1.

Pénzügyi döntések tartalma, típusai és céljai

A vállalatok azzal a céllal fektetnek be tőkét különféle eszközökbe, ill. folytatnak üzleti tevékenységet, hogy jövedelemre (nyereségre) tegyenek szert és ennek révén vagyonukat gyarapítsák. E cél érdekében az üzlet vitelével kapcsolatban nap mint nap számtalan döntést kell hozni.

A pénzügyi döntések jellemzője, hogy változást idéznek elő a cég eszközeiben, forrásaiban vagy mindkettőben. 

A pénzügyi döntések nagyon sokfélék, azonban bizonyos alaptípusokba besorolhatók attól függően, hogy:

· a cég eszközeiben vagy forrásaiban idéznek elő változást,

· a cég hosszú élettartamú vagy rövid élettartamú eszközeire és forrásaira vannak –e hatással.

Pénzügyi döntések típusai:

	
	Befektetési döntések
	Finanszírozási döntések

	
	Eszközök
	Források

	Hosszú távú döntések
	Befektetett eszközök
	Saját tőke

Hosszú lejáratú kötelezettségek

	Rövid távú döntések
	Forgóeszközök
	Rövid lejáratú kötelezettségek


· Befektetési döntések: a vállalkozások eszközeinek nagyságát és összetételét alakítják, ezen belül a hosszú távú befektetések döntések alapkérdései, hogy milyen hosszú élettartamú eszközökbe, mikor és mennyit fektessenek be. 

· Finanszírozási döntések: ezek eredményeként alakul és módosul a vállalkozások pénzügyi szerkezete, ill. tőkeszerkezete.

A pénzügyi szerkezet, amelyből megállapítható, hogy egy cég eszközei finanszírozásában milyen mértékben támaszkodik saját tőkéjére, hosszú lejáratú kötelezettségekre és rövid lejáratú kötelezettségekre. 

A tőkeszerkezet a cég tartós finanszírozási forrásainak összetételét, a saját tőke és a hosszú lejáratú kötelezettségek nagyságát mutatja. 

Tehát a hosszú távú pénzügyi döntések hosszú élettartamú eszközöket (befektetett eszközöket) és tartós forrásokat eredményeznek, tehát hosszú távra meghatározzák a vállalkozások működési feltételeit. 

· Rövid távú pénzügyi döntések: a vállalkozások forgóeszközeinek, és rövid lejáratú forrásainak nagyságát és összetételét alakítják.

Legfontosabb alapkérdései:

· Mennyit fektessen be a cég a forgóeszközökbe?

· Hogyan finanszírozza a forgóeszközöket? Az eszközök mekkora hányadát finanszírozza tartós és mekkorát rövid lejáratú forrásokkal?

· Hogyan irányítsa és ellenőrizze a cég a működése során beáramló és kiáramló pénzösszegeket a folyamatos likviditás biztosítása érdekében?

A pénzügyi döntések céljai: a pénzügyi döntéseknek tulajdonosorientáltnak kell lenniük. Elsődleges cél a vállalat piaci értékének maximalizálása, azaz a részvényesek vagyonának maximalizálása

A részvényesek vagyonának maximalizálása, olyan cél, melynek előnyei:

· Figyelembe veszi a részvényesek várható jövedelmének időbeli alakulását és kockázatát

· Egy döntés akkor jó, ha hozzájárul a részvényárfolyamok emelkedéséhez

· A részvényesek vagyonának maximalizálása személytelen cél

· Azok a részvényesek, akik elégedetlenek egy cég irányvonalával bármikor eladhatják részvényeiket, vásárolhatnak más cég papírjaiból

Időnként tapasztalható, hogy a menedzsment által követett célok és a részvényesek vagyonának maximalizálása eltér egymástól, ezt okozhatja az is, hogy némely vállalatnál a tulajdon és a vezetés elkülönül egymástól, és ez lehetővé teszi, hogy a menedzsment saját érdekeinek megfelelő célokat kövessen.  

Másik legalapvetőbb cél a profitmaximalizálás, ami olyan hiányosságokkal rendelkezik, hogy nem ad konzisztens útmutatást a döntéshozók számára. 

Profitmaximalizálás jellemzői:
· Statikus: hiányzik belőlük az idődimenzió, így nem adnak megfelelő alapot a hosszú távú és a rövid távú profitok összehasonlítására

· Profit definíciója

· A profit maximalizálás, mint cél nem ad a menedzsmentnek közvetlen módszert ahhoz, hogy az alternatív döntések kockázatát figyelembe vegyék 

Részvényes vagyona: valamely cégben a tulajdonában lévő részvények száma és a részvények mindenkori árfolyama határozza meg 

Részvényes jelenlegi vagyona a cégben = Részvényes tulajdonában lévő részvények száma * Részvények jelenlegi árfolyama

Minél magasabb a részvények árfolyama, annál nagyobb a részvényes vagyona. A részvények árfolyamának maximalizálása konzisztens a részvényesek vagyonának maximalizálásával. 

A részvények árfolyamára ható tényezők:

· A részvényeseket megillető cash flow-k nagysága

· Ezek időbeli alakulása

· és kockázatossága. 

A cash flow a cég által termelt elkölthető, valóságos pénz. A befektetők a pénzügyi piacokon értékelik a vállalatok cash-flow-it, összehasonlítják más hasonló cégek várható cash-flow-val és végül kialakítják a részvények árfolyamát. 

A vállalatok cash-flow-inak nagyságát, időbeli alakulását és kockázatosságát jelentős mértékben a pénzügyi vezetés által hozott befektetési és finanszírozási döntések határozzák meg. 

A pénzügyi vezetés csak akkor képes döntéseivel a cég piaci értékét és a részvényesek vagyonát növelni, ha ismeri a piaci értékre ható tényezőket, valamint a piaci érték becslésének elméletét és módszertanát. 

Nagy a jelentősége a befektetési és a finanszírozási stratégiák kialakításának, valamint ezek során követendő célok és elvek megfogalmazásának. A konkrét pénzügyi döntésekben követett célok, érvényesített elvek alapján a cégek idővel bizonyos kockázat-hozam elveket vesznek fel, amik meghatározzák a részvények árfolyamát és a részvényes vagyonát.

A visszacsatolás is külön figyelmet érdemel. A cégek az irányítási funkció részeként figyelik saját magukat, és ez a tevékenység magába foglalja a pénzügyi vezetés döntéseinek ellenőrzését, a cég kockázat-hozam jellemzőinek valamint a részvények árfolyamának megfigyelését.

2.

Speciális pénzáramok

A pénzügyi-banki világban gyakran előfordul, hogy egyenlő időközönként azonos nagyságú pénzáramok sorozatával lehet számolni. Ilyenek a speciális pénzáramok.

Annuitások: meghatározott ideig esedékes, periódusonként egyenlő nagyságú pénzáramok sorozata

· Szokásos annuitás: a pénzáramok a periódusok végén esedékesek

· Esedékes annuitás: a pénzáramok a periódusok végén esedékesek
1. Szokásos annuitások jövőértéke: ha „x” összeget befektetünk minden év végén „n” éven keresztül és ha a befektetésünk évi „r” százalék hozamot biztosít, mekkora összeggel rendelkezünk az „n”-dik év végén?

FVANn= AN*FVIFAr,n             ( Mekkora összeg van a                      

                                  Számlánkon „n”-dik 

(1+r)n-1           év végén )

FVIFAr,n=              

annuitás tényező

r

FVANn

AN=                           ( mekkora összeget kell 

FVIFAr,n                             minden évben 

                                         megtakarítani? )

2. Esedékes annuitások jövőértéke: ha „n” éven át évente „x” összeget takarítunk meg, mennyi pénzünk lesz „n”-dik év végén, ha a bank „r” kamatot fizet?

(1+r)n+1-1

FVIAr,n+1=

r

FVIADr,n= FVIAr,n+1-1

FVANDn= AN * FVIADr,n

3. Szokásos annuitások jelenértéke: „n” éven át esedékes, periódusonként egyenlő nagyságú pénzáramok sorozatának jelenértéke

Az annuitási diszkonttényezőket használhatjuk olyan problémák megoldásánál, amikor azt akarjuk megtudni, hogy mekkora jövőbeni pénzáramok fedeznének adott megtérülési ráta mellett egy mai tőkebefektetést, vagy mekkora törlesztőrészletek biztosítják egy felvett hitel visszafizetését.

„n” éven át, minden év végén kapunk „x” forintot. Menyi a jelenértéke ezeknek a jövőben esedékes pénzösszegeknek „r” százalékos kamatláb esetén?
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PVAN
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PVIFAr,n

PVANn=AN*PVIFAr,n

4. Esedékes annuitások jelenértéke: minden év elején „n” éven át kapunk „x” összeget, „r” százalékos kamatláb mellett mennyi ezeknek a jelenértéke?
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1-

(1+r)n-1

PVIFAr,n-1=

R

PVIFADr,n= PVIFAr,n-1+1

PVAND= AN * PVIFAD

Örökjáradék: periódusonként egyenlő nagyságú, végtelen számú pénzösszegek sorozata
Vannak olyan pénzügyi eszközök, amelyek a befektetőknek periódusonként azonos nagyságú fix jövedelmet ígérnek az idők végtelenjéig. Ide tartozik a lejárat nélküli kötvények kamata, az elsőbbségi részvények osztaléka …stb.

Örökjáradék jelenértéke:

  Végtelen   C
PVperp= (     

   T=1             (1+r)t

C : évenkénti fix pénzösszeg

C

PV= 

r

Növekvő örökjáradék: évente egyenlő ütemben növekvő pénzáramok végtelen sorozata

Nem fix nagyságú pénzösszegeket feltételezünk, hanem növekvő pénzösszegek tekinthetők reálisnak.

C1

PV=             ha r>g

r-g

g : pénzáramok évi növekedési üteme

3.

A portfólió hozama és kockázata

A portfólió a modern pénzügyek egyik kulcsfogalma, amely értelmezhető tágabban és szűkebben. 

· Tágabb értelemben: vagyonösszetételt jelent, azoknak a befektetéseknek az együttesét, amely valamely cég (szervezet) tulajdonában van; a cég mérlegének eszköz oldala 

· Szűkebb értelemben: eszközök vagy eszközcsoportok együttesének jelölésére használják; Pl: a bankok által nyújtott hitelek képezik a bankok hitelportfolióját, vagy a befektetők tulajdonában lévő különböző értékpapírok együttese alkotja a befektetők értékpapír-portfólióját

Elterjedt a portfolió kifejezés használata olyan befektetésekre, melyek egy bizonyos fajta értékpapírból (Pl: csak részvényből, csak kötvényből) állnak.

Diverzifikálás: amikor a befektetők eltérő kockázat-hozam jellemzőkkel bíró eszközöket vásárolnak és ezáltal csökkenteni szeretnék a kockázatokat

· Diverzifikálható vagy egyedi kockázat, más néven specifikus vagy nem szisztematikus kockázat: olyan tényezők idézik elő, melyek csak az adott cégre és esetleg közvetlen versenytársaira jelentenek veszélyt (Pl: menedzsment képességei és döntései, sztrájkok, időjárás …stb.); ez a kockázat a befektetések megosztásával, diverzifikálásával kiküszöbölhető

· Piaci vagy szisztematikus kockázat: a kockázatnak az a része, melyet a befektetések gondos megválogatásával sem lehet kiküszöbölni; olyan tényezőknek tulajdonítható, melyek a gazdaság egészét érintik, majdnem minden cég tevékenységére hatással vannak (Pl: kamatlábak változása, infláció, gazdaság állapota …stb.)

Mindezek alapján a részvények típusai:

· Ciklikus részvények: hozama a gazdaság állapotával együtt változik (gazdaság fellendülésével a részvények teljesítményei is jók, árfolyamuk emelkedik és ugyanez fordítva)

· Ciklussal ellentétes részvények: ezek hozamai általában csak akkor jobbak, amikor a gazdaság visszaesik, és a részvények hozamai gyengébbek, ha a gazdaságban jobban mennek a dolgok

· Nem ciklikus részvények: hozamai változékonyak ugyan, de a változékonyság a gazdasági ciklustól független

Portfóliók hozama: a portfóliót alkotó értékpapírok várható hozamának súlyozott számtani átlaga

-  n    -

rp=(xi * ri

A portfóliók hozamának szórása: egy portfólió szórása attól függ, hogy az egyes értékpapírok hozamai között milyen a kapcsolat, mennyire hajlamosak az együttmozgásra

· korrelációs együttható: két részvény hozama közötti kapcsolat irányának és szorosságának relatív mértéke

A korrelációs együttható (-1) és (+1) közötti értéket vehet fel. 

· (–1) érték tökéletesen negatív kapcsolatot jelent; ebben az esetben a hozamok általában egymással ellentétes irányban változnak

· (+1) érték tökéletesen pozitív kapcsolatot jelent; ebben az esetben a részvények hozamai tökéletesen hajlamosak az együttmozgásra

· 0 érték esetén, a részvények hozamai egymástól függetlenül változnak 

· kovarancia: a hozamok együttmozgásának abszolút mértéke

kétféle kiszámítási módja:
1. Az eltérés szorzatok súlyozott átlagaként

2. A korrelációs együttható és a két részvény szórásának szorzataként

A kovariancia és a korrelációs együttható között szoros a kapcsolat. 

Portfólió elemzésnél ismerni kell:

· Értékpapírok várható hozamát

· Hozamok szórását

· Hozamok közötti korreláció mértékét (a portfóliót alkotó minden egyes értékpapírnak az összes többi értékpapírral való kapcsolata)

Hatékony portfólió: a befektetőnek a portfólióknak abból a halmazából kell kiválasztani a számára optimális portfóliót, mely:

· Kockázata adott szintjén a legnagyobb várható hozamot biztosítja

· A várható hozam szintjén a legkisebb kockázatot  kínálja

A hatékony portfólió e két feltételnek megfelel.

A hatékony portfóliók halmaza végtelen számú kombinációt tartalmaz, azonban a hatékony portfóliók mindegyike különböző kockáza-hozam kínálatot mutat.

Optimális portfólió: befektetőnként eltérő, attól függően, hogy a befektető mennyire idegenkedik a kockázattól

Az optimális portfólió kiválasztásánál a közömbösségi görbék nyújtanak segítséget.

Közömbösségi görbék: egy befektető kockázat-hozam preferenciáit reprezentálják; egy közömbösségi görbén fekvő portfóliók a befektető számára teljesen egyenértékűek, egyformán vonzóak

Az optimális portfólió kiválasztásánál a befektető összeilleszti a közömbösségi görbéket a hatékony portfóliók halmazával, és megkeresi azt a pontot, ahol a közömbösségi görbe éppen érinti a hatékony portfóliók halmazát.

A különböző befektetési és finanszírozási alternatívák kockázatának felmérése a pénzügyi döntések nélkülözhetetlen eleme. 

A valóságban a befektetőknek és menedzsmentnek különböző kockázatosságú és hozamú alternatívák között kell választani.

Kockázat: annak a lehetősége, hogy egy befektetés jövőbeni tényleges hozamai eltérnek a tervezett (várt) hozamtól; a várható hozamtól való eltérésben nemcsak a tervezettnél rosszabb, hanem a tervezetnél jobb eredmény lehetősége is benne van

A kockázatos befektetések jövőbeni hozamai valószínűségi fogalmakkal írható le.

Valószínűség: egy konkrét eredmény bekövetkezésének esélye

· 0-val jelöljük a lehetetlen események valószínűségét

· 1-gyel jelöljük a biztos események valószínűségét

Valószínűségek meghatározhatóak:

· objektív módon: hasonló események múltbeli kimenetelein alapul

· szubjektív módon: arra épül, mi a véleménye valakinek egy adott esemény bekövetkezésének valószínűségéről

4.

A tőkeáttétel fogalma és fajtái

Minden cégnek vannak olyan fix kötelezettségei, amelyeket a bevételek alakulásától függetlenül teljesítenie kell. Ezek egy része a folyó működéssel kapcsolatos fix költségek, másik része bizonyos finanszírozási forrásokhoz kapcsolódik. A fix költségek sajátos jellemzői, hogy felnagyítják a cég nyereségének nagyságát a cég bevételének, eladási forgalmának változásához képest, ezzel megnövelik a részvényesek jövedelmének változékonyságát, tehát a kockázatát.

Tőkeáttétel: a kötelezettségeknek ez a felnagyító hatása

Típusai:

· működési tőkeáttétel:

Üzleti kockázat: egy cég üzemi, vagy üzleti eredményében rejlő változékonyságára utal, nagysága az üzemi eredmény szórásával, vagy varianciájával mérhető; az üzemi eredményt más néven működési jövedelemnek, vagy kamatfizetés és adózás előtti jövedelemnek nevezik; 

A működési tőkeáttétel a fix működési költségeknek tulajdonítható; ezek a cég által használt eszközökhöz, termelési tényezőkhöz kapcsolódna (Pl: écs, bérleti díjak, biztosítási díjak, a közüzemi díjak egy része, az alkalmazotti bérek és egyéb juttatások)

· pénzügyi tőkeáttétel:

pénzügyi kockázat: egy cég adózott eredményének (egy részvényre jutó nyereségének) változékonyságára utal és növeli a fizetésképtelenség valószínűségét is; jelentős mértékben a fix költségű finanszírozási források használatából származik; az ilyen típusú források növelésével megnövekszik a cégek fix pénzügyi költsége; Amikor egy cég a befektetéseit fix költségű forrásokkal is finanszírozza, akkor pénzügyi tőkeáttételt használ; minél nagyobb egy cég pénzügyi tőkeáttétele ,annál nagyobb a pénzügyi kockázata

Működési és pénzügyi tőkeáttétel nagyságának mérésére használt elemzések:

· Fedezeti pont elemzés:
fedezeti pont: az a kibocsátási volumen, amelynél az árbevétel éppen fedezi a folyó működési költségeket, tehát sem nyereség, sem veszteség nem keletkezik. EBIT=0)

A fedezeti pont elemzés az árbevétel, a fix és a változó működési költségek, valamint az üzemi eredmény(EBIT)közötti összefüggéseket vizsgálja a kibocsátás különböző szintjein. Hasznos módszer a különböző finanszírozási tervek összehasonlítására, az optimális beruházási program meghatározására, a beruházás kockázatának becslésére … stb.

F: fix működési költség

P: eladási ár Ft/db. 

V: változó költség Ft/db.

Q: értékesítési volumen

Qb:   értékesítési volumen a fedezeti pontban

   F

Qb=   
       P-V

· A működési tőkeáttétel mérése: a működési tőkeáttétel mértéke azt fejezi ki, hogy az értékesítési forgalom egy adott százalékos változása esetén hány %-kal változik a cég üzemi eredménye(EBIT); ha egy cégnek vannak fix működési költségei, akkor az értékesítési forgalom, már egy kisebb változásakor is nagy változás következik be az üzemi eredményben

%-os változás a kamatfizetés és adózás előtti     jövedelemben

DOL=



    %-os változás az eladási forgalomban

Vagy

 delta EBIT

EBIT

DOL=

delta eladási forg.

eladási forgalom

Mivel egy cég működési tőkeáttételének mértéke a kibocsátás minden szintjén más, ezért szükséges jelezni az értékesítésnek azt a szintjét, amelyen a tőkeáttételt mérjük. Az ezt kifejező mutató a rugalmassági (elaszticitási) mutatókhoz hasonlít abban, hogy egy tényező (EBIT) százalékos változását kapcsolatba hozza egy másik tényező (eladási forgalom) százalékos változásával.

A működési tőkeáttétel meghatározható a kibocsátás bármely szintjére:

Eladási forgalom-változó költségek

DOL=

EBIT

Betűkkel:

(P*Q)-(V-Q)

DOLq=

(P*Q)-F-(V*Q)

vagy

(P-V)*Q

DOLq=

(P-V)*Q-F

· A pénzügyi tőkeáttétel mérése: a fix költségű finanszírozási források további lehetőséget adnak arra, hogy a cég növelje a tulajdonosok jövedelmét; A pü-i tőkeáttétel mértéke fejezi ki, hogy a kamatfizetés és az adózás előtti jövedelem (EBIT) 1%-os változása hány %-os változást idéz elő az egy részvényre jutó jövedelemben (EPS). 

%-os változás az egy részvényre jutó jövedelemben

DFL=

%-os változás a kamatfizetés és adózás elötti jövedelemben

A pénzügyi tőkeáttétel kiszámítható az EBIT minden szintjére:

Delta EPS/EPS

DFLx=

Delta EBOT/EBIT

Ahol delta EPS és delta EBIT az EPS és az EBIT változását jelenti. Egy cég pü-i tőkeáttétele az EBIT minden szintjén más, ezért mérésekor jelezni kell, hogy az EBIT milyen szintjére érvényes.

A pénzügyi tőkeáttétel a pénzügyi kockázatra ható egyik legfontosabb tényező. Ha egy cég növeli a pénzügyi tőkeáttételét, emelkednek a fix pénzügyi kötelezettségei, ezért megnövekszik a kamatfizetés és adózás előtti nyereség minimál szintje, mely szükséges ahhoz, hogy a cég eleget tudjon tenni esedékes pénzügyi kötelezettségeinek és folytathassa üzleti tevékenységét.

A cégek annak reményében használnak működési és pénzügyi tőkeáttételt, hogy a hozamok meghaladják az eszközök és a források költségeit és ezáltal, növelhetik részvényeseik jövedelmét.    

További mutatók:

· Adósság-saját tőke arány: mely az összes kötelezettség és a tulajdonosi tőke viszonyát fejezi ki

· Kamatfedezettségi mutató: mely az adó és a kamatfizetés előtti jövedelem (EBIT) és a kamatfizetés viszonyát fejezi ki

· Kötelezettségek fedezettsége: mely a fix kötelezettségeket a cég folyó tevékenységéből származó jövedelméhez viszonyítja

· Cash flow fedezettsége: mely az amortizációt és az egyéb tényleges pénzmozgással nem járó fix kötelezettségeket is figyelembe veszi

5.

Beruházások gazdaságossági számításainak módszerei

A beruházások hosszú távra meghatározzák a cégek gazdasági-pénzügyi helyzetét, nagy a tőkeigényük, ezért nagy a kockázatuk, így a beruházásokkal kapcsolatos döntések a vállalati pénzügyek talán legfontosabb területei.

A beruházási javaslatok elemzésekor a leggyakoribb problémák:

· Érdemes-e megvalósítani a beruházást?: ennek eldöntésére minden projektet meg kell vizsgálni, majd elfogadni vagy elutasítani a beruházási javaslatot

· A több azonos célt szolgáló projekt közül melyik a legjobb?: itt a döntéshozók feladata, hogy az elfogadható javaslatok közül valamilyen kritérium alapján a legjobbat kiválasztani

· Milyen az optimális beruházási terv?: ebben az esetben a döntési feladat, hogy az elfogadható projektek olyan kombinációját kell megtalálni, amelyek megvalósítását a rendelkezésre álló tőke lehetővé teszi, és amelyek révén a cég a legnagyom értéknövekedést, vagyongyarapodást éri el

· Milyen hosszú legyen a használati idő, és mikor éri el a beruházás az optimális pótlási időpontot?

Ezen döntési problémák megoldása a beruházási számítások segítségével történhet.

A beruházási számítások csak a vállaltok monetáris, pénzben kifejezhető céljaira (nyereség, jövedelmezőség) vonatkoznak.

A beruházási döntéseket megalapozó számítások két nagy csoportba sorolhatók:

· Statikus számítások: ezek közös jellemzője, hogy nem veszik figyelembe a pénz időértékét

· Költségösszehasonlítás
· Nyereségösszehasonlítás
· Rentabilitás számítás
· Megtérülési idő
· Dinamikus számítások: ezek közös jellemzője, hogy figyelembe veszik a pénz időértékét

· Nettó jelenérték-számítás (NPV)
· Belső kamatláb-számítás (IRR)
· Jövedelmezőségi index (PI)
Statikus számítások:
1. Megtérülési idő: arra a kérdésre ad választ, hogy hány év alatt kapjuk vissza az eredetileg befektetett pénzünket a beruházás eredményeként képződő jövedelmekből

· Ha a várható jövedelmek minden évben azonos nagyságúak:

Kezdő befektetés

Megterülési idő=     

Várható évi jövedelem

· Ha az évi várható jövedelmek nem egyenlőek, akkor meg kell keresni azt az időpontot, amikor a halmozott jövedelmek éppen megegyeznek a kezdő befektetés összegével

b-c

Megtérülési idő= t+

d-c

t: az utolsó teljes év, amelyben a halmozott jövedelem kisebb a kezdő befektetés összegénél

b: a kezdő befektetés összege

c: halmozott jövedelem „t” évig

d: halmozott jövedelem „t+1” évig

A megtérülési idő, mint értékelési módszer előnyei:

· Egyszerű számítani és könnyű megérteni

· Információt nyújt a javasolt beruházások kockázatáról 

· Likviditás oldaláról (minél gyorsabb a megtérülési idő, annál gyorsabban igénybevehetők, felhasználhatók a befolyó pénzösszegük)

A módszer legfőbb hiányosságai:

· Figyelmen kívül hagyja a pénz időértékét

· Nem nyújt objektív és a tulajdonosok vagyonának maximalizálásával összhangban lévő döntési kritériumot

· Nem méri a beruházási javaslat jövedelmezőségét, és figyelmen kívül hagyja, hogy a megtérülési idő után milyen hosszú ideig és milyen nagyságú hozamok képződnek még

· A cég számára fontos távlati szempontok háttérbe szorulnak

A megtérülési időnek létezik egy továbbfejlesztett változata, az ún. diszkontált megtérülési idő. Ez a döntési szabály azt fejezi ki, hogy hány évig kell a beruházásnak működnie, hogy a nettó jelenérték szempontjából ésszerű legyen. 

2. Átlagos jövedelmezőség (ARR): számviteli megtérülési rátának ill. könyv szerinti érték átlagos megtérülésének is nevezik; a fő hangsúlyt a beruházás révén képződő nyereség volumenére helyezi

A módszer előnyei:

· Könnyű kiszámítani és értelmezni

A módszer hátrányai: 

· Nem számol a pénz időértékével

· Nem a tényleges pénzáramokkal számol, hanem a számviteli eredménnyel

Dinamikus számítások:

1. Nettó jelenérték (NPV): a mutató kifejezi, hogy a beruházás teljes élettartama alatt képződő pénzáramok diszkontált összegéből levonva a kezdő pénzáramot, mekkora nettó jövedelem képződik

n    Ct

NPV=-C0+  (
t=1  (1+r)1

Azok a beruházások fogadhatók el, amelyek nettó jelenértéke pozitív

A módszer előnyei:

· Figyelembe veszi a pénzáramok nagyságát, és azok időbeni alakulását a beruházás teljes élettartama alatt

· Kizárólag a beruházásokból várhatóan visszaáramló jövedelmektől és a befektetések jövedelmezőségi szintjétől függ

· Rendelkezik az összeadhatóság tulajdonságával

· Képes rangsorolni az egymást kölcsönösen kizáró beruházásokat

· Biztosítja a tulajdonosok vagyonának gyarapodását

A módszer hátránya:

· Erőforrás korlát esetén nem biztosítja a max. vagyonnövekedést

· Sokan úgy vélik, hogy nehéz megérteni

1. Belső kamatláb (IRR): az a kamatláb, amellyel a beruházás révén képződő pénzáramokat diszkontálva, azok együttes összege éppen egyenlő a kezdő pénzárammal (NPV=0)

n   Ct

-C0+(                    =0

(1+IRR)t

t=1

A belső kamatláb szabály alapján azok a beruházások fogadhatók el, amelyek belső kamatlába magasabb, mint a beruházástól megkövetelt hozam IRR>r

A módszer előnye:

· Fegyelembe veszi a pénzáramok nagyságát, azok időbeli alakulását a beruházás egész időtartama alatt

· A nettó jelenérték szabállyal azonos eredményhez vezet

· Épít az elemzők intuicióra

· Könnyebb értelmezni, mint a nettó jelenértékét

A módszer hátránya: bizonyos szituációkban problémát okoz

2. Jövedelmezőségi index (PI): más néven hozam-költség arány; benne a beruházás révén képződő jövedelmek diszkontált értékét a kezdő pénzáramhoz viszonyítjuk

n    Ct

(
t=1 (1+r)t

PI=

C0

Azok a beruházások fogadhatók el, amelyeknél a mutató értéke egynél nagyobb

A módszer előnyei:

· Viszonylag könnyű kiszámítani

· Erőforrás korlát esetén jobb döntést eredményezhet, mint az NPV

A szabály hátránya:

· Elég nehéz értelmezni

· Félrevezetheti a döntéshozókat egymást kölcsönösen kizáró beruházások esetében

DÖNTÉS:

· Elfogadni:

· NPV>0

· IRR>r

· PI>1

· Elutasítani:

· NPV<0

· IRR<r

· PI<1

6.

A beruházások kockázatának becslése

A vállalkozásoknak bizonytalan gazdasági környezetben kell a döntéseiket meghozni. A valóságban nagyon különböző lehet azoknak a tényezőknek a kimenetele, amelyek a beruházások pénzügyi életképességét befolyásolják. Ez a bizonytalanság a kockázat alapja.

Kockázat: annak a lehetőségét jelenti, hogy egy befektetés jövőbeni tényleges hozamai eltérnek a tervezett (várt) hozamtól. Nemcsak a tervezettnél rosszabb, hanem jobb eredmény lehetősége is benne van.

Kockázati tényezők:
· Gazdasági növekedési ráta változása

· Infláció mértéke

· Reálkamatlábak 

… stb.

ezek mindegyike, ha nem is azonos mértékben, de valamennyi cégre hatnak.

· Versenytársak tevékenysége

· Fogyasztók ízlésének változása

· Költségek, eladási árak változása

… stb.

ezek  adott társaságra vagy beruházásra jellemzők.

Beruházási tervek kockázatának elemzésénél különbség van:

· Projektek teljes kockázata: beruházás révén képződő cash flow-k változékonyságával mérhető; a legtöbb beruházási döntés során fontos a projekt teljes kockázatának figyelembevétele 

· Piaci vagy portfólió kockázata: a beruházási javaslatok értékelésekor fontos annak ismerete, hogy az új projekt hogyan járulna hozzá a cég piaci kockázatához, tehát a beruházás piaci kockázatának nagy jelentősége van

Beruházások kockázatosságának becslése során használt elemzési eszközök, eljárások:

· Érzékenységi elemzés

· Fedezeti pont elemzés

· Szimulációs megközelítés

· Kockázatmentes egyenértékesek alkalmazása

1. Érzékenységi elemzés: ennél azt vizsgáljuk, hogy a kulcsfontosságú paraméterek értékeiben bekövetkező változások hogyan hatnak a beruházás nettó jelenértékére

Először meg kell határozni azokat a változókat, melyek alapvetően meghatározzák a projekt nettó jelenértékét; aztán meghatározzuk a változók között lévő összefüggéseket, majd a becsült pénzáramok alapján ki kell számítani a beruházás nettó jelenértékét.

Korlátai egyrészt abból adódnak, hogy a kulcs paraméterek értékében bekövetkező változások hatását a nettó jelenértékre önmagában, a többi paramétertől függetlenül vizsgálja, másrészt figyelmen kívül hagyja az egyes paraméterek változásának valószínűségi eloszlását.

2. Fedezeti pont elemzés: 

Fedezeti pont: az a kibocsátási volumen, melynél az árbevétel éppen fedezi a költségeket

Fc+EAC

Q=

P-v

Q : értékesítési volumen

Fc: fix költség

P : egységár

v : változó költség/db

EAC: kezdő befektetés egy évre jutó összege

Mikor  fedezeti pont számítást beruházások kockázatának becslésére használjuk, más az állandó, fix költségek tartalma, mint mikor a cél annak a kibocsátási szintnek a meghatározása, melynél a cégnek sem vesztesége, sem nyeresége nem képződik. 

3. Szimulációs megközelítés: az érzékenységi elemzéssel szemben a számítógépes szimuláció a különböző paraméterek egyidejű változásának a beruházás nettó jelenértékére gyakorolt hatását vizsgálja, másrészt a beruházás nettó jelenértékének valószínűségi eloszlását is vizsgálja

Először becsléseket kell adni minden olyan változó valószínűségi eloszlására, mely hatással van a beruházás pénzáramaira; majd az egyes változókat és a hozzájuk tartozó becsült valószínűségi eloszlásokat be kell vinni a számítógépbe; a számítógép kiszámítja minden periódusra a pénzáramokat, és ebből a beruházás nettó jelenértékét; majd kiszámítja a nettó jelenérték valószínűségi eloszlását, a várható nettó jelenértéket és annak szórását.

Bár alkalmazása nem problémamentes, a szimulációs megközelítés elméletileg és technikailag is a legfejlettebb eszköze a beruházási kockázatok becslésének. 

4. Biztos (kockázatmentes) egyenértékesek: egy kockázatos pénzáram biztos egyenértékese az a biztos pénzösszeg, amit a döntéshozó egy adott időpontban hajlandó lenne elfogadni az ugyanazon időpontban esedékes kockázatos pénzösszeg helyett.

Ennek használatakor valamennyi jövőbeni kockázatos pénzáramot át kell váltani biztos pénzáramokra, majd ezeket egy kockázatmentes kamatlábbal diszkontálva számítjuk ki a beruházás nettó jelenértékét.

Megengedi elkülöníteni a pénz időértékét és a kockázatot a jelenértékek számításánál. 

Biztosítja a döntéshozók számára, hogy egyéni preferenciáikat is belefoglalják az elemzésekbe. 

7.

 Az osztalékpolitika (befolyásoló tényezők, hatása a cég értékére, osztalékfizetési stratégiák)

A hosszú távú pénzügyi döntéseken belül három fontos terület van:

1. a befektetési döntések

2. a finanszírozási döntések

3. az osztalékra vonatkozó döntések

Az osztalékpolitika hatással van a cég saját tőkéjének nagyságára és ennek révén befolyásolja a cég tőkeköltségét. Az osztalékpolitika határozza meg, hogy hogyan osztja meg a cég a jövedelmét a részvényeseknek történő kifizetés és az újrabefektetés között, tehát fontos eleme a cég finanszírozási stratégiájának. Azt a jövedelmet, amit nem fizet ki, osztalékként újrafelhasználhatja az új befektetések finanszírozására, vagy a meglévő hitelek visszafizetésére. 

Az osztalékpolitikát befolyásoló tényezők:

Azt mondhatjuk ideális osztalékpolitikának, amely maximalizálja a cég piaci értékét és ezen keresztül a részvényesek vagyonát. Az osztalék hatással lehet arra, hogy a befektetők hogyan látnak, hogyan ítélnek meg egy céget.

Az osztalékpolitika kialakításához figyelembe veendő tényezők:

1. Az osztalékra vonatkozó törvényi kilátások

2. A szerződésben kikötött korlátozások

3. Az osztalékkifizetés hatása a likviditási helyzetre

4. Az adósság-kapacitás és a tőkepiacok elérhetősége

5. A jövedelmek stabilitása

6. A növekedési kilátások 

7. A részvényesek preferenciái 

Az osztalékra vonatkozó törvényi kilátások: jogilag szabályozottak és a hitelezők érdekeinek védelmét szolgálják; a társaságok osztalékot csak a múltbeli és a jelenlegi adózott jövedelmükből fizethetnek; tiltja a jogszabály a fizetésképtelen cégek osztalékot fizessenek; egy cég akkor tekinthető inszolvensnek (fizetésképtelennek), ha a kötelezettségei meghaladják az eszközei piaci értékét 

Szerződésben kikötött korlátozások: erősebb a befolyásoló hatásuk, mint a jogszabályoknak; ezeket a korlátozásokat a hitelszerződések, a kötvénykibocsátással kapcsolatos okiratok, a lízingszerződések, az elsőbbségi részvényekre vonatkozó megállapodások tartalmazzák

Az osztalékfizetés hatása a cég likviditási helyzetére: az osztalék kifizetése készpénzkiáramlást jelent, ezért minél likvidebb egy cég, annál kevesebb gondot okoz az osztalék kifizetése; a gyorsan növekvő cégek számára a sok jövedelmező beruházási lehetőség miatt okozhat időnként nehézséget az osztalékkifizetés és a megfelelő likviditás egyidejű biztosítása

Az adósság-kapacitás és a tőkepiacok elérhetősége: a likviditás egyrészt védelmet nyújt a pénzügyi nehézségek idején, másrészt rugalmasságot biztosít a cégnek, hogy kihasználhassák a befektetési és finanszírozási lehetőségekből adódó előnyöket; minél könnyebben elérhetők a cég számára a külső finanszírozási források, annál inkább képes lesz osztalékot fizetni; a kisebb cégek a tőkepiacról közvetlenül kevésbé tudnak forrást szerezni, ezért saját tőke növelését csak a nyereség visszaforgatásával tudják megoldani

A jövedelmek stabilitása: azok a cégek, amelyeknek a múltban stabil volt a jövedelme, ált. a pénzügyileg nehezebb években sem csökkentik az osztalékfizetést, mert nagyobb bizalommal néznek a jövő elé, mint azok a cégek, amelyek jövedelme a múltban erősen ingadozott 

A növekedési kilátások: a gyorsan növekvő cégeknek a sok jövedelmező beruházási lehetőség megvalósításához sok tőkére van szükségük, ezért alig fizetnek osztalékot, inkább visszaforgatják jövedelmük döntő hányadát, hogy kevesebb tőkét kelljen külső forrásokból beszerezniük 

Az adózási feltételek: ennek főként ott van szerepe az  osztalékpolitika meghatározásakor, ahol  az osztalékként kifizetett jövedelem és az árfolyamnyereség adóztatása eltérő adókulcsokkal történik

Részvényesek preferenciái: a menedzsment az osztalékpolitika kialakításakor tekintettel lehet a részvényesek preferenciára, mikor egy cég részvényeseit viszonylag kevés számú befektető alkotja; nagy cégek esetében ez teljességgel lehetetlen, ezért itt a befektetők, akik nem elégedettek az osztalékpolitikával, eladhatják részvényeiket és vásárolhatnak számukra vonzóbb osztalékpolitikát folytató cégek papírjaiból

Osztalékpolitika hatása a cég értékére: 

Két eltérő felfogás létezik:

1. Modigliani és Milller felfogás: szerintük az osztalékpolitikának nincs számottevő hatása a cég piaci értékére; az osztalékpolitika bármilyen változtatásának hatása ellensúlyozható a finanszírozás más formáival

Szerintük:

· Nincsenek adók

· Nincsenek tranzakciós költségek

· Új részvények kibocsátásakor nem merülnek fel adminisztrációs költségek és aláírói díjak

· Az osztalékpolitika nem befolyásolja a cégek befektetési politikáját

Elismerték azonban, hogy az osztalékpolitika változása hatással van a részvények árfolyamára.

Az osztalékfizetés változtatása jelzés a befektetőknek a menedzsment becsléseiről a cég jövőbeni jövedelmeivel és cash flow-ival kapcsolatban.

Elismerték, hogy attól a cégtől, amelyik változtat az osztalékpolitikáján, a befektetők egy része elpártolhat. Más befektetők viszont, akik az újonnan bevezetett osztalékpolitikát preferálják, vásárolni fognak a cég részvényeiből.

Végső következtetés: az ügyfél-hatás létezése a részvények árfolyamát nem befolyásolhatja.

2. Másik iskola: szerintük a cég jövedelmének megosztása osztalékfizetésre az újrabefektetésre, hatással van a részvények árfolyamára

Szerintük van tranzakciós költség; van kibocsátási költség, és emiatt a cégek számára olcsóbb forrást jelent a nyereség visszaforgatása; a kibocsátási költségek megléte miatt, a külső forrásból származó tőke drágább, így használata növeli a cég tőkeköltségét, ez pedig csökkenti a cég piaci érétét;  az osztalékfizetés csökkenti az ún. képviseleti költségeket

A két iskola álláspontjából levonva a következtetést, a cégeknek az osztalékpolitika kialakításakor figyelembe kell venni a részvényesek preferenciáit, a beruházási lehetőségeket, a külső és belső forrásból származó tőke költségét.

Osztalékfizetési stratégiák:

· Passzív (maradék elvre épülő) osztalékpolitika: a stratégia szerint egy cégnek mindaddig be kellene fektetni a nyereséget, míg a beruházási javaslatok az elvárt hozamnál magasabb hozamot ígérnek; a stratégia arra utal, hogy az osztalékfizetés évről évre változik az elérhető beruházási lehetőségek függvényében; a passzív osztalékpolitika alapján a gyorsan növekvő cégeknek normális körülmények között alacsonyabb az osztalékfizetési hányada, mint az érett fázisban lévő, lassabban növekvő cégeké

· Stabil összegű osztalékpolitika: a stabil osztalékpolitika jegyében erősen elutasítják a részvényesek a részvényenkénti osztalék összegének egyik évről a másikra történő csökkentését; ennek két oka van: 1. Vannak részvényesek, akik igénylik a viszonylag állandó osztalékfizetést, 2. Sok befektető számára az osztalékfizetés változása egyenlő a cég jövedelmezőségének változásával; a menedzserek úgy vélik, hogy az ilyen osztalékpolitikát folytató cégek a részvényeiért hajlandók magasabb árat fizetni, ami csökkenti a cég tőkeköltségét

· Állandó osztalékfizetési hányad: ennél az osztalékpolitikánál a cég minden évben a jövedelem egy meghatározott százalékát fizetik ki osztalékként; ha a cég jövedelme egyik évről a másikra jelentősen változik, az osztalék is erősen ingadozni fog, ennek mérséklésére sok cég nem egy konkrét százalékban állapítja meg az osztalékfizetési hányadot, hanem intervallumban

8.

Befektetés a készletekbe

(szükségessége, az optimális készletszint és rendelés)

Készletek: a vállalatok tevékenységét közvetlenül vagy közvetve szolgáló olyan eszközök, amelyek rendszerint egy termelési vagy forgalmi folyamatban vesznek részt, miközben eredeti formájukat elveszítik (pl. alapanyagok). Van úgy, hogy változatlan formában maradnak, pl. kereskedelmi árukészlet.

Származása szerint lehet:
· Vásárolt készletek

· Anyagok

· Áruk

· Saját termelésű készletek (feldolgozottság szintje szerint)

· Befejezetlen termelés

· Félkésztermék

· Késztermék 

A készletekbe történő befektetés költség a cégek számára. 

Két okból fektetnek a cégek készletekbe:

· biztosítják a termelés folyamatosságát

· függetleníti egymástól a beszerzést, termelést és értékesítést

Készletek tartása befektetési és finanszírozási problémákat okoz. Legfőbb probléma, hogy mennyit fektessen be, mekkora legyen a cég készletszintje.

Költség-haszon elemzés: ennek során kapunk képet a készlettartás költségeiről és hasznáról

· Költség oldalról felmerülő problémák: a felmerülő költségeket tágabb értelemben kell értelmezni, mint ahogy azt a számviteli nyilvántartások szerint; Készletekkel kapcsolatos ráfordítás mindaz, ami a készletezés miatt vállalatban bárhol felmerül; készletekkel kapcsolatos költségeket máshogyan kell csoportosítani, mint ahogyan azt a számviteli nyilvántartások teszik; a költségeket egymással ellentétes költségkihatással járó tevékenységek, események alapján kell megbontani

· Haszon oldalról jelentkező sajátosságok: a készlettartás hasznát úgy közelítjük meg, hogy milyen eredményektől eshet el a cég, ha nem tart megfelelő mennyiségű és összetételű készleteket; a készlettartás haszna túlnyomórészt más tevékenységeknél vagy a vállalat egészének szintjén vehető csak figyelembe

Optimális készletszint meghatározása: 
A készletek nélkülözhetetlen elemei a forgalmi és értékesítési folyamatoknak; minden vállalatnak be kell fektetni; az optimális szint az, amikor biztosítva van a folyó működés minimális ráfordítással.

Az optimális készletszint meghatározása a költség-haszon elemzés segítségével történhet.

Készletekkel kapcsolatos költségek:

· Rendelési költségek: azok a ráfordítások, kiadások, amelyek a rendelés összeállításától a raktárra vételig merülnek fel

· Rendelés összeállítása

· Rendelési nyomtatványok, megrendelési levelek kitöltése, megírása

· Postaköltség

· Nyilvántartásba vétel

· Fuvarozási, rakodási, átvételi költség

… stb.

A rendelési költségeket a cégek általában fix költségként kezelik, ezért ritkábban és nagyobb tételben rendelnek, ezért azonban a magasabb lesz a készletszint, növekszik a tartási költség, csökken a készlethiányból származó költség.

· Készlettartási költségek: készletekbe való befektetéssel a cég tőkét köt le. Ha kisebb készletet tartana tőkét szabadítana fel és ezt a bankban kamatoztathatná.

Raktározási 

Tárolási 

Biztosítási

Selejtezés 

költségek

· Készlethiányból adódó költségek: a nem megfelelő szintű (szükségesnél kevesebb) készlettartás eredményezi. 

Kiesett forgalom

Elpártolt vevők miatti veszteség

Hiánypótlás többletköltsége

A készletekbe való befektetés növelésével csökkennek a rendelési és tartáshiányból származó költségek, viszont nő a tartási költség.

Az optimális készletszint meghatározásának problémái:
· Bizonytalanság: általában szükséglet szintjével, utánpótlási idővel kapcsolatos

· Készletezési problémák:

statikus készletezési probléma: a termékek élettartama egy periódus, tehát nem vihetők át a másik periódusba

dinamikus készletezési probléma: a termékek nem veszítik el az első periódusban értéküket, átvihetők a következő periódusra

· Sokféleség: termelővállalatnál az anyagok 1000 félék   lehetnek; jelentőségük nem egyforma; 

A készletek csoportosításának eszköze az ABC analízis: értékük a cég összes értékének mekkora hányadát képviseli.

„A” – készletek 1/3-a

„B” – készletek 1/3-a, a készletek 20-25%-a

„C” – készletek 1/3-a, készleteknek csak néhány %-át teszik ki

A gazdaságos rendelés mennyiség modellje (EOQ modell): 

A modell feltételezése, hogy ha egy cég nagyobb készletet tart ritkábban kell rendelnie, így a készletrendeléssel kapcsolatos költségek csökkenek. Feltételezi még:

· a szállítás azonnali

· a szükséglet mennyisége ismert

· felhasználás egyenletes

· fix rendelési ktg, független a rendelési mennyiségtől

· a tartási költség lineárisan változik a készlet nagyságával

Meghatározható a gazdaságos rendelési mennyiség (tételnagyság). 


2OD

Q*=

C

O: egyszeri rendelési költség

C: egységnyi készlet évi tartási költsége

D: összes szükséglet természetes mértékegységben           

Optimális rendelési időpontok szállítási határidővel: ha egy cég el akarja kerülni a készlethiányt, akkor korábban kell rendelnie, mint ahogy a készlete elfogy; hogy mennyire korán az függ a rendelés feladása és a szállítmány megérkezése között eltelő időtől. 

Az optimális biztonsági készlet becslése: ha a cégek pontosan tudnának előre tervezni, nem lenne bizonytalan tényező (termék iránti kereslet, utánpótlási idő), akkor soha nem lenne készlethiány; a készlethiányból eredő plusz ktg-ek elkerülése végett, folyamatosan tartanak biztonsági készletet; a kérdés az, hogy mekkora legyen; cél a ktg-ek minimalizálása. 

A készletszintre ható főbb tényezők:

· Rendkívüli lehetőségek kihasználása: kedvező áron vásárolhat nyersanyagot, vagy egyéb terméket; így nagyobb tétel vásárlásával megtakaríthatja az átmenetileg magas készletek tartásával kapcsolatos plusz ktg-ket 

· Rendelési volumentől függő ár

· Üzleti feltételek változékonysága: készletek a legtöbb cégnél ingadozást mutatnak; ezt a szezonalitás és ciklikus hatások idézik elő

· Cég termékeinek típusa és a cég értékesítési politikája: mindkettő a rendelésre gyártás vagy készletre termelés dilemmáját veti fel

· Rendelésre gyártásnál probléma lehet, ha a cég nem figyeli kellőképpen a piaci változásokat 

· Készletre gyártás esetén: jóval nagyobb az értékesítési kockázat

Készletezési eljárások:

· SZTR: anyagszükségleti tervezési rendszer; központi gondolata, hogy a készletgazdálkodás elválaszthatatlan a termelés tervezésétől
Működőképességének feltétele:

· Szoros együttműködés a cég termelési és beszerzési részlege között 
· Szoros kapcsolat a szállítókkal
· Önfegyelem a cég részéről
Az SZTR alapvetően megváltoztatja a vállalaton belüli funkcionális egységek kapcsolatrendszerét.

· Just-in-time rendszer: lényege, hogy a nyersanyagoknak és alkatrészeknek a gyártás indulásától a termék elkészültéig megszakítás nélkül áramolnia kell; az anyagoknak és alkatrészeknek éppen arra az időre kell megérkezniük a megfelelő helyre, amikor a felhasználásul, beépítésük éppen szükséges; a rendszer a szállítónál és a vevőnél egyaránt csökkenti a készleteket, kisebb készletek alacsonyabb raktározási és finanszírozási költségekkel járnak; kockázatai különösen a gyengébb infrastruktúránál vannak, ill. ha nem megbízhatóak a beszállítók

9.

A forgási sebesség és a likviditás mérése

Egy cég akkor tekinthető likvidnek, ha esedékes fizetési kötelezettségeinek időben és folyamatosan eleget tud tenni. 

Likviditás kockázata: annak a lehetősége, hogy a cég nem lesz képes rövid lejáratú fizetési kötelezettségeit teljesíteni

Számszerűsítéséhez szükséges dolgok:

· Cég jövőben esedékes fizetési kötelezettségei

· Mennyi eszközzel rendelkezik a cég, amivel a jövőben fizetni tud

· A két tényező között milyen  arány van

Összevont likviditás mértékei:

· Likviditási ráta: rövid távú fizetőképesség általánosan elfogadott mértéke

forgóeszközök

Likviditási ráta=

Rövid lejáratú kötelezettségek

Minél magasabb a mutató értéke, annál likvidebbnek tekinthető a cég. Általában minden 1 évnél rövidebb eszköz vagy forrás, likvid eszköznek ill. forrásnak minősül; azonban ebből problémák adódhatnak, ennek kiküszöbölésére találták ki a likviditási ráta egy finomított változatán:

· Likviditási gyorsráta: a mutató a forgóeszközök közül csak a pénzt, a gyorsan pénzzé tehető értékpapírokat és a vevőkkel szembeni követeléseket veszi figyelembe

Forgóeszközök-készletek

Likviditási gyorsráta=

Rövid lejáratú kötelezettségek

· Készletek forgása: 
· Mérhető fordulatokban (F)
Értékesítés közvetlen önköltségen

F=

Átlagos készletállomány
· Mérhető napokban (T)

Átlagos készletállomány

T=

Átlagos napi forgalom

· Átlagos beszedési idő (vevőállomány futamideje): 

Átlagos vevőállomány

Átlagos beszedési idő=

Átlagos napi árbevétel

Minél rövidebb az átlagos beszedési idő, minél gyorsabban fizetnek a vevők, annál likvidebbnek tekinthető a cég

· Pénz forgási ideje (pénz konverziós ciklus): közvetlenül a működési cikluson alapul, ez pedig az anyagok és a munkaerő vásárlására fordított kiadásoktól az értékesített termékek ellenértékének befolyásáig tart
Készletek forgása napokban

+    Átlagos beszedési idő napokban


Működési ciklus napokban

· Késleltetett kifizetések átlagos futamideje


Pénz konverziós ciklus

A mutató úgy értelmezhető, hogy a cégnek hány napi árbevételnek megfelelő forgóeszköz finanszírozásáról kell gondoskodnia. Minél rövidebb a ciklus, annál likvidebbnek tekinthető a cég. 

· Általános likviditási index: ez a likviditási ráta súlyozott változata; a mutató minden eszközt és forrást a megtérülési idejével súlyoz; technikailag az eszköz vagy forrás értékét szorozzuk (1-1/F) tényezővel, ahol 1/F az eszköz vagy forrás megtérülésének reciproka; ha egy eszköz többször fordul ahhoz, hogy pénz legyen belőle, akkor valamennyi megtérülés reciprokával módosítani kell

Módosított forgóeszközök

Lividitási index=

Módosított rövid lejáratú források

· Nettó likvid egyenleg (NLB): középpontjában a pénz és a forgatási célú piacképes értékpapírok állnak

Pénz+packépes értékpapírok-váltotartozások+bankhitel

NLB=

Összes eszköz 

· Lambda: hasonló az előző mutatóhoz, hiszen középpontjában itt is a pénzeszközök és piacképes értékpapírok állnak, azonban:

· Figyelembe veszi az elérhető folyószámlahitel keretet

· Bizonytalansági mértéket használ a cég likviditási szükségletének becslésekor

· Tartalmazza a cég várható cash flow-ját is

· Figyelembe veszi a cég valamennyi pénzmozgását

Kezdő tartalék+ várható nettő cash flow

Lambda=

Cash flow szórása

Összegezve: nincs egyetlen olyan mutató sem, mely tökéletesen mérni tudná egy cég globális likviditását. A különböző likviditási mutatók csak normál üzletmenet tranzakcióit mérik. 

10.

A beruházás fogalma, jellemzői, pénzáramainak becslése

Tőkekiadások: azok a pénzkiadások, amelyek révén a cég hosszú élettartamú eszközökhöz jut; ezeknek a hosszú élettartamú eszközöknek a rendeltetésük, hogy a vállalkozási tevékenységet, tartósan, legalább egy éven túl szolgálják

Befektetett eszközök:

· Immateriális javak

· Tárgyi eszközök

· Befektetett pénzügyi eszközök

Beruházás: tárgyi eszközök beszerezésére, létesítésére fordított tőkekiadások

Beruházások célja: 

· Cég bevételeinek növelése

· Költségek csökkentése

· Jogszabályoknak, hatósági előírásoknak való megfelelés
Beruházások csoportosítása:

· Beruházás célja szerint:
· Azon beruházási javaslatok, melyektől a bevételek növekedését remélik, vonatkozhatnak a meglévő kapacitások bővítésére, vagy új termékek gyártásának, ill. szolgáltatások nyújtásának bevezetésére

· A költségek csökkentésére irányuló beruházások nem eredményeznek többletbevételt, viszont növelhetik a cég jövedelmét (Pl: eszközök pótlása)

· Vannak olyan beruházások, melyek révén nemcsak a költségek csökkenthetők, hanem a bevételek is növelhetők

Ezek mind kockázat, mind a döntéshez szükséges információk tekintetében különböznek egymástól.

A beruházási javaslatok egy részének megszületését jogszabályok, hatósági előírások kényszerítik ki.

· Beruházási javaslatok közötti kölcsönhatás alapján:

· Független projektek: azon beruházási javaslatok, melyek elfogadása vagy elutasítása független más beruházásoktól

· Egymást kölcsönösen kizáró projektek: egy projekt elfogadása kizárja más, vagy a többi javaslat elfogadását

· Más beruházásoktól függő projektek: elfogadása attól függ, hogy megvalósul-e egy másik beruházás

Beruházás jellemzői:

· Jelentős pénzkiadással járnak

· Beruházás révén képződő hozamok időben később jelentkeznek és teljes bizonysággal nem ismertek

· Hosszú időre meghatározzák a cég műszaki-technológiai jellemzőit, gazdasági és pénzügyi helyzetét

· Rossz beruházási döntések általában visszafordíthatatlanok, vagy csak tetemes költséggel korrigálhatók

A beruházási döntések keretében történik a rendelkezésre álló, ill. megszerezhető források (tőkék) elosztása (allokálása) a különböző befektetési lehetőségek között.

A beruházások tervezése a pénzügyi tervezés része, eredménye pedig a beruházási terv. A beruházási terv konkrét beruházások listája, melyeket a cég a következő periódusban szándékozik megvalósítani.

Beruházási folyamat:

· Beruházási javaslatok összegyűjtése

· Ezekkel kapcsolatos pénzáramok becslése

· A javaslatok értékelése és a megvalósításra javasolt beruházások kiválasztása

· Beruházások felülvizsgálata megvalósulásuk után, ill. utólagos ellenőrzése megszűnésük után

· Végső elemzés: eredeti elképzelés szembeállítása a valósággal

Beruházás pénzáramainak becslése: 

Különbséget teszünk:

· Normális vagy konvencionális beruházások: ezek kezdő pénzkiáramlását követően pozitív nettó pénzáramokat hoznak

· Nem konvencionális beruházások: a kezdő pénzkiáramlást különböző előjelű pénzáramok követik

Pénzáramok becslése során érvényesített alapelvek:

· Csak a pénzáramok relevánsak

Pénzáram (cash flow): adott időszak alatt ténylegesen befolyt és ténylegesen kifizetett pénzösszegek különbsége; vagyis a várható adózott eredmény és az amortizáció összege

· Pénzáramokat növekményi alapon kell becsülni: azokat a pénzáramokat, melyeket a beruházás elfogadása nem érint, vagy nem a beruházás hozadékából térülnek meg, az elemzések során nem kell figyelembe venni

· Pénzáramokat adózás utáni bázison kell mérni

· Pénzáramok becslésekor a beruházás valamennyi közvetett hatását figyelembe kell venni

· Forgótőke szükséglet változását mind a kezdő befektetésnél, mind a működés során figyelembe kell venni

· Az elsüllyedt költségeket nem kell figyelembe venni: ezek olyan kiadások, melyek már korábban megtörténtek

· Az erőforrások olyan költségeit is figyelembe kell venni, melyek nem járnak tényleges pénzkiadással, de a beruházási döntés szempontjából lényegesek

· Konzisztensnek kell venni az inflációt a beruházási döntéseket megalapozó számításoknál

· Finanszírozási költségeket figyelmen kívül kell hagyni: ezek osztalék vagy kamat formájában történő kifizetéseket jelentenek a tulajdonosok vagy hitelezők számára; ezeket a költségeket már a beruházástól várt hozamba belefoglaljuk; minél magasabbak ezek, annál magasabb kamatlábak használunk a pénzáramok diszkontálásához

Pénzáramok típusai: 

· Kezdő pénzáram: a beruházás eldöntésétől az üzembehelyezéséig felmerült kiadások

+ Új eszköz eredeti bekerülési ára

+ Tőkésíthető kiadások (szállítási, alapozási, szerelési költségek)

+ Nettó forgótőke szükséglet

+ meglévő erőforrások alternatív költsége

- Régi eszközök értékesítéséből származó bevétel

+-adóhatás

                     

Kezdő pénzáram

· Működési pénzáram: azt vizsgáljuk, hogy hogyan változott a vállalkozás cash flow-ja a beruházás tervezett élettartama alatt

+ Árbevétel

- Folyó működési költségek

- Écs


Adózás előtti eredmény

- Társasági adó


Adózás utáni eredmény

+ Écs


Folyó működésből származó pénzáram

Forgótőke változás


Periódus pénzárama

· Végső pénzáram: beruházás felszámolásával mekkora pénzösszeget nyerhetünk vissza; két eleme: gépek, berendezések értékesítéséből származó tényleges pénzbevétel, felszabaduló forgótőke

11.

A Gordon-modell lényege, felhasználása az elvárt hozam számításakor. Az osztalék állandó növekedési ütemét befolyásoló tényezők.

Ha egy cég jövőbeni osztalékfizetéseiről feltételezhető, hogy évente azonos ütemben („g”) nő, akkor megállapítható bármelyik jövőbeni „t” periódus osztaléka:

DIVt=DIV0*(1+g)t

DIV0: jelen periódusban fizetett osztalék

Ezek alapján:

Pl: két év múlva várható osztalék

DIV2=DIV0*(1+g)2
Ha a különböző években esedékes osztalékokat behelyettesítjük az általános osztalék értékelési modellbe, akkor a következő formulát kapjuk:

Végtelen

DIV0*(1+g)t

P0=(
T=1         (1+re)t

Amennyiben feltételezzük, hogy a befektető által elvárt hozam (re) nagyobb, mint az osztaléknövekedési ráta (g), akkor a formula leegyszerűsödik:

DIV1
P0=

r-g

Ez a formula a Gordon formula, vagy más néven Gordon modell.

A formula felhasználható bármely részvény várható hozamának becslésére:

DIV1
Re=              +g

P0

A növekedési ütem becslése:

Szükséges összefüggések:

Adózott nyereség

· EPS (egy részvényre jutó nyereség=

Törzsrészvények száma

DIV

· b (osztalék fizetési hányad)=

EPS

· 1-b (újrabefektetési hányad)= 1-(DIV/EPS)

adózott nyereség

· ROE (saját tőkére jutó nyereség=

Saját tőke

Egy részvényre jutó nyereség növekedési üteme=újrabefektetési hányad*saját tőkére jutó nyereség

g=(1-b)*ROE

Osztalék növekedési üteme=egy részvényre jutó nyereség növekedési üteme

g=(1-b)*ROE

Az osztalék növekedési ütemét tehát két tényező befolyásolja:

· (1-b)

· ROE

Köztük fordított arányosság van

Az egy részvényre jutó nyerségből a visszaforgatott rész a saját tőke könyv szerinti értékét növeli, évi „g” ütemben. 

Saját tőke könyv szerinti értéke: kibocsátott részvények száma és a kibocsátási árfolyam szorzatának és a visszaforgatott nyereségek összege

