitasa mellett kifejez6képes. Az alapelv az, hogy a cégnek legyen legalabb
akkora dsszt6kearanyos jovedelmezdsége, mint a siilyozott dtlagos tékejovedelme-
z0ségi elvards (Illés, 2008).

Sulyozott atlagos tékejovedelmezdségi elvaras = sajat forras aranya x

kalkulativ nyereségigény +
idegen forras aranya x
vallalkozdi nyereségigény
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A profitrata nagysagabol nagy biztonsaggal kovetkeztethetiink a cég valddi
gazddlkoddsdnak szinvonaldra. Kivanatos, hogy az 6sszt6kearanyos jévedelmezo-
ség meghaladja a sulyozott atlagos tékejovedelmezdségi elvarast, mert igy a cég
gazdasagossaga biztosithatd.

Az oOssztékeardanyos vdllalkozoi nyereségrdta azt mutatja meg, hogy egységnyi
atlagos Ossztéke hany pénzegység vallalkozoi nyereséget (kockazati prémium) ter-
melt ki. A vallalkozas akkor tekintheté gazdasdgosnak, ha az dssztéke-ardnyos val-
lalkozoi nyereségrata meghaladja a villalkozoi nyereség elvardsi ratat (Illés, 2008).

Vallalkozoi nyerség elvarasi rata = kalkulalt nyereségigény
— hosszu lejarata allampapir-piaci
referenciahozam

Az Ossztbkeardnyos EBITDA rdta kiszamitasa azért fontos, mert segitségével
nemcsak az dtlagos téke dltal termelt hozamtobblet (forrastobblet), hanem az al-
tala felszabaditott téke (szabadda valt forras, leirasi bevétel, amortizacidagi for-
ras) egylittes Osszege elemezhetd. A gazdalkodastudomanyban a dontéshozatal
szempontjabdl ugyanis annak ismerete a legfontosabb, hogy a portféliot alkoto

termékek és szolgaltatasok el6allitasa érdekében lekotott toke Osszes forrds-terme-
l6képessége mekkora.

Osszvallalati szinten a mutaté akkor tekinthetd megfelelének, ha értéke meg-
haladja az ECS-rdtdval névelt kalkuldlt nyereségigényt (kalkulalt nyereségigény +
ECS réta). Az ECS-rata az egységesnyi atlagosan lekotott tékeértékre jutd érték-
csokkenési leirds nagysagat jelenti.

Az Ossztékeardnyos miikodésbil szarmazo rdta azt jelenti, hogy az atlagosan le-
kotott 1 pénzegység tokeérték a vallalkozas miikodésekor az értékesités folyaman
hany pénzegység olyan forrast teremtett, amely a tékeforgalomban belsé finanszi-
rozdsi forrdasként jelenik meg. Gazdasdgos iizletmenet esetén a mutatéo meghalad-
ja az ECS-rdtdval névelt sulyozott dtlagos tékejovedelmezdségi elvdrdst. Az iizleti
pénzkihelyezés hozamhatdsa a vallalkozas pénzkihelyezésének dsszvdllalati jovedel-
mezdségére valo hatasat mutatja meg. A pénzkihelyezés a befektetett pénziigyi esz-
kozok, az értékpapirok és a bankbetétek dsszegét jelenti.

A megtfelel6 hozam melletti ,,felesleges pénz” kihelyezése pénziigyi feladatnak
tekinthet6, annak hozam-hatdsvizsgdlata azonban gazdalkodasi kérdés, hiszen a
cég mikodésbol szarmazé tékeforrasara van hatassal. Amennyiben a pénzkihelye-
zéses hozamhatdsa 1-nél nagyobb, a pénziigyi miiveletek eredménye pozitiv, tehat
az osszvdllalati jovedelem né. Természetesen a pénzkihelyezés ,,jovedelmezdsége”
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legtobbszor alacsonyabb mint a termel6- szolgaltatd tevékenység rentabilitasa,
hiszen a termelés kockazati ellenértéke magasabb szokott lenni, mint a pénzki-
helyezés kockazati prémiuma, amit a piac bedraz. Ha a hozamhatds 1 alatti érték
a cég pénziigyi miiveleteinek eredménye negativ, igy az 6sszvallalati jovedelem és
jovedelmezdség romlik.

A profitorientalt vallalkozasoknal altalanossagban elvarhato, hogy a pénzki-
helyezés hozamhatdsa a cég gazdasagi helyzetét legalabb ne rontsa, tehat a Pareto
hatékonysag ezen a teriileten is érvényesiil.

A sajdttéke-ardnyos jovedelmezdség értékelésénél dkondmiai szempontbdl a
legnagyobb problémat az jelenti, hogy az dssztéke dltal termelt nyereséget a sajdt
tékéhez viszonyitja. Ennek az a kovetkezménye, hogy a mutaté a valdsagos téke-
aranyos hozamnal magasabb értéket mutat, igy nem alkalmas a jo miikodés elérésé-
nek megallapitasahoz. Kiszamitasaval a cég altal felhasznalt hitelek hatékonysagat
tudjuk megitélni (tokeattételi helyzet). Mivel a hosszii lejdratii idegen forrdsként
funkciondlo hitelek sok esetben olcsébb finanszirozdsi forrdst jelentenek, mint a
sajat téke, megvan annak a lehetésége, hogy a cég a vallalati jovedelmet az idegen
forras kortltekint6 kezelésével novelje. (R.G.P. McMahon, 1985). Ezt tékedttétel-
nek (leverage) nevezzik, és azt vizsgaljuk, hogy egyrészt milyen hatékonysaggal
hasznalta fel a cég a hitelt, masrészt sikeres volt-e az idegen téke bevonasa. A sike-
resség szempontjabdl az a fontos, hogy a hitel révén elért nyereségnek nagyobbnak
kell lennie, mint a kamatkoltség (fizetett kamatok). Ugyis fogalmazhatunk, hogy
a hitel dltal termelt 0sszhozam haladja meg a hitel kockdzatmentes hozamat és a
primer kockdzati ellenértékét, vagyis a hitel haszndlati drat.

A tékeattétel (L) becslése igy torténik, hogy a sajdttéke-ardnyos nyereséget el-
osztjuk az dssztéke-ardanyos EBIT rdtdval.

L = sajattéke-aranyos nyereség/ 6ssztékearanyos EBIT rata

Amennyiben a tékedttétel nagyobb, mint 1, a vallalkozasnal hatékonyan mii-
kodik a hitel, hiszen a hitel forrastermel6 képessége meghaladja annak hasznélati
arat. Ez a vallalkozas jovedelemtomeg — termeldképességét noveli, igy a miikodésbol
szarmato t6keforras nagyobb lesz mint ha a cég nem vett volna fel hitelt.
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