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A kisvállalatok pénzügyi teljesítménymérésének 
új módszere1

Rideg András
Pécsi Tudományegyetem

A TANULMÁNY CÉLJA
Ez a tanulmány egy olyan új kisvállalati pénzügyi teljesítménymérési módszert javasol, mely az elemző
házi és a tudományos kutatásban lehet releváns, amikor egyrészt külső szereplőként vizsgálódnak és csak 
nyilvános pénzügyiszámviteli adatokat tartalmazó szekunder információforrásokhoz rendelkeznek hozzá
féréssel, másrészt nem csak egyegy céget, hanem egész adatállomány(oka)t elemeznek.

ALKALMAZOTT MÓDSZERTAN
A cikk a módszer formalizálása érdekében elsőként a pénzügyi teljesítménymérés kisvállalati módszerei
nek és nehézségeinek szakirodalmát tekinti át. A folytatásban további szakirodalmak, valamint egy n=768 
db mintaelemszámú kisvállalati adatállomány elemzésével feltárt primer empirikus tapasztalatok alapján 
értékeli a nyilvános pénzügyiszámviteli adatok megbízhatóságát, felhasználhatóságát.

LEGFONTOSABB EREDMÉNYEK
A javasolt új módszerben a kombinált pénzügyi teljesítmény (KPT) kompozit indexet a rövid távú (RTPT) 
és a hosszú távú (HTPT) pénzügyi teljesítmény alindexek alkotják. Az RTPT közvetetten ragadja meg az 
eszköz és munkaerőkihasználás hatékonyságán keresztül a rövid távú osztalékcélt, valamint az elméleti 
cégérték változásán keresztül a tulajdon értékének növekményét. A HTPT az árbevétel, az üzemi (üzleti) 
tevékenység eredménye és a foglalkoztatottak létszámának növekedésről hordoz információt, a bázisvi
szonyszámok és a láncviszonyszámok értékeinek egyidejű figyelembevételével. 

GYAKORLATI JAVASLATOK
A módszer világos tulajdonosi érték megközelítés bázisán nyugszik, figyelembe veszi a rendelkezésre 
álló adatok (mennyisége, minősége) által biztosított lehetőségeket, valamint a szakirodalmi és empirikus 
tapasztalatokat.

Kulcsszavak: vállalati pénzügyek, kisvállalati pénzügyi teljesítménymérés, nyilvános pénzügyiszámviteli 
adatok megbízhatósága, kombinált (rövid és hosszú távú) pénzügyi teljesítmény

1   „A kutatást az Emberi Erőforrások Minisztériumának Felsőoktatási Intézményi Kiválósági Programja 
finanszírozta, a Pécsi Tudományegyetem 4. tématerületi „A hazai vállalatok szerepének növelése a nemzet 
újraiparosításában” programja keretében (szerződés száma: 207653/2018/FEKUTSTRAT)”
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SZAKIRODALMI ÁTTEKINTÉS

A tanulmány fókuszába a mikro, kis és közép
vállalati (KKV) tulajdonosi érték központú, vál
lalati pénzügyi alapokon nyugvó mérésének és 
értékelésének specifikus témáit állítottam, tehát 
nem kívánom kvantifikálni teljeskörűen az érték 
változásának működési folyamatokból, funkcio
nális területekről vagy más forrásokból származó 
determinánsait, és most a vevői érték nézőpontjá
nak részletezését is mellőzöm. A döntés hátterében 
az az alapvető felismerés húzódik meg, miszerint 
a teljesítmény mérésének gyakorlata a kisvállala
toknál sem holisztikus, erre már számos szerző fel
hívta a figyelmet (Chennell et al. 2000, Hvolby & 
Thorstenson 2000, Rompho 2011).

A KKVknál a vállalati teljesítményértékelés 
fókuszában a pénzügyi teljesítmény egyszerű muta
tószámai állnak, és jellemzően nem alkalmaznak 
több nézőpontú – pl. BSCtípusú (Kaplan – Norton 
1996) – kiegyensúlyozott mutatószámrendszereket 
vagy egyéb komplex módszereket. Mindazonáltal 
a megjelölt téma nehezen függetleníthető a telje
sítménymérés tágabb témakörétől, ezért a lényeges 
szakirodalmi megállapítások összefoglalása során 
a kisvállalati pénzügyi teljesítmény mérése és érté
kelése szempontjából is releváns következtetésekre 
fogok fókuszálni.

A pénzügyi teljesítménymérő módszerek 
fejlődésének rövid történeti áttekintése

A pénzügyi teljesítmény mérésének gyökerei – ráta
elemzési alapokon – a XX. század elejéig nyúlnak 
vissza (Horrigan 1968), de a látványos térnyerésre 
csak az 1960as évektől – a stratégiai gondolkodás 
fejlődésével párhuzamosan – került sor, a külső 
környezeti tényezők, az iparág, a működési folya
matok és az érdekeltek elemzését célul kitűző más 
kvantitatív, participatív, kvalitatív módszerekkel és 
döntési keretekkel együtt.

Az 1980as évek végén több irodalomátte
kintő cikk és könyv is megjelent (Rappaport 1986, 
Venkatraman & Ramanujam 1986, Barnes 1987). 
A szerzők előtt ekkorra a legnagyobb hatású kuta
tások – többek között – Beaver (1966), Altman 
(1968), Blum (1969, 1974), Edmister (1972), 
Altman & Loris (1976), Deakin (1976), Altman 
et al. (1977) és Eisenbeis (1977) eredményei már 
ismertek voltak. Az empirikus kutatások fóku
sza ebben az időben jellemzően a vállalati kudarc 
(csőd) előrejelzése volt, cégszintű és ágazati pénz
ügyi ráták mérésével, összehasonlításával és érté
kelésével.

A XXI. századra a rátaelemzés alkalmazása 
a teljesítménymenedzsment, a vállalati diagnosz
tika, a vállalat, partner és versenytársértékelés, 
valamint az üzleti szolgáltatások oktatásában és 
gyakorlatában, az empirikus – akadémiai és elem
zőházi – kutatásokban és a banki gyakorlatban egy
aránt széles körben elterjedt. A sztenderd módon 
kiszámított pénzügyi ráták releváns információt 
hordoznak a vállalatok vagyoni, jövedelmezőségi 
helyzetéről és tőkestruktúrájáról, továbbá longitu
dinális és összehasonlító elemzések lefolytatására, 
előrejelzések elkészítésére biztosítanak lehetősé
get. Segítségükkel a forrástulajdonosok befekte
tési és finanszírozási döntéseiket alapozzák meg: 
a hozam és a kockázat figyelembevételével a 
bankok és kötvényesek kamatot állapítanak meg, 
a saját tőke tulajdonosok pedig befektetéseik tel
jesítményét értékelik, jövőbeni befektetéseiket 
tervezik. A Bankrate Inc. tapasztalatai szerint pél
dául a pénzintézeti gyakorlatban egy ügyfélvállalat 
pénzügyi helyzetének elemzésére több mint 150 db 
rátát használnak (www.bankrate.com).

Az elemzésekhez felhasznált, széles körben 
elterjedt rátacsoportok (pl. likviditási ráták, adósság 
és hitelképesség ráták, kockázati (áttételi) mutatók, 
szintmutatók és piaci mutatók, működési mutatók 
(jövedelmezőségi és hatékonysági ráták), valamint 
a mérleg és eredménykimutatás állományi adata
inak belső megoszlási viszonyszámai), valamint 
a konkrét ráták a vállalati pénzügyek módszertana 
oktatásának és gyakorlatának nemzetközi (White 
et al. 2002, Harrington 2004, Brealey et al. 2012, 
Koller et al. 2015) és hazai (Béhm 1998, Jacobs – 
Oestreicher 2000, Pucsek 2002, Pálinkó – Szabó 
2006, Farkas 2006, Bozsik és tsai. 2011, Takács 
2012) szakirodalmából egyaránt jól ismertek, ezért 
felsorolásukat és a számítási összefüggések ismer
tetését mellőzöm.

A pénzügyi teljesítmény mérésének 
általános kihívásai

Tekintettel az indikátorok és az azokból épített 
magasabb szintű módszertanok számosságára, 
a kérdés végső soron az, hogy milyen célból kívá
nunk és milyen mennyiségű, minőségű adatokból 
tudunk elemzéseket végrehajtani. Az alapvető 
különbségek a felhasznált adatokban, a vizsgála
tok kontextusában, kivitelezésében, az elemzés 
hasznosításában keresendőek. A következőkben 
a tényezők összefoglaló ábrázolására (1. ábra) és 
kifejtésére kerül sor.
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1. ábra: A rátaszámításon alapuló pénzügyi elemzések 
gyakorlatában különbözőséget okozó tényezők összefoglalása
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1. ábra

Forrás: saját szerkesztés

Az elemzési célok vonatkozásában a rátaelemzés 
tudományos iskolái adnak iránymutatást. Az (1) 
empirikus pragmatizmus iskola képviselői (pl. az 
iskolaalapító Foulke 1955) a hitelképesség és hitel
arány vizsgálatát, valamint hitelpolitikai javaslatok 
megfogalmazását tűzik ki célul. A (2) rátastatiszti
kusok (Wall 1922, Barnes 1987) sztenderd rátaszá
mítási módszertanok és ágazati normák rögzítésén 
fáradoznak. A (3) többváltozós modellezési iskola 
követői (Bliss 1923, Higgins 1977, Kaplan & Nor
ton 1996) a pénzügyi teljesítmény elemi összetevőit, 
a növekedést meghatározó pénzügyi és nem pénz
ügyi tényezők integrálását, valamint az okokozati 
viszony feltérképezését kutatják. A (4) csődelőrejel
zők (Smith & Winakor 1930, Altman 1968, 1976, 
1977) a pénzügyi stabilitás és csődelőrejelzés elem
zésén dolgoznak. A (5) részvénypiaci elemzők (Ball 
& Brown 1968, Foster 1986, Beaver 1997) a rész
vényárfolyamokat elemzik és előrejelzik.

Az exposzt pénzügyi adaton általában hely
zetelemzési céllal hajtanak végre vizsgálatokat, 
de a pénzügyi teljesítmény előrejelzése/becslése 
is lehetséges, ha ehhez idősoros adatok állnak ren
delkezésre. A múltbéli szakirodalmi tapasztalatok 
(Becherer és Maurer (1999) növekedési vizsgálata, 
Zahra (1996) jövedelmezőségi elemzése) alapján 
Rauch és szerzőtársai (2009) a helyzetelemző és 
előrejelző módszerek elkülönült alkalmazását java
solják, mert meglátásuk szerint a múltbéli, a jelen
beli és a jövőbeli pénzügyi teljesítményt a tényezők 
eltérő köre alakítja.

Az elemző és a felhasználó külső vagy 
belső szereplő lehet. A belső elemző jellemzően 

munkájához nem csak aggregált adatokat használ, 
hanem a vállalat általános, és a működési folyama
tok/funkciók részletes adataihoz is hozzáfér a válla
lati analitikából. A külső elemzőnek ehhez jogosult
ságokat kell szereznie, ennek híján csak nyilvános 
információk alapján tájékozódhat.

Az egyes érdekelti csoportok igényei is elté
rőek. A menedzsment számára leglényegesebbek 
a hatékonysági ráták, a saját tőke tulajdonosoknak 
az adósság és profitabilitási ráták, az idegen tőke 
tulajdonosoknak pedig az adósság és hitelképesség 
ráták alapján végzett elemzések. A vállalati pénz
ügyek felügyeli az operatív forrásgazdálkodást 
(pl. likviditás, készletek, vevői követelések és 
szállítói kötelezettségek forgási ideje és sebes
sége), míg a vállalatfinanszírozás a lekötött tőke 
alakulását, annak összetételét és komponenseinek 
hozamelvárásait, a tőkeigény biztosítottságát, vala
mint a szolvencia determinánsait elemzi és tervezi. 
Az elemzőházi és a tudományos kutatások célja 
pedig jellemzően egyegy vállalat konkrét esetétől 
elvonatkoztató nemzetgazdásági/területi/ágazati 
elemzések végrehajtása, átfogó konzekvenciák 
leszűrése, szakpolitikai ajánlások megfogalmazása.

Az elemzés tárgya. Az elemzés tárgya nemcsak 
egy vállalat, hanem egy stratégiai üzleti egység, 
telephely, termékcsalád, termék vagy üzletág, 
funkció, folyamat vagy művelet is lehet, a cégré
szek profitabilitásának és hatékonyságának érté
kelése során. Módosított módszertan – jellemzően 
NPV alapú módszertannal kombináltan – projektér
tékelés támogatására is alkalmas.
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A módszertan egyedi vagy uniformizált jellege. 
Az egyedi módszertanok nem vonatkoztatnak el 
a konkrét vállalat sajátosságaitól, ezáltal az elem
zések következtetéseinek relevanciája jellemzően 
sokkal magasabb. A menedzsment alapvető funk
ciói közül az ilyen elemzések az erőforrások és a 
folyamatok tervezését és ellenőrzését is igen jól 
támogatják. Az uniformizált módszertanok alkal
mazása versenytársak összehasonlító elemzésére, 
de akár különböző aggregált (pl. ágazati) elemzési 
szintre érvényes következtetések levonására is 
lehetőséget biztosít.

Az információforrás típusának sajátosságai. 
A primer forrásból származó adat illeszkedése az 
elemzési célokhoz jellemzően jóval magasabb, de a 
hozzáférés költsége és időszükséglete is magasabb. 
A szekunder forrásból származó adat esetén kérdé
ses az illeszkedés és a frissesség, de alacsonyabb 
költséggel, gyorsabban hozzáférhető.

A pénzügyi teljesítmény értékelését a gyakor
latban jellemzően szekunder forrásból származó 
adatokon hajtják végre. A tudományos irodalmak
ból azonban szép számban listázhatóak kivételek 
is: Lumpkin és Dess (2001), Hult és szerzőtársai 
(2004), Covin és szerzőtársai (2006). A hivatkozott 
szerzők rátaszámítást is hasznosító elemzéseikhez 
vezetői interjúkból származó adatokat használtak 
fel. Rauch és szerzőtársai (2009) is felhívják a 
figyelmet metaelemzésükben arra, hogy lényeges 
különbséget tenni a pénzügyi adatok között aszerint, 
hogy azok primer (interjúalany által érzékelt) vagy 
szekunder (nyilvános vagy belső vállalati doku
mentum, sztenderd formátumú pénzügyiszámvi
teli dokumentum vagy adatgyűjtemény) forrásból 
származnak.

A felhasznált/felhasználható adatok meny-
nyisége, minősége. A primer információforrásból 
származó adatok esetén kritikus tényezőként az 
alábbiak merülnek fel: a kitöltő/interjúalany kog
níciójának és közreműködésének megfelelősége; 
a válaszok csak a vizsgálat céljához illeszkedő 
mértékig terheltek szubjektummal. Ezeket a hiba
forrásokat a kérdőív/interjútémák és a mintavétel 
folyamatának gondos megtervezésével, valamint 
a válaszadói konzisztenciát, pontosságot és validi
tást elemző módszerek alkalmazásával igyekeznek 
kiküszöbölni.

Mindazonáltal kiemelendő, hogy primer infor
mációforrások közül csak a nagymintás kérdőíves 
megkérdezésből származó adat biztosít lehetősé
get általános érvényű következtetések levonására. 
Longitudinális elemzésekhez jellemzően ismételt 
adatfelvétel szükséges, mely – tekintettel az adat
felvétel költségére és időigényére – kutatásfinan
szírozási kérdéseket vet fel.

A pénzügyi teljesítmény értékelését a gyakor
latban leggyakrabban szekunder információforrás, 
pénzügyiszámviteli dokumentumokból származó 
adatok alapján hajtják végre. Megfelelően részlete
zett és megbízható adatok a vezetői információel
látás keretében keletkező belső dokumentumokból 
nyerhetőek, ezekhez csak a felhasználók szűk köre 
fér hozzá. A külső elemzők ezért – jogosultság híján 
– csak nyilvános/közzétett pénzügyiszámviteli 
dokumentumokból, a vállalatok éves beszámolóiból 
összegyűjtött adatokon végezhetnek elemzéseket.

A beszámolási kötelezettség rendjét, a beszá
molók lehetséges típusait (egyszerűsített éves 
beszámoló, éves beszámoló, konszolidált éves 
beszámoló, egyszerűsített beszámoló) és azok 
tartalmiformai követelményeit Magyarországon 
a számvitelről szóló 2000. évi C. törvény szabá
lyozza. Amennyiben ilyen szekunder forrás fel
használásával kívánunk elemzést végrehajtani, 
úgy alapvető jelentőségűvé válik a nyilvános 
pénzügyiszámviteli adatok megbízhatóságának 
kérdése, melyet később részletesen is kifejtek. 
A beszámolók (mérleg, eredménykimutatás és kie
gészítő melléklet) pénzügyi adatai egyéb szekunder 
forrásból (pl. vállalati honlap, katalógus, brosúra 
elemzésével, adatbányászati technikákkal) kiegé
szíthetőek.

Az átfogó (pl. nemzetgazdásági, területi, ága
zati) elemzőházi és tudományos kutatásokban 
a nem sztenderd adatforrás és adat figyelembevé
tele ritka, mert minél nagyobb elemszámú vállalati 
mintát vizsgálunk, annál kisebb eséllyel alkalmaz
hatunk egységes módszertant és kapunk összeha
sonlításra, átfogó következtetések levonására alkal
mas eredményeket. Magyarországon is elérhetőek 
szakosodott szolgáltatóktól (pl. OPTEN Kft.) adat
gyűjtemények, akik a nyilvános beszámolók, illetve 
a Cégközlöny információi alapján gondoznak adat
bázisokat a vállalatok adatairól, köztük a pénzügyi 
adatokról is. Adatgyűjtemény alkalmazása esetén a 
sztenderditáson és megbízhatóságon túl kérdéses 
továbbá az is, hogy mely adatok és hány évre visz
szamenőleg érhetőek el, valamint milyen módszer
tannal állították elő a származtatott adatokat.
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KKV pénzügyi teljesítménymérés 
szakirodalmi vitái

Abouzeedan és Busler (2004) a kisvállalati telje
sítménymérés elméleti modelljeit két csoport
ban vizsgálják: dinamikus elméletek, teljesít
ményelőrejelző modellek. Előbbi csoporton belül 
a sztochasztikus, a tanulási és a kockázati elméle
tek vizsgálják, utóbbi keretében pedig a Zpont
szám és ZETApontszám modelleket, valamint 
a neurális hálókat. A modellek közös jellemzője az, 
hogy tartalmaznak rátaelemzésen alapuló részeket/
lépéseket és elsősorban a pénzintézeti gyakor
latban az ügyfélvállalati hitelképesség értékelé
sére alkalmasak. A szerzők megállapítása szerint 
a modelleket elsősorban nagyvállalatok értékelé
sére dolgozták ki és azok kisvállalati alkalmazható
sága meglehetősen korlátozott. A kisvállalatok érté
keléséhez használható modellek általában nagyobb 
mértékben alapoznak mikroszintű tényezők és 
adatok elemzésére, mint a nagyvállalati modellek. 
Ezek alapján Abouzeedan és Busler (2004) szerint a 
tanulási modellek alkalmazása célravezető.

Garengo és szerzőtársai (2005) arra hívják fel 
a figyelmet, hogy a kisvállalati pénzügyi teljesít
ményértékelés elmélete és gyakorlata között nagyon 
kevés a kapcsolat, a KKVk túlnyomó többségénél 
semmilyen módszert sem alkalmaznak. (Egy fris
sebb tanulmány (Scarborough – Corn wall 2015) 
szerint a kisvállalati vezetők és/vagy tulajdonosok 
kb. 11%a elemzi a beszámolókat a tervezés és 
döntéshozatal során.) Ebben az empirikus korlátok 
miatt homályos akadémiai ajánlásoknak, a sikeres 
rendszeralkalmazások korlátozott nyilvánossá
gának, a vállalati belső kompetenciák hiányának, 
a rövid távú tervezési szemléletnek és az erőfor
rás/kapacitáshiánynak (tehát endogén exogén 
akadályoknak) egyaránt szerepe lehet. Garengo és 
szerzőtársai (2005) felvetik a kérdést, miszerint 
szükségese egyáltalán a kisvállalatoknak teljesít
ménymérési, értékelési és monitoring rendszere
ket bevezetniük, hiszen a KKV vezetők ezek nélkül 
is képesek döntéseket hozni. Mindez a tervezés, 
a döntéshozatal és a (pénzügyi) teljesítménymoni
toring területein a KKV specifikus tényezők empi
rikus kutatásának szükségességét hozza felszínre.

Rauch és szerzőtársai (2009) metaelemzése 51 
db, 19832006 között megjelent empirikus tanul
mány rendszerező áttekintésével készült, melyek
ben 53 db egymástól független kisvállalati, nagy
vállalati vagy vegyes összetételű mintát vizsgáltak 
(az 53 db minta összesített elemszáma: 14 259 db). 
A szakirodalmat földrajzi elhelyezkedésre vagy 
ágazati hovatartozásra vonatkozó kritérium nélkül 
választották ki. A cél a vállalkozói orientáció, 
annak külsőbelső komponensei, valamint a válla
lati pénzügyi teljesítmény kölcsönkapcsolatainak 
feltárása volt.

A feldolgozott szakirodalmi forrásokban sok
féleképpen definiálták és mérték a pénzügyi telje
sítményt, ezért a szerzők kezdettől lényegesnek 
tartották azt, hogy megkülönböztessék az indikáto
rok alábbi típusait: pénzügyiszámviteli dokumen
tumokból származó adatokra alapozott pénzügyi 
teljesítményindikátorok; kérdőív/interjú alap
ján megállapított (kitöltő/válaszadó által észlelt) 
pénzügyi teljesítményindikátorok; nem pénzügyi 
teljesítményindikátorok. Az alábbi összefoglaló 
táblázatról (1. táblázat) leolvasható az, hogy a meta
elemzés tapasztalatai alapján a teljesítményindiká
torok egyes típusai mennyire népszerűek az akadé
miai empirikus kutatásokban.
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1. táblázat: A különböző típusú teljesítmény-indikátorok 
előfordulása az empirikus kutatásokban

Vizsgált minta, vállalati méret szerint

kisvállalati nagyvállalati vegyes

Te
lje

sí
tm

én
yi

nd
ik

át
or

 tí
pu

sa

1.
csak pénzügyi teljesítményindi
kátor (pénzügyiszámviteli doku
mentumok alapján) alkalmazása

3 cikkben 1 cikkben 3 cikkben

2. csak pénzügyi teljesítményindi
kátor (észlelt) alk. 15 cikkben 2 cikkben 4 cikkben

3. csak nempénzügyi teljesít
ményindikátor (észlelt) alk. 5 cikkben 1 cikkben 3 cikkben

4. 1. és 2. együttes alkalmazása 0 cikkben 1 cikkben 1 cikkben

5. 1. és 3. együttes alkalmazása 0 cikkben 0 cikkben 0 cikkben

6. 2. és 3. együttes alkalmazása 6 cikkben 1 cikkben 4 cikkben

7. mindhárom indikátortípus
együttes alkalmazása 0 cikkben 0 cikkben 1 cikkben

Forrás: Rauch és szerzőtársai (2009) metaelemzése alapján saját szerkesztés

Az 1. táblázat alapján megállapítható, hogy a 
szerzők által megvizsgált kisvállalati empirikus 
tanulmányok túlnyomó többségében (72,4%ában) 
a pénzügyi teljesítmény értékelése részben vagy 
kizárólag észlelt pénzügyi teljesítményindikátorok 
alapján történt. Ezek szerint a tudományos kutatá
sokban más módszerek váltak dominánssá, mint 
amelyeket a pénzintézeti és vállalati gyakorlatban 
alkalmaznak, ahol a pénzügyiszámviteli doku
mentumok alapján végrehajtott pénzügyi teljesít
ményértékelés (rátaelemzésen alapuló) módszerei 
terjedtek el.

A Rauch és szerzőtársai (2009) által megvizs
gált csak pénzügyiszámviteli dokumentumokból 
származó adatok alapján számított pénzügyi telje
sítményindikátorokat alkalmazó tanulmányok az 
alábbiak voltak: George et al. (2001), Kemelgor 
(2002), valamint Richard et al. (2004). A megjelölt 

szerzők a pénzügyi teljesítményt kivétel nélkül a 
ROA, a ROE, a ROS és/vagy az egy alkalmazottra 
jutó adózott eredmény segítségével ragadták meg.

Rauch és szerzőtársai (2009) legalább ágazati 
hovatartozás mentén szűkített mintavételt javasol
nak, és a pénzügyi teljesítményt okozó és azt repre
zentáló változók, valamint a stock és flow változók 
keveredésének problémájára hívják fel a figyelmet.

Miller et al. (2013) a vállalati teljesítmény 
elméletét és módszertanát vizsgáló, 290 db cikk 
feldolgozásán alapuló szakirodalomáttekintésé
ben három lényegesen eltérő teljesítményfelfogást 
azonosítanak. A megközelítések alapvető jellemzői 
az alábbiak (2. táblázat):
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2. táblázat: A vállalati teljesítmény különböző elméleti
és módszertani megközelítései

Sorsz. Megközelítés elnevezése Rövid leírása Módszerei

1. Látens teljesítmény
megközelítés

A teljesítményt egymással 
összefüggő teljesítmény

dimenziók látens struktúrája
ként fejezik ki.

Látens változó(k) képzése 
faktoranalízissel; megbízható

ságtesztek

2.
Teljesítmény, mint elkülö

nült teljesítménydimenziók 
tartománya

A teljesítményt elkülönült 
(vagy egymáshoz lazán 

kapcsolódó) teljesítmény
dimenziók összességeként 

fogják fel.

Eltérő változók elkülönült 
elemzése

3. Aggregált teljesít
ménymegközelítés

Kapcsolódás szorosságától 
függetlenül teljesítménydi
menziók definiálása, kvan

tifikálása, majd aggregálása.

Több nézőpontos kiegyensú
lyozott mutatószámrendszerek, 
modellépítés, diszkriminancia

elemzés

Forrás: Miller és szerzőtársai (2013) metaelemzése alapján saját szerkesztés

A teljesítmény elméletét a megvizsgált cikkek 
túlnyomó többségében (71%nál) a látens teljesít
ménymegközelítés alapján vezették le, az empiri
kus elemzések következtetéseit pedig jellemzően 
(93%nál) a teljesítménydimenziók elkülönült 
vizsgálata alapján építették fel. Aggregált teljesít
ménymegközelítés mindössze 2 db cikkben jelenik 
meg. Az elméleti és gyakorlati részek ugyanazt a 
felfogást követik a cikkek 33%ánál, míg a megkö
zelítések cikken belüli inkonzisztenciája a feldolgo
zott források 66%ának jellemzője.

Miller és szerzőtársai (2013) az egységes alap
fogalmi rendszer hiányában a teljesítménydimen
ziók elkülönült vizsgálatát javasolják. Álláspontjuk 
szerint az egységes terminológia alapja a teljesít
mény járadékokon keresztül történő megközelítése 
lehet, mely relevánssá teheti az aggregált teljesít
ményfelfogáshoz kapcsolódó módszertanok alkal
mazását.

A hivatkozott szakirodalmi művek közül 
Abouzeedan és Busler (2004) pénzintézeti alkal
mazói, Garengo és szerzőtársai (2005) vállalati 
alkalmazói, Rauch és szerzőtársai (2009) módszer
tani, Miller és szerzőtársai (2013) pedig akadémiai 
nézőpontból taglalta a teljesítmény mérésének 
és értékelésének modelljeit, módszereit, melyek 
szerves részét képezik a pénzügyi teljesítményhez 
köthető indikátorok, a rátaelemzés is. Felszínre 
került a nézőpontok különbözősége, ezért a forrá
sok konklúzióit komplementernek tekintem.

A KKV pénzügyi teljesítmény 
mérésének specifikus kihívásai

A nyilvános pénzügyiszámviteli dokumentumok
ból kinyert adatok alapján végrehajtott elemzések, 
és a levont következtetések relevanciája szempont
jából alapvető jelentőségű a felhasznált adatok 
megbízhatóságának kérdése, melyről a vállalati 
pénzügyek szakirodalmában kevés számú, alacsony 
szinten kifejtett és tényekkel ritkán alátámasztott 
utalást találhatunk:

• Abouzeedan és Busler (2004, 11) a pénz
ügyi teljesítménymérés elméleti modell
jeinek kisvállalatok vizsgálatára való 
alkalmasságának elemzése során Keasey 
& Watson (1986), valamint Storey et al. 
(1987) forrásmunkáira hivatkozva tény
ként fogadják el a kisvállalati pénzügyi 
információk megbízhatatlanságát. Ezzel a 
rátaelemzés, valamint a modellcsoportok 
közül a sztochasztikus elméletek relevan
ciáját kérdőjelezik meg.

• Berger és Udell (2006, 15) a kisvállalatok 
hitelképességének pénzintézeti értékelése 
során végrehajtott rátaelemzés informá
ciós környezetéről az alábbit fejtik ki: 
„…a bank hitelnyújtási kötelezettségvál
lalását ellehetetleníti az, ha a pénzügyi 
kimutatások nem megbízhatóak…”.

• Crutzen (2009, 217) a rátaszámításon 
alapuló elemzések sikertelenségének egy 
esetleges okaként az alábbit jelöli meg: 
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„…nehéz meggyőződni arról, hogy a 
rendelkezésre álló pénzügyi információ 
megbízhatóe, mert a pénzügyi adatokat 
(kreatív könyveléssel) manipulálhatják 
azért, hogy bizonyos információkat – úgy, 
mint kedvezőtlen pénzügyi helyzetet vagy 
jogsértéseket – a vállalat el tudjon rejteni.”

• Reszegi és Juhász (2014, 71) elemzéseikből 
kiszűrték a kisebb (20 fő alkalmazott alatti) 
cégeket. A döntés egyik okaként azt jelö
lik meg, hogy: „…tapasztalataink szerint a 
közölt adatok megbízhatósága … kérdéses.”

A listázott utalások egyike sem érvel konk
rét, tényszerű, direkt empirikus bizonyítékokkal. 
Az azonban bizonyos, hogy a nyilvános pénz
ügyiszámviteli dokumentumokból kinyert adatok 
megbízhatóságának kérdéseivel együtt a kreatív 
könyvelés, az adóelkerülés, a költségvetési csalás 
és az adóoptimalizálás fogalmai, technikái, jogi és 
üzleti határterületi témakörei kerülnek felszínre. 
A fogalmak meghatározásairól szóló teoretikus 
viták, a széles körben elterjedt definíciók, valamint 
a gyakorlati praktikák részletes ismertetését nem 
tekintem feladatomnak, azokat a hazai (Molnár 
2011, Balog 2014, Sólyom 2015) és nemzetközi 
szakirodalom (Mulford & Comiskey 2005, McGee 
2012) egyaránt taglalja.

A számla nélküli értékesítés, valamint a 
„zsebbe” fizetett bér helyett „berakott” költség
számla lehetőségéről és elemzéseket torzító hatá
sáról Reszegi és Juhász (2014, 185186) is emlí
tést tesz. Az adóelkerülési szándék tudományos 
igényességű vizsgálata és számszerűsítése számos 
kutatási nehézséget vet fel, ezek részletezése nem 
célja ennek a tanulmánynak.

Katits és Szalka (2014, 3) elemzéséből kiderül, 
hogy a társasági adóalap csökkentése a TOP 100 
magyar vállalat körében is jelentős. Kimutatják 
azt is, hogy „…az eredménykimutatás effektív 
adórátái jelentősen eltérnek a marginális, vagyis a 
társasági adótörvény által előírt adórátától” (Katits 
– Szalka 2014, 10). A társasági adókedvezmények 
és adóalapcsökkentési lehetőségek kihasználása 
tehát mozgatórugója a nagyvállalati törekvéseknek 
(is). A társasági adó törvény ilyen csökkentési lehe
tőségeket makrogazdasági, foglalkoztatási, növeke
déselősegítő vagy egyéb okokból fogalmaz meg, 
és azok kihasználása értelemszerűen – mérettől 
függetlenül – nem róható fel a vállalatoknak.

A nyilvános pénzügyi adatok megbízhatóságá
val kapcsolatban listázott szakirodalmi művek alap
ján a kisvállalatok rátaszámításon alapuló pénzügyi 
elemzésére vonatkozóan összességében az alábbi 
következtetések megfogalmazását tekintem meg
alapozottnak:

• Az adathibák kiszűrésére nagy gondot kell 
fordítani. Többéves adatok összevetése 
segíthet a nagyságrendi hibák kiszűrésében.

• A mérlegből rátaszámítás céljából hasz
nosíthatónak tekintem a mérlegfőösszeg, 
a mérlegfőcsoportok (kivéve: befektetett 
eszközök, aktív elhatárolások, céltartalé
kok, passzív elhatárolások) és a mérleg
csoportok állományi adatait, a mérlegso
rokét nem. Valószínűleg a forgóeszközök, 
a saját tőke és a kötelezettségek mérleg
főcsoportok megbízhatósága magasabb, 
ráadásul ritkán vesznek fel nulla értéket, 
mely a rátaelemzésalapú módszertanok
nak szintén kulcskérdése.

• Az eredménykimutatásból az értékesítés 
nettó árbevétele eredménycsoport ada
tait relatíve torzítatlannak tekintem, mert 
– empirikus bizonyítékok hiányában – a 
számlaadás hiányát is magába foglaló gya
korlat sem az alapsokaságra, sem pedig 
egyes ágazatokra nem általánosítható.

• Az eredménykimutatásban a költségstruk
túra valószínűleg már kevésbé jól tükrözi 
a valóságot, tekintettel arra, hogy azt (az 
árbevétel adathoz képest) sokkal több 
tényező/praktika torzíthatja. A szakiro
dalmi utalások szerint a „zsebbe” fizetett 
bér helyett „berakott” költségszámlák 
vagy a társasági adó csökkenése céljából 
„teremtett” költségszámlák egyaránt elő
fordulnak. Ezen túlmenően kérdéses az is, 
hogy a vállalkozó milyen formában veszi 
ki vállalatából a hasznait: privát célokra 
vásárolt céges eszközök, magas fizetésen 
(esetenként „papíron”) foglalkoztatott csa
ládtagok egyaránt megjelenhetnek. Ezek 
a jelenségek alapvetően meghatározzák 
azt, hogy a költségstruktúra alapján vane 
értelme pl. hatékonysági rátákat számolni. 
Összességében az üzemi (üzleti) tevékeny
ség eredménye eredménykategória meg
bízhatóságát megkérdőjelezem.

• Az üzemi (üzleti) tevékenység eredményét 
követő eredménykategóriák megbízha
tóságát elvetem, mert az eredmény leve
zetésének ezen a szintjén az adatminősé
get potenciálisan befolyásoló tényezők/
megoldások (számosság, hatásnagyság, 
kumulálódó hatások és kereszthatások 
vonatkozásában egyaránt) átláthatatlanok. 
Ezekkel a megállapítással a nagyválla
lati pénzügyi analitikában széles körben 
elterjedt ROA, ROE, (ROI,) ROS kisválla
lati alkalmazhatóságát elvetem (legalábbis 
magyarországi vizsgálati környezetben).
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• Empirikus bizonyítékok híján az továbbra 
is kérdéses, hogy bizonyos nyilvános pénz
ügyi adatok valószínű megbízhatatlansága 
az alapsokaság egészében (vagy az egyes 
ágazatokban) szisztematikusnak tekinthe
tőe vagy sem. Amennyiben igen, úgy az 
adattorzulás milyen mértékben érinti pél
dául a pénzügyi adatok relatív különbségeit.

A pénzügyi teljesítmény a vállalat tulajdonosá
nak nézőpontjából a vállalat piaci értékének növe
kedését és/vagy a vállalatba fektetett tőke hozamát 
jelenti (jellemzően osztalék és beépített tulajdonosi 
költségek formájában). A leírtak értelmében a kis
vállalati tulajdonosi érték mérése csak közvetetten 
lehetséges, a tulajdonosi érték megjelenésének 
valamennyi formája esetén.

Összességében az alapvető gondot egyik oldalról 
a rendelkezésre álló adatbázisok/adatállományok, 
másik oldalról a rendelkezésre álló modellek/mód
szerek aszinkronja jelenti. A módszerek megbízha
tóságában, használhatóságában nincs okom kétel
kedni, de a megfelelő, reális elemzési eredmények 
eléréséhez teljesebb körű és megbízhatóbb (ponto
sabb, gondosabb és kevésbé manipulált) adatokra 
lenne szükség, ez viszont alapvetően hiányzik.

A gazdálkodástan jelen állása szerint aligha 
képzelhető el olyan modell, mellyel a szélsősége
sen és hektikusan bizonytalan, pontatlan és hiányzó 
adatokból megbízható teljesítménymutatót lehetne 
előállítani, mégis, mindez nem indok arra, hogy a 
kisvállalati tulajdonosi érték pénzügyi adatokon 
alapuló kvantifikálására ne tegyünk kísérletet. 
Az általam javasolt módszert – további (immáron 
empirikus) megalapozást követően – a folytatásban 
fogom kifejteni.

A KKV PÉNZÜGYI TELJESÍT-
MÉNYMÉRÉS EGY LEHETSÉGES 
MÓDSZERTANA

A Pécsi Tudományegyetem Közgazdaságtudomá
nyi Karán működő, Dr. Szerb László által veze
tett Kisvállalati Versenyképességi Kutatócsoport 
2013 óta folytat versenyképességi felméréseket. 
A versenyképesség és a pénzügyi teljesítmény 
összefüggéseinek elemzése céljából a felmérésben 
részt vett cégek 20122015 közötti nyilvános pénz
ügyiszámviteli adatait legyűjtöttem az OPTEN 
Kft. adatbázisából. Ez az adatállomány – kiszűrve 
a duplikációkat, a hiányzó vagy hiányos beszá
molóval rendelkező cégeket, a regisztrált, de nem 
működő cégeket, valamint a vizsgált időszakban 
folyamatban lévő vagy végrehajtott felszámolás
ban, végelszámolásban és/vagy csődeljárásban 

érintett cégeket – szolgál empirikus vizsgálataim 
alapjául. A szűrt mintaelemszám n=768 db.

A minta méret, földrajzi elhelyezkedés és/vagy 
ágazati hovatartozás (a tevékenységek eltérő jel
lege, TEÁOR’08 alapján) szerint sem reprezentatív, 
és az alapsokaság összetételétől tapasztalható elté
rés elfogadható nagyságú súlyokat magába foglaló 
esetsúlyrendszerrel sem korrigálható. A reprezen
tativitás hiányából fakadóan az elemzési következ
tetéseket az alapsokaságra vonatkoztatni nem lehet, 
de ettől még a minta alkalmas érdemi vizsgálatok 
lefolytatására.

Az új módszertan empirikus 
megalapozása

A folytatásban egy, a KKVk tulajdonosi érték 
központú pénzügyi teljesítményének mérésére 
alkalmas, lehetséges módszertant kívánok bemu
tatni. Mielőtt ezt megtenném szükséges reflektálni 
a számviteli adatok megbízhatóságával kapcsolat
ban korábban kifejtett kulcskérdésekre is, a minta 
tapasztalatai alapján:

• Az adatállományból 161 eset kiszűrése a 
vizsgált 4 éves időszakban hiányzó vagy 
hiányos beszámoló és/vagy létszámadat 
miatt vált szükségessé.

• A fennmaradó cégek közül összesen 20 
esetben nem teljesült a mérlegegyezőség 
elve a vizsgált időszak egy vagy több évé
ben, ebből 10 esetben az eltérést 10 000 
Fton belüli kerekítés okozott. Tehát a 
hiba a szűrt minta (n=768 db cég) 1,3%
át érinti markánsan. Ezekben az esetekben 
az adatok javítására további szekunder 
információforrást vettem igénybe. Ahol 
ez nem volt lehetséges, ott a vizsgált idő
szak többi adata alapján hajtottam végre 
az adat intra vagy extrapoláción alapuló 
becslését.

• Álláspontom szerint az eredménykategóriák 
között magas és pozitív értékű lineáris 
korrelációs kapcsolatot várunk akkor, 
ha a számviteli adatok megbízhatóak és 
a valóságot tükrözik. Ez a feltételezés 
az eredménykategóriák számításának 
menetéből következik. Az együtthatók 
értékeinek alakulása az értékesítés 
nettó árbevétele (S), az üzemi (üzleti) 
tevékenység eredménye (EBIT), az adózás 
előtti eredmény (EBT), a mérleg szerinti 
eredmény (MSZE) és az adózott eredmény 
(EAT) között a 3. táblázatban látható.
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3. táblázat: Az eredménykategóriák lineáris korrelációs
együtthatóinak alakulása a t-3; t-2; t-1; t években (n=768 db)

t-3. év adatai alapján t-2. év adatai alapján

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 0,961 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 alapján t. év adatai alapján

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 0,912 1 EAT 0,635 0,988 0,997 0,857 1

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

Forrás: saját szerkesztés

Az eredménykategóriák között kivétel nélkül 
pozitív irányú és szoros kapcsolati erősséget jelző 
együtthatókat találunk. Szembetűnő azonban az, 
hogy az értékesítés nettó árbevétele és az ered
ménykategóriák között a t-3. és a t-1. években még 
közepes kapcsolati erősséget sem találunk. Ha az 
eredménykimutatás nem megbízható, akkor leg
nagyobb eséllyel a költségstruktúra nem tükrözi 
a valóságot, az eredmény erre utal (vagy többféle 
skálahozadék cégenként jelentősen eltérő eredőt 
eredményező mintázatára, mely magyarázat meg
lehetősen valószínűtlen). Érdekességként felhívom 
a figyelmet továbbá a t-3. év táblázatában látható 
negatív előjelű együtthatóra.

Az adózás előtti (EBT) és adózott eredmény 
(EAT) kapcsolatát vizsgálva számos – az elmélet
hez képest – szokatlan jellemző fedezhető fel:

• A vizsgált időszakban (4 év alatt összesen) 
24 esetben az [(EBTEAT)/EBT][100%] 
hányados (mely a százalékban értelmezett 
effektív társasági adóráta) értéke 100%
nál is magasabb (extrém maximum 772%). 
A marginális társasági adórátánál jelen
tősen magasabb effektív társasági adó
rátát olyan tényezők eredményezhetnek 

(pl. felhalmozott társasági adóhátralék 
kiegyenlítése), melyekről további infor
máció nem állt rendelkezésre.

• Még feltűnőbb – bár az adóalapot módo
sító korrekciós tételek miatt lehetséges – 
a negatív effektív társasági adóráták elő
fordulása a mintában, ez 4 év alatt össze
sen 426 esetben fordult elő (a százalékban 
értelmezett effektív társasági adóráta 
extrém minimuma 1033,3%). Az effektív 
adóráta átlagos értékei a vizsgált időszak
ban az alábbiak szerint alakultak a mintá
ban: a t-3. évben 14,0%, a t-2. évben 9,1%, 
a t-1. évben 10,4%, a t. évben 12,7%. 
Az eredmények – a marginális társasági 
adórátához képest, mely a vizsgált idő
szakban 500 millió forint adóalapig 10%, 
a fölötte levő részre pedig sávosan prog
resszíven 19% – „nagyságrendileg reáli
sak”, de az értékek relatív szórása extrém 
magas.

A kiugró értékek leszűrésével átszámolt idő
szaki effektív adóráták átlagos értékei az alábbiak: 
t-3. évben 10,4% (n’=473 db), a t-2. évben 8,7% 
(n’=464 db), a t-1. évben 8,4% (n’=534 db), a t. 
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évben pedig 8,3% (n’=524 db). A társasági adó 
optimalizálására és az adóalap csökkentésére irá
nyuló számviteli technikák alkalmazása tehát a 
minta vállalatainál is megfigyelhető.

A leírtak csupán általános jelzések, melyeket 
részben iparági sajátosságok is okoznak (pl. beru
házásokamortizáció), ezért a vizsgálatok mind
egyikét elvégeztem (többféle) ágazati bontásban 
is. Szignifikáns ágazati sajátosságokat – a rendel
kezésre álló adatok alapján – nem sikerült azono
sítani.

A szakirodalmi és empirikus megalapozás 
következtetései alapján értékeljük a rendelke
zésre álló nyilvános pénzügyiszámviteli adatok 
megbízhatóságát, felhasználhatóságát. A magyar 
vállalatok beszámolói elérhetőek az Igazságügyi 

Minisztérium Céginformációs és az Elektronikus 
Cégeljárásban Közreműködő Szolgálata honlapján 
(ebeszamolo.im.gov.hu), mégis, célravezetőnek 
inkább egy szakosodott szolgáltató (pl. OPTEN) 
adatgyűjteményének igénybevételét tartom. Ennek 
hátterében az a felismerés áll, hogy a Szolgálat hon
lapjára feltöltött adatok minősége nem ellenőrzött, 
miközben ha a szolgáltató adatbázisa is tartalmaz 
hibákat, úgy azok szisztematikusnak tekinthetőek. 
Az OPTEN Kft. adatgyűjteményéhez volt hozzáfé
résem, így a folytatásban (4. táblázat) az itt elérhető 
adatok megbízhatóságának és használhatóságának 
értékelése olvasható. A szolgáltatónál 5 éves adatok 
érhetőek el, ebből az általam javasolt módszertan 4 
évet hasznosít.
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4. táblázat: Az OPTEN Kft. adatgyűjteményében elérhető nyilvános pénzügyi-számviteli adatok 
megbízhatóságának és felhasználhatóságának értékelése 

a szakirodalmi és empirikus megalapozás következtetéseinek tükrében

Mérlegből 
rendelkezésre álló 
adatok:

Megbíz-
hatóság

Gyakran 
nulla 
[I/N]

Felhasz-
nálás

Eredmény-
kimutatásból
rendelkezésre álló 
adatok:

Megbíz-
hatóság

Gyakran 
nulla 
[I/N]

Felhasz-
nálás

Eszközök Eredménykimutatás

Mérlegfőcsoportok 
közül:

Eredménykategóriák 
közül:

 befektetett
eszközök ? I Ø  üzemi eredmény ?? N 9

 forgóeszközök ? N 9
 adózás előtti
eredmény ??? N Ø

 aktív időbeli 
elhatárolások ?? I Ø  mérleg szerinti 

eredmény ??? N Ø

Mérlegcsoportok 
közül:  adózott eredmény ??? N Ø

 pénzeszközök ? N 9
Eredménycsoportok 
közül:

Mérlegtételek 
közül:

 értékesítés nettó 
árbevétele ? N 9

 nincs adat – – – Eredménytételek 
közül:

 nincs adat – – –

Források Továbbá

Mérlegfőcsoportok 
közül:

Foglalkoztatottak 
létszáma ? N 9

 saját tőke ? N 9

Megjegyzés: 
 Az adat megbízhatósága a bemutatott tapasztalatok 
szerint: ? = magas; ?? = közepes; ??? = alacsony. 
 Az adat gyakran vesz fel nulla értéket: I = igen; N = 
nem. 
 Az adat felhasználhatósága egy nyilvános pénz
ügyiszámviteli adatok elemzésére alapozott módszer
tanban: 
9 = felhasználható; Ø = nem felhasználható.

 céltartalékok ?? I Ø

 kötelezettségek ? N 9

 passzív időbeli
elhatárolások ?? I Ø

Mérlegcsoportok 
közül:

 rövid lejáratú
kötelezettségek ? N 9

 hosszú lejáratú
kötelezettségek ? N 9

Mérlegtételek 
közül:

 nincs adat – – –

Forrás: saját szerkesztés
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Az új módszertan formalizálása

Felidézve, a pénzügyi teljesítmény a vállalat tulaj
donosának nézőpontjából a vállalat piaci értékének 
növekedését és/vagy a vállalatba fektetett tőke 
hozamát jelenti. Egyik oldalról az osztalékot és/
vagy a tulajdon értékének növekedését jelenti a 
jelenben, másik oldalról – kevésbé explicit módon 
– a vállalat növekedési teljesítményét a jövőben. 
Ha a vállalat a jelenben osztalékot fizet, akkor 
a növekedési lehetőségekre fordítható forrásai 
csökkennek, ez csökkentheti a jövőbeni pénzügyi 
teljesítményt. Az átváltás „általában” érvényes 
(ezt elsőként Gordon (1962) fejtette ki részlete
sen), ezért a tulajdonosi érték központú pénzügyi 
teljesítmény számszerűsítését két (egy rövid 

távú és egy hosszú távú pénzügyi teljesítmény) 
komponens segítségével érdemes megközelíteni. 
E kettő kategorikus elkülönítésének jelentőségére 
és szükségességére Rauch és szerzőtársai (2009) is 
felhívták a figyelmet.

A folytatásban a kisvállalatok pénzügyi teljesít
ménye számszerűsítésének általam javasolt indiká
torrendszerét mutatom be, mely az (a) elfogadott 
tulajdonosi érték megközelítés bázisán nyugszik, 
figyelembe veszi a (b) rendelkezésre álló adatok 
által biztosított lehetőségeket, valamint a (c) bemu
tatott szakirodalmi és empirikus tapasztalatokat és 
következtetéseket. A kompozit indexet (kombinált 
pénzügyi teljesítmény) a rövid távú pénzügyi tel
jesítmény (5. táblázat) és a hosszú távú pénzügyi 
teljesítmény (6. táblázat) alindexek alkotják.

5. táblázat: A rövid távú pénzügyi teljesítmény (RTPT)
alindex számszerűsítéséhez felhasznált ráták

Alindex Szempont Alszempont Indikátor
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id
 tá
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lje
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tm
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y 

(R
TP

T)
 a

lin
de

x

Hatékonyság 
(közvetett 

osztalékcél)

Eszköz 
kihasználás

1. árbevételt / összes eszközt

2. üzemi (üzleti) tevékenység eredményet / 
összes eszközt

Munkaerő 
kihasználás

3. árbevételt / foglalkoztatott létszámt

4. üzemi (üzleti) tevékenység eredményet / foglalkoz-
tatott létszámt

Tulajdon 
értékének 

növekménye

Elméleti 
cégérték 
változása

5. [(összes forrást – kötelezettségekt)  / 
(összes forrást-1 – kötelezettségekt-1)]-1

RTPT Báziskövetelmény 6. forgóeszközökt / rövid lejáratú kötelezettségekt

Forrás: saját szerkesztés

Az RTPT számszerűsítése során első lépésként 
a) a báziskövetelmény (átfogó likviditási követel
mény) teljesülését ellenőrizzük: ha a 6. indikátor 
értéke < 1 (tehát a nettó forgótőke negatív), akkor 
RTPT = 0. Ezt követően b) kiszámítjuk 15. indi
kátorok értékeit, majd c) különkülön mindegyik 
hányados értékét kategorizáljuk az alábbi eljárás
sal: a pozitív hányados értékkel rendelkező cégek 
bevonásával (közelítőleg) egyenlő elemszámú 
részmintaképzést hajtunk végre. A kategorizálásra 
azért van szükség, mert a ráták értékeinek szórása 
jellemzően (így a bemutatott mintában is) rendkívül 
magas. A létrehozandó csoportok célszerű száma az 
elemzett minta elemszámától függ, az empirikus 
megalapozás során bemutatott n=768 db cég ese
tén 5 csoport létrehozatala megfelelő volt. Ha egy 
ráta értéke negatív, akkor kategorizált értéke 0, így 

ebben a példában [05] skálán vesz fel értéket min
den indikátor kategorizált értéke. Végül d) RTPT 
kiszámítása az indikátorok, alszempontok, majd 
szempontok számtani átlagolásával lehetséges, 
ezzel mesterséges súlyozó hatás nem érvényesül. 
Ezzel az eljárással az RTPTben az 14. indikátorok 
mindegyikének súlya 12,5%, az 5. indikátoré pedig 
50%. (Az indikátorok, alszempontok és/vagy szem
pontok esetleges súlyozása külön kutatást igényel.)

Az RTPT lényeges jellemzője (azon túlmenően, 
hogy csak relatív megbízható és nyilvános pénz
ügyiszámviteli adatokat használ fel) az, hogy szá
mol a metrikus változók szórásával és érvényesíti 
a rövid távú pénzügyi stabilitás minimumelvárását. 
Az RTPT hátránya az, hogy benne az osztalékcél és 
a tulajdon értékének növekményének megragadása 
egyaránt közvetetten valósul meg.
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6. táblázat: A hosszú távú pénzügyi teljesítmény (HTPT)
alindex számszerűsítéséhez felhasznált ráták

Alindex Szempont Alszempont Indikátor: növekedés mértéke Indikátor: növekedés stabilitása

H
os

sz
ú 

tá
vú

 p
én

zü
gy

i 
te

lje
sí

tm
én

y 
(H

TP
T)

 a
lin

de
x

Növekedés A 
komponens

Árbevétel növe
kedése 7.a (árbevételt / 

árbevételt-3)-1
7.b

(árbevételt / árbevételt-1)-1; 
(árbevételt-1 / árbevételt-2)-1; 
(árbevételt-2 / árbevételt-3)-1

Üzemi (üzleti) 
tevékenység 

eredményének 
növekedése

8.a (EBITt / EBITt-3)-1 8.b
(EBITt / EBITt-1)-1; 
(EBITt-1 / EBITt-2)-1; 
(EBITt-2 / EBITt-3)-1

Növekedés B 
komponens

Mérlegfőösz
szeg növekedési 

mutató 
9.a (mérlegfőösszegt /

mérlegfőösszegt-3)-1
9.b

(mérlegfőösszegt / mérlegfőösszegt-1)-1; 
(mérlegfőösszegt-1 / mérlegfőösszegt-2)-1; 
(mérlegfőösszegt-2 / mérlegfőösszegt-3)-1

Növekedés C 
komponens

Foglalkoztatott 
létszám növeke

dési mutató 
10.a (fogl.létszámt / 

fogl.létszámt-3)-1 10.b
(fogl.létszámt / fogl.létszámt-1)-1; 
(fogl.létszámt-1 / fogl.létszámt-2)-1; 
(fogl.létszámt-2 / fogl.létszámt-3)-1

HTPT Báziskövetelmény 11. kötelezettségekt / összes forrást ; kötelezettségekt-1 / összes forrást-1 ; 
kötelezettségekt-2 / összes forrást-2 ; kötelezettségekt-3 / összes forrást-3

Forrás: saját szerkesztés

A HTPT alindex kvantifikálásához első lépés
ként ismét az e) eladósodottság mértékével össze
függésben megfogalmazott báziskövetelmény tel
jesülését vizsgáljuk meg: ha a 11. pont alá sorolt 
indikátorok bármelyikének értéke > 0,8 (=> 80%), 
akkor HTPT = 0. A folytatásban meghatározzuk 
710. indikátorok értékeit. Ehhez a RTPT forma
lizálása során bemutatottakhoz hasonló eljárással 
f) kategorizáljuk különkülön a pozitív előjelű 
(7.a10.a) indikátorok értékeit. Ezt követően g) 
vizsgáljuk meg a láncviszonyszámok értékeit. 
Ha a 7.b10.b indikátorok értékeinek egy része 
negatív, akkor az azt jelenti, hogy a növekedés 

nem volt kiegyensúlyozott. Álláspontom szerint 
minél nagyobb mértékű a vizsgált tényezők növe
kedése, annál aggályosabb az, ha a növekedés nem 
kiegyensúlyozott. A vélekedés operacionalizálható 
úgy, hogy a növekedés mértékéről információt 
hordozó kategorizált változó értékét az érték nagy
ságának növekedése mentén progresszíven korri
gáljuk a növekedés stabilitásáról információt hor
dozó, negatív előjelű változók darabszáma alapján. 
Számos – a szemléletet tükröző – korrekciós mér
ték megfelelő lehet, én az empirikus megalapozás 
során bemutatott mintán a 7. táblázatban látható 
korrekciókat alkalmaztam.

Bázisvi-
szony-szám 
kategorizált 

értéke

Korekció mértéke, ha a negatív értékű 
láncviszonyszámok darabszáma:

Növekedési mutató értéke, ha a negatív 
értékű láncviszonyszámok darabszáma:

0 db 1 db 2 db 0 db 1 db 2 db

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

7. táblázat: A negatív korrekciók mértékének és a korrigált növekedési mutató
értékének alakulása, a bázisviszonyszám kategorizált értéke és
a negatív előjelű láncviszonyszámok darabszáma függvényében

Forrás: saját szerkesztés
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Ezzel egy, az adott szempontban a bázisvi
szonyszám alapján 1es növekedési kategóriába 
tartozó cég pontszámát 0,5tel csökkentem akkor, 
ha a 4 év során 2 alkalommal is negatív a láncvi
szonyszámok értéke. Ugyanez a korrekció egy 4es 
növekedési kategóriájú cég esetén eléri az 1et.
Ha 4 éves időszakot vizsgálunk és a bázisviszony
szám pozitív, akkor legfeljebb 2 db láncviszony
szám értéke lehet negatív, mert ha valamennyi (3 
db) láncviszonyszám értéke negatív, akkor a bázis
viszonyszám értéke is negatív, ilyenkor az adott 
növekedési mutató kategorizált értéke 0.

A 710. indikátorok értékei tehát h) a bázisvi
szonyszámok kategorizált értékeinek korrigálásá
val meghatározható. Ha a létrehozandó csoportok 
számát 5ben határoztuk meg, akárcsak korábban, 
akkor a skála ismét [05] lesz. Végül i) az indiká
torok, alszempontok, majd szempontok számtani 
átlagolásával célszerű HTPT kiszámítani, mert 
így súlyozó hatás nem érvényesül. Ezzel az üzemi 
(üzleti) tevékenység eredménye növekedési mutató 
(33%), a mérlegfőösszeg növekedési mutató (33%), 
valamint a foglalkoztatott létszám növekedési 
mutató (33%) súlya egyenlő a HTPT alindexben.

A HTPT is csak relatív megbízható és nyilvá
nos pénzügyiszámviteli adatokat használ fel, nem 
érzékeny a metrikus változók szórására és érvé
nyesít egy eladósodással kapcsolatos, alapvető 
elvárást. Ezen túlmenően a szempontok nem csak 
a növekedés mértékét, hanem annak stabilitását is 

fi gyelembe veszik. Az HTPT indikátorai beágya
zottak a szakirodalomban és kevésbé tekinthetőek 
közvetettnek. Hátrányként emelhető ki a korrekció 
mértékének önkényessége, de nem a korrekció 
pontos mértékét, hanem annak szemléletét tartom 
lényegesnek.

A kombinált pénzügyi teljesítmény (KPT) 
kompozit index értéke a két alindex értéke alap
ján számítható. Ehhez elsőként j) RTPT és HTPT 
értékeinek közös átlagra igazításával (az eredeti 
értékek azonos kadik hatványra történő emelésé
vel) szükséges kiküszöbölni a számszaki eltérések
ből fakadó torzító hatást. A transzformáció a lénye
ges statisztikai tulajdonságok többségét megőrzi. 
Végezetül a KPT meghatározható az alindexek 
értékeinek együttes fi gyelembevételével (például 
átlagolásával vagy összeadásával). Az alindexek 
súlyozását – további tapasztalatok, empirikus ered
mények hiányában – nem javasolom.

A bemutatott indikátorrendszer tehát az elfoga
dott tulajdonosi érték megközelítés kvantifi kálá
sát szolgálja, bár – a nyilvánosan elérhető adatok 
körének korlátozottsága miatt – több esetben csak 
közvetetten. Tekintettel van továbbá a szakirodalmi 
és empirikus tapasztalatokra és következtetésekre.
A számítási összefüggések, elnevezések, rövidíté
sek és jelölések ismeretében a kisvállalati kombi
nált pénzügyi teljesítmény (KPT) mutató módszer
tanát, valamint a komponensek hierarchiáját a 2. 
ábra mutatja be.

KPT

RTPT HTPT

Hatékonyság 
(közvetett 

osztalékcél)

Tulajdon 
értékének 

növekménye

Munkaerő-
kihasználás

Eszköz-
kihasználás

Elméleti 
cégérték 
változása

Átfogó likviditás kritérium

Növekedési 
cél

Árbevétel és 
EBIT 

növekedése

Mérlegfő-
összeg 

növekedése

Foglalkozta-
tott létszám 
növekedése

Eladósodottsági limit kritérium

2. ábra
2. ábra: A kombinált pénzügyi teljesítmény (KPT) mutató komponenseinek hierarchiája

Forrás: saját szerkesztés
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ÖSSZEFOGLALÁS

A tanulmányban elsőként a kisvállalatok pénzügyi 
teljesítmény mérésének módszereiről és nehézsé
geiről mutatok be szakirodalmi áttekintést. Meg
állapítható, hogy a gyakorlatban a rátaelemzési 
módszertanok rendkívül elterjedtek, alkalmazásuk 
több mint 100 éves múltra tekint vissza. A ráta
elemzés konkrét indikátorainak és a rájuk alapozott 
módszertanoknak a számossága egyaránt rendkívül 
magas, így a kérdés végső soron az, milyen célból 
kívánunk és milyen mennyiségű, minőségű ada
tokból tudunk elemzéseket végrehajtani. Talán ez a 
sokféleség eredményezi azt is, hogy a pénzintézeti, 
a vállalati és az akadémiai alkalmazók mérési elvei, 
módszerei nem egységesek, hiányzik a közösegy
séges gondolkodás, valamint az összhang a 
rendelkezésre álló adatbázisok/adatállományok és 
a modellek adatigénye között.

Meg kellett vizsgálni a nyilvános pénz
ügyiszámviteli adatok megbízhatóságát, felhasz
nálhatóságát, mert az adatminőség rendkívül lénye
ges kérdésként merült fel a módszer megalkotása 
során. Számos olyan tényező került felszínre, 
melyek alapján az eredménykimutatás adatainak 
megbízhatósága megkérdőjelezhető, de ebben a 
témában a szakirodalmak csak utalásokat tartal
maznak, empirikus tapasztalatokat nem. A mérlega
datok valószínűleg megbízhatóbbak, de a rátaelem
zési módszertanokban rosszul használható minden 
olyan adat (pl. egyes mérlegcsoportok, mérlegso
rok), mely gyakran vesz fel nulla értéket.

A legfontosabb adatminőségi aggályokat – az 
új módszer empirikus megalapozása céljából – egy 
n=768 db nem reprezentatív vállalati mintán is 
megvizsgáltam. Az árbevétel és az eredménykate
góriák összefüggésének hiánya, valamint az effek
tív és marginális társasági adókulcsok kapcsolatá
nak hiánya egyaránt felszínre került (számos más 
számviteli hiba, hiányosság és sajátosság mellett).

A tanulmány folytatásában egy olyan új KKV 
pénzügyi teljesítménymérési módszert javasolok, 
mely az elemzőházi és a tudományos kutatásban 
lehet releváns, ahol egyrészt külső szereplőként 
vizsgálódunk és csak nyilvános pénzügyiszámvi
teli adatokat tartalmazó szekunder információforrá
sokhoz rendelkezünk hozzáféréssel, másrészt nem 
csak egyegy céget, hanem egész adatállomány(oka)
t elemezünk. A módszer világos tulajdonosi érték 
megközelítés bázisán nyugszik, figyelembe veszi a 
rendelkezésre álló adatok (mennyisége, minősége) 
által biztosított lehetőségeket, valamint a szakiro
dalmi és az empirikus tapasztalatokat.

A kombinált pénzügyi teljesítmény (KPT) 
kompozit indexet a rövid távú (RTPT) és a hosz
szú távú (HTPT) pénzügyi teljesítmény alindexek 
alkotják. Az RTPTben közvetetten ragadom meg 
az eszköz és munkaerőkihasználás hatékonyságán 
keresztül a rövid távú osztalékcélt, valamint az 
elméleti cégérték változásán keresztül a tulajdon 
értékének növekményét. A HTPTbe foglaltam az 
árbevétel, az üzemi (üzleti) tevékenység eredménye 
és a foglalkoztatottak létszáma növekedését, 
a bázisviszonyszámok és a láncviszonyszámok 
értékeinek egyidejű figyelembevételével. Az egy 
indikátorok szerepe (súlya) a végeredmény alakulá
sában attól függ, hogy hol helyezkednek el a KPTt 
alkotó indikátorok hierarchiájában. Ezen túlme
nően további súlyozást – empirikus tapasztalatok 
hiányában – egyelőre nem javasolok.

A módszer újdonsága a leírt általános 
jellemzőkön túlmenően az, hogy kategorizálással 
kezeli a metrikus változók relatív magas szórását, 
az RTPTben és a HTPTben is érvényesít egy
egy báziskritériumot, valamint a növekedési 
mutatók esetén nem csak a növekedés mértékére, 
hanem a növekedés stabilitására is tekintettel van. 
A módszer hátránya az, hogy egyrészt alkalmazása 
során számos, az eredményeket (adott esetben) 
jelentős mértékben befolyásoló egyénikutatói 
döntés meghozatala szükséges, másrészt a mérés 
több esetben közvetetten valósul meg. A KPT alkal
mazását egyfajta kompromisszumként javasolom 
akkor, amikor a kutatói vágyakat a nyilvános pénz
ügyiszámviteli adatok által biztosított lehetőségek
hez kell igazítani.

Jövőbeni kutatási irányként javasolom a mód
szer akadémiai és elemzőházi alkalmazását és 
ezzel empirikus tapasztalatok felhalmozását. Az is 
világos, hogy a KPT képes egységesközös pénz
ügyi benchmarkként funkcionálni, de mellette 
célszerű az ágazat, a vállalatok mérete, a földrajzi 
elhelyezkedés stb. mentén elkülönült elemzése
ket is lefolytatni, illetve specifikus benchmarko
kat kialakítani. Érdekfeszítő lehet továbbá a KPT 
kölcsönkapcsolatait megvizsgálni más vállalati 
(mikro szintű) tényezőkkel, tulajdonságokkal, 
például a kompetenciák teljesítményével, 
a vállalkozói tulajdonságokkal, az innovációs 
aktivitás jellemzőivel, a szervezeti struktúra szer
kezeti jellemzőivel, a vállalat stratégiájának karak
terisztikájával, a növekedés jellemzőivel. Hosszabb 
időszakok megfigyelésével longitudinális elem
zések lefolytatására és a módszer pontosítására 
nyílhat mód.
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A new method for measuring financial performance of SMEs

THE AIMS OF THE PAPER
In this paper I am proposing a new small business financial performance measurement method 
which can be relevant in the analytical and/or scientific research; where on one hand we are inves
tigating as outsiders and we have access only to second hand publicly accessible financial data as 
an information source, and on the other hand we are not analysing a single business but rather a 
collection of data sets.

METHODOLOGY
In order to formalize the method first I will review the existing literature which details the methods 
used for financial performance measurement and the hardship of these used for small businesses and 
I will also discuss the reliability and usefulness of publicly accessible financial data with the help 
of hands on empirical experience of the analyses of an 768 pcs sample size small business data set.

MOST IMPORTANT RESULTS
In my proposed new method the combined financial performance (CFP) composite index is made 
up of two subindexes: short term financial performance (STFP) and long term financial performance 
(LTFP). In the STFP I will indirectly touch on the dividend target through the performance of the 
utilization of assets and employees, furthermore on the value of owner’s property through the the
oretical corporate value. In the LTFP I included the growth of the net sales revenue, the operational 
profit and the head count taking into account the changes compared to the beginning of the reviewed 
period and the changes measured on a year over year basis at the same time.

RECOMMENDATIONS
The method is based on a clear ownership value approach and takes the possibilities presented by the 
data (its quantity and quality) in account with the literature and empirical experience.

Keywords: corporate finance, small business financial performance measurement, reliability of pub
licly accessible financial data, combined (short and long term) financial performance




