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ABSTRACT

As a consequence of the economic crisis, the access to external financing
sources has significantly narrowed down and the creditors have become much
more cautious as well. This means that the parties ensuring external sources more
thoroughly analyse the parties demanding sources and the ones requiring sources
need to be more aware of their own positions and have to know their financing
opportunities from internal sources. Ensuring the internal sources at an adequate
level and the continuous financing of a corporation’s activity are closely related
to the circulating capital management. The circulating capital is of fundamental
importance in order to determine the short-term financial situation of corporations.
One key area of the circulating capital management is the liquidity management i.e.
the continuous maintenance of solvency since it is the guarantee of a corporation’s
survival in the short term and it also establishes the long-term development.
During the financial analysis of enterprises, we can often meet the problem that the
liquidity indicators show incorrect values, at the same time, its indications are not
visible in the corporate operation yet. Other times, a reverse situation occurs, that
is, the liquidity indicators of an enterprise are adequate, yet the firm has payment
problems. Why do these situations exist? In the study, we try to find a solution to
that how such indicator values can be obtained which more accurately indicate the
current solvency situation of a corporation. '

1. Bevezetés
Az elmult idészakban €s napjainkban is szinte minden véllalkozas, legyen Kicsi

vagy nagy, a sajat borén tapasztalja a valsag hatasat, és az abbol kovetkezd utohata-
sokat. A valsag hatasaként a véllalkozasok jelentGs szdma keriilt kedvezodtlen hely-
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zetbe, és tobben koziilik cs6édbe is mentek, illetve sokan folytatnak igen komoly
kiizdelmet a fennmaradasért (Bacsné, 2015). A vallalatoknak és a hitelezdiknek
tisztaban kell lenniiik sajat, illetve tigyfelik fizet6képességi helyzetével, mert annak
romlésa komoly nehézségeket okozhat mindkettdjiiknek. A vallalkozas pénziigyi
helyzetével a belsé érintettek is szeretnek tisztaban lenni, mert az 6 jelenbeni és
jovobeni helyzetiiket is nagymértékben meghatdrozza (Becsky-Nagy, 2014). Mind-
ezek alapjan egyre erfteljesebb igény jelentkezik olyan megoldasok irant, amelyek
segitségével a pénziigyi helyzet elore jelezhetd. Az elbrejelzéshez felthasznéalhatok
kiilénb6z6 pénziigyi mutatdk €s modellek is (Bocskei-Fekete, 2012). A hagyoma-
nyos pénziigyi mutatokkal kapcsolatban azonban nem lehet elégszer hangstlyozni,
hogy azokat nagyon koriiltekint6en kell hasznélni. Szem el6tt kell tartanunk, hogy
azok jelzései akar az aktudlis helyzettel ellentétesek is lehetnek. Azt is tudnunk kell,
hogy megfeleld elbrejelzés csak a kiilonb6zé mutaték kombinalasaval, komplex
elorejelzési modellek kifejlesztése altal hozhato 1étre.

-2. Pénziigyi dontések a villalatok életében

A globalizalédott gazdasagban, egyre erGsebb a verseny a véllalatok kézott, a
technolodgiai €s menedzsment modszerek gyors valtozasa (Képeczi-Bécz, 2014)
miatt elotérbe keriilt a gyors €s mindségi vezetdi dontéshozatal. Lecsdkkent a reak-
ci6ido, kevesebb id6 a dontési folyamatra, né a megoldando6 problémak bonyolult-
sdga €és a dontéshez felhasznalandd informacié mennyisége, melynek kévetkez-
ményeként novekszik az igény vezet6i dontéshozatal magas szintli tAmogatasara
(Blumné-Zéman, 2014). A megalapozott doéntések igénylik a kell6 mélységii gaz-
dasagi és pénziigyi elemzést. A vallalati pénziigyi kimutatasok jo elemzési lehet6-
séget kinalnak a vallalati pénziigyek f6 dontési teriileteinek a megismeréséhez. A
pénziigyi dontések a gazdasagi dontések egy specidlis teriiletét alkotjak. A pénz-
igyi dontések sordn a vallalati er6forrasok hatékony felhasznalédsanak kérdéseire
keresnek valaszt a dontéshozok, a pénziigyi vezetd dontést hoz, hogy

— Milyen teriiletre fektessék be a pénzt?

— Hogyan hasznaljak fel a pénzforrasokat?

— Ha nincsen elegendd, hogyan tegyenek szert pénzforrasokra?

— Milyen jévedelmet juttassanak a pénzforrasok nyujtéinak?

A villalatok azzal a céllal fektetnek be tokét kiilonféle eszkozokbe, folytatnak
uizleti tevékenységet, hogy jovedelemre tegyenek szert és ennek révén vagyonu-
kat gyarapitsak. A vezetbknek, dontéshozdoknak tevékenységeik megvaldsitasa
soran folyamatosan dontéseket kell hozni, mely dontések kdzvetve vagy kbzvet-
leniil valtozas idéznek el a vallalatok vagyondban. A pénziigyi déntések nagyon
sokfélék lehetnek, kiilonb6z6 alaptipusokba sorolhatjuk dket, attdl fiiggden, hogy
eszk6zoket vagy forrasokat érintenek, illetve a vallalat tartds vagy révid tavi esz-
kozeire illetve forrasaira vannak —e hatéssal (I1lés, 2007). Az alapjan, hogy a dén-
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tések eszkozoket vagy forrasokat érintenek-e megkiilonboztetiink befektetési és
finanszirozasi dontéseket. A befektetési dontések a mérleg eszkéz oldalat érintik,
az eszkdzok nagysagara és Osszetételére vannak hatassal, a finanszirozasi don-
tések a mérleg forras oldalat érintik, a vallalkozas pénziigyi és tOkeszerkezetére
vannak hatassal (Katits, 2002). A pénziigyi dontés idobeli sikja alapjan megkiilén-
boztetiink rovid tdva és hosszu tavi pénziigyi dontéseket. A rovid tavi pénziigyi
dontések a vallalatok forgoeszkoézeinek €s rovid lejaratu forrasainak a nagysagat
és Osszetételét befolyasoljak. A hosszu tavu pénziigyi dontések befektetett eszko-
z6ket és tartos forrasokat eredményeznek, tehat hosszii tavra hatarozzak meg a
véllalatok miik6dési feltételeit (Palinkd-Szabo, 2006).

A vallalatok pénziigyi dontések meghozatala soran a dontéshozdk tamogata-
sanak egyik lehetséges eszkdze a pénziigyi elemzés. Magaban foglalja egy lizleti
vallalkozas, egy ipardg vagy az egész gazdasag pénziigyi helyzetének €s miiko-
dési teljesitményének az értékelését, valamint a jovobeni allapot és teljesitmény
elorejelzését. A pénziigyi elemzéshez pénziigyi adatokra van sziikségiink, melyet
a vallalat szamviteli informacios rendszere biztosit (Orban, 2014). A szamviteli
informaciods rendszerbdl nyert adatokat a pénziigyi elemzd a pénziigyi elemzési
tevékenység soran informdaciova alakitja. Tomka-Bogel (2011) véleménye szerint
az adat(ok)bdl akkor lesz informacio, ha olyan jelentést kap, aminek alapjan vala-
miféle itélet alkothatd, ez pedig meghatarozott célu cselekvést indithat el.

2. A forgotéke menedzsment szerepe a vallalatok életében

A kiilonb6z6 mutatdkkal, jellemzokkel a vallalkozasoknak az eddigieknél sok-
kal alaposabban kell foglalkozniuk, hogy sokkal pontosabban tisztiban legyenek
sajat helyzetiikkel, ismerjék a bels6 forrasokbdl térténd finanszirozasi lehetdségei-
ket, hatékonyabban hasznaljak fel a rendelkezésre allo bels6 forrasaikat. A belsd
forrasok megfeleld szinten torténd biztositasa, a vallalat tevékenységének folya-
matos finanszirozasa szorosan 6sszefligg a forgdtoke menedzsmenttel. A forg6téke
menedzsment eldtérbe keriilésének masik oka — ami dsszefliggésben van az el6z6-
vel is —, hogy napjainkra egyre hosszabb fizetési hatariddk alakultak ki a vallalatok
értékesitési forgalmaban, azaz jelentés mértékben megnsvekedett a kereskedelmi
hitelezés id6tivja, amely id6tavot a vallalatoknak finanszirozni kell tudniuk.

, 2.1. A forgotéke menedzsment
A forg6tdke alapvetd fontossagu a vallalatok révid tavi pénziigyi allapotanak a
meghatirozéasahoz. A forgotoke szignifikans véltozasa fontos informaciét sugaroz
a vallalat kiilonb6z6 érintettjei szamara, €s kiemelten igaz ez a nettd forgotdkére. A
forgotoke elemzése egyik modja a vallalat hitelképességi értékelésének, valamint
segitséget nyijt ahhoz is, hogy jobban megértsiik a vallalat normal iizleti ciklusat.
Tarnéczi — Fenyves (2011) definialta a forg6toke és a nettd forgotoke fogalmat,
mert a hazai szakirodalomban (ritkdbban a nemzetkéziben is) annak tobbféle értel-
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mezésével is talalkozhatunk. A forgétéke (working capital) a vallalkozas kész-
pénzbe, kovetelésbe, készletbe és mas forgdeszkdzokbe befektetett pénzeszkoze
(nevezik bruttd forgétokének is). A forgétoke menedzsmenthez kapcsolodéd fontos
mutaté a netté forgétéke (net working capital), amit a vallalkozas forgdeszkozei-
nek (forgotokéjének) és rovid lejarati kotelezettségeinek kiilonbségeként hataroz-
hatunk meg, azaz a forgbeszkozoknek az a része, amely nincsen lekotve rovid leja-
rati kotelezettségekkel. Mas nézOpontbdl megvizsgalva azt is mondhatjuk, hogy
a nett6 forgétoke lényegében a forgbeszkdzok azon részét jelenti, amelyet hosszi
lejérati pénziigyi eszkozokkel vagy sajat tokével, azaz hosszu lejaratu forrassal
finanszirozunk.

A forgoétokével kapesolatos elemzések nem valaszthatok el a kdvetkezokben
bemutatasra kertil6 likviditas menedzsmentt6l, mert csak ezek komplex vizsgalatan
keresztiil tudunk arra valaszt kapni, hogy megfelel-e, illetve kelléen hatékony-e a
véllalat forgétoke menedzsmentje. A forgdtoke menedzsment egyik kulcsteriilete
a likviditas menedzsment, vagyis a fizetoképesség folyamatos fenntartasa, hiszen
rovid tdvon az a biztositéka a vallalat talpon maradasanak és az alapozza meg a
hosszu tavu fejlodést is (Chorafas, 2002).

2.2. Likviditas menedzsment
A hatékony likviditds-menedzsment, azon tal, hogy biztositja a fennmaradasu-
kat, lehetové teszi a véllalatok szamara, hogy kisebb raforditassal nagyobb jove-
delmezdséget érjenek el. Ezen tul stratégiai elonyt biztosithat a gazdasagilag nehe-
zebb iddszakokban. A fizetOképesség mérdszamaiként altalaban a hagyomanyos
likviditadsi mutatdkat szoktak hasznalni. (1. tablazat)

1. tablazat: Hagyomanyos likviditasi mutatok
Table 1.: Traditional liquidity ratios

Altalanos likviditas Likviditdsi gyorsrata Készpénz-szintii likviditas
Forgoeszkozok — Készletek Forgdeszkozok Pénzeszkozok + Ertékpapirok
Rovidlejarata kotelezettségek | Rovidlejarati kotelezettségek | Rovidlejarata kotelezettségek

Forras: sajat szerkesztés

Az 1. tablazatban 1évé altalanos likviditasi mutatd képletébdl €s a nett6d forgod-
toke kozott egyértelmii osszefiiggés van. Az altalanos likviditdsi mutatot szok-
tak forgdtoke mutatonak is nevezni (working capital ratio). A két mutatd kozotti
Osszefiiggésbol az is kovetkezik, hogy amennyiben a véllalat teljesiti az altalanos
likviditasi mutatonal elvart értéket, akkor a netté forgétdke pozitiv lesz. Ebbdl
az is kovetkezik, hogy az éltalanos likviditasi mutatonak legalabb 1-nek kell len-
nie ahhoz, hogy a nett6 forgétoke pozitiv legyen. Az dltalanos likviditasi mutatot
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korabban 2:1 arany mutaténak is nevezték, ma azonban mar — agazattol fiiggden —
megelégszenek az 1.3-1.7-es értékkel is. Lathatjuk, hogy ha az eldbbi intervallum
als6 hatarat vessziik is figyelembe, az azt jelenti, hogy a forgoeszkozok legalabb
30%-at hosszi tavu forrassal kell finanszirozni. Mindezekbdl az is kovetkezik,
hogy a netté forgétoke likviditasi méroszamkent is felfoghato, azaz a nettd forgé-
t6ke nem megfeleld értéke a vallalat fizetésképtelenségi kockazatat is jelzi. A pozi-
tiv nett6 forgotdke ugy is értelmezhetd, hogy a cég valdsziniileg képes lesz eleget
tenni a pénzkovetelések Osszességének az év folyaman, vagyis fizet6képes. Ez
azonban nem sziikségképpen igaz, mivel a nettd forgdtéke — az altalanos likvidi-
tasi mutatohoz hasonldéan — nem jelzi pontosan a likviditast, ugyanis csak a pénz €s
a rovid tava befektetések (értékpapirok) az igazén likvid eszkdzok. A magas nettd
forg6toke eredhet nagyon magas kdvetelés dllomanyba torténd befektetésbol (a
vasarlok altali késedelmes fizetés vagy nem-fizetés) és/vagy készletnovekedésbdl
is. Magatol értetddden nagy gondossaggal kell eljarni a likviditdsi mutatdk interp-
retalasaban. A nettd forgotdke valtozasat nemcsak a forgdeszkozok és a rovid leja-
ratd kotelezettségek valtozasa idézheti eld, hanem a sajat toke €s a hosszl lejarata
kotelezettségek, illetve a befektetett eszkozok valtozasa is.

Az elbzbeket is figyelembe véve, célszerli mindharom likviditasi mutatét kisza-
molni, mert csak igy keriilhetjiitk el a hibas dontést, kévethetjiik megfeleléen a
vallalat fizet6képességi kockazatinak alakulasat. A vallalat fizetGképességének
megitéléséhez véleményiink szerint a készpénz-szintii likviditas a legfontosabb.
Ez utdbbi mutatdhoz altaldban nem szoktak megadni elfogadhatdsagi értéket, de
figyelembe véve a mutaté képzését, véleményem szerint a 0.25-0.3 koriili érték
mar elfogadhaténak tekinthetd, mert ez azt jelenti, hogy a vallalkozas azonnal ki
tudna fizetni a rovid lejarata kotelezettségeinek 25-30 %-at.

A hagyomanyos likviditasi mutatékkal kapcsolatban azt is meg kell jegyezni,
hogy a szdmviteli beszdmolok alapvetd jellemz6ibdl kovetkezéen nem mindig
mutatnak pontos képet a vizsgalt vallalkozas fizetGképessége vonatkozasaban,
el6fordulhat azok alul- vagy feliilbecslése. Fontos lenne a likviditasi mutatoknak
a folyamatos figyelemmel kisérése, ami azonban azt igényelné. hogy a vallalkoza-
soknak negyedévente vagy havonta zarni kellene a szdmviteli nyilvantartasaikat.

Korrigalt likviditasi index

A hagyomanyos likviditdsi mutaték, amelyek azonban nem veszik kell6en
figyelembe, hogy az egyes osszetevOik milyen ideig vannak lekdtve a vallalat
miikédéséhez. Ugyanakkor a lekotési vagy forgasi id6 hossza jelentds mérték-
ben befolyasolja, hogy milyen gyorsan képes a vallalkozas a fizetési kotelezettsé-
geinek eleget tenni, illetve megvaltoztatja a likviditasi mutatok értékét is. Ennek
a problémanak a megoldasa érdekében korrigalni kell a forgbdeszkodz és a rovid
lejarat kotelezettség bizonyos dsszetevdi, majd a korrigalt értékekkel kell meg-
hatirozni a likviditdsi mutatok értékeit. A likviditdsszamitasnal hasznalt mérleg-
tételeket Nigy kell korrigdlni, hogy figyelembe kell venni a forgoeszkozok és a
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rovid lejarata kotelezettségek esetében, hogy az adott eszkdz mennyi id6t tolt el a
vallalat miikodési cikluséban, amit a hagyoményos likviditasi mutatok figyelmen
kiviil hagynak. Minden korrigélasra keriilé eszkoz esetében ki kell szdmitani a
korrekcids faktort, amellyel az adott mérlegtételt meg kell szorozni, és igy kapjuk
meg annak korrigalt értékét

1
eszkoz vagyforrds forgasi sebessége

korrekcios faktor=1-

A forgbeszkozok esetében csak a készletek és a kovetelések keriilnek korriga-
lasra. A rovid lejarath kotelezettségek kozott nem kell korrigalni a véltokotele-
zettségeket és a hosszu lejarat hitelek adott évben atsorolt részét. A korrekciok
elvégzése utan kiszamitjuk a korrigalt forgdeszkoz értéket €s a korrigalt rovid leja-
ratu kotelezettség értéket, amelyek felhasznalasaval kiszamithatok a korrigalt lik-
viditasi mutatok:

korrigalt forgbéeszkdzok
korrigalt rovid lejaratii kotelezettségek

Korrigalt dltaldnos likviditasi mutatd =

Ezt a mutatét akkor tudja javitani a cég, ha néveli a készletek és a kovetelések,
illetve cs6kkenti a rovid lejarati kotelezettségek forgasi sebességét, azaz javitja az
eszkoz-, illetve forras-gazdalkodasa hatékonysagat. A mutaté értéke lehet nagyobb
és kisebb is, mint az Altalanos likviditasi mutaté értéke. Ha azonban a vallalat
hatékonyan menedzseli a forgbeszkozeit és rovid lejarath forrasait, akkor a Korri-
galt altalanos likviditasi mutaté értéke magasabb lesz, mint az Altalanos likviditasi
mutatd. (Gangadhar, 2003) A korrigalt forgdeszk6zok, illetve rovid lejarata kétele-
zettségek felhasznalasaval a t6bbi likviditasi mutato is kiszamithato.

3. Hagyomanyos és korrigalt likviditas a gyakorlatban

A likviditasnak kiemelked6 szerepe van a vallalkozas életében, a likviditas
vizsgélatat a 82 kivalasztott mezdgazdasagi vallalatok éves beszamoldinak ada-
tai alapjan végeztiik el. A villalatok éves beszamol6inak adatai 5 évre keriiltek
Osszegylijtésre, 2009-t61 2013-ig. Az elvégzett elemzéseket az R statisztikai prog-
ramrendszerre, mint megoldé programra épitettiik. A vizsgélat keretében a likvidi-
tasi rata alakulaséval kapcsolatos vizsgélatokat mutatom be. A szamitasok alapjan
elmondhatd, hogy a vizsgélt 82 villalkozas homogenitasét tekintve er6sen valto-
zékony képet mutat. A mutatoszamok statisztikai jellemzdit megvizsgalva lathato,
hogy a szbrés értéke mind a négy vizsgalt teriileten ndvekszik, a mutatészamok
relativ szordsa minden esetben 60% f616tti.
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A 82 mezdgazdasagi vallalkozas a vizsgélt 5 évben elért likviditasi rata és likvi-
ditasi gyorsrata értékeit 8 kategoridba csoportositottuk. Az altalunk meghatarozott
kategoridkat a 2. tablazat tartalmazza.

2. tablazat: A likviditasi ratak csoportositisira meghatarozott kategériak
Table 2.: Categories defined to grouping of the liquidity ratios

Kategoria Erték
<1
1-2
2-3
3-4
4-6
6-8

8-10
10-

90 | = | O | (O | b | ot R =

Forras: sajét szerkesztés

A korrigélas elvégzését kovetden egy atrendezddés tortént az egyes kategoriak
kozott. A likviditasi rata esetében a 1. kategoridba tartozo vallalkozasok az 9sszes
vallalkozas 10-12%-at tették ki, addig a korrigélt likviditasi rata esetében ez az
érték 20-22% koriil mozog. Ami azt mutatja, hogy a kategoridk kozotti atrendezo-
dés soran a korrigalt likviditasi mutaté értékei alacsonyabb értéket vettek fel, tehat
romlott a vallalkozasok likviditasa. Az els6 4 kategoriat egylittesen vizsgalva mind
az 5 évben megallapithato, a likviditési rata és a korrigalt likviditasi gyorsrata ese-
tében is, hogy hogy még 2008-ban a vallalkozasok kozel 70%-a tartozott ezekbe a
kategoriakba, addig 2012-re ez az érték mar csak 50% koriil mozog. Amennyiben
az utolso két kategdriat vizsgaljuk, szintén azt tapasztaljuk, hogy megnétt a kor-
rigalt likviditasi rata arAnya ebben a 2 kategoridban is. Osszességében azt mond-
hatjuk, hogy az atrendezddés oly mddon tortént, hogy az alacsonyabb likviditast
vallalatok értéke romlott, mig a magasabb kategoériat elérd vallalatok tovabb javi-
tottak likviditasi helyzetiiket.

Ezt tamasztja ala az elvégzett leird statisztikai vizsgalatok eredménye is (3-4.
tablazat). A likviditasi rata és a korrigalt likviditasi rata statisztikai jellemzdinek
Osszehasonlitasa soran azt tapasztaltam, hogy az atlag alatti mutatészamok alacso-
nyabbak, még az atlag feletti értékek magasabbak voltak a korrigélt likviditasi rata
esetében.
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3. tablazat: A likviditasi rata statisztikai jellemzdinek alakuldsa

Table 3.:Basic statistic characteristics of the liquidity ratio

2009 2010 2011 2012 2013
Minimum 0,37 0,33 0,27 0,50 0,61
Alsé kvartilis 1,48 1,36 1,56 1,55 1,84
Medién 2,66 2,37 312 3,30 4,02
Atlag 4,55 4,56 6,39 5,95 7,50
Felso kvartilis 422 5,24 6,13 gl 7,23
Maximum 37,15 32,05 94,46 4426 90,42
szoras 6,16 5.92 11,64 722 12,89

Az atlag értékét megvizsgalva az tapasztalhat6 (3.-4. tablazat), hogy a korrigalt
likviditési rata értékei magasabbak, javult a villalkozasok likviditasi helyzete, és a
kiilonbség a két mutato értéke kozotti kiilonbség a vizsgalt idészak elérehaladtaval
tovabb novekszik.

Forras: sajat szamitas

4. tablazat: A korrigalt likviditasi rata statisztikai jellemzdinek alakulasa

Table 4.: Basic statistic characteristics of the modified liquidity ratio

2009 2010 2011 2012 2013
Minimum -0,42 -3,35 -13,85 -66,58 0,11
Also kvartilis 1,18 1,15 1,17 1,23 1,38
Medién 2,25 2,17 3,13 2,93 3,55
Atlag 5,46 5,19 8,97 8,19 15,92
Fels6 kvartilis 5,62 5,54 9,48 10,03 11,33
Maximum 47,99 37,30 147,40 70,74 227,00
sz0rds 8,60 7,62 18,52 16,32 36,22

A 4. tablazat adataibol lathatd, hogy a korrigélt likviditdsi mutaté minimum
értékei kozott 4 évben negativ érték is szerepel. A korrigalt likviditasi rata abban
az esetben lehet negativ, ha a korrigalando tételek (készletek, kovetelések, rovid
lejarati kotelezettségek) forgasi sebessége 1 alatti értéket vesz fel.

4

Forras: sajat szamitas




Osszegzés

A vallalatoknak, a hitelezb6iknek és a belsd érintettjeinek is egyarant tisztiban
kell lenniiik az adott vallalkozas fizetdképességi helyzetével, amit vizsgalni tudunk
a kiilénboz6 a likviditasi mutatékkal. A hagyomanyos likviditasi mutaték azonban
nem veszik kell6en figyelembe, hogy az egyes Osszetevdik milyen ideig vannak
lekétve a vallalat miik6déséhez, ami jelentés mértékben befolyasolja, a likviditasi
mutatok értékét is. Ennek a probléménak a megoldésa érdekében alkalmazhatjuk a
korrigalt likviditasi mutatokat. Az elemzés soran megéallapitottuk, hogy a korrigalt
likviditasi mutaté eredménye alapjan az alacsonyabb likviditas( vallalatok értéke
romlott, mig a magasabb kategoériat elérd vallalatok tovabb javitottak likviditasi
helyzetiiket.
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