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A vallalkozasok belso és kiilso
finanszirozasi gyakorlata -

A pénziigyi controlling finanszirozast
megalapozo dontései

Cikkiikben a szerzok osszefoglaljak azokat a lényeges teriileteket, befolyasolé tényezdoket, amelyek meg-
hatarozok a vallalkozasok finanszirozasat megalapozo, controlling alapui pénziigyi dontéseiknél.

BEVEZETES

Egy vallalat novekedéséhez és versenyképességének megtar-
tasahoz elengedhetetlen a megfelel6 forrasok rendelkezésre
allasa. Ehhez pedig a tulajdonosok és a véllalatvezet6k tuda-
tos befektetési politikdja, a véllalat megfelel6 pénziigyi me-
nedzselése és j6l miikods kills6 pénziigyi rendszer, megfeleld
és magas szintl pénzigyi szolgdltatas sziikséges, hogy a be-
ruhdzasokhoz és a miikodéshez sziikséges forrasok megfeleld
mértékben rendelkezésre dlljanak. A pénziigyi forrasokat
elsésorban a bankoktél tudjdk beszerezni a vallalkozasok. A
bankoknak jelent&s expanzidt kell végrehajtaniuk a hitel és
befektetSi piacon: Megtérilési kérdésekben jelent&sen re-
dukalniuk kell a koltségeiket, tovabbi konszolidacidkat, halé-
zatcsokkentést kell végrehajtani, 4j piacok feltirdsa mellett.
Legf6képpen viszont a novekedés érdekében a kockazatok
jobb felmérésével a bizalomnak erésodnie kell: a kkv szektor
iranyaban a banki piac innovaciéi, a szektor strukturalis és
életcikluson alapulé jobb megismerése, az igények pontosabb
kielégitése segit ebben.

A PENZUGYI DONTESEK A VALLALKOZASOK ELETEBEN

A gazdalkod¢ szervezeteket tulajdonosaik azzal a céllal hozzak
létre, hogy annak tizleti tevékenységébdl nyereséget (jovedel-
met) realizalhassanak, mely révén vagyonukat is novelhetik.
Ugyanakkor a gazdalkodé szervezet értéknovel§ nyeresé-
ges miikodéséhez a megfelel§ forrasok rendelkezésre allasa
kulcsfontossagt kérdés. Annak érdekében, hogy a gazdalko-
dé szervezetek megkezdhessék miikodésiiket, beindithassak
termelési, vagy szolgaltatasnytjtasi tevékenységiiket, fokozzak
annak szinvonalat és hatékonysagat, fedezni tudjak foly6 kolt-
ségeiket, beruhazasi, fejlesztési tevékenységeket megval6sit-
hassanak, — pénziigyi forrasokra (finanszirozasra) is szitkségiik
van. A villalat menedzsmentjének a tulajdonos elvarasanak
megfelelen a miikodés soran szamos dontést kell meghoznia.
Amikor dontésekrdl beszélink, akkor a felmeriils lehet§ségek
kozotti valasztast értjuk — a rendelkezésre 4ll6 informaciok bir-
tokaban. A pénziigyi menedzsment legmodernebb elméletei

ezt ugy oldjak meg, hogy a vallalat alapvet§ célja az adott bi-
zonytalansagi és kockazati tényezdk jelenléte mellett a vallalat
piaci értékének maximalizalasa.

A stratégiai pénziigyi dontéseket két kategériaba sorolhatjuk
aszerint, hogy a mérleg eszkoz (beruhazasi dontés) vagy forras
(finanszirozasi dontés) oldalat érintik. A befektetési dontések a
vallalkozas befektetett eszkozeinek nagysagara és/vagy annak
Osszetételére vannak hatassal (Illés, 2009). Ezek a pénziigyi
dontések azonban csak akkor lehetnek hatékonyak, amennyi-
ben koriltekinten, a véllalkozas bels6 és kiilsé kornyezetéhez
maximalisan alkalmazkodva sziiletnek meg. Nem szabad figyel-
men kiviil hagyni azt a megallapitdst sem, miszerint a pénziigyi
dontéseknek illeszkednitik kell a tulajdonosok célrendszeréhez
(Katits,2002). Altalinosan megfogalmazva azt mondhatjuk,
hogy a vallalkozasoknak rovid tava céljai a megfelels és stabil
likviditas elérése, vagyis a a folyamatos miikod6képesség fenn-
tartdsa.. A rovid tava célok alapozzak meg a hosszi tavra meg-
fogalmazott célokat, azaz hossza tava nyereséges miikodést és
a profit maximalizalasat.

Napjainkban egyre tobbet olvashatunk azonban egy mas
szemszogbdl elemzett célmeghatarozasrodl is, miszerint egy val-
lalkozas hossza tava célja nem mas, mint a tulajdonost vagyon
maximalizildsa. Ez a megkozelités amerikai kozegbdl indul ki,
ahol a részvénytarsasagi forma a meghatarozé. Igy a tulajdono-
si vagyon a részvények szamanak és a napi arfolyamanak szor-
zatival egyenl6. A tulajdonosi vagyon novelése, a részvények
arfolyamanak novelésével érthets el (Katits, 2013). Minden
olyan pénziigyi dontés, amelynek hatasara a részvények arfo-
lyama emelkedik, noveli a vallalkozas vagyonat, igy ezek a don-
tések j6 dontésnek mindsiilnek (Pataki et all,2014). Ezt a meg-
kozelitést azonban csak a tézsdén miikods részvénytarsasagok
esetében lehet alkalmazni, mésrészt felvet6dik a kérdés, hogy
létezik-e kozvetlen kapcsolat egy pénziigyi dontés j6 vagy rossz
mivolta, valamint a véllalati részvény arfolyama kozott? Erre
talan a legjobb valaszt egy rovid kitekintés adhat: 2008 &szén
szerte a vilagban zuhanni kezdtek az arfolyamok. Valészintileg
nem mondhatjuk azt, hogy a véllalatvezet6k mindenhol rossz
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dontést hoztak és ennek hatasara tortént az arfolyamok negativ
iranyt elmozduldsa, majd 2009 tavaszan pedig csak j6 pénz-
tigyi dontések sziilettek, melynek hatasiara emelkedni kezdtek
az arfolyamok. Tehat sszefoglaléan azt mondhatjuk, hogy a
dontések mingsége és a részvényarfolyamok alakuldsa kozott
nem létezik kozvetlen 6sszefiiggés. Az 1. szamu abra 6sszefog-
lal6an abrazolja ezen kiemelt kérdéskoroket.

Befektetési déntések

*Mibe ?
*Mikor ?

*Mennyit ?

*( Mennyit )

*Honnan ?
*Milyen szerkezetben ?

1. szamu abra: Pénziigyi dontések kore

Forrds: Sajdt szerkesztésii dbra

A pénzigyi dontésekre tovabbd az is jellemzs, hogy a vallal-
kozds eszkozeiben, forrasaiban, vagy talan mindkettében valto-
zast idéznek eld (Katits-Varga, 2016). A villalatnak azon tevé-
kenységét, amely a pénziigyi forrdsok megteremtéséhez illetve
felhasznalasahoz kapcsolédik, a vallalkozas finanszirozasanak
nevezziik. A véllalati finanszirozas aranyszabalyanak alapja ab-
ban all, hogy a villalati eszk6zok finanszirozasa soran betartjak
az alabbi két feltételt:

@ =1 b —=<1
ahol:

FHF = a finanszirozas hosszu lejarati forrasai;

TLV = tartésan lekotott vagyon;

FRF = a finanszirozas rovid lejarata forrasai;

RLV = révid id6re lekotott vagyon.

Tovabba fontos megemliteni egy madsik igen lényeges Osz-
szefiiggést, ami abbdl a feltevésbdl indul ki, hogy a befektetett
eszkozok tartésan lekotott vagyonnak szamitanak, mig a forgé-
eszkozkozok lekotése rovidebb lejarati idejti (Stefan K., 2014).
Mindezek alapjin a kovetkez6 egyenleg irhat6 fel:

VK + DCK 2NM; KCK SNM

ahol:

VK = sajat t6ke; DCK = hosszu lejarata idegen t6ke; NM =
befektetett eszkozok;

KCK = rovid lejaratt idegen téke.

A PENZUGYI DONTESHOZATALI KRITERIUMOK

A finanszirozasi dontés meghozatala sordn a menedzsment
nem hagyhat figyelmen kiviil néhany igen fontos kritériumot.
A 2. szamu abran ezek a kritériumok lathaték, vagyis a fug-
getlenség, a likviditas, a rentabilitds valamint a biztonsag.

v’ Fiiggetlenség: Potlolagos tSkebevonds (Beteiligungsfinan-
zierung = részesedés finanszirozas) esetében 1j és egyuttal
jelent&sebb részvételi (beleszélasi) jog keriil a vallalkozas
miikodésébe. Egy banki hitelfelvétel esetében a sziiksé-
ges kiils6 forrasok folyamatos fenntartasa és a finansziro-
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il N ‘
Likvidtias
-_—

Rentabilitds

| Finanszirozdsi dontés

2. szamu abra: Pénziigyi dontés meghozatala soran
alkalmazandé kritériumrendszer

s

Forrds: sajdt szerkesztésti dbra, Perridon et. al. (2012) alapjin

zasi koltségek mértéke a kockazati tényezs, A hitelezési
folyamaton keresztiil a hitelez6k befolyasolasi lehetSGsége
jelentGsen sztikiteni tudja egy vallalat dontési szabadsagat
(Perridon et all., 2012). Mig részesedésszerzés esetén, mi-
nél tébben vesznek részt egy villalkozas tulajdonldsaban,
anndl nehezebben lehetséges — a fellelhetd érdekiitkozések
miatt — egy egységes célrendszer kialakitasa, mely l1ényege-
sen megneheziti a megfelel6 pénziigyi dontések megho-
zatalat, és igy az is bekovetkezhet, hogy miikodési zavarok
lépnek fel.

v’ Likviditds: A likviditds alapvetSen a gazdasigi szereplSk
azon tulajdonsdga, miszerint a folyamatos fizetGképesség
allapotaban vannak, vagyis azt jelenti, hogy a vallalkozas
folyamatosan képes fedezni felmertl6 kiaddsait. A likvi-
ditas jelentheti a vallalkozas tulajdonaban lévSeszkozok
gyors pénzre valthatésagat. Ebben az esetben elsésorban
a bizalom meglétén van a hangsuly. Bizalom a piacban, a
pénzigyi intézetekben, a piaci szereplGkben, a feliigyeleti
szervekben, az dllamban, az adott 6tletben, az tizleti terv-
ben. Vagyis a likviditds nem csak a megfelel6 mennyiségt
készpénz tartasat jelenti. Elegendd olyan mennyiségl és
mindségil eszkozt birtokolni, amely gyorsan és megfelels
értéken pénzre valthat6. Fontos megjegyezni, hogy a lik-
viditas biztositasa eldfeltétele a kovetkezd kritériumnak,
vagyis a rentabilitdsnak. Forditottan azonban nem igaz,
hiszen a rentabilitds nem vezet az automatikus, biztos likvi-
ditas allapotahoz. Egy rentabilis vallalkozas illikvid allapot
mellett nagyobb valészintiséggel megy tonkre, mig ha egy
atmenetileg nem rentabilis vallalat tudja biztositani likvidi-
tasat. A likviditas és a rentabilitds fogalmakat gyakran 6sz-
szekeverik egymadssal, azonban ha id6tav alapjan vizsgaljuk
e két fogalmat, konnyebb megkiilénboztetni egymastdl.
Azt mondhatjuk, hogy a likviditas egy adott id6pontban
fennall6 probléma, ennek ellenére a rentabilitas egy adott
id&szakra, id8intervallumra vonatkozik. A likviditas eseté-
ben a dolgozat tovabbi tartalma végett mar most fontos
megjegyezni, hogy azok a vallalkozasok, amelyek magas
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likviditasi arannyal rendelkeznek (a versenytarsakkal osz-
szevetve) nagyobb eséllyel képesek fenntartani a magasabb
hitelaranyt, hiszen igy teljesiteni tudjak a felmertld fizetési
kotelezettségeiket. Ebbsl kovetkezik, hogy a likviditasi po-
zici6 és a vallalhato hitelarany kozott pozitiv a kapcsolat.
v Rentabilitds: A rentabilitds a jovedelmez8ség fenntarti-
sat jelenti. Ebbgl adédéan a vallalat mtikodése soran el-
ért eredmények (nyereség; éves nyereség) és a felhasznalt
anyagi eréforrasok keriilnek egymadssal szembe. Az alap-
jan, hogy mi mind&sil nyereségnek ésmihez viszonyitjuk
kiilonb6z6 rentabilitasok kulonboztethet6ek meg. A ma-
ximalis rentabilitds megkoveteli a nyereségmaximalizalast
is. Egy pénziigyi dontés meghozatalanal, a rentabilitas kri-
térium elemzése soran nagyon fontos konkretizalni, hogy
egy adott (pl. termelési) ciklus vagy pedig a teljes tervezési
id6szak befejeztével elérhet§ nyereség maximalizaldsarol

van sz6. Ezek alapjan harom célkitiizés fogalmazhat6 meg:

1. TVagyonmaximalizdlds

Osztalék maximalizdldsa

2. Jolét maximalizdldsa — A jolét maximalizaldsa azonban csak
a ,személyorientdlt” vallalkozasok (egyéni vallalkozd; betéti tarsa-
sagok stb.) esetében értelmezhets. Ezzel ellentétben a ,,vdllalat-
ként” jogi személyként miikods gazdalkodo szervezetek eseté-
ben nem tudjuk értelmezni a fogalmat.

Minden
pénzigyi dontés, amelyek a jovére vonatkoznak és a ki-

v’ Bizonytalansdg/biztonsdg (kockdzati tényezd):
vanatos eredményiik is a jévében lesz realizdlhato, ter-
mészetesen kockdzatot hordoznak magukban. A pénziigyi
kockazat szerepe az utébbi évtizedekben valt egyre hang-
silyosabbd — mind elméleti mind pedig gyakorlati szin-
ten. Gondoljunk csak a 2008-as (azonban mar 2007-ben
kezd6d6) pénzigyi, gazdasagi valsagra, hiszen ez esetben
is az egyik (f6)kivalt6 ok a kockdzatok nem megfelel fel-
mérése és kezelése volt. A kockazat, mind a kivanatos tGke
beruhdzasara és felhasznalasa vonatkozé dontésekben ott
rejlik. De miként is értelmezhet6 a kockazat fogalma?

A kockazat nem mas, mint adott dontés konzekvencidinak
sorozata, amelyekhez valdszintiségi értékek rendelhet&ek
(Bélyacz, 2007). A kockdzat ugy is értelmezhets, mint a
bekovetkezd pénzbeli veszteség. A kockazatnak kiilonb6z6
kategoriai léteznek, melyek kozol altalaban a mtikodési,
finanszirozasi és a piaci kockazat elemzése sziikséges az
egyes dontések meghozatalakor. Miikodési kockazat alatt
a megfelel6 mértékii tizemi eredmény elérését értjiik, ami
nagymértékben fiigg a vallalkozas kiilsé kornyezetétsl.

A finanszirozasi kockazat a kolesontSke hasznalatdbol faka-
d6, a miikodési kockazat feletti, pétlolagos kockdzat (Pataki
et all., 2014). Magaban foglalja az idegen forrasokhoz valé
folyamatos hozzdjutas kockazatat, az idegen forrds arat
(kamatkockazat) is. Mas megkozelitésbena sajat és idegen
forrasok optimalis ardnyanak biztositasat is tartalmazza..
Szoros osszeftiggés 4ll fenn az el6z6 3 kritérium egyiitte-
se, valamint a biztonsag kritériuma kozott, hiszen fokozé-

dé6 rentabilitas, dllandé likviditas és a megfelel§ pénzigyi
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onallésag mellett a tSkeveszteség kockazata jelentsen
csokkenthetS. Folyamatosan vizsgédlni sziikséges a dontés
kimenetelében rejlé kockazat és varhaté hozam kozti 6sz-
szefiiggéseket, amelyek a dontést meghozé menedzsment
szamara a maximalisan elérhet6 hozamot biztositjak a
lehet& legkisebb kockazat mellett. A 3. szamu abra két
t6kebefektetési alternativat mutat, melyek hozamelvarasai
kiilonboz6 kockazati szinttel parosulnak. A B alternativa
magasabb hozamelvarast jelez, ezzel parhuzamosan azon-
ban lényegesen nagyobb a veszteség kockazata, mint az
A alternativa esetében. Igy megallapithatjuk, hogy az A al-
ternativa biztonsagosabb a B-nél.

Valészinlségi eloszlas
14
A
0.5 B
i gl 9 10 20 Hozam (Rentabilitas)

3. szamu abra: Tokebefektetési alternativak eltérd
kockazateloszlassal
Forrds: Louos Perridon et all: Finanzwirtschaft
der Unternehmung, 16.

Mindezek figyelembe vételével olyan dontéseket kell hozni,
melyek révén fokozhaté a vallalati érték. Ehhez azonban fontos
a stratégiai szemléletméd, valamint a megfelel6 és folyamatos
kalkulacié6 és elemzés. Ezen vallalati érték fokozasara vonatko-

z6 szamitasoknak felelnek meg tébbet kozott a discounted cash

Sflow, a return on investment, valamint az economic value added sza-

mitasok.

A VALLALAT FINANSZIROZASA, A FINANSZIROZAS
LEHETSEGES MODJAI
A miikodéshez

szemsz0gébdl alapvetSen két kategoriat tudunk megkiilonboz-

szilkséges forrasokhoz valé hozzajutas
tetni, ami a szakirodalmak szinte mindegyikében fellelhets. Ez
alapjan beszélhetiink kiilsd és belsd finanszirozasrol (1asd 4. sza-
mu abra). A bels6 finanszirozds a megtermelt és a miikodésbe
visszaforgatott forrasok felhasznaldsat jelenti. A sziikséges
forrast a vallalkozas sajat maga teremti meg, amiaz eszkozol-
dalon az eszkozok kozotti dtrendez&désbdl (eszkozértékesités-
pénzeszkozok-eszkozvétel  korforgasban), forrdsoldalon a
nyereség visszaforgatasa altal érhetS el. Minden egyéb, nem
a vallalat m(ikodésébdl, hanem a szervezeten kiviilrél érkezd
forrast kilsé finanszirozasnak nevezziik. Amennyiben a kiils6
forras csak atmenetileg all a vallalkozas rendelkezésére, azt
vissza kell fizetni, az igy biztositott forrast idegen forrasnak
hivja a szakirodalom (Walter, 2014). A kiils6 finanszirozasi for-
ras nem azonos csak az idegen tSkebefektetéssel, a meglévd
tulajdonosok is novelhetik a cég t6kéjét és sajat befektetésii-

sz

ket. Amennyiben a meglévé tulajdonosok sajat tGkéjiiket he-
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Finanszirozds

Nyilt onfinanszirozdsrél pedig abban
az esetben beszélhetiink, amennyiben
a mérleg szerinti eredménybdl nem ké-
pez a cég osztalékot. Ebben az esetben a
MSZE a sajat t6ke részét fogja képezni

Sajat
finanszirozas

) ) Onfinanszirozas
Részesedés ,
finanszirozas . (uyereseg
visszaforgatasa)

Eszk6zok kozott
atcsoportositas

Idegen
finanszirozas

Felhalmozott
tartalékbol torténd
finanszirozas

Belso finanszirozas

Kiils¢ finanszirozas

és az eredménytartalékba soroljuk at.
Természetesen, ha nyilt 6nfinanszirozas
létezik, akkor ennek ellentéte, vagyis a
titkos onfinanszirozds lehetGségérdl is szot
kell ejteni. A titkos onfinanszirozds soran
a véllalat vezetése un. titkos tartalékok
l A képez, amit tulajdonképpen a szamvi-
teli értékelési eljarasok, és az eljarasok
kozotti valasztasok tesznek lehet6vé.
A titkos onfinanszirozas tulajdonkép-
pen egy tudatos eredményminimaliza-
lasi — az adézas elStti eredményt- tevé-
kenység, amely a vallalkozas sajit tSke

4. szamu abra: A finanszirozasi alternativak felosztasa a tGkefelelgsség kritériuma

alapjan

Forrds: Louis Perridon et all, Finanzwirtschaft der Unternehmung

lyezik a vallalkozasba, ebben az esetben beszélhetiink sajdt
finanszirozdsr6l. Amennyiben 1) befektetd, részvényes hozza a
sajat t6kéjét, és szerez igy tulajdonjogot a meglévé tulajdono-
sok mellett, Ggy részesedési finanszirozdsrol beszélhetiink. Az ere-
deti tulajdonosoknak is lehetségiik van azonban egyéb for-
maban pénziigyi forrasokat juttatni a vallalkozasuknak. Ebben
az esetben az eredeti tulajdonosok egyszerre keriilnek tulajdo-
nosi és befektetsi poziciéba. A régi tulajdonosok éltal a val-
lalkozashoz juttatott idegen forrast tagi kolcsénnek nevezziik.
Idegen finanszirozas esetében altaldnossagban azt mondhat-
juk, hogy kvazi hitelnyujtas torténik a vallalat szdmara, a for-
ras visszafizetendd és kamatkoltség mertl fel. Azonban nem
minden esetben tudjuk ezen finanszirozasi lehet&ségeket tel-
jesen egyértelmiien elhatdrolni egymastol, — igy lehet&ségiink
nyilik @ hibrid finanszirozds fogalmat bevezetni. Belsé finan-
szirozds esetében a finanszirozasi forrasokat a vallalat nem a
finanszirozasi piacokrdl szerzi be. Az onfinanszirozds annyit je-
lent, hogy a gazdilkodé szervezet a sziikséges finanszirozasi
forrast a termelési — értékesitési folyamatbél nyeri. Onfinan-
szirozas esetében a finanszirozasi igényt fedezs forras a visz-
szatartott nyereség, ami tulajdonképpen az adézott nyereség
és az osztalékfizetés killonbsége. A nyereség pénziigyi fogal-
ménak hasznalatdra itt hivnam fel a figyelmet. AlapvetSen a
nyereség egy szamviteli fogalom, ami nem egyezik meg a val-
lalat szamara felhasznalhaté készpénzallomannyal,—az ered-
ményt csokkenteni sziikséges az értékcsokkenéssel, az adofi-
zetési kotelezettséggel és egyéb szamviteli el6irasok szerinti
csokkent§ tényezével, hogy megkapjuk az adézott eredményt,
mely a vallalat eredményességének egyik fontos mérgszama. A
nominalis értékmegérzés elve alapjan a visszatartott nyereség
nem mas, mint a bevont nominalis t6ke periédusvégi és peri-
6dus eleji értéke kozti pozitiv killonbség (Katits,2002). Tehat a
nyereség ezen értelmezésben a maximalisan kivonhat6 6sszeg,

ami teljes egészében megmarad.

CONTROLLER INFO

szerkezetén belil torténik atrendezdés,
ami egyben a forras- vagy finansziro-
zasi struktdra atrendezédését is jelenti.
A wvdllalati eszkozok kozotte dtrendezésér6l
akkor beszélhetiink, ha a menedzsment tigy dont, hogy értéke-
siti valamely eszkozét, vagy annak egy részét és az igy keletkezd
pénzeszkoz6kbdl mas eszkozt vasarol. Ez tulajdonképpen aktiva
cserét jelent. Fontos megjegyezni, hogy normal miikodés eseté-
ben az eszkozok értékesitése a likvid eszk6zoktsl a kevésbé likvid
eszkozok irdnyaba torténik. Ha ez igy van, ez a vallalat szamara
~duplan el6nyos“, hiszen egyrészt 6nfinanszirozast végez, meg-
takaritja az idegen forras koltségét, masrészt pedig az eszkozei
intenzivebben lesznek hasznositva, hatékonysagot novel.

A LEGFONTOSABB VALLALATI POLITIKAK KIALAKITASA

AZ EGYES VALLALATI ELETCIKLUSOKBAN

A vallalatok alapvet§ célrendszerébdl kiindulva — a véllalat-
alapitast6l kezdve a kiilonbozé életciklusokon at — a vallalati
pénzigyek o6t alapvet§ teriiletének kialakitasa. A célok vonat-
kozdsiaban fontos megjegyezni, hogy egy vallalat elsédleges
célja abban all, hogy a mitikodés soran megfelel6 mértéki
profitot, azaz pénziigyi értéket legyen képes realizalni. Ehhez
természetesen megfelel6 mértékd és mindségl termék és/
vagy szolgaltatds nyujtasa sziikségeltetik, melyet az adott pi-
acon a vevSk meghatdrozott aron hajlandéak megvasarolni
(Katits,2002). Ennek alapfeltétele, hogy a vallalat jol ismerje
az elérni kivant vevéi célesoport (Gn. maganhdztartas; mas val-
lalatok; dllami és egyéb szervezetek stb.) igényeit. A pénziigyi
értékteremtés vonatkozasaban fontos megemliteni az Gn. rész-
vénytulajdonosi értéket (Shareholder Value), amely nem mas,
mint a tulajdonosok altal a véllalatba fektetett t6ke megtérii-
lésére, illetve ezen megtériilés maximalizalasi médjanak meg-
hatarozasara vonatkozé médszer (Barczi,2010). Alfred Rap-
port (1986) publikilta els6ként ezt a médszert, majd késébb
tovabbfejlesztette az elemzését. Rapport (1997) ramutatott
arra, hogy a tisztan pénziigyi célkitzések mellett, a szocidlis,
okologiai és a tarsadalompolitikai szemléletmoédot is elemezni

szitkséges (Fleischer,2006). A gazdasagi, a tarsadalmi és a kor-

V. EVF. 2017. 2. SZAM

31



nyezeti szempontok egyenld fontossaganak deklardlasa fontos
kiindulé 1épés volt, mivel felszinre hozta, hogy a gazdasagi és
tarsadalmi tényezk mellett a kornyezet sem hanyagolhat6 el.
Amig a hagyomanyos szemléletl, f6 iranyvonalat képvisels
un. mainstream kozgazdasagtan ezeket harom egymastdl el-
kiiloniilt kategériaként értelmezi, addig az Gjszerd felfogasban
mar harom egymasba agyazott csoportnak feleltethetjitk meg
(T6th-Kozma, 2016).

Osszességében tehét elmondhaté, hogy egy vallalkozas sza-
mara Ot teriletet érintGen sziikséges lényegi dontést hoznia.

E teriileteket a kovetkezs 5. szamu abra szemlélteti.

Kommunikéclos
_——

5. szamu abra: A vallalati pénziigyek 6t alapvetd teriilete
Forrds: Sajdt szerkesztésti abra

A kovetkez&kben az 5. szami abra elemeinek ismertetésére
keriil sor a vallalati életciklusok szem el6tt tartasaval. Fontos
megjegyezni, hogy az els6é harom kategoria a vallalatok minden
egyes életciklusiban megjelenik.

v’ Beruhazasi politika: Beruhdzasnak nevezziik a termels és
nem termel§ targyi eszkozok létesitését, allomanyuk va-
lamint teljesit6képességiik bovitését, és az elhasznalédott
targyi eszkozok pétlasat (S6vags,2010). A beruhazasokat
szamos ismérv szerint lehet csoportositani, azonban a két
legfontosabb ismérv a beruhazasok célja és a projektek ko-
z6tti kapesolat alapjan torténd kategorizalas. A beruhazasi
politika szinte minden vallalati életciklusban fontos szerep-
hez jut. Az anyagi, targyiasult beruhazasok mellett fontos
megemliteni az immaterialis beruhazasokat is (alapvetd
képességek — core competence; know-how, stb.). A nagyobb
beruhazasi dontések megvalésitasa el6tt azonban két kér-
dés megvilaszolasa sziikséges (Volkart-Wagner,2014).

Milyen eredményeket, illetve hasznot lesz képes realizalni
a beruhazas tugy, hogy a tékejuttaték hozamelvarasai is tel-
jestiljenek?

e A beruhazasnak milyen mértéki a t6kesziikséglete, és azt

milyen struktaraban keriiljon finanszirozasra?

v Forrasszerkezet -politika: A beruhazasi politika kereté-
ben megfogalmazott projektek megvalésitasa érdekében
megfelel6 mennyiségil forras rendelkezésre allasa sziik-

séges. A forrasszerkezet megmutatja, hogy a véllalkozas-
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eszkozeit milyen 6sszegben és ardnyban finanszirozzak
a villalkozas tagjai, részvényesei, valamint a vallalkozas
hitelez6i (S6vags,2010). A forrasszerkezet tehat nem mas,
mint olyan pénzeszk6zok kombinaciéja, amelyekkel a val-
lalat redleszkozokbe torténd beruhdzisa finanszirozhato.

A beruhizis megval6sitdsashoz sziikséges forrds beszerzésé-

vel kapcsolatosan két tovabbi kérdést szitkséges megfogalmaz-

* Milyen forrastipusbél és ki nytjtja a berudzashoz sziikséges
Osszeget?

* Milyen mértékii a forraskoltség?

v Likviditas-politika: A likviditas, mint gazdasagi foga-

lom a gazdasdgi szerepl6k azon tulajdonsaga, miszerint
a folyamatos fizet6képesség allapotaban vannak (Volkart-
Wagner,2014), vagyis azt jelenti, hogy a vallalkozas fo-
lyamatosan képes fedezni felmeriil6 kiadasait. Annak
érdekében, hogy a vallalatok képesek legyenek a folya-
matosan felmertl6 kiadasaikat tartésan fedezni —bérek
és fizetés, a szallitok felé torténd pénzkiaramlas, bérleti
dijak, jarulékok és adok — sziikséges a bels6- és kiilss fi-
nanszirozok pénziigyi igényeit alaposan megismerni, és
a megfelel6 pénzgazdalkodast biztositani. A likviditas
kérdése a vallalati hitelfelvétel soran kap kiemelked§ sze-
repet, hiszen a hitelnyjté bank akar forgéeszkoz, akar
beruhdzas finanszirozas el6tt azt vizsgélja, hogy meny-
nyire képes a hitelfelvevs szervezet az igényelt 6sszeget
visszafizetni (Palink6-Szab6,2006). Ennek kapcsan két
megkozelitésrdl fontos emlitést tenni. ElsGsorban a pro-
jekt-tipustt megkozelitésrél, melynek lényege abban All,
hogy a hitelt felvevé annak a projektnek a bevételébdl
fedezi a felvett hitelt és az azzal jaré kamatokat, amely
létrehozasdra azt felvette. Egy masik megkozelités szerint
pedig a hitelt nyqjté pénzintézet a vallalkozas likviditdsat
mélyrehatéan vizsgalja, figgetlenil a hitelbsl fedezett in-
vesztici6tél. Ez a vallalkozasi-tipusi megkozelités.
Az el6z8ekben bemutatott beruhazasi-, likviditési- és for-
rasszerkezeti politika a vallalatok minden egyes életszaka-
szaban kiemelked§ szerephez jutnak. Hangstlyozni szik-
séges azonban, hogy mindez csak egy j6l miik6dd, tudatos
vezetés mellett valésithaté meg.

v Kockazatmenedzsment politika: A villalkozdsoknak a
felmeriil6 kockazataikat kezelnitik kell az eredményes
miikodés érdekében. A vallalatok egy csoportja csupan
passzivan kezeli pénziigyi kockdzatait, mig masok éppen
azzal prébélnak versenyel6ny re szert tenni, hogy tuda-
tosan novelik és kezelik azokat (Sévags,2010). A koc-
kéazat olyan valasztast ir le, amelyben a nyereség és/vagy
veszteség teljes bizonyossaggal nem lathaté ugyan elGre,
de az alternativ bekovetkezések a hozzajuk rendelhet§
valészintiségekkel egyitt ismertek. Amennyiben tehat az
adott tizleti tevékenységhez kotott elvardsok nem teljesiil-
nek, nem a megfelel§ mértéki nyereség, vagy az egyaltalan
nem vart veszteség keletkezik. Igy a legtobb vallalati érin-
tett szimara mindez nehézségeket okozhat. AlapvetSen két
problémat érdemes megemliteni (Volkart-Wagner,2014):
egyfeldl a tulajdonosok ingadoz6 hozamokkal és bizonyta-
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lan pénziigyi értékteremtéssel taldljak szemben magukat,
masfeldl a vallalatok tartés tizleti tevékenységének fenntar-
tasa is veszélybe kertilhet.

v Kommunikaciés politika: A kommunikaciés politika nem
mas, mint a vallalkozas és a vevéi célcsoport kozotti infor-
maciéaramlas rendszere (Inernet-20). Fontos megjegyezni,
hogy a megfelel6 kommunikaciés stratégia kialakitasa ko-
rantsem egyszer( feladat, hiszen a korabbi és a potenciali-
san 4j vevSi kor megtartasat, illetve megszerzését hivatott

egyidejtileg biztositani.

OsszeGzEs

A cikk 6sszefoglalja azokat a befolyasolé tényezéket, 1ényeges
tertleteket a kiilonb6zs életciklusok esetén, amelyeket a val-
lalkozasok jarhatnak végig uzleti tevékenységiik soran. Min-
den életszakaszban mds-mas problémakorrel talaljak szemben
magukat a vallalatvezetSk, ezért lényegi kérdés a megfelels
idében torténs, megfelelé informacié birtokaban meghozott
finanszirozasi problémakra is megoldast taldlé déntéshozatal,

amely a fenntarthaté miikodés elérését is szolgalja.
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