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A KONTROLLING ES A FORGOTOKE-GAZDALKODAS
KAPCSOLATA

Bagdacs Péter

Absztrakt: A tanulmany ramutat arra, hogy globalis gazdasagi kornyezetben fokozodik a vallalati
érintettek informacids igénye. Kiilondsen a vezetdi dontéshozatal hatékonysagénak biztositasa
érdekében valik fontossa a megfeleld idoben torténd informacioszerzés €s feldolgozas. A gazdasagi
elemzés, azon beliil is a forgotéke-miik6dé téke hatékonysag vizsgalata kiemelt szerepet kap, mely
soran a kontrolling szemlélet és modszerek alkalmazasa elengedhetetlen. Megallapithat6, hogy a
kontrolling fogalma az évtizedek sordn folyamatosan fejlodott, kiilonbozé nemzetkdzi
megkdzelitések alakultak ki, mint a német koordinacids funkciora és az angolszasz menedzsment
kontrollra épiilé szemlélet. A forgdtoke-miikodo toke hatékonysag és a pénziigyi kontrolling teriilete
szorosan Osszefiigg, a készletek és kovetelések kezelése példaul kozvetleniil befolyasolja a vallalat
likviditasat, igy tamogatva a vallalati mikodést és dontéshozatalt. Tulajdonképpen a forgdeszkoz-
miikodé téke hatékonysagat méré mutatok a pénziigyi kontrolling teriiletének kulcsmutatoi a
likviditas- és cash-flow menedzsment teriiletéhez kapcsoloddan. A tanulmany tovabbi fontos
megallapitasa, hogy szignifikans 6sszefiiggés all fenn a forgotéke-miikodd toke hatékonysag és a
jovedelmezdség kozott, azaz a hatékony forgétdke-miikodd toke gazdalkodas magasabb
jovedelmezdséggel is egyiitt jar szamos empirikus kutatasi eredmény alapjan.

Abstract: The study highlights that the information needs of corporate stakeholders are increasing in
the global economic environment. In particular, ensuring the effectiveness of managerial decision-
making makes it crucial to obtain and process information in a timely manner. Economic analysis,
especially the examination of working capital efficiency, plays a key role and the application of
controlling perspectives and methods is essential. It can be concluded that the concept of controlling
has continuously evolved over the decades, with various international approaches developing, such
as the German coordination function and the Anglo-Saxon management control perspective. The
efficiency of working capital and financial controlling are closely interconnected, as the management
of inventories and receivables directly impacts the company’s liquidity, thus supporting business
operations and decision-making. In fact, the indicators measuring working capital efficiency are key
metrics in financial controlling, particularly in relation to liquidity and cash-flow management.
Another important finding of the study is that there is a significant correlation between working capital
efficiency and profitability, meaning that effective working capital management is associated with
higher profitability, according to numerous empirical research findings.

Kulcsszavak: miikodé téke, forgotdke, kontrolling, pénziigyi kontrolling, pénziigyi tervezés,
likviditasmenedzsment

Keywords: working capital, controlling, financial controlling, financial planning, liquidity
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1. Bevezetés

Nem vitathatd, hogy a mai, egyre inkabb globalizal6do, gyors iitemben valtozo
gazdasagi kornyezetben a vallalkozasok valamennyi érintettjének egyre fokozodik
az informéciods igénye. Ahogyan azt Lukacs (2005) is kiemeli, a vallalkozas belsd és
kiilsd érintettjeinek informéciods igénye egyarant arra vonatkozdan jelentkezik, hogy
a jovoben a vallalkozashoz kapcsoldddéan a magasabb igénykielégités milyen
mértékben valoszinlisithetd. A belsd érintettek koziil a minél magasabb vallalati
teljesitményben érdekelt vallalatvezetést fokuszba helyezve elmondhato, hogy a
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megalapozott dontéshozatalhoz elengedhetetlen, hogy a megfeleld iddben,
megfeleld mennyiségili ¢s mindségii informacio alljon rendelkezésre.

Tobb tudomanyos mii (Kérmendi—Kresalek, 2006; Birher et al., 2009; Paar et
al., 2021) a gazdasagi elemzést emliti olyan modszerként, amely a gazdasagi vezetés
nélkiilozhetetlen eszkozeként biztositja az eldzéekben emlitett megnovekedett
informacios igény kielégitését.

A gazdasagi elemzés kiemelt teriilete a forgdeszkoz-gazdalkodas, a vallalati
teljesitményre gyakorolt hatasa jelentés (Pupos et al., 2009; Fenyves et al., 2016).
Emellett hangstulyozandd, hogy a hatékony forgoeszkoz-gazdalkodashoz
elengedhetetlen a kontrolling szemlélet és modszerek alkalmazasa, amely a véallalati
értéket is jelentdsen befolyasolja (Kiss, 2016a; 2016b).

2. A kontrolling kiilonb6z6 fogalmi megkozelitései

A kontrolling definicidja az elmult évtizedek soran folyamatos fejlddésen ment
keresztiil a nemzetkozi és a hazai szakirodalomban egyarant. Megallapithat6, hogy
a kontrolling fogalmdnak értelmezése jelentds eltéréseket mutat a kiilonb6zo
orszagokban a gazdasagi és kulturalis sajatossagok fiiggvényében. A legismertebb
iranyzatok koz¢ tartozik a német €s az angolszdsz modell, de mellettiikk fontos
szerepet jatszik a francia, skandindv, japan és kelet-europai megkozelités is. Ezek a
rendszerek eltér6 fokuszpontokat helyeznek elétérbe, példaul a pénziigyi ellendrzést,
a stratégiai tervezést, a rugalmassagot vagy a mindségfejlesztést.

2.1. A kontrolling klasszikus német megkozelitése

A kontrolling fogalménak tudomanyos igényli meghatirozasa Németorszagban
kezd6dott és a mai napig fontos szerepet tolt be a német nyelvil orszagok
vallalatiranyitdsdban. Horvath (1993) az elsOk kozott definidlta a kontrolling
fogalmat, megfogalmazasa szerint a kontrolling a vallalatvezetés egyik alrendszerét
jelenti és biztositja a tervezés, ellendrzés, valamint az informécidellatas
koordinacidjat. Lathatd, hogy az eldbbi értelmezés a kontrollingot nem 6nalld
dontéshozoi funkcioként, hanem a vallalatiranyitast timogatd eszkozeként irja le,
amelynek elsddleges feladata a kiilonb6z6 menedzsmentfunkciok 6sszehangolésa.

Horvath szerzétarsaval a késObbiekben tovabb pontositotta a fogalmat: ,,a
kontrolling a vezetés funkcionalis alrendszere, amely biztositja a tervezési,
ellendrzési €s informacios funkcidk integralt mikodését a vallalati célok elérése
érdekében.” (Horvath—Mayer, 2011, 6. p) Ebben a megkozelitésben mar megjelent a
célorientalt vallalatiranyitas gondolata, amely a késObbi kontrollingfejléddés egyik
meghataroz6 elemévé valt.

Lathato, hogy a német irdnyzat a koordinéacios funkciora és a vezetdi dontések
tdmogatdsara helyezi a hangsulyt. Ez a megkdzelités tovabbra is meghatarozo
Eurdpaban, kiilondsen a német nyelvteriileten. A vallalatiranyitdsi rendszerek
miitkodésében (ERP, Enterprise Resource Planning), mely kulcs szerepet jatszik a
kontrolling szamara sziikséges adatgytijtésben, elemzésben és jelentéskészitésben és
a tervezésben, eldny ez a preciz, szabdlyalapt és erdsen pénziigyi fokusza
megkozelités, kivaléan tamogatja a gyartdé- ¢&s ipari vallalatokat, ahol a
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koltségkontroll, a tervezés és a pontos elszamolas kiemelten fontos (Tasi, 2011).
Azonban a digitalis transzforméacio és az adatvezérelt dontéshozatal hatdsara a német
kontrolling is atalakul és egyre nagyobb szerepet kapnak a modern analitikai
eszk6zok, mint példaul a Business Intelligence (BI) és Big Data elemzések, ahogyan
azt (Szabo, 2018) is kiemeli. A merev struktirak némileg hatranyt jelenthetnek az
agilis mukodésti vallalatok szamdara, ezért a német modell egyre inkabb
rugalmasabba valik.

2.2. Az angolszasz ,,menedzsment kontroll” szemlélet

Az angolszasz szakirodalomban a kontrolling kifejezés kevésbé terjedt el, helyette a
,menedzsment kontroll” fogalom valt dominanssa. Anthony—Govindarajan (2007)
meghatarozasa szerint a menedzsment kontroll egy olyan folyamatot jelent, amely
biztositja, hogy a szervezeti eréforrasokat hatékonyan és eredményesen hasznaljak
fel a szervezeti célok elérésére érdekében. Ez a definicid egyértelmiien eltér a német
kontrollingfelfogastol, mivel az eréforrasok felhasznalasanak hatékonysagara és a
teljesitményértékelésre helyezi a hangsulyt, mig a német megkozelités a vezetés
tdmogatasara és a koordinacidra fokuszal.

A ,menedzsment kontroll” szemlélet a késdbbiekben tovabb fejlodott, a
kontrolling mar a szervezeti magatartas befolyasolasanak eszkozeként keriilt
definialasra, amely biztositja, hogy a vezetdk és alkalmazottak Uigy viselkedjenek,
hogy az a szervezet stratégiai céljainak elérését szolgalja (Merchant—Van der Stede,
2017). Ez a viselkedésorientalt szemlélet egyértelmli kiilonbséget jelent a német
koordinécids funkciot hangsulyozé iranyzathoz képest.

Az angolszasz kontrolling az iizleti vilag globalis standardjava valt, kiilondsen a
multinacionalis vallalatok esetében. Ez a modell piaci és részvényesi érték kozponta
és az elemzések, eldrejelzések, valamint a gyors stratégiai dontéshozatal dominéalnak
benne, kevésbé fokuszal a koltségek mikro-szintii kontrolljara, mint a német modell.
Az angolszasz rendszer még mindig globalis szinten meghatarozo, kiilondsen a
szolgaltatasi €s technologiai szektorban, de az erds pénziigyi orientacidja miatt sok
kritika éri (Musinszki, 2013). Az elmult évek fenntarthatosagi és etikai kihivasai (pl.
ESG-iranyelvek, kornyezeti felelosség, vallalati atlathatésag) miatt ez a modell
atalakuloban van, mivel egyre tobb vallalat probalja integralni a fenntarthatosagi
szempontokat a kontrolling rendszerébe.

2.3. Egyéb megkozelitések

A francia megkdozelités a német €s az angolszasz modellek kozott helyezkedik el.
LegfObb sajatossaga, hogy erds hangsulyt fektet a stratégiai tervezésre, a vezetoi
dontéshozatal tdimogatasara és a teljesitménymenedzsmentre. A francia rendszerben
a ,,controle de gestion” fogalma alatt nem csupéan a pénziigyi kontrollt értik, hanem
az lizleti folyamatok széles kort ellendrzését is, amelyet gyakran 6sszekapcsolnak a
vallalatiranyitasi funkciokkal. A francia modell, amely globélisan kevésbé elterjedt,
nagymeértékben timaszkodik a budgeting €s a cost control rendszerekre és hasonloan
a német rendszerekhez kevésbé rugalmas, nehezen alkalmazkodik a gyorsan valtozo
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tizleti kornyezethez, miikodésében a fenntarthatosagi szempontokat nagyobb
hangsullyal sziikséges megjeleniteni (Bollinger, 2020).

A skandinav orszagokban (pl. Svédorszag, Norvégia, Dania, Finnorszag) a

kontrolling rendszerek kiemelten rugalmasak és emberkozpontiak. Az északi modell
egyik legfontosabb sajatossaga, hogy a pénziigyi €s operativ kontrolling mellett nagy
hangsulyt fektet a szervezeti kultirara, az egylittmiikdésre és a bizalomra €piild
vallalatiranyitasra. A kontrolling szerepe nem kizardlag a koltségkontrollra és a
teljesitménymérésre korlatozodik, hanem a vezet6i dontéshozatal tdmogatasat is
szolgalja. A skandinav orszdgokban az etikus vallalatiranyitas, a fenntarthatsag és
a tarsadalmi feleldsségvallalds (CSR) alapelvei erdsen beépiilnek a kontrolling
rendszerbe (Gond et al., 2012). Emiatt az északi vallalatok gyakran alkalmaznak
Balanced Scorecard (BSC) és mas stratégiai menedzsment eszkdzoket, amelyek
nemcsak a pénziigyi mutatokat, hanem a dolgozdi elégedettséget, az innovaciot és a
fenntarthat6sagi szempontokat is figyelembe veszik (Sharma, 2009).
A skandinav kontrolling rendszer az utobbi években egyre népszerlibb, mivel a
vallalatok egyre inkabb a fenntarthatosagra, etikus iizleti gyakorlatokra és az agilis
miikddésre helyezik a hangsulyt, ezaltal jol illeszkedik a modern véllalatirdnyitési
trendekhez. A skandinav orszagok vezetd szerepet toltenek be a zold kontrolling,
ESG (Environmental, Social, and Governance) és CSR (Corporate Social
Responsibility) rendszerek fejlesztésében, ami miatt egyre tobb nemzetkozi vallalat
alkalmazza ezt a megkdzelitést.

A japan vallalatiranyitasi és kontrolling rendszer szorosan Osszefligg tobb,

hatékonysagot és folyamatos fejlédést eldsegité menedzsment modszertannal. Ezek
koz¢ tartozik a Kaizen (folyamatos fejlesztés), a Lean menedzsment, a Total Quality
Management (TQM) és a Just-in-Time (JIT) rendszer, amelyek mind jelentds hatast
gyakorolnak a kontrolling és forgotoke-gazdalkodas tertiletére.
A Kaizen filoz6fidja a folyamatos, apréd Iépésekben torténd fejlesztésre épiil, amely
a vallalati miikodés minden szintjére kiterjed. A kontrolling szempontjabol ez azt
jelenti, hogy a vallalatok rendszeresen elemzik a teljesitménymutatokat, az
er6forras-felhasznalast és a koltségeket, majd azonositjak azokat a pontokat, ahol
hatékonysagjavitas lehetséges. A Kaizen szemlélet beépiil a pénziigyi és operativ
kontrollingba is, hiszen a mutatészamok folyamatos figyelése és a kis léptékii
beavatkozasok segitenek elkeriilni a nagyobb pénziigyi problémaékat (Muradov,
2024).

A Lean menedzsment célja az eréforrdsok optimalis felhasznalasa és a felesleges
folyamatok (pl. tultermelés, készletezes, varakozasi 1dok) csokkentése. A kontrolling
rendszer szempontjabol a Lean alkalmazasa azt jelenti, hogy a véllalat nemcsak
pénziigyi, hanem mikodési mutatokat is figyel a hatékonysag novelése érdekében.
Martinez-Jurado—Moyano-Fuentes (2014) ramutat arra, hogy a Lean és a pénziigyi
kontrolling kapcsolata kiilondsen fontos a forgotdke-gazdalkodasban, hiszen a Lean
csokkenti a készletszinteket, optimalizalja a cash-flow menedzsmentet és gyorsabb
forgasi sebességet tesz lehetévé

A TQM célja a mindségbiztositas és a teljes szervezetet atfogd mindségorientalt
gondolkodéas. Ez nemcsak a termékek és szolgaltatdsok mindségére vonatkozik,
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hanem az {izleti folyamatokra is. A kontrolling ebben az esetben a mindség mérhetd
mutatéinak folyamatos figyelését, a nem megfeleld teljesitményti teriiletek
azonositasat ¢s a mindségjavito intézkedések pénziigyi hatasainak elemzését foglalja
magaban (Talha, 2004). Egy jol miikodé TQM rendszer hozzajarulhat a koltségek
csokkentéséhez, hiszen kevesebb hibabol eredd selejt, Gjragyartas és ligyfélpanasz
jelentkezik.

A Just-in-Time (JIT) rendszer 1ényege, hogy a vallalatok csak akkor és annyit
gyartanak vagy szereznek be, amennyire éppen sziikség van, igy minimalisra
csokkentik a készletezési koltségeket. A JIT egyik legfontosabb hatdsa a pénziigyi
kontrollingra az, hogy optimalizalja a forgotoke-felhasznalast, csokkenti a
készletekben lekotott tokét és javitja a likviditast (Lander—Liker, 2007). Ugyanakkor
kockazatot is hordoz magaban, hiszen, ha az ellatasi lanc akadozik, az a gyartas
leallasat is okozhatja.

A japan kontrolling korabban foként a gyartasban volt meghatarozd, az utdbbi
¢vekben azonban az adatvezérelt kontrolling, lean menedzsment és az ipar 4.0
rendszerek térnyerése miatt egyre nagyobb figyelmet kap, a globalis cégek
versenyképességi okokbol egyre inkabb integraljdk a japan modszereket a
vallalatiranyitasi rendszereikbe.

A Kelet-eurdpai orszagok, koztiik Magyarorszag, Lengyelorszag, Csehorszag és
Szlovakia kontrolling rendszerei atmenetet képeznek a német €s az angolszasz
modellek kozott. A régioban a kontrolling hagyomdnyosan erdsen pénziigyi
koncentralt.

Magyarorszdgon a kontrolling tevékenység a rendszervaltast kovetden valt
hangsulyossa és ahogyan az mar korabban kiemelésre keriilt, a fogalmai
meghatarozasa a német koncepciora €piilt, ahogyan azt Horvath (1993) és Horvath—
Mayer (2011) definiciéi is mutattak. Blumné—Zéman (2014) meghatdrozdsa mar a
kontrolling stratégiai szerepét is kiemeli, a kontrollingot a vallalatvezetést timogato
rendszerként emlitik a szerzOk, amely nemcsak a tervezés és ellendrzés eszkoze,
hanem a stratégiai célok elérését is eldsegiti. Ez a szemlélet kozelit az angolszasz
teljesitménymenedzsment felfogashoz, mivel mar a stratégiai iranyitast is integralja
a kontrollingrendszerbe. Az utdbbi évtizedekben egyre nagyobb szerepet kap a
modern kontrolling eszk6zok alkalmazasa, példaul a Big Data elemzés, a BI
(Business Intelligence) rendszerek €s az adatvezérelt dontéshozatal, mikozben egyre
inkabb figyelmet forditanak a fenntarthatosag és az innovacids szempontokra is
(Demeter et al., 2019).

3. A kontrollig rendszere és folyamata, funkcionalis alrendszerei

A kontrolling komplexitdsdbol adodoan elengedhetetlen annak rendszerszintli
integraldsa. Ez az integracio lehetévé teszi a vallalati folyamatok alaposabb
megeértését ¢s elemzését, egyértelmilen szemléltetve példaul a tervezés, az
ellendrzés, valamint az informdciddramléds kozotti logikai kapcsolatot, ahogy azt
Chikan (2003) is hangstlyozza. A kontrolling rendszert a vallalati miikodésben
koordinacids eszkdzként alkalmazzidk, amely Osszhangot teremt a tervezési,
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ellendrzési és informacioellatasi funkciok kozott. Az 1. abra bemutatja a kontrolling
rendszer helyét a vallalaton beliil, valamint annak szerepét az egyes funkciok kozotti
kapcsolat biztositdsaban.

1. abra: A kontrolling rendszer integralt elhelyezkedése

Kontrollingrendszer

Tervezési rendszer foladatok Informéacioellatasi rendszer
- stratégiai et - vezetfi szamvitel
_ taktikai : szirk\ieznk - beszamolorendszer
. n - eszkdzd

Szamitastechnika

Forras: sajat szerkesztés Horvath—Partners (1997) alapjan.

Ahogyan az I. dbra is mutatja, a kontrolling rendszere a szervezeten beliil
Osszekapcsolja a stratégiai, taktikai és operativ tervezési rendszereket az
informdcioellatasi rendszerrel, amely egyarant magaban foglalja a vezetdi szdmvitelt
¢s a pénzligyi szamvitel altal tamogatott beszamolasi rendszert. A kontrolling
rendszer biztositja a sziikséges eszkozoket is a megfeleld koordinacidhoz, illetve
konkrét feladatok végrehajtasat is magaban foglalja (K6rmendi—Téth, 1998). A
kontrolling rendszere szoros kapcsolatban 4ll a szamitastechnikai hattérrel is, hiszen
a tamogatd szoftverek, mint az ERP (Enterprise Resource Planning) rendszerek,
integralt modon kezelik a vallalati folyamatokhoz kapcsolodd adatokat és hatalmas
informacios bazist biztositanak a kontrolling szamara.

A kontrolling rendszer egy visszacsatolasos folyamatot valosit meg, amelyet a
2. abra illusztral.

2. abra: A kontrolling tevékenység folyamata

Célkitiizesek Tervezés Veégrehajtas Kontroll

Terv-tény eltérés-elemzeés

Visszacsatolis
Forras: sajat szerkesztés Schmalen (2002) alapjan.

A 2. abra alapjan lathat6 a kontrolling tevékenység folyamat jellege. A folyamat
alapjat a célok meghatarozasa jelenti, a kontrolling feladata ehhez kapcsolodoan
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abban all, hogy a szervezet szamara redlisan megvalosithatd célok kijelolését
tdmogassa. A kontrolling a tervezés teriiletén is kulcsfontossagu a modszertani
megalapozas és a szakmai ellendrzés tekintetében egyarant. A kontrolling szerepe a
tervek végrehajtasa soran is kiemelkedd, ugynevezett teljesitménymutatok
segitségével koveti nyomon a tervek megvaldsulasanak sikerességét, terv-tény
eltérés-elemzéseket végeznek a kontrollerek, természetesen javaslatokat is
megfogalmaznak a sziikséges beavatkozdsokra vonatkozoan. Kiemelt jelentsége
van a kontrolling tevékenység folyamataban a folyamatos visszacsatolasnak is
(Chikan, 2003).

Véry (2004) kiemeli, hogy a vallalat funkciondlis teriileteinek vezetdi is
végeznek kontrolling feladatokat, igy értelmezhetévé valnak Ugynevezett
funkcionalis kontrolling teriiletek, melyek egy-egy szakteriiletet helyeznek a
fokuszba.

A funkcionalis kontrolling alrendszerek Fenyves (2020) alapjan a kdvetkezok:

- humankontrolling,

- logisztikai kontrolling,

- marketingkontrolling,

- pénziigyi kontrolling.

A humankontrolling sajatos teriilet, mivel az emberi tényezdvel szoros
kapcsolatban van, amely stratégiai fontossagl, képes értéket teremteni, motivalhato,
képes dontéseket hozni, emellett azonban egyéni térekvései vannak. A logisztikai
kontrolling a logisztika, beszallitas, atfutasi idok, termékszerkezet teriileteit foglalja
magaban. A marketingkontrolling helyzetelemzések készitésével, marketing célok
megfogalmazéasaval, piaci szegmensek meghatarozasaval, marketing koltségvetési
tervek, értékesitési programok kidolgozasaval all kapcsolatban. A pénziigyi
kontrolling pedig a pénziigyi folyamatok megtervezését, elemzését, a negativ
pénziigyi folyamatok feltarast, javaslatok kidolgozasat jelenti.

4. A pénziigyi kontrolling a forgoeszkoz-gazdalkodas hatékonysaganak
szolgalataban

A pénziigyi kontrolling a vallalat pénziigyi teljesitményének figyelemmel kisérésére,
elemzésére és optimalizalasara Osszpontositd menedzsment eszkdz, amely segiti a
vezetdséget a pénziigyi dontések meghozatalaban (Zéman, 2016). Célja a vallalat
pénziigyi helyzetének javitasa, a koltségek €s bevételek kontrollalasa, valamint a
pénziigyi kockazatok minimalizalasa (Bocskei et al., 2015). Ezen beliil a kontroller
folyamatosan monitorozza a pénziigyi adatokat, elemzi azokat és javaslatokat tesz a

crer

4.1. A pénziigyi kontrolling teriiletei s jelentdsége

A pénziigyi kontrolling legfontosabb teriiletei Hagen—M¢éhesné (2014) alapjan a
kovetkezok:

- koltségkontrolling,

- bevétel- és nyereségkontrolling,

- pénziigyi tervezés ¢€s eldrejelzés,
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- likviditas- és cash-flow menedzsment,

- Dbefektetési dontések és a tOkebevonas,

- kockazatkezelés.

A koltségkontrolling a vallalat koltségeinek és kiadasainak nyomon kdvetésére
Osszpontosit. A kontroller figyeli a termelési koltségeket, az értékesitési koltségeket,
az adminisztrativ koltségeket és azonositja a tilzott vagy indokolatlan kiadasokat.

A koltségkontrolling egyik célja a koltséghatékonysadg novelése, amely a
nyeres€g maximalizaldsat tamogatja. A Dbevételkontrolling az értékesitési
teljesitmény monitorozasara Osszpontosit, figyeli az eladasokat, az arbevételt, a
nyereségkontrolling soran a pénziigyi kontroller azt is vizsgalja, hogy a bevételek
milyen mértékben jarulnak hozza a vallalat nyereségéhez és elemzi a nyereség €s a
koltségek kozotti egyensulyt. A pénziigyi tervezés és elérejelzés a jovobeli pénziigyi
eredmények meghatarozasara szolgal. A kontroller segit a koltségvetés €s az éves
pénziigyi terv elkészitésében, valamint folyamatosan figyeli a tényleges és tervezett
eredmények kozotti eltéréseket. Az eldrejelzés soran pedig segit a vallalat szdmara,
hogy eldre jelezze a pénziigyi kockdzatokat, a jovoben rejlé lehetdségeket és
veszélyeket. A likviditas- és cash-flow menedzsment szintén fontos teriilete a
pénziigyi kontrollingnak, célja a vallalat likviditasanak biztositdsa, vagyis annak
figyelemmel kisérése, hogy a vallalat elegend6é pénzeszkozzel rendelkezik-e a napi
mikddés finanszirozasahoz. A cash-flow menedzsment a megfelel6 pénzaramlasok
biztositdsdban segit, hogy a kotelezettségek iddbeni teljesitése megvaldsuljon. Ezek
mellett a pénziigyi kontrolling a véllalat befektetéseinek, a tokebevondsnak a
hatékonysagat is figyelemmel kiséri, valamint kezeli a pénziigyi kockazatokat,
példaul az  arfolyam-ingadozasokat, a  hitelkockdzatokat, illetve a
kamatkockazatokat.

A pénziigyi kontrolling jelentdsége tehat abban all, hogy:

- Dbiztositja a pénziigyi stabilitast,

- az erOforrasok hatékony felhasznalasat,

- tamogatja a dontéshozatalt,

- hozzajarul a kockazatok minimalizalasdhoz, kezeléséhez,

- apénziigyi teljesitmény optimalizalasahoz (Boda—Szlavik, 2005).

Ahogyan lathat6 volt a pénziigyi kontrolling egyik kiemelt tertilete a likviditas-
¢s a cash-flow menedzsment. Ez a teriilet szorosan Osszefligg a forgdeszkoz-
gazdalkodassal. A megfeleld likviditas azt jelenti, hogy a vallalkozas képes kifizetni
a rovid tavon fennalld kotelezettségeit, ezeknek a legfobb fedezete a forgoeszkoz
allomany, azaz azok az eszkozok, amelyek rovid tadvon pénzzé tehetdk, tehat a
készletek, kovetelések, értékpapirok és maga és rendelkezésre allo pénzeszkdz
allomany (Pupos et al., 2009). A hatékony forgoeszkoz-gazdalkodas a vallalat napi
szintli miikodését biztositja, hiszen a forgdeszkdzok kezelése, példaul a készletek és
kovetelések optimalis szinten tartasa kozvetlen hatassal van a vallalat likviditasara.
Ha a vallalat til sok pénzt kot le a készletekben vagy nem tudja iddben behajtani a
koveteléseit az csokkentheti a pénzeszkoz allomanyt, ami likviditasi problémat
okozhat.
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A cash-flow menedzsment a vallalat pénzaramlasainak tervezését és ellendrzését
jelenti. A forgoeszkoz-gazdalkodas kozvetleniil befolyésolja a vallalat cash-flowjat,
mivel a forgdeszk6zok valtozasa a pénzaramlasokat is befolydsolja. A hatékony
forgdeszkoz-gazdalkodas a cash-flow menedzsment egyik kulcseleme, mert a
készletek, kovetelések és értékpapirok gyors pénzzé tétele segit fenntartani a vallalat
napi mikodéséhez sziikséges készpénzaramlast. Ha a véllalat hatékonyan kezeli a
készletek beszerzését és értékesitését, illetve gyorsabban behajtja a koveteléseket,
akkor a pénzaramlas stabil marad és elkeriilhetok a pénziigyi nehézségek.

Tulajdonképpen a forgdeszkdz-miikodd toke hatékonysdgat mérd mutatok a
pénziigyi kontrolling teriiletének kulcsmutatéi a likviditas- és  cash-flow
menedzsment teriiletéhez kapcsoloddan.

4.2. A forgoeszkoz-gazdalkodas hatékonysagat méré mutatdszamok

A forgotdke-gazdalkodas az egyik legfontosabb dontési teriilet, amellyel a
vezetoknek foglalkozniuk kell, mivel ez befolydsolja a vallalat likviditasat és
jovedelmezdségét (Appuhami, 2008; Mullins—Komisar, 2009; Padachi et al., 2012).
A készletekkel, kovetelésekkel, értékpapirokkal, pénzeszkozokkel vald gazdalkodas
mellett azonban indokolt a kamattal nem terhelt rovid lejarati kotelezettségek
vizsgalata is. Guthmann-Dougall (1948) mikodé tokeként definialta a
forgoeszk6zok €s a rovid lejarath kotelezettségek kiillonbségét.

A téma jelentdségét az is alatamasztja, hogy egyre novekvd szamban sziiletnek
forgotéke-mitkddoé téke menedzsmenthez kapcsolddo, empirikus eredményeket is
tartalmazo kutatasok.

Az attanulmanyozott forgotéke-miikodd toke hatékonysaggal foglalkozo
forrasok az alabbi témakat érintettek toként:

- a forgotéke-miikodé tdke hatékonysag és a vallalatok jovedelmezdsége

kozotti kapcesolat vizsgalata;

- forgdtdke-miikddo toke befektetések és a vallalatok tokeberuhazasai kozotti
Osszefliggés vizsgalta (Lazaridis—Tryfonidis, 2006; Vishnani—Shah, 2007,
Mathuva, 2010; Abuzayed, 2012; Deloof, 2003; Raheman—Nasr, 2007;
Sharma—Kumar, 2011)

- egyéb aspektusok: példaul a forgotdke-mitkodd toéke a kiilonbozo
ipardgakban, a KKV szektorban, a forgotéke-miikddo toke és az ellatasi lanc
menedzsment kapcsolata, forgotéke-miikodd téke és a mitkddési cash flow
kapcsolata, valamint a forgotoke-mikodo téke hatékonysaganak Gsszetett
mérdszamai (Ghosh—Maji, 2004; Nazir—Afza, 2007; Mohamad-Saad, 2010;
Aktas et al., 2015; Singh, 2008; Hofmann—Kotzab, 2010).

Szamos kutatd a forgotéke-miikodo toke hatékonysag mérésére a CCC - Cash
Conversion Cycle, azaz a pénz konverzios ciklust alkalmazta (Deloof, 2003;
Padachi, 2006; Gill et al., 2010; Mathuva, 2010; Enqvist et al., 2014), de emellett
szamos tudomanyos mii az NTC - Net Trade Cycle, azaz a miikddési ciklus hosszan
keresztiil vizsgalta a forgotoke-miikodo téke hatékonysagot. Az egyéb mérdszamok
kozott megjelent tovabba a forgoeszkozok 0sszes eszkdozhdz viszonyitott ardnya, a
rovid lejarata kotelezettségek Osszes eszkdzhdz viszonyitott aranya, kiillonbozo
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likviditasi mutatok is (Smith-Begemann, 1997; Singh—Pandey, 2008; Danuletiu,
2010).

A vallalkozasok jovedelmezdsége a leggyakrabban a ROA - Return on Asset,
azaz az eszkoOz aranyos jovedelmez6ség alapjan keriil mérésre (Shin—Soenen,1998;
Padachi, 2006; Singh—Pandey, 2008; Ching et al., 2011; Sharma—Kumar, 2011), de
emellett hangstlyosan jelenik meg a GOP - Gross operating profit, a netté mtikodési
eredmény (Shin—Soenen,1998; Deloof, 2003; Gill et al., 2010) és a NOP - Net
operating profit, a netté miikodési eredmény is (Raheman—Nasr, 2007; Zariyawati et
al., 2009; Raheman et al., 2010).

Tobb tudomanyos mii szignifikans Osszefiiggést allapitott meg a forgotdke-
mukodo toke hatékonysag és a jovedelmezdség kozott, azaz a hatékony forgdtoke-
miikodo toke gazdalkodas magasabb jovedelmezdséggel is egyiitt jart (Shin—Soenen,
1998; Deloof, 2003; Narware, 2004; Padachi, 2006; Raheman—Nasr, 2007,
Zariyawati et al., 2009; Raheman et al., 2010; Enqvist et al., 2014).

4, Kovetkeztetések

A mai gyorsan valtozo, digitalizalt és fenntarthatésagi kihivasokkal teli gazdasagi
kornyezetben a kontrolling és vallalatiranyitasi rendszereknek egyszerre kell
biztositaniuk a pénziigyi stabilitast, a stratégiai rugalmassagot és az adatvezérelt
dontéshozatalt. A német kontrolling erés pénziigyi kontrollt ¢és preciz
koltségmenedzsmentet biztosit, az angolszasz modell stratégiai
teljesitménymenedzsmentre ¢és erdforrds-hatékonysagra épit, mig a skandindv
rendszer fenntarthatdsagi és etikai szempontokat integral. A japan megkozelités a
folyamatos fejlesztést és hatékonysagnovelést timogatja, ami a digitalizacioval és az
ipar 4.0 fejlédésével egyre fontosabba valik. A globalizacio, az ESG-kovetelmények,
a magas inflacidé és a piaci bizonytalansdg miatt egy rugalmas, adatvezérelt és
fenntarthatosag-kozponti hibrid kontrolling rendszer kialakitdsa lenne sziikséges
véleményem szerint, amely 6tvézi a német precizitdst, az angolszasz stratégiat, a
skandinav fenntarthatosagot €s a japan hatékonysagot.

Az eldbbi tendencidknak valdo megfelelés, a versenyképesség megdrzése €s a
hosszt tavl fenntarthaté miikodés biztositasa egyre inkabb megkdveteli a pénziigyi
folyamatok tudatos és hatékony menedzselését. Az informacids igények ndvekedése,
a belso és kiilsd érintettek folyamatos nyomdsa, valamint a gyorsan valtozd piaci
koriilmények miatt a pénziigyi kontrolling szerepe felértékelddott. A vonatkozd
kutatdsok egyértelmilen alatdmasztjak, hogy a pénziigyi kontrolling rendszer
integralt miikodtetése nélkiilozhetetlen a vallalat eredményes iranyitasa és a
pénziigyi stabilitas fenntartasa érdekében. Kiemelten fontos teriiletként azonosithatd
a forgoeszkoz-gazdalkodas, amelynek hatékonysaga kozvetleniil befolyasolja a
vallalat likviditasat és jovedelmezdségét.

A feldolgozott forrasok alapjan az is megallapithatd, hogy a forgotéke-miikodo
toke-gazdalkodas ¢€s a vallalati jovedelmezdség kozott szoros Osszefiiggeés all fenn,
szamos empirikus kutatas (Deloof, 2003; Shin-Soenen, 1998; Padachi, 2006;
Raheman—Nasr, 2007) igazolta, hogy a hatékony miikod6é téke-menedzsment
hozzajarul a vallalat jovedelmezdségének noveléséhez. Ugyanakkor figyelembe kell
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venni a jovedelmezdség és a likviditas kozotti sziikséges kompromisszumot is,
hiszen a talzottan 6vatos készlet- és koveteléskezelés ronthatja a likviditast, mig a
kovetelések gyors behajtasa akar az értékesités csOkkenését is eredményezheti.
Elengedhetetlen a forgotéke-miikodoé téke optimalizalasa, amely a vallalati érték
maximalizalasanak egyik kulcsa. A pénziigyi kontrolling f6 feladata, hogy megfeleld
mutatészamokkal tdmogassa a vallalatvezetést e kompromisszum kezelésében. A
tanulmanyban bemutatott indikatorok, mint példaul a Cash Conversion Cycle
(CCC), a Net Trade Cycle (NTC), a kiilonb6z6 likviditasi mutatok, valamint a
jovedelmezdségi mutatok (ROA, GOP, NOP) alkalmazédsa eldsegiti a vallalati
mikddés pénziigyi hatékonysaganak folyamatos nyomon kdvetését és értékelését.
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