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Absztrakt

A hazai KKV-k meghatérozo szerepet toltenck be a munkaerépiacon, gazdasagi jelentoségiik
azonban messze elmarad a kivanatostél. A KKV-k gazdalkodasanak elemzése és a gazdalkodo
hatékonysaga szinvonalanak elemzése elsérendii feladat Magyarorszagon. Ahhoz, hogy a fenti
gazdalkodéi kor o©konomiai szempontbol is jelentds szerepet toltson be, egyfelol a
jovedelmezoség javitdsara, masfeldl a likviditas és fizetoképesség megfeleld szintil fenntartasara
van szikség. A kutatds targyat az képezi, hogy egyrészt a vizsgalatra besorolt KKV-k
tokearanyosan értelmezett rentabilitisa milyen szinvonali és megfelel-e a megtérilési
kovetelményekbol levezetett nyereségelvarasoknak. Masrészt a szoban forgo cégek likviditasa és
hosszu tava fizetoképessége biztositja-e a tartos fennmaradast és fejlodést. Meggydzdodésiink,
hogy a hazai KKV-k gyenge gazdasagi teljesitménye részben forrashiannyal és a gyenge
rentabilitassal, részben likviditasi problémdk meglétével magyarazhatok. Modszertanilag tehat e
két fontos kritikus tényezot kell mélyebben elemezni. A fenti két faktor egyiittes vizsgalatara
egyfeldl tokearanyosan értelmezett raforditas-hatékonysagi mutatok alkalmazasara van sziikség,
masfeldl likviditasi és fizetéképességi mutatok hasznalatara. Az objektivebb keresztmetszeti kép
leképezése céljabol a jovedelmezoségi és likviditasi helyzet egyittes vizsgdlatdra hasznalhato — a
szakirodalomban széles kérben ismert — komplex Z mutato kiértékelésére is sor keriil.

Kulcsszavak: KKV, likviditas, rentabilitas, Z mutato

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.

Keywords: SME, liquidity, rentability, Z index
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1. Bevezetés

A mikro-, kis- és kozépvallalkozasok gazdasagi és tarsadalmi szempontbol fontos szerepet
toltenek be Magyarorszagon és az Eurépai Unio tagorszagaiban egyarant. Ezen vallalkozasok
tevékenységiiket tekintve sokrétiek, hiszen termeld, szolgaltaté és kereskedelmi funkciot
tolthetnek be. Azonban elmondhat6, hogy a magyar KKV szektor a 2008. év végén kezdodo
és 2009-ben kiteljesedd gazdasagi recesszié egyik nagy vesztese volt, hiszen helyzetik
aggasztova és kilatdstalannd valt. A gazdasagi teriilet hanyatldsa - nem csak a korabban
emlitett valsag, hanem - az dssze nem egyeztetheté europai és hazai normék sz(ikds keretek
kozé vald szoritasabol is adodik.

Ennek kovetkeztében itthon és kiilfoldon is szilettek olyan rendelkezések, stratégiai tervek,
amelyek a kis- és kozépvallalkozasok megmentésére irdnyultak, iranyulnak. igy nincs mas
valasztas a menedzserek eldtt, mint, hogy a veszélyek minimalizalasaval és a lehetoségek
béviilésével probaljak meg befolyasolni, és iranyitani a szamukra még diverzifikalhato
kockézatokat. Azonban, hogy a felmeriilé problémakat lecsokkentve, a véllalati nyereségelvet
szem el6tt tartva képesek legyenek maximalizélni az elvarisokat és a megorizni a
versenyhelyzetiiket a felvevd piacokon, szamba kell venniiik belsd adottsagaikat, melyre az
allam mar csak kdzvetett modon tud hatast gyakorolni. [Szerb, 2007]

Jelen dolgozat arra hivatott, hogy a vallalaton beliil, mutatészimok segitségével elemezze a
KKV-k gazdasagi helyzetét. Olyan modszert és stratégiat vazoljon fel, amely az idealisan
dsszevilogatott és harmonizalt mutatoszamokbol relevans informdaciokkal lassa el a felso
vezetést, hogy a felmeriild kockézatok minimalizalasaval tudja biztositani a hat¢kony 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 j modszertan, stratégia bevezetése, amely hatékonyabban, akar elore jelezve tudja a
vallalati menedzsmentnek biztositani, hogy a gazdasagilag jo dontést hozza meg?
Kidolgozhat6-e olyan vallalati gazdasagpolitika, akar életpalya modell, amely akar a szektorra
altalanositva, de talan még specifikusan egy cégre vonatkozatva is adaptalhato?

A feltett kérdések bizonyitasa soran elvégeztem olyan gazdasagossagi szamitasokat, amelyek
a szakirodalom szerint kelloképpen jellemzik a kis- és kozépvallalkozasok mikodését s
elosegitik az Osszvallalati stratégia kialakitdsat. Részletesen elemeztem a likviditashoz,
rentabilitishoz kapcsolodé mutatokat. Egy 0j egyensilyi médszertan kialakitasara és
bevezetésére vallalkoztam, amely véleményem szerint egyszeriisitve és 6sszehangolva néhany
hatékony mutatét, definialja a véllalkozasok mikodését. Olyan vallalati stratégiai politikak
felvazolasara tettem kisérletet, amelyek a jelen gazdasagi helyzetekbol és adatokbol indul ki.
Osszegezve tehdt a tanulmany céljaként az tiizheto ki, hogy néhany vallalat példajan
bemutatja a gazdasagossagi mutatdk és a levonhat6 kovetkeztetések valds erejét. Modszertant
és modellt fogalmaz meg remélve, hogy az innovacio erejével tud hatni a kis- €s
kozépvillalkozasok miikodésének javitasara.

Célokként az definialhato, hogy a tobb tevékenységtol fiiggetlen kis- és kozépvallalkozas
mérleg és eredmény-kimutatis elemzése soran milyen kovetkeztetések vonhatok le a
gazdasagi tevékenység helyzetérél. Az eredmény-kimutatasban, melyik az, az
eredménykategéria, amelynek vizsgilata Skonomiai szempontbol a vallalat megitélésében
fontos szerepet jatszik.
a) A szakirodalomban hasznéalt gazdasagi tevékenység elemzésére hato mutatokbol
levont kovetkeztetések mekkora sillyal szerepelnek a vezetéi dontések
meghozatalaban.
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b) A dontések milyen kovetkezményekkel jarhatnak, ténylegesen javité hatassal
rendelkeznek vagy csak rovid tavi .felszini kezelésre™ szolgalnak.

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

d) Lehet-e olyan modszertant ajanlani, amely hatékonyabban, 6sszehangolva értékeli a
vallalat gazdasagossagat és képes a jovore vonatkozd hosszu tavu terveket szem el6tt
tartani, egy gondos elorejelzés, elemzés segitségével.

A téma tagolasa érdekében a kovetkezd hipotéziseket sikeriilt felallitani:
H1: Feltételezheto-e az, hogy a vallalatok szamara a szakirodalomban felmutatott mutatok
tobbsége nem alkalmazhato hosszii tavu elemzésre. Sok esetben torzito hatassal
rendelkeznek, amelyek a teljes vallalati stratégia megdoléséhez és egyben a nyereség
elvesztéséhez vezethetnek.
H2: Feltételezésem szerint, a vallalatok nem az EBIT illetve az EBIT DA éréket veszik
alapul tébb mutaté kiszdmolasanal, hanem a nem relevans mutatokkal értékelik a
gazdasagi tevékenységet. Elképzelhetd, hogy néhiny nem relevins mutatoval is jol
tiikrozhet6 a gazdalkodas valds szinvonala, de abban az esetben a kalkulalt nyereségben is
korrekciot kell végezni. Mindez uUjabb multiplikalt, sokoldalu egyenl6tlenségeket
eredményezhet a mutatokbol levonhato kovetkeztetéseknél.
H3: A ,,Z” mutaté komplex jellegébédl fakaddan alatimasztja jo vagy rossz gazdasagi
miikodést — bar eredetileg a csddelérejelzésre hoztak létre - ugyanakkor bizonyithato-e,
hogy a szamolasi modszer adta eredmény vezet6i gazdasdgossagi dontések
meghozatalanal 5Gnmagaban értelmezheto-e.
H4: A likviditas és a fizetoképesség nem értelmezheté egymas szinonimdjaként. Egy
egészséges egyensuly, arinyossdg megteremthetd a rovid és hosszl tavi értelmezés
kozott.
H5: Igazolhaté-e hogy a gazdasagi szamitasok el6rejelzik a szakirodalomban hasznalt
életpalya modelleket.
H6: Az egyensiilyi modszer megteremti az idealis elemzés lehetoségét, képes relevans
informacidkat biztositani, megteremteni a kell¢ informaciot a kis- és kozépvillalkozas
szamara, hogy stratégidjanak meghozatalakor jovo orientalt szemléletet kdvessen.

2. Szakirodalom bemutatasa

.Villalkozasnak tekintiink minden olyan 6nall6 piaci kapcsolatokkal rendelkezé gazdasagi
szervezetet, amely piacorientdltan gazdilkodik és f6 tevékenysége az, hogy statisztikai
értelemben vett jovedelemtermelést végez.” [Gazdasagi és Kozlekedési Minisztérium, 2006
163.p.]

Minden iizleti véllalkozasnak motivacios tényezéi vannak, amelyek kozott a legfontosabbak,
a nyereségszerzeés, a kereslet kielégitése, a foglalkoztatas biztositasa.

Az Eurostat becslései szerint a KKV szektor Magyarossagon az atlaghoz képest magasabb
aranyban tartalmaz mikro vallalkozasokat, mint kis- és kozépvallalkozasokat. Ebbdl
kovetkezésképpen levonhatjuk, hogy a gazdasagi hozzijarulds egyenes ardnyosan alacsony.
Az Eurépai Kisvallalkozéi Torvény kapesan a 2009-es szemlében részletesen leirasra
keriilnek azon tényezok illetve alapadatok, amelyek az EU27 és a magyarorszagi kis- €s
kozépvallalkozasok kozotti kiilonbségeket targyaljak.

Ebbél a szemlébél illetve a hozza kapcsolt diagrambol kideriil, hogy milyen adatok allnak
rendelkezésre az SBA keretben, valamint ezek mekkora mértékben térnek el az europai
atlagtol. A publikaci6 tiz szinten vizsgdlja a KKV szektorban szerepld vallalkozasok hazai és
nemzetkozi szerepvallalasat.

1078



O EU.27

@ r-“«‘lx‘l yararszaq

Nemzetkoziesaedes n &N Masadik ese
o O°
kKoinyezet & sondolkozz
0.20 eldbb kicsiber
&
| c:H:
o
Keszsegek O - Hatekon,
es INNovVacIe @ KQZIgazgatas
&
OTLUES e I -
Eg. o allami tamogatas

Fanzugyek

5. abra: EU 27 és Magyarorszag osszehasonlitisa az SBA elvek szerint
Forras: European Comission [2009]

Villalkozéi szellem: Sajnos altalanossigban a rendelkezésre allo adatok tekintetében
Magyarorszag alacsonyabb szinten helyezkedik el, mint az EU27 tobbi orszaga. Az okok,
abban keresenddk, hogy alacsonyabb a lakossag azon aranya, akik véllalkozoi szellemben
véllalkozas alapitisara torekednek. Tovabba a magyar allampolgirok ugy vélekednek a
felmérés szerint, hogy az oktatasi rendszer csupan 34%-ban jarul hozza a villalkozasok
létesitéséhez. Ebbol kovetkezik, hogy az iizleti vallalkozashoz sziikséges tanulmanyokat
folytato fiatalok aranya nagyon alacsony. Azonban elmondhato, hogy ennek hatuliitéje, hogy
ha a véllalkozast indité személy nem rendelkezik a kello szakmai hattérrel, akkor nagyon a
valoszinlisége annak, hogy nem sikeriil iizletmenetet tud folytatni. A GDP-hez kevesebb
mértékben tud hozzajarulni és idovel kiszoritasra keriil a hazai vallalkozéi piacrol. fgy hat
meg kell teremteni azt a kornyezetet, amelyben a vallalkozok és a csaladi viéllalkozasok
boldogulhatnak, és amely dijazza a véllalkozoi készséget. [European Comission, 2009]
Masodik esély: Az a par szamitasi lehetdség, amely arra a teriiletre relevans adattartalommal
bir, nem elegendd ahhoz, hogy egységes képet lehessen kialakitani Magyarorszag és az EU
orszagok kozotti helyzetr6l. Viszont annyi elmondhaté, hogy a masodik esély program
Magyarorszagon nagyon kis szazalékban miikddhet. Az okok abban rejlenek, hogy a bankok
bizalmatlansagbél adédéan vagy nagyon magas kamatok mellett hajlandéak tdmogatast
biztositani, amely a vallalkozénak mar nem éri meg, vagy egyaltalan nem segitenek a cég
lijraszervezésében. Egy biztos, meg kell teremteni a feltételt ahhoz, hogy a cs6dbe jutott
becsiiletes vallalkozok gyorsan megkapjak a lehetoséget az ujrakezdéshez. [Andrési €s tarsai,
2009]

1079



,Gondolkozz elobb kicsiben”: Az adminisztracio tekintetében magasan az EU atlag folott
helyezkedik el az orszag. Ezzel parhuzamosan azonban kijelenthetd, hogy az iddkorlat
kitagitdsabol adodoan nagyon a lehetoség az ugynevezett .Erthetetlen dokumentici6”
allapotaba keriilni, amely oda vezet, hogy a vallalkozasok tulajdonosi kére nem rendelkezik
megfeleld informaciokkal vagy nem is érti azokat, igy nem is tudja felhasznalni
iizletmenetének folytatasa érdekében. [Nagy, 2003]

Hatékony kozigazgatis: A kozigazgatas tekintetében a felmérés szerint nagyon alacsony
pozicioban, mélyen az EU atlag alatt helyezkediink el. Ez foleg munkaeré felvétel és
elbocsatas konnyii dokumentacidjéhoz kapesolhatd. El kell émi, hogy a KKV szektornak
megfeleld kozigazgatasi rendszerek keriiljenek kialakitasra. [Gazdasigi és Kozlekedési
Minisztérium, 2007]

Kozbeszerzés és allami tAmogatis: Egyetlen adat, amely lehetové teszi e szint értékelését,
az a KKV-kra irAnyul6 allami timogatas mértéke, amely Magyarorszagon kozel 3%-ra tehetd,
mig az EU atlag kb. 11% koriili. Ebbél kifolyolag egyértelmiien lathatjuk, hogy a hazai
véllalkozasoknak a tobb labon allas és az idegen toke magas aranyaban kell a megoldast
keresni annak érdekében, hogy a miikodési feltételeket meg tudjék teremteni. Innentdl pedig
indul az 6rdégi kor, hiszen ha egy vallalkozéas a hitelekbdl finanszirozza onmagat, annak
likviditas és rentabilitasa igen rossz értékeket fog mutatni. Tehat a megoldast csak az adhatja,
ha kozbeszerzési eljarasokban a KKV-k részvételét az allam megkonnyiti, illetve ez altal az
iizleti vallalkozasok jobban kihasznaljdk az allami tamogatasokat. [Gazdasagi és Kozlekedési
Minisztérium, 2007]

Finanszirozas: Az EU tagéallamokkal §sszehasonlitva Magyarorszagon rengeteg
hitellehet6ség all rendelkezésre az iizleti tevékenységet folytatd vallalkozok szamara. Ezt
igazolja, hogy a térvényes jogindex illetve a hitelinformécios index mértéke az éatlag koriil
mutatkozik. Ezzel parhuzamosan, ahogy a kordbbi pontban is feltiintetésre keriil a
finanszirozasi problémakkal rendelkez6 KKV-k aranya az EU atlaghoz képest sokkal
magasabb. Ezen arany a valsagot kovetden sem véltozott, sot a felvett hitelek és megsziinG
vallalkozasok olldja egyre inkabb kinyilt. Abban rejtézhet a megoldas, ha a KKV-k részére
megkonnyitik a finanszirozashoz jutds lehetdségét, megteremti az allam azokat a jogi és
kornyezeti feltételeket, amely tdimogatja a kereskedelmi tranzakciokhoz kapesolodo fizetések
iddben torténo teljesiilését. [European Comission, 2009]

Egységes piac: Azt mondhatjuk, hogy ebben a pontban meghaladjuk az EU27 étlagat, de ez
csak annak koszonhetd, hogy az csatlakozast kdvetden meghatirozott kotelezé iranyelvek
késve lettek atiiltetve az orszag vallalkozoi szférajanak tudataba. Az SBA kutatisa ugy
fogalmaz, hogy ez az egyetlen tényez6, amely elosegitette az évek sordn, hogy a koztudatban
a magyar vallalatok az EU étlaghoz hasonl6 szinvonalon legyenek emlitve. Az allamnak
segiteni kell a KKV-kat abban, hogy nagyobb mértékben élvezhessék az egységes piac adta
lehetoséget. [EIM, 2009a]

Szaktudds és innovécié: Mint a korabban mar vizsgalt szempontokban, igy ebben is
alulmaradunk az EU 4tlaggal szemben. Nem masnak koszonheté ez a hatrany, mint, hogy a
vallalkoz6i hangulat alacsonysaga révén nagyon kevés olyan cég keriil be a piacra, amelyek
miikodésiik soran folyamatos innovéciés tevékenység révén képesek megtartani piaci
pozicidjukat. Az Ecostat felmérése ravilagitott, hogy az ujitassal foglalkozé KKV-k aranya
Magyarorszagon minddssze 16%, mig ezzel ellentétben az EU27 atlag ennek a kétszerese
(36%). Persze azt sem szabad elfelejteni, hogy az innovacios tevékenységhez elengedhetetlen
a folyamatban résztvevd személyek képzésre, oktatisra valo magas hajlama. Talan nem
meglepetés, hogy ebben is elmaradunk az EU étlagtol, hiszen ahogy kordbban leirasra keriilt a
hajlandésag ebben az iranyban nagyon alacsony. Bar azt azért nem lehet véka ala rejtent,
hogy a felséfoku szakképzettséggel rendelkezok aranya a KKV szektorban az elmult évekhez
képest novekvé tendenciat mutat. Ez igazolja azt, hogy az innovacié segitségével jobban lehet
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integralni az allami rendszerbe, egy adott orszag gazdasigdba a KKV szektor iizleti
vallalkozasait. [EIM, 2009b]
Kornyezetvédelem: Sajnos ezen a terilleten sem rendelkeziink elég adattal annak
bizonyitasara, hogy egységes képet tudjunk alkotni a kdmyezettudatossagra. A vallalatok
tobbségben tul megterhelének érzik e teriilet elétérbe helyezését. Tulajdonképpen ket
probléma 4ll ennek hétterében. Az egyik a til sok koltség, amely a megujul6 energiaforrasok
felhasznalasahoz sziikséges technoldgidban rejlik, mig a masik, hogy a profitorientaltsag tul
magas hangsilyt kap a vallalkozasok életében, ezzel hatra szoritva az ésszeri, erkdlcsos
dontéseket. Meg kell teremteni a lehetdséget azzal, hogy olyan szankcidkat vezetnek be,
amely a kornyezeti kihivasokat iizleti lehetoségekké alakitjak. [Chikan-Czako6-Zoltayné,
2002]
Nemzetkoziesedés: Nem meglepetés, hogy ebben is az EU atlaga alatt helyezkediink el, az
SBA elvhez rendelkezésre allo adatok feldolgozasat kovetden. A hiba az exportdlis €s az
importalds aranyaban keresendd. Tobb cikk, avagy szolgaltatis esetében nem megfeleld
helyre keriilnek a magyar pénzek, ezzel hatraltatva a gazdasag fejlodését. Illetve sok olyan
termék, szolgéltatas keriil behozatalra, amelyet itthon olcsébban el6 lehetne éllitani, am
inkabb valasztjdk a behozatali verziot, amelynek oka az egyéni és kozpolitikai érdekek
elétérbe helyezése. Tudatositani, 6szténdzni és tamogatni kell a KKV-i szervezetekben, hogy
nekik is céljuk, hogy részesiiljenek a névekvo piacok lehetoségeiben. [Korycki, 2009]
Miutan részletesen attekintettik az SBA alapelveket, illetve az azokhoz tartozé adatok
értékelését, az alabbi kovetkeztetéseket vonhatjuk le:
> A viallalkozdi szellem egész addig nem ér el magasabb értéket, mig az aktuélis
kormany illetve a jogszabalyi feltételek nem teremti meg a lehetdséget illetve a
bizalmat a vallalkozas elinditasra, illetve a sikeres mikodésre.
> Az allami timogatasok esetében levonhato kévetkeztetés, hogy jobb kamatrendszer €s
idegen toke felhasznalds nagyban segitené nemcsak a vallalkozoi hajlandésagot,
hanem egyben csokkentené a csddhelyzetek kialakulasat.
> A villalkozasok jobb kornyezettudatos szemléletmédjanak az alkalmazisa, ha
rovidtavon nem is, de hosszli idészakra vonatkozoan koltséghatékony miikddést
biztositana.
> Szellemi tokefejlesztésre mindenképpen sziikség van. A szaktudas és innovécio pedig
ugyanabban a mederben hever, mint a véllalkozoéi szellem. Ha nincs motivacio €s
minimélis garancia a sikeres miikodéshez, akkor nincs magas vallalkozoi hajlam.
Hiszen a vallalkozonak kockéazatot kell vallalni iizletmenetének lebonyolitasa soran,
amelyet bizonyos mértékig el tud viselni, de hosszabb tavon a miikodési korlatokba
valo iitkozés semmiképpen nem véllalhato.
> Prioritasként kell kezelni a szak-palyéazati tanacsadas fontossagat és a kiirt timogatasi
rendszerek megismerését.
> A gazdasag konjunkturdlis iddszakaban alapveté kotelesség, hogy megteremtett
legyen a tartos és fenntarthaté gazdasagi novekedés feltételrendszere.
» A KKV hatranyos helyzetének okai:
o Lanctartozas
Nem szankcionalt fedezet nélkiili megrendelések
Forrashiany, altalanos likviditasi problémak, bankszektor inkorrekt mikodése
Nyilt kézbeszerzésekben valo alacsony részvétel
Torvényi szabalyozasok hidnyossaga

O 00O

Osszességében azt lehet mondani, hogy amig a jogszabalyi feltételek €s a keretrendszerek
nem alkalmasak a vallalkozasok tdmogatasat elosegiteni valamint a tiszta mikodést
garantalni, addig minden cégvezetének a likviditasan és rentabilitisan kell javitani. Ezt pedig
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az 4ltal tudja elérni, hogy egy egészséges, egyensulyi helyzetet teremt a cégen beliil. Ez az
allapot akkor garantalhaté, ha olyan mutatészamok felhasznalasaval ¢s elemzésével hoz
stratégiai dontéseket, amelyek nem torzitott formaban szolgaltatnak adatot.

A piacgazdasig keretei kozott igen jelentos a tulajdonosok €s a piaci szereplok kore, akik
feltétleniil informaciokkal kell, hogy rendelkezzenek a vallalkozasok tevékenységének
mindsitésérél, vagyoni, pénziigyi és jovedelmezoségi helyzetének alakulasarol.” [Bird-
Kresalek-Pucsek-Sztano, 2007, 24-48. p.]

Ahhoz, hogy relevans kovetkeztetéseket tudjanak a vallalkozok levonni, a szervezetik
miikodésébol, informaciokkal, ismeretekkel kell rendelkezniiik. Vallalaton beliil ezek az
informaciok a mérleg, az eredmény kimutatés és az éves jelentés forméajaban érhetdk el. De
vallalaton kiviil a céggel kapcsolatban alloknak szintén tajékozottnak kell lenniiik, hogy
milyen mértékben fogadjak el, az adott vallalat nydjtotta lehet6ségeket, szolgaltatasokat. igy
az ismeretek elengedhetetlenek a tulajdonosoknak, a potencidlis befektetoknek, a vallalkozas
vezetdi szamara, a hitelezoknek, meglévé és leendd partnereknek és a munkavallaloknak.

3. Alkalmazott modszerek
3.1. Okonémiai mutatok

Elengedhetetlen a megfeleld finanszirozasi struktira megtaldldsa, annak érdekében, hogy az
iizleti vallalkozés 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 tokének is van hasznalati
ara, amely kvazi koltségként felszdmitando, igy a cég tulajdonosainak jovedelme a becslés
modszerének segitségével novelhetd. Nem szabad elfelejteniink, hogy ennek a lehetdségnek
az érvényre juttatisihoz szilkség van a kalkulativ kamatlab becslésére. (Herczeg-Juhasz,
[2010])

1. tablazat: Finanszirozas értékelése

Megnevezés Mutat6 kiszamitdsa
Eladésodottsdg mutato dsszes idegen forras/sajat toke
Eladésodottsag ardnya sajat toke/Osszes idegen forras
Sajat toke ardnya’® sajat toke/ dsszes toke
Befektetett eszkozok (sajat toke+hosszu lejarati idegen toke)/befektetett
fedezettse'ge’ i eszkdzok
Szallito-vevé ardny szallitéallomany/vevéallomany
Tokeattétel tokearanyos nyereség/eszkozardnyos nyereseg
Netto forgotoke forgdeszkozok-rovid lejarata kotelezettségek

Forras: Herczeg-Juhasz, [2010], sajat szerkesztés

A fizetképesség becslése ezért magdban foglalja azt a hosszu tivu szemléletet, hogy a
vallalkozas a szerzédési feltételeknek megfeleléen a készpénzallomanybol, a készpénzre
vélthaté vagyontargyakbol illetve a vallalkozas 1j készpénzalloményat jelentd forrasokbol
finanszirozza a kotelezettségeit. (Herczeg-Juhasz, [2010])

16 Vertikalis finanszirozasi szerkezet
7 v a5 A % i
"7 Horizontalis finanszirozasi szerkezet
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2. tablazat: Hosszu tavi fizetoképesség értékelése

Megnevezés Mutat6 Kiszamitasa
Kamat kitermelési mutato iizemi tevékenység eredménye/fizetend6 kamatok
Hosszu tavi fizetoképesség (6sszes idegen forras/miikodésbodl szarmazo
mutatoja tokeforras'*)*12
Hassgu’tavu ,dm‘f",'.' ousg miikodésbol szarmazo tokeforras/Gsszes kotelezettség
fizetoképesség ratdja

Forras: Herczeg-Juhasz, [2010], sajat szerkesztés

Az adodssagallomanyra vonatkozé mutatok vizsgélatakor elotérbe kell helyezni a hosszu
lejaratu tartozasok tartalmat és indokoltsagat, valamint a hozzijuk kapcsolodo terheket. A
jovébeli lehetséges likviditasi nehézségek kockazatat a mutaté novekedésénél szem elott kell
tartani. (Bir6-Kresalek-Pucsek-Sztand [2007])

3. tiblazat: Adéssagallomdny kiszamitdsinak modjai

Megnevezés Mutaté Kiszamitiasa
Adossdgallomdny ardnya (%) adossagallomany/(adossagallomany+sajat toke)
Sajadt toke aranya (%) sajat toke/(adossagallomany+sajat toke)
Adossdgallomany fedezettsége (%) sajat toke/adossagallomany
Adossdgszolgalat fedezeti mutato (addzott eredmény-+értékcsokkenés)/hosszu lejaratu
(%) kotelezettségek torleszto része

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

A likviditas azt fejezi ki, hogy a véllalkozés tulajdonaban allo eszkdzok, ezen beliil készletek
és pénzeszkozok, mekkora mértékben fedezhetdk a rovid lejarata kotelezettségekkel. Harom
mutaté érdemes kiemelni a pénziigyi helyzet elemzéséhez, amelyhez a likviditdsi mérleg is
hozzajarul. Utébbi a pénzeszkdzoket esedékességik és mobilitasuk szerint megfeleld
sorrendben tartalmazza.

4. tablazat: Likviditas értelmezése

Megnevezés Mutaté Kiszamitasa
Likviditasi mutato forgoeszkozok/rovid lejarati kotelezettség
Likviditasi gyorsrdta (forgdeszkozok-készletek)/rovid lejratu kotelezettség
Pénzeszkoz likviditds pénzeszkzok/rovid lejarata kitelezettség

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

Ahhoz, hogy gazdaségi profitot tudjon a vallalkozas elémi, az el nem szamolhaté implicit
koltségek és a vallalkozoi nyereségigény becslése nélkiilozhetetlen. A nyereségigény
kalkulalasat a kovetkezoképpen tudjuk meghatarozni:

18 Miikodésbol szarmazo tokeforras magaba foglalja az amortizaciot és az adozas elétti eredmény egyiittes
Osszegét.
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5. tablazat: Kalkulélt nyereségigény
Megnevezés

Mutat6 kiszamitasa
hosszu lejaratu allampapir referencia hozama+vallalkozoi
nyereségigény szazalékban+egyedi kockazatvallalas
szazalékban

Kalkuldlt nyereségigény hosszi lejaratu allampapir referencia hozama-+(vallalkozoi

nyereségigény*egyedi kockézatvallalas nyereségigénye
dimenzi6 nélkiil)

Forras: Juhasz [2008], sajat szerkesztés

A jovedelemkategoria ugy értelmezhetd, hogy a vallalkozasnal lekotott Osszes tdke utan
mekkora Osszegli nyereség keletkezik. Az EBIT tartalmazza az idegen téke haszndlati arat,
azaz a kamatkdoltséget, a sajat toke hasznalati arat és az Ossztoke utan képzodott vallalkozoi
nyereség Osszegét. (Juhasz, [2008])

6. tablazat: Kamat és adofizetés elotti eredmény

Megnevezés Mutatd Kiszamitisa
Kamat és adofizetés elotti i i
; kamatkoltség+netto jovedelem
eredmény (EBIT) & )

Forras: Juhasz [2008], sajat szerkesztés

viszonyitva nézziik, hogy a vallalkozasnak milyen jovedelemtermel6 tevékenysége van. Ez az
elemzési moddszer mindségi jellegli, hiszen a jovedelemteremtd képesség valtozasara
koncentral. Az elemz6 szamadra lehetséget biztosit, hogy mas vallalatok vagy akar az iparagi
atlaghoz mérje cége termeldképességét. Mivel egy tendencialapti elemzési tipusrol beszéliink
a szamviteli beszamoldkban tijékoztatast nyujt a felhasznaloknak az eredményesség
valtozasarol.

3.1.1. Osszt6ke-ardnyosjovedelmezbség (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 jévedelmezdségi
mutatd azért, mert a gazdalkodas szinvonalat a normativ értékek kiszdmitdsaval fejezi ki. Egy
iizleti vallalkozas esetében elvarasnak tekinthetd, hogy az 6ssztdke-aranyosjovedelmezdség,
mas néven profitrata, legaldbb akkora mértékii legyen, mint a sulyozott &tlagos
tokejovedelmezdségi elvaras. Nyereségesnek nevezheté a vallalkozas, ha a profitrata értéke
nagyobb, mint nulla, de mint minden mutaté ez is Gnmagiban nem mutatja meg a
gazdasagossag hataranak tallépését. (Illés, [2008])

7. tablazat: Ossztéke ardnyos jovedelmezoség Kiszimitdsa

Megnevezés Mutat6 kiszamitas Viszonyitas
Ossztéke-ardnyos (nettd jovedelem/atlagos NYis
Jjovedelmezoség Ossztoke)* 100
Forras: Illés [2008], sajat szerkesztés
8. tablizat: Sulyozott atlagos tokejovedelmezoségi elvaras

| Megnevezés | Mutaté Kiszamitasa B
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(vagyon sajat forrasbol finanszirozott része*vallalkozoi
Sulyozott atlagos nyereségigény)+[vagyon idegen forrasbdl finanszirozott
tokejivedelmezségi elvards | része*(vallalkozoi nyereségigény-hosszu lejarati allampapir
referencia hozama)]

Forras: Illés [2008], sajat szerkesztés
3.1.2. Ossztéke-aranyos EBIT- rata (J%EBIT; %)

Az ssztoke-aranyos kamattal novelt jovedelmezoség kiszamitasa gy torténik, hogy a hitel
kamattal novelt netté jovedelmet elosztjuk az atlagos Ossztokével. Ha az értéke magasabb,
mint a kalkulalt nyereségigény, akkor gazdasagos iizemmenetrdl beszéliink.

Minden véllalatnak vagy véllalkozasnak elsodleges célja a hosszi tavi sikeresség elérése,
amelyet a megfeleld finanszirozasi struktira meg talalasaval tud biztositani. Az ilyen forrasok
sok esetben olcsébb finanszirozast jelentenek, de ezzel ardnyosan az idegen forrasok értékét
novelik. (Illés, [2008])

9. tablazat: Ossztoke ardanyos EBIT rata

Megnevezés Mutaté Kiszamitasa Viszonyitas
Ossztoke-aranyos EBIT- ((nett6 jovedelem+hitelkamat)/atlagos .
5 . NYik
rdata Ossztoke)* 100

Forras: Illés [2008], sajat szerkesztés

A vallalatnak koriiltekintdnek 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 mutato segitségével torténik:

10. tablazat: Leverage Kiszimitisa

Megnevezés Mutaté kiszidmitasa

Leverage sajattoke-aranyos jovedelmezdség/ossztoke-aranyos EBIT- rata

Forras: Illés [2008], sajat szerkesztés
3.1.3. Ossztbke-ardanyos vallalkozéi nyereségrata (J%VNY, %)

A vallalkozéi nyereség és a vallalati 6ssztéke hanyadosa megmutatja, hogy egységnyi
ossztéke hany Ft vallalkoz6éi nyereséget termel. Ennél a mutatonal a gazdasagossag
hatarpontjat meg kell becsiilni, ami egyben a véllalkozoi nyereségelvaras ratdja. A vallalkozas
gazdasagosnak tekintheté abban az esetben, ha az dssztoke-aranyos villalkozo6i nyereségrata
meghaladja a véllalkozoi nyereség elvarasi ratat. (Illés, [2008])

11. tablazat: Ossztoke aranyos vallalkozdi nyereség Kiszamitasa

Megnevezés Mutaté kiszamitisa Viszonyitas
Ossztéke-ardnyos (vallalkozoéi nyereség/atlagos NYivn
vallalkozoi nyereség Ossztoke)* 100 Y

Forras: Il1és [2008], sajat szerkesztés

12. tablazat: Villalkozéi nyereségigény kiszimitdsa

Megnevezés Mutaté kiszamitasa

Villalkozoi nyereségelvdrasi

viita kalkulalt nyereségigény-allampapir piaci referencia hozama

Forras: Illés [2008], sajat szerkesztés
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3.2. Preventiv valsagmenedzselés

Valsagmenedzselés tekintetében 4 alapvetd mutatoval végeztem el a kutatasi és az elemzést.
Ezek a kovetkezok:

3.2.1. Altman Z index

A mutatd V. E. Altman nevéhez kapcsolodik, megmutatja, hogy a véllalkozasok miikddési
kockézati mutatdinak mi az idedlis Osszehangolasa. Egyfajta kontrollként szerepeltetheto az
éves beszamolok auditja soran. Erzékenyen koveti a vallalkozas miikodésének valtozasait, de
a tobbi mutatéval szemben sokkal objektivebb eszkozként kezelhetd. Leginkabb a varatlan
gazdasagi hatasok bekovetkezése idejekor érdemes hasznalni. A t6bbi gazdasagi szamitassal
ellentétben dinamikus mutaténak nevezhetjiik, mivel nemcsak tobbé-kevésbé ad képet a
vallalkozas részteriileteinek miikodésérol. A mutaté komplex az Osszetevd tényezok
egyenként is értelmezhetok. (Brealy-Myers [2005])

3.2.2. Fulmer modell

A Fulmer-modell t6bb mutaté segitségével kivan elorejelzést felallitani a vallalat
fizetésképtelenségét illetéen. A modell kilenc mutaté és két kiilonbozé stlyozast alkalmazva
hivatott elorejelzést szolgaltatni. A modell alkalmazéasa soran feltart hibak kikiiszébolése
végett készitettek egy modositott Fulmer-modell, amely ugyanazokat a mutatokat hasznalja,
de az egyes mutatok stlyozasat megvaltoztatva alkalmazza. A Fulmer modell kritikus értéke
0, azaz ha a H<0, akkor fizetésképtelenség varhaté. A Fulmer modell 98%-os
megbizhatosaggal képes egy évre elore jelezni, és 81%-os megbizhatdsdggal képes két évre
eldre jelezni a cs6dot. [Arutyunjan, 2002]

3.2.3. Springate modell

A Springate-féle modell kevesebb mutatd felhasznalasaval szintén a fizetésképtelenség
elérejelzésére alkalmazott modszer. A Springate-modell kritikus értéke 0,862, amely alatti Z
érték varhato fizetésképtelenséget jelent. Ezen modell modositott valtozata is elkésziilt, amely
ugyanazokaz a mutatokat hasznélja, mint az eredeti, csak az egyes mutatok sulyozasa
véiltozott meg. 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
taldltam arra vonatkoz6 adatot, hogy hany év tekintetében képes a fent emlitett
megbizhatdsagot elémi, de a tobbi modell tapasztalata alapjan valosziniisithetd az egy éves
idotartam.

3.2.4. Comerford modell

A Comerford analizis hat mutatobol all6 rendszer segitségével kivan elorejelzéseket késziteni
adott vallalat jovobeni fizetoképességére, vagy fizetésképtelenségére vonatkozdan.

A mutatéoszamrendszer a kovetkezokbol tevodik dssze:

A modszer kritikus értéke Z=0. Minél inkabb negativ iranyba tér el a vallalati adatokbol
szamolt Z érték, annal biztosabb az esély a bukasra, illetve minél inkdbb pozitiv, annl
nagyobb az esély az életben maradasra. [Noszkay, 2002]
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A kutatds tehat arra iranyul, hogy egy olyan egyensilyi helyzetet tudjunk kialakitani a
mutatészamok egészséges kombindlasaval, amely barmely villalat szamara biztositani képes
egy egyensilyi likviditasi szint mellett a rentabilitast. Arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy
elso lépésként a profilnak megfelelen ki kell valasztani a mutatokat. Mindenképpen érdemes
egy likviditasra, egy jovedelmezdségre vonatkozé mutatét beemelni a modellbe. A
jovedelmezéség esetében kiilonosen figyelni kell, hogy szolgaltato, avagy termelo
tevékenységet folytat-e a kis- és kozépvallalkozas.
Azt sem szabad szem eldl téveszteni, hogy mindenképpen az EBIT DA érteket kell
alkalmazni, hiszen a kamatokkal megnével eredménykategoriak a szamviteli szabalyokbol
adédoan tobb torzitasi lehetoséget tartalmaznak. Azt feltételezhetjiik, hogy alkalmazhato
lenne, ha a felsorolt mutatékbol vesziink 1-1 tipust, amelyeket az Altman nevéhez kapcsolodo
Z mutatéhoz hasonléan silyozva alkalmaznénk, gazdasagi atvilagitasra. A cégen beliil a
menedzsment megkérdezését kovetden silyozott'” értékekkel megjeldlésre keriilnek a
tényezok. Az osszehangoldst és kiszamolast kovetoen a kapott értékeket skalabeosztas szerint
lehetne értelmezni. Erre jo példa a likviditas esetében alkalmazott szabély (30-50-80%),
amely alapja lehet a skaldknak és definidlhatja, hogy milyen vallalati gazdasagpolitikat kell
kialakitani.
Agressziv__csodelkeriilé _vallalati gazdasagpolitika — Lényege, hogy altalanos
koriilmények kozott allanddan csokkenteni célszeri az idegen téke mértékét. Ez
megvalosithato a jegyzett toke mértékének emelésével. Merész gondolatként a bank cégbe
valé bevonasaval, igy biztositva a fizet6képesség javitasanak lehetdseget.
oSziirke_z6nibol” kiléps vallalatgazdasigi politika — A vallalkozas sszességeében
képes a miikodésre. Egy azon iddpontban jelentkezhet a csodelorejelzésének lehetdsége
illetve a vallalati talpon maradas dllapota. Nagyon kicsi értékek valasztjak el a
véllalkozast attél, hogy barmelyik oldalon végezze. Fontos ebben az esetben, hogy az
egyensily stabilitasit kovetden, olyan intézkedéseket hajtson végre a menedzsment,
amely elérevetitheti akar a késébbiekben az innovativ vallalatnovekedés lehetoséget.
Innovativ_villalatnivekedési _gazdasigpolitika — Ebben az esetben az egyensilyi
modszertan szamolasos alatamasztasa igazolja, hogy a vallalkozas képes a ndvekedésre.
Ennek eléréséhez azonban hirom csoport szerinti ndvekedésre van sziikség: véllalati-,
mikro- és makro kdrnyezeti novekedes.

7=0,84X,+0,79X,+0,54X3+0,44X4+0,36Xs

13. tdblizat: Egyensiilyi modell szimoldsi médja

Megnevezés Mutat6 kiszamitasa
X1 EBIT DA/dsszes eszkoz
X2 EBIT DA/sajat toke
X3 értékesités netto arbevétele/dsszes kotelezettség
X4 nettd forgotoke/dsszes eszkoz
X5 (készletek-+pénzeszkdzok)/rovid lejarati kotelezettségek

Forrés: Katits [2000,2002] sajat szerkesztés

' A silyozas a 9 vallalat egyenkénti megkérdezését kovetden tortént. Ugy értelmezhetd, hogy ha mindegyik
osszetevot 100%-nak tekintjiik, akkor ebbél kb. hany szazaléknyi fontossaginak szamitanak az egyes
Gsszetevok.
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4. Kutatasi eredmények
4.1. Termel6/Szolgaltato vallalat 1.

Ennél a cégnél a termékek értékesitése hattérbe szorul, inkabb a gyartas, amely elétérbe keriil.
A vallalkozas rendelkezik hosszu lejaratu kotelezettségekkel.

A finanszirozasi struktira vizsgalata soran megallapithatjuk, hogy az eladdsodottsdgi mutaté
mértéke alacsony, ezzel aranyosan az eladosodottsag aranya szintén kismérték(. A sajat toke
szerkezetét nézve a vizsgalt két évben 56-59% kozotti. A befektetett eszkdzok fedezettsége jo
szinvonali. Ennél a vallalatnal is a netté forgotoke értéke pozitiv. A 2008-rol 2009-re ez az
érték novekvo tendenciat mutat.

A fizetdképesség vizsgalatanal a kamat kitermelési mutaté mindkét évben igen magas, jonak
tekinthetd. A hosszi tava fizetoképesség kozepes értéki, szinte a két évben teljesen
megegyez6, 41%-o0s. A dinamikus fizetoképesség mértéke az elobbi két mutatohoz hasonldan
alakul.

Az addssagallomany aranya elfogadhatd, a fedezettség az allomany tobb mint felének a
fedezésére szolgal. Az atalakitott adossagszolgalat fedezeti mutatd 2008-rol 2009-re csdkkend
mértékiiveé valt.

A likviditas mutatéja 2,17 és 1,99 kozott alakul mindkét vizsgalt ciklusban. Ezt igazolja a
likviditasi gyorsrata értéke is, nagyon érdekes és jonak nevezhet6, mivel ezen érték is az 1-es
hatér felett van. A pénzeszkoz likviditas a 2009-es évben kismértékben csokkent, de mindkét
évben kozel 0,2 koriil mozgott.

A jovedelmezdségi indexek jonak mondhatok, a leverage mutato ennél a véllalkozasnél jol
tiikrozi a tényleges helyzetet. A vallalkozdi nyereségindex pozitiv értéki, elfogadhato.
Magasabb mértékii, mint a véllalkozoi nyereségelvaras.

A preventiv valsagmenedzselés komplex mutatéi nagyon jo értékeket mutatnak. De tovabbra
is elmondhat6, hogy az Altman modellje nem relevéns, a Springate és az egyensilyi Z mutato
valésaghii értékeket mutatnak. Az aranyok szinte hasonléak és elfogadhatok.

Az vallalati életpdlya modellje ennek a vallalkozasnak egy novekedési szakaszban van.
Erdemes alkalmazni az innovativ vallaltnovekedési politikat. Ezt igazolja a Z mutat6 értékei
is.

4.2. Termeld/Szolgaltato vallalat 11.

Ennél a kisvallalkozasnal 2008-as és 2009-es évek adatai adottak. A vélsdg hatdsa ebben az
esetben jol kiveheto.

A finanszirozasi struktira esetében az eladosodottsaig mutatdja alacsony értékii, az
eladdsodottsag aranya mindkét évben 7,38-as értéket mutatja. A sajat téke ardnya 2008-ban
42% koriili volt, viszont 2009-re kozel ennek a felére csokkent. A befektetett eszkdzok
fedezettsége a sajat toke aranydhoz hasonldan alakalt a vizsgalt években. A szallito-vevo
arany alacsony mértékii. A nett6 forgotéke ennél a vallalkozasnal negativ értékii. Viszont meg
kell emliteni, hogy 2009-re nagymértékben novekedett.

A fizetoképesség vizsgalata nagyon siralmas eredmény adott. A kamat kitermelési mutato
negativ értéket vett fel mindkét évben. Ez azt jelenti, hogy a véllalkozas a tevékenységébodl
még a hitelek kamatait sem tudta kitermelni. Mondjuk ez azzal is magyarazhat6, hogy az
idegen toke mértéke nagyon magas, s6t 2009-re ndvekedett. A hosszi tavi fizet6képesség €s
a dinamikus fizetoképesség is negativ. Ezek az értékek is igazoljdk a nem gazdasagos
tevékenységet.
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Az addssagillomany mértéke 2008-rol 2009-re novekedett. A fedezettség mértéke ezzel
szemben csokkent. Ez az érték azt mutatja, hogy a korabbi fizetoképességi mutatok értékei
relevansak.

A likviditas mutatéi elfogadhatok. Bar kismértékben csokkené a likviditasi szint. Viszont ez
igazolja, hogy a villalkozas inkabb csak a rovid tavi fizetoképesség biztositaséra koncentral.
A pénzeszkoz likviditas jo értéket mutat.

A jovedelmezoség nagyon rossz a vallalkozasnal, mindharom jovedelmezdségi mutatd teljes
mértékben és valdsan tiikrozi a vallalkozas gazdasagossagi mutatdit. A leverage mutato teljes
egészében mutatja a rossz miikodést. Az dsszes mutatd negativ értéket vett fel, ez azt jelenti,
hogy minden a véllalkozasba bevitt pénzbdl joval kevesebb jut a miikodésre. A villalkozoi
nyereség indexe is rossz. Szinte teljesen felesleges pénzt fektetni a vallalkozas fenntartasaba.
A preventiv valsagmenedzselés mutatoi tekintetében az Altman mutaté nem relevans. A
Fulmer mutat6 tiikrozi az adossagalloméany rossz értékét. De tovabbra is azt lehet mondani,
hogy a Springate modell a legalkalmasabb arra, hogy elfogadhat6 kovetkeztetéseket lehessen
levonni. Az egyensilyi Z index ebben az esetben is kézel van a Springate mutaté adta
eredményhez.

A villalkozas életpalyajanak prognosztizalasa esetében elmondhatd, hogy inkabb a
csodelkeriilo vallalatgazdasagi politikat kell el6térbe helyezni. Ebben az esetben a mar
korabban emlitett részesedésbeli lehetoséget érdemes elotérbe helyezni.

5. Kovetkeztetések

A kutatas értelmezi a vallalati sikeresség alaptéziseit 9 hazai tesztvallalat példajan keresztiil.
Azonositia a vallalati gazdasagos és nyereséges miikodés sikerének kritériumait a
hagyomanyos elméletekre alapozva, de felhasznalva az (ij gyakorlati modszereket €s 6tvozi
azokat a rendelkezésre all6 lehetdségek bazisan. Olyan §sszehangolt modszertant javasol —
sajat modell felallitaisaval —, amely segitségével a vallalati menedzsment részletesebb
informaciok segitségével és azok felhasznaldsanak kényszerével pontosabban definidlhatja a
csodhelyzet kialakuldsdnak lehetségét, a komplexitas el6térbe helyezésével valamint
hatékony és stratégiailag megfeleld dontések kivélasztasat probélja lehetévé tenni.

Tobb tevékenységtol fiiggetlen kis és kozépvallalkozas keriilt elemzésre annak érdekében,
hogy a gazdasagi véltozok megfelelé kombinalasa megkisérel magyarazatot adni a
sikerességbeli kiilonbségekre, a likviditas és rentabilitas biztositasara, és a vallalati életpdlya
alakulasanak elérevetitésére. A dolgozat ravilagit arra, hogy a dontéshozatal szaméra milyen
okonomiai indikatorok felhasznalasa lenne kivanatos. Tovabba arra, hogy mennyiben dontést
befolyasold tényezé a relevans és nem relevans mutatok alkalmazésa. Ajanldsokat fogalmaz
meg az életpdlya alakitisara azzal az egyensulyi modszertannal, amely silyozottan hangolja
ossze a ,megfelelé” mutatokat, ezzel iigyelve a gazdasigos miikodésre ¢és a
koltségérzékenységre, a vallalati gazdasagpolitikai alkalmazasanak lehetdségeire.
Természetesen nem vitathato, hogy a j6 miikddésnek, sikerességnek kozvetleniil gazdasagi
okai vannak (pl. logisztikai koltséghatékonysag, kiilsé tényezdk), de ezt a szempontot a
modellben relevans mutatok kombinalasaval, sulyozasaval lehet kikiiszobdlni.

5.1. Alapvetések
Sikerességi térkép — a profiltérkép elkészitése
Kétféle tipusban preventiv mutatok és tobb gazdasagossagi mutaté segitségével értékelhetd és

osszevethetd az egyes évek gazdasagi tevékenysége egy adott vallalat esetében. A vallalatokra
vonatkoztatva pedig egymas k6z6tt viszonyitasként hasznalhato.
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Lehetséges magyardzatok — a gazdasagossag megdrzése, vagy megteremtése érdekében
Modellépités: Mindazon tényezdk keresztmetszete, amely arra vezethet, hogy azoknak a
mutatoknak a kivalasztasat kovetden, amelyeknek relevancidja megalapozott kovetkeztetések
vonhatok le a sikeresség megorzése érdekében.

5.2. A kutatas megallapitasai

Atfogé megdllapitasok

» A vallalati sikeresség vizsgalatakor, a gazdasagi valtozok kedvezo alakulasa mellett, a
sikeresség fundamentélis tényez6it, a tarsadalmi, politikai és intézményi keretek
kozott is keresni kell.

» A jol meghatarozott gazdasagi valtozok vonasain tul a térvény altal biztositott kis- €s
kozépvallalkozasok szamara rendelkezésre allo lehetdségeknek is biztositottnak kell
lennie. Ezeket csoportba rendezve a kévetkezoképpen képzelhetjiik el:

Az elsd csoportba tartozik [Antal-Pomazi, 2011]:

a vallalkozokészség (ésszert kockazatvallalas és kreativ ngondoskodas),

- az egymas iranti bizalom,

az Onbizalom: az optimista, megoldas-orientalt felfogas,

korbetartozasok megsziintetésének gondolata (tarsadalmi felelosségvallalas)

A masodik csoportba tartozhatnak [Czako, 2004] :

- akonszenzusos politikai megallapodasok,

- atdrvényi szabalyozasi lehetoségek,

- kozbeszerzési lehetoségek,

- értékorientalt szemlélet.

> Az eredmények nagy része jol tiikrozi, hogy a gazdasagi mutatok nem mindegyike

hasznalhato fel egyértelmilen kovetkeztetések levonasara és elemzések elkészitésre. A

komplex mutatok hatékonyaga nem a legjobb, leginkabb, azért mert nem igazodnak az

alakul6 gazdasagi helyzethez.

Részletes értékelés és tézisek a dolgozat szerkezetében

T1: Igazolhatd, hogy a szakirodalomi mutatok tobbsége ténylegesen nem alkalmazhat6 a
hosszli tivi elemzésre. Foleg a gazdasag dinamikus fejlodéséhez nem igazodnak a
modszerek. Taldn a Z mutato esetében a legnagyobb az eltérés, mert az Altman féle
eredeti mutat szinte csak par esetben, féleg sok idegen forrassal rendelkezo
vallalatoknal képes eldre jelezni, kozvetiteni a menedzsment szamara a megfelel6
informéaciokat. Tovabba szamos mutaté pl.: Leverage 6nmagdban értékelésre nem
alkalmas, irrelevanciaja nagy.

T2: Igazolhatd, hogy az EBIT DA érték a legalkalmasabb a mutatokba valo
behelyettesitésre, foleg, hogy a kis- és kozépvallalkozasok inkabb forraskdzpontiak,
igy az értékesokkenés mértékének hozzdadasa az EBIT-hez sokkal valdsziniibben
tikrozi a véllalati gazdasag alakulasat, illetve az ehhez kapcsolodd vallalati
gazdasagpolitika alkalmazasat. Lehetséges olyan multiplikalt sokoldalu elemzeés,
amely a nem relevans mutatok relevanssa tételére torekszik, de az adathidny gatat szab
ennek az tletnek a megvaldsitisaban. Nagyjabol 100 viéllalatra levetitett, elkészitett
elemzés tiikrozhet olyan eredményeket, amelybol mér érdemes a multiplikéalt mutatok
megalkotédséra torekedni.

T3: A kutatds valaszt adott arra, hogy az Altman féle Z index nem hasznélhat6 a kis- €s
kozépvallalkozasok esetében. Inkabb a Springate modszer és az egyensulyi Z
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T4:

TS:

Té6:

mutaténak van relevancidja. Utobbi tokéletesitése érdekében tovabbi kutatdsok
elvégzésére van sziikség.

A likviditas és a fizetoképesség nem értelmezheté egymas szinoniméjaként. Ennek
oka, hogy a vallalati gazdasagtan differencialtabb értelemben gondolkozik, mint egyéb
elemzéssel foglalkozé targyak. Ahogy a szakirodalom is megfogalmazza, a likviditas
révidtavon, a rentabilitds hosszitavon értelmezhetd (Chikan [2006]). A vizsgélat is
ravilagitott, hogy attél, hogy valamely vallalatnak a rovid tavu fizetéképessége jo,
attol még az adéssagallomany kérdésében nagyon rossz allapotban lehet.

Igazolhat6, hogy a gazdasagi szamitasok éppen gy elore jelzik a vallalati életpalyat,
mint a termékek, szolgéltatasok életgdrbéje. Hozza kell tenni, hogy szerepet jatszanak
abban is, hogy a véllalati gazdasagpolitika felhasznalasaval a novekedés és a hanyatlas
szakaszabol hogyan lehet a céget piacvezeté pozicioba helyezni. Tovébba igazolhato,
hogy ennek tiikrében minden kis- és kozépvillalkozas életitja rédhuzhato a
szakirodalomban hasznalt életpalya modellekre, valamint életpalya modellek szerinti
életiit prognosztizalasara.

A kialakitott és letesztelt egyensulyi Z mutaté nem minden esetben teremti meg a
relevans informaciok lehetdségét, de a stratégia megalkotasiban jelentds szereppel
birhat. A modell, mddszertan tovabbfejlesztését, vizsgalatanak kiterjesztését kdvetoen
minden koriilménynél alkalmazhatova valhat.
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