Act Sci Soc 40 (2014): 121-133 121

Hagyomanyos pénziigyi mutatok alkalmazasanak problémai a
vallalati teljesitmény mérésében

Tarnéczi Tibor,' Fenyves Veronika,” Voros Péter?

Abstract Problems of applying conventional financial indicators in
corporate performance measurement. As a result of the economic crisis working
capital management has come into prominence both in the source supplying and
demanding sides. During the companies’ financial analyses we can commonly face
the problem that the liquidity indicators show poor values, at the same time it has no
appearance in the operation of the company. In another time the opposite case occurs;
i.e. liquidity indicators are adequate, still the company has liquidity problems.

The accurate assessment of the real situation requires such indicators and coherence,
which may help decision-makers notice financing problems in time. Its realization is a
complex task, because liquidity measurements need more indicators and viewpoints.
The company requires a managerial and organizational structure, which provides a
proper framework for the monitoring and measurement of liquidity.

In order to encourage the abovementioned, such indicators and coherence are
highlighted, which are able to show the company’s actual liquidity more precisely.

Keywords: liquidity * working capital ¢ adjusted liquidity e risk ¢ cash
conversion cycle

1. Bevezetés

A nemzetkodzi pénziigyi vélsdg utdn kialakult gazdasdgi vélsdg hatdsaként véllalko-
zasok jelentGs szdma keriilt kedvezdStlen helyzetbe, és tobben koziiliik csédbe is men-
tek, illetve sokan folytatnak igen komoly kiizdelmet a fennmaraddsért. Ennek kovet-
kezményeként jelentds mértékben beszikiilt a kiilsé finanszirozdsi forrdsokhoz val6
hozzaférés, valamint a hitelnydjték is sokkal &vatosabbakka véltak, koriiltekintGb-
ben elemzik a forrdsokat igénylSket. Ebbdl kovetkezden, a vallalkozdsoknak is jobban
tisztdba kell lennilik sajat jelenlegi és jovobeni pénziigyi helyzetiikkel, finanszirozasi
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lehetségeikkel, hogy megalapozotthitelkérelmetnyujtsanak beapénziigyiintézményekhez.

A gazdasdgban kialakult €s egyre inkdbb elStérbe keriil§ bizonytalansdgok, nehézsé-
gek kovetkeztében a vallalatirdnyitdsi munkdban is egyre nagyobb szerepet kap a kocka-
zatmérés és -menedzselés kérdéskore. Erdteljesebb igény jelentkezik olyan megolddsok
irdnt, amelyek segitségével a cs6dkockdzat eldre jelezhetd.

A kockdzat mérésének vannak egyszer(ibb és bonyolultabb mddszerei, amelyeket fel
lehet haszndlni arra, hogy a vdllalat vezetése jelzéseket kapjon a kockazat alakuldsarol
és annak véltozdsarol. Napjainkra elég sok — ehhez a teriilethez is kapcsolhaté — pénz-
tigyi mutaté keriilt kialakitdsra, és rendelkeziink kiilonb6z6 eldrejelzési modellekkel is
(Chorafas, 2002).

A hagyomadnyos pénziigyi mutatokat azonban nagyon koriiltekintéen kell haszndlni,
szem el6tt kell tartanunk, hogy azok jelzései az aktudlis helyzettel ellentétes dllapotot
is tikkrozhetnek. Tudnunk kell, hogy megfelel6 eldrejelzés csak a kiilonb6zd mutatdk
kombindldsdval, komplex eldrejelzési modellek kifejlesztésével hozhaté 1étre.

A cikkben arra prébalunk megoldast taldlni, hogyan lehetne olyan mutatékhoz jutni,
amelyek pontosabban jelzik a vallalat aktudlis fizetGképességi helyzetét.

2. A kockazat gazdasagi értelmezése

Kozgazdasdg teriiletén kozismert az az elv, amely szerint ,, kockdzat nélkiil nincs nye-
reség”, aminek kiilondsen nagy jelentsége van a véllalati szférdban. Megallapithato,
hogy az elmult években jelentGsen megnovekedett a vallalati miikodés kockdzata, ami-
nek sok dsszetevdje van. A vildgvalsag hatdsara, a magyarorszagi kis- és kozépvallalko-
zéasoknak is likviditdsi problémdkkal kellett szembenézniiik. Mindezek aldtdmasztjak a
kockazat kezelésének fontossdgat, és felhivjdk a figyelmet arra is, hogy nem egyszer(
kérdéskorrdl van sz6.

A kockdzat alatt egy olyan kedvezdtlen esemény bekdvetkezésének a lehetGségét
értjiik, ami kedvezGtlen az adott helyzet szempontjdbol, és teljes mértékben elére nem
jelezhetd. Azt is mondhatjuk, hogy a kockdzat valamely kimenetnek a kedvezG6tlen be-
kovetkezési esélyét jelenti. (Kulcsdr, 2013)

A hazai €s a nemzetkozi szakirodalomban a gazdasdgi kockdzat kiilonbozd értel-
mezésben jelenik meg, tobb tipust (pénziigyi, jogi/szabalyozdsi, miikodési, reputicids
kockazat) kiilonboztetnek meg. A pénziigyi kockdzat a pénziigyi vélsag tiikrében egy-
re hangsulyosabb értelmet nyert mind az elméletben, mind a gyakorlatban egyardnt.
Thomson (2005) pénziigyi kockdzatnak nevezi azt a kockdzatcsoportot, amelyik érték-
teremtd képességgel bir. Tehdt, ha a kockdzatvéllaldsért cserébe a vallalatndl ért€knove-
kedés torténik, akkor pénziigyi kockdzatrdl beszélhetiink.

A villalat életitjdban elkeriilhetetlen a pénziigyi kockdzat. Nehéz meghatdrozni
olyan gazdasagi tevékenységet, amelyben valamilyen formédban ne fordulna el6 a pénz-
tigyi kockdzatok valamelyik tipusa. Az értékesitési, a beszerzési, a termelési, a befek-
tetési, a hitelfelvételi folyamatok mindegyikét kiséri a pénziigyi kockdzat valamelyik
tipusa. A szakirodalmak a pénziigyi kockdzatnak tobb Osszetevdjét emliti meg, ezek
kozé tartoznak a piaci kockdzat, a likviditdsi kockdzat €s a hitelkockdzat. Azonban
ahhoz, hogy ezeket mérni tudjuk, sziikségiink van olyan mutatészamokra, amelyek a
dontéshozok szdmdra megbizhat6 eldjelzést nytjtanak az esetleges kockdzati tényezSk
alakuldsarol.
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3. Forgotoke-menedzsment

A forgotoke-menedzsment hagyomdnyosan pénziigyi ellendrzési tevékenységként tlint
fel, ami alapvetSen a forgdeszkozok és a rovidlejaratd kotelezettségek szintjének sza-
balyozdséra irdnyul6 vezetdi erdfeszitésként jelent meg. A forgdéeszkozok lényegiikbsl
kovetkezden gyorsan valtoznak, €s dltaldban nem elhalaszthatd, gyors vezeti dontést
igényelnek. Mig a hosszi tdvi dontések — beleértve a befektetett eszkozokre €s a piaci
stratégidra vonatkozoéakat is — a cég végsd sikerét hatdrozzdk meg, addig a forg6tdkére
vonatkoz6 rovid tdvad dontések azt hatdrozzdk meg, hogy a cég egydltaldn elérheti-e a
hosszu tavot. A forgdeszkdzok tervezése €s feliigyelete dltaldban ugyanolyan, illetve
esetenként nagyobb jartassagot €s gondossagot igényel, mint a befektetett eszkozokkel
val6 foglalkozas.

A villalkozas forgét6ke-menedzsmentje, a cég varhat6 jovébeni hozamara valé ha-
tasaval és a hozamhoz kapcsol6dé kockazaton keresztiil, végsd soron befolydssal van a
tulajdonosi vagyonra és ezen keresztiil a cég értékére is (Moyer et al., 2006). Lazaridis
és Tryfonidis (2006) gorogorszagi, mig Deloof (2003 ) belgiumi adatokat vizsgdlva 0sz-
szefiiggést talaltak a forgétSke-menedzsment hatékonysaga és a jovedelmez8ség ko-
zott is. Ugyanakkor a véllalatok tevékenységének folyamatos finanszirozdsa, a belsd
forrasok megfeleld szinten tartdsa is szorosan Osszefiigg a forgétSke-menedzsmenttel.
A forgé6tSke-menedzsment jelentSsége az utébbi idSben felértékeldott, mert napjaink-
ra egyre hosszabb fizetési hatarid6k alakultak ki a véllalatok értékesitési forgalmdban,
jelentdsen megndvekedett a kereskedelmi hitelezés idGtavja, amely id6tavot a vallala-
toknak tudniuk kell finanszirozni. A forgétSke-menedzsment magaban foglalja a kocka-
zat-hozam kompromisszumot is, azaz magasabb kockdzatot csak azzal ardnyos maga-
sabb hozamért érdemes vallalni (Barine, 2012).

A forgbtéke-menedzsmentnek kettSs célja van:

* minimélni a mikodési folyamatba bekeriils anyagok €s mds erSforrasok kezdeti
inputja és a vevlk altal a megszerzett javakért €s szolgaltatasokért torténd végss
fizetés kozotti id6t, valamint

* alehetd leghatékonyabb eszkozoket finanszirozni, a befektetett 6sszes t6ke ho-
zama optimaldsi céljanak figyelembe vételével.

Miel6tt azonban részletesebben foglalkoznank a forgétGke-menedzsmenttel, fontos-
nak tartjuk meghatarozni a forgotdke, és kiilonosen a netto forgotdke fogalmat, mert a
hazai szakirodalomban (ritkibban a nemzetkdziben is) annak tobbféle értelmezésével is
taldlkozhatunk.

3.1. A netto forgotoke

A forgotdke (working capital)* a vallalkozas készpénzbe, kovetelésbe, készletbe és mas
forgdeszkozokbe befektetett pénzeszkoze (nevezik brutté forgotSkének?® is). Tehdt a for-
g6téke hagyoményosan egy vdllalkozas forgdeszkdzokbe tortént befektetéseit jelenti,
vagyis azokba az eszk6zokbe, amelyet a cég varhatéan egy éven beliil képes készpénzzé
konvertdlni. Ugyanakkor a forgétdke jelenthet hosszi €s rovid tavi forrast is. A forgé-
téke elemzése hozzdjirul a véllalat normdl iizleti ciklusdnak megértéséhez, valamint

4 Sokszor helyteleniil miikod6tGkének (capital employed) forditjak.
5 Gross working capital.
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segitséget nyujt a hitelképesség értékeléséhez is. Szignifikdns valtozdsa fontos infor-
maciot sugdroz a véllalatok kiilonb6zd érintettjei szdmdra, de kiilondsen igaz ez a nettd
forgo6tSkére.

A forgo6tSke menedzsmenthez kapcsolddé masik fontos jellemzd a netté forgotdke
(net working capital), amit a védllalkozds forgdeszkdzeinek és rovid lejaratd kotelezettsé-
geinek kiilonbségeként hatarozhatunk meg, azaz a forgdeszkozoknek az a része, amely
nincsen lekotve rovid lejaratd kotelezettségekkel. A nett6 forgotSkét tigyis felfoghatjuk,
hogy az lényegében a forg6tdke nettdsitasa (1. dbra). Mds néz6pontbdl megvizsgélva azt
is mondhatjuk, hogy a nett6 forgétdke 1ényegében a forgdeszkozok azon részét jelenti,
amelyet hosszu lejaratd forrasokkal finanszirozunk.

Rovid lejarati
kotelezettségek
Forgoeszkozok g
* Neus
y forgétéke [ Hossza lejarati
kotelezettségek
Befektetett
eszkozok
Sajat t6ke

1. 4bra | Netto forgotoke
Forrds: sajdt szerkesztés

A nett6 forgétSke két részre bonthatd, a nettd forgétdke igényre és a nettd likvid
mérlegre. A netto forgotokeigény a készletek és a kovetelések Osszege csokkentve a
rovid lejaratd kotelezettségeknek a valtd kotelezettségek €s az aktudlisan lejard hosszu
lejaratu hitelek feletti részével. A netto likvid mérleg pedig a pénzeszkozok €s a piacké-
pes értékpapirok Osszege csokkentve valtd kotelezettségekkel és az aktudlisan lejard
hosszi lejdrati hitelekkel.

A nett6 forg6tSke igény €s az értékesitési bevételek hanyadosaként szdmithatd az
arbevétel ardnyos netto forgotokeigény mutato:

Nett6 forg6tSkeigény

Arbevétel ardnyos netté forg6tdkeigény = - — -
Ertékesitési bevételek

Ha ez a mutaté magas értékkel rendelkezik, az arra hivja fel a figyelmet, hogy a netté
forgé6tbke igény relative magas az értékesités adott szintjéhez viszonyitva. A forgétSke
igényt azért kell folyamatosan figyelemmel kisérni, hogy elegendé forras all-e rendel-
kezésiinkre a miikodéshez sziikséges koltségek fedezésére.

Ha a forg6t6két €s a nettd forg6tdkét az el6z6ekben meghatarozott médon értelmez-
ziik, akkor a forgétSke-menedzsment a vallalkozas forgéeszkozeinek finanszirozasat és

menedzselését, valamint a rovid lejarati kotelezettségek feliigyeletét foglalja magéaban.
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3.2. A forgotoke menedzsment kockdzatai

Felvetddik a kérdés, hogy a forgét6ke menedzsmentben mi okozza a kockdzatot?
A nett6 forgotSke mértéke nagymértékben meghatarozza a véllalkozds finanszirozdsi
politikdjdnak rugalmassagét. Egy vallalat akkor tud rugalmas finanszirozasi politikat
folytatni, ha a nett6 forgét6kéje pozitiv és megfelel6 nagysdgi. A megfelel§ nagysag
csak konkrét véllalat szempontjabol értelmezhets, amit erGsen befolydsol a gazdasagi
kornyezet milyensége, illetve a véllalat ipardgi helyzete is.

Mit jelent a finanszirozdsi politika rugalmassdga? A rugalmassdg alatt ebben az eset-
ben tobbek kozott azt értjiik, hogy tudja-e €s hogyan tudja a véllalat a folyamatos tevé-
kenységéhez sziikséges készleteket biztositani, milyen mértékben és feltételekkel képes
kereskedelmi hitelt nydjtani, illetve rendelkezik-e elegendd pénz- vagy pénzkozeli esz-
kozzel, hogy a fizetési kotelezettségeinek hatdridSre eleget tudjon tenni. A forgétdke
menedzsmenthez tartozik az is, hogyan tudjdk a pénz be- és kidramlas kdzotti szinkroni-
tast megteremteni. Nagyon nehéz valamennyi véllalatra érvényes mutatét meghatdrozni,
valdjdban csak elveket lehet megfogalmazni, amely mentén az adott mutatdkra tdmasz-
kodva, minden véllalatnak magéanak kell kidolgoznia azt a keretrendszert, amelyet fel-
haszndl a sajat finanszirozasi politikdjanak az értékeléséhez.

A finansziroz4si rugalmassdg csokkenése, illetve a finanszirozas rugalmatlannd vé-
lasa fizetésképtelenséget vetithet eldre. A jOl kiépitett €s megfeleld jelz8szamokra épiils
forg6tdke-menedzsment segithet abban, hogy a pénziigyi problémakat mér kialakuldsuk
kezdeti szakaszdban felismerhessék, €s azok kifejlodését megakadalyozhassak.

A finanszirozési politika rugalmassdgdnak mérésére tobb mutato is haszndlhato, de
a legegyszeriibben €s a legjobban a befektetett eszkozok fedezeti mutatdja fejezi ki azt:

Sajét t6ke + hosszi lejdratd kotelezettségek

Befektetett eszkdzok fedezeti mutatéja = - -
Bef. eszkozok + tartésan lekotott forgdeszkozok

Ahhoz, hogy rugalmas finanszirozési politikdrol beszélhessiink a befektetett eszko-
z0k fedezeti mutatdjdnak nagyobbnak kell lennie egynél, ami egyiittal azt is jelenti,
hogy a nett6 forgétdke pozitiv lesz. A mutatd egy feletti értéke azt jelenti, hogy a hosszu
tavud forrdsok milyen hdnyada szolgélja a forg6tSke finanszirozasat. Ha tartsan lekotott
forgdeszkoziink is van, a nettd forgétdke értékének meg kell haladnia a tartésan lekotott
forgdeszkdzok értékét. Azt is 1atnunk kell azonban, hogy a befektetett eszk6zok fedezeti
mutatdja csak egy jelz6szdm, ami megmutatja, hogy hol tart a véllalat, de a helyzet
részletes ismerete igényli a tobbi mutatd ismeretét is, mert megalapozott dontés csak a
komplex ismeretekre alapozva hozhat6.

3.3. A forgotoke-menedzsment befolydsolo tényezoi
A forg6tSke-menedzsment nagyon Osszetett tevékenység, €s nagyon sok tényezd befo-

lyasolja, hogy egy adott vallalatnak milyen mértéki forgétdke-dlloméannyal kell rendel-
keznie.



126 Tarn6czi T. — Fenyves V. — Voros P.: Hagyomdanyos pénziigyi mutatok. ..

Ilyen tényezdk elehetnek:
e azipardg jellemzdi,
e a mikodés szezonalitasa,
* apiaci feltételek,
e avallalat mérete,
e az értékesitési volumen,
e avdllalat novekedési lehetdségei,
¢ a vallalat mlikddési hatékonysdga,
¢ avdllalat t6keszerkezete.

A felsoroltakon kiviil még j6 néhdny tényez6nek van/lehet hatdsa a forgétSke adott
véllalatndl sziikséges mennyiségére. Ez azt is jelenti, hogy vallalatonként méds-mads volu-
men feladatot jelent a forg6t6ke menedzsment, de az egyértelm{en kijelenthetd, hogy
a véllalat eredményes mikodtetése megkoveteli a teriiletre forditott kiemelkedd figyel-
met.

A forgé6tdkével kapcesolatos elemzések azonban nem valaszthatok el a likviditds me-
nedzsmenttdl €s a pénzkonverzids ciklustdl, mert csak ezek komplex vizsgdlatin ke-
resztiil tudunk arra valaszt kapni, hogy megfelel-e, illetve kell6en hatékony-e a véllalat
forg6tdke-menedzsmentje.

4. Likviditasmenedzsment

A likviditdsmenedzsment a forgétdke-menedzsment nézSpontjdbol szemlélve tobbnyi-
re a véllalati likviditds mérésére felhaszndlt mutatoknak forgétSke komponensek fiigg-
vényeként torténd vizsgdlatat jelenti. A forgétSke menedzselése tilnyomorészt a napi
likviditds fenntartdsat és az egyenletes miikddés, valamint a kotelezettséggel torténd
megfeleltetés biztositasat jelenti (Eljelly, 2004). Tehat a likviditasmenedzsment a for-
gbétéke-menedzsment egyik kulcsteriilete, hiszen révidtdvon ez a biztositéka a véllalat
talpon maraddsdnak €s ez alapozza meg a hosszi tava fejlodést is. A likviditds meg-
szlinése a vallalat megsziinéséhez vezethet (Chorafas, 2002), ami azt jelenti, hogy a
likviditdsmenedzsmenthez tartozik az egyik legfontosabb vallalati pénziigyi kockdzat, a
nem-fizetési vagy cs6dkockdzat elkeriilése.

Likviditasi kockdzat meghatdrozdsa el6tt definidlni sziikséges a likviditds fogalmat.
Horcher (2005) a likviditds fogalom alatt a véllalat pénziigyi kapacitdsat érti, arra vo-
natkozdan, hogy eleget tudjon tenni rovid lejaratd kotelezettségeinek. Véleménye sze-
rint, a véllalat akkor szembesiil likviditasi kockdzattal, amikor likvid pénzeszkozei nem
elegendéek a mindennapi tevékenységek megvaldsitdsdhoz, amely helyzet jelentGsen
befolydsolja a véllalat novekedési képességét is.

A pénzeszk6zok hidnya abban nyilvdnul meg, hogy a gazdasigi szerepld kovetelése-
inek beszedési, valamint a kotelezettségeinek kifizetési ideje nem szinkronizalt médon
torténik. A gyakorlatban ez igy néz ki, hogy a kotelezettségek fizetési ideje megeldzi a
kovetelések beszedési idejét, €s ez az idGeltérés a beszedés €s a kifizetés kozott, dtme-
neti likvidit4si nehézségeket okozhat. A likviditismenedzsment legalapvetSbb feladata
ennek a kockdzatnak a minimadlisra csokkentése, azaz optimdlis finanszirozasi struktira
kialakitdsa.
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4.1. Hagyomdnyos likviditdsi mutatok

A hatékony likviditds-menedzsment, azon til, hogy biztositja a fennmaraddsukat, le-
hetdvé teszi a véllalatok szdmdra, hogy kisebb raforditdssal nagyobb jovedelmezséget
érjenek el. Ezen tdl stratégiai elényt biztosithat a gazdasdgilag nehezebb id&szakok-
ban. A fizetSképesség mérdszamaiként dltaldban a hagyomdnyos likviditdsi mutatdkat
(1. tablazat) hasznaljak.

1. tablazat | Hagyomanyos likviditasi mutaték

Altalanos likviditas Likviditasi gyorsrata Készpénz-szint( likviditas
Forgéeszkozok Forgbeszkozok - készletek Pénzeszkozok + értékpapirok
Rovid lejarati kotelezettségek Rovid lejarati kotelezettségek Rovid lejarati kotelezettségek

¢ x 2z

Az 1. tdblazatban 1év§ dltaldanos likviditdsi mutatd képletébdl €s a nettd forgdtSke
definicidjabdl 14thatd, hogy az altaldnos likviditdsi mutato és a netto forgotoke kozott
egyértelmi Osszefiiggés van. Az dltaldnos likviditdsi mutatdt szoktdk forgétSke muta-
ténak is nevezni (working capital ratio). A két mutat6é kozotti Osszefiiggésbdl az is ko-
vetkezik, hogy amennyiben a vallalat teljesiti az dltaldnos likviditdsi mutaténdl elvart
értéket, akkor a netté forgétSke pozitiv lesz. Ebbdl az is kdvetkezik, hogy az dltaldnos
likviditdsi mutaténak legaldbb 1-nek kell lennie ahhoz, hogy a netté forgétdke pozitiv
legyen. Az éltaldnos likviditdsi mutatét kordbban 2:1 ardny mutaténak is nevezték, ma
azonban mdr — dgazattdl fiiggéen — megelégszenek az 1,3-1,7-es értékkel is. Lathatjuk,
hogy ha az el6bbi intervallum alsé hatdrat vessziik is figyelembe, az azt jelenti, hogy a
forgéeszkozok legalabb 23%-at (1/1.3 = 0,769) hosszu tdvu forrdssal kell finansziroz-
ni. Mindezekbdl az is kovetkezik, hogy a netté forgétdke likviditdsi mérdszamkeént is
felfoghatd, azaz a nett6 forg6t6ke nem megfeleld értéke a vallalat fizetésképtelenségi
kockazatat is jelzi.

A megfelel§ nagysigi pozitiv nettd forgétdke gy is értelmezhetd, hogy a cég va-
16szintileg képes lesz eleget tenni a pénzkdvetelések Osszességének az év folyamdn,
vagyis fizetGképes. Ez azonban nem sziikségképpen igaz, mivel a netté forgétdke — az
altaldnos likviditasi mutatéhoz hasonléan - nem jelzi pontosan a likviditdst, mert csak
a pénz és a rovid tavi értékpapirok az igazdn likvid eszkozok. A magas nett6 forgdtdke
eredhet nagyon magas kovetelés dllomanyba torténd befektetésbdl (a vasarlok 4ltali ké-
sedelmes fizetés vagy nem-fizetés) és/vagy készletnovekedésbdl is.

Magitdl értet6dGen nagy gondossdggal kell eljarni a likviditdsi mutatok interpre-
tdldsdban is. A nettd forgétSke valtozdsat nemcsak a forgdeszkozok €s a rovid lejarati
kotelezettségek véltozasa idézheti el§, hanem a sajét tke €s a hosszu lejdrati kotelezett-
ségek, illetve a befektetett eszkozok valtozasa is.

A villalat fizetSképességének megitéléséhez véleményiink szerint a készpénz-szintii
likviditds a legfontosabb. Ez utébbi mutatéhoz dltaldban nem szoktak megadni elfogad-
hatdségi értéket, de figyelembe véve a mutatd képzését, véleményiink szerint a 0,25-
0,30 koriili érték mar elfogadhaténak tekinthetS, mert ez azt jelenti, hogy a véllalkozas
azonnal ki tudnd fizetni a rovid lejdratu kotelezettségeinek 25-30 szdzalékét.
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4.2. Korrigalt likviditdsi mutatok

A hagyomdnyos likviditdsi mutaték nem mindig mutatnak pontos képet a vizsgélt vallal-
kozas fizet6képessége vonatkozdsdban, mivel nem veszik kellGen figyelembe az egyes
OsszetevSik mennyi ideig vannak lekotve a vallalat mikodéséhez. A lekotési vagy forga-
si id6 hossza jelentds mértékben befolydsolja, hogy milyen gyorsan képes a vallalkozas
a fizetési kotelezettségeinek eleget tenni, illetve megvaltoztatja a likviditdsi mutaték
értékét is. Ennek a problémdnak a megoldasa érdekében korrigalni kell a forgéeszkoz
és a rovid lejdrati kotelezettség bizonyos Osszetevdi, majd a korrigdlt értékekkel kell
meghatdrozni a likviditdsi mutatdk értékeit.

A likviditasszamitasndl haszndlt mérlegtételeket tgy kell korrigdlni, hogy a for-
gb6eszkozok és a rovid lejaratd kotelezettségek esetében figyelembe vételre keriiljenek,
hogy az adott eszk6z mennyi id6t tolt el a vallalat miikodési ciklusdban, amit a ha-
gyomdnyos likviditdsi mutatok figyelmen kiviil hagynak. Minden korrigéldsra keriilg
eszkoz esetében kiszdmitdsra keriil a korrekcios faktor, amivel az adott mérlegtételt meg
kell szorozni, €s igy megkapjuk annak korrigélt értékét.

1
Eszkoz vagy forras forgasi sebessége

Korrekcids faktor = 1 —

A forgéeszkozok esetében csak a készletek €s a kovetelések keriilnek korrigdldsra.
A rovid lejaratd kotelezettségek kozott nem kell korrigédlni a véltokotelezettségeket €s
a hosszu lejératd hitelek adott évben dtsorolt részét. A korrekcidk elvégzése utan kisza-
mitjuk a korrigdlt forgéeszkoz értéket €s a korrigalt rovid lejaratd kotelezettség értéket,
amelyek felhasznaldsaval kiszdmithat6k a korrigdlt likviditdsi mutatok.

Korrigélt forgbeszkdzok

Korrigalt altaldnos likviditdsi mutat6 = — -
Korrigélt rovid lejaratd kotelezettségek

A korrigalt dltaldnos likviditdsi mutaté értékét akkor tudja javitani a cég, ha ndve-
li a készletek és a kovetelések, illetve csokkenti a rovid lejaratd kotelezettségek for-
gasi sebességét, azaz javitja az eszkoz-, illetve forrds-gazddlkoddsa hatékonysagat.
A mutat6 értéke lehet nagyobb €s kisebb is, mint az dltaldnos likviditdsi mutat6 értéke.
Ha azonban a vallalat hatékonyan menedzseli a forgéeszkozeit és rovid lejaratd forrasa-
it, akkor a korrigalt 4ltaldnos likviditdsi mutaté értéke magasabb lesz, mint a hagyoma-
nyos altaldnos likviditdsi mutatéé (Gangadhar, 2003).

4.3. Cash flow alapd likviditasi mutatok

A hagyomdnyos likviditdsi mutatdkat a pontosabb helyzetelemzés érdekében célsze-
rli lenne a cash flow (pénzaramlasi) kimutatashoz kapcsol6dé likviditasi mutatokkal
is kiegésziteni. Ebben a tekintetben kiemelt szerepe van a mikodési tevékenységbdl
szdrmaz6 pénzdramlasoknak. Ez azt is jelenti, hogy a jovében az elemzésekbe sokkal
nagyobb szerepet kellene kapniuk a cash flow alapii likviditds mutatoknak, hiszen a cash
flow kimutatds mutatja be hogy mibdl ered a mérlegben megjelend pénzeszkozvaltozas.
A 2. tabl4zatban taldlhaté mutatok haszndlatdval mér egyre gyakrabban taldlkozhatunk
a szakirodalomban is.
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2. tablazat | Cash-flow alapi likviditasi mutaték

P, ., Cash flow termel& Miikodési szabad
Miikodési cash flow ardny . J .
képesség pénzaram
Miikodésbdl szarmazé pénzaram Brutté miikodési pénzaram

Miikodési pénzaram - Befektetési
pénzdaram valtozas

Rovid lejdrati kotelezettségek Osszes drbevétel

A 2. tdblazat mutat6i lényegében a készpénz-szint( likviditdsi mutatonak feleltethe-

7z

t6k meg, de az az adott idGszakban a tevékenységbdl elballitott pénzeszk6zhdz viszo-
nyitva. A cash flow termeld képesség az egységnyi arbevétellel elGallitott brutté cash
flow-t mutatja, ahol a brutté cash flow a forgdeszkoz €s a rovid lejaratd kotelezettség
véltozdssal még nem korrigdlt mikodési pénzaramot jelenti. A harmadik mutaté azt mu-
tatja, hogy mennyi pénzt tud a véllalkozds elédllitani a sajat €s az idegen t6két biztositd
befektetSk szdmdra.

A forgotdke finanszirozds hozam-kockdzat elemzéséhez felhaszndlhat6 a rovid leja-

ratd kotelezettségek és az 0sszes finanszirozdsi forrds ardnya mutato is.

CL/E&L = Rovid lejdratu kotelezettségek

Osszes forras

ahol a CL (current liabilities) rovid lejarati kotelezettségeket, az E&L (equity & liabi-
lities) 0sszes forrast jeloli.

Minél nagyobb a véllalat CL/E&L mutatdjdnak értéke az ipardgi dtlaghoz viszonyit-
va, anndl nagyobb ardnyban ndhet a vallalat jovedelmez8sége, €s egytittal a kockdzata
is, ami az értékesités, illetve a miikddési eredmény valtozdsdnak a fliggvénye. Az ala-
csony CL/E&L mutat6 pedig csokkentheti a jovedelmezdséget és a kockazatot is. Magas
CL/E&L ardny azt is jelezheti, hogy a vallalkozds kihaszndlja a szdllit6k éltal biztosi-
tott kamatmentes hitellehet6ségeket, de mutathatja a rovid lejaratd banki hiteldllomany
megndvekedését is. Ez utébbi hozzdjarulhat a vallalat fizetSképességének romldsahoz is
(Palinké — Szabo, 2006).

A fenti likviditdsi mutatok figyelemmel kisérése és az eltérésekre idében adott va-
laszok csokkenthetik a fizetésképtelenség kialakuldsat, azaz a likviditdsi kockdzatot.
Tehat a hatékony forg6tSke menedzsmenttel fenn tudjuk tartani a véllalat likviditasat, el
tudjuk keriilni a hibas dontéseket, €s az illikviditds kialakuldsat.

5. Pénzkonverzios ciklus

A likviditasi mutatok nem irdnyitjak a figyelmet kell6képpen a véllalat pénzforgalmanak
id6zitésére, szinkronitdsdra. Mivel a pénzkidramldsok dltaldban nincsenek szinkronban
a bedramldsokkal, ennek nem kell§ mértékd figyelemmel kisérése komoly problémét
eredményezhet a likviditdselemzésben. Ezen probléma megolddsdban nyujthat segitsé-
get a pénzkonverzids ciklus vagy pénzciklus ismerete, elemzése.

A pénzkonverzios ciklus (2. dbra) meghatarozdsa lényegében atfogja a forgét6ke me-
nedzsment szinte teljes teriiletét, a készlet-, a kdvetelés- €s a tartozdsmenedzsmentet, de
szorosan kapcsolddik hozza a pénzeszk6zok menedzsmentje is. Ha roviden meg akarjuk
fogalmazni a pénzkonverzié alapelvét, akkor azt kell mondanunk, hogy szedjiik be a
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tartozdsainkat, amilyen gyorsan csak tudjuk és probdljuk meg elhalasztani a kifizeté-
seinket, amennyire csak tudjuk (Nobanee — AlHajjar, 2009). Ez nagyon egyszeriinek
tlinik, de megvaldsitdsat nagyon sok tényezd befolydsolja.

Készlet vasarlas Készlet értékesités Pénz beszedés

[ —— Készletezési idoszak ———»|€—— Beszedési idoszak ——]

< Tartozasi idoszak —>|

Fizetés a vasarolt készletért

Miikodési ciklus

A
Y

A

Pénzciklus

2. 4bra | A pénzkonverziés ciklus
Forrds: sajdt szerkesztés

A pénzciklus lerdviditése azt jelenti, hogy a pénzeszkozeinket felszabaditjuk, igy
lehet6vé vilik azok mds teriileteken torténd befektetése. Ugyanakkor a nem atgondolt
ciklus-lerovidités problémakat is okozhat, készlethidnyhoz, a hitelben véséarl6 vevok el-
vesztéséhez, €s ezeken keresztiil a jovedelmezdség csokkenéséhez vezethet.

A pénzkonverzi6s ciklus a likviditds egyfajta mérSeszkoze, ahol 1ényegében a pénz
be- és kidramlds kozotti kiilonbséget, illetve annak potlélagos pénzigényét mérjiik.
Azt is latnunk kell, hogy a hagyomdnyos pénzkonverzids ciklus megkozelitésnek is van
gyenge pontja, mert a konverzids idészak napjaihoz nem rendeli hozza a sziikséges for-
gb6t6ke mennyiséget. A hagyomdnyos pénzkonverzids ciklus nem fejezi ki a likviditds
jovedelmezdségi hatdsat sem.

Az elismert kovetelések €s a készletek forgdsi sebessége mérdszamok a miikodési
ciklus fogalomban, a likviditdismenedzsment egy megfelel6bb néz&pontjat biztositjik.
A miikodési ciklus fogalom hatdrozottan elismeri, hogy a termelés pénziigyi koltségei
és az értékesitésbdl torténd beszedésiik sem nem pillanatnyi sem nem szinkronizalt.
A készletek és a kovetelések megtériilésének kummuldlt napjai adjak a véllalat mdko-
dési ciklusdnak hosszit.

5.1. A pénzkonverzios ciklus szakaszai

A miikodési ciklus az alapanyagok €s szolgéltatdsok megvasarldsdval indul, amelyek a
termelési folyamatban keriilnek felhaszndldsra, hogy a félkész- vagy a befejezetlen ter-
mékek végiil végtermékké viljanak. A miikodési ciklus tehdt annak az id6ének a hossza,
amelyet a készlet megszerzése, értékesitése €s a pénz beszedése igényel. A mikodési
ciklus lényegében azt irja le, hogy a termék hogyan mozog az forgéeszkoz szdmlak
kozott. Minden egyes 1épéssel az eszkoz kozelebb keriil a készpénzhez, vagy dgy is
fogalmazhatndnk, hogy el6rébb keriil a likviditasi sorban. A miikodési ciklus jelentGsen
eltérhet az egyes vdllalatok esetében.

A miikodési ciklus két részbdl 4ll. Az egyik része a készletezési iddszak, ami a tevé-
kenységekhez sziikséges erdforrdsok megszerzEsétdl a termékek vagy a szolgéltatdsok
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értékesitéséig tart. A miikodési ciklus mdsik része a beszedési iddszak, ami a hitelben
torténd értékesitéstSl a pénz beszedéséig tart.

A miikodési ciklus koncepcid egyszer( kiterjesztése a pénzciklushoz vezet, amelyet
annak az idgszaknak a napjaiként definidlhatunk, ami akkor kezdddik, amikor a cég fizet a
vésdrolt alapanyagokért és szolgaltatdsokért, €s addig tart, amikor a cég megkapja a pénzt
az értékesitett késztermékeiért vagy szolgéltatdsaiért. Azon napok szdmat pedig, ameddig
nem fizettiink a készletért a megszerzése utdn, fartozdsi idészaknak nevezziik. A fentiek
alapjén a pénzciklus a miikodési ciklus és a tartozdsi iddszak kozotti kiillonbség.

A pénzciklus azt méri, hogy a véllalkozas pénzeszkdzei mennyi ideig (hdny napig)
vannak lekotve a termelési és értékesitési folyamatban. A pénzdramldsok €s mas beko-
vetkez8 események azonban szinkronizalatlanok és bizonytalanok. Szinkronizélatlanok,
mert példdul az alapanyagokért torténd pénzkifizetés nem ugyanazon idépontban torté-
nik, mint amikor megkapjuk a pénzt a termék értékesitéséért, vagy ha a késébbiekben
eladjuk a készletet, de a pénz nem folyik be a véllalkozdshoz, csak egy bizonyos id6
elteltével, attdl fiiggetleniil valahogyan meg kell oldanunk ennek az sszegnek a finan-
sziroz4sat. Bizonytalanok, mert a jov6beni értékesitések €s koltségek nem jelezhetSk
el6re pontosan.

5.2. Modositott pénzkonverzios ciklus

A hagyomdnyos pénzciklus gyengesége, hogy a konverzids periddus napjait nem ké-
pes megfeleléen, pénzben megadott netté forgétdke sziikségletben kifejezni. Rdaddsul a
modell nem tesz kell6képpen kiilonbséget a készpénzes €s a hitelben torténd értékesi-
tés kozott sem, ami problémét okozhat példdul abban az esetben, ha két véllalkozasnak
megegyezik a kovetelési idGszaka, de kiilonbozik a hitelben torténd értékesitési ardnya.
A hagyomanyos modellben mindkét cégnek ugyanannyi lesz a pénzciklusa, ugyanakkor
a magasabb készpénzes értékesitéssel rendelkezd cég kedvezSbb helyzetben lesz kotele-
zettségei idGben torténd teljesitése vonatkozdsdban. Ez azért van igy, mert értékesitésének
nagyobb részét hamarabb és biztonsdgosabban lesz képes beszedni. (Matz — Neu, 2007)

A hagyomdnyos pénzciklus modell nem foglalkozik a jovedelmez&ségnek a likvidi-
tasra gyakorolt hatdsdval sem. A modell a mlikddési jovedelem eldéllitdsahoz felhasz-
ndlt erSforrdsok és az aktudlisan beszedett bevétel kiilonbségére helyezi a hangsulyt,
nem veszi figyelembe, hogy a beszedett bevételek az elért eredmény mennyiségével
meg fogjak haladni a koltségeket. Mivel az eredmény tobbletforrds a kotelezettségek
fedezéséhez, ezért a jovedelmezGség valdjaban a teljes vallalati likviditdst timogat6 té-
nyezdnek tekinthetd.

A hagyomdnyos pénzciklus szdmitds nem veszi figyelembe azt sem, hogy a miiko-
dési ciklus végén bekovetkezd pénzbedramlds nagyobb, mint a pénzciklus eleji pénzki-
dramlés. A pénzciklus kezdete és vége kozotti pénzdram-kiilonbség szintén kozvetlen
kapcsolatban van a jovedelmezséggel. Ez azt jelenti, hogy a jovedelmez&bb vallalko-
74s tobb pénzdramot hoz létre a mikdodésébdl.

A fentiekbdl kovetkez8en a brutto drbevétel-ardnyos jovedelmezdség és a hitelben
torténd értékesitési ardny mutatokat is bele kellene épiteni a pénzciklus modellbe, ame-
lyek figyelembe vétele szignifikdns eltérést okozhat az értékesités novekedéséhez sziik-
séges nettd forgétSkeigény becslésében. Az igy kapott modositott pénzciklus modell
mar felhaszndlhaté a pénzben meghatdrozott netté forgétSkeigény kifejezésére, azaz a

netté forgétékének ez a mennyisége sziikséges a miikodéshez.
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A modositott pénzciklus a készletezési id6szaknak a brutté drbevétel-ardnyos jovedel-

mezoséggel, abeszedési id6szaknak a hitelben torténd értékesités ardnydval torténd mo-
dositdsdval az aldbbiak szerint hatdrozhaté meg.

Moédositott készletezési idGszak
= Készletezési id6szak x (1
— Brutt6 arbevétel ardnyos jovedelmezdség)

Moddositott beszedés idGszak
= Beszedési idGszak x Hitelben torténd értékesités ardnya

A Dbrutté drbevétel-ardnyos jovedelmezdség kiszamitdsa esetén a szdmldloban az
értékesitési drbevétel minusz az értékesitett termékek koltsége szerepel, azaz nem tar-
talmazza az egyéb bevételeket €s a viallalkozds miikodésével kapcsolatos koltségeket.
A brutté drbevétel-ardnyos jovedelmezdség novekedésével csokken a mikodéshez
sziikséges forg6tdke igény, igy jovedelmezGség figyelembe vétele segit abban, hogy a
pénzciklus a likviditds egy jobb jelz8szdmava valjon.

A hitelben torténd értékesités ardnya mutaté novekedése potldlagos nettd forgdtske
igényt eredményez, ami egyértelmiien kovetkezik abbdl, hogy a mutatd novekedése no-
vekv{ kovetelésdllomdnyt jelent egy adott értékesitési szinten.

Ha a nett6 forg6tSkeigényt a hagyomanyos pénzciklus érték alapjan hatarozzuk meg,
akkor azt tdlbecsiilhetjiik, azaz a médositott pénzciklus alkalmazdsdval attdl kisebb ér-
téket kapndnk. A fenti mutatok beépitésével elvégzett szamitdssal a vdllalkozds szdmédra
tobb forrés lesz felhasznédlhaté nem-mikddési célra, mintha a szamitast a hagyomanyos
pénzciklus segitségével végeznénk. Ebbdl kovetkezik, hogy a hagyomanyos pénzciklus
érték, mint likviditdsi mutatd rendszerint rosszul hatdrozza meg a véllalat azon képessé-
gét, hogy hataridére tudja-e kotelezettségeit teljesiteni.

6. Kovetkeztetések

A véllalat mérlegének eszkoz és forrds oldalan taldlhaté tételek segitségével konszoli-
dédlhat6 a véllalat likviditdsi pozicidja. Az eszkoz oldalon a véllalatnak tobb lehetGsége
van a likviditasi pozici6 kiigazitdsdra, egyrészt az eszkdzok lejarati idejét lehet meg-
emliteni, masrészt pedig az értékesitésbdl befolyd készpénzt. Forrds oldalon pedig a
véllalatnak koriiltekintSen kell odafigyelnie a kotelezettségek lejdrati idejére, a hitelek
struktirdjdra, valamint ezek érzékenységére.

A forg6tdke méretébdl és valtozékonysagdbol adoddan jelentSs vezetSi figyelmet
igényel, mivel az értékesités novekedése €s a forgdtdke kozotti kapesolat szoros €s koz-
vetlen. A forgétdke kiilonosen fontos lehet a kisvéllalatok szdmadra, hiszen azok dlta-
ldban mind a forgdeszk6zok, mind pedig a rovid lejarati kotelezettségek tekintetében
magasabb ardnnyal rendelkeznek. A vallalatok €letében felléps problémadk, nehézségek
el8szor a forgotSke szamldkon jelennek meg, féleg a kovetelések, a készletek €s a kifelé
és a befelé irdnyul6 pénzdramlasok szintjeiben.

A likviditdsi mutaték nagyon szorosan kapcsolddnak a pénzkonverzids ciklus-
id6. Tovabbd az megdllapithat, hogy a Korrigdlt dltaldnos likviditdsi mutaté nove-
kedése csokkenteni fogja a pénzkonverzids ciklust, ezdltal hatékonyabb pénzeszkoz
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menedzsmentet eredményez. Ugyanakkor azt is meg kell jegyezni, hogy ez a mutatd
statikus és nem méri a véllalat cash-flow termeld képességét. Az elGbbiek értelmében
fontos lenne a likviditdsi mutatok folyamatos figyelemmel kisérése, ami azonban azt
igényelné, hogy a véllalatoknak negyedévente vagy havonta zdrni kellene a szamviteli
nyilvantartdsaikat.

A bemutatott korrekcidk elvégzése lehetvé teszik, hogy pontosabb képet kaphas-

-----

lehet&ség nyilik a pénziigyi helyzet pontosabb feltardsara, elemzésére.
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