
1 

Támogatandó menedzsment területek 

ÅStrat®giai menedzsment 

alapvetŖ feladata a v§llalkoz§s hossz¼ t§v¼ c®ljainak 

meghat§roz§sa ®s a hossz¼ t§v¼ c®lok megval·s²t§s§t c®lz· tervek 

kialak²t§sa ®s azok megval·sul§s§nak t§mogat§sa 

ÅOperat²v menedzsment 

az ®ven bel¿li c®lokat, feladatokat hat§rozza meg, lebontva a 

strat®giai c®lokat, terveket; a strat®gia helyess®g®t az operat²v 

tervek megval·sul§s§n, az operat²v tev®kenys®geken kereszt¿l 

tudjuk lem®rni 

ÅKock§zatmenedzsment 

ïszisztematikusan fel®p²tett folyamat a v§llalati c®lok teljes¿l®s®t 

befoly§sol· potenci§lis kock§zatok felt§r§s§ra ®s ®rt®kel®s®re, 

aminek alapj§n kock§zatkezelŖ program ker¿l megfogalmaz§s§ra 

®s v®grehajt§s§ra 
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A menedzsment területek kapcsolódásai 
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Aswath Damodaran 

ñItôs all corporate financeò 

 

ÅMinden ¿zleti dºnt®s p®nz¿gyi 

kºvetkezm®nyekkel j§r, ®s b§rmely dºnt®s, 

amely p®nzfelhaszn§l§st von maga ut§n, 

v§llalati p®nz¿gyi dºnt®s. 

ÅT§gabban ®rtelmezve, minden, amit egy 

v§llalkoz§s csin§l a v§llalati p®nz¿gyek 

valamelyik rubrik§j§ba illeszkedik. 
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A pénzügyi menedzsment célja 

ÅA p®nz¿gyi menedzsment alapvetŖ c®lja pénzt 

előállítani a vállalkozás kötelezettségeinek a 

fizetésére és növelni a tulajdonosok vagyonát. 

ÅKét fő célcsoport 

ïAz elsŖ csoport a jºvedelmezŖs®ggel kapcsolatos, ide 

tartoznak az ®rt®kes²t®s, a piaci r®szesed®s, a kºlts®g 

fel¿gyelet ®s a profitnºvel®s k¿lºnbºzŖ m·dszerei. 

ïA m§sodik csoport a csŖd elker¿l®st, a stabilit§st, a 

biztons§got foglalja mag§ban, amelyek a kock§zat 

fel¿gyelet®vel kapcsolatosak. 
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A pénzügyi menedzsment axiómái 

Åa p®nz¿gyi menedzsment ®s a befektet®si 

dºnt®sek alapjait k®pezik. 

Ånem szükséges érteni a pénzügyet, hogy 

megértsük ezeket az axiómákat, de meg 

kell értenünk ezeket az axiómákat, hogy 

megértsük a pénzügyet. 

Åj·llehet az axi·m§k eleinte t¼l 

egyszerŤeknek, sŖt trivi§lisaknak tŤnhetnek, 

de m®gis nagyon fontosak a p®nz¿gyi 

menedzsment gyakorlat§nak meg®rt®s®hez. 
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A pénzügyi menedzsment 10 axiómája 

1. Kock§zat-hozam kompromisszum 

2. A p®nz idŖ®rt®ke 

3. A p®nz ï nem a profit - a kir§ly 

4. NºvekvŖ p®nz§raml§s 

5. A versenypiacok §tka 

 
Keown, A.J.-Scott Jr., D.F.-Martin, J.D.-Petty, J.W. (2005) 
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Kockázat-hozam kompromisszum 

Å Valamilyen form§ban mindannyian megtakar²tunk 

valamennyi p®nzt a jºvŖbe elhalasztott fogyaszt§si 

lehetŖs®gek ®rdek®ben, ®s §ltal§ban befektetj¿k azt, hogy 

kibŖv²thess¿k jºvŖbeni fogyaszt§si lehetŖs®geinket. 

Å A befektetŖk egy minim§lis jºvedelmet v§rnak az 

elhalasztott fogyaszt§suk®rt cser®be, amelynek azonban 

nagyobbnak kell lennie, mint az elŖrel§tott infl§ci·s r§ta. 

Å A befektetŖk, a kock§zatot is figyelembe v®ve v§lasztanak 

a befektet®sek kºzºtt. 

Å A kock§zatos befektet®sek kev®sb® k²v§natosak, mint a 

biztos befektet®sek, ®s a befektetŖk csak akkor fektetik a 

p®nz¿ket ez ut·bbiba, ha az p·tl·lagos jºvedelmet is 

biztos²t sz§mukra. 
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A pénz időértéke 

ÅA kºzgazdas§gi kurzusokon a p®nz idŖ®rt®k®re ¼gy 

hivatkoznak, mint egy adott mai p®nzmennyis®g 

potenci§lis jºvedelem®rŖl tºrt®nŖ lemond§s 

haszon§ldozati kºlts®g®re. 

ÅA hangs¼lyt az ®rt®k l®trehoz§s§ra ®s m®r®s®re kell 

helyezni. 

ÅAz ®rt®k m®r®s®n®l a p®nz idŖbeni ®rt®k®nek 

koncepci·ja arra haszn§lhat·, hogy egy projekt 

hozamait ®s kºlts®geit egy kºzºs (jelenbeni vagy 

jºvŖbeni) idŖpontra sz§moljuk ki. 

ÅEz biztos²thatja p®ld§ul k¿lºnbºzŖ befektet®sek 

ºsszehasonl²that·s§g§t. 
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A pénz – nem a profit - a király 

ÅAz ®rt®k m®r®s®ben a p®nz§raml§st haszn§ljuk ®s nem a 

sz§mviteli eredm®nyt. 

ÅAz esetek tºbbs®g®ben az a jellemzŖ, hogy a p®nz§raml§s 

k®sŖbb kºvetkezik be, mint a sz§mviteli eredm®ny 

kimutat§sa. 

ÅCsak a p®nz az, amit a c®g k®pes ¼jra befektetni, ®s a 

tartoz§sainkat is csak p®nzzel tudjuk kifizetni. 

ÅA p®nz§raml§s m®ri a hozamok ®s a kºlts®gek igazi 

idŖz²t®s®t. 

ÅB§rmely eszkºz ®rt®ke az eszkºzhºz kapcsol·d· 

p®nz§raml§s aktu§lis ®rt®ke, ahol ennek a 

p®nz§raml§snak a jelenbe tºrt®nŖ visszasz§mol§s§hoz 

felhaszn§lt diszkontl§bban a p®nz§raml§s kock§zatoss§ga 

is visszat¿krºzŖdik. 
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Növekvő pénzáramlás 

ÅAz ¿zleti dºnt®seinkhez kapcsol·d· ®rt®kel®si 

elj§r§sok eset®ben csak a nºvekvŖ p®nz§raml§st 

vegy¿k figyelembe. 

ÅAzt kell megk®rdezn¿nk magunkt·l, hogy milyen lesz 

a p®nz§raml§s a v§llalkoz§s eg®sz®re vonatkoz·an, ha 

a projektet elfogadjuk, illetve ha nem fogadjuk el. 

ÅEgy ¼j projekt ®rt®kel®s®hez nem el®g csup§n az ¼j 

projektbŖl sz§rmaz· p®nz§raml§st kisz§molni. 

Valamennyi p®nz¿gyi dºnt®s¿nk meghozatal§ban 

tudatosan arra kell tºrekedn¿nk, hogy annak az eg®sz 

v§llalatra vonatkoz· hozad®k§ra ºsszpontos²tsunk. 



11 

A versenypiacok átka 

ÅA p®nz¿gyi menedzsernek dolga, hogy nºvelje a v§llalkoz§s 

vagyon§t. 

ÅHa egy ipar§gban nagy profit l®trehoz§s§ra van lehetŖs®g, az ¼j 

bel®pŖket vonz ®s az ¼j versenyt§rs ®s a p·tl·lagos kapacit§s a 

profitnak az ig®nyelt jºvedelmezŖs®gi r§ta al§ tºrt®nŖ csºkken®s®hez 

vezethet. 

ÅHa egy ipar§gban csºkken a profit n®h§nyan abbahagyj§k 

tev®kenys®g¿ket. 

ÅĆltal§ban a versenypiacon kiemelkedŖen nagy profit hossz¼ ideig 

nem l®tezhet. 

ÅA sikeres befektetŖk akad§lyok l®trehoz§s§val igyekeznek a versenyt 

csºkkenteni (term®k differenci§l§s, kºlts®gelŖny). 

ÅJºvedelmezŖ befektet®si projektek l®trehoz§s§nak kulcsa annak 

megismer®se, hogy azok hogyan ®s hol helyezkednek el a 

versenypiacon. 

ÅA v§llalati filoz·fi§nak t§mogatnia kell a piacon megl®vŖ 

tºk®letlens®gek kialak²t§s§t vagy kihaszn§l§s§t. 
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A pénzügyi menedzsment 10 axiómája 

  6. Hat®kony tŖkepiacok 

  7. Az ¿gynºk probl®ma 

  8. Az ad·k befoly§solj§k az ¿zleti dºnt®seket 

  9. Nem minden kock§zat egyforma 

10. Az etikus viselked®s helyes dolgok 

megt®tel®hez vezet, ®s a p®nz¿gyekben 

minden¿tt etikai dilemm§k vannak    
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Hatékony tőkepiacok 

ÅA hat®kony piacok hipot®zis®ben kºzponti szerepet 

j§tszik az inform§ci·. Mit  jelent a hat®kony piac a 

sz§munkra? 

ÅElŖszºr azt, hogy az §rai helyesek. 

ÅM§sodszor azt, hogy a sz§mviteli v§ltoz§sok §ltali 

jºvedelem manipul§ci·k nem eredm®nyeznek 

§rv§ltoz§sokat. 

ÅA piaci §rak a tulajdonos(ok) rendelkez®s®re §ll· 

p®nz§raml§st t¿krºzik vissza.  
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Az ügynök probléma 

ÅAz ¿gynºk-probl®m§t a c®g tulajdonjog§nak ®s 

menedzsel®s®nek elk¿lºn¿l®se eredm®nyezi. 

ÅA probl®ma jelentŖs®g®t ®s a hozz§kapcsol·d· 

kºlts®geket neh®z m®rni, de alkalomadt§n 

tal§lkozhatunk a piacon a probl®ma hat§s§val. 

ÅHa a menedzsment rokonszevvel viseltetik a 

tulajdonosi k²v§ns§gokkal, akkor egy§ltal§n nem 

l®tezik az ¿gynºk-probl®ma. 

ÅOlyan ®rdekelts®gi rendszerre van sz¿ks®g, 

amelyikben ugyanaz j· a menedzsereknek, ami a 

tulajdonosoknak. 
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Az adók befolyásolják az üzleti döntéseket 

ÅAz ad·k fontos szerepet j§tszanak a p®nz¿gyi 

dºnt®shozatalban.  

ÅA c®g eg®sz®ben az ad·z§s ut§ni nºvekvŖ p®nzforgalom 

®rdekel benn¿nket, vagyis ®rt®kel®seinket ad·z§s ut§ni 

b§zison kell elv®gezn¿nk. 

ÅAzt sem szabad azonban elfelejteni, hogy az 

®rt®kcsºkken®si le²r§s m·dszere is hat§ssal lehet az ad· 

idŖz²t®s®re. 

ÅAz ad·k szerepet j§tszanak a v§llalat p®nz¿gyi 

struktur§j§ban, a hitel ®s a saj§t tŖke megfelelŖ ar§nyak 

meghat§roz§s§ban is. 

ÅAz ad·kon kereszt¿l a korm§nyzat is befoly§solni tudja a 

v§llalati dºnt®seket ®s k¿lºnbºzŖ m·dokon hat§ssal tud 

lenni a v§llalati kiad§sokra.  
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Nem minden kockázat egyforma 

ÅVannak csºkkenthetŖ, illetve kik¿szºbºlhetŖ kock§zatok 

(nem rendszeres vagy v§llalati kock§zat) ®s vannak nem 

csºkkenthetŖ, illetve ki nem k¿szºbºlhetŖ kock§zatok 

(rendszeres vagy gazdas§gi kock§zat). 

ÅEnnek nagyon nagy jelentŖs®ge van a portf·li· 

menedzsmentben. 

ÅA portfoli· l®trehoz§s§nak c®lja a kock§zat csºkkent®se, 

pontosabban az egys®gnyi kock§zatra jut· hozam 

nºvel®se 
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Az etikus viselkedés helyes dolgok 

megtételéhez vezet, és a pénzügyekben 

mindenütt etikai dilemmák vannak 

ÅAz etika a p®nz¿gyekben fontos k®rd®s, az etika hi§nya 

visszat®rŖ t®m§ja az ¼js§goknak. 

ÅAz ¿zleti hib§k mind²g elŖt®rbe ker¿lnek ®s sokszor a 

karrier v®g®t ®s a jºvŖbeni lehetŖs®gek elv§g§s§t jelentik. 

ÅElŖszºr, mert az etik§tlan viselked®s megsz¿nteti a 

bizalmat, ®s bizalom n®lk¿l a v§llalkoz§sok nem tudnak 

egy¿ttmŤkºdni. 

ÅM§sodszor, a v§llalkoz§sok §ltal tºbbszºr §t®lt h§tr§nyos 

esem®nyek az etikai standardekbe vetett hitet csºkkentik. 

ÅAz etikai k®rd®seken t¼l l®tezik a t§rsadalmi felelŖss®g 

k®rd®se is. 
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A pénzügyi menedzsment főbb területei 
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Pénzügyi tervezés 

ÅSzorosan kapcsol·dik mind a strat®gi§hoz mind az 

operat²v tev®kenys®gekhez. 

ÅA strat®gia eset®ben §ltal§ban nem k®sz¿lnek komplex 

p®nz¿gy tervek, de nagyon fontos bizonyos r®sztervek 

elk®sz²t®se. A strat®giai szintŤ p®nz¿gyi tervek, 

teljes²tm®ny m®rŖsz§mok kialak²t§sakor elker¿lhetetlen a 

kock§zatokkal val· foglalkoz§s. 

ÅA rºvid t§v¼ tervekhez r®szletes p®nz¿gyi terveknek kell 

kapcsol·dniuk, mert ezek biztos²tj§k a teljes²tm®nym®r®s 

egyik szegmens®t. Nagyon fontos meghat§rozni, hogy a 

v§llalkoz§s mennyi p®nzt k®pes elŖ§ll²tani a 

tev®kenys®geivel, ®s az mennyire elegendŖ a v§llalkoz§s 

fizetŖk®pess®g®nek a fenntart§s§hoz. 
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Befektetési döntés 

Befektetési döntés 

Abba az eszközbe fektessünk be, 

amelyik több jövedelmet hoz, mint 

a minimálisan elfogadható elvárt 

hozamráta. 

Az elv§rt hozamr§t§nak vissza 
kell t¿krºznie a befektet®s ®s 
az ad·ss§g -  saj§t tŜke mix 
kock§zatoss§g§t, amit a 
finansz²roz§s§hoz 
felhaszn§ltak. 

A hozamnak vissza kell 
t¿krºznie a p®nz§ramok, 
valamint az ºsszes 

mell®khat§s m®ret®t ®s 
idŜz²t®s®t. 
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Befektetési döntés 

ÅA befektet®si dºnt®sek a v§llalatok (v§llalkoz§sok) 

eszkºzeinek nagys§g§ra ®s ºsszet®tel®re vannak 

hat§ssal, teh§t elsŖdlegesen a m®rleg eszkºz oldal§t 

®rintik. 

ÅA befektet®si dºnt®sek kapcs§n leggyakrabban olyan 

k®rd®sek mer¿lnek fel p®ld§ul, 

ïV§s§roljon-e a v§llalkoz§s egy ¼j g®pet? 

ïElind²tsa-e valamilyen ¼j term®k gy§rt§s§t? 

ïEladja-e a r®gi berendez®sei egy r®sz®t? 

ï£p²tsen-e rakt§rt, ¿zemcsarnokot vagy irodah§zat? 

ïMegv§s§roljon-e egy m§sik mŤkºdŖ c®get? 

ïBanksz§ml§n tartsa az §tmenetileg szabad p®nzeszkºzeit, 

vagy ink§bb §llampap²rt v§s§roljon rajta? 
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Finanszírozási döntés 

Finanszírozási döntés 

Keresse meg a cégének megfelelŖ 

hiteltípust, és az adósság ð saját 

tŖke megfelelŖ keverékét  a 

tevékenységek finanszírozásához. 

Az ad·ss§g -  saj§t tŜke 
optim§lis kever®ke nºveli a 

c®g ®rt®k®t. 

A helyesen megv§lasztott 
hitel  ºsszeillik az eszkºzºk 

idŜt§vj§val. 
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Finanszírozási döntés 

ÅA finansz²roz§si dºnt®sek a befektet®sek megval·s²t§s§hoz 

sz¿ks®ges forr§sok megszerz®s®vel ®s a foly· mŤkºd®s 

finansz²roz§s§val kapcsolatosak, ²gy elsŖdlegesen a 

v§llalatok m®rleg®nek forr§s oldal§t befoly§solj§k. 

ÅA finansz²roz§si dºnt®sek kapcs§n leggyakrabban olyan 

k®rd®sek mer¿lnek fel p®ld§ul, hogy 

ïBelsŖ forr§sb·l vagy k¿lsŖ forr§sb·l szerezze meg a v§llalkoz§s 

a sz¿ks®ges tŖk®t? 

ïA k¿lsŖ forr§sb·l sz§rmaz· tŖk®t ad·ss§g form§j§ban ï kºtv®ny 

kibocs§t§s§val, bankhitel felv®tel®vel - vagy r®szv®ny elad§s§val 

biztos²tsa a v§llalkoz§s? 

ïA finansz²roz§si dºnt®sek eredm®nyek®nt alakul ki ®s m·dosul a 

v§llalatok forr§sainak ºsszet®tele, a p®nz¿gyi, illetve 

tŖkeszerkezet. 
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Tőkepiaci pénzügyek 

ÅA tŖkepiaci tev®kenys®g kapcsol·dhat mind a befektet®si 

mind a finansz²roz§si p®nz¿gyekhez. 

ÅA p®nz¿gyi menedzsereknek ismerni¿k kell a p®nz¿gyi 

®s a tŖkepiacok mŤkºd®s®t, ha forr§sokhoz szeretn®nek 

jutni ezekrŖl a piacokr·l, vagy a szabad p®nzeszkºzeiket 

el akarj§k helyezni ezeken a piacokon. 

ÅA p®nz¿gyi piacoknak fontos szerep¿k lehet a 

v§llalkoz§sok kock§zatainak csºkkent®s®ben, p®ld§ul  

hat§ridŖs vagy opci·s ¿gyletek alkalmaz§s§val. 

ÅA p®nz¿gyi piacok k¿lºnbºzŖ mutat·i felhaszn§lhat·k a 

v§llalkoz§sok hozamainak ®s kºlts®geinek 

meg²t®l®s®ben, a v§llalkoz§sok teljes²tm®ny®nek a 

m®r®s®ben is. 
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Osztalék döntés 

Osztalék döntés 

Ha nem tal§lunk olyan befektet®st, 

amelyik az elv§rt hozamr§t§t biztos²tja, 

akkor adjunk vissza p®nzt a 

v§llalkoz§sunk tulajdonosainak. 

Mennyi p®nzt akar 
visszakapni  a jelenlegi ®s 
potenci§lis befektet®si 

lehetŜs®geinek f¿ggv®ny®ben. 

Hogyan v§lasszuk meg a 
tulajdonosok p®nz megt®r¿l®s®t 
annak f¿ggv®ny®ben, hogy az 

osztal®kot vagy a 
visszav§s§rl§sokat r®szes²tik 

elŜnyben. 
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Osztalékpolitika 

ÅA v§llalat osztal®kra vonatkoz· dºnt®sei 

ºsszef¿ggnek a finansz²roz§si ®s beruh§z§si 

dºnt®seivel. 

ÅAz osztal®kpolitika v§laszt§s a nyeres®g 

visszatart§s, valamint az osztal®k kifizet®s ®s ¼j 

r®szv®nyek kibocs§t§sa kºzºtt. 

ÅA kifizetett osztal®k csºkkenti a visszatartott 

nyeres®g ºsszeg®t. 

Åazon dºnt®sek ºsszess®ge, amelyek arra 

ir§nyulnak, hogy az adott beruh§z§si ®s 

hitelfelv®teli dºnt®sek mellett mekkora ºsszegŤ 

osztal®kot (k®szp®nzt) fizessenek ki a 

r®szv®nyeseknek 
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Végső cél 

Befektetési döntés 

 

Finanszírozási döntés 

 

Osztalék döntés 

A cég 

értékének 

növelése 



28 

Pénzügyi kontroll 

ÅFeladata annak nyomon kºvet®se hogyan 

teljes¿lnek a k¿lºnbºzŖ idŖt§vra vonatkoz· 

p®nz¿gyi tervek, mennyire biztos²tott a v§llalkoz§s 

hossz¼ ®s rºvid t§v¼ fizetŖk®pess®ge, valamint a 

v§llalkoz§s k¿lºnbºzŖ szintŤ p®nz¿gyi 

teljes²tm®nyeinek a m®r®se. 

ÅFelvetŖdhet, hogy a p®nz¿gyi kontroll a p®nz¿gyi 

menedzsment feladata-e vagy ink§bb a v§llalkoz§s 

controlling r®szleg®hez kell tartoznia. A p®nz¿gyi 

menedzsment feletti megfelelŖ kontroll biztos²t§sa 

®rdek®ben az ut·bbi megold§s tarthat· a jobbnak. 
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Pénzügyi menedzsment 
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Pénzügyi menedzser célja, feladata 

Åa pénzügyi menedzser célja és feladata a 

részvények, a vállalkozás értékének a növelése, 

maximálása. 

ÅA menedzserek a t§rsadalom fel® is rendelkeznek 

felelŖss®ggel, ez®rt kompromisszumot kell kºtni¿k, 

amikor arr·l dºntenek, hogyan ®rik el c®ljaikat. 

Szoci§lis, mor§lis, kºrnyezeti ®s etikai szempontok is 

r®sze kell hogy legyenek a dºnt®si folyamatnak. 

ÅHa a p®nz¿gyi menedzser "v§kuumban" dolgozik ®s 

csak a p®nzbeli nyeres®g megszerz®s®vel tºrŖdik, 

elker¿lheti a figyelm®t egy m§sik ugyanannyira fontos 

aspektus, ami a c®grŖl kialakult k®p fenntart§s§hoz 

sz¿ks®ges. 
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A vállalkozás célja I. 

profit elŖ§ll²t§s §tlagember: 

   a profit vagy a jºvedelmezŖs®g nem az ¿zleti 

v§llalkoz§s vagy az ¿zleti tev®kenys®g c®lja, 

hanem ink§bb korl§toz· t®nyezŖje 

   a v§llalkoz§s probl®m§ja nem a profit 

maxim§l§sa, hanem ink§bb megfelelŖ profit 

el®r®se a gazdas§gi tev®kenys®g kock§zat§nak 

fedez®s®re ®s a vesztes®g elker¿l®s®re 

Peter Drucker  
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A vállalkozás célja  II. (Peter Drucker) 

   a profit h§rom c®lt szolg§l, mikºzben m®ri a 

v§llalkoz§s erŖfesz²t®seinek nett· hat®konys§g§t 

®s megb²zhat·s§g§t: 

ïa v§llalkoz§si teljes²tm®ny v®gsŖ tesztje 

ïkock§zati pr®mium, ami fedezi az ¿zletben 

val· l®t ®s az ¿zletben marad§s kºlts®geit - 

p·tl§s, elavul§s, piaci kock§zat ®s 

bizonytalans§g 

ïv®gezet¿l a profit biztos²tja a jºvŖbeni tŖke 

felhaszn§l§s§t innov§ci·ra ®s bŖv²t®sre 
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A vállalkozás célja III.  

Herbert Simon 

 nem a v§llalkoz§s maxim§lis profitj§t 

sz¿ks®ges m®rni, amit a v§llakoz§s elŖ tud 

§ll²tani, hanem meghat§rozni a minimumot, 

amit elŖ kell §ll²tania 

   a maxim§l§s helyett a profit egy adott 

szintj®nek az el®r®se jellemzi a v§llalkoz§sokat 
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A vállalkozás fő célja 

 úgy maximálják a cég vagyonára jutó 

profitot, hogy a kockázatot egy elfogadható 

szinten tartsák  

 

   a teljes²tm®ny v®gsŖ m®rt®ke egy 

piacgazdas§gban nem az, hogy mennyi 

jºvedelmet szerez egy v§llalkoz§s, hanem 

hogy a befektetŖk hogyan ®rt®kelik ezt a 

jºvedelmet  
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A tulajdonosi vagyon maximálása 

ÅA tulajdonosi vagyon maxim§l§si c®l megfogalmaz§sa 

nem jelent semmi tºbbet, mint a profit maxim§l§si c®lt 

m·dos²tani abba az ir§nyba, hogy a mŤkºd®si kºrnyezet 

eg®sz®vel foglalkozzunk. 

ÅHa a tulajdonosi vagyon maximálását választjuk, 

akkor ezáltal minden pénzügyi döntés hatását 

összefogjuk. 

ÅA befektetŖk a helytelen befektet®si vagy 

osztal®kfizet®si dºnt®sekre a c®g ®rt®k®nek 

csºkkent®s®vel, m²g a j· dºnt®sekre az ®rt®k felfel® 

nyom§s§val v§laszolhatnak. 



Finanszírozás 

ÅA finansz²roz§s egyr®szt a p®nzell§t§st, a 

p®nz¿gyi forr§sok biztos²t§s§t jelenti, azaz a 

tŖke megszerz®s®re ir§nyul· tev®kenys®g.  

ÅT§gabb ®rtelemben a finansz²roz§s nemcsak a 

sz¿ks®ges p®nz elŖteremt®se, hanem annak 

racion§lis felhaszn§l§s§t is jelenti. A k®t 

tev®kenys®g ºsszekapcsol§sa kºzgazdas§gi 

c®lszerŤs®g ®s kºvetelm®ny. 
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Finanszírozás 

ÅA v§llalkoz§sfinansz²roz§s olyan tudatos 

tev®kenys®g, melynek c®lja a v§llalkoz§s 

indul§s§hoz, mŤkºd®s®hez, fejleszt®s®hez 

sz¿ks®ges p®nz¿gyi forr§sok elŖteremt®se ®s 

azok ®sszerŤ felhaszn§l§sa. 

ÅA v§llalkoz§s finansz²roz§snak akt²v szerepe is 

van: egyr®szt m·dos²thatja az eszkºzºk 

beszerz®s®vel kapcsolatos dºnt®seket, 

m§sr®szt jeleznie kell az egyes eszkºzºk 

§llom§ny§ban megl®vŖ felesleges ®rt®keket, a 

kev®sbe hat®kony elj§r§sokat ®s §llapotokat.  
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A finanszírozás célja 

Åa rendelkez®sre §ll· p®nzeszkºzºknek a 

termel®si folyamathoz tºrt®nŖ c®lszerŤ 

hozz§rendel®se annak ®rdek®ben, hogy azok  

megt®r¿l®se r®v®n 

ïnyeres®get lehessen el®rni, illetve 

ïa piac §ltal elismerten nºvelni lehessen a 

v§llalkoz§s vagyon§t. 

38 



A vállalkozásfinanszírozás alapelvei 

ÅA rentabilitás elve. 

ïEgyr®szt ®rtelmezhetj¿k ¼gy, hogy olyan 

tŖkefajt§kat kell v§lasztanunk, amelyek egy¿ttes 

tŖkekºlts®ge a legalacsonyabb. 

ïM§sr®szt a rentabilit§s elve alapj§n azt vizsg§ljuk, 

hogy r®szben idegen tŖk®vel tºrt®nŖ finansz²roz§s 

eset®n hogyan alakul a saj§t tŖke jºvedelmezŖs®ge, 

hozama. 
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A vállalkozásfinanszírozás alapelvei 

ÅA normativitás elve. 

ïAzt jelenti, hogy a bankok idegen forr§shoz csak 

akkor juttatj§k a v§llalkoz§sokat, ha azok az 

¿gyf®lminŖs²t®s alapj§n megb²zhat·knak 

bizonyulnak. 

ÅA likviditás elve. 

ïArra keresi a v§laszt, hogy az ad·ss§gszolg§lati 

kºtelezetts®geit, milyen forr§sokb·l fogja tudni a 

hitelt ig®nybe vevŖ v§llalkoz§s kiegyenl²teni. 
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A vállalkozásfinanszírozás alapelvei 

ÅA rugalmasság (illeszkedés) elve. 

ïElm®letileg a rºvid t§v¼ eszkºzig®nyt rºvid lej§rat¼ 

forr§sokkal, a hossz¼ t§v¼ eszkºzig®nyt pedig hossz¼ 

lej§rat¼ forr§sokkal c®lszerŤ finansz²rozni. 

ïA tŖkesz¿ks®glet meghat§roz§s§t rugalmasan kell 

kezelni, hogy a sz¿ks®gtelen kamatkºlts®gek 

elker¿lhetŖkk® v§ljanak. 

ïA biztons§g ®s a rugalmass§g elve sokszor 

ellent®tben §llnak egym§ssal, a v§llalkoz§s p®nz¿gyi 

strat®gi§j§nak a feladata az, hogy a finansz²roz§s 

folyamatoss§g§t ®s biztons§g§t biztos²tva a legkisebb 

kºlts®ggel j§r· optim§lis megold§st megtal§lja. 41 



A vállalkozásfinanszírozás alapelvei 

ÅAz önállóság elve. 

ïAz ºn§ll·s§g elv®t annak ®rdek®ben kell ®rv®nyre 

juttatni, hogy nem szabad oly m®rt®kben 

elad·sodni, hogy az m§r az ºn§ll· dºnt®shozatal 

lehetŖs®g®tŖl is megfossza a v§llalkoz§st. 
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Finanszírozási alapelv 

ÅA finansz²roz§si forr§sokat olyan 

tev®kenys®gekhez haszn§ljuk fel, amelyeknek a 

hozama nagyobb, mint a kock§zat figyelembe 

v®tel®vel elfogadhat· minim§lisan elv§rt 

hozamr§ta. 

ÅOlyan finansz²roz§si kever®ket v§lasszunk, amely 

minim§lja az elv§rt hozamr§t§t. 

ÅHa nincsen olyan tev®kenys®g, amely legal§bb az 

elv§rt r§t§t hozza, akkor adjunk p®nzt a 

r®szv®nyeseknek. 

ÅA fŖ dºnt®si krit®rium: a c®g ®rt®k®nek a nºvel®se. 
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Belső finanszírozás 

BelsŖ finansz²roz§sr·l besz®l¿nk akkor, ha a 

v§llalat belsŖ folyamataib·l sz§rmaz· forr§sokat 

haszn§l fel beruh§z§sainak, projektjeinek 

finansz²roz§s§hoz.  

A belsŖ finansz²roz§s megval·sulhat: 

Åaz ®rt®kcsºkken®si le²r§s elsz§mol§s§b·l  

Åa nyeres®g visszatart§s§b·l 

Åaz egy®b lehetŖs®gek ¼tj§n megszerezhetŖ 

forr§sok felhaszn§l§s§val 



Belső finanszírozás 

ÅNagy elŖnye, hogy nem sz¿ks®ges k¿lsŖ 

forr§sk²n§l· szem®lyek ®s int®zm®nyek 

sz§m§ra adatot szolg§ltatni, inform§ci·t §tadni. 

ÅA v§llalkoz§s menedzsmentje gyorsan ®s k¿lsŖ 

®rintettektŖl f¿ggetlen¿l tud forr§st szerezni, 

amivel a k¿lsŖ forr§sbevon§ssal j§r· 

tranzakci·s kºlts®geket (inform§ci·§tad§s, 

t§rgyal§s, dokument§ci·, idŖ vesztes®g, d²jak) 

meg tudj§k takar²tani. 
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Befektetett eszközök beszerzése 

ÅA befektetett eszkºzºk nagy r®sz®nek beszerz®se 

egy mŤkºdŖ c®gn®l az ad·zott eredm®ny terh®re 

tºrt®nik, az az eredm®nyt nem befoly§solja, 

viszont p®nzkiad§ssal j§r. 

ÅA beker¿l®si ®rt®k ®s a maradv§ny®rt®k kºzºtti 

k¿lºnbs®get az eszkºzºk hasznos ®lettartama alatt 

sz§moljuk el kºlts®gk®nt, m®gpedig olyan 

¿temben, ahogyan az a v§llalkoz§s bev®teleire 

hat§ssal van. 

ÅAz eszkºzºk ®rt®ke fokozatosan megy §t az 

§ltalunk l®trehozott term®k, szolg§ltat§s ®rt®k®be.  
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Értékcsökkenés, mint forrás 

Mekkora forrás képződik amortiz§ci· r®v®n 

®vrŖl-®vre, azt 

Åaz adott eszkºz§llom§ny aktu§lis ®rt®ke, 

Åaz eszkºzºk haszn§lati ideje, ®s 

Åaz ®rt®kcsºkken®si le²r§s m·dja hat§rozza 

meg. 

Ez a forr§s val·j§ban csak akkor fog 

realiz§l·dni, ha az bev®telk®nt t®nyleg befolyik. 

47 



Értékcsökkenés, mint forrás 

ÅHa a kºlts®gek kºzºtt elsz§molt 

®rt®kcsºkken®si le²r§s az ®rt®kes²tett term®kek, 

szolg§ltat§sok §raiban folyamatosan 

realiz§l·dik, akkor a bev®telnek ez a r®sze 

fedezetet jelent az elhaszn§l·d· eszkºzºk 

fel¼j²t§s§ra, cser®j®re. 

ÅA dinamikus szinten tart§s c®lja, hogy a 

v§llalkoz§s folyamatosan, a v§ltoz· 

ig®nyekhez alkalmazkodva k®pes legyen a 

piaci elv§r§soknak  megfelelni mind 

minŖs®gben, mind mennyis®gben. 48 



Visszatartott jövedelem 

Mennyis®ge f¿gg 

Åa c®g mindenkori nyeres®g®tŖl,  

Åaz ad·ztat§s m·dj§t·l (ad·m®rt®k, 

ad·kedvezm®nyek), 

Åa c®g osztal®kpolitik§j§t·l. 

Az eredm®ny sz§m²t§si m·dj§t a sz§mviteli 

tºrv®ny szab§lyozza. A m®rleg szerinti eredm®ny 

az, ami ¼jra befektethetŖ. A tulajdonosoknak 

teh§t le kell mondaniuk az osztal®k egy r®sz®rŖl, 

hogy a beruh§z§sokat finansz²rozni lehessen. 
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Visszatartott nyereség 

ÅA visszatartott nyeres®g a befektet®s ®s a kiv®t 

figyelembe v®tel®vel a bevont nomin§lis tŖke 

peri·dusv®gi ®s peri·dus eleji ®rt®ke kºzºtti pozit²v 

differencia. 

ÅEgy peri·dus visszatartott nyeres®ge az a p®nzºsszeg, 

amit a v§llalat peri·dusonk®nt a legnagyobb m®rt®kben 

kivon an®lk¿l, hogy ez gazdas§gi  teljes²tŖk®pess®g®t 

csorb²tan§. 

ÅAz a maxim§lisan kivont ºsszeg, ami megmarad, mivel 

azokat a beruh§z§si ®s finansz²roz§si elj§r§sokat nem 

val·s²tott§k meg, amelyek a jºvŖben azonos nyeres®get 

biztos²tottak volna (haszon§ldozati ºsszevet®s). 
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Vagyonátrendezés 

A vagyon §trendez®se akkor szolg§lhat 

finansz²roz§si forr§sul, ha 

Åaz ¿zemvitelhez sz¿ks®ges vagyont csºkkentik 

®s ez§ltal lekºtºtt tŖk®t szabad²tanak fel, vagy 

Åaz ¿zemvitelhez nem sz¿ks®ges vagyonr®szeket 

®rt®kes²tik 
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Egyéb forrásszerzési módok 

ÅA tulajdonosok rezidu§lis ig®ny¿ket §talak²tj§k.  

ÅA t§rsas§g tulajdonosai a munkav§llal·k r®sz®re 

az ®ves ad·zott eredm®ny egy r®sz®t felk²n§lj§k 

olyan felt®tel mellett, hogy a forr§s 

meghat§rozott futamidŖre a c®gn®l marad ®s 

alkalmazotti r®szesed®s vagy alkalmazotti (tagi) 

kºlcsºn form§j§t ºlti. 
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Forgóeszköz-gazdálkodás jellemzői 

ÅRºvid t§v 

ÅKºnnyebben korrig§lhat·k a dºnt®sek 

ÅA dºnt®sek jelentŖs hat§ssal vannak a 

v§llalat likvidit§si ®s jºvedelmezŖs®gi 

helyzet®re 



Vállalati likviditás 

Åa v§llalat eszkºzeinek eladhat·s§ga, 

k®szp®nzz® val· konvert§lhat·s§ga, 

Å rºvid t§v¼ forr§shoz jut§s k®pess®ge, 

Å a nett·-forg·tŖke gazd§lkod§sa ®s 

finansz²roz§sa, bele®rtve  a k®szp®nz-

gazd§lkod§st is, 

Å a pillanatnyi fizetŖk®pess®g. 54 



A likviditás jellemzői 

ÅA nagyobb likvidit§s egyben azt is jelenti, hogy bŖv¿l a 

v§llalkoz§s mozg§stere, nŖ a c®g dºnt®si szabads§ga. 

ÅSz§molni kell azzal is, hogy a magas likvidit§s 

fenntart§sa jelentŖs tºbbletkºlts®gekkel j§r. 

ÅAzonban nem csak a magas likvidit§si szint 

fenntart§s§nak vannak kºlts®gei, hanem a likvidit§s 

hi§ny§nak is. 

ÅHa egy v§llalkoz§s nºveli forg·eszkºzeinek §llom§ny§t, 

akkor a likviditás költsége is növekszik, ugyanakkor 

csºkken a likviditás hiányának a költsége. 

ÅAz optimális likviditás akkor áll elő, amennyiben a 

fenti költségek együttes összege a legalacsonyabb. 



A vállalat működéséhez szükséges 

forgótőke mennyisége függ 

ÅA tŖke forg§si idej®tŖl (a k®szletre v§ltott p®nz 

ism®t k®szp®nz form§ban jelenik meg) 

ÅA termel®s ®s a forgalom nagys§g§t·l 

ÅA versenyt§rsak magatart§s§t·l 

ÅA besz§ll²t·k sz§ll²t§si felt®teleinek 

v§ltoz§s§t·l 

ÅKonjunktur§lis v§ltoz§sokt·l 

ÅTechnol·giai v§ltoz§sokt·l 

ÅA v§llalat v§rakoz§sait·l 



A forgóeszköz-gazdálkodás pénzügyei 

Åa gazdas§gi szereplŖk azon szok§s§t, mely szerint a 

m§s eszkºzºkhºz k®pest alacsonyabb hozam¼ 

k®szp®nzt tartanak, a p®nz egy fontos tulajdons§g§val, 

a likvidit§ssal lehet magyar§zni. 

ÅA v§llalati likvidit§s fenntart§sa egyr®szt a k®szp®nz, 

illetve likvid eszkºzºk tart§s§t, valamint e mellett a 

megfelelŖen rºvid idŖn bel¿li forr§sszerz®s 

lehetŖs®g®nek biztos²t§s§t jelenti. 

ÅM§sr®szt, v§llalati likvidit§skezel®s alatt a forg·tŖke-

gazd§lkod§st ®s a forg·tŖke-finansz²roz§st is ®rtj¿k,  

amely sor§n biztos²thatja a v§llalati p®nz¿gyi vezetŖ a 

folyamatos mŤkºd®s rºvid t§v¼ p®nz¿gyi felt®teleit, 

vagyis a v§llalat pillanatnyi fizetŖk®pess®g®t. 
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Vállalati pénzáramok 

Åa v§llalati szabad p®nz§ram -Free Cash Flow to Firm, 

FCFF, 

Åa hitelezŖi p®nz§ram - Free Cash Flow to Debt, FCFD 

Åa tulajdonosi p®nz§ram -Free Cash Flow to Equity, 

FCFE, 

Åa nem mŤkºd®si likvid eszkºzºk alakul§sa 

Åa mŤkºd®si p®nz§ram a v§llalat nett· operat²v profitja 

(Net Operaing Prot Less Adjusted Taxes, NOPLAT) ®s 

az amortiz§ci· ºsszege. 

Åha a mŤkºd®si p®nz§ramb·l kivonjuk a brutt· 

beruh§z§sok nagys§g§t (vagy a NOPLAT-b·l a nett· 

beruh§z§sok ®rt®k®t), akkor jutunk el a v§llalati szabad 

p®nz§ramhoz. 
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Pénzáramok 

ÅA hitelezŖi p®nz§ramhoz tartoznak a fizetett 

kamatok, a hitel§llom§ny v§ltoz§sa, valamint a 

fizetett kamat ad·hat§sa. 

ÅA tulajdonosi p®nz§ram a kifizetett osztal®kb·l, 

a saj§t tŖke §llom§nyv§ltoz§s§b·l, valamint a 

nem operat²v p®nzeszkºzºk 

§llom§nyv§ltoz§s§b·l (belsŖ forr§sok) §ll. 
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FCFF, FCFD, FCFE 
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Nem működési pénzáram 
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A forgótőke és a nem működési készpénz 

ÅA mŤkºd®shez kapcsol·d· tŖkeelemek zºme nem p®nz¿gyi, 

hanem termel®si, ¿zemi, ¿zleti oldalr·l ad·dik (pl.: a vevŖi 

kºvetel®sek, a sz§ll²t·i tartoz§sok, a k®szletek szintje), 

amelyekhez a v§llalat egy®b likvid eszkºzeit ®s forr§sait kell 

igaz²tani 

ÅGondolni kell az egyes t®telek nagys§g§nak elŖrejelz®si 

bizonytalans§g§ra. 

ÅA mŤkºd®si p®nzeszkºzºk - ²gy a k®szp®nz, banksz§mla 

azonnali felhaszn§lhat·s§guk miatt a szŤk ®rtelemben vett 

likvidit§st jelentik. 

ÅA nett· forg·tŖke nem p®nzeszkºz elemei b§r nem 

haszn§lhat·k fel azonnal, azonban rºvid idŖn bel¿l 

k®szp®nzz® konvert§lhat·k, esetleg kºtelezetts®gek 

kiel®g²t®s®re felhaszn§lhat·k. 
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A startégiai tartalékok 

ÅA strat®giai tartal®kok nem a szok§sos napi ¿zleti 

c®l¼ tev®kenys®ghez kapcsol·dnak, hanem minden 

ezen k²v¿li (strat®giai) c®lokhoz. 

ÅA jºvŖbeli beruh§z§sokat is a strat®giai c®l¼ 

dºnt®sek kºz® soroljuk. 
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Gazdálkodási összefüggések 

ÅA rºvid t§v¼ p®nz¿gyi tervez®s ®s likvidit§skezel®s sohasem 

f¿ggetlen a hossz¼ t§v¼ tervektŖl ®s v§llalati p®nz¿gyi 

politik§t·l. 

ÅRºvid t§von a hossz¼ t§v¼ tervek adottak, nem 

v§ltoztathat·k. 

ÅRºvid t§von a napi szintŤ (mŤkºd®si)  likvidit§skezel®sben a 

nett· forg·tŖke ºsszet®tel®rŖl, eszkºzmenedzsmentj®rŖl ®s 

finansz²roz§s§r·l hat§rozunk. 

ÅA nett· forg·tŖke-gazd§lkod§s mag§ban foglalja a nem-

p®nz¿gyi jellegŤ funkci·kat, ter¿leteket is, mint a 

vevŖmenedzsment, k®szletmenedzsment, p®nzgazd§lkod§s, 

termel®smenedzsment, sz§ll²t·menedzsment. 
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Hitelkeretek 

ÅA hitelkeretek speci§lisak abban az ®rtelemben, 

hogy leh²v§suk elŖtt nem jelennek meg a 

m®rlegben. 

ÅEz egy opci·, vagyis egy jog arra vonatkoz·an, 

hogy a v§llalat a hitelkeret fenntart·j§t·l elb²r§l§s 

n®lk¿l leh²vhat a keret erej®ig p®nzºsszegeket. 

ÅK®szp®nzt §ltal§ban a k®szp®nzhi§ny §llapot§b·l 

kºvetkezŖ vesz®lyek elker¿l®s®re, 

Åa hitelkeretet az ad·d· beruh§z§si lehetŖs®gek 

megragad§s§ra tartanak. 
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Hitelkeretek 2. 

ÅA hitelkereteket §ltal§ban a gyorsan nºvekedŖ v§llalatok 

tartj§k fenn, ²gy lehetŖs®get hagyva az innov§ci·ra. 

ÅStrat®giai k®szp®nzt elsŖsorban a vesz®lyek elh§r²t§s§ra 

tartanak. 

ÅAzokban az orsz§gokban, ahol a k¿lsŖ hitelez®s 

korl§tozott, ott magasabb hitelkereteket tartanak a 

v§llalatok, s kevesebb k®szp®nzt. 

Åĉgy elŖfordul, hogy a fejlettebb hitelrendszerŤ   

gazdas§gokban, ahol kºnnyen lehet k¿lsŖ bankhitelhez 

jutni, magasabb a k®szp®nztart§s r®szar§nya, mint a 

fejletlenebbek®ben. 
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Likvid eszközök és az árbevétel 

ÅSok esetben c®lszerŤbb a m®rlegfŖºsszeg, vagy az 

ºsszes eszkºz helyett az §rbev®tel ar§ny§ban vizsg§lni a 

p®nzeszkºzºk nagys§g§t. 

ÅAz §rbev®tel  mint a mŤkºd®s egyik legfontosabb eleme  

a mŤkºd®si k®szp®nz-ar§ny meghat§roz·ja. 

ÅA v§llalati k®szp®nz/§rbev®tel ar§nyok kºzºtt nagyok az 

ipar§gi elt®r®sek. Ennek oka §ltal§ban az adott ipar§gra 

jellemzŖ k®szp®nzig®nyek k¿lºnbºzŖs®ge. 

67 



A készletgazdálkodás célja 

ÅA k®szletgazd§lkod§s alapvetŖ c®lja a v§llalati 
mŤkºd®s k®szletekkel tºrt®nŖ ell§t§sa, a lehetŖ 
legkisebb kºlts®gek mellett. 

ÅAz elsŖ l®p®s a k®szletek v§s§rl§s§val ®s 
tart§s§val kapcsolatos kºlts®gek 
mindegyik®nek  azonos²t§sa. 

ÅA kºlts®gek h§rom csoportba oszthat·k: 

ïa k®szletek kezel®s®hez, 

ïazok rendel®s®hez ®s fogad§s§hoz kapcsol·d·k, 
valamint a 

ïk®szlethi§nyhoz kapcsol·d· r§ford²t§sok 



A készlettartás költségei 

ÅA k®szletek kezel®s®vel kapcsolatos kºlts®gek 

magukban foglalj§k a t§rol§si, tŖkelekºt®si ®s 

k®szletvesztes®gbŖl eredŖ kºlts®geket. 

ÅE r§ford²t§sok az §tlagk®szlet nagys§g§val 

ar§nyosan nºvekszenek. 

ÅA kezel®si kºlts®gek §ltal§ban egyenes 

ar§nyban nºvekednek a birtokolt k®szletek 

§tlagos nagys§g§val. 

ÅA birtokolt k®szlet f¿gg a rendel®s felad§s 

gyakoris§g§t·l. 



Átlagos készlet 

ÅHa a k®szletfelhalmoz§s egyenletes az ®v 

sor§n, s ha nem tartanak biztons§gi k®szletet, 

akkor az §tlagos k®szlet: 

 

 

  S ï eladott ®ves mennyis®g 

  N ï ®ves rendel®ssz§m 

  P  - v§s§rl§si §r 

 

 

 

A*P)K(®kk®szlet®rt§tlagos



A készletrendelés költségei 

ÅA rendel®si kºlts®gek §ltal§ban fixek, s nem 

f¿ggnek a termel®si volumentŖl, ²gy a 

k®szletez®s eme kºlts®ge egyszerŤen a 

rendel®s felad§s ®s fogad§s fix kºlts®ge, s az 

®ves rendel®si alkalom szorzatak®nt 

hat§rozhat· meg.  

ÅF - a k®szletrendel®s fix kºlts®ge 

Åa teljes rendel®si kºlts®g (TOC): 

A*

S
*FN*FTOC
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A készletezés összes költsége 

A*

S
*FA*P*CTOCTCCTIC

2

)k®szletbirtokolt§tlagosan(
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S
Q
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A gazdaságos rendelési mennyiség 

ÅBizonyos kºlts®gek nºvekszenek, m§sok csºkkennek 

a k®szletek emelked®s®vel, s ezek eredŖjek®nt van 

egy optim§lis rendel®si volumen, amely mellett 

minim§lis a k®szletek ºsszkºlts®ge. 

ÅAz §tlagos k®szletbeszerz®s f¿gg a rendel®s 

gyakoris§g§t·l, s az egyes rendel®sek nagys§g§t·l. 

ÅHa minden nap rendel¿nk, akkor az §tlagk®szlet 

sokkal kisebb lesz, mint ®venk®nt egyetlen rendel®s 

eset®n. 



A gazdaságos rendelési mennyiség 

ÅA nagyobb rendel®si t®telhez magasabb kezel®si 

kºlts®g t§rsul.  

ÅA nagyobb megrendel®s magasabb §tlagk®szletet 

jelent, s emiatt emelkednek a rakt§roz§si kºlts®gek, 

nagyobb lesz a k®szletlekºt®s miatti kamatkiad§s, a 

biztos²t§si kºlts®g ®s a k®szletvesztes®g miatti kiad§s.  

ÅA rendel®si kºlts®gek m®rs®klŖdnek a nagyobb 

rendel®si t®telek ®s k®szletek mellett. 

ÅHa ritk§bban rendel¿nk, s ez®rt egyszerre nagyobb 

mennyis®get, akkor csºkken a rendel®s felad§s 

kºlts®ge, a termel®s-ind²t§si r§ford²t§s, valamint a 

megrendel®s lebonyol²t§si kiad§sa. 



Az optimális rendelési mennyiség 

meghatározása 



Az optimális rendelési mennyiség 

meghatározása 

A modell feltev®sei: 

(1) Az ®rt®kes²t®s pontosan elŖre jelezhetŖ. 

(2) Az §rbev®tel az ®v sor§n egyenletesen oszlik el. 

(3) A megrendel®s a v§rt idŖben ®rkezik be. 

P*C

S*F*
EOQ

2



Az átlagos készletállomány az 

újrarendelés függvényében 



A gazdaságos rendelési mennyiség 

ÅAz EOQ, s ²gy az §tlagos k®szlettart§s az §rbev®tel 

n®gyzetgyºk®vel emelkedik. 

ÅAz ®rt®kes²t®s adott m®rt®kŤ nºveked®se az ar§nyosn§l kisebb 

m®rvŤ nºveked®st induk§l a k®szletekben, ²gy a v§llalat 

nºveked®s®vel a k®szlet/®rt®kes²t®s ar§ny csºkkenni fog. 

ÅP®ld§ul a v§llalat eset®ben az EOQ = 6 500 egys®g,  26 000 

egys®g ®ves forgalom mellett, az §tlagk®szlet pedig 3 250 

egys®g. Ha az ®rt®kes²t®s 100 %-kal nºvekszik, ®vi 52 000 

term®kegys®gre, akkor az EOQ csak 9195 egys®gre 

emelkedik, azaz csak 41%-kal, az §tlagk®szlet pedig 

ugyanilyen ar§nyban nºvekszik. 

ÅEz arra mutat, hogy a k®szlettart§sban m®retgazdas§goss§g 

®rv®nyes¿l. 



A biztonsági készlet koncepciója 

ÅHa a v§llalat biztos lenne abban, hogy sem az 

®rt®kes²t®si ar§ny, sem a rendel®s ut§np·tl§si 

ideje nem v§ltozik, akkor a v§llalati 

k®szletalakul§s megfelel a kor§bban le²rtaknak. 

ÅTekintettel arra, hogy az ®rt®kes²t®s ingadozhat, 

tov§bb§ termel®si ®s kisz§ll²t§si k®sedelem 

egyar§nt tºrt®nhet, ez®rt a v§llalat p·tl·lagos, 

azaz biztons§gi k®szletet ig®nyelhet. 



A biztonsági készlet koncepciója 



Az optimális biztonsági készlet 

Az optim§lis biztons§gi k®szlet esetenk®nt v§ltoz·, 

s §ltal§ban nºvekszik 

Åa kereslet elŖrejelz®s bizonytalans§ga miatt, 

Åa k®szlethi§ny kºlts®gei miatt (elveszett 

§rbev®tel, csºkkenŖ goodwill), 

Åannak es®lye miatt, hogy a sz§ll²tm§ny 

be®rkez®se k®sedelmet szenved. 

Az optim§lis biztons§gi k®szlet csºkken, amint a 

p·tl·lagos k®szlet kezel®si kºlts®ge nºvekszik. 



Vállalati pénzgazdálkodás 

ÅA v§llalati dºnt®shoz·k elemi ®rdeke a k®szp®nz ®s a 

piack®pes ®rt®kpap²rok tudatos menedzsel®se: 

ïha fºlºs k®szp®nz§llom§ny halmoz·dik fel, akkor piack®pes 

®rt®kpap²rt sz¿ks®ges v§s§rolni, 

ïha viszont k®szp®nzhi§ny van, akkor a piack®pes ®rt®kpap²rok 

egy r®sz®t likvidd® kell tenni. 

ÅA k®szp®nznek kºzponti jelentŖs®ge van a v§llalati 

gazd§lkod§sban, hiszen ezen kereszt¿l mennek v®gbe a 

v§llalat ®s kºrnyezete kºzºtti kºlcsºnhat§sok.  



Vállalati pénzgazdálkodás 

A p®nzki§raml§s ®s -be§raml§s alapvetŖen n®gy 

ter¿leten kºtŖdik a v§llalati gazd§lkod§sban: 

Åa mŤkºd®shez, 

Åa finansz²roz§shoz, 

Åa beruh§z§shoz ®s 

Åaz ad·z§shoz. 

Tºbb oka is van annak, hogy a v§llalatok minden 

idŖben meghat§rozott nagys§g¼ k®szp®nz§llom§nyt 

kell, hogy birtokoljanak. 



A pénz birtoklásának okai 

ÅA tranzakciós motívum arra a tapasztalatra 

alapoz·dik, hogy a folyamatos p®nzbe§raml§s ®s -

ki§raml§s tºk®letes ºsszhangja §ltal§ban hi§nyzik. 

ÅA v§llalat birtok§ban levŖ - meghat§rozott nagys§g¼ - 

k®szp®nz §llom§ny tartal®kk®nt szolg§l arra, hogy a 

tranzakci·kat az arra legalkalmasabb idŖben hajts§k 

v®gre. 

ÅK®szp®nz §llom§ny birtokl§sa k¿lºnºsen akkor 

fontos, ha a p®nzbe§raml§s ®s -ki§raml§s idŖbeli 

lefut§sa jelentŖs aszinkronit§st mutat, ami k¿lºnºsen 

jellemzŖ a szezon§lis jellegŤ tev®kenys®get folytat· 

v§llalatokra. 



A pénz birtoklásának okai 

ÅAz óvatossági motívum azon a megfontol§son 

alapul, hogy a p®nz§ramok pontos elŖrejelz®se 

§ltal§ban neh®zs®gekbe ¿tkºzik. 

ÅAz elŖre nem l§that· kifizet®sek teljes²t®s®hez 

sz¿ks®g van biztons§gi p®nzk®szletre. 

ÅA spekulációs motívum ®rtelm®ben a v§llalat 

megfelelŖ nagys§g¼ cash §llom§ny birtok§ban 

k®pess® v§lik - ak§r a v§ratlanul jelentkezŖ - 

hozamgener§l§si lehetŖs®gek gyors ®s rugalmas 

kihaszn§l§s§ra. 



A pénz birtoklásának okai 

ÅAz óvatossági motívum azon a megfontol§son 

alapul, hogy a p®nz§ramok pontos elŖrejelz®se 

§ltal§ban neh®zs®gekbe ¿tkºzik. 

ÅAz elŖre nem l§that· kifizet®sek teljes²t®s®hez 

sz¿ks®g van biztons§gi p®nzk®szletre. 

ÅA spekulációs motívum ®rtelm®ben a v§llalat 

megfelelŖ nagys§g¼ cash §llom§ny birtok§ban 

k®pess® v§lik - ak§r a v§ratlanul jelentkezŖ - 

hozamgener§l§si lehetŖs®gek gyors ®s rugalmas 

kihaszn§l§s§ra. 



A pénzgazdálkodás célja 

ÅA v§llalati p®nzgazd§lkod§s c®lja a fizet®sk®ptelens®g 

es®ly®nek minimaliz§l§sa. 

ÅA p®nzgazd§lkod§s kontextus§ban a fizet®sk®ptelens®g 

azt jelenti, hogy a v§llalat nem k®pes idŖben eleget tenni 

esed®kess® v§l· fizet®si kºtelezetts®geinek. 

ÅIlyen esetben a v§llalat technikai  fizet®sk®ptelens®gben 

van, mivel nincs meg a megfelelŖ likvidit§sa azonnali 

fizet®sre, foly· kºtelezetts®gei kiegyenl²t®s®re.  

ÅA v§llalatnak egyens¼lyt kell tal§lni a t¼l nagy ®s t¼l 

alacsony p®nz§llom§ny kºzºtt, s e feladat alapj§t a 

kock§zatmegt®r¿l®s §tv§lt§si kapcsolat k®pezi. 



A pénzgazdálkodás célja 

ÅA nagy p®nz§llom§ny birtok§ban 

minimaliz§lhat· a fizet®sk®ptelens®g es®lye, 

ugyanakkor m®rs®klŖdik a v§llalati profitabilit§s. 

ÅAz alacsony p®nz§llom§ny felszabad²tja a 

p®nzforr§sokat beruh§z§si ®s piack®pes 

®rt®kpap²r-v§s§rl§si c®lokra; ez nºvelheti a 

profitabilit§st, valamint a v§llalati r®szv®nyek 

®rt®k®t, ugyanakkor nºveli a cash hi§ny§nak 

eshetŖs®g®t. 



A pénzgazdálkodás célja 

ÅA kock§zat-megt®r¿l®s §tv§lt§si kapcsolatb·l kettŖs 

kºvetelm®ny ad·dik: egyr®szt §lljon rendelkez®sre 

elegendŖ p®nz a fizet®si ig®nyek fedez®s®re, a v§llalati 

mŤkºd®s fenntart§s§hoz; 

Åm§sr®szt a hozamot nem termelŖ p®nz§llom§nyt a 

minimumra kell leszor²tani. 

ÅAma ide§lis §llapotnak, hogy a v§llalat huzamosabb 

idŖn kereszt¿l z®rushoz kºzeli p®nz§llom§ny mellett 

mŤkºdjºn, k®t felt®tele van. 

ïTeljesen pontos nett· p®nz§ram-elŖrejelz®sre van sz¿ks®g a 

tervez®si horizont eg®sz®re vonatkoz·an, 

ïtov§bb§ a cash be§raml§s ®s ïki§raml§s tºk®letes szinkronj§ra 

volna sz¿ks®g. 



A pénzállomány 

 A v§llalat §ltal c®lszerŤen birtokolt 

k®szp®nz egyenleg kapcsolatot mutat a t¼l 

sok k®szp®nz tart§s§nak haszon§ldozati 

kºlts®ge ®s a t¼l kev®s k®szp®nz 

birtokl§s§nak keresked®si kºlts®ge kºzºtt. 



A pénzállomány tartási költségei 



A pénzállomány tartási költségei 

ÅA keresked®si kºlts®gek akkor magasak, ha a v§llalat 

k®nytelen ®rt®kpap²rokat eladni a megfelelŖ cash egyenleg 

biztos²t§s§hoz. 

ÅA haszon§ldozati kºlts®g a k®szp®nz egyenleg nºveked®s®vel 

emelkedik, mivel a k®szp®nz vagy csek®ly hozamot 

eredm®nyez, vagy egy§ltal§n nem gener§l megt®r¿l®st. 

ÅHa a v§llalat t¼l alacsonyan k²v§nja tartani p®nz§llom§ny§t, 

akkor a p®nzig®ny emelked®sekor r§k®nyszer¿l piack®pes 

®rt®kpap²rok elad§s§ra (majd ut§na a megfogyatkozott 

§llom§ny p·tl§s§ra). 

ÅTeh§t min®l nagyobb a k®szp®nz egyenleg, a keresked®si 

kºlts®g ann§l kisebb lesz. 

ÅEllenkezŖleg a k®szp®nztart§s haszon§ldozati kºlts®ge 

emelkedik a k®szp®nztart§s volumen®nek nºveked®s®vel. 



Baumol-Allais-Tobin (BAT) modell 

ÅBaumol modell 

ïEgyszerre veszi figyelembe a keresked®si ®s a haszon§ldozati 

kºlts®get. 

ïAlkalmas a c®l cash §llom§ny meghat§roz§s§ra. 

ïPufferk®nt piack®pes ®rt®kpap²rokat haszn§l. 

ÅMivel tranzakci·s kºlts®gek minden olyan alkalommal 

felmer¿lnek, amikor a cash visszap·tl§s§ra sor ker¿l, (pl. a 

piack®pes  ®rt®kpap²rok elad§s§nak kºzvet²tŖi kºlts®gei) a 

kezdeti nagy cash egyenleg biztos²t§sa csºkkenti a v§llalati 

p®nzgazd§lkod§shoz kapcsol·d· keresked®si kºlts®geket. 

ÅMin®l nagyobb az §tlagos cash egyenleg, ann§l nagyobb a 

haszon§ldozati kºlts®g (az a  megt®r¿l®s. amely a piack®pes 

®rt®kpap²rokon realiz§lhat· lenne). 



A BAT-modell 



A pénzállomány tartási költségei - 2 

ÅA probl®ma megold§s§hoz a v§llalatnak a kºvetkezŖ 

h§rom t®nyezŖ hat§s§t kell ismerni: 

ïF = a cash p·tl§s§hoz eladand· ®rt®kpap²rok fix kºlts®ge, 

ïT = a vonatkoz· idŖszak tranzakci·ihoz sz¿ks®ges ¼j cash 

forr§s teljes ºsszege, 

ïR = a p®nztart§s haszon§ldozati kºlts®ge; ez a piack®pes 

®rt®kpap²rokon nyerhetŖ kamat. 

ÅA t®nyezŖk ®s a modell felhaszn§l§s§val kialak²that· az 

optim§lis p®nzgazd§lkod§si gyakorlat. 
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Baumol-Allais-Tobin (BAT) modell 

haszon§ldozati kºlts®g   forgalmi kºlts®g 

 

 

teljes kºlts®ge 

 

 
ÅC - indul· p®nz¿gyi m®rleg 

ÅF - az ®rt®kpap² forgalom fix kºlts®ge 

ÅT - a tranzakci·hoz sz¿ks®ges ¼j p®nzmennyis®g 

ÅR - a p®nz birtokl§s haszon§ldozati kºlts®ge 

R*
C

2

F*
C

T
R*

C

2

F*
C

T



97 

Haszon§ldozati 

kºlts®g 
R

C

2

F
T

C

Keresked®si 

kºlts®g 

F
T

R
C

C2
cost  Total

¥sszes 

kºlts®g 

BAT Modell: Optimális politika 

C* 

A p®nz¿gyi m®rleg ®rt®ke 



Minimális költség 

ÅA pontos meghat§roz§s§hoz egyenlŖv® kell tenni a cash 

egyenleg nºveked®s®vel csºkkenŖ margin§lis 

keresked®si kºlts®get, a cash egyenleg nºveked®s®vel 

emelkedŖ margin§lis haszon§ldozati kºlts®ggel 

ÅA c®l cash egyenleg ann§l a pontn§l van, ahol a k®t 

kºlts®g tendencia ®ppen kiegyenl²ti egym§st.  
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Optimális induló pénzügyi mérleg - BAT 

haszon§ldozati kºlts®g  =  forgalmi kºlts®g 

 

 

R

F*T*
C

2



A BAT modell korlátai 

ÅA kifizet®si ¿tem konstans. 

ÅA tervezett idŖszak alatt nincsenek p®nz be§raml§sok 

ÅNincsen biztons§gi k®szlet. 

 

ÅDiszkr®t jelentkez®sŤ ®s bizonyosan bekºvetkezŖ 

p®nz§ramokkal sz§mol. 

 



Miller -Orr modell  

ÅA naponk®nt v®letlenszerŤen mozg· p®nz be- ®s 

ki§raml§s kezel®sre jºtt l®tre. 

ÅA napi nett· p®nz§raml§sokat norm§lis eloszl§s¼aknak 

felt®telezi. 

ÅA naponk®nti nett· p®nz§ram egyenlŖ lehet a saj§t 

v§rhat· ®rt®k®vel, de lehet ann§l nagyobb ®s 

alacsonyabb is. 
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Miller - Orr Modell  

FelsŖ korl§t 

Als· korl§t 

£rt®kpap²r v§s§rl§s 

£rt®kpap²r elad§s 

Visszat®r®si pont 

IdŖ 



Miller -Orr modell - 3 

ÅH ï felsŖ szab§lyoz§si hat§r 

ÅL ï als· szab§lyoz§si hat§r 

ÅZ ï c®l k®szp®nz egyenleg 

 

ÅA hat§rok t§vols§ga 

ïa p®nz§ram v§ltoz®konys§g§nak (variancia ï sz·r§s) 

ïa tranzakci·s kºlts®gek nagys§g§nak 

ï a kamat nagys§g§nak 

f¿ggv®nye  

 



Miller -Orr modell - 4 

1/3 



Miller -Orr modell működése 

Mindaddig, am²g a k®szp®nz egyenleg a felsŖ ®s az als· 

hat§r kºzºtt van a c®g nem hajt v®gre semmilyen 

mŤveletet. 

 

Ha az egyenleg el®ri a felsŖ hat§rt, akkor a c®g ĂH-Zò 

ºsszegben ®rt®kpap²rt v§s§rol. 

 

Ha az egyenleg el®ri az als· hat§rt, akkor a c®g ĂZ-Lò 

ºsszegben ®rt®kpap²rt ad el. 

 

Mindk®t elŖzŖ esetben az egyenleg a Z szintre t®r vissza. 

 



Miller -Orr modell működése - 2 

Az als· hat§rt olyan szinten hat§rozz§k meg, amit m®g 

k®szp®nz hi§ny eset®n toler§lni k®pesek. Ez a szint 

egyfajta biztons§gi p®nzk®szletnek is megfeleltethetŖ. 

 

Ez a modell is a keresked®si ®s a haszon§ldozati 

kºlts®gen alapszik. 

 

A tranzakci·s kºlts®get itt is konstansnak tekintik. 

 

A k®szp®nz birtokl§s haszon§ldozati kºlts®ge a piack®pes 

®rt®kpap²r napi kamatr§t§ja.  

 



Miller -Orr modell működése - 3 

A peri·dusonk®nti tranzakci·k sz§ma v®letlenszerŤen 

v§ltozik. 

 

A peri·dusonk®nti keresked®si kºlts®g a piack®pes 

®rt®kpap²rokkal v®grehajtott tranzakci·k v§rhat· 

sz§m§nak a f¿ggv®nye. 

 

A k®szp®nztart§s haszon§ldozati kºlts®ge az idŖszak 

v§rhat· k®szp®nz egyenleg®nek a f¿ggv®nye. 

 

 



Miller -Orr modell – cél készpénz egyenleg 



Miller -Orr modell alkalmazása 

Als· szab§lyoz§si hat§r meg§llap²t§sa (biztons§gi s§v). 

 

A napi p®nz§ramok sz·r§s§nak, varianci§j§nak becsl®se. 

 

A kamatr§ta meghat§roz§sa. 

 

Az ®rt®kpap²r v®teli ®s elad§si tranzakci·s kºlts®g®nek a 

becsl®se. 
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Követelés menedzsment 

Term®k, szolg§ltat§s 

   fizet®si halaszt§s enged®lyez®se 

hitel ny¼jt§s a vevŖnek 

    KERESKEDELMI HITEL 



Miért nyújtanak a vállalatok hitelt? 

ÅVersenyt®nyezŖ a hitelez®si idŖszak hossza 

ÅA v§s§rl·i bizalom nºvel®s®t is jelzi 

 

ÅHat§ssal van az eredm®nyre 

ÅFinansz²roz§si probl®m§t jelenthet 

ÅKºlts®ggel j§r 



A hitelpolitika kulcsterületei 

1.  hitel felt®telek meg§llap²t§sa, 

2.  hitel ny¼jt§sa bizonyos v§s§rl·knak, 

3. a fizet®sek figyelemmel kis®r®se ®s a 

beszed®sek v®grehajt§sa, 

4. biztos²tani a c®g kºvetel®sekbe tºrt®nt 

befektet®sei elfogadhat· szintj®t. 



Hitelpolitika komponensei 

Å  ®rt®kes²t®si szab§lyok, 

Å  hitelelemz®s, 

Å  beszed®si politika. 



Készpénzfizetési kedvezmény 

4/10 nett· 60 

 

fizet®si hat§ridŖ 60 nap (hitelez®si idŖszak) 

 

10 napon bel¿li fizet®s eset®n 

       4 %  kedvezm®ny 

kedvezm®ny idŖszak 

 

vevŖ p®nzciklusa        mŤkºd®si ciklusunk 



Készpénzfizetési kedvezmény 

igénybevétele 

  4/10 nett· 60 

  ig®nybe veszi a kedvezm®nyt 

  50 nappal kor§bbi kifizet®s 

  ®ves alapon sz§molva ez 
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Beszedési időszak változása 

Ånett· 60 napos ®rt®kes²t®si szab§ly 

Å§tlagos beszed®si idŖszak 70 nap 

Å4/10 nett· 60-as hitelez®si szab§ly javaslat 

Åa v§s§rl·k 40 %-a 10. napon fizet 

Åaz ¼j beszed®si idŖszak: 

Å 0.4 *  10 + 0.6 *  70 = 46 nap 

Åaz §tlagos napi ®rt®kes²t®s 1 000 000 Ft 

Åa kºvetel®sek 

Å70 000 000 Ft        46 000 000 Ft 



Hitelelemzés információi 

ÅA v§s§rl·nak a c®ggel kapcsolatos 

fizet®si elŖtºrt®nete. 

ÅP®nz¿gyi jelent®sek. 

ÅReferenci§k. 

ÅPublik§lt jelent®sek. 



Hitelezés 5 C-je 

ÅMinŖs²t®s (character): A hitelk®pess®g sohasem 

jobb, mint a mºgºtte §ll· emberek. 

ÅKapacit§s (capacity): Eleget tud-e tenni a 

mŤkºd®si p®nz§raml§s§b·l a hitel kºtelezett-

s®geinek. 

ÅTŖke (capital): A v§s§rl· p®nz¿gyi erŖss®ge. 

ÅBiztos²t®k (collateral): Ritka az elad·k eset®-

ben. 

ÅFelt®telek (conditions) 



Hitelpolitika változásának értékelése 1. 

Jelenlegi hitelpolitika alatti p®nz§raml§s  

   (p - v) * q  

Đj hitelpolitika alatti p®nz§raml§s  

(p - v) * q’  
 

p  = egys®genk®nti ®rt®kes²t®si §r 

v  = egys®genk®nti v§ltoz· kºlts®g 

q = jelenlegi hitel politika mellett ®rt®kes²tett mennyis®g 

qô = ¼j hitel politika mellett ®rt®kes²tett mennyis®g  



Hitelpolitika változásának értékelése 2. 

Ćlland· kºlts®gekhez tºrt®nŖ nºvekvŖ 

hozz§j§rul§s 

   (p - v) * (q' - q) 

Ćtlagos beszed®si idŖszak 
 

   n * t1 + (1 - n) * t2 
 

t1  = hitelez®si idŖszak az ¼j hitelpolitika mellett 

t2  = hitelez®si idŖszak az jelenlegi hitelpolitika mellett 

n   = az ¼j hitelez®st ig®nybevevŖk sz§zal®ka 



Követelések finanszírozási költsége 

Jelenlegi 

 t2 * (p * q) *  

 

Đj 

 [n * t 1 + (1 - n) * t2] * (p * q) *  

 

 

r   = a c®g tŖke kºlts®ge 

 

365

r

365

r



Nem fizetés költsége 

 

   b * v * q’ 

 

 b - beszedetlenn® v§lt hitelek sz§zal®ka 



A kialakított új hitelpolitika nettó 

előnye 

Fedezeti hozz§j§rul§s v§ltoz§s - 

 (kºvetel®sek finansz²roz§sa¼j -  

  kºvetel®sek finansz²roz§sajelenlegi) -  

 beszedetlen kºvetel®sek kºlts®ge  
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Tőkeszerkezet 

ÅA v§llalat elsŖdleges forr§sa a saj§t eszkºzei 

§ltal termelt p®nz§raml§s. 

ÅTeljesen r®szv®nybŖl finansz²rozott ï> a teljes 

p®nz§ram a r®szv®nyesek® 

ÅIdegen forr§s bevon§sa ï> p®nz§raml§st kett® 

kell v§lasztani 

ÅTŖkeszerkezet milyens®ge -> olyan 

kombin§ci·, amely maxim§lja a teljes piaci 

®rt®ket ®s a r®szv®nyesi vagyont 
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Modigliani & Miller 1.  

   Van 2 v§llalat, melyikbe fektess¿nk? 

 A: ad·ss§g n®lk¿li c®g 

 B: ad·ss§ggal is rendelkezŖ c®g 

ÅA: 1 % r®szv®ny (1 % V)   1 % profit 

ÅB:  1 % r®szv®ny  1 % (profit-kamat) 

         1 % kºtv®ny        1 % kamat  

                             (1 % V)  1 % profit 

  1 % (D + E) = 1 % V 

ÅA tŖke§tt®teles c®g ®rt®ke egyenlŖ a 

tŖke§tt®tel n®lk¿li c®g ®rt®k®vel.  
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Modigliani & Miller 2.  

ÅCsak r®szv®nyt v§s§rolunk a B c®gbŖl 

ÅB:  1 % r®szv®ny  1 % (profit-kamat) 

                (1 % [VB - DB])  

ÅKºlcsºn felv®tel (1 % D) 

ÅA: 1 % r®szv®ny 

                (1 % [VA - DB] 

                                            1 % (profit - kamat) 

ÅUgyanaz az eredm®ny - a k®t befektet®s 

kºlts®ge megegyezik 



129 

Modigliani & Miller 3.  

ÅB§rmely c®g piaci ®rt®ke f¿ggetlen annak 

tŖkeszerkezet®tŖl. 

Åaz ®rt®k megmarad§s§nak tºrv®nye 

ïolyan sok r®szre bonthatunk egy p®nz§raml§st, 

amennyire csak akarunk, a sz®tv§lasztott r®szek 

®rt®keinek ºsszege mindig egyenlŖ lesz az 

egy¿ttes p®nz§raml§s ®rt®k®vel 
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Modigliani & Miller 4.  

ÅAz eszkºz ®rt®ke megmarad f¿ggetlen¿l a 

mºgºtte l®vŖ fedezettŖl. 

ÅAz eszkºzºk kombin§ci·ja ®s sz®tv§laszt§sa 

mindaddig nem hat az ®rt®kre, am²g ezek nem 

befoly§solj§k a befektetŖ v§laszt§s§t. 

ÅA v§llalati tŖkeszerkezet b§rmilyen v§ltoz§sa 

ñvisszacsin§lhat·ò. 

ÅVal·s§g - v§llalati ad·ss§g nem 

kock§zatmentes 
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Megtérülési várakozások és a tőkeszükséglet 

összehangolása 

ÅA c®g alap²t§sakor §t kell gondolni, hogy a 

v§llalkoz§s beind²t§s§hoz mennyi tŖk®re van 

sz¿ks®g, ebbŖl mennyi §ll rendelkez®sre ®s 

honnan szerezhetŖ be a hi§nyz· tŖke. 

ÅElŖzetesen meg kell hat§rozni azt, hogy a 

t§rsas§g mŤkºdtet®s®re sz§nt tŖke ®s a 

v§llalkoz§s beind²t§s §ra ®s mŤkºdtet®s®re 

ford²tand· tev®kenys®g alapj§n mekkora 

megt®r¿l®st k²v§n el®rni.  
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ÅK¿lºnbs®get kell tenn¿nk a saj§t ®s idegen 

tŖke szerz®se, mint alternat²va kºzºtt. 

ÅElŖszºr az eredm®nykimutat§st "alulr·lĂ 

kezdj¿k el fel®p²teni, majd ki kell sz§molnunk 

az ¦TE-t, ez lesz az elvárt ÜTE. 

ÅEzut§n "fel¿lrŖlĂ indulunk ki, majd ism®t ki 

kell sz§molnunk az ¦TE-t. Ez lesz a piacon 

realizálható ÜTE. 

Finanszírozás megoldhatósága 
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Finanszírozás megoldhatósága 

ÅK®rd®s: a finansz²roz§s megoldhat·-e? 

ÅEnnek sz¿ks®ges ®s el®gs®ges felt®tele: 

  Elv§rt ¦TE Ò Piacon realiz§lhat· ¦TE 

ÅA sz§mol§shoz sz¿ks®ges adatok: 

ïelŖzetes tŖkeig®ny (C), ebbŖl 

ïa rendelkez®sre §ll· saj§t tŖke (E), 

ïa k¿lsŖ tŖkeig®ny (E ®s D), 

ïa jelenlegi ®s az ¼j tulajdonosok elv§rt megt®r¿l®si r§t§ja, 

ïa brutt· ®rt®kes²t®si §rbev®tel (1. ®rt®kgener§tor), 

ïa mŤkºd®si profith§nyad (2. ®rt®kgener§tor), 

ïaz ĆFA-kulcs. 
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Példa 1-1. 

ÅElŖzetes tŖkeig®ny: 30 milli· forint, ebbŖl a rendelkez®sre 

§ll· saj§t tŖke: 10 milli· forint. A jelenlegi tulajdonosok 

elv§rt megt®r¿l®si r§t§ja 30%. 

ÅA k¿lsŖ tŖkeig®ny: 20 milli· forint. 

ÅA t§rsas§g 2 lehetŖs®g kºz¿l v§laszthat: 

ïA k¿lsŖ tŖk®t tulajdonost§rs biztos²tja. Az elv§rt megt®r¿l®si r§ta 

50%. 

ïA k¿lsŖ tŖke szerz®se 5 ®ves lej§rat¼ hitel felv®tel®vel tºrt®nik. A 

t¿relmi idŖ: 1 ®v. A kamatr§ta: 20%. A kezel®si kºlts®g az 

®velej®n fenn§ll· tŖke 1 %-a. Hitelb²r§lati d²j a hitel ºsszeg®nek  

1 %-a. A tŖketºrleszt®s 4 egyenlŖ r®szletben tºrt®nik az ®v utols· 

napj§n. 
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Példa 1-2. 

ÅA brutt· ®rt®kes²t®si §rbev®tel alakul§sa az elŖzŖ 2 

lehetŖs®get tekintve: 

ïA kºvetkezŖ 3 ®vben: minimum 120 milli· forint, maximum 150 

milli· forint. 

ïA kºvetkezŖ 5 ®vben: 120, 135, 150, 150, 150 milli· forint. 
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Példa 1-3. 

ÅFeltev®sek a tervez®s idŖtartam§ra: 

ïMindk®t esetben a tulajdonosok a befektetett saj§t tŖke ut§n az 

elv§rt megt®r¿l®st osztal®kk®nt ki akarj§k venni, az 

eredm®nytartal®k = 0. 

ïAz osztal®kad· m®rt®ke 20%, az osztal®kad· alapja a kifizetett 

osztal®k, amelybŖl a kifizetŖnek le kell vonni az osztal®kad·t. 

ïNem sz§molunk rendk²v¿li eredm®nnyel. 

ïAz ĆFA-kulcs 25%-os. 

ïA mŤkºd®si jºvedelmezŖs®gi h§nyad(¦TE/Nett· §rbev®tel): 

21%. 
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Példa 1-3. 

ÅKºvetelm®ny: 

ïA m®rleg szerinti eredm®nynek olyan nagys§grendŤnek kell 

lenni, hogy az fedezetet ny¼jtson a t§rgy®vi tŖketºrleszt®si 

kºtelezetts®g teljes²t®s®re. 

ïA v§llalkoz§s nem lehet vesztes®ges. 

ÅVizsg§ljuk meg a kºzºlt k®t esetre azt, hogy vajon a 

finansz²roz§s megoldhat·-e? 
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Példa 1 – Saját finanszírozás - 1. 

ÅAz 1. l®p®s®ben a meglevŖ ®s az ¼j tulajdonosok 

s¼lyozott §tlagos megt®r¿l®s®t sz§moljuk ki. 
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Példa 1 – Saját finanszírozás - 2. 

ÅA m®rleg szerinti eredm®ny ®rt®ke nulla, mivel a 

v§llalkoz§s nem lehet vesztes®ges. 



Az elv§rt ¦TE meghat§roz§sa saj§t 

finansz²roz§s eset®re 

140 
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Példa 1 – Vegyes finanszírozás - 1. 

ÅA 20 milli· forint hitel visszafizet®s®nek 

¿temez®se 
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Példa 1 – Vegyes finanszírozás - 2. 

Åaz §tlagosan elv§rt megt®r¿l®s nagys§g§t csak a 

rendelkez®sre §ll· saj§t tŖk®re kell ®rtelmezni, mivel a 

hitelezŖk fel® tºrt®nŖ kifizet®sek rºgz²tett kºtelezetts®gek 

 Ćtlagosan elv§rt megt®r¿l®s = 

     ElŖzetes tŖkeig®ny * Ćtlagosan elv§rt megt®r¿l®si r§ta 

 

 

 

   Ad·zott eredm®ny = M®rlegszerinti eredm®ny + Osztal®k 

 

 mivel a m®rleg szerinti eredm®ny Ó ®ves tŖketºrleszt®si 

kºtelezetts®g. 
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Példa 1 – Vegyes finanszírozás - 3. 

ÅElv§rt ¦TE =Ad·z§s elŖtti eredm®ny +  

     P®nz¿gyi mŤveletek r§ford²t§sai. 

ÅAz elv§rt ¦TE meghat§roz§sa vegyes finansz²roz§s 

eset®n 
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A piacon realizálható értékesítés üzemi/üzleti 

tevékenység eredményének meghatározása 

ÅA piacon realiz§lhat· ¦TE nagys§g§hoz a tervezett 

brutt· ®rt®kes²t®si §rbev®telbŖl indulunk ki ®s 

figyelembe v®ve az ĆFA ®s mŤkºd®si 

jºvedelemh§nyad (¦TE/Nett· Ćrbev®tel) tervezett 

nagys§g§t, megkapjuk a keresett ®rt®ket.  

ÅSaj§t finansz²roz§s esete 

ïEl®g a brutt· ®rt®kes²t®si §rbev®tel minim§lis, 120 milli· 

forintos nagys§g§b·l kiindulni, mert ha e mellett teljes¿lnek 

az elv§r§sok, akkor ezt a finansz²roz§si alternat²v§t ®rdemes 

megval·s²tani.  
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Példa -1 - Saját finanszírozás – 1. 
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Példa 1 – Saját finanszírozás - 2. 

ÅHa egybevetj¿k az elv§rt ¦TE (19,817 milli· forint) 

®s a piacon realiz§lhat· ¦TE (20,16 milli· forint) 

nagys§g§t, valamint figyelembe vessz¿k azt a 

krit®riumot, hogy  19,817 < 20,16, akkor arra a 

kºvetkeztet®sre jutunk, hogy az 1. lehetŖs®get 

®rdemes megval·s²tani. Teh§t piaci oldalr·l 

"fedezve" van a tulajdonosok elv§r§sa. 
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Példa 1 – Vegyes finanszírozás - 1. 

ÅV§ltoznak a brutt· ®rt®kes²t®si §rbev®tel 5 ®vre 

tervezett adatai, de a mŤkºd®si profith§nyad 

nagys§ga v§ltozatlan. Az 1. ®vre vonatkoz· sz§m²t§s 

megegyezik a saj§t finansz²roz§s eset®vel. 
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A piacon realizálható értékesítés üzemi/üzleti 

tevékenység eredményének meghatározása 
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A piacon realizálható és elvárt ÜTE 

összehasonlítása 
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Optimális tőkeszerkezet 

 

Az MM modell tov§bbfejleszt®s®ben a szerzŖk be®p²tik a 

hitelfelv®tel ad·csºkkentŖ hat§s§t (ezzel elismerik, hogy a 

hitelfelv®tel nºveli a v§llalat ®rt®k®t). Az §tt®teles v§llalat ®rt®ke 

egyenlŖ lesz az §tt®tel n®lk¿li v§llalat ®rt®ke (re§leszkºzºk 

mŤkºdtet®s®nek hozama) ®s a hitelek v§rhat· ad·megtakar²t· 

hat§s§nak jelen®rt®k®vel: 

  

VL = VU + TC · D 

  

Az MM t®telek jelentŖs®ge abban van, hogy elŖszºr ir§ny²tott§k r§ 

a figyelmet arra, hogy a v§llalat alapvetŖen a befektet®si dºnt®sei 

r®v®n k®pes a v§llalat ®rt®k®t nºvelni, ez hat§rozza meg a forr§st 

biztos²t·k p®nz§ram§t. 
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Optimális tőkeszerkezet 

Az §tt®tel n®lk¿li v§llalat ®rt®k®t m·dos²tja az 

ad·megtakar²t· hat§s jelen®rt®ke (TCĀD) ®s a p®nz¿gyi 

neh®zs®gek kºlts®geinek jelen®rt®ke (FD, financial 

distress). Az §tt®teles v§llalat ®rt®ke:  
  

VL = VU + [TC · D – FD] 
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Optimális D/E arány  

VU PV(ad·megtakar²t·  

hat§s)    

PV(p®nz¿gyi  

neh®zs®gek 

 kºlts®ge) 

V§llalat piaci ®rt®ke 

Opt.D/E 

D/E 

V 

+  - 
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Tőkeszerkezeti döntések gyakorlata  

ÅTőkepiacok fejlettsége, speciális ország tényezők 
A v§llalati elad·sodotts§g m®rt®k®ben k¿lºnbs®get tal§lunk az 

egyes orsz§gok kºzºtt. A kiterjedt tŖkepiaccal rendelkezŖ 

angolsz§sz orsz§gokban p®ld§ul a bankhitelek jelentŖs®ge sokkal 

kisebb, mint a tradicion§lisan bankokhoz kºtŖdŖ n®met 

v§llalatokn§l.  

 

Å  Vállalati jövedelmezőség 
Azok a v§llalatok, amelyek magas ®s §lland· jºvedelemmel 

rendlelkeznek, elvileg nagyobb §tt®telt v§llalhatnak, mert a 

p®nz¿gyi neh®zs®gek bekºvetkezt®nek val·sz²nŤs®ge sokkal kisebb. 

Ennek ellen®re USA v§llalataira vonatkoz·an azt tapasztalt§k, hogy 

a magas jºvedelmezŖs®gŤ v§llalatok relat²ve alacsony 

ad·ss§g§llom§nnyal rendelkeznek.  
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Å Az eszközök jellemzői és üzleti kockázat 
A jelentŖs t§rgyi eszkºz ®rt®kkel rendelkezŖ c®gek elad·sodotts§ga 

relat²ve nagyobb, mint a nagy immateri§lis eszkºz§llom§nnyal 

rendelkezŖ c®gek®.  
 

Å  Menedzsment motiváció 
Nagy r®szv®nyt§rsas§gokn§l a v§llalati vezet®s ®s a r®szv®nyesek 

kºzºtti k®pviseleti k®rd®sek ®s aszimmetrikus inform§ci·k is hat§ssal 

vannak a v§llalat hitelfelv®teli politik§j§ra. A v§llalatvezetŖk saj§t 

egy®ni ®rdek¿ket kºvetve, gyakran akkor sem vesznek fel tºbb hitelt, 

ha a v§llalat elegendŖ ad·alappal rendelkezik.  
 

Menedzsment motiv§ci·hoz kapcsolhat· a források hierarchia 

elmélete, mely szerint a p®nz¿gyi vezetŖk a forr§sokat meghat§rozott 

sorrend szerint vonj§k be.  

 

Tőkeszerkezeti döntések gyakorlata  
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Hierarchia elmélet 

Kiindulópontja:  

Aszimmetrikus információk 

Források  hierarchiája: 

1. Belső finanszírozás 

2. Külső finanszírozási források 

 2/1. Hitel ( kötvény, átváltható kötvény) 

 2/2. Részvény 
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Hierarchia elmélet 

Választ ad Nem ad választ 

ÅA legjövedelmezőbb 

vállalatok alacsony D/E 

arányára 

ÅAz érett vállalatok D/E 

arányának 

növekedésére 

Å   Az ágazati eltérésekre 



Tőkeszerkezeti döntések 

D/E 

V 
Vállalat 

érték 

Tőkeköltséget csökkenti: 

ÁHitel alacsonyabb kºlts®ge 

ÁHitel ad·csºkkentŖ hat§sa 

Tőkeköltséget növeli: 

ÁP®nz¿gyi neh®zs®gek kºlts®ge 

Á¦gynŖki kºlts®g 

r  
WACC 

Tőkeszerkezetet befolyásoló egyéb tényezők:  

ÁNºveked®si, beruh§z§si lehetŖs®gek  

ÁHitelfelvevŖ kapacit§s 

ÁHierarchia sorrend 

ÁMenedzsment motiv§ci· (kontroll ®s flexibilit§s ) 

ÁIpar§gi minta, a v§llalat ®letciklusa 

ÁMŤkºd®si hat®konys§g ®s strat®giai dºnt®sek 
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A tőkepiac szerepe a vállalati 

finanszírozásban 

ÅA monet§ris konvergencia-folyamat v®gigvitele. 

Å¦temes gazdas§gi nºveked®s, ®s ezen bel¿l a hazai 
megtakar²t§sok jelentŖs bŖv¿l®se. 

ÅA piac®retts®g tekintet®ben jelentŖs lehet a 
hitelminŖs²t®s gyakorlat§nak elterjeszt®se, b§r ez 
nagyr®szt kereskedelmi funkci·, amelyet elsŖsorban a 
piac logik§ja ir§ny²t. 

ÅA nemzetkºzi tŖzsdeintegr§ci· a budapesti tŖzsd®t 
p®nz¿gyi, technol·giai tekintetben jelentŖsen 
erŖs²theti. 

ÅA szab§lyoz§s m®rt®k®nek, szoross§g§nak enyh²t®se. 
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A tulajdonosi (saját) tőkével kapcsolatos 

mérlegelési módok 

ÅĐj tulajdonos bel®p®se 

ÅĐj tºrzsr®szv®nyes bel®p®se 

ÅHogyan hat§rozz§k meg az ¼j tulajdonos (tag) 

"bel®p®si §r§t", azaz mekkora §rat fizessen a 

c®gnek? 

ÅMekkora legyen az ¼j tag r®szesed®se? 
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Belépési ár meghatározása – 1. példa 

ÅA "GHJ" mag§nc®g egy ¼j partner bevon§s§t 

tervezi a v§llalkoz§sba. 

ÅA c®g vezetŖje (I.) a munka terh®t meg szeretn® 

osztani az ¼j taggal (II). 

ÅA jºvŖbeni ®ves tºbblet p®nz§ram 5 000 000 Ft, 

amelybŖl az ¼j tulajdonos fele ar§nyban 

r®szesedik, ez§ltal megkapja az ºsszes jºvŖbeni 

tºbblet p®nz§ram fel®t. 

ÅMekkora §rat kell legal§bb kºvetelni az eddigi 

tulajdonosnak akkor, ha meg akarja tartani 

p®nz¿gyi poz²ci·j§t? 



161 

Belépési ár meghatározása – 1. példa 

ÅMeghat§rozni az eddigi tulajdonos szempontj§b·l az 

MP(I) hat§r§rat. 

ÅMekkora jºvŖbeni tºbblet p®nz§ramr·l mond le a II. 

tulajdonos bevon§s§val ®s milyen magas az a k(I) 

befektet®si kamatr§ta, amely mellett legjobb az 

alternat²v befektet®s. 

ÅI. lemond ®vente 2 500 000 Ft-r·l, ®s sz§m§ra a 

legkedvezŖbb befektet®si kamatr§ta k(I) = 10%. 

ÅAz MP(I) hat§r§r = 2,5/0,1 = 25 MFt, ha siker¿l I-

nek az ¼j tulajdonost (II) meggyŖzni arr·l, hogy a 

c®g jºvŖbeni ®ves tºbblet p®nz§rama 5 000 000 Ft. 
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Belépési ár meghatározása – 1. példa 

ÅA II. tulajdonos sz§m§ra a legjobb befektet®si 

kamatr§ta k(lI) = 6%, ²gy az MP(II) hat§r§r = 

2,5/0,06 = 41,67 MFt. 

ÅA hat§r§r maxim§lis nagys§ga 41,67 MFt, s ekkor 5 

MFt az ®ves v§rhat· tºbblet p®nz§ram. 

ÅII. k®szen §ll arra, hogy fizessen akkor, ha I 

megkºveteli azt, hogy MP(I) < MP(II). 

ÅL®tezik egy egyezked®si ter¿let, ami a mindenkori 

hat§r§rra vonatkozik. 

ÅA II.  tulajdonos bel®p®si §r§nak meghat§roz§sa 

f¿gg mindk®t f®l egyezked®si k®pess®g®tŖl. 
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Belépési ár meghatározása – 1. példa 

ÅT®telezz¿k fel, hogy az alkalmas bel®p®si §r 38 MFt. 

ÅAz I. tulajdonos sz§m§ra ez a p®nz¿gyi poz²ci·ja 

javul§s§t jelenti. El®r 2.5 MFt-ot ®s 

mag§nbefektet®sbŖl 38 . 0.1 = 3.8 MFt-ot, ºsszesen 

6.3 MFt-ot, amit 1.3 MFt-tal tºbb, mint az eredeti 

esetben. 

ÅII. tulajdonosnak is meg®ri elfogadni a 38 MFt-os 

aj§nlatot, mert k(II) = 6% mellett, 41.67 MFt 

befektet®s eset®n kapn§ meg a 2.5 MFt-ot. 

ÅA 41.67 - 38 = 3.67 MFt k¿lºnbºzetet 6 %-os 

kamatr§ta mellett befektetheti, ®s ºsszesen ®vente 

2.7202 MFt ®r el. 
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Belépési ár meghatározása – 2. példa 

ÅI. bŖv²ti v§llalkoz§s§t a II. r®sztulajdonos 

bevon§s§val. 

ÅBŖv²t®s elŖtt a jºvŖbeni ®ves tºbblet p®nz§ram 5 

MFt, bŖv²t®s ut§n 8.6 MFt. 

ÅA v§llalkoz§s bŖv²t®s®nek p·tl·lagos tŖkeig®nye 

15 MFt. 

ÅAz a legkisebb bel®p®si §r, amelyet az I. 

tulajdonosnak meg kell kºvetelnie, f¿gg saj§t 

c®lkitŤz®s®tŖl. 

ÅErre h§rom lehetŖs®get vesz¿nk sz§m²t§sba. 
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Belépési ár meghatározása – 2. példa/1 

ÅI. megtartja eddigi 5 MFt-os bev®teli poz²ci·j§t, de 

nincsen saj§t tŖk®je a bŖv²t®s finansz²roz§s§hoz. 

ÅK®szen §ll arra, hogy II. tulajdonost 3.6 MFt 

p·tl·lagos p®nz§ram biztos²t§sa fej®ben, 15 MFt 

ellen®rt®k teljes²t®s®vei, bevonja t§rsnak. 

 

ÅII. r®sztulajdonos el®rt megt®r¿l®se 3.6/15 = 0.24, 

vagyis 24 %-os, amivel jobban j§rna, mint a k(II) = 

6 %-os alternat²va eset®n. 

ÅA r®szesed®si ar§nyok I-n®l 5/8.6 = 0.5814, 

mikºzben II-n®l 3.6/8.6 = 0.4186.  
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Belépési ár meghatározása – 2. példa/2 

ÅAz I. tulajdonos k®sz arra, hogy a tºbblet p®nz§ramot megossza 

a bŖv²t®s ut§n. 

ÅA II. t§rsnak ki kell fizetni 15 MFt-ot ®s akkor ®vente a 8.6 MFt 

fel®t, 4.3 MFt-ot kap. 

 

ÅII. megt®r¿l®se 4.3/15 = 0.2866, ami meghaladja I. 1. 

c®1kitŤz®s®t, b§r bev®teli poz²ci·ja 5 MFt-r·l 4.3 MFt-ra 

csºkken.  

ÅMeg kell fontolni I. dºnt®s®t, ha a v§llalkoz§st bŖv²teni 

k®nyszer¿l, ®s ha nem teszi meg, a c®g t¼l®l®si lehetŖs®ge 

csºkken ®s nem l®teznek m§s alternat²v finansz²roz§si 

lehetŖs®gek. 

ÅAz is lehets®ges, hogy I. kevesebbet k²v§n dolgozni, ®s ennek 

§ra a csek®lyebb tºbblet p®nz§ram. 
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Belépési ár meghatározása – 2. példa/3 

ÅI. k²n§l II-nek 50%-os r®szesed®st ®s megkºveteli 

bel®p®si §rk®nt saj§t MP(I) hat§r§r§t. 

ÅI. bev®teli poz²ci·ja 8.6 MFt fele, azaz 4 300 

forint, amit k(l) = 10 %-os kamatr§ta mellett 4.3 

MFt-ra ®rt®kel. Teh§t I. 43 MFt bel®p®si §rat 

kºvetel. 
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Új tag részesedése – példa 

ÅAz l®tes²tŖ okiratban meg kell §llapodni az ¼j tag 

nyeres®gr®szesed®s®nek nagys§g§r·l is. Az ¼j tulajdonos 

bel®p®s®n®l a saj§t tŖke ar§nya akkora amekkora a 

r®szesed®si ar§nya a nyeres®gbŖl vagy tºbblet 

p®nz§ramb·l. 

ÅVizsg§ljuk meg az elŖzŖ, p®ld§ban kºzºlt h§rom 

c®lkitŤz®s mellett, hogyan alakul az II. ¼j tag r®szesed®si 

ar§nya! 
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Mérleg az új tag belépése előtt – példa/1 

ÅAz 1. c®lkitŤz®s szerint a II. tag 3.6/8.6 = 0.4186, azaz 

41.86%-ban r®szesedik a tºbblet p®nz§ramb·l, ²gy a saj§t 

tŖke h§nyada 10Ā41.86/58.14 = 7.2 milli· forint. 

ÅAz ®ves tºbblet p®nz§ram 8.6 MFt, ®s ezt a 10/7.2 

saj§ttŖke-ar§ny szerint kell felosztani. 
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Mérleg az új tag belépése után – példa/1 

ÅAz 1. c®lkitŤz®s szerint a II. tag 3.6/8.6 = 0.4186, azaz 

41.86%-ban r®szesedik a tºbblet p®nz§ramb·l, ²gy a saj§t 

tŖke h§nyada 10Ā41.86/58.14 = 7.2 milli· forint. 

ÅAz ®ves tºbblet p®nz§ram 8.6 MFt, ®s ezt a 10/7.2 

saj§ttŖke-ar§ny szerint kell felosztani. 
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Új tag részesedése – példa/2 

ÅA 2. c®lkitŤz®sn®l 8.6 MFt tºbblet p®nz§ramb·l egyenlŖ 

ar§nyban r®szesednek, ez®rt a II. ¼j tag saj§t tŖke ar§nya 

10 MFt-ot tesz ki az ºsszes 20 MFt saj§t tŖk®bŖl. 

ÅA tartal®kok 5 MFt ®rt®kben szerepelnek. 

ÅA m®rleg az ¼j tag bel®p®se ut§n: 
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Új tag részesedése /3 

ÅA 3. c®lkitŤz®sn®l I. tulajdonos kºveteli saj§t MP(I) 

hat§r§r§t a II. tagt·l, mert I. nem ismeri II. tag 

magasabb hat§r§r§t. 

ÅII. tag az 50 %-os r®szesed®s®rt 43 MFt-ot fizet, 

amelybŖl csak 15 MFt kell a v§llalkoz§s bŖv²t®s®hez, 

a 28 MFt k¿1ºnbºzetet v§llalaton k²v¿l befekteti. 

ÅEbbŖl a befektet®sbŖl el®rt kamat nem a v§llalati 

eredm®ny r®sze. EbbŖl a II. tag nem r®szesedik.  
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Új törzsrészvényes belépése 

ÅAz ¼j r®szv®nyes felv®tel®vel megv§ltozik a 

meglevŖ r®szv®nyes r®szesed®si h§nyada. 

ÅAz ¼j r®szv®nyek kibocs§t§sa a meglevŖ 

r®szv®nyek piaci ®rt®k®t (§rfolyam§t) 

csºkkenti. 

ÅMivel a r®gi r®szv®nyek §rfolyama esik, 

csºkken a r®gi r®szv®nyes vagyoni poz²ci·ja. 

Ez ellen tenni kell, t§mogatni kell a meglevŖ 

r®szv®nyest. 
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Új törzsrészvényes belépése 

A tŖkeemel®s ut§n a r®szv®nyek §rfolyama 
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Új törzsrészvényes belépése 

ÅA r®gi r®szv®nyeseknek a PR - PM nagys§g¼ 

vagyonvesztes®ge keletkezik, mert PU < PR. Ez a 

vagyonvesztes®g a V(SR) v®teli jog ®rt®k®vel 

kiegyenl²thetŖ akkor, 

Åha minden r®szv®nyesnek O/N v®teli joga van, ami®rt 

egy ¼j r®szv®nyt szerezhet 

ÅPU v®teli §rfolyamon. A v®teli jog V(SR) ®rt®k®t a 

kºvetkezŖk®ppen sz§moljuk: 
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Új törzsrészvényes belépése - Példa 

Az "HOH" Rt. igazgat·s§ga ¼gy v®li, hogy kedvezŖtlen 

a kºtelezetts®gek ar§nya a saj§t tŖk®hez k®pest. 

A jegyzett tŖke 10 MFt-tal tºrt®nŖ emel®s®t tervezi       

10 000 darab 1 000 forint n®v®rt®kŤ r®szv®ny 

kibocs§t§s§val, PU = 2 eFt v®teli §rfolyamon. 

A r®gi r®szv®nyek (O = 20 000 darab) aktu§lis 

§rfolyama 6 000 forint. A v®teli ar§ny O/N = 2/1. 

Az egyszerŤs²t®s ®rdek®ben eltekint¿nk a 

r®szv®nykibocs§t§s kºlts®geitŖl. 

ÅHogyan befoly§solja a r®szv®nyes vagyoni poz²ci·j§t 

az ¼j r®szv®nyek kibocs§t§sa? 
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Új törzsrészvényes belépése - Példa 

 A "HOH" Rt. m®rlege a tŖkeemel®s elŖtt (MFt) 
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Új törzsrészvényes belépése - Példa 

 A "HOH" Rt. m®rlege a tŖkeemel®s ut§n (MFt) 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Åaz ¼j r®szv®nyek (10 000 darab) v®teli §rfolyama       

(2 000 Ft) ®s n®v®rt®ke (1 000 Ft) kºzºtti k¿lºnbºzet 

a tŖketartal®kba ker¿lt. 
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Új törzsrészvényes belépése - Példa 

ÅA v®teli jog V(SR) ®rt®ke: 

 

 

 

ÅTŖkeemel®s ut§n a r®szv®nyek §rfolyama                    

PM =  4 666,67 Ft, a r®szv®nyes olyan gazdag, mint 

kezdetben: 2 * 4 666,67 + 2 * 1 333,33 = 12 eFt. 

ÅA r®gi r®szv®nyes h§rom r®szv®nyt birtokol                 

PM =  4 666,67 Ft §rfolyamon, vagyis 14 eFt-tal 

rendelkezik, gazdagabb lett, mert a p®nzeszkºz 

§llom§ny 2 000 Ft-tal (ºsszesen 20 MFt-tal) nºvekedett. 



180 

Osztalékpolitika 

ÅA v§llalat osztal®kra vonatkoz· dºnt®sei 

ºsszef¿ggnek a finansz²roz§si ®s beruh§z§si 

dºnt®seivel. 

ÅAz osztal®kpolitika v§laszt§s a nyeres®g 

visszatart§s, valamint az osztal®k kifizet®s ®s ¼j 

r®szv®nyek kibocs§t§sa kºzºtt. 

ÅA kifizetett osztal®k csºkkenti a visszatartott 

nyeres®g ºsszeg®t. 

Åazon dºnt®sek ºsszess®ge, amelyek arra 

ir§nyulnak, hogy az adott beruh§z§si ®s 

hitelfelv®teli dºnt®sek mellett mekkora ºsszegŤ 

osztal®kot (k®szp®nzt) fizessenek ki a 

r®szv®nyeseknek 
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Vállalati osztalékpolitikát alakító tényezők 
 

ǅ Törvényi előírások 
Az osztal®k fizet®s®t a legtºbb orsz§gban tºrv®nyi elŖ²r§sok szab§lyozz§k, amelyek 

a hitelezŖk ®s a r®szv®nyesek ®rdek®t szolg§lj§k. Sok orsz§gban az osztal®k ºsszege 

nem haladhatja meg a foly· ®vi ad·zott eredm®ny ®s az eredm®nytartal®k ºsszeg®t.  

ǅ Részvényesek preferenciái 
A r®szv®nyesek egy r®sze a magas osztal®kot prefer§lja, m²g vannak olyan 

r®szv®nyesek, akik a r®szv®ny §rfolyam emelked®sben ®rdekeltek.  

ǅ Adózási feltételek 
Az osztal®k politikai dºnt®seket elsŖsorban akkor befoly§solj§k az ad·jogszab§lyok, 

ha az osztal®k ®s az §rfolyamnyeres®g elt®rŖ ad·kulccsal ad·zik. 

ǅ Vállalat likviditási helyzete, a jövedelmének stabilitása  
Az osztal®k kifizet®s p®nzki§raml§st jelent, fŖk®nt a jºvedelmezŖs®g csºkken®se 

mellet okoz neh®zs®get az osztal®kfizet®s. Stabil nyeres®g mellett stabil osztal®k 

kifizet®st alkalmazhat. 

ǅ Beruházási és finanszírozási megfontolások 
 KedvezŖ nºveked®si lehetŖs®gekkel rendelkezŖ v§llalatok a v§llalati belsŖ 

forr§sokat jobban kihaszn§lj§k, ®s kevesebb osztal®kot fizetnek.  
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Osztal®kpolitika alternat²v§i 

ǅ Maradvány elvű osztalék politika  
A v§llalat az osztal®kot maradv§ny elven kezeli. Ha a finansz²roz§shoz belsŖ 

forr§sokra is sz¿ks®ge van, akkor nem vagy r®szlegesen fizet osztal®kot.  

 

ǅ Stabil nagyságú osztalék kifizetés 
A fejlett tŖkepiaccal rendelkezŖ orsz§gokban sz§mos v§llalat a stabil, csaknem 

§lland· ºsszegŤ osztal®kot fizet r®szv®nyenk®nt. Azok a v§llalatok alkalmazz§k, 

amelyek ®ves eredm®nye nem ingadozik jelentŖsen. Az ®venk®nti v§ltoztat§sokat 

igyekeznek elker¿lni, mert a r®szv®nyesek ezt a v§llalati mŤkºd®s 

eredm®nyess®g®nek v§ltoz§sak®nt ®rtelmezhetik. 

 

ǅ Változatlan osztalék kifizetési ráta 
A stabil osztal®k fizet®s m§sik alternat²v§ja, ha nem az osztal®k nagys§g§t, hanem az 

osztal®k kifizet®si r§t§t tartj§k §lland· szinten. Ez esetben az egy r®szv®nyre jut· 

osztal®k egy¿tt v§ltozik az egy r®szv®nyre jut· ad·zott eredm®nnyel, EPS-el.   
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Osztalékkifizetés formái 

ǅ Évi rendes osztalék, készpénzben 
A k®szp®nzes osztal®k kifizet®s csºkkenti a v§llalat rendelkez®s®re §ll· 

p®nzmennyis®g®t 

 

ǅ Évi rendkívüli osztalék, készpénzben 

 

ǅ Osztalékrészvény (stock dividend) 
Az osztal®kr®szv®ny azt jelenti, hogy a v§llalat meglevŖ r®szv®nyesei 

sz§m§ra ellen®rt®k n®lk¿l juttat tov§bbi r®szv®nyeket.  

Az osztal®kr®szv®ny kºvetkezt®ben nºvekszik a forgalomban levŖ 

r®szv®nyek sz§ma, ennek hat§s§ra a r®szv®nyek §rfolyama csºkken. Az 

§rfolyamcsºkken®s azonban nem ®rinti a r®szv®nyesek vagyoni 

helyzet®t, mivel a r®szv®nyek sz§m§nak nºveked®se ellens¼lyozza az 

§rfolyam csºkken®s®t.  
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Részvény-visszavásárlás 

A v§llalatok m§s form§ban is juttatnak ®rt®ket r®szv®nyeseiknek, 

ezeket ugyan nem osztal®knak nevezz¿k, hat§suk m®gis az, mint az 

osztal®kfizet®snek, a r®szv®nyesek vagyoni ®rt®ket kapnak.  

 

A részvény-visszavásárlás sor§n a v§llalat meglevŖ r®szv®nyeseinek 

tehet aj§nlatot, vagy a tŖzsd®n v§s§rolja vissza r®szv®nyei egy r®sz®t. 

Ha meglevŖ r®szv®nyeseknek tesz aj§nlatot, akkor §ltal§ban az 

aktu§lis piaci §rn§l kedvezŖbb §ron v§s§rolja vissza r®szv®nyeit. A 

r®szv®ny visszav§s§rl§s oka lehet, hogy a v§llalat elegendŖ 

k®szp®nzzel rendelkezik, ugyanakkor nem akar ¼j beruh§z§sokat 

ind²tani. A k®szp®nzes osztal®k kifizet®s helyett elsŖsorban ad·z§si 

megfontol§sok miatt v§lasztj§k a r®szv®ny visszav§s§rl§st. Ha a 

r®szv®nyes eladja a v§llalatnak a r®szv®ny®t, akkor csak az 

§rfolyamnyeres®g ut§n ad·zik, ®s az §rfolyamnyeres®g ad·kulcsa 

§ltal§ban kisebb, mint az osztal®kad· kulcsa.  
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Osztalék készpénzben versus részvény- 

visszavásárlás 

ÅEgy v§llalkoz§s k®szp®nzt fizet a 

r®szv®nyeseinek 

ïa) osztal®kfizet®s r®v®n 

ÅEkkor mindegyik r®szv®nyes azonos ºsszeget kap 

r®szv®nyenk®nt 

ïb) saj§t r®szv®nyeinek visszav§s§rl§sa r®v®n 

ÅCsak azon r®szv®nyesek jutnak k®szp®nzhez, akik 

dºnt®s¿k szerint eladj§k r®szv®nyeik (egy r®sz®t) a piaci 

§ron a visszv§s§rl· c®gnek 
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Osztalékrészvény  

ÅA v§llalkoz§sok menedzsmentje n®ha a r®szv®nyek 

feloszt§sa, feldarabol§sa vagy osztal®kr®szv®ny 

fizet®se mellett dºnt 

ïekkor a r®szv®nyesek nem kapnak k®szp®nzt 

ïEzzel megnºvekszik a kibocs§tott r®szv®nyek sz§ma de 

nem v§ltozik meg az egyes r®szv®nyeseknek a v§llalat 

tulajdon§b·l birtokolt h§nyada 

ÅNem m·dos²tja a r®szv®nyesek vagyon§t 
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Az osztalék mértéke 

 John Lintner 

 (Hogyan döntenek a vállalatok az osztalék mértékéről?) 

ÅA v§llalatok az osztal®kok fizet®s®n®l hossz¼ 

t§v¼ c®lokat kºvetnek. 

ÅA vezetŖk ink§bb az osztal®k v§ltoz§s§ra, mint 

annak abszol¼t szintj®re koncentr§lnak. 

ÅAz osztal®k v§ltoz§sai hossz¼ t§von a fenn-

tarthat· nyeres®g szintet kºvetik. 

ÅA vezetŖk vonakodnak az osztal®kszint olyan 

v§ltoztat§s§t·l, amelyet k®sŖbb vissza kell 

vonniuk. 
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John Lintner fő megállapításai  

ÅA v§llalati osztal®kfizet®s hossz¼ t§v¼ c®lokhoz 
kºthetŖ, a gyorsan fejlŖdŖ v§llalatok a nyeres®g 
kisebb h§nyad§t fizetik ki osztal®kk®nt, az ®rett 
v§llalatok osztal®k-fizet®si ar§nya enn®l nagyobb. 

ÅA v§llalati menedzsment az osztal®k v§ltoz§s§ra 
®s nem nomin§lis nagys§g§ra figyel §ltal§ban. 
Nem t§mogatnak olyan v§ltoztat§st, amely az 
eredm®nybŖl nem teljes²thetŖ, ®s az osztal®k 
²g®retet vissza kellene vonniuk. 

ÅAz osztal®kfizet®s v§ltoz§sa hosszabb t§von a 
fenntarthat· v§llalati eredm®nyhez kapcsolhat·, 
az §tmeneti v§ltoz§sokat nem veszik figyelembe 
az osztal®kfizet®s kapcs§n.  
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Az osztalékpolitika 

ÅHa a befektetŖk nemcsak osztal®k ¼tj§n jut-

hatnak p®nzhez, nem fognak magasabb §rat 

fizetni az olyan r®szv®nyek®rt, amelyek 

magasabb osztal®kot fizetnek. 

ÅAz osztal®kok a beruh§z§si ®s finansz²roz§si 

dºnt®sek f¿ggv®ny®ben ingadozhatnak. 


