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A TANULMANY CELJA

Ez a tanulmany egy olyan 1 kisvallalati pénziigyi teljesitménymérési modszert javasol, mely az elemzo-
hazi és a tudomanyos kutatasban lehet relevans, amikor egyrészt kiilsé szereploként vizsgalodnak és csak
nyilvanos pénziigyi-szamviteli adatokat tartalmazoé szekunder informaciéforrasokhoz rendelkeznek hozza-
féréssel, masrészt nem csak egy-egy céget, hanem egész adatallomany(oka)t elemeznek.

ALKALMAZOTT MODSZERTAN

A cikk a médszer formalizalasa érdekében elsoként a pénziigyi teljesitménymérés kisvallalati modszerei-
nek és nehézségeinek szakirodalmat tekinti at. A folytatasban tovabbi szakirodalmak, valamint egy n=768
db mintaelemszamu kisvallalati adatallomany elemzésével feltart primer empirikus tapasztalatok alapjan
értékeli a nyilvanos pénziigyi-szamviteli adatok megbizhatosagat, felhasznalhatosagat.

LEGFONTOSABB EREDMENYEK

A javasolt uj mdédszerben a kombinalt pénziigyi teljesitmény (KPT) kompozit indexet a rovid tavi (RTPT)
¢és a hosszl tava (HTPT) pénziigyi teljesitmény alindexek alkotjak. Az RTPT kozvetetten ragadja meg az
eszkdz- €s munkaerd-kihasznalas hatékonysagan keresztiil a rovid tava osztalékceélt, valamint az elméleti
cégérték valtozasan keresztiil a tulajdon értékének novekményét. A HTPT az arbevétel, az lizemi (lizleti)
tevékenység eredménye és a foglalkoztatottak 1étszamanak ndvekedésrdl hordoz informaciot, a bazisvi-
szonyszamok ¢€s a lancviszonyszamok értékeinek egyidejii figyelembevételével.

GYAKORLATI JAVASLATOK

A modszer vilagos tulajdonosi érték megkdzelités bazisan nyugszik, figyelembe veszi a rendelkezésre
all6 adatok (mennyisége, mindsége) altal biztositott lehetdségeket, valamint a szakirodalmi és empirikus
tapasztalatokat.

Kulesszavak: vallalati pénziigyek, kisvallalati pénziigyi teljesitménymérés, nyilvanos pénziigyi-szamviteli
adatok megbizhatosaga, kombinalt (rovid és hossza tavi) pénziigyi teljesitmény
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SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A tanulmany fokuszaba a mikro-, kis- és kozép-
vallalati (KKV) tulajdonosi érték kozponth, val-
lalati pénziigyi alapokon nyugvo mérésének ¢és
értékelésének specifikus témait allitottam, tehat
nem kivanom kvantifikalni teljeskoriien az érték
valtozasanak mukodési folyamatokbol, funkcio-
nalis teriiletekrél vagy mas forrasokbol szarmazo
determindnsait, ¢s most a vevoi érték nézdpontja-
nak részletezését is mell6zom. A dontés hatterében
az az alapvet6 felismerés huzodik meg, miszerint
a teljesitmény mérésének gyakorlata a kisvallala-
toknal sem holisztikus, erre mar szamos szerzé fel-
hivta a figyelmet (Chennell et al. 2000, Hvolby &
Thorstenson 2000, Rompho 2011).

A KKV-knal a vallalati teljesitményértékelés
fokuszaban a pénziigyi teljesitmény egyszerti muta-
toszamai allnak, és jellemzéen nem alkalmaznak
tobb nézdépontt — pl. BSC-tipust (Kaplan — Norton
1996) — kiegyensulyozott mutatészamrendszereket
vagy egyéb komplex moédszereket. Mindazonaltal
a megjeldlt téma nehezen fiiggetlenithetd a telje-
sitménymeéres tagabb témakorétol, ezért a Iényeges
szakirodalmi megallapitasok Osszefoglalasa soran
a kisvallalati pénziigyi teljesitmény mérése €s érté-
kelése szempontjabol is relevans kdvetkeztetésekre
fogok fokuszalni.

A pénziigyi teljesitményméro modszerek
fejlodésének rovid torténeti dttekintése

A pénziigyi teljesitmény mérésének gyokerei — rata-
elemzési alapokon — a XX. szdzad elejéig nytlnak
vissza (Horrigan 1968), de a latvanyos térnyerésre
csak az 1960-as évektdl — a stratégiai gondolkodas
fejlédésével parhuzamosan — keriilt sor, a kiilsd
kornyezeti tényezok, az iparag, a mikodési folya-
matok és az érdekeltek elemzését célul kitliz6 mas
kvantitativ, participativ, kvalitativ modszerekkel és
dontési keretekkel egyiitt.

Az 1980-as évek végén tobb irodalom-atte-
kint6 cikk és konyv is megjelent (Rappaport 1986,
Venkatraman & Ramanujam 1986, Barnes 1987).
A szerzok el6tt ekkorra a legnagyobb hatasu kuta-
tasok — tobbek kozott — Beaver (1966), Altman
(1968), Blum (1969, 1974), Edmister (1972),
Altman & Loris (1976), Deakin (1976), Altman
et al. (1977) és Eisenbeis (1977) eredményei mar
ismertek voltak. Az empirikus kutatasok foku-
sza ebben az idében jellemzden a vallalati kudarc
(cs6d) eldrejelzése volt, cégszintli €s dgazati pénz-
ligyi ratak mérésével, Osszehasonlitasaval és érté-
kelésével.

A XXI. szazadra a rataelemzés alkalmazasa
a teljesitmény-menedzsment, a vallalati diagnosz-
tika, a vallalat-, partner- és versenytars-értékelés,
valamint az lizleti szolgéltatdsok oktatdsaban ¢&s
gyakorlataban, az empirikus — akadémiai és elem-
z6hazi — kutatasokban és a banki gyakorlatban egy-
arant széles korben elterjedt. A sztenderd mdodon
kiszamitott pénziigyi ratdk relevans informaciot
hordoznak a vallalatok vagyoni, jovedelmezdségi
helyzetérdl és tokestrukturajardl, tovabba longitu-
dinalis és 0sszehasonlitoé elemzések lefolytatasara,
elérejelzések elkészitésére biztositanak lehetdsé-
get. Segitségiikkel a forrastulajdonosok befekte-
tési és finanszirozasi dontéseiket alapozzak meg:
a hozam és a kockazat figyelembevételével a
bankok és kotvényesek kamatot allapitanak meg,
a sajat toke tulajdonosok pedig befektetéseik tel-
jesitményét értékelik, jovébeni befektetéseiket
tervezik. A Bankrate Inc. tapasztalatai szerint pél-
daul a pénzintézeti gyakorlatban egy tigyfél-vallalat
pénziigyi helyzetének elemzésére tobb mint 150 db
ratat hasznalnak (www.bankrate.com).

Az elemzésekhez felhasznalt, széles korben
elterjedt ratacsoportok (pl. likviditasi ratak, adossag
¢s hitelképesség ratak, kockazati (attételi) mutatok,
szintmutatok és piaci mutatok, miikddési mutatok
(jovedelmezdségi és hatékonysagi ratak), valamint
a mérleg és eredmény-kimutatas allomanyi adata-
inak bels6 megoszlasi viszonyszamai), valamint
a konkrét ratak a vallalati pénziigyek modszertana
oktatasanak és gyakorlatanak nemzetkézi (White
et al. 2002, Harrington 2004, Brealey et al. 2012,
Koller et al. 2015) és hazai (Béhm 1998, Jacobs —
Oestreicher 2000, Pucsek 2002, Palinké — Szabd
2006, Farkas 2006, Bozsik és tsai. 2011, Takacs
2012) szakirodalmabol egyarant jol ismertek, ezért
felsorolasukat €s a szamitasi dsszefliggések ismer-
tetését mellézom.

A pénziigyi teljesitmény mérésének
dltalanos kihivasai

Tekintettel az indikatorok és az azokbodl épitett
magasabb szinti modszertanok szamossagara,
a kérdés végso soron az, hogy milyen célbol kiva-
nunk és milyen mennyiségii, minéségli adatokbol
tudunk elemzéseket végrehajtani. Az alapvetd
kiilonbségek a felhasznalt adatokban, a vizsgala-
tok kontextusaban, Kkivitelezésében, az elemzés
hasznositasaban keresendéek. A kovetkezékben
a tényezOk Osszefoglald abrazolasara (1. abra) és
kifejtésére kertil sor.
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1. abra: A rataszamitason alapulé pénziigyi elemzések
gyakorlataban kiillonb6zoséget okozo tényezok 6sszefoglalisa

adatok
mennyisége,
mindsége

informacio-
forras
tipusanak
sajatossagai

Forras: sajat szerkesztés

Az elemzési célok vonatkozasaban a rataclemzés
tudomanyos iskoldi adnak iranymutatast. Az (1)
empirikus pragmatizmus iskola képvisel6i (pl. az
iskolaalapito Foulke 1955) a hitelképesség ¢és hitel-
arany vizsgalatat, valamint hitelpolitikai javaslatok
megfogalmazasat tiizik ki célul. A (2) ratastatiszti-
kusok (Wall 1922, Barnes 1987) sztenderd ratasza-
mitasi modszertanok €s agazati normak rogzitésén
faradoznak. A (3) tobbvaltozos modellezési iskola
kovetdi (Bliss 1923, Higgins 1977, Kaplan & Nor-
ton 1996) a pénziigyi teljesitmény elemi dsszetevoit,
a novekedést meghatarozd pénziigyi és nem pénz-
igyi tényezOk integralasat, valamint az ok-okozati
viszony feltérképezését kutatjak. A (4) csddelorejel-
zO0k (Smith & Winakor 1930, Altman 1968, 1976,
1977) a pénziigyi stabilitas és csodeldrejelzés elem-
zésén dolgoznak. A (5) részvénypiaci elemzok (Ball
& Brown 1968, Foster 1986, Beaver 1997) a rész-
vényarfolyamokat elemzik és elorejelzik.

Az ex-poszt pénziigyi adaton altalaban hely-
zetelemzési céllal hajtanak végre vizsgalatokat,
de a pénziigyi teljesitmény eldrejelzése/becslése
is lehetséges, ha ehhez id6soros adatok allnak ren-
delkezésre. A multbéli szakirodalmi tapasztalatok
(Becherer és Maurer (1999) novekedési vizsgalata,
Zahra (1996) jovedelmezdségi elemzése) alapjan
Rauch és szerzotarsai (2009) a helyzetelemz6 és
elérejelz6 modszerek elkiiloniilt alkalmazasat java-
soljak, mert meglatasuk szerint a multbéli, a jelen-
beli és a jovobeli pénziigyi teljesitményt a tényezdk
eltérd kore alakitja.

Az elemz6 ¢és a felhasznald kiilsé vagy
belsd szerepld lehet. A belsé elemzd jellemzden

rataclemzés
célja

rataclemzés
kulcskérdései

modszertan
egyedi vagy
uniformizalt
jellege

kiils6 vagy
belso

elemz6 ¢és

felhasznald

elemzés
targya

munkajahoz nem csak aggregalt adatokat hasznal,
hanem a vallalat altalanos, és a miikddési folyama-
tok/funkciok részletes adataihoz is hozzafér a valla-
lati analitikabol. A kiils6 elemzének ehhez jogosult-
sagokat kell szereznie, ennek hijan csak nyilvanos
informdaciok alapjan tajékozodhat.

Az egyes érdekelti csoportok igényei is elté-
roek. A menedzsment szamara leglényegesebbek
a hatékonysagi ratak, a sajat toke tulajdonosoknak
az adossag- és profitabilitasi ratak, az idegen téke
tulajdonosoknak pedig az ad6ssag- és hitelképesség
ratak alapjan végzett elemzések. A vallalati pénz-
igyek feligyeli az operativ forrasgazdalkodast
(pl. likviditas, készletek, vevoi kovetelések és
szallitoi kotelezettségek forgasi ideje és sebes-
sége), mig a vallalatfinanszirozas a lekotott toke
alakulasat, annak Osszetételét és komponenseinek
hozamelvarasait, a tokeigény biztositottsagat, vala-
mint a szolvencia determindnsait elemzi €s tervezi.
Az elemzohazi €s a tudomanyos kutatasok célja
pedig jellemzden egy-egy vallalat konkrét esetétdl
elvonatkoztatd ~ nemzetgazdasagi/teriileti/agazati
elemzések végrehajtasa, atfogd konzekvenciak
lesziirése, szakpolitikai ajanlasok megfogalmazasa.

Az elemzés targya. Az elemzés targya nemcsak
egy vallalat, hanem egy stratégiai iizleti egység,
telephely, termékcsalad, termék vagy iizletag,
funkcid, folyamat vagy mivelet is lehet, a cégré-
szek profitabilitaisanak és hatékonysaganak érté-
kelése soran. Modositott modszertan — jellemzden
NPV alapti modszertannal kombinaltan — projektér-
tékelés tamogatasara is alkalmas.
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A modszertan egyedi vagy uniformizalt jellege.
Az egyedi modszertanok nem vonatkoztatnak el
a konkrét vallalat sajatossagaitol, ezaltal az elem-
zések kovetkeztetéseinek relevancidja jellemzden
sokkal magasabb. A menedzsment alapveté funk-
cioi kozil az ilyen elemzések az erdéforrasok és a
folyamatok tervezését és ellendrzését is igen jol
tamogatjak. Az uniformizalt modszertanok alkal-
mazasa versenytarsak Osszehasonlité elemzésére,
de akar kiilonboz6 aggregalt (pl. agazati) elemzési
szintre érvényes kovetkeztetések levonasara is
lehetdséget biztosit.

Az informdcioforras tipusanak sajatossagai.
A primer forrasbol szarmazo6 adat illeszkedése az
elemzési célokhoz jellemzden joval magasabb, de a
hozzaférés koltsége és idosziikséglete is magasabb.
A szekunder forrasbdl szarmazo adat esetén kérdé-
ses az illeszkedés és a frissesség, de alacsonyabb
koltséggel, gyorsabban hozzaférhetd.

A pénziigyi teljesitmény értékelését a gyakor-
latban jellemzden szekunder forrasbdl szarmazod
adatokon hajtjak végre. A tudomanyos irodalmak-
bol azonban szép szdmban listazhatéak kivételek
is: Lumpkin és Dess (2001), Hult és szerzotarsai
(2004), Covin és szerzotarsai (2006). A hivatkozott
szerzOk rataszamitast is hasznositd elemzéseikhez
vezetdi interjukbol szarmazé adatokat hasznaltak
fel. Rauch és szerzétarsai (2009) is felhivjak a
figyelmet metaclemzésiikben arra, hogy lényeges
kiilonbséget tenni a pénziigyi adatok kdzott aszerint,
hogy azok primer (interjualany altal érzékelt) vagy
szekunder (nyilvanos vagy belsdé vallalati doku-
mentum, sztenderd formatumi pénziigyi-szamvi-
teli dokumentum vagy adatgylijtemény) forrasbol
szarmaznak.

A felhasznalt/felhasznalhaté adatok meny-
nyisége, minosége. A primer informacioforrasbol
szarmaz6 adatok esetén kritikus tényezoként az
alabbiak meriilnek fel: a kitolté/interjualany kog-
nicidjanak és kozremiikodésének megfeleldsége;
a valaszok csak a vizsgalat céljahoz illeszkedd
mértékig terheltek szubjektummal. Ezeket a hiba-
forrasokat a kérddiv/interjutémak és a mintavétel
folyamatanak gondos megtervezésével, valamint
a valaszadoi konzisztenciat, pontossagot ¢és validi-
tast elemz0 modszerek alkalmazasaval igyekeznek
kikiiszobolni.

Mindazonaltal kiemelendd, hogy primer infor-
macidforrasok koziil csak a nagymintas kérddives
megkérdezésbdl szarmazo adat biztosit lehetdsé-
get altalanos érvényl kovetkeztetések levonasara.
Longitudinalis elemzésekhez jellemzden ismételt
adatfelvétel sziikséges, mely — tekintettel az adat-
felvétel koltségére és iddigényére — kutatas-finan-
szirozasi kérdéseket vet fel.

A pénziigyi teljesitmény értékelését a gyakor-
latban leggyakrabban szekunder informacioforras,
pénziigyi-szamviteli dokumentumokbdl szarmazo
adatok alapjan hajtjak végre. Megfelelden részlete-
zett és megbizhatd adatok a vezetdi informacidel-
latas keretében keletkezd belsé dokumentumokbol
nyerhetdek, ezekhez csak a felhasznalok sziik kore
fér hozza. A kiils6 elemzdk ezért — jogosultsag hijan
— csak nyilvanos/kdzzétett pénziigyi-szamviteli
dokumentumokbdl, a vallalatok éves beszamoloibol
Osszegyljtott adatokon végezhetnek elemzéseket.

A beszamolasi kotelezettség rendjét, a besza-
molok lehetséges tipusait (egyszerisitett éves
beszamold, éves beszamold, konszolidalt éves
beszamolod, egyszeriisitett beszamold) és azok
tartalmi-formai kovetelményeit Magyarorszagon
a szamvitelrdl szolo 2000. évi C. térvény szaba-
lyozza. Amennyiben ilyen szekunder forras fel-
hasznalasaval kivanunk elemzést végrehajtani,
ugy alapvetd jelentdséglivé valik a nyilvanos
pénziigyi-szamviteli adatok megbizhatésaganak
kérdése, melyet késébb részletesen is kifejtek.
A beszamolok (mérleg, eredmény-kimutatas ¢s kie-
gészitd melléklet) pénziigyi adatai egyéb szekunder
forrasbol (pl. vallalati honlap, kataldogus, brostra
elemzésével, adatbanyaszati technikakkal) kiegé-
szithetdek.

Az atfogd (pl. nemzetgazdasagi, teriileti, aga-
zati) elemzOhazi és tudomanyos kutatasokban
a nem sztenderd adatforras ¢és adat figyelembevé-
tele ritka, mert minél nagyobb elemszamu vallalati
mintat vizsgalunk, annal kisebb eséllyel alkalmaz-
hatunk egységes modszertant és kapunk Osszeha-
sonlitasra, atfogod kovetkeztetések levonasara alkal-
mas eredményeket. Magyarorszagon is elérhetdek
szakosodott szolgaltatoktol (pl. OPTEN Kft.) adat-
gyljtemények, akik a nyilvanos beszamolok, illetve
a Cégkozlony informaciodi alapjan gondoznak adat-
bazisokat a vallalatok adatairol, koztiik a pénziigyi
adatokrol is. Adatgytijtemény alkalmazasa esetén a
sztenderditason és megbizhatosagon til kérdéses
tovabba az is, hogy mely adatok és hany évre visz-
szamenoleg érhetdek el, valamint milyen modszer-
tannal allitottak eld a szarmaztatott adatokat.
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KKV pénziigyi teljesitménymérés
szakirodalmi vitai

Abouzeedan és Busler (2004) a kisvallalati telje-
sitménymérés elméleti modelljeit két csoport-
ban vizsgaljak: dinamikus elméletek, teljesit-
mény-eldrejelzé modellek. EIobbi csoporton beliil
a sztochasztikus, a tanulasi ¢és a kockazati elméle-
tek vizsgaljak, utobbi keretében pedig a Z-pont-
szam és ZETA-pontszam modelleket, valamint
a neuralis halokat. A modellek kzos jellemzdje az,
hogy tartalmaznak rataeclemzésen alapulo részeket/
Iépéseket és elsdsorban a pénzintézeti gyakor-
latban az tgyfél-vallalati hitelképesség értékelé-
sére alkalmasak. A szerzok megallapitasa szerint
a modelleket elsdsorban nagyvallalatok értékelé-
sére dolgoztak ki és azok kisvallalati alkalmazhat6-
saga meglehetdsen korlatozott. A kisvallalatok érté-
keléséhez hasznalhaté modellek altalaban nagyobb
mértékben alapoznak mikroszintii tényezdk ¢és
adatok elemzésére, mint a nagyvallalati modellek.
Ezek alapjan Abouzeedan és Busler (2004) szerint a
tanulasi modellek alkalmazasa célravezetd.
Garengo ¢és szerzotarsai (2005) arra hivjak fel
a figyelmet, hogy a kisvallalati pénziigyi teljesit-
ményértékelés elmélete és gyakorlata kozott nagyon
kevés a kapcsolat, a KKV-k tilnyomo tobbségénél
semmilyen médszert sem alkalmaznak. (Egy fris-
sebb tanulmany (Scarborough — Cornwall 2015)
szerint a kisvallalati vezetdk és/vagy tulajdonosok
kb. 11%-a elemzi a beszamolokat a tervezés és
dontéshozatal soran.) Ebben az empirikus korlatok
miatt homalyos akadémiai ajanlasoknak, a sikeres
rendszeralkalmazasok  korlatozott nyilvanossa-
ganak, a vallalati bels6 kompetencidk hianyanak,
a rovid tava tervezési szemléletnek és az erdfor-
ras-/kapacitashianynak  (tehat endogén-exogén
akadalyoknak) egyarant szerepe lehet. Garengo és
szerzOtarsai (2005) felvetik a kérdést, miszerint
sziikséges-e¢ egyaltalan a kisvallalatoknak teljesit-
ménymérési, -értékelési és -monitoring rendszere-
ket bevezetnitik, hiszen a KKV vezetok ezek nélkiil
is képesek dontéseket hozni. Mindez a tervezés,
a dontéshozatal €s a (pénziigyi) teljesitménymoni-
toring teriiletein a KKV specifikus tényez6k empi-
rikus kutatasanak sziikségességét hozza felszinre.

Rauch és szerzotarsai (2009) metaelemzése 51
db, 1983-2006 kozott megjelent empirikus tanul-
many rendszerez6 attekintésével késziilt, melyek-
ben 53 db egymastdl fiiggetlen kisvallalati, nagy-
vallalati vagy vegyes Osszetételii mintat vizsgaltak
(az 53 db minta Osszesitett elemszama: 14 259 db).
A szakirodalmat f6ldrajzi elhelyezkedésre vagy
agazati hovatartozasra vonatkoz¢ kritérium nélkiil
valasztottak ki. A cél a wvallalkozoi orientacio,
annak kiilsé-belsé komponensei, valamint a valla-
lati pénziigyi teljesitmény kolcsonkapcsolatainak
feltarasa volt.

A feldolgozott szakirodalmi forrasokban sok-
féleképpen definialtak és mérték a pénziigyi telje-
sitményt, ezért a szerzok kezdettdl lényegesnek
tartottak azt, hogy megkiilonboztessék az indikato-
rok alabbi tipusait: pénziigyi-szamviteli dokumen-
tumokbol szdrmazé adatokra alapozott pénzigyi
teljesitmény-indikatorok;  kérdoiv/interji  alap-
jan megallapitott (kitoltd/valaszadd altal észlelt)
pénziigyi teljesitmény-indikatorok; nem pénziigyi
teljesitmény-indikatorok. Az alabbi Osszefoglalo
tablazatrol (1. tablazat) leolvashato az, hogy a meta-
elemzés tapasztalatai alapjan a teljesitmény-indika-
torok egyes tipusai mennyire népszeriiek az akadé-
miai empirikus kutatasokban.
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1. tablazat: A kiilonbo6zo tipusi teljesitmény-indikatorok
eléforduldsa az empirikus kutatasokban

Vizsgalt minta, vallalati méret szerint

kisvallalati nagyvallalati vegyes
csak pénziigyi teljesitmény-indi-
1. | kétor (pénziigyi-szamviteli doku- 3 cikkben 1 cikkben 3 cikkben
§ mentumok alapjan) alkalmazasa
£ csak pénziigyi teljesitmény-indi-
§ 2. Kiitor (észlelt) alk. 15 cikkben 2 cikkben 4 cikkben
N
= csak  nem-pénziigyi  teljesit- : : .
E |7 | mény-indikator (észlelt) alk. > cilckben ! cikkben 3 cikkben
>
g 4. | 1. és 2. egyiittes alkalmazasa 0 cikkben 1 cikkben 1 cikkben
= 1. és 3. egyiittes alkalmazasa 0 cikkben 0 cikkben 0 cikkben
%]
;: 6. | 2. ¢s 3. egyiittes alkalmazasa 6 cikkben 1 cikkben 4 cikkben
7. mmfi harom 1nd1ka:[ort1pus 0 cikkben 0 cikkben 1 cikkben
egylittes alkalmazasa

Forras: Rauch és szerzdtarsai (2009) metaclemzése alapjan sajat szerkesztés

Az 1. tablazat alapjan megallapithato, hogy a
szerzOk altal megvizsgalt kisvallalati empirikus
tanulmanyok tilnyomo tobbségében (72,4%-aban)
a pénziigyi teljesitmény értékelése részben vagy
kizarolag €szlelt pénziigyi teljesitmény-indikatorok
alapjan tortént. Ezek szerint a tudomanyos kutata-
sokban mas modszerek valtak dominanssa, mint
amelyeket a pénzintézeti és vallalati gyakorlatban
alkalmaznak, ahol a pénziigyi-szamviteli doku-
mentumok alapjan végrehajtott pénziigyi teljesit-
ményértékelés (rataclemzésen alapuld) modszerei
terjedtek el.

A Rauch ¢és szerzotarsai (2009) altal megvizs-
galt csak pénziigyi-szamviteli dokumentumokbol
szarmazo6 adatok alapjan szamitott pénziigyi telje-
sitmény-indikatorokat alkalmazoé tanulmanyok az
alabbiak voltak: George et al. (2001), Kemelgor
(2002), valamint Richard et al. (2004). A megjelolt

szerzOk a pénziligyi teljesitményt kivétel nélkiil a
ROA, a ROE, a ROS és/vagy az egy alkalmazottra
jutd adoézott eredmény segitségével ragadtak meg.

Rauch ¢és szerzétarsai (2009) legalabb agazati
hovatartozas mentén sziikitett mintavételt javasol-
nak, és a pénziigyi teljesitményt okoz6 és azt repre-
zentalo valtozok, valamint a stock és flow valtozok
keveredésének problémajara hivjak fel a figyelmet.

Miller et al. (2013) a vallalati teljesitmény
elméletét és modszertanat vizsgalo, 290 db cikk
feldolgozasan alapuld szakirodalom-attekintésé-
ben harom Iényegesen eltérd teljesitmény-felfogast
azonositanak. A megkdzelitések alapvetd jellemzdi
az alabbiak (2. tablazat):
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2. tablazat: A vallalati teljesitmény kiilonb6z6 elméleti
és médszertani megkozelitései

Sorsz. | Megkozelités elnevezése Rovid leirasa Médszerei
A teljesitményt egymassal . o o
, ., x teyes N T g,y , Latens valtozo(k) képzése
Latens teljesitmény- Osszefiiggo teljesitmény- .. , ,
1. . irs . ey e faktoranalizissel; megbizhato-
megkdzelités dimenziok latens struktaraja- .
. . sagtesztek
ként fejezik ki.
A teljesitményt elkiiloniilt
Teljesitmé int elkdilo- ashoz laza P I
oISt m’eny', rint efu .O, (vagy e’g}fmas' OZ, az’an Eltérd valtozok elkiiloniilt
2. niilt teljesitmény-dimenzidk | kapcsolodo) teljesitmény- \
: . o Ry elemzése
tartomanya dimenzidk Osszességeként
fogjak fel.
Kapcsolodas szorossagatol Tobb nézdpontos kiegyensu-
3 Aggregalt teljesit- fiiggetleniil teljesitménydi- | lyozott mutatészamrendszerek,
’ mény-megkdzelités menziok definialasa, kvan- | modellépités, diszkriminancia-
tifikalasa, majd aggregalasa. elemzés

Forras: Miller és szerzétarsai (2013) metaelemzése alapjan sajat szerkesztés

A teljesitmény elméletét a megvizsgalt cikkek
tulnyomo tobbségében (71%-nal) a latens teljesit-
mény-megkozelités alapjan vezették le, az empiri-
kus elemzések kovetkeztetéseit pedig jellemzden
(93%-nal) a teljesitménydimenziok elkiiloniilt
vizsgalata alapjan épitették fel. Aggregalt teljesit-
mény-megkozelités minddssze 2 db cikkben jelenik
meg. Az elméleti és gyakorlati részek ugyanazt a
felfogast kovetik a cikkek 33%-anal, mig a megko-
zelitések cikken beliili inkonzisztencidja a feldolgo-
zott forrasok 66%-anak jellemzdje.

Miller és szerzotarsai (2013) az egységes alap-
fogalmi rendszer hianyaban a teljesitmény-dimen-
ziok elkiiloniilt vizsgalatat javasoljak. Allaspontjuk
szerint az egységes terminologia alapja a teljesit-
mény jaradékokon keresztiil torténé megkozelitése
lehet, mely relevanssa teheti az aggregalt teljesit-
mény-felfogashoz kapcsolodd modszertanok alkal-
mazasat.

A hivatkozott szakirodalmi mivek koziil
Abouzeedan és Busler (2004) pénzintézeti alkal-
mazo6i, Garengo €s szerzotarsai (2005) vallalati
alkalmazo6i, Rauch és szerzotarsai (2009) modszer-
tani, Miller és szerzotarsai (2013) pedig akadémiai
nézépontbol taglalta a teljesitmény mérésének
és értékelésének modelljeit, modszereit, melyek
szerves részet képezik a pénziigyi teljesitményhez
kotheté indikatorok, a rataelemzés is. Felszinre
keriilt a néz6pontok kiilonbozdsége, ezért a forra-
sok konkluzioit komplementernek tekintem.

A KKV pénziigyi teljesitmény
mérésének specifikus kihivasai

A nyilvanos pénziigyi-szamviteli dokumentumok-
bol kinyert adatok alapjan végrehajtott elemzések,
¢és a levont kdvetkeztetések relevancidja szempont-
jabol alapvetd jelentdségii a felhasznalt adatok
megbizhatosaganak kérdése, melyrdl a vallalati
pénziigyek szakirodalmaban kevés szamu, alacsony
szinten kifejtett és tényekkel ritkan alatamasztott
utalast talalhatunk:

. Abouzeedan és Busler (2004, 11) a pénz-
igyi teljesitménymérés elméleti modell-
jeinek kisvallalatok vizsgalatara valo
alkalmassaganak elemzése soran Keasey
& Watson (1986), valamint Storey et al.
(1987) forrasmunkaira hivatkozva tény-
ként fogadjak el a kisvallalati pénziigyi
informaciok megbizhatatlansagat. Ezzel a
rataclemzés, valamint a modellcsoportok
koziil a sztochasztikus elméletek relevan-
cigjat kérddjelezik meg.

. Berger ¢s Udell (2006, 15) a kisvallalatok
hitelképességének pénzintézeti értékelése
soran végrehajtott rataeclemzés informa-
cios kornyezetérol az alabbit fejtik ki:
»-..a bank hitelnyujtasi kotelezettségval-
lalasat ellehetetleniti az, ha a pénziigyi
kimutatasok nem megbizhatoak...”.

. Crutzen (2009, 217) a rataszamitason
alapulo elemzések sikertelenségének egy
esetleges okaként az alabbit jeldli meg:
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»--.nehéz meggy6zOddni arrdl, hogy a
rendelkezésre allo pénziigyi informdacio
megbizhato-e, mert a pénziigyi adatokat
(kreativ  konyveléssel) manipuldlhatjak
azért, hogy bizonyos informaciokat — ugy,
mint kedvezétlen pénziigyi helyzetet vagy
jogsértéseket — a vallalat el tudjon rejteni.”
. Reszegi és Juhasz (2014, 71) elemzéseikbol
kiszlrték a kisebb (20 f6 alkalmazott alatti)
cégeket. A dontés egyik okaként azt jelo-
lik meg, hogy: ,,...tapasztalataink szerint a
kozolt adatok megbizhatosaga ... kérdéses.”

A listazott utalasok egyike sem érvel konk-
rét, tényszerl, direkt empirikus bizonyitékokkal.
Az azonban bizonyos, hogy a nyilvanos pénz-
igyi-szamviteli dokumentumokbo6l kinyert adatok
megbizhatosaganak kérdéseivel egylitt a kreativ
konyvelés, az adoelkertiilés, a koltségvetési csalas
¢és az adooptimalizalas fogalmai, technikai, jogi és
tizleti hatarteriileti témakdrei keriilnek felszinre.
A fogalmak meghatarozasair6l szo6ld teoretikus
vitak, a széles korben elterjedt definiciok, valamint
a gyakorlati praktikak részletes ismertetését nem
tekintem feladatomnak, azokat a hazai (Molnar
2011, Balog 2014, Solyom 2015) és nemzetkozi
szakirodalom (Mulford & Comiskey 2005, McGee
2012) egyarant taglalja.

A szamla nélkiili értékesités, valamint a
»zsebbe” fizetett bér helyett ,,berakott” koltség-
szamla lehetdségérdl és elemzéseket torzitd hata-
sardl Reszegi és Juhasz (2014, 185-186) is emli-
tést tesz. Az adoelkeriilési szandék tudomanyos
igényességll vizsgalata és szamszerlsitése szamos
kutatasi nehézséget vet fel, ezek részletezése nem
célja ennek a tanulmanynak.

Katits és Szalka (2014, 3) elemzesébdl kideriil,
hogy a tarsasagi adoalap csokkentése a TOP 100
magyar vallalat korében is jelentds. Kimutatjak
azt is, hogy .,...az eredmény-kimutatas effektiv
adoratai jelentdsen eltérnek a margindlis, vagyis a
tarsasagi adotorvény altal eldirt adoratatol” (Katits
— Szalka 2014, 10). A tarsasagi adokedvezmények
és adoalap-csokkentési lehetéségek kihasznaldsa
tehat mozgatorugoja a nagyvallalati torekvéseknek
(is). A tarsasagi ado torvény ilyen csokkentési lehe-
tdségeket makrogazdasagi, foglalkoztatasi, noveke-
dés-eldsegitd vagy egyéb okokbodl fogalmaz meg,
¢és azok kihasznaldsa értelemszerlien — mérettdl
fliggetleniil — nem rohato fel a vallalatoknak.

A nyilvanos pénziigyi adatok megbizhatosaga-
val kapcsolatban listazott szakirodalmi miivek alap-
jan a kisvallalatok rataszamitason alapuld pénziigyi
elemzésére vonatkozoan Osszességében az aldbbi
kovetkeztetések megfogalmazasat tekintem meg-
alapozottnak:

Az adathibak kisziirésére nagy gondot kell
forditani. Tobbéves adatok Osszevetése
segithet a nagysagrendi hibak kisziirésében.
A mérlegbdl rataszamitas céljabol hasz-
nosithatonak tekintem a mérlegf6dsszeg,
a mérlegfocsoportok (kivéve: befektetett
eszk6zok, aktiv elhatarolasok, céltartalé-
kok, passziv elhatarolasok) és a mérleg-
csoportok allomanyi adatait, a mérlegso-
rokét nem. Valosziniileg a forgoeszkozok,
a sajat toke ¢és a kotelezettségek mérleg-
fécsoportok megbizhatésaga magasabb,
raadasul ritkan vesznek fel nulla értéket,
mely a rataclemzés-alapu modszertanok-
nak szintén kulcskérdése.

Az eredménykimutatasbol az értékesités
nettd arbevétele eredménycsoport ada-
tait relative torzitatlannak tekintem, mert
— empirikus bizonyitékok hidnyaban — a
szamlaadas hianyat is magaba foglalo gya-
korlat sem az alapsokasagra, sem pedig
egyes agazatokra nem altalanosithato.

Az eredménykimutatasban a koltségstruk-
tura valdszintleg mar kevésbé jol tiikrozi
a valosagot, tekintettel arra, hogy azt (az
arbevétel adathoz képest) sokkal tobb
tényez6/praktika torzithatja. A szakiro-
dalmi utalasok szerint a ,,zsebbe” fizetett
bér helyett ,berakott” koltségszamlak
vagy a tarsasagi ado csokkenése céljabol
Hteremtett” koltségszamlak egyarant elo-
fordulnak. Ezen talmenéen kérdéses az is,
hogy a vallalkoz6 milyen formaban veszi
ki vallalatabol a hasznait: privat célokra
vasarolt céges eszkdzok, magas fizetésen
(esetenként ,,papiron”) foglalkoztatott csa-
ladtagok egyarant megjelenhetnek. Ezek
a jelenségek alapvetéen meghatarozzak
azt, hogy a koltségstruktura alapjan van-e
értelme pl. hatékonysagi ratakat szamolni.
Osszességében az iizemi (iizleti) tevékeny-
ség eredménye eredménykategéria meg-
bizhatosagat megkérddjelezem.

Az lizemi (lizleti) tevékenység eredményét
kovetd eredménykategoridk megbizha-
tosagat elvetem, mert az eredmény leve-
zetésének ezen a szintjén az adatmindsé-
get potencialisan befolyasold tényezok/
megoldasok (szamossag, hatasnagysag,
kumulalodé hatasok és kereszthatasok
vonatkozasaban egyarant) atlathatatlanok.
Ezekkel a megallapitassal a nagyvalla-
lati pénziigyi analitikdban széles korben
elterjedt ROA, ROE, (ROI,) ROS kisvalla-
lati alkalmazhatosagat elvetem (legalabbis
magyarorszagi vizsgalati kdrnyezetben).
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. Empirikus bizonyitékok hijan az tovabbra
is kérdéses, hogy bizonyos nyilvanos pénz-
iigyi adatok valoszinii megbizhatatlansaga
az alapsokasag egészében (vagy az egyes
agazatokban) szisztematikusnak tekinthe-
t6-e vagy sem. Amennyiben igen, Ugy az
adattorzulas milyen mértékben érinti pél-
daul a pénziigyi adatok relativ kiilonbségeit.

A pénziigyi teljesitmény a vallalat tulajdonosa-
nak néz6pontjabol a vallalat piaci értékének nove-
kedését és/vagy a vallalatba fektetett toke hozamat
jelenti (jellemzden osztalék és beépitett tulajdonosi
koltségek formajaban). A leirtak értelmében a kis-
vallalati tulajdonosi érték mérése csak kdzvetetten
lehetséges, a tulajdonosi érték megjelenésének
valamennyi formaja esetén.

Osszességében az alapvetd gondot egyik oldalrol
a rendelkezésre allo adatbazisok/adatallomanyok,
masik oldalrol a rendelkezésre all6 modellek/mod-
szerek aszinkronja jelenti. A modszerek megbizha-
tosagaban, hasznalhatésagaban nincs okom kétel-
kedni, de a megfeleld, realis elemzési eredmények
eléréséhez teljesebb korii és megbizhatobb (ponto-
sabb, gondosabb ¢s kevésbé manipulalt) adatokra
lenne sziikség, ez viszont alapvetéen hianyzik.

A gazdalkodastan jelen allasa szerint aligha
képzelhetd el olyan modell, mellyel a szélsGsége-
sen és hektikusan bizonytalan, pontatlan és hianyzo
adatokbol megbizhato teljesitmény-mutatdt lehetne
eléallitani, mégis, mindez nem indok arra, hogy a
kisvallalati tulajdonosi érték pénziigyi adatokon
alapuld kvantifikalasara ne tegylink kisérletet.
Az altalam javasolt modszert — tovabbi (immdaron
empirikus) megalapozast kovetden — a folytatasban
fogom kifejteni.

AKKV PENZUGYI TELJESIT-
MENYMERES EGY LEHETSEGES
MODSZERTANA

A Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasagtudoma-
nyi Karan mikodo, Dr. Szerb Laszlo altal veze-
tett Kisvallalati Versenyképességi Kutatocsoport
2013 ota folytat versenyképességi felméréseket.
A versenyképesség €s a pénziigyi teljesitmény
Osszefliggéseinek elemzése céljabol a felmérésben
részt vett cégek 2012-2015 kozotti nyilvanos pénz-
ligyi-szamviteli adatait legyijtottem az OPTEN
Kft. adatbazisabol. Ez az adatallomany — kiszilirve
a duplikaciokat, a hidnyzé vagy hidnyos besza-
moloval rendelkezd cégeket, a regisztralt, de nem
mitkodoé cégeket, valamint a vizsgalt iddszakban
folyamatban 1évé vagy végrehajtott felszamolds-
ban, végelszamolasban ¢és/vagy csddeljarasban

érintett cégeket — szolgdl empirikus vizsgalataim
alapjaul. A szlirt mintaelemszam n=768 db.

A minta méret, foldrajzi elhelyezkedés és/vagy
agazati hovatartozas (a tevékenységek eltérd jel-
lege, TEAOR’08 alapjan) szerint sem reprezentativ,
¢és az alapsokasag Osszetételétdl tapasztalhato elté-
rés elfogadhatd nagysagu sulyokat magaba foglald
esetsuly-rendszerrel sem korrigalhatd. A reprezen-
tativitds hianyabol fakaddan az elemzési kovetkez-
tetéseket az alapsokasagra vonatkoztatni nem lehet,
de ettdl még a minta alkalmas érdemi vizsgalatok
lefolytatasara.

Az uj modszertan empirikus
megalapozdsa

A folytatasban egy, a KKV-k tulajdonosi érték
kézpontu pénziigyi teljesitményének mérésére
alkalmas, lehetséges modszertant kivanok bemu-
tatni. Miel6tt ezt megtenném sziikséges reflektalni
a szamviteli adatok megbizhatosagaval kapcsolat-
ban korabban kifejtett kulcskérdésekre is, a minta
tapasztalatai alapjan:

. Az adatallomanybol 161 eset kisziirése a
vizsgalt 4 éves iddszakban hianyz6 vagy
hianyos beszamolo és/vagy létszamadat
miatt valt sziikségessé.

. A fennmarad6 cégek koziil osszesen 20
esetben nem teljesiilt a mérlegegyezdség
elve a vizsgalt id6szak egy vagy tobb évé-
ben, ebbdl 10 esetben az eltérést 10 000
Ft-on beliili kerekités okozott. Tehat a
hiba a szlirt minta (n=768 db cég) 1,3%-
at érinti markansan. Ezekben az esetekben
az adatok javitasara tovabbi szekunder
informacioforrast vettem igénybe. Ahol
ez nem volt lehetséges, ott a vizsgalt id6-
szak tobbi adata alapjan hajtottam végre
az adat intra- vagy extrapolacion alapuld
becslését.

. Allaspontom szerintaz eredménykategoriak
kozott magas és pozitiv értékli linearis
korrelacios  kapcsolatot varunk akkor,
ha a szamviteli adatok megbizhatéak és
a valosagot tiikrozik. Ez a feltételezés
az  eredménykategéridk  szamitasanak
menetébdl kovetkezik. Az egyiitthatok
értékeinek  alakuldsa az  értékesités
nettd arbevétele (S), az lzemi (lizleti)
tevékenység eredménye (EBIT), az ad6zas
elotti eredmény (EBT), a mérleg szerinti
eredmény (MSZE) és az adozott eredmény
(EAT) kozott a 3. tablazatban lathato.
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3. tablazat: Az eredménykategoriak linearis korrelacios
egyiitthatéinak alakulasa a ¢-3; 7-2; t-1; t években (n=768 db)

t-3. év adatai alapjan t-2. év adatai alapjan
S EBIT | EBT | MSZE | EAT S EBIT | EBT | MSZE | EAT
S 1 S 1
EBIT |[0,235 |1 EBIT |0,760 |1
EBT 0,142 {0,984 |1 EBT |0,689 | 0961 |1
MSZE | -0,087 | 0,861 | 0,894 |1 MSZE | 0,648 | 0,880 | 0,848 |1
EAT 0,099 {0,978 |0,997 |0,921 |1 EAT 0,695 | 0,965 |0,998 | 0,875 |1
t-1. év adatai alapjan t. év adatai alapjan
S EBIT | EBT | MSZE | EAT S EBIT | EBT | MSZE | EAT
S 1 S 1
EBIT |0,579 |1 EBIT | 0,664 |1
EBT 0,514 [0,969 |1 EBT 0,642 |0,992 |1
MSZE | 0,343 | 0,815 | 0,893 |1 MSZE | 0,512 | 0,829 | 0,825 |1
EAT 0,491 | 0,960 | 0,998 |0912 |1 EAT 0,635 | 0,988 | 0,997 | 0,857 |1

Megjegyzés: n=768 db; minden esetben Sig. (2-tailed) < 0,05 teljesiil.

Forras: sajat szerkesztés

Az eredménykategoriak kozott kivétel nélkiil
pozitiv iranyu és szoros kapcsolati erdsséget jelzo
egylitthatokat talalunk. Szembetlind azonban az,
hogy az értékesités nettd arbevétele és az ered-
ménykategoriak kozott a #-3. és a t-1. években még
kozepes kapcsolati erdsséget sem talalunk. Ha az
eredménykimutatds nem megbizhato, akkor leg-
nagyobb eséllyel a koltségstruktara nem tiikr6zi
a valosagot, az eredmény erre utal (vagy tobbféle
skalahozadék cégenként jelentdsen eltéré eredodt
eredményez6 mintazatara, mely magyarazat meg-
lehetésen valoszintitlen). Erdekességként felhivom
a figyelmet tovabba a 7-3. év tablazataban lathatod
negativ eldjelli egyiitthatora.

Az addzas eldtti (EBT) és adozott eredmény
(EAT) kapcsolatat vizsgalva szamos — az elmélet-
hez képest — szokatlan jellemzo fedezheto fel:

. A vizsgalt id6északban (4 év alatt 6sszesen)

24 esetben az [(EBT-EAT)/EBT][100%]
hanyados (mely a szazalékban értelmezett
effektiv tarsasagi adorata) értéke 100%-
nal is magasabb (extrém maximum 772%).
A marginalis tarsasagi adoratanal jelen-
tésen magasabb effektiv tarsasagi ado-
ratat olyan tényezok eredményezhetnek

26

(pl. felhalmozott tarsasagi adohatralék
kiegyenlitése), melyekrdl tovabbi infor-
macid nem allt rendelkezésre.

. Még feltlinébb — bar az addalapot modo-

sitd korrekcids tételek miatt lehetséges —
a negativ effektiv tarsasagi adoratak elo-
forduldsa a mintaban, ez 4 év alatt dssze-
sen 426 esetben fordult el (a szdzalékban
értelmezett effektiv tarsasagi adorata
extrém minimuma -1033,3%). Az effektiv
adorata atlagos értékei a vizsgalt iddszak-
ban az alabbiak szerint alakultak a minta-
ban: a #-3. évben 14,0%, a t-2. évben 9,1%,
a t-1. évben 10,4%, a t. évben 12,7%.
Az eredmények — a marginalis tarsasagi
adoratahoz képest, mely a vizsgalt ido-
szakban 500 milli6 forint addalapig 10%,
a folotte levo részre pedig savosan prog-
ressziven 19% — ,,nagysagrendileg reali-
sak”, de az értékek relativ szorasa extrém
magas.

A kiugro értékek lesziirésével atszamolt 1d6-
szaki effektiv adoratak atlagos értékei az alabbiak:
t-3. évben 10,4% (n’=473 db), a ¢-2. évben 8,7%
(n’=464 db), a #-1. évben 8,4% (n’=534 db), a t.
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évben pedig 8,3% (n’=524 db). A tarsasagi ado
optimalizalasara és az adodalap csokkentésére ira-
nyuld szamviteli technikdk alkalmazasa tehat a
minta vallalatainal is megfigyelhetd.

A leirtak csupan altalanos jelzések, melyeket
részben iparagi sajatossagok is okoznak (pl. beru-
hazéasok-amortizacio), ezért a vizsgalatok mind-
egyikét elvégeztem (tobbféle) agazati bontasban
is. Szignifikans agazati sajatossagokat — a rendel-
kezésre allo adatok alapjan — nem sikeriilt azono-
sitani.

A szakirodalmi és empirikus megalapozas
kovetkeztetései alapjan értékeljik a rendelke-
zésre allo nyilvanos pénziigyi-szamviteli adatok
megbizhatosagat, felhasznalhatdsagat. A magyar
vallalatok beszamoloi elérhetdek az Igazsagligyi

Minisztérium Céginformacids ¢és az Elektronikus
Cégeljarasban Kozremiikddé Szolgalata honlapjan
(e-beszamolo.im.gov.hu), mégis, célravezetének
inkabb egy szakosodott szolgaltatdé (pl. OPTEN)
adatgytijteményének igénybevételét tartom. Ennek
hatterében az a felismerés all, hogy a Szolgalat hon-
lapjara feltoltott adatok mindsége nem ellendrzott,
mikdzben ha a szolgaltaté adatbazisa is tartalmaz
hibakat, Ggy azok szisztematikusnak tekinthetdek.
Az OPTEN Kft. adatgylijteményéhez volt hozzafé-
résem, igy a folytatasban (4. tablazat) az itt elérhetd
adatok megbizhatosaganak és hasznalhatosaganak
értékelése olvashato. A szolgaltatonal 5 éves adatok
érhetdek el, ebbdl az altalam javasolt modszertan 4
évet hasznosit.
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4. tablazat: Az OPTEN Kft. adatgyiijteményében elérheté nyilvanos pénziigyi-szamviteli adatok
megbizhatésaganak és felhasznilhatosaganak értékelése
a szakirodalmi és empirikus megalapozas kovetkeztetéseinek tiikrében

. . Eredmény-
Merlegbol’ . | Megbiz- Gyakran Felhasz- | kimutatasbol Megbiz- Gyakran Felhasz-
rendelkezésre allo > . nulla 1. , — > . nulla iy
hatésag nalas rendelkezésre allo hatésag nalas
adatok: [I/N] [I/N]
adatok:
Eszkozok Eredménykimutatas
Meérlegfécsoportok Eredménykategoriak
koziil: koziil:
i bef.e.:k.t.etett ? I 0 - lizemi eredmény 7? N v
eszkozok
- forgdeszkzok ? N v ) adoza’ls elotti 77? N 0
eredmény
- aktiv id6beli 99 I o - mérleg szerinti 999 N o
elhatarolasok eredmény
1\/'I.er}egcsoportok - adozott eredmény 77? N 0]
koziil:
- pénzeszkozok 9 N v E.r_e(.i.menycsoportok
kozil:
1\/'I'ér}egtételek - értékyesités nettd 9 N v
kozil: arbevétele
- nines adat B B B Efeqmenytetelek
koziil:
- nincs adat - - -
Forrasok Tovabba
Meérlegfécsoportok Foglalkoztatottak N N v
koziil: létszama ’
- sajat toke ? N v
- céltartalékok 7? I 0]
- kotelezettségek ? N v
- passziv idobeli 90 I o Megjegyzes:
elhatarolasok o - Az adat megbizhatosaga a bemutatott tapasztalatok
Meérl k szerint: ? = magas; ?? = kozepes; ??? = alacsony.
"e{egcsoporto - Az adat gyakran vesz fel nulla értéket: I = igen; N =
kozil:
nem.
- rovid lejarat o N v - Az adat felhasznalhatosaga egy nyilvanos pénz-
kotelezettségek ’ lgyi-szamviteli adatok elemzésére alapozott modszer-
. tanban:
- hosszu lejarata
? v _ Thatde Of — e
Kotelezettségek ! N v’ = felhasznalhatd; @ = nem felhasznalhato.
Meérlegtételek
kozil:
- nincs adat - - -

Forras: sajat szerkesztés
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Az uj modszertan formalizaldsa

Felidézve, a pénziigyi teljesitmény a vallalat tulaj-
donosanak nézdpontjabol a vallalat piaci értékének
novekedését és/vagy a vallalatba fektetett toke
hozamat jelenti. Egyik oldalrol az osztalékot és/
vagy a tulajdon értékének novekedését jelenti a
jelenben, masik oldalrol — kevésbé explicit mddon
— a vallalat novekedési teljesitményét a jovoben.
Ha a vallalat a jelenben osztalékot fizet, akkor
a novekedési lehetdségekre fordithatd forrasai
csokkennek, ez csokkentheti a jovobeni pénziigyi
teljesitményt. Az atvaltas ,altalaban” érvényes
(ezt elsoként Gordon (1962) fejtette ki részlete-
sen), ezért a tulajdonosi érték kdzpontu pénziigyi

tava és egy hossza tava pénziigyi teljesitmény)
komponens segitségével érdemes megkozeliteni.
E kettd kategorikus elkiilonitésének jelentoségére
¢és sziikségességére Rauch és szerzotarsai (2009) is
felhivtak a figyelmet.

A folytatasban a kisvallalatok pénziigyi teljesit-
ménye szamszerlsitésének altalam javasolt indika-
torrendszerét mutatom be, mely az (a) elfogadott
tulajdonosi érték megkdzelités bazisan nyugszik,
figyelembe veszi a (b) rendelkezésre allo adatok
altal biztositott lehetdségeket, valamint a (c) bemu-
tatott szakirodalmi és empirikus tapasztalatokat és
kovetkeztetéseket. A kompozit indexet (kombinalt
pénziigyi teljesitmény) a révid tava pénziigyi tel-
jesitmény (5. tablazat) és a hosszu tava pénziigyi

teljesitmény szamszertisitését két (egy rovid  teljesitmény (6. tablazat) alindexek alkotjak.
5. tablazat: A rovid tavia pénziigyi teljesitmény (RTPT)
alindex szamszeriisitéséhez felhasznalt ratak
Alindex Szempont Alszempont Indikator
o 1. arbevétel / dsszes eszkoz,
9 Eszkoz-
s £ ) ) kihasznalas ) lizemi (iizleti) tevékenység eredménye, /
%D = Hatekonysig ' osszes eszkoz,
25 (kdzvetett 3 rbevérel | foglalh oo
L Aleod . arbevetel / foglalkoztatott letszam
g E osztalékcél) Munkaerd- : ‘
E g kihasznalas 4 tizemi (iizleti) tevékenység eredménye, / foglalkoz-
= 5 ‘ tatott létszdam,
g E Tulajd Elméleti
~ ﬁ rltllij . 0111( m;eli s [(Osszes forras, — kdtelezettségek) /
B criekene coge ’e ' (6sszes forras, ,— kotelezettségek )]-1
= novekménye valtozasa w £k
RTPT Baziskovetelmény 6. Jorgdeszkozok, / rovid lejaratii kotelezettségek,

Forras: sajat szerkesztés

Az RTPT szamszerusitése soran elsé 1épésként
a) a baziskovetelmény (atfogd likviditasi kovetel-
mény) teljesiilését ellendrizziik: ha a 6. indikator
értéke < 1 (tehat a nettd forgotdke negativ), akkor
RTPT = 0. Ezt kovetden b) kiszdmitjuk 1-5. indi-
katorok értékeit, majd c) kiilon-kiilon mindegyik
hanyados értékét kategorizaljuk az alabbi eljaras-
sal: a pozitiv hanyados értékkel rendelkezd cégek
bevonasaval (kozelitéleg) egyenld elemszamu
részmintaképzést hajtunk végre. A kategorizalasra
azért van sziikség, mert a ratak értékeinek szorasa
jellemzden (igy a bemutatott mintaban is) rendkiviil
magas. A létrehozand6 csoportok célszerli szama az
elemzett minta elemszamatol fiigg, az empirikus
megalapozas soran bemutatott n=768 db cég ese-
tén 5 csoport létrehozatala megfeleld volt. Ha egy
rata értéke negativ, akkor kategorizalt értéke 0, igy

ebben a példaban [0-5] skalan vesz fel értéket min-
den indikator kategorizalt értéke. Végiil d) RTPT
kiszamitasa az indikatorok, alszempontok, majd
szempontok szamtani atlagolasaval lehetséges,
ezzel mesterséges sulyozo hatas nem érvényesiil.
Ezzel az eljarassal az RTPT-ben az 1-4. indikatorok
mindegyikének sulya 12,5%, az 5. indikatoré pedig
50%. (Az indikatorok, alszempontok és/vagy szem-
pontok esetleges sulyozasa kiilon kutatast igényel.)

Az RTPT Iényeges jellemzdje (azon tilmenden,
hogy csak relativ megbizhatod és nyilvanos pénz-
igyi-szamviteli adatokat hasznal fel) az, hogy sza-
mol a metrikus valtozok szorasaval és érvényesiti
a rovid tava pénziigyi stabilitds minimumelvarasat.
Az RTPT hatranya az, hogy benne az osztalékcél és
a tulajdon értékének novekményének megragadasa
egyarant kozvetetten valosul meg.
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6. tablazat: A hosszu tavu pénziigyi teljesitmény (HTPT)
alindex szamszeriisitéséhez felhasznalt ratak

Alindex Szempont Alszempont Indikator: novekedés mértéke Indikator: novekedés stabilitasa
Arbevétel ndve- (arbevétel / (drbevétel,/ drbevétel, )-1;
. 7.a , , t 7.b (arbeveétel , / arbevétel J-1;
kedése darbevétel )-1 , Lo L F
v - (arbevétel ,/ arbevétel, )-1
~ é Novekedés A — —— -
Eﬁ% komponens [Jtzile};(leglziztl) (EBIT / EBIT )-I;
S cnysee 8.a (EBIT / EBIT _)-1 8.b (EBIT,, / EBIT )-1;
2 & eredményénck [ [ (EBIT ,/EBIT )-1
sz novekedése 2 &
< N
g5 Novekedés B Merl?gfooszr- . (mérlegféisszeg / (mfrlegfff SSZEE, /mefflegfos) y szeg, )-1;
% g KomDonens szeg novekedési 9.a mérlegfdossze § / 9.b | (mérlegfdosszeg, ,/ mérlegfdosszeg, ,)-1;
e i P mutatd 8 2. (mérlegfdosszeg, ,/ mérlegfdisszeg, )-1
[5) L o .
Névekedés C lj“ogl:alko%tatott (fogl.létszim | (fogl.lretszgmz / fogl.le{sza’mt_ )1
Komponens létszam noveke- | 10.a fogl.Iétszimt- 3f )1 10.b (fogl.létszam , / fogl.létszam _)-1;
P dési mutatd gt et (fogl.étszam., / fogl.létszam_)-1
HTPT Béziskovetelmény 1. k?telezetts?gekt / dsszes forraiv L koteulezettsegerzkp / dsszes forms’; Ly
kotelezettségek, ,/ dsszes forrds,, ; kotelezettségek, ,/ dsszes forrds,

Forras: sajat szerkesztés

A HTPT alindex kvantifikalasahoz els6 1€pés-
ként ismét az e) eladdsodottsag mértékével dssze-
fliggésben megfogalmazott baziskdvetelmény tel-
jesiilését vizsgaljuk meg: ha a 11. pont ala sorolt
indikatorok barmelyikének értéke > 0,8 (=> 80%),
akkor HTPT = 0. A folytatasban meghatarozzuk
7-10. indikatorok értékeit. Ehhez a RTPT forma-
lizalasa soran bemutatottakhoz hasonld eljarassal
f) kategorizaljuk kiilon-kiilon a pozitiv eldjeli
(7.a-10.a) indikatorok értekeit. Ezt kovetéen g)
vizsgaljuk meg a lancviszonyszamok értékeit.
Ha a 7.b-10.b indikatorok értékeinek egy része
negativ, akkor az azt jelenti, hogy a ndvekedés

nem volt kiegyenstilyozott. Allaspontom szerint
minél nagyobb mértékll a vizsgalt tényez6k nove-
kedése, annal aggalyosabb az, ha a névekedés nem
kiegyensulyozott. A vélekedés operacionalizalhato
ugy, hogy a novekedés mértékérél informaciot
hordozo kategorizalt valtozo értékét az érték nagy-
saganak novekedése mentén progressziven korri-
galjuk a novekedés stabilitasarol informacidt hor-
dozd, negativ eldjelil valtozok darabszama alapjan.
Szamos — a szemléletet tiikr6z6 — korrekcios mér-
ték megfeleld lehet, én az empirikus megalapozas
soran bemutatott mintdn a 7. tadblazatban lathato
korrekciokat alkalmaztam.

7. tablazat: A negativ korrekciok mértékének és a korrigalt novekedési mutato
értékének alakulasa, a bazisviszonyszam kategorizalt értéke és
a negativ elgjeli lAncviszonyszamok darabszama fiiggvényében

Bazisvi- Korekcié mértéke, ha a negativ értékii Novekedési mutato értéke, ha a negativ
SZony-szam lancviszonyszamok darabszama: értékii lancviszonyszamok darabszama:
kategorizalt

értéke 0 db 1db 2db 0db 1db 2db
0 — — 0,00 0,00 0,00
1 0,00 -0,25 -0,50 1,00 0,75 0,50
2 0,00 -0,33 -0,66 2,00 1,67 1,34
3 0,00 -0,42 -0,83 3,00 2,58 2,17
4 0,00 -0,50 -1,00 4,00 3,50 3,00
5 0,00 -0,58 -1,17 5,00 4,42 3,83

Forras: sajat szerkesztés
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Ezzel egy, az adott szempontban a bazisvi-
szonyszam alapjan 1-es ndvekedési kategoridba
tartoz6 cég pontszamat 0,5-tel csdkkentem akkor,
ha a 4 év soran 2 alkalommal is negativ a lancvi-
szonyszamok értéke. Ugyanez a korrekcio egy 4-es
novekedési kategdriaju cég esetén eléri az 1-et.
Ha 4 éves iddszakot vizsgalunk és a bazisviszony-
szam pozitiv, akkor legfeljebb 2 db lancviszony-
szam értéke lehet negativ, mert ha valamennyi (3
db) lancviszonyszam értéke negativ, akkor a bazis-
viszonyszam értéke is negativ, ilyenkor az adott
ndvekedési mutatd kategorizalt értéke 0.

A 7-10. indikatorok értékei tehat h) a bazisvi-
szonyszamok kategorizalt értékeinek korrigalasa-
val meghatdrozhat6. Ha a létrehozand6 csoportok
szamat 5-ben hataroztuk meg, akarcsak korabban,
akkor a skala ismét [0-5] lesz. Végiil 1) az indika-
torok, alszempontok, majd szempontok szamtani
atlagolasaval célszeri HTPT kiszamitani, mert
igy sulyozo hatds nem érvényesiil. Ezzel az lizemi
(tizleti) tevékenység eredménye novekedési mutatd
(33%), a mérlegfodsszeg ndvekedési mutatd (33%),
valamint a foglalkoztatott létszam novekedési
mutaté (33%) sulya egyenlé a HTPT alindexben.

A HTPT is csak relativ megbizhato és nyilva-
nos pénziigyi-szamviteli adatokat hasznal fel, nem
érzékeny a metrikus valtozok szordsara és érvé-
nyesit egy eladdsodassal kapcsolatos, alapvetod
elvarast. Ezen tilmenden a szempontok nem csak
a novekedés mértékét, hanem annak stabilitasat is

figyelembe veszik. Az HTPT indikatorai beagya-
zottak a szakirodalomban és kevésbé tekinthetéek
kozvetettnek. Hatranyként emelhetd ki a korrekcio
mértékének oOnkényessége, de nem a korrekcid
pontos mértékét, hanem annak szemléletét tartom
lényegesnek.

A kombindlt pénziigyi teljesitmény (KPT)
kompozit index értéke a két alindex értéke alap-
jén szamithatd. Ehhez elséként j) RTPT és HTPT
értékeinek kozos atlagra igazitasaval (az eredeti
értékek azonos k-adik hatvanyra torténd emelésé-
vel) sziikséges kikiiszobolni a szamszaki eltérések-
bol fakado torzitd hatast. A transzformacio a lénye-
ges statisztikai tulajdonsagok tobbségét megdrzi.
Végezetiil a KPT meghatarozhaté az alindexek
értékeinek egyiittes figyelembevételével (példaul
atlagolasaval vagy Osszeadasdval). Az alindexek
sulyozasat — tovabbi tapasztalatok, empirikus ered-
mények hianyaban — nem javasolom.

A bemutatott indikatorrendszer tehat az elfoga-
dott tulajdonosi érték megkdzelités kvantifikala-
sat szolgalja, bar — a nyilvanosan elérhetd adatok
korének korlatozottsaga miatt — tobb esetben csak
kozvetetten. Tekintettel van tovabba a szakirodalmi
¢és empirikus tapasztalatokra és kovetkeztetésekre.
A szamitasi Osszefliggések, elnevezések, rovidité-
sek és jelolések ismeretében a kisvallalati kombi-
nalt pénziigyi teljesitmény (KPT) mutaté modszer-
tanat, valamint a komponensek hierarchidjat a 2.
abra mutatja be.

2. abra: A kombinalt pénziigyi teljesitmény (KPT) mutaté komponenseinek hierarchiaja

Hat?konysag Tu}ajfl o Novekedeési
(kozvetett értékének <&l
osztalékcél) novekménye
1
1 p | N i ] 1
Eszkiz Munkaers- Elméleti Arbevétel és Meérlegfo- Foglalkozta-
kihasznalds | kihasznalds cégértck EBIT RN tott Ietszdm
\_ valtozasa ) ndvekedése )| novekedése novekedése
[ Atfogé likviditas kritérium ] [ Eladésodottsagi limit kritérium ]

Forras: sajat szerkesztés

MARKETING & MENEDZSMENT 2018. 2. SZAM 31



OSSZEFOGLALAS

A tanulmanyban elsoként a kisvallalatok pénziigyi
teljesitmény mérésének modszereirdl és nehézsé-
geir6l mutatok be szakirodalmi attekintést. Meg-
allapithat6, hogy a gyakorlatban a rataclemzési
modszertanok rendkivill elterjedtek, alkalmazasuk
tobb mint 100 éves multra tekint vissza. A rata-
elemzés konkrét indikatorainak és a rajuk alapozott
modszertanoknak a szamossaga egyarant rendkiviil
magas, igy a kérdés végsd soron az, milyen célbol
kivanunk ¢és milyen mennyiségli, minéségli ada-
tokbol tudunk elemzéseket végrehajtani. Talan ez a
sokféleség eredményezi azt is, hogy a pénzintézeti,
a vallalati és az akadémiai alkalmazok mérési elvei,
moddszerei nem egységesek, hidnyzik a kdzos-egy-
séges gondolkodas, valamint az Osszhang a
rendelkezésre allo adatbazisok/adatallomanyok és
a modellek adatigénye kozott.

Meg kellett vizsgalni a nyilvanos pénz-
ligyi-szamviteli adatok megbizhatosagat, felhasz-
nalhatdsagat, mert az adatmindség rendkiviil Iénye-
ges kérdésként meriilt fel a modszer megalkotasa
soran. Szamos olyan tényezd keriilt felszinre,
melyek alapjan az eredménykimutatds adatainak
megbizhatosaga megkérddjelezhetd, de ebben a
témaban a szakirodalmak csak utaldsokat tartal-
maznak, empirikus tapasztalatokat nem. A mérlega-
datok valdsziniileg megbizhatobbak, de a rataeclem-
z¢ési modszertanokban rosszul hasznalhaté minden
olyan adat (pl. egyes mérlegcsoportok, mérlegso-
rok), mely gyakran vesz fel nulla értéket.

A legfontosabb adatmindségi aggalyokat — az
1j modszer empirikus megalapozasa céljabol — egy
n=768 db nem reprezentativ vallalati mintan is
megvizsgaltam. Az arbevétel és az eredménykate-
goriak Osszefliggésének hidnya, valamint az effek-
tiv és marginalis tarsasagi adokulcsok kapcsolata-
nak hidnya egyarant felszinre keriilt (szamos mas
szamviteli hiba, hidnyossag és sajatossag mellett).

A tanulmany folytatdsdban egy olyan uj KKV
pénziigyi teljesitménymérési modszert javasolok,
mely az elemz6hazi és a tudomanyos kutatasban
lehet relevans, ahol egyrészt kiilsé szereploként
vizsgalodunk és csak nyilvanos pénziigyi-szamvi-
teli adatokat tartalmazé szekunder informacioforra-
sokhoz rendelkeziink hozzaféréssel, masrészt nem
csak egy-egy céget, hanem egész adatallomany(oka)
t elemeziink. A modszer vilagos tulajdonosi érték
megkdzelités bazisan nyugszik, figyelembe veszi a
rendelkezésre all6 adatok (mennyisége, mindsége)
altal biztositott lehetéségeket, valamint a szakiro-
dalmi és az empirikus tapasztalatokat.

A kombindlt pénziigyi teljesitmény (KPT)
kompozit indexet a rovid tava (RTPT) és a hosz-
szl tava (HTPT) pénziigyi teljesitmény alindexek
alkotjak. Az RTPT-ben kozvetetten ragadom meg
az eszkoz- és munkaerd-kihasznalas hatékonysagan
keresztil a rovid tava osztalékcélt, valamint az
elméleti cégérték valtozasan keresztiil a tulajdon
értékének novekményét. A HTPT-be foglaltam az
arbevétel, az tizemi (iizleti) tevékenység eredménye
és a foglalkoztatottak Iétszama novekedését,
a bazisviszonyszamok és a lancviszonyszamok
értékeinek egyidejii figyelembevételével. Az egy
indikatorok szerepe (sulya) a végeredmény alakula-
saban attol fiigg, hogy hol helyezkednek el a KPT-t
alkoto indikatorok hierarchidjaban. Ezen tGlme-
néen tovabbi sulyozast — empirikus tapasztalatok
hianyaban — egyeldre nem javasolok.

A moddszer ujdonsaga a leirt altalanos
jellemzékon talmenden az, hogy kategorizalassal
kezeli a metrikus valtozok relativ magas szorasat,
az RTPT-ben és a HTPT-ben is érvényesit egy-
egy baziskritériumot, valamint a ndvekedési
mutatok esetén nem csak a novekedés mértékére,
hanem a ndvekedés stabilitasara is tekintettel van.
A modszer hatranya az, hogy egyrészt alkalmazasa
soran szamos, az eredményeket (adott esetben)
jelentds mértékben befolyasold egyéni-kutatoi
dontés meghozatala sziikséges, masrészt a mérés
tobb esetben kozvetetten valosul meg. A KPT alkal-
mazasat egyfajta kompromisszumként javasolom
akkor, amikor a kutat6i vagyakat a nyilvanos pénz-
igyi-szamviteli adatok altal biztositott lehetéségek-
hez kell igazitani.

Jovobeni kutatasi iranyként javasolom a mod-
szer akadémiai és elemzoéhazi alkalmazasat és
ezzel empirikus tapasztalatok felhalmozasat. Az is
vilagos, hogy a KPT képes egységes-kozds pénz-
iigyi benchmarkként funkciondlni, de mellette
célszerli az dgazat, a vallalatok mérete, a foldrajzi
elhelyezkedés stb. mentén elkiiloniilt elemzése-
ket is lefolytatni, illetve specifikus benchmarko-
kat kialakitani. Erdekfeszité lehet tovabba a KPT
kolesonkapcsolatait megvizsgalni mas vallalati
(mikroszintll)  tényezokkel, tulajdonsagokkal,
példaul a  kompetencidk  teljesitményével,
a vallalkozoi tulajdonsagokkal, az innovacios
aktivitas jellemzoéivel, a szervezeti struktira szer-
terisztikajaval, a novekedés jellemzoivel. Hosszabb
iddszakok megfigyelésével longitudinalis elem-
zések lefolytatdsara €s a modszer pontositdsara
nyilhat mod.
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