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Analysis of economic activity of small and medium -sized business organizations
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BA hallgato / BA student

Nyugat-magyarorszagi Egyetem, Kdzgazdasagtudomanyi Kar /
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ekes.szeverin@freemail.hu

Absztrakt

A hazai KKV-k meghatarozo szerepet toltenck be a munkaerdpiacon, gazdasagi jelentéségiik
azonban messze elmarad a kivanatostol. A KKV-k gazdalkodasanak elemzése és a
gazdalkodo hatékonysaga szinvonalanak elemzése elsérendii feladat Magyarorszagon. Ahhoz,
hogy a fenti gazdalkodoi kér 6kondmiai szempontbol is jelentds szerepet toltson be, egyfeldl
a jovedelmezdség javitdsdra, masfelél a likviditds ¢és fizet6képesség megfeleld szintli
fenntartasara van sziikség. A kutatas targyat az képezi, hogy egyrészt a vizsgalatra besorolt
KKV-k tékearanyosan értelmezett rentabilitasa milyen szinvonalu és megfelel-e a megtérilési
kovetelményekbdl levezetett nyereségelvarasoknak. Masrészt a szoban forgo cégek likviditasa
és hosszu tava fizetGképessége biztositja-e a tartdos fennmaradast és  fejlodést.
Meggy6zOodésiink, hogy a hazai KKV-k gyenge gazdasagi teljesitménye részben
forrdshidnnyal és a gyenge rentabilitissal, részben likviditasi problémak meglétével
magyarazhatok. Modszertanilag tehat e két fontos kritikus tényez6t kell mélyebben elemezni.
A fenti két faktor egyiittes vizsgalatdra egyfeldl tOkearanyosan értelmezett raforditas-
hatékonysagi mutatok alkalmazasara van sziikség, masfeldl likviditasi €s fizetoképességi
mutatok hasznalatara. Az objektivebb keresztmetszeti kép leképezése céljabdl a
jovedelmez6ségi és likviditasi helyzet egyiittes vizsgalatara hasznalhato — a szakirodalomban
széles korben ismert — komplex Z mutat6 kiértékelésére is sor kerdl.

Abstract

The domestic SMEs play a decisive role int he labor market, however their economic
importance is far below the desired leves. SMEs analysis of the economic and analysis of the
efficiency standards are priority in Hungary. IN order for the economic point of view, these
economical cycles will also take part a significant role to improve profitability but the other
hand the liquidity and solvency is needed to appropriate the level of maintenance. Fistly, the
subject of reseierch is to be classified the SMEs profitability, to sense what kind of quality
and the requirement of return derived from the profit expectations. Ont he other hand, the
liquidity and the long term solvency are ensured form the long term survival and
development. We believe that the weak of domestic economic performance of SME are
explain by the poor solvency, and the existance of liquidity problmes. These two important
key faktors to be more deeply analyzed. We need to consider the factors together and explain
it to use variable input sense indicators, liquidity and solvency pointers. Finally the
assessment of profitability and liquidity position combined with — widely known int he
literatura — Z index which will be alaso evaluate.

A kutatds a TALENTUM - Hallgatoi tehetséggondozas feltételrendszerének fejlesztése a Nyugat- magyarorszagi
Egyetemen c. TAMOP — 4.22. B - 10/1 — 2010 — 0018 szam( projekt keretében, az Eurdpai Unid
tdmogatasaval, az Eurdpai Szocialis Alap tarsfinanszirozasaval val6sult meg.
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Bevezetes
A mikro-, kis- és kozépvallalkozasok gazdasagi és tarsadalmi szempontbdl fontos szerepet
toltenek be Magyarorszagon és az Eurdpai Unio tagorszagaiban egyarant. Ezen vallalkozasok
tevékenységliket tekintve sokrétiiek, hiszen termeld, szolgaltatd és kereskedelmi funkciot
tolthetnek be. Azonban elmondhatd, hogy a magyar KKV szektor a 2008. év végén kezd6do
és 2009-ben kiteljesed6 gazdasagi recesszid egyik nagy vesztese volt, hiszen helyzetik
aggasztdva es kilatastalannad valt. A gazdasagi terilet hanyatlasa - nem csak a korabban
emlitett valsag, hanem - az Gssze nem egyeztethetd eurdpai és hazai normak sziikos keretek
kodzé vald szoritasabdl is adodik.
Ennek kovetkeztében itthon és kilfoldon is szilettek olyan rendelkezések, stratégiai tervek,
amelyek a kis- és kozépvallalkozasok megmentésére iranyultak, iranyulnak. Igy nincs mas
valasztas a menedzserek el6tt, mint, hogy a veszélyek minimalizalasaval és a lehet6ségek
boviilésével probaljdk meg befolyasolni, és iranyitani a szamukra még diverzifikalhatéd
kockazatokat. Azonban, hogy a felmeriil6 problémakat lecsokkentve, a vallalati nyereségelvet
szem elott tartva képesek legyenek maximalizalni az elvardsokat €s a megdlrizni a
versenyhelyzetiiket a felvevd piacokon, szdmba kell vennilik belsd adottsdgaikat, melyre az
allam mar csak kdzvetett modon tud hatast gyakorolni. (Szerb, [2007])
Jelen dolgozat arra hivatott, hogy a vallalaton beliil, mutatészamok segitségével elemezze a
KKV-k gazdasagi helyzetét. Olyan maodszert és stratégiat vazoljon fel, amely az ideélisan
dsszevalogatott és harmonizalt mutatészamokbdl relevans informacidkkal lassa el a fels6
vezetést, hogy a felmeriild kockézatok minimalizalasdval tudja biztositani a hatékony és
versenyképes mitkodést.
Munkam vélaszt keres arra, hogy a KKV-nek milyen értékelési modjai vannak, mennyire
hasznalhatdk a likviditas, rentabilitas és ,,Z” mutatd szerinti értékelés? Mennyire tényleges,
relevans kovetkeztetések vonhatdk-e le a tobbi gazdasagossagi mutatobdl? Lehetséges-e egy
olyan Uj moddszertan, stratégia bevezetése, amely hatékonyabban, akar eldre jelezve tudja a
vallalati menedzsmentnek biztositani, hogy a gazdasagilag jé dontést hozza meg?
Kidolgozhat6-e olyan vallalati gazdasagpolitika, akar életpalya modell, amely akar a szektorra
altalanositva, de talan még specifikusan egy cégre vonatkozatva is adaptalhat6?
A feltett kérdések bizonyitasa soran elvégeztem olyan gazdasagossagi szamitasokat, amelyek
a szakirodalom szerint kelléképpen jellemzik a kis- és kozépvallalkozasok miikodését és
elosegitik az Osszvallalati stratégia kialakitasat. Részletesen elemeztem a likviditashoz,
rentabilitdshoz kapcsolédé mutatokat. Egy Gj egyensulyi moédszertan Kkialakitasara és
bevezetésére vallalkoztam, amely véleményem szerint egyszeriisitve és dsszehangolva néhany
hatékony mutatot, definialja a vallalkozasok miikodését. Olyan véllalati stratégiai politikédk
felvazolasara tettem kisérletet, amelyek a jelen gazdasagi helyzetekbdl és adatokboél indul ki.
Osszegezve tehat a tanulmany céljaként az tiizhetd ki, hogy néhany vallalat példajan
bemutatja a gazdasagossagi mutatdk és a levonhat6 kovetkeztetések valds erejét. Modszertant
és modellt fogalmaz meg remeélve, hogy az innovacio erejével tud hatni a kis- és
kozépvallalkozasok mitkodésének javitasara.

Célok
Tobb tevékenységtdl fiiggetlen kis- és kozépvéllalkozas mérleg és eredmeny-kimutatas
elemzése soran milyen kovetkeztetések vonhatok le a gazdasagi tevékenység helyzetérdl. Az
eredmény-kimutatasban, melyik az, az eredménykategdria, amelynek vizsgalata 6konomiai
szempontbdl a véllalat megitélésében fontos szerepet jatszik.
a) A szakirodalomban hasznalt gazdasagi tevékenység elemzésére hatd mutatokbol
levont kovetkeztetések mekkora sullyal szerepelnek a vezetéi dontések
meghozatalaban.



b) A dontések milyen kovetkezményekkel jéarhatnak, ténylegesen javitd hatassal
rendelkeznek vagy csak rovid tavu ,,felszini kezelésre” szolgalnak.

c) A kivélasztott vezetési és dontési stratégia optimalisnak tekinthet6-e.

d) Lehet-e olyan modszertant ajanlani, amely hatékonyabban, 6sszehangolva értékeli a
vallalat gazdasagossagat és képes a jovore vonatkozo hosszl tavu terveket szem eldtt
tartani, egy gondos elérejelzés, elemzés segitségével.

Hipotézisek
H1: Feltételezheté-e az, hogy a vallalatok szdméra a szakirodalomban felmutatott mutatok
tobbsége nem alkalmazhat6 hosszu tavi elemzesre. Sok esetben torzito hatassal rendelkeznek,
amelyek a teljes vallalati stratégia megd6léséhez és egyben a nyereség elvesztéséhez
vezethetnek.
H2: Feltételezésem szerint, a vallalatok nem az EBIT illetve az EBIT DA éréket veszik alapul
tobb mutatd kiszdmolasanal, hanem a nem relevans mutatokkal ertékelik a gazdasagi
tevékenységet. Elképzelhetd, hogy néhany nem relevans mutatoval is jol tiikrozheté a
gazdalkodas valds szinvonala, de abban az esetben a kalkulalt nyereségben is korrekciot kell
végezni. Mindez uUjabb multiplikélt, sokoldali egyenlétlenségeket eredményezhet a
mutatokbol levonhato kovetkeztetéseknél.
H3: A ,,Z” mutatd komplex jellegébdl fakadoan alatdmasztja jO vagy rossz gazdasagi
miikodést — bar eredetileg a csddeldrejelzésre hoztak 1étre - ugyanakkor bizonyithaté-e, hogy
a szamolasi modszer adta eredmény vezet6i gazdasagossagi dontések meghozatalandl
onmagaban értelmezheto-e.
H4: Az egyensulyi médszer megteremti az idealis elemzés lehetéségét, képes relevans
informaciokat biztositani, megteremteni a kell6 informaciot a kis- és kozépvallalkozas

=77

Okon6miai mutaték a vallalati miikodés elemzésére

Az uzletmenet sikerességét, a vallalkozas vagyoni-pénzugyi helyzetét, a gazdalkodas
hatékonysagat, az idegen forrasok, valamint a sajat t6ke felhasznalasanak eredményességét, a
cég jovedelmezdségének helyzetét 6kondmiai mutatdkkal tudjuk meghatarozni. Mint tudjuk a
vallalkozas alapvetd célja két tényezére vezethetd vissza. Egyrészt a jovedelmezdség
maximalizalasara, masrészt pedig a személyes jovedelemnovelés. Ugy is fogalmazhatunk,
hogy a menedzsereknek olyan stratégiat kell kialakitani, amely lehetdvé teszi a likviditas,
fizetOképesség biztositasat. Ahhoz, hogy a célkitlizések kétséget kizaroan megvalosuljanak, a
vallalkozasra hato kritikus tényezéket vizsgalni kell. (Herczeg-Juhasz, [2010])

Ennek tiikkrében a kovetkezo csoportokra oszthatjuk a sikerességre hato tényezoket:

Tokemegtériilés vizsgalata
Nyereséghanyad leképezése
Eszkdzstruktara vizsgalata
Finanszirozasi struktira vizsgalata
Forgalom mérése

Fizet6képesség mérése

Megujitas mértéeke

NogakowdhE
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Mindegyik kategoridhoz szdmos mutato all rendelkezésre. Jelen dolgozat, azonban arra fekteti
a hangsulyt, hogy a likviditast eés a rentabilitast alapul veve készitsen atfogd elemzést,
helyzetképet a KKV szektor jelenérdl és jovoérdl. Igy azt mondhatjuk, hogy nem minden
kategoriara kell akkora hangsulyt fektetni.

Finanszirozasi struktura vizsgalata

Elengedhetetlen a megfeleld finanszirozasi struktira megtaldlasa, annak érdekében, hogy az
uzleti vallalkozas sikereket érhessen el a gazdasagi életben. A legfontosabb kérdés ebben az
esetben az idegen forrdsok pénzigyi becslése. Sokszor olcsobbak az idegen forrasokkal
torténd finanszirozasi lehetdségek, mint a sajat toke. Mivel a sajat tokének is van hasznalati
ara, amely kvazi koltségként felszamitando, igy a cég tulajdonosainak jovedelme a becslés
modszerének segitségével novelhetd. Nem szabad elfelejteniink, hogy ennek a lehetdségnek
az érvenyre juttatdsahoz sziukseg van a kalkulativ kamatlab becslésére. (Herczeg-Juhasz,
[2010])

1. Tablazat: A finanszirozasi struktura vizsgalatdnak mutatoi

Megnevezés Mutato kiszamitasa
Elad6sodottsag mutato Osszes idegen forras/sajat toke
Elad6sodottsag arédnya sajat toke/0sszes idegen forras

Sajdt téke ardnya’’" sajat toke/ Gsszes toke

Befektetett eszktzOk (sajat toke+hosszu lejarath idegen téke)/befektetett
fedezettsége>" eszkdzok

Szallito-vevd ardny szallitballomany/vevoallomany
Tokedttétel tOkearanyos nyereség/eszkdzaranyos nyereség
Netto forgotoke forgOeszkdzok-rovid lejaratu kotelezettsegek

Forras: Herczeg-Juhasz, [2010]

Fizetoképesség mérése
A gyakorlati hasznalatban a fizetoképességet és a likviditast szinte egy kalap alé veszik. Ezzel
szemben a vallalati gazdasagtan nagy kiilonbségek hatiroz meg. Nem nevezhetd minden
pénzaramlas fizetOképességnek, hiszen lehet rovid- illetve hosszutavra vonatkozd. A
rovidtadvon likviditasnak nevezzik, mert a rovid lejaratd kotelezettségeinket szeretnénk
finanszirozni az erdforrasainkbdl. Ezzel szemben hosszutdvon fizetéképességrol beszéliink,
mivel a hosszu lejarata kotelezettségekkel elégitjiik a az eréforras sziikségleteinket.

2. Tablazat: Fizetoképesség mérésére szolgalo mutatok

Megnevezés Mutato kiszdmitasa

Kamat kitermelési mutatd lizemi tevékenység eredménye/fizetend6 kamatok
Hosszu tavi fizetéképesséq (0sszes idegen forras/miikodésbol szarmazé
mutatdja t8keforras® ®)*12

HOSS} u’tavu ,dm?n,].l AL miikodésbol szarmazé tékeforras/osszes kotelezettség
fizetoképesség ratdja

Forras: Herczeg-Juhasz, [2010]

7% Vertikalis finanszirozasi szerkezet

¥7> Horizontalis finanszirozasi szerkezet

378 Miikddésbél szarmazé tékeforras magéaba foglalja az amortizaciot és az addzas eltti eredmény egylittes
Osszegét.




Az el6bbi magyarazatbol kiindulva a fizet6képesség becslése soran arra torekszik az zleti
véllalkozas, hogy a pénziigyi kotelezettségeinek a tavolabbi jovOben eleget tudjon tenni. A
fizetOképesség becslése ezért magaban foglalja azt a hossza tavi szemléletet, hogy a
vallalkozas a szerzddési feltételeknek megfeleléen a készpénzéallomanybol, a készpénzre
valthatdo vagyontargyakbol illetve a vallalkozas 0 készpénzallomanyat jelentd forrasokbol
finanszirozza a kotelezettségeit. (Herczeg-Juhasz, [2010])

Ezek a mutatok nagyon fontosak az Gzleti vallalkozas sikerességenek vizsgalatanal. A
szakirodalom azonban megfogalmaz veliik szemben egy Iényeges kritikat, miszerint: ,,Jelzik a
probléma Kkivizsgalasanak szlikségességét, de nem, vagy nem mindig jelzik a probléma
tényleges okat.” (Herczeg-Juhasz, [2010], 216. p.)

Pénzugyi helyzet atfogd elemzése
Adossagallomanyra vonatkozé mutatok
Az adossdgalloméanyra vonatkozd mutatok vizsgalatakor eldtérbe kell helyezni a hosszi
lejaraty tartozasok tartalmat és indokoltsagat, valamint a hozzajuk kapcsol6do terheket. A
jovobeli lehetséges likviditasi nehézségek kockdzatat a mutatd novekedésénél szem elott kell
tartani. (Biro-Kresalek-Pucsek-Sztano [2007])

3. Tablazat: Addssagallomanyra vonatkozé mutatok

Megnevezeés Mutatd kKiszamitasa
Addssagallomany aranya (%) adossagallomany/(adossagallomany+sajat toke)
Sajdt toke aranya (%) sajat téke/(adossagallomany+sajat toke)
Addssagallomany fedezettsége (%) sajat toke/adossagallomany
Addssagszolgalat fedezeti mutato (adozott eredmény+eértékcsokkenés)/hosszu lejérati
(%) kotelezettségek torlesztd része

Forras: Bird-Kresalek-Pucsek-Sztan6 [2007], sajat szerkesztés

Az elsé harom feltiintetett mutatd valamely aranyszamra vonatkozik attél fliggéen, hogy a
sajat toke ¢és az addssagallomany milyen kombindcidban van feltlintetve. Véleményem szerint
azonban e harom mutatd csak egyfajta informalis jelleggel bir, érdembeli kovetkeztetéseket
hosszu tavra vonatkozoan beldliik levonni nem lehet. Mivel a szadmviteli torvény értelmében a
sajat toke értéke az adott gazdasdgi évben likviditasi és jovedelmezdségi helyzettdl
fiiggetleniil tetszOleges mértékben emelheté. fgy a vallalkozas vezetdsége korrekcios
miiveleteket hajthat végre, ezzel befolyasolva és eltorzitva a lehetséges problémékat. Az
adossagszolgalat fedezeti mutatd esetében érdemesebb lenne atalakitast végezni, hiszen az
adozott eredmény nem biztos, hogy relevans értékeket hoz. Erdekes lehet, hogy a
kovetkezOképpen atalakitva mennyire hasznos tartalommal bir a pénziigyi dontéseknél:

4. Tablazat: Atalakitott ad6ssagszolgalat fedezeti mutatd

Megnevezés Mutato kiszamitasa

Ate}la}f'mtt ) . EBIT DA/hosszu lejarata kotelezettség
addssagszolgalat fedezeti

mutato EBIT DA/hosszu lejérati kotelezettségek kamata

Forréas: Biro-Kresalek-Pucsek-Sztan6 [2007], sajat atalakitott mutatd

642




Likviditasra vonatkozé mutatok

A likviditas azt fejezi ki, hogy a vallalkozas tulajdonaban all6 eszkozok, ezen belll készletek
¢s pénzeszkozok, mekkora mértékben fedezhetok a révid lejarata kotelezettségekkel. Harom
mutato érdemes kiemelni a pénziigyi helyzet elemzésehez, amelyhez a likviditasi mérleg is
hozzajarul. Utébbi a pénzeszkozoket esedékességiik és mobilitasuk szerint megfeleld
sorrendben tartalmazza.

5. Tablazat: Likviditasi mutatok

Megnevezés Mutato6 kiszadmitasa

Likviditasi mutatd forg6eszkdzok/rovid lejaratu kotelezettség

Likviditasi gyorsrata (forgGeszkozok-készletek)/rovid lejarati kotelezettség

Pénzeszkoz likviditas pénzeszkdzok/rovid lejaratl kotelezettség
Forréas: Biro-Kresalek-Pucsek-Sztano [2007]

Jovedelmet méré mutatok (Jovedelemkategoriak)
Ossztéke-ardnyosjovedelmezéség (J%T:%)

A mutat6 nevébdl is lehet kovetkeztetni arra, hogy egységnyi a termelésben lek6tott toke utan
képzodott tiszta jovedelem nagysagat fejezi ki. Az egyik legfontosabb jovedelmezdségi
mutatd azért, mert a gazdalkodas szinvonalat a normativ ertékek kiszamitasaval fejezi ki. Egy
iizleti vallalkozas esetében elvarasnak tekinthetd, hogy az dssztoke-aranyosjovedelmezdség,
mas néven profitrata, legalabb akkora mértékii legyen, mint a stlyozott atlagos
tokejovedelmezbségi elvaras. Nyereségesnek nevezhetd a vallalkozas, ha a profitrata értéke
nagyobb, mint nulla, de mint minden mutatdé ez is 6nmagdban nem mutatja meg a
gazdasagossag hataranak tallépését. (Chikan-Czakd-Zoltayné, [2002])

6. Tablazat: Ossztéke-aranyosjovedelmezoség kiszamitasa

Megnevezés

Mutato kiszamitas

Viszonyitas

Ossztéke-
ardnyosjovedelmezoség

(netto jovedelem/atlagos
0ssztoke)* 100

NYis

Forréas: Illés [2008], sajat szerkesztés

7. Tablazat: Sulyozott atlagos tokejovedelmezoségi elvaras kiszamitasa
Megnevezés Mutato kiszdmitasa
(vagyon sajéat forrasbdl finanszirozott része*vallalkozoi
nyereségigény)+[vagyon idegen forrasbdl finanszirozott
része*(vallalkozoi nyereségigeny-hosszu lejaratu allampapir
referencia hozama)]

Sulyozott atlagos
tokejovedelmezoségi elvaras

Forréas: Illés [2008], sajat szerkesztés

Ahol:
Nyis=sulyozott atlagos tokejovedelmezdségi elvaras
S=a vagyon sajat forrasbol finanszirozott része (%)
H=a vagyon idegen forrasbdl finanszirozott része (%)
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OssztSke-aranyos EBIT- rata (J%EBIT;%)

Az 0ssztOke-aranyos kamattal novelt jovedelmezOség kiszdmitdsa ugy torténik, hogy a hitel
kamattal novelt nettd jovedelmet elosztjuk az atlagos Ossztékével. Ha az értéke magasabb,
mint a kalkulalt nyereségigény, akkor gazdasagos tizemmenetrdl beszéliink.

Minden vallalatnak vagy vallalkozasnak elsédleges célja a hosszu tavu sikeresség elérese,
amelyet a megfeleld finanszirozasi struktira meg talalasaval tud biztositani. Az ilyen forrasok
sok esetben olcsobb finanszirozast jelentenek, de ezzel ardnyosan az idegen forrasok értékeét
novelik. (Illés, [2008])

8. Tablazat: Ossztoke -aranyos EBIT - rata kiszamitasa

Megnevezés Mutato Kiszamitasa Viszonyitas
Ossztéke-aranyos EBIT- ((nett6 jovedelem+hitelkamat)/atlagos .

. o NYik
rata 0ssztoke)* 100

Forréas: Illés [2008], sajat szerkesztés
A vallalatnak koriltekintének kell lennie az idegen forrasok kezelésével kapcsolatban, ehhez
tokeattétel vizsgalatot kell végezni, amely ravilagit, hogy a hitel révén elért nyereség

magasabb-e, mint a kamatkoltség. A becslés a Leverage mutatd segitségével torténik:

9. Tablazat: Leverage mutato kiszamitasa

Megnevezés Mutato kiszamitasa

Leverage sajattOke-aranyos jovedelmez6ség/0ssztoke-aranyos EBIT- rata

Forréas: Illés [2008], sajat szerkesztés

Ossztéke-aranyos vallalkozdi nyereségrata (J%VNY ;%)
A vallalkozoi nyereség és a vallalati Ossztéke hanyadosa megmutatja, hogy egységnyi
Ossztoke hany Ft vallalkozéi nyereséget termel. Ennél a mutatondl a gazdasagossag
hatarpontjat meg kell becsilni, ami egyben a vallalkozoi nyereségelvaras rataja. (Chikan,
[2006])

10. Tablazat: Ossztéke-aranyos vallalkozdi nyereség kiszamitéasa

Megnevezés Mutato kiszamitasa Viszonyitas
Ossztéke-aranyos (vallalkozdi nyereség/atlagos NYivn
véllalkozdi nyereseg 0ssztoke)* 100 y

Forréas: Illés [2008], sajat szerkesztés

11. Tablazat: Vallalkozoi nyereségelvarasi rata kiszamitasa

Megnevezés Mutato kiszamitasa
\r/élezgalkozm AT el T kalkulalt nyeresegigény-allampapir piaci referencia hozama

Forréas: Illés [2008], sajat szerkesztés

A vallalkozas gazdasagosnak tekinthetd abban az esetben, ha az dssztéke-aranyos vallalkozoi
nyereségrata meghaladja a vallalkozoi nyereség elvarasi ratat. (lllés, [2008])

Preventiv valsagmenedzselés mddszertana
Altman modell

644




A mutatd V. E. Altman nevéhez kapcsolodik, megmutatja, hogy a véllalkozadsok miikddési
kockazati mutatdinak mi az ideélis 6sszehangolasa. Egyfajta kontrollként szerepeltetheté az
éves beszamolok auditja soran. Erzékenyen koveti a vallalkozas miikodésének valtozésait, de
a tobbi mutatoval szemben sokkal objektivebb eszkdzként kezelhetd. Leginkabb a varatlan
gazdasagi hatasok bekovetkezése idejekor érdemes hasznalni. A tdbbi gazdasagi szamitassal
ellentétben dinamikus mutatonak nevezhetjuk, mivel nemcsak tobbé-kevésbé ad képet a
véllalkozads részteriileteinek miikddésérdl. A mutatdé komplex az Osszetevd tényezok
egyenként is értelmezhetok. (Brealy-Myers [2005])

Z=1,2X1+1,4X,+3,3X3+0,6X4+1,0X5

1)
12. Tablazat: Z mutato6 elemeinek kiszamitasa

Megnevezés Mutato kiszamitasa
X1 nett6 forgdtoke/dsszes eszkdz
X2 visszatartott nyereség®’’/dsszes eszkdz
X3 EBIT/6sszes eszkoz

sajat toke piaci értéke’"®/dsszes adossag konyv szerinti
X4 érteke"
X5 értékesités/6sszes eszkoz

Forras: Brealy-Myers [2005], sajat szerkesztés

A modell értelmezése:

Z<1,81 — a csdd biztos bekovetkezése
Z>2,99 — biztos életben maradas
1, 81<Z<2,99 — szirke zOna, bizonytalan elérejelzés
Z7<2,67 — a vallalati csdd eldrejelzése
Z>2,67 — a vallalati talpon maradas eldrejelzése

Fulmer modell
A Fulmer-modell tobb mutatdé segitségével kivan elOrejelzést felallitani a vallalat
fizetésképtelenségét illetden. A modell kilenc mutatd és két kiilonb6z6 sulyozast alkalmazva
hivatott elérejelzést szolgaltatni.

H=5,528X,+0,212X,+0,073X3+1,27X4-0,12X5+2,335Xs
+0,575X7+1,083X5+0,894X o-3,075
()

377 Visszatartott nyereségnek tekinthetd az évek soran felhalmozott fel nem osztott nyereség, mas néven az
eredménytartalék.

378 A sajat toke piaci értéke alatt értjiik a vallalkozas Gsszes forgalomban 1évé részvények piaci értéke, a KKV
esetében hasznalhat6 lehetne a sajat toke konyv szerinti értéke.

39 Az Bsszes ad6ssag konyv szerinti értéke az 6sszes rovid illetve hosszu lejératu tartozasok dsszege.
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13. Tablazat: Fulmer féle modell 6sszetevoi

Megnevezés Mutato kiszdmitasa

X1 eredménytartalék/mérlegfodsszeg

X2 értekesités nettd arbevétele/mérlegfosszeg
X3 ado6zas eldtti eredmény/sajat toke

X4 cash flow/kotelezettségek

X5 hosszl lejarath kotelezettségek/mérlegf6osszeg
X6 rovid lejarata kotelezettségek/mérlegf6osszeg
X7 Ig(targyi eszk6zok)

X8 forgotdke/kotelezettségek

X9 lg(ad6zas eldtti eredmény/kifizetett kamatok)

Forras: Arutyunjan, [2002], sajat szerkesztés

A modell alkalmazasa soran feltart hibak kikiszobolése végett készitettek egy maodositott
Fulmer-modellt, amely ugyanazokat a mutatdkat hasznalja, de az egyes mutatok sulyozasat
megvaltoztatva alkalmazza.

H=0,025X:+0,132X,-0,125X3+0,926X4+1,488X5-0,269Xs+0,091X;+0,502X5-0,092X,-0,491

A Fulmer modell kritikus értéke 0, azaz ha a H<O, akkor fizetésképtelenség véarhato. A
Fulmer modell 98%-0s megbizhatosaggal képes egy évre eldore jelezni, és 81%-0S
megbizhatdsaggal képes két évre eldre jelezni a cs6dot. [Arutyunjan, 2002]

Springate modell
A Springate-féle modell kevesebb mutaté felhasznalasaval szintén a fizetéskeptelenség
elérejelzésére alkalmazott modszer. A modell altal hasznalt mutatok a kdvetkezd egyenlettel
fejezhetok ki:

Z=1,03X1+3,07X,+0,66X3+0,40X4

3)
14. Tablazat: Springate féle modell 6sszetevoi
Megnevezés Mutato kiszdmitasa
X1 mukodo toke/dsszes eszkoz
X2 EBIT/0sszes eszkoz
X3 adozas eldtti eredmény/rovid lejarata kotelezettség
X4 értékesités nettd arbevétele/dsszes eszkdz

Forras: Arutyunjan [2002], sajat szerkesztés

A Springate-modell kritikus értéke 0,862, amely alatti Z érték varhatd fizetésképtelenseget
jelent. Ezen modell modositott valtozata is elkészilt, amely ugyanazokaz a mutatokat
hasznalja, mint az eredeti, csak az egyes mutatok sulyozéasa valtozott meg.

Z=0,545X,+0,791X,+0,270X3+0,136X4+0,228
(4)
A maddositott modell kritikus értéke 0, amelynél kisebb Z érték fizetésképtelenséget josol.

Springate modelljével 92,5%-0s megbizhatdsagot ért el. [Arutyunjan, 2002] Megjegyzést
érdemel az a tény, hogy a hivatkozott irodalomban nem talaltam arra vonatkozé adatot, hogy
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hény év tekintetében képes a fent emlitett megbizhatésagot elérni, de a tobbi modell
tapasztalata alapjan valoszintisithetd az egy éves iddtartam.

Comerford modell
A Comerford analizis hat mutatobol allo rendszer segitségével kivan eldrejelzéseket késziteni
adott vallalat jovObeni fizetoképességére, vagy fizetésképtelensegére vonatkozoan.
A mutatészamrendszer a kdvetkezOkbdl tevodik Ossze:

Z=1,44X1-1,78X,+6,06X3+0,62X4-2,56X5+0,37Xs
®)

A modszer kritikus értéke Z=0. Minél inkabb negativ iranyba tér el a vallalati adatokbol

szdmolt Z érték, anndl biztosabb az esély a bukasra, illetve minél inkdbb pozitiv, annal
nagyobb az esély az életben maradasra. [Noszkay, 2002]

15. Tablazat: Comerford modell kiszamitasa

Megnevezés Mutato kiszdmitasa

X1 nettd jovedelem/osszes befektetett eszkoz

X2 teljes ad0ssag/0sszes befektetett eszkoz

X3 (készpénz+kdvetelések)/ dsszes befektetett eszkdz
X4 forgoeszkozok/rovid lejaratu kotelezettségek

X5 (készpénz+kovetelések)/rovid lejaratu kotelezettségek
X6 nettd jovedelem/jegyzett toke

Forras: Noszkay [2002], sajat szerkesztés

Egyensulyi modszertan

Osszességében tehat lathatd, hogy szamos mutatd all rendelkezésre, amely koziil lehet
valasztani, hogy milyen szempontok alapjan szeretnénk értékelni a vallalkozast. Viszont,
ahogy az felsorolasbdl is kiderilt, nem teljesen mindegy, hogy melyik szamitasi maodot
alkalmazzunk, hiszen tartalombeliség szempontjabdl alacsony értékii informéaciokat
kaphatunk. Az egyensulyi modszertan arra probal vélaszt adni, hogy profiltdl és
tevékenységtol fiiggden melyek azok a szamolasi lehetdségek, amelyek relevans informaciot
biztositanak a vallalkozas menedzsmentjének.

Igy tehat, azt lehet mondani, hogy egyetlen tényez6 figyelembe vétele komoly gazdasagi
problémakat eredményezhet, valamint cs6d kozeli helyzetet teremthet. A kutatas tehat arra
iranyul, hogy egy olyan egyensulyi helyzetet tudjunk kialakitani a mutatdszamok egészséges
kombinal&saval, amely barmely véllalat sz&méara biztositani képes egy egyensulyi likviditasi
szint mellett a rentabilitast. Arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy elsé 1épésként a profilnak
megfeleléen ki kell vélasztani a mutatokat. Mindenképpen érdemes egy likviditasra, egy
jovedelmezdségre vonatkozo mutatdot beemelni a modellbe. A jovedelmezdség esetében
kalondsen figyelni kell, hogy szolgéltatd, avagy termeld tevékenységet folytat-e a Kis- és
kozépvallalkozas.
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16. Tablazat: Egyensulyi Z mutato dsszetevoi

Megnevezés Mutato kiszdmitasa

X1 EBIT DA/Gsszes eszkoz

X2 EBIT DA/sajat toke

X3 értékesités nettd arbevétele/dsszes kotelezettség

X4 netto forgotoke/0sszes eszkoz

X5 (készletek+pénzeszkdzok)/rovid lejaratu kotelezettsegek

Forras: Katits [2000,2002] sajat szerkesztés

Azt sem szabad szem el6l téveszteni, hogy mindenképpen az EBIT DA értéket kell
alkalmazni, hiszen a kamatokkal megndvel eredménykategoridk a szamviteli szabalyokbdl
adodoan tobb torzitasi lehetOséget tartalmaznak. Azt feltételezhetjiik, hogy alkalmazhat6
lenne, ha a felsorolt mutatokbol vesziink 1-1 tipust, amelyeket az Altman nevéhez kapcsolodo
Z mutatéhoz hasonldan sulyozva alkalmaznank, gazdasagi atvilagitasra. A cégen belil a
menedzsment megkérdezését kovetden salyozott™° értékekkel megjelolésre kertilnek a
tényezOk. Az 0sszehangolast és kiszamolast kdvetden a kapott értékeket skalabeosztas szerint
lehetne értelmezni. Erre jo példa a likviditas esetében alkalmazott szabaly (30-50-80%),
amely alapja lehet a skéldknak és definidlhatja, hogy milyen vallalati gazdasagpolitikat kell
kialakitani.

A mutatészamrendszer a kovetkezOokbol tevodik Gssze:

Z=0,84X1+0,79X,+0,54X3+0,44X,+0,36Xs
(6)

Skalaértékek:
Z<0 - cs6d kozeli allapot
Z>10 - gazdasagi tevékenység akadalymentes biztositasa
1,8<Z<3,8 — sziirke zbna, bizonytalan gazdasagi helyzet, révidtava életben maradas
Z<1,8 — csdd eldre jelezhetd
Z>3,8 — a vallalati mukodés hosszu tavon biztositott

Igy a kovetkezd tipusokrol beszélhetiink:

Agressziv csédelkeriilé vallalati gazdasagpolitika — Lényege, hogy altalanos korulmények
kozott allanddan csokkenteni célszerli az idegen tOke mértékét. Ez megvalosithatd a jegyzett
toke mértékének emelésével. Merész gondolatként a bank cégbe valé bevonésaval, igy
biztositva a fizetOképesség javitasanak lehetdségét.

»Sziirke zonabdl” kilépé vallalatgazdasagi politika — A vallalkozas 6sszességeben képes a
mukodésre. Egy azon idOpontban jelentkezhet a csddeldrejelzésének lehetdsége illetve a
vallalati talpon maradés &llapota. Nagyon Kicsi értékek valasztjak el a vallalkozast attdl, hogy
barmelyik oldalon végezze. Fontos ebben az esetben, hogy az egyensuly stabilitasat kdvetden,
olyan intézkedéseket hajtson végre a menedzsment, amely el6revetitheti akar a késGbbiekben
az innovativ vallalatnvekedés lehetdségét.

Innovativ vallalatndvekedési gazdasagpolitika — Ebben az esetben az egyensulyi
modszertan szamolasos alatdmasztasa igazolja, hogy a vallalkozas képes a ndvekedesre.
Ennek eléréséhez azonban harom csoport szerinti ndvekedésre van sziikség: vallalati-, mikro-
és makro kornyezeti ndvekedés.

%0 A sulyozas a 9 vallalat egyenkénti megkérdezését kovetden tortént. Ugy értelmezhetd, hogy ha mindegyik
Osszetevot 100%-nak tekintjiik, akkor ebbdl kb. hany szazaléknyi fontossaginak szamitanak az egyes
Osszetevok.
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Villalatinak nevezheté minden tényezd, amely a vallalat sajatossagaibdl fakad: vallalkozo,
termék/szolgaltatas, folyamatok, tudas, szervezet, eréforrasok, kulttra, hattérkoriillmények.
Mikrokornyezeti tényezOk, amely a vallalat sziikebb kornyezetében lelhetdk fel, amelyek
tdmogatd vagy akadalyozO szerepkorrel birnak: iparag, piac, Uzleti partner teljesitménye,
vevok, tokepiac fejlettsége, verseny, intézményi hattér.

Makro kornyezeti tényezok kozott fel kell sorolni az orszag makrogazdasagi sajatossagait
befolyasol6 elemeket: politika, gazdasadg, tarsadalom, technoldgia, jogszabalyi kdrnyezet,
nemzetkozi kornyezet, intézményi hatter, kornyezeti hatter.

Kovetkeztetések

A kutatas értelmezi a vallalati sikeresség alaptéziseit 9 hazai tesztvallalat példajan keresztl.
Azonositja a vallalati gazdasagos ¢s nyereséges miikddés sikerének kritériumait a
hagyomanyos elméletekre alapozva, de felhasznalva az Uj gyakorlati modszereket és 6tvozi
azokat a rendelkezésre allo lehetdségek bazisan. Olyan Osszehangolt modszertant javasol —
sajat modell felallitasaval, amely segitségével a vallalati menedzsment részletesebb
informéaciok segitségével és azok felhasznalasanak kényszerével pontosabban definidlhatja a
csOdhelyzet kialakuldsanak lehetdségét, a komplexitas el6térbe helyezésével valamint
hatékony és stratégiailag megfeleld dontések kivalasztasat probalja lehetdvé tenni.

Tobb tevékenységtol fiiggetlen kis és kozepvallalkozas kerllt elemzésre annak érdekében,
hogy a gazdasagi valtozok megfeleld0 kombindldsa megkisérel magyardzatot adni a
sikerességbeli kilonbsegekre, a likviditas és rentabilitas biztositaséra, és a vallalati életpalya
alakulasanak el6revetitésére. A dolgozat ravilagit arra, hogy a déntéshozatal szaméara milyen
okonomiai indikatorok felhasznélasa lenne kivanatos. Tovabba arra, hogy mennyiben dontést
befolyasold tényezd a relevans és nem relevans mutatok alkalmazasa. Ajanlasokat fogalmaz
meg az életpalya alakitasara azzal az egyensulyi modszertannal, amely sulyozottan hangolja
O0ssze a ,megfelel6” mutatokat, ezzel Tlgyelve a gazdasagos mikodésre ¢€s a
koltségérzékenységre, a vallalati gazdasagpolitikai alkalmazasanak lehetdségeire.
Termeészetesen nem vitathato, hogy a jo miikodésnek, sikerességnek kozvetleniil gazdasagi
okai vannak (pl. logisztikai koltséghatékonysag, kiilsé tényezdk), de ezt a szempontot a
modellben relevans mutatok kombinalasaval, sulyozasaval lehet kikiiszobdlni.

T1: lgazolhato, hogy a szakirodalomi mutatok tébbsége ténylegesen nem alkalmazhat6é a
hossza tava elemzésre. Foleg a gazdasag dinamikus fejléddéséhez nem igazodnak a
modszerek. Talan a Z mutatd esetében a legnagyobb az eltérés, mert az Altman féle
eredeti mutatdé szinte csak par esetben, féleg sok idegen forrassal rendelkezd
vallalatoknal képes eldre jelezni, kozvetiteni a menedzsment szdmara a megfeleld
informéacidkat. Tovabba szamos mutatd pl.: Leverage dnmagaban értékelésre nem
alkalmas, irrelevanciaja nagy.

T2: lgazolhatd, hogy az EBIT DA érték a legalkalmasabb a mutatékba vald
behelyettesitésre, féleg, hogy a kis- €s kozépvallalkozasok inkabb forraskdzpontlak, igy
az értékcsokkenés mértékének hozzaadasa az EBIT-hez sokkal valdsziniibben tiikrozi a
vallalati gazdasag alakulasat, illetve az ehhez kapcsoldédd vallalati gazdasagpolitika
alkalmazasat. Lehetseges olyan multiplikalt sokoldalu elemzés, amely a nem relevans
mutatok relevanssa tételére torekszik, de az adathiany gatat szab ennek az Otletnek a
megvaldsitasaban. Nagyjabol 100 vallalatra levetitett, elkészitett elemzés tlkrozhet
olyan eredményeket, amelybél mar érdemes a multiplikalt mutatok megalkotasara
torekedni.

T3: A kutatas valaszt adott arra, hogy az Altman féle Z index nem hasznalhaté a kis- és
kdzépvallalkozasok esetében. Inkabb a Springate mddszer és az egyensulyi Z mutaténak
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T4:

van relevancidja. Utobbi tokéletesitése érdekében tovabbi kutatidsok elvégzesére van
szlikség.

A Kkialakitott és letesztelt egyensulyi Z mutatdé nem minden esetben teremti meg a
relevans informaciok lehet6ségét, de a stratégia megalkotasaban jelentds szereppel
birhat. A modell, modszertan tovabbfejlesztését, vizsgalatanak kiterjesztését kdvetden
minden korilménynél alkalmazhatova valhat.

Tovabbi kutatasi lehetoségek

1) A jelenleg kialakitott egyensulyi Z mutaté tovabbfejlesztése, annak érdekében, hogy

minden koérulmény kozott alkalmazhato legyen. lgazodjon a gazdasaghoz, tehat
dinamikus médua elemzést tegyen lehetdvé.

2) Koherencia és kovariancia vizsgalat a likviditas és rentabilitds 6sszefliggéseinek

értelmezése érdekében. Ujabb modellalkotés ennek tiikrében.

3) Régi ¢letpalya modellek igazitisa a jelenlegi gazdasagi viszonyokhoz, a kiilsd

kornyezeti tényezdk hatdsanak beintegralasa az életpalya ciklusokba

4) Milyen kikiisz6bolési lehet6ségek nyilnak a kis- €s kozépvallalkozasok szaméara annak

érdekében, hogy a gazdasagot serkenti, legyenek képesek, illetve jobb szinvonall piaci
poziciot téltsenek be Magyarorszagon
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