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A forg6tbke alapvetl fontossdgu a villalatok rovid tavii pénziigyi helyzetének a meghatdrozdsdhoz. A forgotdke elem-
zése egyik modja a vdllalat hitelképességének értékelésének. A forgbtike-menedzsment egyik kulcsteriilete a likviditds-
menedzsment, vagyis a fizetéképesség folyamatos fenntartdsa, hiszen rovid tdvon az a biztositéka a vdllalat talpon
maraddsdnak, és az alapozza meg a hosszii tavii fejlodést is. A fizetdképesség mérdszamaiként dltaldban a likviditdsi
mutatékat szoktdk haszndlni. Az elemzés informdcidbdzisa a 2000. évi C torvény dltal kotelezéen elkészitendd éves
beszdmolé. Vizsgdlatom sordn bemutatom, hogy milyen kovetkeztetéseket lehet levonni egy vdllalat fizetGképességérdl
az éves adatok alapjin és milyet, amennyiben év kozben folyamatosan nyomon kovetjiik a mutatészdmok alakuldsdt
havi adatok alapjdn.
ABSTRACT

Working capital is crucial in determining a company’s short-term financial status. Working capital analysis is a kind of
credit rating. Liquidity management, namely preserving continuous solvency is a key area of working capital analysis,
since this guarantees the company’s operations in a short run and provides a basis for a long-term development. Usually,
liquidity ratios are used to measure solvency. Information base of the analysis is compulsory annual reports regarding
Act C of 2000. My analysis shows what kind of conclusions can be drawn from a company’s solvency based on annual
data or whether they are different if we continuously monitor the tendency of ratios based on monthly data.

hatarid6k alakultak ki a vallalatok értékesitési
forgalmaban, azaz jelentés mértékben meg-
novekedett a kereskedelmi hitelezés' id6tavija,

amely id6tavot a vallalatoknak finanszirozni
kell tudniuk.

BEVEZETES

A gazdasagi valsag kovetkezményeként jelen-
tés mértékben besztikiilt a kiils6 finanszirozasi
forrdsokhoz valé hozzaférés, illetve a hitel-
nyujtok is sokkal 6vatosabbakka valtak. Ez
azzal jart, hogy a kiils6 forrasokat biztositok
alaposabban elemzik a forrasokat igényldket,
és azoknak is jobban tisztaban kell lenniiik
sajat helyzetiikkel, ismerjék a bels6 forrasok-

A FORGOTOKE-MENEDZSMENT

A forgétéke alapvetd fontossagu a vallalatok
rovid tava pénziigyi allapotanak a meghata-

bdl torténé finanszirozasi lehetdségeiket,
hatékonyabban hasznéljak fel a rendelkezésre
alloé belsd forrasaikat. A bels6 forrasok megfe-
lel6 szinten torténd biztositdsa, a vallalat tevé-
kenységének folyamatos finanszirozasa szoro-
san Osszefligg a forgot6ke-menedzsmenttel. A
forgotéke-menedzsment elétérbe keriilésének
oka, hogy napjainkra egyre hosszabb fizetési

rozasahoz. A forgétoke szignifikans véltozasa
fontos informaciét sugaroz a vallalat kiilon-
boz6 érintettjei szamadra, és kiemelten igaz ez a
netto6 forgotékére. A forgotoke elemzése egyik
modja a vallalat hitelképességi értékelésének,

! A vallalkozasok termék vagy szolgaltatas értékesitése
soran nyujtott hiteleit nevezziik kereskedelmi hitelnek.
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valamint segitséget nyujt ahhoz is, hogy jobban
megértsiik a vallalat normal iizleti ciklusat.

Tarnéczi-Fenyves (2011) definialta a forgo-
téke és a nettd forgotéke fogalmat, mert a
hazai szakirodalomban (ritkdbban a nemzet-
koziben is) annak tobbféle értelmezésével is
taldlkozhatunk®. A forgotdke (working capital)
a villalkozds készpénzbe, kovetelésbe, készletbe
és mds forgdeszkozokbe befektetett pénzesz-
koze (nevezik brutté forgétékének is). Tehat
a forgot6ke hagyomanyosan egy vallalkozas
forgdeszkozokbe tortént befektetéseit jelenti,
vagyis azokba az eszkozokbe, amelyet a cég
varhatoan egy éven beliil képes készpénzzé
konvertalni.

A forgotéke-menedzsmenthez kapcsolodo
fontos mutatd a netté forgotéke (net working
capital), amit a vallalkozds forgdeszkizeinek
(forgotokéjének) és rovid lejdratu kotelezett-
ségeinek kiilonbségeként hatdrozhatunk meg,
azaz a forgdeszkozoknek az a része, amely
nincsen lekotve rovid lejaratu kotelezettsé-
gekkel. A nett6 forgotékét ugyis felfoghatjuk,
hogy az lényegében a forgdtéke nettositasa.
(1. abra) Mas nézdépontbdl megvizsgalva azt
is mondhatjuk, hogy a netté forgétéke lénye-
gében a forgbeszkozok azon részét jelenti, ame-
lyet hosszu lejdratu pénziigyi eszkozokkel vagy
sajat tékével, azaz hosszii lejdratii forrdssal
finanszirozunk.

Rovid lejarata
kotelezettség
Forgoeszkozok
Netto
forgoték .
orgotoke Hosszi lejarat
kotelezettség
Befektetett
eszk6zok
Sajat toke

1. abra. Netto forgétike

2 Ugy gondolom, hogy fontos megkiilonbéztetni a
forgotékét (bruttd forgdtékét) és a nettd forgotokét,
mert ez a megkiilonboztetés konnyebbé teszi a
mérdeszkozként vald felhasznildsukat, nem utolsd-
sorban értelmezhetévé valik a nettd kifejezés.
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Ha a forgo6tokét és a nettd forgotékét az eld-
z6ekben meghatarozott médon értelmezziik,
akkor a forgétoke-menedzsment a vallalkozas
forgoeszkozeinek finanszirozasat és mene-
dzselését, valamint a rovid lejarata kotelezett-
ségek feliigyeletét foglalja magaban. A forgd-
toke-menedzsment egyik kulcsteriilete a lik-
viditasmenedzsment, vagyis a fizet6képesség
folyamatos fenntartasa, hiszen rovid tavon az
a biztositéka a vallalat talpon maradasanak és
az alapozza meg a hosszu tavu fejlédést is. A
likviditas megsztinése a vallalat megsziinésé-
hez vezethet. (Chorafas 2002) Ez azt jelenti,
hogy a likviditdsmenedzsmenthez tartozik az
egyik legfontosabb vallalati pénziigyi kocka-
zat, a nemfizetési vagy csddkockazat. A lik-
viditasmenedzsment legalapvetobb feladata
ennek a kockazatnak a minimalisra csokken-
tése, vagy ugyis fogalmazhatnank, hogy egy
optimalis finanszirozasi struktura kialakitasa.

LIKVIDITASMENEDZSMENT

A hatékony likviditasmenedzsment, azon tul,
hogy biztositja a fennmaradasukat, lehet6vé
teszi a vallalatok szamara, hogy kisebb rafor-
ditassal nagyobb jovedelmeziséget érjenek el.
Ezen tul stratégiai elényt biztosithat a gazda-
sagilag nehezebb iddszakokban. A fizetGké-
pesség mérészamaiként altalaban a hagyoma-
nyos likviditdsi mutatokat szoktdk hasznalni.
(1. tablazat)

Az 1. tablazatban 1évé altalanos likviditasi
mutat6 képletébdl és a nettd forgotdke defini-
cidjabol lathatd, hogy az altalanos likviditasi
mutaté és a nettd forgotéke kozott egyér-
telml Osszefliggés van. Az altalanos likvidi-
tasi mutatot szoktak forgétéke mutaténak is
nevezni (working capital ratio). A két mutato
kozotti osszefliggésbdl az is kovetkezik, hogy
amennyiben a véllalat teljesiti az altalanos
likviditasi mutatonal elvart értéket, akkor a
nettd forgotdke pozitiv lesz. Ebbdl az is kovet-
kezik, hogy az altaldnos likviditasi mutato-
nak legalabb 1-nek kell lennie ahhoz, hogy a
nettd forgotdke pozitiv legyen. Az iparagésa
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1. tablazat. Hagyomdnyos likviditdsi mutatok

Altalanos likviditas

Likviditasi gyorsrata

Készpénzszinti likviditas

Forgdeszkozok

Forgoeszkozok - Készletek

Pénzeszkozok + Ertékpapirok

Rovid lejarati kotelezettségek

Rovid lejarati kotelezettségek

Rovid lejarati kotelezettségek

vallalat tipusa fliggvényében a mutaté nagyon
eltéré lehet. A termel$ véllalkozasok eseté-
ben dltalaban a magasabb mutat6 a j6, mig a
szolgéltatd vallalkozasok esetén elfogadhato
az alacsonyabb érték is, mert azok altalaban
pontosabban eldrejelezheté pénzaramlassal
és kevesebb készlettel, illetve kotelezettség-
gel rendelkeznek (Soenen-Tarndczi 1995).
Az dltalanos likviditasi mutatét kordbban 2:1
arany mutaténak is nevezték, ma azonban
mar - agazattdl fliggéen — megelégszenek az
1,3-1,7-es értékkel is. A til magas értéke a
jovedelmezdség romlasat vonhatja maga utan.
(HIMBER et al. 2006). Lathatjuk, hogy ha az
elébbi intervallum alsé hatdrat vessziik is
figyelembe, az azt jelenti, hogy a forgoeszko-
z6k legalabb 30%-at hosszu tavu forrassal kell
finanszirozni. Mindezekbdl az is kovetkezik,
hogy a nett6 forgétoke likviditasi mérészam-
ként is felfoghato, azaz a nett6 forgétéke nem
megfelel6 értéke a vallalat fizetésképtelenségi
kockazatat is jelzi.

A pozitiv nettd forgétoke ugy is értelmezhetd,
hogy a cég valoszintileg képes lesz eleget tenni
a pénzkovetelések Osszességének az év folya-
man, vagyis fizet6képes. Ez azonban nem
szitkségképpen igaz, mivel a nett6 forgétoke -
az altalanos likviditasi mutatohoz hasonléan -
nem jelzi pontosan a likviditast, ugyanis csak
a pénz és a rovid tavu befektetések (értékpa-
pirok) az igazan likvid eszk6zok. Azt az esz-
kozt nevezziik likvidnek, amely konnyen és
lényeges veszteség nélkiil pénzzé konvertal-
hato, mig a kotelezettség akkor likvid, ha azt a
kozeljovoben kell visszafizetni (Soenen-Tar-
ndczi 1995). A magas nettd forgotoke eredhet
nagyon magas kovetelésallomanyba torténd
befektetésbél (a vasarlok altali késedelmes
fizetés vagy nemfizetés) és/vagy készletnove-
kedésbdl is. Magatdl értetdd6en nagy gondos-

saggal kell eljarni a likviditasi mutatok interp-
retalasaban. A netté forgotéke valtozasat
nemcsak a forgdeszkozok és a rovid lejarata
kotelezettségek valtozasa idézheti eld, hanem
a sajat toke és a hosszu lejaratu kotelezettsé-
gek, illetve a befektetett eszkozok valtozasa is.

Az el6z6eket is figyelembe véve, célszerii
mindhirom likviditdsi mutatot kiszdmolni,
mert csak igy keriilhetjiik el a hibas dontést,
kovethetjitk megfeleléen a vallalat fizetkeé-
pességi kockazatanak alakulasat.

Egy wvallalkozas likviditasanak szigorubb
tesztje az Un. likviditdsi gyorsrata, amely a
rovid lejarata kotelezettségeket a forgdeszko-
z0k és a készletek kiillonbségéhez hasonlitja. Ez
tisztabb mutato, mert figyelmen kiviil hagyja
azokat a forgdeszkozoket, amelyek kevésbé
likvidek, nevezetesen a készleteket. Vagyis a
konnyebben pénzzé konvertalhaté forgdesz-
kozoket helyezi a figyelem kozéppontjaba. A
készletek kevésbé likvid volta azt jelenti, hogy
esetenként nehéz azokat rovid hatdridé alatt
az elvart pénzmennyiségért eladni (pénz-
tgyileg is realizalni), illetve a készletek konyv
szerinti értéke nem mindig valés mérészama
azok piaci értékének, még akkor sem, ha azok
viszonylag gyorsabban cserélddnek, mivel
nem veszi figyelembe a készletek mindségét
(Soenen-Tarnébczi 1995).

A vallalat fizet6képességének megitéléséhez
véleményem szerint a készpénzszinti likvidi-
tas a legfontosabb. Ez utébbi mutatéhoz alta-
ldban nem szoktak megadni elfogadhatésagi
értéket, de figyelembe véve a mutat6 képzését,
véleményem szerint a 0,25-0,3 koriili érték
mar elfogadhaténak tekinthet6, mert ez azt
jelenti, hogy a vallalkozas azonnal ki tudna
fizetni a rovid lejaratu kotelezettségeinek

25-30%-4at.
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A hagyomanyos likviditasi mutatokkal kapcso-
latban azt is meg kell jegyezni, hogy a szamviteli
beszamolok alapvetd jellemz6ibdl kovetkezéen
nem mindig mutatnak pontos képet a vizsgalt
vallalkozas fizetGképessége vonatkozasaban, el6-
fordulhat azok alul- vagy feliilbecslése. Fontos
lenne a likviditasi mutatoknak a folyamatos figye-
lemmel kisérése, ami azonban azt igényelné, hogy
a vallalkozasoknak negyedévente vagy havonta
zarni kellene a szamviteli nyilvantartasaikat.

EREDMENYEK

Napjainkban a vallalatok életében elengedhe-
tetlenné vélt a miikodésbdl szarmazé adatok

rendszeres megfigyelése és elemzése. Ezen
adatok megfigyeléséhez, valamint elemzé-
séhez informadciéforras lehet a beszamol6
készitésére kotelezett vallalkozas esetében a
beszamold. Az éves zarast a tobbszoér modosi-
tott 2000. évi C torvény koveteli meg a valla-
latoktol. Az éves beszamold jellemzdje, hogy
a miitkodéssel kapcsolatban egy gazdasagi év
gazdasagi eseményeinek adatai alapjan az
adott év december 31-re vonatkozé adatokat
tartalmazza. Az elemzéshez egy feldolgozo-
ipari tevékenységet folytatd vallalkozas havi
és éves adatai alapjan végeztem el, ami lehe-
tévé teszi szamomra a havi zarasok és az éves
adatok 0sszehasonlitasat.

5
4’5 ,wu_—_-‘#
4
3,5 /
3 / Altaldnos likividitasi
/ réta 2011. havi
2,5 \ / adatok
2 \ /( ----- Altalanos likviditasi
1,5 rata 2011. éves adat
1
0,5
0 T T T T T T T T !
. IV, V.o VL VIL VL X X XL XIL
2. dbra. Az dltaldnos likviditdsi rdta 2011-ben
(Forrds: sajdt szdmitds egy feldolgozéipari vallalkozds adatai alapjén)
3,50
/\
250 R [ .
Altaldnos likividitasi
2,00 N réta 2012. havi
adatok
1,50 .
----- Altaldnos likviditasi
1,00 rata 2012. éves adat
0,50
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3. abra. Az dltaldnos likviditdsi rdta 2012-ben
(Forrds: sajdt szamitds egy feldolgozdipari vdllalkozds adatai alapjin)
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4. abra. Az dltaldnos likviditdsi rdta 2013-ban
(Forrds: sajdt szdmitds egy feldolgozéipari vallalkozds adatai alapjin)

Az dltalam elemzett vallalkozas dltaldnos likvi-
ditdsi ratdjanak alakuldsat a 2., a 3. és a 4. dbra
mutatja. Megallapithatd, hogy a vallalkozasnak
nincsenek likviditasi gondjai. A havi adatokat
vizsgalva megallapithatd, hogy a mutatok érté-

pénzallomannyal és piacképes értékpapirral
rendelkezik, akkor az likvidebb, mint ame-
lyiknek hatalmas készletei vannak, ezért az
altalanos likviditasi rata nem minden esetben
megbizhato jelzéje a fizet6képességnek.
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4,00

3,50

3,00
2,50

2,00

2011.havi adatok
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Likviditasi gyorsrata
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5. abra. A likviditdsi gyorsrdta 2011-ben

(Forrds: sajdt szdmitds egy feldolgozdipari villalkozds adatai alapjdn)

kei kisebb-nagyobb meértékben ingadoznak,
ami az értékesités szezonalitasira vezethetd
vissza, valamint a partnerekkel kotott fizetési
megallapodasokra. Az 2-4. abrakbol megalla-
pithatd, hogy a havi adatok alapjan sokkal pon-
tosabb és redlisabb képet kaphatunk a vallalko-
zas likviditasardl, mint az éves adatok alapjan.

Az altalanos likviditds mutatéja nem méri
a cég rugalmassagat. Abban az iddszakban,
amikor egy vallalkozds nagy mennyiségl

A készletvasarlas nem befolyasolja az altalanos
likviditdsi mutatédt, de csokkenti a likviditdsi
gyorsrata értékét. Meg kell azt is jegyezni, hogy
az altalanos likviditasi mutaté tobb olyan val-
tozo fliggvénye, amelyek eltéréen befolyasoljak
a likviditast. A vallalat likviditasi gyorsrataja-
nak alakuldsit az 5., a 6. és a 7. szdmu abrak
mutatjak be. A mutat6 alakulasa alapjan ebben
az esetben is megallapithatd, hogy a havi zaras
soran létrejott adatok milyen jelentds informa-
ciéforrast jelenthetnek a vallalat értékeléséhez.
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6. abra. A likviditdsi gyorsrdta 2012-ben

(Forrds: sajdt szamitds egy feldolgozdipari vdllalkozds adatai alapjdn)
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7. abra. A likviditdsi gyorsrdta 2013-ban

(Forrds: sajdt szdmitds egy feldolgozéipari villalkozds adatai alapjin)
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8. abra. A készpénzszintii likviditds 2011-ben

(Forrds: sajdt szdamitds egy feldolgozdipari vdllalkozds adatai alapjin)
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9. abra. A készpénzszintii likviditds 2012-ben

(Forrds: sajdt szdmitds egy feldolgozéipari villalkozds adatai alapjin)
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10. abra. A készpénzszintii likviditds 2013-ban

(Forrds: sajdt szdmitds egy feldolgozéipari vallalkozds adatai alapjin)
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A havi adatokat vizsgélva itt is megallapithatd,
hogy a mutatok értékei kisebb-nagyobb mér-
tékben ingadoznak.

A likviditasi gyorsrata esetében 2011-ben és 2012-
ben voltak olyan iddszakok a vallalkozas életében,
amikor iddszakosan az elfogadott hatarérték ala
csokkentek a mutat6 értékek. 2013-ban is jel-
lemz6 az adatok ingadozasa, de minden id6szak-
ban eléri a mutat értéke az elvart hatarértéket.

A likviditasi gyorsrata a vallalat életében leg-
kevésbé likvidnek szamit6 eszkozoket figyel-
men kivill hagyja, azonban az elemzett val-
lalat jelentds készletallomannyal rendelkezik,
ezért a mutaté értéke eltér az altalanos likvi-
ditdsi rata értékeitdl.

A vallalat készpénzszintii likviditasi mutatdjat a
8.a9. ésa 10. abra mutatja be. A vizsgalt vallalat
esetében ezt a képletet felirhatnank a pénzesz-
kozok és a rovid lejarata kotelezettségek hanya-
dosaként is, mivel a vallalkozas forgatasi célu
piacképes értékpapirokkal nem rendelkezik.

A készpénzszinti likviditasi rata esetében
mind a hdrom évben hasonl6é tendencia
figyelheté meg a havi adatok alapjan, mint
az el6z6 két vizsgalt mutatd esetében. 2011-
ben és 2012-ben tobb esetben is a nulla érté-
ket kozelitettek a mutatdszdm értékei, ami
nagyon rossz likviditasi helyzetet jelent. 2013-
ban a készpénzszinti likviditas szeptember
hénapon kiviil (0,43) minden esetben a 0,5-6s

érték felett helyezkedett el.
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KOVETKEZTETESEK

Fontos a vallalkozas pénziigyi helyzetét
bemutatd likviditasi mutatoknak a folyamatos
figyelemmel kisérése, ami azonban azt igényli,
hogy a vallalkozasoknak negyedévente vagy
havonta zarni kellene a szamviteli nyilvantar-
tasaikat. A havi zards nemcsak elemzés szem-
pontjabdl fontos, hiszen a menedzsmentnek

nem elegendé csak a dontések meghozatalara
koncentralni, napjainkban egyre fontosabb
szerepet kap a dontések idében torténé meg-
hozatala is. Tovabbi fontos tényezd a sikeres
vallalkozasok életében a dontések hatdsanak
nyomon kovetése. Ezekhez a megfigyelések-
hez szintén a havi zaras nyujthat segitséget,
amely alapjan részletesen elemezhetévé valik
a cég mikodésének eredménye.
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