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Bevezetés
A mikro-, kis- és kozépvillalkozasok gazdasagi és tarsadalmi szempontbdl fontos szerepet
toltenek be Magyarorszagon ¢s az Eurdpai Unid tagorszagaiban egyarant. Ezen véllalkozasok
tevékenységiiket tekintve sokrétliek. hiszen termel6. szolgaltatd és kereskedelmi funkcidt
tolthetnek be. Azonban elmondhaté. hogy a magyar KKV szektor a 2008. év végén kezd6do
és 2009-ben kiteljesedd gazdasagi recesszio egyik nagy vesztese volt, hiszen helyzetiik
aggasztova ¢és kilatastalanna valt. A gazdasagi teriilet hanyatlasa - nem csak a korabban
emlitett valsag, hanem - az §ssze nem egyeztethetd eurdpai és hazai normak sziikos keretek
k6zé valo szoritasabol is adodik.
Ennek kovetkeztében itthon és kiilfoldon is sziilettek olyan rendelkezések, stratégiai tervek,
amelyek a kis- és kozépvallalkozasok megmentésére iranyultak, iranyulnak. Igy nincs mas
vélasztds a menedzserek el6tt, mint, hogy a veszélyek minimalizalasaval és a lehet6ségek
boviilésével probaljak meg befolyasolni, és iranyitani a szamukra még diverzifikalhato
kockazatokat. Azonban, hogy a felmeriil problémakat lecsokkentve, a vallalati nyereségelvet
szem elott tartva képesek legyenek maximalizalni az elvardsokat és a megérizni a
versenyhelyzetiiket a felvevo piacokon, szamba kell venniiik bels6é adottsagaikat, melyre az
allam mar csak kozvetett modon tud hatast gyakorolni. (Szerb. [2007])
Jelen dolgozat arra hivatott, hogy a vallalaton beliil, mutatoszamok segitségével elemezze a
KKV-k gazdasigi helyzetét. Olyan modszert és stratégiat vazoljon fel. amely az idedlisan
Osszevalogatott és harmonizalt mutatdszamokbol relevans informaciokkal lassa el a felso
vezetést, hogy a felmeriild kockdzatok minimalizalasaval tudja biztositani a hatékony és
versenyképes miikodést.
Munkam valaszt keres arra, hogy a KKV-nek milyen értékelési modjai vannak. mennyire
hasznalhatok a likviditas, rentabilitas és ,,Z”" mutatd szerinti értékelés? Mennyire tényleges.
relevans kovetkeztetések vonhatok-e le a tobbi gazdasagossagi mutatobol? Lehetséges-e egy
olyan 0j modszertan, stratégia bevezetése, amely hatékonyabban, akar elére jelezve tudja a
véllalati menedzsmentnek biztositani, hogy a gazdasagilag jo dontést hozza meg?
Kidolgozhat6-e olyan véllalati 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 kell6képpen jellemzik a kis- és kozépvallalkozasok miikodését és
elosegitik az Osszvallalati stratégia kialakitasat. Részletesen elemeztem a likviditashoz,
rentabilitdshoz kapcsoldd6 mutatokat. Egy 0j egyensilyi médszertan kialakitasara és
bevezetésére vallalkoztam, amely véleményem szerint egyszerusitve €s §sszehangolva néhéany
hatékony mutatét, definialja a véllalkozasok miikodését. Olyan véllalati stratégiai politikak
felvazolasara tettem kisérletet, amelyek a jelen gazdasagi helyzetekbol és adatokbol indul ki.
Osszegezve tehat a tanulmany céljaként az tiizheté ki, hogy néhany vallalat példajan
bemutatja a gazdasagossagi mutatok és a levonhato kovetkeztetések valos erejét. Modszertant
és modellt fogalmaz meg remélve. hogy az innovacié erejével tud hatni a kis- és
kozépvillalkozasok miikodésének javitasara.

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



b) A dontések milyen kovetkezményekkel jarhatnak. ténylegesen javitd hatéssal
rendelkeznek vagy csak rovid tavu ..felszini kezelésre™ szolgédlnak.

c) A kivalasztott vezetési és dontési stratégia optimalisnak tekintheté-e.

d) Lehet-e olyan médszertant ajanlani. amely hatékonyabban, dsszehangolva értékeli a
véllalat gazdasagossagat és képes a jovore vonatkozo hosszu tavi terveket szem elott
tartani. egy gondos elorejelzés. elemzés segitségével.

Hipotézisek
H1: Feltételezhets-e az. hogy a villalatok szamara a szakirodalomban felmutatott mutatok
tobbsége nem alkalmazhat6 hosszua tavu elemzésre. Sok esetben torzito hatassal rendelkeznek.
amelyek a teljes vallalati stratégia megdéléséhez és egyben a nyereség elvesztéséhez
vezethetnek.
H2: Feltételezésem szerint, a véllalatok nem az EBIT illetve az EBIT DA éréket veszik alapul
tobb mutatd kiszamoldsanal, hanem a nem relevans mutatokkal értékelik a gazdasagi
tevékenységet. Elképzelhetd. hogy néhany nem relevans mutatéval is jol tiikrozheté a
gazdalkodas valds szinvonala, de abban az esetben a kalkulalt nyereségben is korrekciot kell
végezni. Mindez ujabb multiplikalt, sokoldali egyenl6tlenségeket eredményezhet a
mutatokbol levonhaté kdvetkeztetéseknél.
H3: A ..Z” mutaté komplex jellegébdl fakadéan alatamasztja jo vagy rossz gazdasagi
mitkodést — bar eredetileg a csddelorejelzésre hoztak létre - ugyanakkor bizonyithato-e, hogy
a szamolasi moddszer adta eredmény vezetdi gazdasagossagi dontések meghozatalanal
onmagaban értelmezheto-e.
H4: Az egyensiilyi médszer megteremti az idedlis elemzés lehet6ségét. képes relevans
informaciokat biztositani, megteremteni a kell6 informaciot a kis- és kozépvallalkozas
szamara, hogy stratégiajanak meghozatalakor jovo orientalt szemléletet kovessen.

Okonémiai mutatok a vallalati miikodés elemzésére

Az iizletmenet sikerességét, a vallalkozas vagyoni-pénziigyi helyzetét. a gazdalkodas
hatékonysagat. az idegen forrasok, valamint a sajat téke felhasznaldsanak eredményességeét, a
cég jovedelmezdségének helyzetét skondomiai mutatokkal tudjuk meghatérozni. Mint tudjuk a
vallalkozas alapvetd célja két tényezdre vezetheto vissza. Egyrészt a jovedelmezoség
maximalizal4sara, masrészt pedig a személyes jovedelemndvelés. Ugy is fogalmazhatunk,
hogy a menedzsereknek olyan stratégiat kell kialakitani, amely lehetévé teszi a likviditas,
fizetoképesség biztositasat. Ahhoz, hogy a célkitiizések kétséget kizaroan megvalosuljanak. a
vallalkozasra haté kritikus tényezoket vizsgélni kell. (Herczeg-Juhasz. [2010])

Ennek tiikrében a kovetkezd csoportokra oszthatjuk a sikerességre hato ténvezoket:

Tokemegtériilés vizsgalata
Nyereséghanyad leképezése
Eszkozstruktura vizsgalata
Finanszirozasi struktuira vizsgalata
Forgalom mérése

Fizetoképesség mérése

Megujitas mértéke
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Mindegyik kategéridhoz szamos mutato all rendelkezésre. Jelen dolgozat, azonban arra fekteti
a hangsulyt, hogy a likviditast és a rentabilitast alapul véve készitsen éatfog6d elemzeést,
helyzetképet a KKV szektor jelenérol és jovoerol. Igy azt mondhatjuk. hogy nem minden
kategoriara kell akkora hangsulyt fektetni.

Finanszirozasi struktura vizsgalata

Elengedhetetlen a megfeleld finanszirozasi struktira megtalalasa. annak érdekében. hogy az
iizleti vallalkozas sikereket érhessen el a gazdasagi életben. A legfontosabb kérdés ebben az
esetben az idegen forrasok pénziigyi becslése. Sokszor olcsobbak az idegen forrasokkal
torténd finanszirozasi lehetoségek. mint a sajat toke. Mivel a sajat tékének is van hasznalati
ara, amely kvazi koltségként felszamitando, igy a cég tulajdonosainak jovedelme a becslés
modszerének segitségével novelhetd. Nem szabad elfelejteniink, hogy ennek a lehetéségnek
az érvényre juttatisahoz sziikség van a kalkulativ kamatlab becslésére. (Herczeg-Juhasz,
[2010])

1. Tablazat: A finanszirozasi struktira vizsgilatinak mutatéi

Megnevezés Mutato kiszamitasa
Eladosodottsdg mutato osszes idegen forras/sajat toke
Eladdésodottsdg ardnya sajat toke/osszes idegen forras

Sajit t6ke ardnya’”’ sajat toke/ Osszes toke

Befektetett eszkozok (sajat toke+hosszu lejarati idegen toke)/befektetett
fedezettsége®” eszkozok

Szallité-vevé ardany szallitoallomany/vevéallomany
Tokeattétel tokearanyos nyereség/eszkdzaranyos nyereseg
Netto forgotoke forgoeszkozok-rovid lejaratu kotelezettségek

Forras: Herczeg-Juhasz, [2010]

Fizetoképesség mérése
A gyakorlati hasznalatban a fizetoképességet és a likviditast szinte egy kalap ala veszik. Ezzel
szemben a vallalati gazdasdgtan nagy kiilonbségek hataroz meg. Nem nevezhet6 minden
pénzaramlas fizetoképességnek, hiszen lehet rovid- illetve hosszitavra vonatkozo. A
rovidtavon likviditasnak nevezziik, mert a rovid lejaratu kotelezettségeinket szeretnénk
finanszirozni az eréforrasainkbol. Ezzel szemben hosszutavon fizetoképességrol beszéliink,
mivel a hosszu lejaratu kotelezettségekkel elégitjiik a az eréforras sziikségleteinket.

2. Tablazat: Fizetoképesség mérésére szolgilé mutatok

Megnevezés Mutato kiszamitasa

Kamat kitermelési mutato {izemi tevékenység eredménye/fizetendé kamatok
Hosszu tavi fizetoképesség (6sszes idegen forras/miikodésbol szarmazo
mutatoja tékeforras® ®)*12

Hoss"’zu,tavu ,dm‘,m.'.' s miitkodésbol szarmazo tokeforras/gsszes kotelezettség
fizetoképesség ratdja

Forras: Herczeg-Juhasz, [2010]

37 . R
™ Vertikalis finanszirozasi szerkezet

37 . I ’ >

*”5 Horizontalis finanszirozasi szerkezet

376 Miikodésbdl szarmazo tokeforras magaba foglalja az amortizaciot és az adézas eldtti eredmény egyiittes
Osszegeét.




Az elébbi magyarazatbol kiindulva a fizetoképesség becslése soran arra torekszik az iizleti
villalkozés, hogy a pénziigyi kotelezettségeinek a tavolabbi jovoben eleget tudjon tenni. A
fizetoképesség becslése ezért magdban foglalja azt a hosszi tavii szemléletet, hogy a
vallalkozas a szerz6dési feltételeknek megfeleloen a készpénzallomanybol, a készpénzre
valthato vagyontargyakbol illetve a vallalkozas 10j készpénzélloméanyat jelenté forrasokbol
finanszirozza a kotelezettségeit. (Herczeg-Juhasz, [2010])

Ezek a mutatok nagyon fontosak az iizleti véllalkozas sikerességének vizsgalatanal. A
szakirodalom azonban megfogalmaz veliik szemben egy lényeges kritikat, miszerint: . Jelzik a
probléma kivizsgalasdnak sziikségességét, de nem. vagy nem mindig jelzik a probléma
tényleges okat.” (Herczeg-Juhasz, [2010], 216. p.)

Pénziigyi helyzet atfogé elemzése
Adossagallomanyra vonatkozo mutatdk
Az adossagdllomanyra vonatkozé mutatok vizsgalatakor eldtérbe kell helyezni a hosszi
lejaratt tartozasok tartalmat és indokoltsagat, valamint a hozzajuk kapcsolodé terheket. A
jovobeli lehetséges likviditasi nehézségek kockézatat a mutatd névekedésénél szem elott kell
tartani. (Biro-Kresalek-Pucsek-Sztano [2007])

3. Tablazat: Adossagallomianyra vonatkozé mutatok

Megnevezés Mutato Kiszamitasa
Adossagallomany ardnya (%) adossagallomany/(adossagallomany+sajat toke)
Sajadt toke ardnya (%) sajat toke/(adossagallomany+sajat toke)
Adossdgallomadny fedezettsége (%) sajat toke/adossagallomany
Adossagszolgalat fedezeti mutato (addzott eredmény-+értékcsokkenés)/hosszi lejaratu
(%) kotelezettségek torleszto része

Forras: Biro-Kresalek-Pucsek-Sztand [2007], sajat szerkesztés

Az elsé harom feltiintetett mutaté valamely aranyszamra vonatkozik attol fiiggéen, hogy a
sajat toke és az adossagallomany milyen kombinacioban van feltiintetve. Véleményem szerint
azonban e harom mutaté csak egyfajta informalis jelleggel bir, érdembeli kovetkeztetéseket
hosszl tavra vonatkozdan beldliik levonni nem lehet. Mivel a szamviteli térvény értelmében a
sajat toke értéke az adott gazdasagi évben likviditasi és jovedelmezoségi helyzettdl
fiiggetleniil tetszoleges mértékben emelhetd. Igy a vallalkozas vezetdsége korrekcids
miiveleteket hajthat végre. ezzel befolyasolva és eltorzitva a lehetséges problémakat. Az
addssagszolgalat fedezeti mutaté esetében érdemesebb lenne atalakitast végezni, hiszen az
adozott eredmény nem biztos, hogy relevans értékeket hoz. Erdekes lehet, hogy a
kovetkezdképpen atalakitva mennyire hasznos tartalommal bir a pénziigyi dontéseknél:

4. Tablazat: Atalakitott adossagszolgilat fedezeti mutaté

Megnevezés Mutato kiszamitasa
Atalakitott et 2 s :

. tt
adéssdgszolgdlat fedezeti EBIT DA/hosszu lejaratia kitelezettség
mutato EBIT DA/hosszu lejarata kotelezettségek kamata

Forras: Biro-Kresalek-Pucsek-Sztano [2007]. sajat atalakitott mutato
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Likviditasra vonatkozo mutatok

A likviditas azt fejezi ki, hogy a vallalkozas tulajdonaban allo eszkdzok, ezen beliil készletek
és pénzeszkozok. mekkora mértékben fedezhetok a révid lejarata kotelezettségekkel. Harom
mutatd érdemes kiemelni a pénziigyi helyzet elemzéséhez, amelyhez a likviditasi mérleg is
hozzajarul. Utébbi a pénzeszkozoket esedékességiik és mobilitdsuk szerint megfelel6
sorrendben tartalmazza.

5. Tablazat: Likviditasi mutatok

Megnevezés Mutaté kiszamitiasa

Likviditasi mutato forgoeszkdzok/rovid lejarata kotelezettség
Likviditdsi gyorsrdta (forgoeszkozok-készletek)/rovid lejaratu kotelezettség
Pénzeszkoz likviditds pénzeszkdzok/rovid lejaratu kotelezettség

Forras: Bir6-Kresalek-Pucsek-Sztano [2007]

Jovedelmet méro mutatok (Jovedelemkategoriak)
Ossztéke-ardnyosjovedelmezdség (J%T: %)

A mutatd nevébdl is lehet kovetkeztetni arra, hogy egységnyi a termelésben lekotott toke utan
képzodott tiszta jovedelem nagysagat fejezi ki. Az egyik legfontosabb jovedelmezoségi
mutat6 azért, mert a gazdalkodas szinvonalat a normativ értékek kiszamitasaval fejezi ki. Egy
tizleti vallalkozas esetében elvarasnak tekinthet6, hogy az 9ssztoke-aranyosjovedelmezoség,
mas néven profitrata, legaldbb akkora mértéklii legyen. mint a sulyozott atlagos
tokejovedelmezdségi elvaras. Nyereségesnek nevezheté a villalkozas, ha a profitrata értéke
nagyobb, mint nulla, de mint minden mutaté ez is onmagdban nem mutatja meg a
gazdasagossag hataranak tullépését. (Chikan-Czaké-Zoltayné, [2002])

6. Tablazat: Ossztoke-aranyosjovedelmeziség kiszamitasa

Megnevezés Mutato Kiszamitas Viszonyitas
Ossztoke- (netto jovedelem/atlagos NYi

r e . r . ” Ik * ls
ardanyosjovedelmezoség ossztoke)* 100

Forras: Illés [2008]. sajat szerkesztés

7. Tablazat: Sulyozott dtlagos tokejovedelmezdségi elviras Kiszamitasa

Megnevezés Mutaté Kiszamitasa
(vagyon sajat forrasbol finanszirozott része*vallalkozoi
Stulyozott dtlagos nyereségigény)+[vagyon idegen forrasbdl finanszirozott

tokejovedelmeziségi elvdrds | része*(vallalkozoi nyereségigény-hosszu lejarat allampapir
referencia hozama)]

Forras: Illés [2008]. sajat szerkesztés

Ahol:

Nyis=stilyozott atlagos tokejovedelmezoségi elvaras
S=a vagyon sajat forrasbol finanszirozott része (%)
H=a vagyon idegen forrasbol finanszirozott része (%)
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Ossztke-ardnyos EBIT- rata (J%EBIT: %)

Az Ossztoke-aranyos kamattal novelt jovedelmezoség kiszamitdsa ugy torténik, hogy a hitel
kamattal novelt nettd jovedelmet elosztjuk az atlagos Ossztokével. Ha az értéke magasabb,
mint a kalkulalt nyereségigény, akkor gazdasagos lizemmenetrdl beszéliink.

Minden véllalatnak vagy vallalkozasnak elsddleges célja a hosszi tava sikeresség elérése,
amelyet a megfeleld finanszirozasi struktira meg talalasaval tud biztositani. Az ilyen forrasok
sok esetben olcsobb finanszirozast jelentenek, de ezzel aranyosan az idegen forrasok értékét
novelik. (Illés, [2008])

8. Tablazat: Ossztoke -arianyos EBIT - rata kiszimitasa

Megnevezés Mutato kiszamitasa Viszonyitas
Ossztoke-ardnyos EBIT- ((nett6 jovedelem+hitelkamat)/atlagos .

: —— NYik
rdta 0ssztoke)*100

Forras: Illés [2008], sajat szerkesztés
A vallalatnak kortiltekintének 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 mutaté segitségével torténik:

9. Tablazat: Leverage mutat6 kiszamitasa

Megnevezés Mutat6 kiszamitdsa

Leverage sajattoke-aranyos jovedelmezoség/dssztoke-aranyos EBIT- rata

Forras: 1llés [2008], sajat szerkesztés

Ossztéke-ardnyos vallalkozéi nyereségrdta (J%VNY: %)
A vallalkozdi nyereség és a vallalati 6ssztoke hanyadosa megmutatja, hogy egységnyi
Ossztoke hany Ft véllalkozoi nyereséget termel. Ennél a mutatondl a gazdasagossag
hatarpontjat meg kell becsiilni, ami egyben a vallalkozéi nyereségelvaras rataja. (Chikan,
[2006])

10. Tablizat: Ossztoke-arianyos vallalkozéi nyereség kiszamitisa

Megnevezés Mutaté kiszamitasa Viszonyitas
Ossztoke-ardnyos (vallalkozoi nyereség/atlagos NYivn
vallalkozoi nyereség 0ssztoke)* 100 y

Forrés: Illés [2008], sajat szerkesztés

11. Tablazat: Vallalkozoi nyereségelvarasi rata Kiszamitiasa

Megnevezés Mutato kiszamitasa
’l;;:lalkozdl gereserelydrast kalkulalt nyereségigény-allampapir piaci referencia hozama

Forras: Illés [2008], sajat szerkesztés

A vallalkozas gazdasagosnak tekinthetd abban az esetben, ha az 6ssztoke-aranyos vallalkozoi
nyereségrata meghaladja a vallalkozoi nyereség elvarasi ratat. (Illés. [2008])

Preventiv vilsigmenedzselés mdodszertana
Altman modell
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A mutaté V. E. Altman nevéhez kapcsolodik. megmutatja, hogy a vallalkozasok miikodési
kockazati mutatdinak mi az idealis dsszehangolasa. Egyfajta kontrollként szerepeltetheto az
éves beszamolok auditja soran. Erzékenyen koveti a vallalkozas miikodésének véltozasait, de
a tobbi mutatéval szemben sokkal objektivebb eszkozként kezelhet6. Leginkabb a varatlan
gazdasagi hatasok bekovetkezése idejekor érdemes hasznalni. A tobbi gazdasagi szamitéssal
ellentétben dinamikus mutaténak nevezhetjiik, mivel nemcsak tobbé-kevésbé ad képet a
vallalkozas részteriileteinek muikodésérol. A mutato komplex az Osszetevo tényezok
egyenkeént is értelmezhetok. (Brealy-Myers [2005])

Z=1.2X,+1.4X5+3.3X3+0,6X4+1.0X5

(1)
12. Tablazat: Z mutaté elemeinek kiszamitasa

Megnevezés Mutato kiszamitasa
X1 nettd forgotdke/dsszes eszkdz
X2 visszatartott nyereség” ' /osszes eszkéz
X3 EBIT/6sszes eszkoz

sajat toke piaci értéke” "/osszes adossag konyv szerinti
X4 « 1. 379

eértéke

X5 értékesités/Osszes eszkoz

Forras: Brealy-Myers [2005]. sajat szerkesztés

A modell értelmezése:

7Z<1,81 — a cs6d biztos bekovetkezése
7>2.99 — biztos életben maradas
1. 81<Z<2.,99 — sziirke zona, bizonytalan elorejelzés
7<2,67 — a vallalati cs6d elorejelzése
7>2.67 — a vallalati talpon maradas elorejelzése

Fulmer modell
A Fulmer-modell tébb mutatd segitségével kivan elérejelzést feldllitani a vallalat
fizetésképtelenségét illetden. A modell kilenc mutato és két kiilonbozo sulyozast alkalmazva
hivatott eldrejelzést szolgaltatni.

H=5,528X,+0,212X,+0,073X3+1,27X4-0,12X5+2,335Xs
+0,575X7+1,083X3+0,894X 9-3,075
(2)

377 Visszatartott nyereségnek tekintheté az évek soran felhalmozott fel nem osztott nyereség, mas néven az

eredménytartalék.
A sajat toke piaci értéke alatt értjiik a vallalkozas dsszes forgalomban lévo részvények piaci értéke, a KKV
eseteben hasznélhato lehetne a sajat toke konyv szerinti értiéke.

W Az Bsszes adossag kﬁnyv szerinti erteke az dsszes rov |d illetve hosszu le|aratu Iartozasoll< dsszege
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13. Tablazat: Fulmer féle modell osszetevoi

Megnevezés Mutaté kiszamitasa

X1 eredménytartalék/mérlegfoosszeg

X2 értékesités netto arbevétele/mérlegfoosszeg
X3 adozas elotti eredmény/sajat toke

X4 cash flow/kotelezettségek

X5 hosszu lejaratu kotelezettségek/mérlegfoosszeg
X6 rovid lejaratu kotelezettségek/mérlegfodsszeg
X7 lg(targyi eszk6zok)

X8 forgotoke/kotelezettségek

X9 lg(adozas elotti eredmény/kifizetett kamatok)

Forras: Arutyunjan, [2002], sajat szerkesztés

A modell alkalmazasa soran feltart hibak kikiiszobolése végett készitettek egy modositott
Fulmer-modellt, amely ugyanazokat a mutatokat hasznalja, de az egyes mutatok stlyozasat
megvaltoztatva alkalmazza.

H=0,025X,+0,132X,-0,125X3+0,926X4+1,488X5-0,269X+0.091X7+0,502X5-0,092X0-0.491

A Fulmer modell kritikus értéke 0. azaz ha a H<0. akkor fizetésképtelenség varhato. A
Fulmer modell 98%-0s megbizhatosaggal képes egy évre elore jelezni, €s 81%-os
megbizhatosaggal képes két évre eldre jelezni a cs6dot. [Arutyunjan, 2002]

Springate modell
A Springate-féle modell kevesebb mutaté felhasznalasaval szintén a fizetésképtelenség
elérejelzésére alkalmazott modszer. A modell dltal hasznalt mutatok a kovetkezo egyenlettel
fejezhetdk ki:

Z=1.03X,+3,07X,+0,66X3+0,40X4

(3)
14. Tablazat: Springate féle modell 6sszetevéi
Megnevezés Mutatoé kiszamitasa
X1 mukodo toke/osszes eszkoz
X2 EBIT/6sszes eszk6z
X3 adozas elotti eredmény/rovid lejarata kotelezettség
X4 értékesités netto arbevétele/osszes eszkoz

Forras: Arutyunjan [2002]. sajat szerkesztés

A Springate-modell kritikus értéke 0,862. amely alatti Z érték varhato fizetésképtelenséget
jelent. Ezen modell mddositott valtozata is elkésziilt. amely ugyanazokaz a mutatokat
hasznalja, mint az eredeti. csak az egyes mutatok stlyozasa valtozott meg.

7=0.545X,+0.791X,+0.270X3+0,136X4+0.228
(4)

A modositott modell kritikus értéke 0. amelynél kisebb Z érték fizetésképtelenséget josol.

Springate modelljével 92.5%-0s megbizhatésagot ért el. [Arutyunjan, 2002] Megjegyzést
érdemel az a tény. hogy a hivatkozott irodalomban nem talaltam arra vonatkozé adatot, hogy
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hany év tekintetében képes a fent emlitett megbizhatosagot elérni, de a tobbi modell
tapasztalata alapjan valdszintsitheto az egy éves idotartam.

Comerford modell
A Comerford analizis hat mutatobol allo rendszer segitségével kivan elorejelzéseket késziteni
adott vallalat j6vobeni fizetoképességére. vagy fizetésképtelenségére vonatkozoan.
A mutatoszamrendszer a kovetkezokbol tevodik dssze:

7=1.44X,-1,78X,+6,06X3+0.62X4-2.56X5+0.37X¢
(5)

A modszer kritikus értéke Z=0. Minél inkabb negativ irdanyba tér el a vallalati adatokbdl

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

15. Tablazat: Comerford modell kiszamitasa

Megnevezés Mutat6 kiszamitasa

X1 netto jovedelem/Gsszes befektetett eszkoz

X2 teljes adossag/Gsszes befektetett eszkoz

X3 (készpénztkovetelések)/ Osszes befektetett eszkoz
X4 forgoeszkozok/rovid lejarata kotelezettségek

X5 (készpénz+kovetelések)/rovid lejarati kitelezettségek
X6 nettd jovedelem/jegyzett toke

Forras: Noszkay [2002], sajat szerkesztés

Egyensilyi médszertan

Osszességében tehat lathatd, hogy szamos mutatd all rendelkezésre, amely koziil lehet
vélasztani, hogy milyen szempontok alapjan szeretnénk értékelni a vallalkozést. Viszont.
ahogy az felsorolasbdl is kideriilt, nem teljesen mindegy, hogy melyik szdmitasi modot
alkalmazzunk, hiszen tartalombeliség szempontjabol alacsony értékli informaciokat
kaphatunk. Az egyenstlyi modszertan arra probal valaszt adni, hogy profiltol és
tevékenységtol fiiggden melyek azok a szamolasi lehetoségek, amelyek relevans informaciot
biztositanak a vallalkozas menedzsmentjének.

fgy tehat, azt lehet mondani, hogy egyetlen tényezd figyelembe vétele komoly gazdasagi
problémakat eredményezhet. valamint csod kozeli helyzetet teremthet. A kutatas tehat arra
iranyul, hogy egy olyan egyensulyi helyzetet tudjunk kialakitani a mutatoszaimok egészséges
kombinalasaval, amely barmely vallalat szamara biztositani képes egy egyensulyi likviditasi
szint mellett a rentabilitast. Arra a kovetkeztetésre juthatunk. hogy elso lépésként a profilnak
megfeleléen ki kell valasztani a mutatokat. Mindenképpen érdemes egy likviditasra, egy
jovedelmezdségre vonatkozé mutatét beemelni a modellbe. A jovedelmezdség esetében
kiilonosen figyelni kell. hogy szolgaltato, avagy termelé tevékenységet folytat-e a Kis- €s
kozépvallalkozas.

647




16. Tablazat: Egvensulyi Z mutaté dsszetevoi

Megnevezés Mutaté kiszamitasa

X1 EBIT DA/6sszes eszkoz

X2 EBIT DA/sajat toke

X3 értékesités nettd arbevétele/dsszes kotelezettség

X4 netto forgotoke/dsszes eszkoz

X5 (készletek+pénzeszkozok)/rovid lejarati kotelezettségek

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 szabalyokbol
adodoan tobb torzitasi lehetoséget tartalmaznak. Azt feltételezhetjiik. hogy alkalmazhato
lenne, ha a felsorolt mutatokbol vesziink 1-1 tipust, amelyeket az Altman nevéhez kapcsolodo
Z mutatéhoz hasonldan sulyozva alkalmaznank. %azdaségi atvilagitasra. A cégen beliil a
menedzsment megkérdezését kovetéen sulyozott™ értékekkel megjeldlésre Keriilnek a
tényezok. Az 6sszehangolast és kiszamolast kovetden a kapott értékeket skalabeosztas szerint
lehetne értelmezni. Erre jo példa a likviditas esetében alkalmazott szabaly (30-50-80%).
amely alapja lehet a skaldknak és definialhatja, hogy milyen vallalati gazdasagpolitikat kell
kialakitani.

A mutatészamrendszer a kdvetkezokbol tevidik dssze:

7=0,84X,+0,79X,+0,54X3+0.,44X4+0,36Xs
(6)

Skailaértékek:
Z<0 — cs6d kozeli allapot
Z>10 — gazdasagi tevékenység akadalymentes biztositasa
1,8<Z<3.8 — sziirke zona, bizonytalan gazdasagi helyzet. révidtavu életben maradas
7<1.8 — csdd elore jelezhetd
7>3,8 — a vallalati miikédés hosszu tavon biztositott

’

gy a kovetkezd tipusokrdl beszélhetiink:
Agressziv csodelkeriilo vallalati gazdasagpolitika — Lényege, hogy dltalanos koriilmények

kozott allandoan csdkkenteni célszerli az idegen toke mértékét. Ez megvaldsithato a jegyzett
toke mértékének emelésével. Merész gondolatként a bank cégbe valé bevonasaval, igy
biztositva a fizetoképesség javitasanak lehetoségét.

wSziirke zonabol” kilépé viallalatgazdasagi politika — A vallalkozéas 6sszességében képes a
mikodésre. Egy azon idopontban jelentkezhet a csodelorejelzésének lehetosége illetve a
vallalati talpon maradas allapota. Nagyon kicsi értékek valasztjak el a vallalkozast attol. hogy
barmelyik oldalon végezze. Fontos ebben az esetben. hogy az egyensuly stabilitdsat kovetoen,
olyan intézkedéseket hajtson végre a menedzsment. amely elérevetitheti akar a késobbiekben
az innovativ vallalatnévekedés lehetdségét.

Innovativ vallalatnovekedési gazdasagpolitika — Ebben az esetben az egyensulyi
modszertan szamoldsos aldtamasztasa igazolja. hogy a vallalkozas képes a novekedésre.
Ennek eléréséhez azonban harom csoport szerinti ndvekedésre van sziikség: vallalati-, mikro-
¢és makro kdrnyezeti novekedés.

0 A siilyozas a 9 vallalat egyenkénti megkérdezését kivetden tortént. Ugy értelmezhetd, hogy ha mindegyik

Osszetevot 100%-nak tekintjiik, akkor ebbol kb. hany szazaléknyi fontossaginak szamitanak az egyes
dsszetevok.
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Villalatinak nevezhetd minden tényezd. amely a vallalat sajatossdagaibol fakad: vallalkozo.
termék/szolgaltatas, folyamatok. tudas. szervezet. eroforrasok. kultara. hattérkoriillmények.
Mikrokornyezeti tényezok, amely a vallalat szikebb kornyezetében lelhetok fel. amelyek
tamogaté vagy akadalyoz6 szerepkdrrel birnak: iparag, piac, lizleti partner teljesitménye.
vevok, tokepiac fejlettsége. verseny, intézményi hattér.

Makro kornyezeti tényezok kozott fel kell sorolni az orszag makrogazdasagi sajatossagait
befolyasold elemeket: politika, gazdasag, tarsadalom, technoldgia. jogszabalyi kornyezet.
nemzetk6zi kdrnyezet, intézményi hattér, kdrnyezeti hattér.

Kovetkeztetések

A kutatas értelmezi a véllalati sikeresség alaptéziseit 9 hazai tesztvallalat példdjan keresztiil.
Azonositja a vallalati gazdasagos és nyereséges miikodés sikerének Kritériumait a
hagyomanyos elméletekre alapozva, de felhasznalva az 0j gyakorlati mdodszereket és 6tvozi
azokat a rendelkezésre allo lehetdségek bazisan. Olyan 6sszehangolt mddszertant javasol —
sajat modell felallitasaval, amely segitségével a vallalati menedzsment részletesebb
informaciok segitségével és azok felhasznalasanak kényszerével pontosabban definidlhatja a
csodhelyzet kialakulasanak lehetoségét, a komplexitas elotérbe helyezésével valamint
hatékony és stratégiailag megfeleld dontések kivalasztasat probalja lehetévé tenni.

Tobb tevékenységtol fliggetlen kis és kozépvallalkozas keriilt elemzésre annak érdekében.
hogy a gazdasagi valtozok megfeleld6 kombindlasa megkisérel magyarazatot adni a
sikerességbeli kiilonbségekre, a likviditas és rentabilitas biztositasara, és a vallalati életpalya
alakuldsanak elorevetitésére. A dolgozat ravilagit arra, hogy a dontéshozatal szamara milyen
6kondmiai indikatorok felhasznélasa lenne kivanatos. Tovébba arra, hogy mennyiben dontést
befolyasolo tényezo a relevans és nem relevans mutatok alkalmazasa. Ajanlasokat fogalmaz
meg az életpalya alakitdsdra azzal az egyenstlyi mddszertannal. amely sulyozottan hangolja
Ossze a .megfelel6” mutatokat, ezzel ligyelve a gazdasigos miikodésre és a
koltségérzékenységre, a vallalati gazdasagpolitikai alkalmazasanak lehetdségeire.
Természetesen nem vitathatd, hogy a jo miikodésnek. sikerességnek kozvetleniil gazdasagi
okai vannak (pl. logisztikai koltséghatékonysag, kiilsé tényezok). de ezt a szempontot a
modellben relevans mutatok kombindlasaval. silyozasaval lehet kikiiszobolni.

T1: Igazolhato. hogy a szakirodalomi mutatok tobbsége ténylegesen nem alkalmazhat6 a
hosszi tavu elemzésre. Foleg a gazdasag dinamikus fejlodéséhez nem igazodnak a
modszerek. Talan a Z mutatd esetében a legnagyobb az eltérés. mert az Altman féle
eredeti mutatd szinte csak par esetben, foleg sok idegen forrassal rendelkezo
vallalatoknal képes elore jelezni, kozvetiteni a menedzsment szamdra a megfeleld
informacidkat. Tovabba szamos mutatd pl.: Leverage onmagaban értékelésre nem
alkalmas, irrelevancidja nagy.

T2: Igazolhato, hogy az EBIT DA ¢érték a legalkalmasabb a mutatokba valod
behelyettesitésre, foleg, hogy a kis- és kozépvallalkozasok inkabb forraskézpontaak, igy
az értékcsokkenés mértékének hozzaadasa az EBIT-hez sokkal valdszintibben tiikrozi a
vallalati gazdasag alakulasat, illetve az ehhez kapcsolodd vallalati gazdasagpolitika
alkalmazéasat. Lehetséges olyan multiplikdlt sokoldali elemzés, amely a nem relevans
mutatok relevanssa tételére torekszik. de az adathiany gatat szab ennek az Gtletnek a
megvalositasaban. Nagyjabol 100 vallalatra levetitett, elkészitett elemzés tiikrozhet
olyan eredményeket. amelybdl mar érdemes a multiplikalt mutatok megalkotasara
torekedni.

T3: A kutatas valaszt adott arra, hogy az Altman féle Z index nem hasznélhaté a kis- és
kozépvallalkozasok esetében. Inkabb a Springate modszer ¢s az egyensulyi Z mutatonak
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van relevancidja. Utobbi tokéletesitése érdekében tovabbi kutatasok elvégzésére van
sziikség.

T4: A kialakitott és letesztelt egyensilyi Z mutatd nem minden esetben teremti meg a
relevans informaciok lehetoségét. de a stratégia megalkotasiban jelentds szereppel
birhat. A modell, médszertan tovabbfejlesztését. vizsgalatanak kiterjesztését kovetden
minden koriilménynél alkalmazhatova valhat.

Tovabbi kutatasi lehetéségek

1) A jelenleg kialakitott egyensulyi Z mutat6 tovabbfejlesztése, annak érdekében, hogy
minden koriilmény kozott alkalmazhato legyen. Igazodjon a gazdasaghoz, tehat
dinamikus modu elemzeést tegyen lehetove.

2) Koherencia és kovariancia vizsgédlat a likviditas €s rentabilitas Osszefiiggéseinek
értelmezése érdekében. Ujabb modellalkotas ennek tiikrében.

3) Régi életpalya modellek igazitasa a jelenlegi gazdasagi viszonyokhoz, a kiilsé
kornyezeti tényezok hatasanak beintegralasa az életpélya ciklusokba

4) Milyen kikiiszobolési lehetoségek nyilnak a kis- és kozépvallalkozasok szamara annak
érdekében, hogy a gazdasagot serkenti. legyenek képesek, illetve jobb szinvonalu piaci
pozicidt téltsenek be Magyarorszagon
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