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Sütő dáVid*1

Magyarországi diszkontok és hipermarketek összevont pénzügyi 
kimutatásainak vizsgálata és jövedelmezőségi elemzése**

* PhD-hallgató, Debreceni Egyetem, Gazdaságtudományi Kar, Számviteli és Pénzügyi Intézet. * phd 
student, University of debrecen, Faculty of economics, Institute of Accounting and Finance. * phd 
aспірант, університет Дебрецена, економічний Факультет, інститут Бухгалтерський облік і 
Фінанс. suto.david@econ.unideb.hu
** A kutatás az Új nemzeti kiválóság program Únkp-17-3 kódú Felsőoktatási doktori hallgatói 
pályázat keretein belül valósult meg.

Rezümé. A magyarországi élel-
miszer-kiskereskedelem a rend-
szerváltást követően a kereskedel-
mi folyamatok modernizációjának 
köszönhetően gyökeres változáso-
kon ment keresztül. megjelentek a 
multinacionális kereskedelmi vál-
lalatok hálózatai, és a szegmensen 
belül növekedett a koncentráció. 
A ksh (2016) adatai szerint a 
hazai kiskereskedelmi forgalmon 
belül a legnagyobb, 37%-os arányt 
az élelmiszer jellegű vegyes bolti 
kiskereskedelmi üzletek képvisel-
ték 2015-ben. Az ágazaton belül 
kiemelt szerepe van a diszkon-
toknak és a hipermarketeknek. A 
tanulmány összevontan vizsgálja 
az említett bolttípusok pénzügyi 
kimutatásainak jellemzőit és jöve-
delmezőségét, a számviteli beszá-
molókból nyerhető információkra 
támaszkodva feltárja az ok-okoza-
ti összefüggéseket a 2010–2015 
közötti időszakban.

Abstract. In hungary 
after the regime change 
because of modernization 
of the trade processes the 
hungarian food retail has 
undergone radical changes. 
networks of the multina-
tional companies appeared 
and their concentration 
has increased in the seg-
ment. According to ksh 
(2016) data the biggest part 
in hungarian retail (37%) 
constituted the segment of 
mixed food retailer compa-
nies in 2015. discounts and 
hypermarkets play a prom-
inent role within the sector. 
the study examines the 
specifications of consoli-
dated financial statements 
and profitability of these 
companies and reveals 
the causal relationships in 
2010-2015 interval.

Резюме. Завдяки осучасненню 
комерційних процесів угорська 
роздрібна торгівля харчовими про-
дуктами після 1989 року зазнала 
докорінних змін. розбудувалися 
цілі мережі мультинаціональних 
комерційних підприємств, а все-
редині сегменту зросла концентра-
ція. За даними  Державної служби 
статистики (2016), у 2015 році най-
більшу частку (37%) у сегменті 
обороту вітчизняної роздрібної 
торгівлі зайняли крамниці роздріб-
ної торгівлі, які спеціалізуються 
на продажі харчових  продуктів. у 
середині галузі значна роль відво-
диться дисконтним магазинам та 
гіпермаркетам. у статті проаналі-
зовано характер фінансового облі-
ку згаданих вище типів магазинів 
та їх рентабельність, а також, із 
залученням даних бухгалтерських 
звітів, розкрито характер причин-
но-наслідкових зв’язків у період з 
2010 по 2015 рік.

1. Bevezetés 

A nemzetközi élelmiszer-kereskedelem az elmúlt évtizedekben horizontálisan és 
vertikálisan is nagy változásokon ment keresztül. Az egész világon növekszik a 
koncentráció a hiper- és szupermarketek, a diszkontáruházak, valamint a nagyke-
reskedők vonatkozásában (Fenyves et al. 2016).

magyarországon a rendszerváltás után a piacgazdaságra való áttérés gyö-
keres változásokat hozott. ez a változás magával hozta az kiskereskedelmi fo-
lyamatok, azon belül az élelmiszer kiskereskedelem átalakulását. megjelentek 
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a multinacionális nagyvállalatok, kialakultak modern értékesítési csatornák, ame-
lyek háttérbe szorították a hagyományos értékesítési csatornákat. A kiskereske-
delmi láncok meghatározó szerepét a hazai élelmiszer-forgalomban a nagytömeg-
ben történő eladás, valamint a hagyományos kisboltokhoz képest alacsonyabb 
fogyasztói árak indokolják (popp–juhász 2011). ezt a folyamatot erősítette ma-
gyarország csatlakozása az európai Unióhoz, ezáltal az európai közös piachoz. 

A tulajdonviszonyok változását a kereskedelemben is végigkísérte a külföldi 
tőke beáramlása. A hazánkban elsőként megjelenő multinacionális kiskereskedel-
mi vállalkozások saját országuk mintáit közvetítették, amelyek magyarországon 
újszerűen hatottak, és a multinacionális cégek versenyelőnyét eredményezték 
(egységes arculat, folyamatos promóció, korszerű logisztikai rendszer stb.) (pén-
zes 2005). Agárdi-Bauer (2000) szerint az élelmiszer kiskereskedelem fejlődése 
három folyamaton keresztül valósult meg: az állami tulajdon privatizációján, a 
kereskedelmi konszolidáción és a kereskedelmi koncentráción keresztül.  A kon-
centráció hatására átalakul az élelmiszer-kiskereskedelem, és az ún. északi (dá-
nia, norvégia, németország) vagy déli modell (portugália, spanyolország, Olasz-
ország) mentén mehetnek végbe a változások. 

magyarországra vonatkozóan nem lehet egyértelműen kijelenteni, hogy ki-
zárólag az egyik modell mentén formálódott a szegmens, ugyanis a forgalom je-
lentős részét ma már hipermarketek, diszkontok és szupermarketek bonyolítják. 
A franchise alapon működő hazai tulajdonú hálózatok, kis élelmiszerboltok és 
termelői piacok megpróbálják felvenni a versenyt – a közös beszerzés és szövet-
kezés hiánya miatt – több-kevesebb sikerrel. 

A fokozódó árverseny és a multinacionális vállalatok agresszív felvásárlása-
inak köszönhetően az utóbbi évek tendenciája alapján a külföldi vállatok árbevé-
tele folyamatosan növekedett, bár a 2008-as gazdasági válság hatása érzékelhető 
volt. 

tanulmányomban összevontan vizsgálom a diszkontok és hipermarketek 
mint bolttípusok pénzügyi kimutatásainak jellemzőit és jövedelmezőségét a szám-
viteli beszámolókból nyerhető információkra támaszkodva, feltárva az ok-okozati 
összefüggéseket a 2010–2015 közötti időszakban. 

2. Anyag és módszer

Az általam alkalmazott metodika főként pénzügyi, gazdaságossági elemzési mód-
szerekre támaszkodik számviteli beszámolók adataira épülve. A pénzügyi szak-
mában használatos vertikális és horizontális mutatók segítségével megvizsgálom 
a diszkontok és hipermarketek összevont beszámolóit. meghatározom az egyes 
bolttípusok nettó árbevételét, az egy főre jutó árbevételt, vizsgálom az eszköz és 
forrásállomány, költségek és eredmények alakulását, továbbá kiszámítom a mű-
ködési, pénzügyi, kombinált tőkeáttételt, és elemzem a bolttípusok jövedelmező-
ségi helyzetét. 
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Az elemzés adatbázisa a www.e-beszamolo.im.gov.hu elektronikus beszá-
moló portálról származó adatokból került összeállításra. Az adatállományba a 
2010–2015 közötti évekre vonatkozóan lezárt üzleti évvel, és beszámolóval ren-
delkező vállalkozások kerültek be, amelyek fő tevékenysége a 4711 teáOr-
szám alá tartozó élelmiszer jellegű vegyes bolti kiskereskedelem. hazai bolttí-
pusonkénti elemzésnél nem valósítható meg tökéletes elkülönítés, mivel számos 
magyarországi kiskereskedelmi cég vegyes profilú (jankuné 2012). Viszont az 
általam említett bolttípusoknál, a hipermarketeknél és a diszkontoknál megold-
ható a csoportosítás, továbbá a bolttípusonkénti vizsgálatot nemzetközi elemzé-
sek is alkalmazzák. A hipermarketek bolttípus csoportot az Auchan, a spar és a 
tesco alkotja, a diszkonthálózatok csoportba a lidl, Aldi és a penny sorolható 
egyértelműen. 

A kutatási terv szerint az elemzés magába foglalta volna a 2016-os üzleti 
évet, de mivel több vállalat beszámolójának fordulónapja március 31-re, illetve 
április 31-re esett, így az adatbázis összeállítás és elemzés időszakában még nem 
voltak elérhetőek a pénzügyi kimutatások az elektronikus beszámoló portálon. 

3. Eredmények

A pénzügyi kimutatásokból számítható ráták, mutatószámok segítségével feltár-
hatóak az összefüggések, kiemelhetőek a változások, felhívható a figyelem a hiá-
nyosságokra, problémákra, és észlelhetőek bizonyos tünetek a vállalati működést 
illetően. A kellő körültekintéssel, megfelelő szakértelemmel képzett mutatószá-
mokkal azonban sikerülhet akár egy komplexebb, többdimenziós térképet is elké-
szíteni az adott vállalkozásról (Bács et. al. 2016).

szem előtt kell tartanunk, hogy a pontos előrejelzés és elemzések elvégzé-
séhez elengedhetetlen több pénzügyi mutatószám vizsgálata, hogy komplex, mo-
dellszerű képet kapjunk a vizsgált vállalkozásokról (Fenyves et. al. 2014).  

3.1. A bolttípusok nettó árbevételének alakulása 
A hipermarketek értékesítésből származó bevétele tekintetében lineáris növeke-
dési trendet figyelhetünk meg a vizsgált időszakban. A növekedés üteme minden 
évben közel azonos, 1,7-3,3% között mozgott, 2015-ben elérte a 1 310 011 000 Ft-ot. 
A diszkontoknál is növekedés figyelhető meg, viszont a növekedés intenzitása 
többszöröse a hipermarketekének, kivéve a 2014-es évet. 2015-re a diszkontok 
árbevétele 569 655 587 Ft, ami 1,6 szorosa a 2010-es év árbevételének, a változás 
üteme az adott időintervallumon -39,6% és 101,5% között mozgott. A 2014-es év-
ben a diszkontok árbevételének növekedési üteme -39,6% volt. ez annak köszön-
hető, hogy a lidl áruházlánc árbevétele -89,73%-kal visszaesett a 2013-as évhez 
képest (1. ábra). ezt egyrészt a diszkonthálózat termékei iránti keresletcsökkenés 
okozhatja, másrészt tudatos is lehet működési feltételek romlása miatt. 
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Az alacsony szórású árbevétel-növekedési ütem kockázatkerülő magtartásra 
enged következtetni, a magasabb szórású változás a diszkontoknál kockázatked-
velő magtartásra. A működési és pénzügyi tőkeáttétel foka ad majd választ arra 
a kérdésre, hogy az árbevétel bizonyos mértékű változása milyen hatással van az 
üzleti eredményre, illetve a fizetendő kamatok és kamatjellegű ráfordítások ho-
gyan befolyásolják az adózott eredményt.

1. ábra. Értékesítés nettó árbevétele 2010–2015 között
Forrás: Saját szerkesztés

Összességében a két bolttípus áltagos növekedési üteme dinamikusnak te-
kinthető. 

mivel a hipermarketek magasabb eszközállománnyal rendelkeznek, így az 
árbevételük abszolút értékben nem hasonlítható össze a diszkontokéval. Az össze-
hasonlíthatóság érdekében célszerű kiszámítani az egy főre jutó árbevételt minden 
évben az átlagos statisztikai létszámra vetítve.  A diszkontok áltagos statisztikai 
létszáma a vizsgált időszakban 6887–8424 fő között mozgott 712,37 szórással, a 
hipermarketeké 37 652–41 627 fő között 1382,98 szórással. 

2. ábra. Egy főre jutó árbevétel 2010–2015 között
Forrás: Saját szerkesztés 



216

 ISSN 2310-1954. Acta Academiae Beregsasiensis 2017  

A 2. ábra tartalmazza a diszkontok és a hipermarketek egy főre jutó árbe-
vételét. A hipermarketek minden évben magasabb árbevételt értek el abszolút 
értékben, mint a diszkontok, viszont az egy főre vetített árbevétel tekintetében 
a diszkontok jobb teljesítményt nyújtanak minden évben. A maximális haté-
konyságot mind a két bolttípus 2015-ben érte el, a diszkontok 67 623 Ft/fő a 
hipermarketek 34 793 Ft/fő eredménnyel. A diszkontoknál a 2014-es 33 885 Ft/
fő értékű hatékonyságromlás annak köszönthető, hogy míg az lidlnél az árbe-
vétel -89,73%-kal visszaesett, addig az alkalmazottak száma mindössze 4,9%-
kal csökkent. 

3.2. A bolttípusok eszközállományának vizsgálata 
A bolttípusok eszközállományának változása változatos képet mutat. míg a hiper-
marketeknél 2011-től kezdődően egy folyamatos és intenzív állománycsökkenési 
tendencia van jelen, addig a diszkontoknál stabil és mérsékelt állománynöveke-
dés. 2010-ben a hipermarketek eszközállománya 4,40 szerese volt a diszkontoké-
nak, addig 2015-ben 2,95 szerese (3. ábra).  

köztudott, hogy a kereskedelmi tevékenységet folytató vállalkozások ala-
csonyabb befektetett eszközállománnyal és magasabb forgóeszköz-állománnyal 
rendelkeznek, mint a termelő vállalatok. A befektetett eszközállomány növeke-
dése a kereskedelmi láncok terjeszkedésére, a forgóeszköz-állományé a forgalom 
növekedésére utalhat.  ennek fényében érdemes megvizsgálni, hogyan alakult a 
diszkontok és hipermarketek összevont mérlegének eszközoldala, milyen forgó-
eszköz és befektetett eszköz-állománybeli változások következtek be az vizsgált 
időszakban, továbbá az árbevétel növekedés trendjéhez hogyan illeszkedik az esz-
közállomány változása.

3. ábra. Egyes bolttípusok eszközállományának alakulása 2010–2015 között
Forrás: Saját szerkesztés

2011-ben a diszkontok befektetett eszközeinek változási üteme 6,2%, forgó-
eszközeinek 6,3%. hasonlóképpen a hipermarketeknél is pozitív a változás mérté-
ke, a befektetett eszközök tekintetében 1,4%, a forgóeszközöknél 5,6%. A 2012-es 
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évben a két kiugró értékre érdemes figyelmet fordítani, a diszkontok 12,7%-os 
és a hipermarketek -8,00%-os forgóeszköz-állomány változását. Annak ellenére, 
hogy a hipermarketek forgóeszköz-állománya csökkent, az árbevételüket tudták 
növelni 2012-ben. A 2013-as évben a diszkontok forgó- és befektetett eszközállo-
mányának együttes változása -6,9%, a hipermarketeké 3,0% (4. ábra). 

A diszkontok közül a lidlnél 2014-ben az árbevétel jelentős mértékben csök-
kent, ezzel párhuzamosan a forgóeszköz-állományban nem történt jelentősebb 
változás. ez arra enged következtetni, hogy az értékesítés árbevételének csökke-
nése nem a kereslet változásának köszönhető, hanem a vállalat vezetőinek tudatos 
döntése. 

4. ábra. Befektetett és forgóeszköz-állomány változása 2010–2015 között
Forrás: Saját szerkesztés

kiugró étéknek minősíthető a hipermarketek befektetett eszközállományá-
nak -28,15%-os csökkenése, ami az ingatlanok és kapcsolódó vagyoni értékű 
jogok, illetve a műszaki berendezések, gépek, járművek állományváltozásának 
köszönhető a 2014-es évben, ami 2015-ben folytatódott. A pénzügyi kimutatáso-
kat megvizsgálva ebben az évben a tesco üzletlánc értékesítette ingatlanjainak 
és gépeinek egy részét. ezek a változások főként a 2015-ben elfogadott kiskeres-
kedelmi cégek működését befolyásoló törvények miatt meghozott döntéseknek 
köszönhetőek. 

további kiugró értéknek számít 2015-ben a diszkontok forgóeszköz-állomá-
nyának növekedése (22,7%), ami szükséges volt az 569 655 587 Ft árbevétel el-
éréséhez. 

3.3. A bolttípusok eredményeinek alakulása 
megvizsgálva a diszkontok eredményeit 2010-ben az üzleti tevékenység  (-759 326 
Ft), a pénzügyi műveletek (-122 018 Ft), a rendkívüli eredmény (-14 857 282 Ft) 
és az adózott eredmény is negatív (-16 060 909 Ft).  hasonlóképpen alakult a 2011 
és 2012 év is. 
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2011-ben az üzleti eredmény -3 184 548 Ft, az adózott eredmény -10 113 927 
Ft a fizetendő kamatok, a kamatjellegű ráfordítások és az pénzügyi műveletek 
egyéb ráfordítása miatt. A 2012-es évben az üzleti eredmény -8 078 990 Ft, az 
adózott eredmény -11 789 355 Ft a fent már említett okok miatt (5. ábra). A válla-
latok nem tudtak elegendő üzleti eredményt elérni, hogy finanszírozzák a hiteleik 
törlesztő részleteit és kamatait. hosszú távon ez felemésztené a vállalkozás saját 
tőkéjét, ugyanis átvezetve a mérlegbe, először negatív mérleg szerinti eredmény 
(2016-tól adózás utáni eredmény), ezt követően negatív eredménytartalék jönne 
létre. 

5. ábra. Diszkontok eredményei 2010–2015 között
Forrás: Saját szerkesztés

2013-ban változás következett be az üzleti eredmény tekintetében, ugyanis a 
diszkontok 4 095 903 ezer Ft üzleti eredményt tudtak realizálni, de ez még mindig 
nem volt elegendő a kamatfizetésre, az egyéb pénzügyi műveletek ráfordításainak 
és az adófizetési kötelezettség kifizetésére. A pénzügyi műveletek és a rendkívüli 
műveletek bevételei alacsony szintűek voltak, így a diszkontok -749 423 Ft adó-
zott eredménnyel zárták az évet (5. ábra). 

A 2014-es évben az üzleti eredmény (-711 902 Ft) és az adózott eredmény 
újra negatív (-666 531 Ft) a fent említett okok miatt. A 2015-ös év fordulatot 
hozott, ugyanis 17 710 882 Ft üzleti eredményt értek el összesítve a diszkontok, 
bár a pénzügyi és rendkívüli eredmények negatívak voltak, a vállalatok összesen 
10 119 389 Ft adózott eredménnyel zárták a 2015-ös évet. 

megvizsgálva a hipermarketek eredményeit (6. ábra), az üzleti tevékenység 
eredménye folyamatosan negatív a 2010–2014 között terjedő időintervallumon. 
A legmagasabb üzleti eredményt 2010-ben érték el a vállalatok, -14 145 000 Ft-t, 
míg a legalacsonyabbat 2014-ben, -97 909 000 Ft-t. 

ezzel párhuzamosan a vállalatok adózott eredménye is folyamatosan negatív 
a fent említett intervallumon, a legmagasabb eredmény 2012-ben -22 015 000 Ft, 
a legalacsonyabb, -99 006 000 Ft 2014-ben. 2010-től 2012-ig a pénzügyi művele-
tek bevételei nem tudták fedezni a pénzügyi műveletek ráfordításait, így az egyes 
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években -13 845 000, -21 213 000 és -9 194 000 Ft volt a pénzügyi műveletek 
eredménye. ezekben az években törlesztették a vállalkozások a beruházási, fej-
lesztési hiteleik és az egyéb hosszú lejáratú kötelezettségeik nagy részét.  

6. ábra. Hipermarketek eredményei 2010–2015 között
Forrás: Saját szerkesztés

A 2015-ös év változást hozott, ugyanis 10 990 000 Ft-os üzleti, továbbá 
14 285 000 Ft-os pénzügyi műveletek eredményének köszönhetően a vállalatok 
adózott eredménye 22 688 000 Ft lett. A 6. ábrán jól látható, hogy 2012-től a 
hosszú lejáratú kötelezettségeik törlesztése után a hipermarketek üzleti és adózott 
eredménye közel azonos 2015-ig. ez annak köszönhető, hogy a rendkívüli és a 
pénzügyi műveletek ráfordításai nem emésztették fel a vállalatok működési ered-
ményét, sőt 2015-ben a pénzügyi műveletek eredménye 14 285 000 Ft volt. 

ezen a ponton érdemes figyelemben venni az aktuális makrogazdasági vál-
tozást, amelyet a kereskedelemről szóló 2005. évi clXIV. törvény módosítása 
idézett elő. A törvénymódosítás értelmében 2018-tól nem értékesíthet napi fo-
gyasztási cikket az a vállalat, amelynek árbevétele meghaladja az 50 000 000 Ft-
ot, és mérleg szerinti (2016-tól adózott eredménye) egymást követő két évben 
nulla vagy negatív. Bár a vállalatoknak 2018-ig kell teljesíteniük a feltételeket, 
ha a törvény 2016-ban lépett volna érvénybe, a diszkontok közül az Aldi, a hi-
permarketek közül az Auchan, a spar és a tesco sem értékesíthetett volna napi 
fogyasztási cikkeket. 

A törvénymódosítás nem érinti a hazai szereplőkét, mivel a cBA, a reál és a 
coop franchise rendszerben működnek, így az említett hálózatok egységei külön 
társaságként működnek, és nem készítenek konszolidált éves beszámolót. 

3.4. A bolttípusok forrásösszetétele 
A diszkontok és a hipermarketek forrásösszetételét megvizsgálva egyértelműen 
látszik, hogy 2010 és 2014 között a hipermarketek saját tőke/összes forrás aránya 
meghaladja a diszkontokét, és 2014-ig nem is csökken 40% alá, ellentétben a 
diszkontoké folyamatosan 30% körül mozog, 2014-ben szinte megegyezik, majd 
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a 2015-ös adózott eredmény átvezetése a mérlegbe mindkét esetben megnöveli a 
mutató értékét.  ezzel szemben a kötelezettség/összes forrás aránya a mutatónál 
pont az ellenkező helyzet áll fent, itt a diszkontoknál 59,5–65,9% közötti, a hiper-
marketeknél 49,6–57,6% közötti értéket vesznek fel a mutatók. A mutatók alaku-
lásából arra lehet következtetni, hogy a vállalkozások eszközeik hány százalékát 
finanszírozzák idegen és saját tőkéből.  

7. ábra. Az egyes bolttípusok forrásösszetétele 2010–2015 között
Forrás: Saját tőke

A szakirodalom optimálisnak a 30–40% intervallum közötti kötelezettség/
összes forrás és 60–70% közötti saját tőke/összes forrás arányt tarja. első ráné-
zésre az a következetést vonható le, hogy mind a diszkontoknál, mind pedig a 
hipermarketeknél túl magas az idegen tőke aránya a vállalatfinanszírozásban, de 
ezen a ponton érdemes megvizsgálni azt, hogy az idegen tőke mekkora mérték-
ben terhelt kamattal, és milyen mértékű a kereskedelmi hitelezés a vállalatoknál. 

A szállítók összes forrásaránya azt mutatja meg, hogy a vállalkozás milyen 
alkuerővel rendelkezik a beszállítóival szemben. minél tovább tudja kitolni a 
szállítóknak való fizetést, annál kisebb pénzeszközállomány szükséges a műkö-
dés finanszírozásához. A diszkontoknál ez az arány 16–19%, a hipermarketeknél 
11–18% közötti intervallumon mozog, így a diszkontok jobban kihasználják a 
kereskedelmi hitelezés adta lehetőségeket. 

3.5. Bolttípusok működési, pénzügyi és kombinált tőkeáttételi foka 
A tőkeáttételi mutatók számítása előtt szükséges kiszámítani az árbevétel, üzleti 
tevékenység és adózott eredmény változási ütemét láncviszonyszámok segítségé-
vel. Az eredménykategóriák változási üteme képezi a mutatószámok számlálóját 
a saját tőke, árbevétel és az összes eszköz nevezőjét. kiszámítva a működési, 
pénzügyi- és a kombinált tőkeáttétel fokát egyértelművé válik, hogy az adott ered-
ménykategória változása erőteljesebb-e, mint annak a jellemzőnek a változása, 
amelyből levezetésre került. 
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A 8. ábra a diszkontok tőkeáttételi mutatóit tartalmazza. elsőként a működési 
tőkeáttétel került meghatározásra az üzleti eredmény és az árbevétel százalékos 
változásának hányadosaként. A 2011 és 2012-es években a működési tőkeáttétel 
foka -3271,6% és -1562,5%. mivel ebben a két évben a diszkontok összes költsé-
ge magasabb volt, mint az értékesítés nettó árbevétele, így az árbevétel-növekedés 
az üzleti eredmény csökkenését vonja maga után az adott évi költségszerkezet 
mellett. 

2013-ban a diszkontok összességében pozitív üzleti eredményt produkál-
tak, a működési tőkeáttétel foka ebben az évben 1425,7%. ez azt jelenti, hogy 
1%-os árbevétel-növekedés 1425,7%-os üzleti tevékenység eredménynöveke-
dést indukált volna, azt fontos kiemelni, hogy ellenkező irányú változás ugyan-
akkora eredménycsökkenéshez vezet. 2014-ben a diszkontok 296,4%-os, 2015-
ben 2549,5%-os működési tőkeáttétellel rendelkeztek. 

8. ábra. Diszkontok tőkeáttételi foka 2011–2015 között
Forrás: Saját szerkesztés

Amíg a működési tőkeáttétel az eredmény kimutatás felső harmadával kapcsolat-
ban szolgáltat döntési információt, addig a pénzügy tőkeáttétel azt mutatja meg, hogy 
az adózott eredmény milyen mértékben változik az üzleti tevékenység eredményé-
nek változása függvényében. másképpen fogalmazva 1%-os üzleti eredményváltozás 
mellett hány százalékkal változik az adózott eredmény. A diszkontoknál a pénzügyi 
tőkeáttétel foka jóval alacsonyabb intenzitású, mint a működési tőkeáttételéé, időrendi 
sorrendben -11,6%, 10,8%, 62,1%, -9,4% és 62,5%. ez azt jelenti, hogy a pénzügyi 
műveletek és rendkívüli eredmények, illetve az adó hatása nem befolyásolja olyan 
mértékben a vállalatok adózott eredményét, mint a költségszerkezet (8. ábra). 

A kombinált tőkeáttétel a működés és a pénzügyi tőkeáttétel szorzata, vagy az 
adózott eredmény változásának és az árbevétel változásának hányadosa. A kombi-
nált tőkeáttétel a fent említett hatásokat együttesen veszi figyelembe. 

2011-ben a diszkontok kombinált tőkeáttétele 379,3%, 2012-ben -168,4%, 
2013-ban 885,9%, 2014-ben -27,9, 2015-ben pedig 1594,2%. ha az árbevétel 1%-
kal változott volna az egyes években, akkor a fent felsorolt százalékos értékekkel 
reagált volna az vállalatok adózott eredménye az árbevétel változásra. 
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A hipermarketek működési tőkeáttételét a 9. ábra tartalmazza. Az ábrán látható, 
hogy 2011–2014 közötti intervallumon a hipermarketek tőkeáttétele folyamatosan 
negatív tartományban mozog, időrendi sorrendben -467,0%, -693,6%, -6331,9%, 
-2654,9 és 6470,8%-os értékekkel. ezek az értékek azt mutatják, hogy a hipermar-
ketek költségei az említett időszakban folyamatosan magasabb szinten voltak, mint 
az értékesítés nettó árbevétele, így a hipermarketek működése veszteséges volt. 

9. ábra. Hipermarketek tőkeáttételi foka 2011–2015 között
Forrás: Saját szerkesztés

A hipermarketek pénzügyi tőkeáttételi foka 2011-ben 168,9%, 2012-ben 
-214,9, 2013-ban, 85,7%, 2014-ben 96,5%, 2015-ben 110,5% volt. A mutatók ér-
téke magasabb szórású, mint a diszkontoknál. A pénzügyi tőkeáttétel tekintetében 
a 2012-es évet kivéve az üzleti eredmény növekedésével párhuzamosan az adó-
zott eredmény is növekedett. 

A kombinált tőkeáttétel 2011-ben -788,8%,  2012-ben 1490,2%, 2013-ban 
-5452,9%, 2014-ben -2560,8%, 2015-ben 7150,9%-os értéket vett fel. A számítá-
sok alapján összességében a hipermarketek teljesítménye is hullámzó, és a 2012-
es és 2015-ös évben az árbevétel-növekedés adózott eredmény növekedést ered-
ményezett, a többi évben viszont adózott eredmény csökkenést. 

A tőkeáttételi mutatók alkalmasak lehetnek a működési és pénzügyi kockázat 
becslésére, bár fenntartásokkal érdemes kezelni őket. A döntések előkészítéséhez, 
és az alternatívák kidolgozásához, továbbá az értékelés szempontjából több mu-
tatószám együttes rendszerszerű alkalmazása célszerű. A hipermarketek alacsony 
szórású árbevétel-növekedési üteme ellenére együttesen az Auchan, spar és tesco 
vállalt magasabb kockázatot a kombinált tőkeáttétel alapján.

3.6. Diszkontok és hipermarketek jövedelmezőségi elemzése  
A diszkontok és a hipermarketek jövedelmezőségi vizsgálatánál az árbevételt, sa-
ját tőkét és az összes eszközt alkalmaztam vetítési alapként.

A diszkontok árbevétel-arányos jövedelmezőségét, az adózott eredményt 
osztottam az értékesítés nettó árbevételével. A mutató értéke 2010-től 2014-ig 
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folyamatosan negatív tartományban mozgott -1,8% és -7,7% közötti értékkel. 
nem történt ez másképpen a hipermarketeknél sem a fent említett időszakban, 
ugyanis a vállalatok árbevétel-arányos jövedelmezőségi mutatója -0,01% és -8,3% 
között mozgott. A 2015-ös évben sikerült változtatni az árbevétel-arányos jöve-
delmezőségen a diszkontoknak 1,8%-ra, a hipermarketeknek 1,7%-ra növelve azt. 

10. ábra. Diszkontok és hipermarketek jövedelmezősége 2010–2015 között
Forrás: Saját szerkesztés

Az eszközarányos jövedelmezőség számításánál az adózás előtti eredmény ké-
pezte a pénzügyi mutatószám számlálóját, az összes eszköz pedig a nevezőjét. ez a 
mutató az eszközök jövedelemtermelő képességéről ad információt. jól látható, hogy 
sem a diszkontok, sem pedig a hipermarketek nem tudtak jövedelmet elérni az eszkö-
zeiken, kizárólag 2015-ben előbbiek 5,3%, utóbbiak 3,7%-s eredményt. A diszkontok 
eszközarányos jövedelmezősége 2010 és 2014 között -0,1% és -8,3%, a hipermarkete-
ké -2,7% és -14,2% közötti értékeket vett fel. ezen a ponton érdemes figyelembe ven-
ni azt az összefüggést, hogy az eszközarányos jövedelmezőség az árbevételarányos 
jövedelmezőség és az eszközök forgási sebességének szorzatával egyenlő. 

11. ábra. Diszkontok és hipermarketek eszközeinek és saját tőkéjének forgási 
sebessége 201–2015 között

Forrás: Saját szerkesztés
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A diszkontok eszközeinek forgási sebessége 2010–2015 közötti években, idő-
rendi sorrendben 1,8, 1,9, 2,0, 2,2, 1,3; és 2,5. A két tényező szorzataként a disz-
kontok eszközarányos jövedelmezősége az egyes években -8,3%, -4,9%, -5,4%, 
-0,2%, -0,1%, és 5,3%. mivel az árbevételarányos jövedelmezőség a 2015-ös évet 
kivéve minden évben negatív, csak 2015-ben célszerű növelni az értékesítés volu-
menét az eszközök forgási sebességének növelésével, így multiplikálva a pozitív 
árbevételarányos jövedelmezőséget. hasonló a helyzet a hipermarketeknél, ahol 
2010-től 2015-ig az eszközök forgási sebessége 1,4, 1,4, 1,4, 1,6, 1,8, és 1,9. A 
hipermarketek eszközarányos jövedelmezősége az egyes forgási sebességek függ-
vényében pedig -3,4%, -4,3%, -2,7%, -7,7%, -14,2%, és 3,7% (11–12. ábra). 

A saját tőkearányos jövedelmezőség az adózott eredmény és a saját tőke há-
nyadosa, továbbá  hasonló logika alapján az árbevételarányos jövedelmezőség és 
a saját tőke forgási sebességének szorzataként fejezhető ki. ez a mutató a részvé-
nyesek, tulajdonosok számára a legfontosabb, ugyanis arra a kérdésre ad választ, 
hogy a tulajdonosok által birtokolt tőke mekkora hozamot biztosít az egyéb gaz-
dasági szereplők követeléseinek kielégítése után. A saját tőkearányos jövedelme-
zőség számításánál az adózott eredmény képezte a pénzügyi mutatószám számlá-
lóját, a saját tőke pedig a nevezőjét. A saját tőke forgási sebessége a 2010–2015 
közötti intervallumon a diszkontoknál 4,9, 5,9, 6,5, 7,3, 3,9 és 6,7, a hipermarke-
teknél 3,3, 3,4, 3,4, 3,9, 5,6 és 4,8. A saját tőkearányos jövedelmezőség a disz-
kontoknál 2010–2015 között időrendi sorrendben -22,5%, -15,5%, -18,1% -1,2%, 
-0,9% és 11,9%, a hipermarketeknél -8,3%, -10,7%, -6,3%,, -18,8%, -42,8% és 
9,2% (11–12. ábra). 

A szorzatok közötti apróbb eltérést az adófizetési kötelezettség mértéke okoz-
hatja annak köszönhetően, hogy a számláló a mutatók logikai felépítése miatt egy-
szer az adózott, egyszer pedig az adózás előtti eredmény. 

A vizsgálat során korábban említett okok és okozatok miatt mind a két bolt-
típus veszteségesen működött 2014-ig, és csak 2015-ben tudtak jövedelmezően 
működni az összes jövedelmezőségi mutató eredménye szerint. 

4. Összefoglalás, következtetések, javaslatok

A vizsgált időszakban mind a diszkontok mind a hipermarketek árbevétele folya-
matosan növekedett, bár a diszkontoknál megtört a növekedési ütem 2014-ben. ez 
annak volt köszönhető, hogy a lidl áruházlánc árbevétele -89,73%-kal visszaesett 
a 2013-as évhez képest. A diszkontoknál a növekedés intenzitása többszöröse a hi-
permarketekének, a hipermarketeké viszont stabilabb volt a vizsgált időszakban. 
Az alacsony szórású árbevétel növekedési ütem a hipermarketeknél kockázatke-
rülő magatartásra enged következtetni, a magasabb szórású változás a diszkontok-
nál kockázatkedvelő magatartásra. A hipermarketek minden évben magasabb ár-
bevételt értek el abszolút értékben, mint a diszkontok, viszont az egy főre vetített 
árbevétel tekintetében a diszkontok jobb teljesítményt nyújtanak minden évben. 
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A bolttípusok eszközállományának változása változatos képet mutat. míg a 
hipermarketeknél 2011-től kezdődően egy folyamatos és intenzív állománycsök-
kenési tendencia van jelen, addig a diszkontoknál stabil és mérsékelt állomány-
növekedés. míg 2010-ben az hipermarketek eszközállománya 4,40 szerese volt a 
diszkontokénak, addig 2015-ben 2,95 szerese. Az intenzívebb árbevétel-növeke-
dés mellé növekvő eszközállomány társult. 

A diszkontok és a hipermarketek üzleti és adózott eredményét vizsgálva 
2010-től 2014-ig mind a két bolttípus veszteséges volt. A 2013-ban a diszkontok 
elértek 4 095 903 Ft üzleti eredményt, de az adózott eredményük végül -749 423 
Ft lett. jövedelmező működésről kizárólag 2015-ben beszélhetünk mind a két 
bolttípus esetében adózott és üzleti eredmény tekintetében egyaránt. 

ezen a ponton érdemes figyelemben venni az aktuális makrogazdasági vál-
tozást, amelyet a kereskedelemről szóló 2005. évi clXIV. törvény módosítása 
idézett elő. A törvénymódosítás értelmében 2018-tól nem értékesíthet napi fo-
gyasztási cikket az a vállalat, amelynek árbevétele meghaladja az 50 000 000 
Ft-ot és mérleg szerinti (2016-tól adózott eredménye) egymást követő két évben 
nulla vagy negatív. Bár a vállalatoknak 2018-ig kell teljesíteniük a feltételeket, 
ha a törvény 2016-ban lépett volna érvénybe, a diszkontok közül az Aldi, a hi-
permarketek közül az Auchan, a spar és a tesco sem értékesíthetett volna napi 
fogyasztási cikkeket.  

A törvénymódosítás nem érinti a hazai szereplőkét, mivel a cBA a reál és a 
coop franchise rendszerben működnek, így az említett hálózatok egységei külön 
társaságként működnek, és nem készítenek konszolidált éves beszámolót.

első ránézésre az a következetés vonható le, hogy mind a diszkontoknál, 
mind pedig a hipermarketeknél túl magas az idegen tőke aránya a vállalatfinan-
szírozásban, de ezen a ponton érdemes megvizsgálni a kereskedelmi hitelezést a 
vállalatoknál. A szállítók/összes forrás aránya azt mutatja meg, hogy a vállalko-
zás milyen alkuerővel rendelkezik a beszállítóival szemben. minél tovább tudja 
kitolni a szállítóknak való fizetést, annál kisebb pénzeszközállomány szükséges a 
működés finanszírozásához. A diszkontoknál ez az arány 16–19%, a hipermarke-
teknél 11–18% közötti intervallumon mozog, így a diszkontok jobban kihasznál-
ják a kereskedelmi hitelezés adta lehetőségeket.

A tőkeáttételi mutatók alkalmasak lehetnek a működési és pénzügyi kockázat 
becslésére, bár fenntartásokkal érdemes kezelni őket. A döntések előkészítéséhez, 
és az alternatívák kidolgozásához, továbbá az értékelés szempontjából több muta-
tószám együttes rendszerszerű alkalmazása célszerű. A vizsgálat alapján azonban 
egyértelműen kijelenthető, hogy a diszkontoknál 2011–2012-ben, a hipermarke-
teknél 2011-től 2014-ig kockázatos működés valósult meg, és ahogyan növekedett 
az értékesítés árbevétele, úgy lett egyre nagyobb ütemben negatív az üzleti tevé-
kenység eredménye. A diszkontoknál a 2012–2015 közötti intervallumon, a hi-
permarketeknél kizárólag 2015-ben eredményezett az árbevétel-növekedés üzleti 
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eredmény növekedést. A pénzügyi tőkeáttétel a vállalati működés szempontjából 
jelen esetben kisebb jelentőségű, kiugró értékek a hipermarketeknél a beruházási 
és fejlesztési hitelek törlesztésénél jelentkeztek. A kombinált tőkeáttétel alapján 
elmondható, hogy a hipermarketek és a diszkontok a működési folyamatokat és a 
pénzügyi folyamataikat együttesen tekintve kockázatos tevékenységet folytattak. 
A hipermarketek alacsony szórású árbevétel-növekedési üteme ellenére együtte-
sen az Auchan, a spar és a tesco vállalt magasabb kockázatot a kombinált tőke-
áttétel alapján. 

A vizsgálat során korábban említett okok és okozatok miatt mind a két bolt-
típus veszteségesen működött 2014-ig, és csak 2015-ben tudtak jövedelmezően 
működni az összes jövedelmezőségi mutató eredménye szerint. 
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