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A pénziigyi elemzés sajdtos esetei és kezelésiik
maodszertani kérdései a mezogazdasagi
vallalkozasokban

PupPos TIBOR — HORVATH PETER — SZALTELEKI PETER

Kulesszavak: idébeliség elve, forgotéke, netto forgotéke, negativ sajat téke,
pénziigyi mutatéoszamok.
JEL Classification: Q14.

OSSZEFOGLALO MEGALLAPITASOK,
KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

Adolgozattémajahozkozvetleniil vagy kozvetve kapcsol6dé forrasmunkak szama
nem tekinthetd szegényesnek. Ennek ellenére a pénziigyi helyzetvizsgalatahoz a gya-
korlatban széles korben alkalmazott egyes mutatéoszamok értelmezése, az alkalma-
zott algoritmusok nem letisztultak, tobb ellentmondast, problémat is tartalmaznak.
Aproblémak gyokere viszont éppen az elméleti 6sszefiiggések tisztazatlansagaban, a
kapcsolodoé fogalmak, kategoriak definialasa szakmaimegalapozottsaganak, a pénz-
ligyi elemzés szempontjabél sajatosnak tekintheté helyzetek kevésbé vagy egyaltalan
nem kutatott vizsgalatanak hidnyaban is keresendé. A dolgozatban az altalunk prob-
lémasnak itélt és jelen id6pontig nem vagy kevésbé tisztazott kérdésekre keressiik a
valaszokat, a szamos sajatossaggal biré mezégazdasagi vallalatok adatbazisan, azon
sajatos helyzetekre is fokuszalva, amikor a nett6 forgotGke és a sajat tGke negativ.
A kapott kutatasi eredmények — véleményiink szerint — egyértelmiien alatamasztjak
az dgazatisajatossagok figyelembevételének, a vagyoni és pénziigyi helyzet elemzésé-
hez a gyakorlatban széles korben alkalmazott egyes mutatészamok és azok szamsze-
risitése korrekcigjanak sziikségességét, adott esetekben éppen a sajatos pénziigyi
helyzet vagy agazati sajatossagok miatt.

BEVEZETES valik. Ez utébbi esetek kezelésének, illetve

megsziintetésének modjat jogszabalyi el6-

A sajatosnak tekinthet6 pénziigyi helyze-
tek elemzése tobbféle aspektusbdl torténd
megkozelitést igényel. Az elsé eset az, ami-
kor a sajatosnak mondhat6 pénziigyi hely-
zet a gazdalkodas eredményének romlasa,
azaz a jovedelemtermel$ képesség tartos
csokkenésének a kdvetkezménye. Ez oda
vezethet, hogy a jogszabalyban el6irt sajgt
t6ke ésjegyzett tbke ardanya 50% ala csok-
ken. A masik, gyakorlatban is el6forduld
eset, amikor a gazdalkodés tart6san vesz-
teséges volta miatt a sajat t6ke negativva

irasok is rogzitik. Mivel a negativ sajat tGke
jelentds vagyonvesztést takar, ez az allapot
tart6san nem tarthat6 fenn. A Gazdasagi
Tarsasagokrol szol6 2006. évi IV. torvény
az alabbiakat tartalmazza:

»51. § (1) Ha a gazdasagi tarsasag a szam-
viteli torvény szerinti beszamoldjaban fog-
laltak alapjan egymast kovetd két teljes
iizleti évben nem rendelkezik a tarsasagi
forméjara kotelezéen elbirt jegyzett t6ké-
nek megfelel§ 6sszegli sajat t6kével és a
tarsasag tagjai (részvényesei) a méasodik év
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szamviteli torvény szerinti beszamol6janak
elfogadasatol szamitott harom hénapon be-
liil a sziikséges sajat t6ke biztositasarol nem
gondoskodnak, a gazdasagi tarsasag koteles
e hataridé lejartat kovet6 hatvan napon
beliil elhatarozni mas gazdasagi tarsasagga
val6 atalakulédsat, vagy rendelkeznie kell
jogutod nélkiili megsziinésérdl.”

Akft.-k esetében a sajat t6ke a jegyzett t6-
kének 50%-a al4, az rt.-k esetében 2/3-a al4
nem csokkenhet. A Polgéari Torvénykonyv
2014. marcius 15-t6] rendelkezik a jegyzett
t6ke mértékének emelésérdl és az ligyvezet6i
felelGsség novelésérol is. A kft.-k esetében
a torzstGke 500 ezer Ft-rol 3 milli6 Ft-ra
valtozik, a zartkoriien miikodo rt.-k esetében
az alaptéke 5 milli6 Ft, az nyrt.-k esetében
pedig 20 milli6 Ft a kotelez6 minimum.

Sajatos pénziigyi helyzetet teremt az is,
amikor a cég agressziv finanszirozasi stra-
tégiat folytat, tehat sériil az idGbeliség elve.
Specialis esetként értelmezhetd, ha a nettd
forgbtGke negativva valik.

Véleményiink szerint sajatosnak tekinthetd
helyzetként kezelend§ az az eset is, amely a
vallalkozasi tevékenység sajatossagaival
hozhat6 6sszefiiggésbe. A mezGgazdasagi ter-
melés ismert sajatossagai (a természettbl és a
biologiai tényezGkt6l valo fiiggdség, a bizony-
talansag és a kockazat nem kikiiszobolhetd,
a teriileti tagoltsag, eltéré tulajdonformék
és lizemi méretek stb.) ilyennek tekinthetdk.
E sajatossagok a reél- és pénziigyi folyamatok
kozott fennallo kolesonhatasokbol eredGen a
véllalat vagyoni és pénziigyi helyzetében is
megjelennek, példaul a vagyon strukturalis
megoszlasa. Ugyanakkor azt is hangstlyozni
indokolt, hogy e sajatossagokat egyes haté-
konysagot kifejez6 mutatészamok — példa-
ul a forgbeszkozok hatékonysaga — vagy a
pénziigyi helyzetet kifejez6 mutatoszamok
szamszerusitésénél — példaul a Likviditasi
mutatok szamszeriisitése — korrekcios té-
nyezGként figyelembe sziikséges venni, hogy
azok informaci6tartalma szakmailag megala-
pozott és értelmezhetd legyen.

Avézolt, sajatosnak mondhat6 helyzetek

kezelése sem a hazai, sem pedig a kiilfol-
di forrasmunkékban egyaltalan nem vagy
csak felszinesnek itélhetGen jelenik meg.
Ebbdl kovetkezik, hogy sok esetben lehet
taldlkozni szakmailag nem megalapozott
kovetkeztetésekkel.

A PENZUGYI HELYZET
ELEMZESENEK ELMELETI
HATTERE

Az ok-okozati 6sszefiiggések feltarasa
nem nélkiilozheti a rendszerszemléleten
alapul6 megkozelitést, mivel ,,a rendszer-
elmélet alapgondolata, hogy a jelensége-
ket, dolgokat komplex Gsszefiiggésiikben
kell tanulméanyozni. A rendszer — ahogyan
Bertalanffy megfogalmazta — egymaéssal
kolesonos hatasban, kapesolatban 1év6 ele-
mek egyiittese” (Csdki, 1982:14).

A termelés gazdasagi vetiiletei,
altalanos osszefiiggések

2 7

A termelési folyamat mint termék-el6al-
litasi rendszer — gazdasagi vetiiletét alapul
véve — nem egyéb, mint a forgbeszkozok
korforgésa (1. 4bra). A termelési folyamat
gazdasagi vetiiletét és annak tartalmat
vizsgélva az alabbi megéallapitasok tehet6k:

« Az 1. 4bra alapjan bel4that6, hogy az
outputok eléallitasa érdekében — a terme-
1ési folyamatban — a vallalatba bearamlé
inputok koziil — az output altal meghatéaro-
zottan — csak a forgbeszkozok meghatéro-
zott csoportjainak korforgasa zajlik, tehat
az outputok eléallitasa a forgbeszkozok
korforgasan keresztiil valésul meg.

« A befektetett eszkozok a termelés fel-
tételeit hivatottak biztositani. Részt vesz-
nek a termelés folyamataban, de eredeti
megjelenési forméajukat nem vesztik el.
Elhasznalodasuk mértékét az értékcsok-
kenési leiras mint a folyamatos termelés
koltsége szamszeriisiti.

+ Az 1. dbra alapjan azis belathato, hogy a
folyamatos termelés elengedhetetlen felté-
tele, hogy az egyes szakaszok talalkozasanal
készletek képz6djenek.
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- Fontos szempontként kezelend§ az is,
hogy a véallalat kereskedelmi hitelezési
politik4jatol fiiggéen — folyamatos (nyilt
ciklust) termelés esetén a fizetési hataridé
hosszanak fliggvényében — a kovetelésal-
lomany is eleme lesz a korforgasnak, azaz
a miikodési ciklusnak.

Az 1. dbrardl az is kiolvashatd, hogy a
forgbeszkozok vagyonmérlegben szerep-
16 tételei kozott vannak olyan elemek is,
amelyek a forgbeszkozok korforgasaban
nem jelennek meg, példaul az értékpapi-
rok, készletre adott elblegek, alapitokkal
szembeni kovetelések, egyéb kovetelések
stb. Ezek az elemek tehat ,,csak” szamviteli
kategoriak, és nem elemei a korforgasnak,
de szerepeltetésiik a vagyonmérlegben ter-
mészetesen indokolt.

A kovetelés pénziigyi realizdlasa ese-
tén lehet ismét PENZ’ formahoz jutni, ami
egyben a korforgas (mtikodési ciklus) befe-
jezését is jelenti. Ez a pénz 4j minGségben
és mennyiségben jelenik meg, azaz jovedel-
mezb gazdalkodas esetén nagyobb, mint a
kiindulasi helyzetben rendelkezésre 4ll6
pénz mennyisége (PENZ°).

A korforgashoz kapcsolddoan latni kell
aztis, hogy a termelési folyamat sajatossa-

27”7

gai (példaul szolgaltatas eléallitasa), illet-
ve a menedzsment dontései altal (példaul
készpénzes értékesités) meghatarozottan a
befejezetlen termelés és félkész termékek,
valamint a vevédllomany nem minden
termelési folyamat mi{ikodési ciklusaban
jelennek meg.

A tovabbiakban vizsgaljuk meg a valla-
latot, mint gazdaségi rendszert, a dolgozat
téméja szempontjabdl fontos folyamatok-
ra fokuszalva (2. abra). A 2. dbra alapjan
lathato, hogy a vallalatban anyagi, illetve
anyagijellegti (real) és pénziigyi (nominal)
folyamatok zajlanak, tovabba hogy a val-
lalat kornyezetétSl nem izolalt egységként
miikodik, azzal nagyon szoros kdlcsonha-
tasban all.

Avéllalaton beliili, a vallalat és kornyeze-
te kozotti kapesolati rendszerekben a pénz
szerepe meghatarozo, mivel a realjavak
mozgésa (dramlésa) ellentétes irdnya pénz-
aramlasokat indukal. A realt6ke piacai azon
teljesitménykapcsolatok révén teremtenek
a vallalat szamara forrasokat, amelyek a
szalliték és a vallalat kozott (Aruvésarlas
miatt), illetve a vdllalat és a vevbk kozott
(aru és szolgaltatasok értékesitése) alakul-
nak ki. Adott esetben a vallalat — pénziigyi

I.abra

A termelési folyamat mint a forgéeszk6z6k kérforgasa

PENZ'

VEVOK

G::>PENZ° ~

\ KESZTERMEK ‘

INPUTOK

BEFEJEZETLEN

TERMELES,
FELKESZ TERMEKEK

Forrds: sajat szerkesztés
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2.abra

A vallalat mint gazdasagi rendszer
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Forrds: sajat szerkesztés

helyzete egyenstlyanak biztositasa céljabol,
a pénziigyi piacra kilépve — a téke- vagy
pénzpiacon idegen forrasokat kénytelen
igénybe venni, de miutan bevételhez jut, az
idegen forrast teljes egészében vagy az elére
meghatarozott litemben torlesztenie kell.

A fentiek alapjan az is belathato, hogy
a redlfolyamatok elemeit érint6 dontés
hatéssal van a pénziigyi folyamatokra is.
A véllalat finanszirozasi stratégiaja az,
amivel — a redlfolyamatok sajatosséagai al-
tal ugyan meghatarozott keretek kozott,
de — 1éteznek lehetségek a pénziigyi fo-
lyamatok ,kézben tartasara” is. A pénziigyi
stratégia alakitasanak eszkozrendszerét a
sajat forrasok, a vallalat kereskedelmi-hi-
telezési politikaja (a fizetési hatarid6kben
valé megegyezés), valamint a pénz- és t6-
kepiacon életre hivott pénziigyi tigyletek
(instrumentumok) jelentik.

Az el6z6ekben vazolt, altalanosnak te-
kinthet6 6sszefiiggések jelolik ki azt a moz-
gésteret, amely sziikséges, de ugyanakkor
nem elégséges ahhoz, hogy feltarjak a pénz-
iigyi elemzésnél hasznalt mutat6szamok ok-

okozati 6sszefliggéseit, hogy kezelni tudjak
az agazati sajatossagokat és a sajatosnak
itélhetd pénziigyi helyzeteket.

A pénziigyi mutatészamok képzése
és az idébeliség elve

Az el6z6ek alapjan belathato, hogy a fi-
nanszirozasi stratégia feladata az ellentétes
iranyu pénzaramlasok egyensulyat — rovi-
debb és hosszabb tavon egyarant — vallalati
szinten ugy biztositani, hogy a kiilonb6z8
forrasok bevonésa a lehet6 legkisebb gaz-
daségi teherrel jarjon, azaz az dssztéke
sulyozott atlagkoltsége (WACC) a véllalat
szaméra a lehet6 legkisebb legyen.

A pénziigyi mutatoszamok képzésénél
fontos kérdésként kezelendGk a szdmvitel
eszkozrendszere és alkalmazott algorit-
musai is. A szamvitel rendszerében végsd
soron a gazdalkodas eredményére gyako-
rolt hat4s vagy annak hidnya az a kozponti
rendezd elv, amely alapjan a vallalat és
kornyezete kozotti, illetve a vallalatban
zajl6 gazdasagi eseményeket rendszerezik,
értelmezik, szambavételezik és kimutat-
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3.abra
A vagyonmérleg f6bb tartalmi elemei
BEFEKTETETT ESZKOZOK (BF) SAJAT TOKE (ST)
FORGOESZKOZOK (FE) Forgotdke (FT) HOSSZU LEJARATU KOTELEZETT-
SEGEK (HLK)
Idényszeriien jelentkezd CELTARTALEKOK (CT)
forgoeszkszok ROVID LEJARATU KOTELEZETTSE-
GEK (RLK)
AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK (AIE) PASSZiV IDOBELI ELHATAROLA.-
SOK (PIE)
ESZKOZOK OSSZESEN FORRASOK OSSZESEN

Tékeként funkcionalé eszkozallomany

Forrds: a szerz8k sajat munkaja

jék a gazdalkodas eredményére gyakorolt
hatésaikat.

A pénziigyi mutatoszamok képzésénél ki-
emelten indokolt kezelni az id6beliség elvét.
Akapcsolodo tartalmi 0sszefliggések elemzé-
séhez vegyiik alapul a — célnak aldrendelten
atszerkesztett — vagyonmérleget (3. abra).

Ahogy a 3. abra alapjan lathat6, a mér-
legben szerepl§ eszkozok és forrasok struk-
taréja kozott fontos 6sszefliggés fedezhetd
fel. Az eszkozok egyes tételei annak a szem-
pontnak a fiiggvényében kovetik egymast,
hogy az adott eszkoz — a termelési folya-
matban betoltott szerepe miatt — milyen
hosszu ideig van lekotve a termelési folya-
matokban. Ebbdl a szempontbdl a , kritikus
id6tav” az egy év. A forrasok egyes tételei vi-
szont a forras lejarati id4 szerinti sorrendjét
kovetik. A mérleg két oldala kozott fennalld
vazolt tartalmi Osszefiiggés az idGbeliség
elve. Az idébeliség elve tehat az eszkozok
termelésben valé lekotési ideje és a forra-
sok lejaratiideje kozotti 6sszhangot jelenti.
A pénziigyi stabilitas biztositasa érdekében
az id6beliség kovetelményének eleget kell
tenni, azaz a termelésben éven til, illetve
allandaé jelleggel lekotott eszkozallomany-
hoz csak sajat téke vagy hosszu lejarati
idegen forrasok rendelhetdk.

A 3. 4bra alapjan az is lathato, hogy a
forgbeszkozok allomanyanak egy adott hé-
nyadahoz — sotét hattérrel keriilt kiemelés-
re —is hosszu lejaratt forrasokat sziikséges

rendelni. Ez azért van igy, mert a forgbesz-
kozok egyes csoportjainak allomanyértéke
— a termelési folyamat sajatossagai és a
kapcsol6do dontések altal is meghataro-
zottan — a folyamatos termelés érdekében,
allando jelleggel — ugyanigy, mint a befek-
tetett eszkozok allomanya — le van kotve,
azaz t6keként funkciondl. A forgdeszkozok
ezen allomanyértéke a forgotéke. A forgo-
téke a forgobeszkozok korforgasanak fo-
lyamatdban, egy adott idészakra vonat-
kozéan, a folyamatos termelés biztositasa
érdekében, a termelési folyamat(ok) és a
termelés szervezésének sajatossagati altal
meghatarozottan, allandéan megjelend
vagy jelen lévé forgoeszkoz-féleségek toke-
ként funkciondlé allomanyértéke. Elemet
a folyamatos termelés viteléhez nélkiiloz-
hetetlen készletek (biztonsagi vagy torzs-
készlet), a kovetelések és a pénzeszkozok
biztonsagi hanyada (Pupos, 2011).

Az idényszeriien jelentkezd forgbesz-
kozok — mas megfogalmazasban a folya-
matos termelés értékcsokkenésen kiviili
koltségei — azok, amelyek a forgot6kén
feliil jelentkeznek. Ezek a forgdeszkozok
az arbevételben tériilnek meg. Arbevétel
hidnyaban rovid lejaratt idegen forrasok-
kal torténik a finanszirozasuk. E forrasok
a rovid lejarat hitelek és a foly6 forrasok
vagy tartés passzivak.

A pénziigyi helyzet elemzésénél nem
elegend6 tehat csak a forgbeszkozok kor-
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forgadsaban megjelend csoportjainak a
szamvitel szerinti értelmezése és csopor-
tositasa. Vizsgalni és értelmezni sziiksé-
ges a forgdeszkozok termelési folyamatban
betoltott szereplik szerinti csoportositasat
is. A forgbeszkozoknek e szerep szerinti
csoportositdsa az a problémakér, ami a
pénziigyi mutatok értelmezését, infor-
macibtartalmat a leginkabb befolyasolja,
tovabbé e vonatkozasban fordulhatnak
el olyan sajatos esetek, amelyek kezelé-
se nem tekinthetd kiforrottnak, azok sok
ellentmondést hordoznak. A kapcsolodd
forrasmunkékban a szerzdék a forgotékét
a forgoeszkozok teljes dllomanyaval vagy
a nett6 forgotdkével veszik azonosnak.
A Kozgazdasagi ABC (1973:158) szerint:
LA forgotéke a termelGtékének azok az
elemei, amelyek egy termelési peri6dus-
ban elhasznalédnak és értékiiket atadjak
az 0j terméknek.” Ez a megfogalmazas a
forgotSkét a termelésben felhasznalt forgo-
eszkozokkel veszi azonosnak. Tartalmilag
teljesen azonos definicidk talalhatok az
alabbi forrasmunkakban: Kozgazdasagi
kislexikon (1987:173); Magyar Nagylexi-
kon (2003:628). Hamori (2000:46) sze-
rint: ,,Current assets-forgotéke egy vallalat
vagyonanak mésik része az allot6ke mel-
lett. A forgétGkének harom f§ osszetevdje
van: Az els6 az alaptGke, beleértve a kész-
arut, félkész arut és a nyersanyagokat; (...)
A mésodik tétel a szamlakovetelések és ro-
vid lejarata adoésok (...) A harmadik elem a
készpénz és a rovid lejarata befektetések.
A forgot6ke mérete kiilonosen a pénziigyi
aranyok szempontjabol a vallalat likvidi-
tasanak f6 mutatdja.”

Tartalmilag lényeges kiilonbség fedez-
het6 fel azon forrasmunkéakban, ahol a
szerzbk a forgotbkét a nettod forgotéke-
vel veszik azonosnak. Brealey és Myers
(2011:905—935) munkajukban a forgotokét
a lekotott forgdeszkozok és a folyd forrasok
Osszességeként értelmezik, mint a forgo-
t6ke Osszetevdit, azaz elemeit. Ebbdl ko-
vetkezne, hogy a forgbtGke egyenld azzal

a pénzmennyiséggel, amely egy korforgas
megvalositasahoz sziikséges? A miikodé-
si ciklus sajatossagaihoz kapcsolédban a
szerz6k az aldbbiak szerint fogalmaznak:
»Egyetlen 4lland6 elem szerepel ebben a
folyamatban — nevezetesen a forgotGke.
A forgotke 6sszetevdi folyamatosan valtoz-
nak. Ez az egyik oka annak, amiért a (nett6)
forgbt6két jo 6sszefoglalé mutatonak tart-
jak a forgbeszkozokre és a folyo forrasokra.”
Egyértelmii lenne a forgotGke definicidja, ha
nem szerepelne ott a zardjelben 1év6 ,net-
16” jelz6, valamint a foly6 forrasokra valo
hivatkozés, ha csak a forg6tGke miikodési
ciklusarol van sz6. Véleményiink szerint
ugyanis a mitkodési ciklus tékeigénye és
a ciklus forrasigénye, illetve annak struk-
turaja kiilon-kiilon vizsgalandé. Hangsa-
lyozottan kell megemliteni azt is, hogy a
tékeigény és forrdsigény nem ugyanazt
takarja, mivel szerepiik a finanszirozasban
teljesen eltérd. A szerzGk a tovabbiakban igy
fogalmaznak: ,A forgot6ke — mint méré-
szam — erdssége abban rejlik, hogy nincse-
nek ra hatassal a kiilonbo6z6 forgbdeszkozok
és foly6 forrasok atmeneti, vagy szezonélis
jellegli valtozasai.” Ha ez igy van, akkor
a forgot6ke — adott termelési folyamatra
jellemz6 feltételek keretei kozott — allando
Osszegli t6kelekotésre enged kovetkeztetni.
1llés I.-né (1994) — hivatkozva az angolszasz
orszagok gyakorlatara is — agy itéli meg,
hogy a forgbeszkozoket (current assets)
forgotékének nevezik (working capital).
Hivatkozott szerz§ az alabbiak szerint fo-
galmaz: ,Kitiintetett szerepe azonban a net-
t6 forgot6kének van (net working capital),
amely a forgbdeszkozok és a rovid lejarata
forrasok (current liabilities) kiilonbsége.
A nett6 forgbtéke tehat a forgdeszkozoknek
az a tobblete, amit tartos forrasokkal (sa-
jat tékével és hosszu lejaratt kételezettsé-
gekkel) kell finanszirozni.” Ezt a definiciot
nem lehet elfogadni, mivel az algoritmus a
forgbeszkozoknek a sajat t6kével és hossza
lejarata forrasokkal fedezett hanyadat és
nem tobbletét szamszertsiti. Collins — Col-
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lins (1963); Dambolena — Shulman (1988)
és Cohen (1997) a nett6 forgotékét szintén
amérleg adatai alapjan — forgbeszkozok és
rovid lejaratt kotelezettségek — szamszert-
sitik és értelmezik. Béhm (1994) — a kiilfoldi
szakirodalomra hivatkozva — a forgot6két a
forgoeszkozok sajat t6kével finanszirozott
részeként definialja, meghatarozasat a for-
gbeszkozok és a rovid lejarata kotelezett-
ségek kiilonbségeként tiinteti fel. A szerzé
értelmezése szerint is a forgdtGke azonos a
netto forgotGkével. Tétényi és Gyulai (2001)
a forgbeszkozok termelésben betoltott sze-
repének targyalasa kapcsan az alabbiak
szerint fogalmaz: , A forgdeszkozoknek az
alland6an megkovetelt nagysagat nevezik
tartos forgoeszkoz lekotésnek (...) Ami egy
meghatérozott termelési programhoz vi-
szonyitva allando, az a lejarat nélkiili sajat
t6kének, és/vagy a hosszu lejarata idegen
t6kének, az az 6sszege, amely a készenlét-
ben tartott forgdeszkozoket finanszirozza.
Ezt a t6két nevezik nettd forgotékének.”
Ezen értelmezés szerint csak a korforgas
készenléti szakaszdban megjelend forgo-
eszkozokrél lenne szo a forgotGke kapesan?
Tétényi (1997) a forgbeszkozok rendeltetés-
szerl finanszirozasahoz rendelt forraso-
kat foly6, mas kifejezéssel iizletfinanszi-
rozast forrasoknak nevezi. Amennyiben
ez az alaposszefiiggés megvalosul, akkor
— a szerzd szerint — az alabbi Osszefiiggés
adodik:

Forgéeszkozok dsszesen = Rovid lejaratt
kotelezettségek osszesen (Folyé finansziro-
zasi forrasok).

A fenti 0sszefiiggés alapjan a szerz6 az
alabbiak szerint fogalmaz: ,A nett6 for-
gbot6ke (nevezik mikods tékének is) a
forgbdeszkozok Osszegének és azokat ren-
deltetésszertien finanszirozoé rovidlejarata
(foly6) finanszirozési forrasok 0sszegének
kiilonbozete.” Felhivja a figyelmet arra,
hogy ez a megéllapitas csak a finanszirozasi
szabalyok betartisa mellett igaz. Megal-
lapitasa szerint a nett6 forgb6tGke arra ad
valaszt, hogy a forgbeszkozok hany szaza-

1ékat finanszirozzak sajat t6kével és/vagy
hosszt (kozép) lejaratti idegen forrasokkal.
»Arra a kérdésre, hogy a nett6 forgotGkének
milyen nagysaga fogadhat6 el, egyértel-
mi valaszt adni nem lehet. Kovetelmény,
hogy legyen minél kisebb, de ne akada-
lyozza a vallalkozas profitjanak noveke-
dését.” Ez a megfogalmazas véleményiink
szerint altaldnos érvénytinek szintén nem
fogadhato el, mivel a t6keként funkcionald
forgbeszkozok allomanyértéke sokkal in-
kébb a termelési folyamat sajatossagaival,
a gazdalkodas konkrét és adott feltétel-
rendszerével hozhat6 osszefiiggésbe, nem
pedig a menedzsment dontéseivel. Coombs
és Jenkins (2002:158) munkéjukban a for-
got6két szintén a forgdeszkozok és a rovid
lejarata kotelezettségek kiillonbségeként
értelmezik. Az alabbiak szerint fogalmaz-
nak: ,Kiemelten kell megemliteni azt, hogy
a vallalat finanszirozasi politikdjaban a
forgbt6ke elemeinek egymasra gyakorolt
hatasat, elemeinek definidlasat vilagosan
értelmezni kell.” Bélydcz (2007) szerint
»A vallalati forgotSke a folyd eszkozokbe
iranyuld beruhézést jelenti. (...) ide tarto-
zik maga a cash, a piacképes értékpapir, a
kintlévGség és a készlet. A netto forgdtGke
a foly6 eszkozok és a folyd kotelezettségek
kiilonbsége.” A szerz§ véleménye — noha
més fogalmakat hasznal — tartalmat te-
kintve nem kiilonbozik a t6bbi hivatkozott
szerz6 véleményét6l. A forgbeszkozok teljes
alloményét tekinti forgot6kének, és a nettd
forg6t6két ugyanigy értelmezi, mint a hi-
vatkozott szerzdk.

A nett6 forgotéke értelmezése és annak
tartalma nem lehet més, mint ahogy azt a
hivatkozott szerzék értelmezik, mivel a sza-
mitas modja — a kotelez6 mérlegegyezdség
miatt — azt egyértelmlien meghatarozza.
A szerz6k azonban arra nem hivjak fel a
figyelmet, hogy a netté forgétékének van/
lehet egy fontos sajatossaga, nevezetesen
— amit egyébként gyakorlati tényszamok
is bizonyitanak — hogy értéke lehet nega-
tiv is. Ez az eset viszont éppen arra hiv-
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Jja fel a figyelmet, hogy a netté forgétoke
nem lehet azonos a forgotékével, mert a
nettoé forgotbke csak az idbbeliség elvére
enged kovetkeztetni. Ugyanis ha a netté
forgotéke negativ, az a vallalat agressziv
finanszirozasi stratégidjara utal, amely
olyan fokii, hogy a befektetett eszkdzok
adott Gllomanyat is rovid lejarati forra-
sok finanszirozzak. Ilyen esetben viszont
a fenti definiciékat nem lehet értelmezni.

A hivatkozott forrasmunkak alapjan meg-
allapithat6, hogy mind a nemzetkozi, mind
pedig a hazai szakirodalomban a kapcsol6-
do6 fogalmak értelmezése nem egységes, az
altalanossag szintjén mozog, ellentmondéa-
sos, mivel szakmai és elméleti megalapo-
zottsdguk hidnyzik. Az egyes értelmezések
nem tesznek kiilonbséget a t6ke és a folyd
termelés koltségei fogalmak kozott. Nem
vizsgaljak a forgbeszkozok egyes elemeinek
a termelési folyamatban betoltott szerepét.
Nem tarjak fel az id§beliség ok-okozati 6sz-
szefliggéseit, ezért az eszkozstruktara és for-
rasstruktiara kapcsolatrendszere vizsgalatat
is csak a mérleg szintjén végzik el. A 3. dbra
alapjan a nett6 forgotGke szamszertisitése az
alabbi algoritmus alapjan torténhet:

NFT = (FE + AIE) — (RLK + PIE + CT),
ahol NFT: Netto forgotGke; FE: Forgbeszko-
z0k; AIE: Aktiv idébeli elhatarolasok; CT:
Céltartalék; RLK: Rovid lejarata kotelezett-
ségek; PIE: Passziv idGbeli elhatarolasok

vagy

NFT = (ST + HLK) — BF
ahol ST: Sajat t6ke; HLK: Hosszu lejarata
kotelezettségek; BF: Befektetetett eszkozok.

A nett6 forgotike kitiintetett
szerepe, alkalmazasa a pénziigyi
helyzet elemzésére

A fentiekben vazoltak alapjan, az ok-oko-
zati Osszefliggéseket alapul véve tgy itéljiik
meg, hogy a vallalatok pénziigyi helyzeté-
nek elemzésénél alkalmazott egyes muta-
toszdmok képzésénél az alabbi korrekciokat
tartjuk célszertinek alkalmazni:

« A forgbeszkozok forgotékehdnyadéanak

allomanyértékével egyes mutatoszadmok
képzésénél — forgbeszkozok hatékonysaga
— amérlegadatokat korrigalni, csokkenteni
sziikséges.

Az NFT-hez kapcsolodoan az alabbiakat
tartjuk fontosnak kiemelten megemliteni és
célszerlinek tartjuk az ismertetett mutato-
szamok alkalmazasat is.

A fentiekben vazoltak alapjan belathato,
hogy az NFT elméletileg az alabbi értékeket
veheti fel:

NFT > 0; NFT = 0; NFT < o.

«Ha az NFT = 0, akkor az id6beliség elve
maradéktalanul érvényestl.

« Ha az NFT > o, akkor ez 6nmagaban
nem mutatja a vallalat valos pénziigyi hely-
zetét, csak arra utal, hogy a befektetett esz-
kozok fedezettsége biztositott.

e Ha az NFT < 0, ez mar onmagaban ki-
fejezi azt, hogy sériil az id6beliség elve, a
befektetett eszk6zok adott hanyadat is rovid
lejarata forrasok finanszirozzak.

Az elmondottakbdl kovetkezik, hogy
célszert képezni a forgotéke fedezettsége
mutatoét (FTF), mivel a nett6 forgotékét
csak valamihez viszonyitottan lehet, illetve
van értelme értelmezni. E mutat6 az alabbi
Osszefiiggés alapjan szamszertsithetd:

FTF =

ki

FT
ahol FT = Forgotdke.

A mutat6 tartalmi 6sszefiiggései alapjan
egyértelmten értelmezhetdk a kiilonb6z8
finanszirozasi stratégiak. Tehat, ha

« FTF = 1, akkor a finanszirozasi stratégia
szolid, azaz maradéktalanul érvényesiil az
idébeliség elve;

 FTF > 1, akkor a finanszirozasi stratégia
konzervativ; és

« FTF < 1, akkor a vallalat finanszirozasi
stratégiaja agressziv.

A forgotGke el6z6ekben értelmezett de-
finici6ja alapjan annak &llomanyértékét
pontosan szamszer(siteni csak tervszinten
lehet, a tényadatok és tervszamok isme-
retében azonban megfelel§ pontossaggal
kalkulalhat6 folyamatos termelés esetén.
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Célszertien: atlagkészlet vagy biztonsagi
készletszint és a fizetési hataridGk ismere-
tében az arbevétel koveteléshanyadanak
alloméanyértéke.

Ismert, hogy a vagyoni helyzet elemzé-
sénél a gyakorlatban hasznélt horizontalis
mutatok az alabbiak (Biro et al., 2007):

Befektetett eszkozok fedezettsége %

=31 100,
BF

Befektetett eszkozok fedezettsége %
ST + HLK
BF
A negativ NFT onmagaban jelzi azt a
szamszaki értéket, amely a BF fedezettsé-
gének hidnyara utal. Hogy ez a hidny milyen
mértéki, az az alabbi Osszefliggés alapjan
szamszer(sithetd:
Befektetett eszkozok fedezettségének
hianya
o« —NFT
(%)= T

(B)= 100.

100,

Befektetett eszkozok fedezettsége (%) =
100 — Befektetett eszkozok fedezettségének
hianya (%).

Atartalmi 6sszefliggések miatt e mutaté
értéke megegyezik a Befektetett eszkozok
fedezettsége % (B) mutaté értékével.

Paradigmavaltas a pénziigyi
mutatoészamok képzésében

A pénziigyi mutatészdmok szerepé-
nek, informaciétartalmanak megitélését
illet6en az els6 szemléletbeli valtozas a
nyolcvanas évek kozepére — az energia-
valsag kezdetére — tehet6. A dontéshozok
a pénziigyi szemlélet érvényesitését és a
pénziigyi helyzetben bekovetkezett val-
tozéasokat kifejezd és szamszer(isité cash
flow-t, valamint ennek felhasznalasan
alapulé mutat6szamok alkalmazasat he-
lyezték elGtérbe.

A XX. szadzad utolsé évtizedében méar
egyre inkabb nyilvanvalova valt, hogy csak
a pénziigyi mutatészdmok alkalmazasa, a
pénziigyi szemlélet el6térbe helyezése nem
elegend6 ahhoz, hogy realisan mérjék a

vallalat mikodésének eredményességét,
a vallalat teljesitményét, az értékteremtd
folyamatok menedzselésének hatékonysa-
gét stb.

Az j mutatészamok alkalmazéisat tobb
tényez6 is indokoltta tette. E tényezGk ko-
zll els6ként kell megemliteni azt, hogy a
vallalatok célstruktirajaban strukturalis
atrendezGdés ment végbe. Ez az dtrende-
z6dés a magyar vallalatok célstruktaraja-
ban is igazolhat6 volt (Némethné — Petz,
2007 in Holloné, 2009). Hangsulyosabbéa
valt a vallalati vagyon és a munkavélla-
16k jovedelmének novelése. A tulajdonosi
érték (Creating Shareholder Value) cimi
konyv — Alfred Rappaport munkaja —
1986-ban jelent meg az USA-ban, és a
szerzd altal képviselt szemlélet elfogadotta
is valt. Rappaport (2002) szerint ,,tobb,
mint valészinti, hogy az elkdvetkezen-
dé tiz évben a tulajdonosi érték valik az
tizleti teljesitmény mérésének altalanos
normajava’.

Avéllalati célstruktaraban bekovetkezett
hangsulyeltolodas — az értékteremtés, a val-
lalati vagyon novelésének elGtérbe keriilése
mellett — miatt az 4j mutatészamok kifej-
lesztésének sziikségességét a hagyomanyos
pénziigyi mutatészamok korlétai is indo-
koltta tették. A pénziigyi mutat6szdmok — a
szamvitel rendszere miatt is — t6bb olyan
sajatossaggal rendelkeznek — a szamszer-
sitéshez felhasznalt mutatok eltérd tartal-
ma, a szimvitel a termeléshez sziikséges
t6keigényt figyelmen kiviil hagyja, a szdm-
viteli eredménykategoériak hozamként valo
kezelése stb. —, amelyek miatt nem vagy
nem minden esetben alkalmasak a hosszi
tavon megvaldsithaté értékteremtés, a val-
lalati vagyon valtozasanak kifejezésére és
nyomon kovetésére.

Fontos szempontként kezelendd az is,
hogy hogyan lehet a vallalat célstruktira-
jéban a kiilonb6z6 id6tava célokat kozos
nevezdre hozni, milyen mutat6szamok al-
kalmasak ennek mérésére stb.? Kaplan és
Norton (1998:30) szerint ,,a vallalatoknak
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ahhoz, hogy fennmaradjanak és prosperal-
janak az informaécios korszak versenyében,
a stratégiabol és vallalati képességekbdl le-
vezetett teljesitményértékelési és iranyitasi
rendszereket kell alkalmazniuk”. Erre azért
is sziikség van, mert ,,a pénziigyi mutato-
szamok nem alkalmasak arra, hogy ira-
nyitsak a szervezeteket napjaink intenziv
versenykornyezetének feltételei kozott és
értékeljék helyzetiiket. Ezek ugyanis visz-
szatekintd, utélagos jelz6szamok (lagging
indikators), amelyek nem képesek meg-
ragadni az el6z6 idészakban teremtett,
illetve lepusztitott értékeket. A pénziigyi
mutatészamok képet nyiijtanak a mult né-
hany — de nem minden — akciéjanak ered-
meényérdl, de nem képesek iranymutatast
adni ahhoz, mit kell tennie a vallalatnak
ma és holnap a jovébeni pénziigyi érték
megteremtése érdekében.” (Kaplan — Nor-
ton, 1998:32) Az altaluk kifejlesztett mu-
tatészamrendszer — BSC-rendszer — nem
veti el teljesen a pénziigyi mutat6szamok
alkalmazasat, de az eredménymutatokat
— mint utdlagos jelz6szamokat — kiegésziti
az el6remutato, tgynevezett ,teljesitmény-
okozokkal”.

A Scorecard a pénziigyi teljesitmény-
mérésen kiviil tovabbi harom stratégiai
jelent6ségli nézépontot jelol meg: vevdk,
miikodési folyamatok, valamint a tanulas
és fejlédés. A négy néz6pont kozott fenn-
4l16 kolesonhatésok és az ezekhez rendelt
megfelel§ mutat6szamok egyensulyt terem-
tenek a rovid és hosszu tavi mutatok, a nem
pénziigyi és pénziigyi mutatok, a jovére
vonatkoz és a multat jellemz6 mutatok,
valamint a kiils§ és belsé mutatok kozott
(Holloné, 2009).

A sajatosnak tekinthet6 pénziigyi hely-
zetekre a hivatkozott forrasmunkikban
szintén nincsen utalas.

ANYAG ES MODSZER

Az elemzés adatbazisat a mez6gazdasagi
vallalatok éves beszamoldi képezték. Az
éves beszdmolok alapjan torténd elemzés

lehetGségeire és korlataira hivja fel a figyel-
met Kresalek (2004). A dolgozat targyéat
és céljat tekintve — elfogadva hivatkozott
szerzd véleményét — az éves beszamolobol
nyert adatbézisra jellemzé korlatok nem
relevansak. A beszdmoldk az alabbi évekre
vonatkoznak: 2003, 2007, 2011 és 2012.
A vallalatokra vonatkoz6 adatok az Igaz-
sagiigyi Minisztérium céginformacios és
az elektronikus cégeljarasban kozremiikods
szolgélatanak portaljarol keriiltek letoltés-
re (e-beszdmol0d) a Dél-Alfold régié mezé-
gazdasagi tevékenységet folytato vallalko-
zasaira vonatkozoan. Azért a Dél-Alfold
régio, mert az adatbazis els6dlegesen egy
PhD-dolgozat adatbazisat képezte. Az adat-
bézist — a vizsgalat céljanak alarendelten
— ellendriztiik. Az ellenérzés utan, ahogy
ez az 1. tablazatban is lathatd, 243 vallal-
kozéas adatai maradtak az adatbazisban. Az
egyes években ugyanazon véallalkozasok
szerepelnek. A sajatosnak tekintett pénz-
igyi helyzet egyik kritériuma volt az az
eset, amikor az NFT negativ (-NFT). Az
elemzés soran e vallalkozasokra fokuszal-
tunk, de a szamitott mutatokat a kedvez&bb
pénziigyi helyzettel rendelkez vallalatokra
— Osszehasonlitas céljabol — is kozoljiik.
A sajatosnak tekinthet6 pénziigyi helyzet
tovabbi esetei — ahogy erre az el6z6ekben
mar utaltunk — azok, amikor a sajat téke
ardnya 50% ala csokken, és az, amikor a
sajat téke negativ. A negativ sajat t6ke ese-
tén az elemzés adatbazisat a 2. tablazatban
szerepl6 vallalkozasok adatai képezték.
A cégnév helyett az A, B, C, D jeloléseket
hasznaltuk. A 2. tadblazat adatai tartal-
mazzak azokat az elvi lehet6ségeket, a sa-
jatosnak mondhat6 pénziigyi helyzeteket,
amelyek a gazdalkod4s eredménytelensége
miatt a gyakorlatban el6fordulhatnak.

A vizsgalat adatbazisaban jogi személyi-
ségll gazdasagi tarsasagok (kft., zrt.), jogi
személyiség nélkiili vallalkozasok (bt.) és
szovetkezetek egyarant szerepelnek. Az
elemzésnél a sajat és jegyzett téke aranya,
valamint a negativ sajat téke elemzésénél a
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l. tablazat
Az elemzés adatbazisat képezé vallalkozasok f6bb adatai
Megnevezés Mérték- 2003 2007 2011 2012
egység | NFT [-NFT| NFT [-NFT| NFT [-NFT | NFT [-NFT
Villalkozasok szama db 243 243 243 243
Osszesen db 197 | 47 | 193 | 50 | 201 | 42 | 204 | 39
% 8l,1 193 | 794 | 20,6 | 82,7 | 173 | 84,0 | 16,0
Nyereséges vallalkozas db 135 27 181 47 179 39 189 30
% 68,5 | 574 | 93,8 | 940 | 891 | 92,9 | 92,6 | 769
Veszteséges vallalkozas db 62 20 12 3 22 3 15 9
% 3,5 | 42,6 | 6,2 6,0 10,9 7,1 7.4 23,1

véllalkozas forméjatol eltekintettiink, mivel
alapvetGen nem a vallalkozasi forma az, ami
hat a sajat t6ke alakulasara, hanem a gazdal-
kodés jovedelemtermel6 képessége. Fontos
kérdésként kezeltiik, hogy a vagyoni és pénz-
iigyi helyzet elemzéséhez a gyakorlatban szé-
les korben alkalmazott mutatok (3. tablazat)
a sajatosnak tekinthet6 pénziigyi helyzetek
vizsgalatihoz alkalmazhatdk-e.

A szamitott mutatokat a 3. tdblazatban

foglaltuk Ossze. A pénziigyi mutatokat a
kritériumoknak megfelel§ csoportokban
szerepl6 vallalkozasok Osszesitett adatai
alapjan szamszertsitettiik. Az elemzéshez
a Microsoft Excel programban tal4lhat6
fiiggvények koziil az aldbbiakat hasz-
naltuk fel: DARABHATOBB; KORREL;
SZUMHATOBB; ATLAG; MAX; MIN.
Akorrelacios egytitthatok szignifikancidjara
az alabbi Osszefiiggést hasznaltuk:

2. tablazat

A negativ sajat tékével rendelkezé vallalkozasok fébb adatai

(M. e.:ezer Ft)

Megnevezés WA »B” ,»C” | »D”
kft.

A. Befektetett eszkozok 9056 61373 340846 38259
B. Forgbeszkozok 19776 8210 89712 107 801
C. Aktiv idébeli elhatarolasok 0 0 491 0

Eszkozok osszesen 28 832 69 583 431 049 146 060
D. Sajat téke -5771 -294 -8677 —7372
I. Jegyzett téke 8000 3000 114310 83000
IIl. Téketartalék 16777 0 157 254 34521
IV. Eredménytartalék —13358 -3238 -712765 -162 073
V. Lekotott tartalék 0 0 379 130 2876l
VI. Ertékelési tartalék 0 0 130 620 0
VII. Mérleg szerinti eredmény -17 190 -56 -77 226 8419
F. Kotelezettségek 34603 69877 422704 153 392
II. Hosszu lejaratl kotelezettségek 6522 68 600 50287 0
Il. Rovid lejarata kotelezettségek 2808l 1277 372417 153392
G. Passziv idébeli elhatarolasok 0 0 17 022 40

Forrdsok dsszesen 28 832 69 583 431 049 146 060

Forras: a szerz8k sajat munkaja
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Alikviditasi mutat6 szdmitdsanal — mivel
arendelkezésre all6 adatbazis csak a kész-
letek és kovetelések Osszegét, de jogcimen-
kénti megoszlasukat nem tartalmazza — a
sajatosnak tekinthetd tartalmi 6sszefiiggé-
sek alapjan vonjuk le a kovetkeztetéseket és
fogalmazzuk meg javaslatainkat.

EREDMENYEK

Avallalatok rovid és hosszi tavi vagyoni
és pénziigyi helyzetének alakulasat — elmé-
letileg — t6bb pénziigyi mutato is jellemzi,
illetve jelzi. Fontos szakmai kérdés, hogy a
sajatosnak tekinthet6 helyzetek jellemzésé-
re, illetve elGrejelzésére mely mutatdsza-
mok azok, amelyek a leginkabb alkalmasak.

Az elemzés eredményei szamos kapcsol6do
kérdésre — véleményiink szerint — egyértel-
mi valaszt adnak, de felhivjak a figyelmet
tovabbi vizsgalatok sziikségességére is.

A netto forgotéke mint pénziigyi
mutato

A forgoétbke fedezettsége mutaté alkal-
mas arra, hogy kifejezze a vallalat finan-
szirozasi stratégiajat, illetve az id6beliség
elve érvényestiilésének helyzetét. A 4. tab-
l4zat a vizsgalt vallalkozasokat az NFT és
a gazdalkodas eredménye — nyereség vagy
veszteség — fliggvényében foglalja Gssze.
A 4.t4blazat adatai alapjan megallapithato,
hogy a mezdgazdasagi vallalkozasok jove-
delemtermel§ képessége és ezaltal pénz-
ligyi helyzete is javult a 2003—2012 kozotti
idGszakban. A pénziigyi helyzet javulasat

3. tablazat
A vagyoni és pénziigyi helyzethez hasznalt mutatok
Megnevezés Szamitds Megnevezés Szamitas
algoritmusa algoritmusa
A vagyoni helyzet vertikalis mutatoi
Tékeerdsség ﬁ Tékearinyos MSZE M
FO S1
Kotelezettségek részaranya & Tékefesziiltseg K_O
Fo ST
A vagyoni helyzet horizontalis mutatai
Befektetett eszkézok fedezete (A) ﬂ %:fekteteu eszkézok fedezete 75[ ! EI‘K
BF ® BF
Pénziigyi helyzet mutatdi
Adéssagillomany aranya & Addssagillomany fedezettsége i
AALL+ ST AALL
Sajat téke aranya . ST - Likviditasi mutato FE
AALL + 81 RLK
Jovedelmezdség mutatdszama
Sajat téke aranyos AE Eszkoézaranyos jovedelmezdség AE
jovedelmezdség (ROE) ST (ROA) Ok
Arbevétel aranyos Al
jovedelmezdség (ROS) NAB

Megjegyzés: ST: Sajat téke; FO: Forrasok dsszesen; MSZE: Mérleg szerinti eredmény; KO: Kotelezettségek dsszesen;
AALL: Adéssagallomany (hosszi lejarati és hatrasorolt kételezettségek); RLK: Révid lejarati kételezettségek;
AE: Adbzas elStti eredmény; OF: Eszkozok dsszesen; FE: Forgbeszkozok; BF: Befektetett eszkozok.

Forrds: Biré etal. (2007); Katits — Suvak (2000) alapjan sajat szerkesztés
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4. tablazat
A vizsgalt vallalkozasok megoszlasa a mérleg szerinti eredmény és az NFT alakulasa alapjan
Megnevezés Mérték- 2003 2007 2011 2012
©8Ys€8 | NFT | —-NFT | NFT | —-NFT | NFT | -NFT | NFT [ -NFT
Nyereséges vallalkozas db 135 26 181 47 179 39 190 30
Nyereség MFt 1928 224 | 8150 733 | 14578 | 122713970 751
Nyereség M Ft/db 14,3 86| 450 15,6 8l,4| 31,5| 735| 250
Viltozas az el6z6 M Ft/db - - 30,7 7.0 36,4 15,9 -79 -6,5
idészakhoz
Veszteséges vallalkozas db 62 20 12 3 22 3 15 9
Veszteség MFt | -3113| —477| -263 —66 | 284 =56 -131| -I38
Veszteség MFt/db | -50,2 | -23,9| -21,9| -22,0| -12,9| -187| -87| -153
Viltozas az el6z8 M Ft/db - -| —283 -9 90| -33| -42| -34
idészakhoz

Forrds: a szerzSk sajat munkaja

a kapcsolodo pénziigyi mutatoszadmok is
igazoljak (5. tablazat). Az 5. tdblazatban
szerepl6 eredmények egyértelmiien bizo-
nyitjak, ha a netto forgétbke negativ, az
mar 6nmagaban kifejezi, hogy a vallalat
finanszirozasi stratégidja olyan mértékben
sérti az id6beliség elvét, hogy a befektetett
eszkozok adott hanyadat is révid lejara-
ti forrasokkal finanszirozza. A vizsgalt
idGszak atlagdban a netté forgotéke és a

sajat téke alakulasa kozott — az elemzés
adatbizisan, n = 178 — a korrelacids egyiitt-
hat6 értéke —0,530; at = —8,29; ami 5%-0s
szignifikanciaszinten szignifikans. A sajat
téke aranya és a befektetett eszk6zok fede-
zettsége kozott fenndllé korrelaciés egyiitt-
haté értéke 0,563; at = —9,037; ami 5%-0s
szignifikanciaszinten szintén szignifikans
kapcsolatra utal. A netto forgétéke és a
befektetett eszk0z0k fedezettsége, valamint

5.tablazat

A pénziigyi helyzetet tiikr6z6 fontosabb mutatészamok alakulasa

(M. e.: szazalék)

Megnevezés 2003 2007 2011 2012

NFT | —=NFT | NFT | =NFT | NFT | —-NFT | NFT | —=NFT
T8keerdsség 61,8 | 335 | 653 | 426 | 73,7 | 492 76,0 | 506
Kotelezettségek részaranya 36,7 653 | 32,8 55,2 25,3 48,4 23,1 46,8
Tékearanyos MSZE 55 15,5 11,9 6,9 13,3 72 10,9 3,7
T8kefesziiltség 594 | 1950 | 50,2 | 1295 | 343 | 983 30,4 | 92,5
Befektetett eszk6zok fedezete— A | 118,0 | (494) | 137,0 | (67,1) | 1499 | (71,5) 157,2 | (72,4)
Befektetett eszkozok fedezete—B | 153,5 | (83,4) | 156,9 | (88,9) | 165,4 | (87,4) 169,3 | (87,7)
Adossagallomany aranya 23,2 40,7 12,7 24,5 9,4 4,4 7,2 17,4
Befektetett eszkozok fedezettségé- - | =16,6 - | =110 — | =126 - =123
nek hidnya
Befektetett eszkozok fedezettsége - 83,4 -1 890 - 874 - 877
Sajat t8ke aranya 61,8 | 593 | 873 | 755 | 90,6 | 49,2 92,8 | 82,6
Addssagallomany fedezettsége 331,8 | 1455 [ 689,9 | 3084 | 967,8 | 456,6 | 1298,1 | 474,4

Forrds: a szerzSk sajat munkaja
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a sajat téke aranyat kifejez6 mutat6szamok
alakulasat a 4. 4bra szemlélteti.

Mig a negativ nett6 forg6téke Gnmagaban
értelmezhet6 és a negativ elGjel a befektetett
eszkozok fedezettségének hianyara utal, a
sajat t6ke alakulasat kifejezé mutatok — a
vagyoni és pénziigyi helyzet kapcsolddo
mutatdi — csak akkor értelmezhetdk, ha
a sajat t6ke pozitiv. A negativ sajat t6ke a
mérleg f60sszegeinek kotelezb egyezGsége
alapjan alapvet6en csak matematikailag
értelmezhetd. Ebbdl kovetkezik, hogy azon
vagyoni és pénziigyi helyzetet tiikroz6 mu-
tatészamok szamitasanak, amelyeknél a
sajat téke szerepel, nincs értelme. A nega-
tiv elGjel azonban egyértelmtien mutatja,
hogy jelentGs vagyonvesztés kovetkezett be.
A negativ sajat t6ke rendezésének lehetsé-
ges megoldasai az aldbbiak lehetnek: pot-
befizetéssel a jegyzett tGke novelése vagy a
lekotott tartalék novelése, a jegyzett téke
leszallitasa a kivant arany biztositasa érde-
kében, értékhelyesbités, amely az értékelési
tartalékon keresztiil noveli a sajat t6két,
a gazdalkodas jovedelemtermeld képes-

ségének javitasa, pozitiv mérleg szerinti
eredmény elérése. Ez utobbi hatast ered-
ményezi egy cégesoporton beliil a tartoza-
sok elengedése is, ennek azonban jelentGs
adovonzata van (Hollos — Fehérvary, 2010;
Marczin, 2011).

A sajat és jegyzett t6ke aranya,
valamint a negativ sajat téke

A sajat téke jegyzett t6kéhez viszonyi-
tott aranyat illeten kétféle esetet célszerd
megkiilonboztetni. A rovid tavt tékevesz-
tés, amikor a sajat t6ke aranya a jegyzett
t6kének nem éri el az 50%-at. A hosszi
tavu tékevesztés, amikor a sajat tGke nega-
tivva valik (A cégalapitas téke sziikséglete,
2015). E kritikus helyzet és ennek pénziigyi
elemzése azonban fiiggetlen attol, hogy mi-
lyen vallalkozasi formarol van sz6. A sajat
t6ke és annak egyes tételei kozott fennalld
Osszefiiggések, a kapcsol6do torvényi el6-
irasok az érintett vallalkozasok mozgasterét
nagymértékben behataroljak.

Akapcsolodo torvényi el6iras szerint el-
jarva — tehat a sajat t6ke és jegyzett tGke

4. abra

A befektetett eszk6zok fedezettsége és a sajat toke aranyanak alakulasa negativ
nett6 forgotoke esetén

100%
o J ™ @ .
80%
70%
> 60%
@ 50%
< 0% //
30%
20%
10%
0%
2003 2007 2011 2012
m Rovid lejaratu forrasokkal fedezett befektetett eszkdzok aranya
A befektetett eszkdzok fedezettsége mutatd
—— A sajat téke forrasokhoz viszonyitott aranya

Forras: a szerzdk sajat munkaja
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aranyat vizsgalva — rendkiviil tag interval-
lumban mozg6 értékeket kapunk. Jol kife-
jezik ezt a 6. tdblazatban szerepl6 értékek.
A minimumértékek — a zrt. és a kft. eseté-
ben — a jegyzett t6ke nagysagrendje miatt
jelzik, hogy a kapcsolddo torvényi elirasok
miatt sok gazdasagi tarsasag keriilhet olyan
helyzetbe, hogy nincsen lehetGsége mas
tarsasagi formava atalakulni. A sajat t6ke-
tételek kozott fennalld Osszefiiggések és a
jogi szabalyozas kotelezd érvényd elGirasai
arra is felhivjak a figyelmet, hogy az el6z6-
ekben vazolt lehet6ségek alapvetfen csak
elvi megoldasokat jelentenek. A maximum-
értékeket — ha nem tudnank, hogy mire
vonatkoznak — nagy valészintiséggel hibas
adatként kezelnénk. Gyakorlati szempon-
tokat alapul véve célszertibbnek tartjuk a
Jegyzett téke/sajat téke aranymutaté alkal-
mazasat, mivel ennek nagysagrendje is jol
jelzi az 50%-os el6irt ardnyhoz viszonyitott
allapotot. Mivel az aranyszdmok ugyanazon
értékeket tartalmazzak, ebbdl kovetkezik,
hogy az 50%-os sajat téke/jegyzett téke
aranyszamnak megfelel6 jegyzett téke/sa-
Jjat téke aranyszam értéke 200%. Belathato,
hogy a kétféle aranyszammutat6 értékének
alakuléasa kozott forditott az aranyossag,
tehat a sajat tGke/jegyzett t6ke aranyszam
értékének novekedése a jegyzett téke/sajat
t6ke aranyszam csokkenésével jar egyiitt.

Az elmondottakbdl kovetkezik, hogy
Sajat t6ke/Jegyzett t6ke aranyszam =
1
Jegyzett toke/Sajit toke

Tehat az 50%-o0s sajat téke/jegyzett tGke
aranyszamnak megfelel$ jegyzett t6ke/
sajat t6ke aranyszam 200%. A negativ sa-
jat t6ke megsziintetése és a kivant arany
biztositasa — pdtlolagos befizetés esetét
alapul véve — adott esetben rendkiviil nagy
terhet jelent a tarsasag, illetve a tulajdo-
nosok szadmara. Ennek érzékeltetésére
vegyiik alapul a 2. tdblazatban talalhat6
vallalkozasok adatait és tegyiink eleget
a kapcsol6do torvényi elGirasoknak. Az
eredményeket a 7. tdblazatban foglaltuk
Ossze.

A 7. tablazat adatai tartalmazzak azo-
kat az elvi lehetGségeket, a sajatosnak
mondhaté pénziigyi helyzetet, amelyek a
gazdalkodas eredménytelensége miatt a
gyakorlatban eléfordulhatnak. Az elméleti
Osszefiiggéseket alapul véve, a kivant hely-
zet biztosit4sa az alabbiakkal jar egyiitt. Fo-
gadjuk el, hogy a vallalkozasok valamennyi,
az el6z6ekben emlitett lehetGséggel éltek,
ezért a végleges rendezésre csak a potlola-
gos befizetés jelenthet megoldast. A 7. tab-
l4zat adatai alapjan a kiindulasi helyzet:

—ST =JT - EST,
ahol —ST: Negativ sajat t6ke; JT: Jegyzett

6. tablazat
A sajat téke és jegyzett t6ke aranymutatoé szélsé értékei a vizsgalt adatbazisban
Megnevezés Mérték- 2003 2007 2011 2012
egység
Sajat téke/egyzett téke % 17,5 31,4 40,0 4,8
(Minimum)
Villalkozasi forma zrt. bt. kft. szovetkezet
Sajat téke EFt 33892 1004 55479 256
Jegyzett téke EFt 193 624 3200 138560 5294
Sajat téke/Jegyzett téke % 718500,0 | 732060,0 | |540690,0 1 117 410,0
(Maximum)
Villalkozasi forma bt. bt. bt. bt.
Sajat téke EFt 71850 73206 154 069 111 741
Jegyzett téke EFt 10 10 10 10

Forrds: a szerz8k sajat munkaja
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7. tablazat
A negativ sajat téke rendezése potlolagos befizetés esetén
(M. e.:ezer Ft)
Megnevezés LA” ,,B” ,C” | »E”
kft.

Sajat téke -5771 —294 -8677 7372
Jegyzett téke 8000 3000 114310 83000
Egyéb sajat téketételek egyenlege -13771 -329%4 —-122987 -90372
Negativ sajat téke megsziintetése 5771 294 8677 7332
Korrigilt jegyzett téke 13771 3294 122 987 90332
Sajat téke 0 0 0 0
Tovabbi készpénzbefizetés 13771 3294 122 987 90332
Rendezett jegyzett tke 27 542 6588 245974 180 664
Rendezett sajat téke 13771 3294 122 987 90292
Sajat tSke és jegyzett téke aranya, % 50,0 50,0 50,0 50,0
Osszes pénzbevitel 19 542 3588 131 664 97 664
Negativ sajat téke 11542 588 17 354 14744
Jegyzett téke 8000 3000 114310 83000
Netto forgotdke -8305 6933 —299 236 —45 631

Forras: a szerz8k sajat munkaja

t6ke; EST: Egyéb sajat t6ketételek egyen-
lege.

A negativ sajat t6ke megsziintetése:
X = Potlolagos, illetve Osszes pénzbevitel
(X = |-ST),

0=JT+X - EST.

Mivel a bevitt pénzosszeg jegyzett t6két
emel és a sajat t6kének pozitivnak kell len-
nie, adodik, hogy

X=JT+X+X)-EST,

X =T+ 2X) - EST.

A biztositand6 arany X:(JT + 2X) = 1:2,

X=JT + 2X.

A kapott 0sszefliggés alapjan lathato,
hogy a negativ sajat t6ke megsziintetése és
az elGirt sajat t6ke/jegyzett t6ke aranyszam
50%-0s értékének biztositasa a negativ sa-
jat téke abszoliit értéke kétszeresének és
a jegyzett t6kének megfelelé pénzosszeg
potlolagos bevitelét igényli.

Fontos kérdés, hogy negativ sajat t6ke
esetén milyen pénziigyi helyzetet tiikkro-

8. tablazat

Az egyes pénziigyi mutaték alakulasa negativ sajat téke esetén

(M. e.: szazalék)

Megnevezés LA”? ,,B” »C” | »D”
kft.
Tékeerdsség -20,0 -0,4 -2,0 -5,0
Kotelezettségek részaranya 120,0 100,4 98,1 105,0
Netto forgotdke, E Ft —-8305 6933 —299 236 —45 631
Befektetett eszkozok fedezettsége -91,7 -11,3 -87,8 -119,3
PIE aranya 0,0 0,0 39 0,0
KOT+PIE egylittes aranya 120,0 100,4 102,0 105,0
ELLENORZES (KOT+PIE aranya) 100,0 100,0 100,0 100,0

Forrds: a szerzSk sajat munkaja
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z6 mutatészamok szamitasét célszerd al-
kalmazni, hogy a nett6 forgét6ke hogyan
alakul negativ sajat t6ke esetén. A 2. tab-
lazatban szerepl6 adatok alapjan szdmsze-
risitettiik az egyes mutatdészamokat. Az
eredményeket a 8. tablazat tartalmazza.

Lattuk, hogy ha a nett6 forgdtSke nega-
tiv, akkor a befektetett eszkozok fedezett-
sége mutato6 azt jelzi, hogy a befektetett
eszkozok hany szazalékat finanszirozza a
vallalat rovid lejarata forrasokkal. Ha a
nett6 forgdtbke pozitiv, a befektetett esz-
kozok fedezettsége mutatdt nincs értelme
szamitani, mivel az id6beliség elve ezen
esetekben — a befektetett eszkozoket il-
letGen — teljestil. A kérdés csak az, hogy e
forrasstruktira megfelel6-e? E kérdés meg-
valaszolasa nem nélkiilozheti a t6keerdsség
mutat6 szamitasat és figyelembevételét.
Ezt az esetet tiikrozi a ,B” kft. pénziigyi
helyzete. Ahogy ez lathato, a nett6 forg6téke
ugyan pozitiv, de a t6keerfsség mutatoja
—-0,4%, ami azt jelenti, hogy a sajéat téke
negativ. Ebbdl kovetkezik, hogy a befekte-
tett eszkozok forrasa csak hosszi lejarata
kotelezettség lehet. A tGkeerdsség mutatod
esetében annak elgjele a fontos. Informa-
ciotartalmat célszerd gy értelmezni, hogy
a sajat vagyon elvesztésének mértéke (0sz-
szege) az eszk6zok (mérlegf6osszeg) hany
szazalékat teszi ki.

A negativ nett6 forgotéke értékének ala-
kulasat illetGen fel kell hivni a figyelmet a
,D” kft. helyzetére. E kft. esetében a negativ
nett6 forg6téke meghaladja a befektetett
eszkozok értékét. Ilyen esetekben — a szé-
mitas algoritmusabol — ad6dik, hogy

—NFT = —-ST — BF,

azaz

BF = —ST + NFT.

Az 6sszefliggésbdl adodik, hogy a be-
fektetett eszkozok fedezettsége mutatd
nagyobb, mint 100%.

A 8. tablazat adataibdl az is lathatd, hogy
negativ sajat t6ke esetén a kotelezettségek
részaranya 100%-nal nagyobb, ha a forra-
sok kozott nem szerepel a passziv id6beli

elhatarolasok mérlegtétel. Ha ez a tétel sze-
repel, akkor a kotelezettségek és passziv
idébeli elhatarolasok egyiittes 6sszegének
aranya mutaté annyival lesz tobb 100%-
nal, mint amennyi a negativ tGkeerdsség
mutatd abszolut értéke.

A termelés sajatossagai mint egyes
pénziigyi mutatészamok sziikséges
korrekcigjanak okai

A mez6gazdasagi vallalatok pénziigyi
helyzetének vizsgalatanal sajatosnak mond-
hatd helyzet a termelés ismert sajatossa-
gaival van 0sszefiiggésben. E sajatossagok
egyes mutatészamok esetében korrekcid
elvégzését indokoljak. A forgbtSke elemeit
ado készletek koziil a befejezetlen termelés
(mezei leltar), a tenyészallat-utanpétlast
szolgalé novendék dllatok, a késztermék
kozott nyilvantartott takarmanykészletek
azok, amelyekkel a likviditdsi mutatosza-
mokat korrigalni kell. A likviditasi muta-
t6 szamszertisitése az alabbi Gsszefiiggés
alapjan torténik: .

Likviditasi mutat6 = L 100,

RLK

ahol FE: Forgbeszkozok; RLK: Rovid leja-
rata kotelezettségek.

A befejezetlen termelésben szereplé me-
zei leltar nem lehet fedezete a folyo kote-
lezettségeknek, mivel az a kovetkezd évi
novénytermesztést szolgalja.

Az allatok azon allomanyértéke, ame-
lyek a tenyészallat-utanpdtlast szolgaljak,
szintén nem nyjthatnak fedezetet a foly6
kotelezettségekre.

A késztermékkészlet koziil az allatallo-
many takarmanysziikségletét szintén bizto-
sitani kell, tehat szintén nem lehet fedezete
a foly6 kotelezettségeknek.

A nyilt ciklust termelési folyamatok ese-
tében — tejtermelés — a kovetelésallomany
fizetési hataridg altal is befolyasolt hanyada
szintén allando jelleggel le van kotve. Eb-
b6l eredGen ez az dlloméanyérték sem lehet
fedezete a foly6 kotelezettségeknek, mivel
a forgotGke eleme.
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Gyakran lehet talalkozni a hatékonysag
alakulasahoz kapcsoldoddan olyan mutato-
szamokkal, amelyek a forgbeszkozok haté-
konysagat vizsgaljak. Véleményiink szerint
amezdgazdasagi vallalatok esetében e mu-
tatoszamok szamitasanak nincs értelme,
mivel informéciotartalmukat a kapcso-
16d6 dontéseknél nem lehet felhasznélni.
Gondoljunk csak arra, hogy a befejezetlen
termelés, a sajat termelést késztermékkész-
letek a kovetkezd év termelését szolgaljak.
A hatékonysagi mutatok szdmitasanal vi-
szont targyévi forgalmat — példaul arbevé-
telt — osztunk atlagos készletértékkel. Az
év végi készletek a targyév arbevételével
semmiféle kapcsolatban nincsenek.

OSSZEFOGLALAS,
KOVETKEZTETESEK

A gazdalkodas feltételrendszerében beko-
vetkezett valtozasok — a vallalatok pénziigyi
helyzetének realis megitéléséhez — Gj mu-
tatoszamok kidolgozasat és alkalmazasat
igényelték. Ugy is fogalmazhatunk, hogy a
XX. szazad elején jelentds paradigmavaltas
kovetkezett be szamos kapcsolodd kérdés
vonatkozasaban. Ennek ellenére még sem
allithatd, hogy a vallalatok révid és hossza
tava pénziigyi helyzetének mindsitésére
alkalmazott mutatészamok minden vonat-
kozasban kiforrottak lennének.

Kevésbé vagy egyaltalan nem kutatott
teriiletnek tekinthet§ a tobb vonatkozas-

ban is sajatosnak itélhetd pénziigyi helyzet
mingsitésére alkalmazott mutatoszamok
rendszere. A sajatosnak tekinthet6 pénz-
iigyi helyzet tobb szempontd megkdoze-
litést igényel. E sajatos pénziigyi helyzet
egyrészt a mezdgazdasagi termelés ismert
sajatossagaival van Osszefiiggésben. Eb-
b6l kovetkezik, hogy egyes mutatoszamok
— példaul a likviditasi mutato6, forgbeszko-
z0k hatékonysaga — szamszertisitésénél a
forgotGke egyes elemeinek allomanyértékét
amutatoészamok szamitasanal le kell vonni.

A sajatosnak tekinthetd pénziigyi helyzet
bekovetkezésének masik oka a gazdalko-
das jovedelemtermeld képességének tartos
csokkenésében — veszteséges termelés —
jelolhet6 meg. Ennek eredménye lehet a
sajat t6ke/jegyzett t6ke aranyszam 50%
ala val6 csokkenése vagy olyan mértéki
vagyonvesztés, amikor a sajat t6ke negativ-
vavélik. A kapott eredmények bizonyitjak,
hogy e helyzetek mindsitésében a negativ
nett6 forgdt6ke 6nmagaban alkalmas mu-
tat6 a befektetett eszk6zok fedezettségének
vizsgalatdhoz. A negativ sajat t6ke meg-
sziintetése és az elbirt sajat t6ke/jegyzett
t6ke aranyszam biztositasa — potlolagos
befizetés esetén — rendkiviil nagy gazda-
sagi terhet jelent az érintett vallalkozasok
szamara, mivel a negativ sajat t6ke abszoltt
értéke kétszeresének és a jegyzett t6kének
megfelel§ pénzosszeg potlolagos bevitelét
igényli.
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THE SPECIAL CASES OF FINANCIAL ANALYSIS, AND THE METHODOLOGICAL
ISSUES OF THEIR HANDLING IN AGRICULTURAL ENTERPRISES
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The relevant literature dealing directly or indirectly with the topic of the paper is
far from being limited. In spite of this, the interpretation of some indicators widely
used for assessing the financial situation in practice, and the algorithms applied for
their assessment are not properly elaborated on, and contain many contradictions and
problems. These problems, however, arise partly from theoretical confusions, and partly
from the lack of research about the correct definition of the related terms and concepts,
and about the special situations that require unusual approaches to financial analysis.
The paper looks for answers to problematic issues that have not been properly resolved
using the empirical database of agricultural businesses that show many special features,
focusing on situations when the net working capital and the owner’s equity are negative.
The research findings undoubtedly support the conclusion that the specialities of the
agricultural sector and the occurring unusual financial situations necessitate corrections
or improvements to the indicators used in financial analysis, as well as the methodology
of computing their values.

MONITORING THE ASSETS SUPPLY AND INVESTMENT CAPACITY OF PIG
FARMS IN HUNGARY

By: Abel, Ildiké — Hegediisné Baranyai, Néra
Keywords: pig sector, investment, investment subsidy, capital assets, amortisation.
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The aim of this study is to analyse Hungarian pig breeding with special regard to the
companies’ available assets, composition of fixed assets, volume of depreciation, gross
and net investments as well as the amount of funds used.

Our research found that up until 2012 the asset status of private farms was less
favourable as the value of investments did not exceed amortisation value, thus no finance
for advancement was available. On the other hand the investment activity of large business
entities showed an upswing thanks to their better capabilities to exploit sources of financial
support. This contradiction is valid even if we consider the fact that the last year of the
observed period already saw a rise in the utilisation of support by private farms as well.
While business organisations were characterised by large scale multi-annual real estate
investments, private players were more in favour of machinery or breeding stock purchases.

Under the period reviewed, farmers keeping fewer than 50 pigs attempted to increase
their breeding livestock, and in parallel they invested less in real estate and machinery.
Regarding medium-sized farms (50-150 pigs), the situation was not as clear. In 2010,
this group invested in breeding stock, while in 2011 the real estate investments were in
focus. From 2012, machinery purchase was dominant. Large farms with more than 150



