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PENZUGYI KORKEP
A MAGYAR VALLALATOKROL 1994-2004

A Budapesti Corvinus Egyetem Villalatgazdasagtan Intézete (illetve el6dszervezetei) 1996., 1999. és 2004.
évi vallalati versenyképességi felméréseinek adatbazisaira timaszkodva értékeljiik a hazai cégek pénziigyi
teljesitményének alakuldsat. A rendelkezésre all6 pénziigyi adatok egyes teriileteken lehet6vé teszik az
1994-2003 kozotti idoszak tendencidinak leirasat és elemzését. A szerzok cikkiikben elemzik a jovedel-
mezdség alakulasat, a tulajdonosi szerkezet és a pénziigyi teljesitmény egyes teriileteinek osszefiiggéseit,
az adérendszer versenyképességre gyakorolt hatasit, a fizetési moral, a finanszirozasi megoldasok és a
pénziigyi mutatok alakulasat. Legf6bb altalinos megallapitasunk, hogy a pénziigyi gazdalkodas teriiletén
a fejlett piacgazdasagokban szokasos jatékszabalyok érvényesiilnek. A tulajdonosi értéknovelés koncepci-
6ja még nem elterjedt. Eredményességben pedig azok a vallalatok emelkednek ki, ahol ez a koncepcio all a

vezetés kozéppontjaban.
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A Budapesti Corvinus Egyetem Véllalatgazdasigtan
Intézete (illetve elddszervezetei) az elmult évtizedben
harom nagyszabdsu vallalati kérdGives kutatdst végzett.
A ,,Versenyben a vildggal” kutatasi program {6 célja az
volt, hogy képet adjon a hazai véllalati szféra verseny-
képességérdl. Az el6szor 1996-ban lebonyolitott adat-
felvétellel azonos logikaji felmérést végeztiink 1999-
ben, majd 2004 tavaszan is'. Cikkiinkben e harom,
tartalmdban és méretében 1ényegében azonos adatbi-
zisra tdmaszkodva értékeljiik a hazai cégek pénziigyi
teljesitményének egy évtizedes alakuldsat.

Mindharom felmérésben a véllalati mintdba azok
az onall6é jogi személyiséggel rendelkezd, Magyar-
orszdgon bejegyzett cégek keriilhettek be, amelyek
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otven fonél tobb alkalmazottat foglalkoztattak. Az
1999-es és 2004-es kérdGives felméréseknél megke-
restiik azokat a tdrsasdgokat is, amelyek kordbbi fel-
méréseinkben mar részt vettek. A megkeresett vallalati
kort a KSH vallalati adatbazisabdl a 1étszam, a méret
és a teriilet szerinti reprezentativitdst szem elstt tartva
alakitottuk ki. Valamennyi felmérésben tobb mint 300
vallalat adott vélaszt négy részbsl allé kérdbiviinkre.
Mindharom felmérés mintdjarél elmondhatd, hogy
megfelel§ képet ad a magyar vallalati szektorrdl. Cik-
kiinkben tehit harom keresztmetszeti pillanatképeket
teszlink egymds mellé, vagyis nemcsak a mindhdrom

mintdban egyarant szerepld véllalatok adatait, hanem a
magyar gazdasigot jol leiré6 hdrom minta pénziigyi jel-
lemz&it hasonlitjuk id6beli alakuldsuk alapjan ossze, a
vizsgdlt teljes, 1994 és 2004 kozti tizéves idGszakban?.
Az eredmények ismertetése sordn a legtjabb, 2000 és
2004 kozott azonositott trendek ismertetésének na-
gyobb hangsilyt adunk.

A vallalati teljesitmények alakulasa

A 2004-es adatfelvétel a véllalatok 2000-es és 2002-
es gazdalkodasanak pénziigyi adatait tartalmazta. A jo-
vedelmezGség vizsgalatdhoz az lizemi eredmény alap-
jén négy csoportot képeztiink aszerint, hogy a cégek
2002-ben lizemi (iizleti) szinten nyereségesek voltak-e,
illetve, hogy az akkor elért befektetett t6kéhez viszo-
nyitott iizemi eredményiik jobb volt-e, mint a 2000-es.

Az eredmények azt mutatjdk (1. tdbldzat), hogy a
mintaba keriilt cégeknek haromnegyede tudott iizemi
szinten nyereséges lenni (2000-ben ez még 80,5), s
kevesebb mint 40 szdzalékuk tudott 2000-r81 2002-re
javitani tizemi megtériilésén. Ezek alapjan elmondhatd,
hogy a vizsgalt id6szakban a cégek pénziigyi teljesit-
ménye ilizemi szinten romlott: a nyereséges cégek 46
szazalékdnak, mig a veszteséges cégek 82 szizaléka-
nak két esztenddvel kordbban jobban ment a sora.
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1. tabldzat
A 2004-es minta megoszlasa
tizemi megtériilés szerint (szazalék)

N=233 Veszteséges Nyereséges Osszesen
Rontott 19,31 41,20 60,52
Javitott 4,29 35,19 39,48
Osszesen 23,61 76,39 100,00

Annak ellen6rzésére, hogy a hozamokban mutatott
visszaesés kizardlag a csokkend inflacionak volt-e ko-
szOnhets, Osszevetettiik a ratdk csoportonkénti alakula-
sat (2. tabldzat). A szamokbdl kideriil, hogy kordntsem
azonos mérték, homogén visszaesésrdl van sz6, hiszen
a nyereséges, de ronté cégek nem az inflacié valtoza-
sdval indokolhaté néhany szdzalékpontnyi, hanem 14
szézalékpontos esést voltak kénytelenek elkdnyvelni.

2. tdbldzat
Hozamok alakuldsa csoportonként (2004-es minta)
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2000 2002
Rontok Haszon- | Ho- | Haszon- | o
kulcs* zam** kulcs

Veszteséges Atlag 1,75% | 18,24% | -7,14% | -37,21%
N 45 45 45 45
Széras | 6,70% | 81,71% 8,76% | 105,76%
Nyereséges | Atlag | 10,00% | 26,56% 5,93% | 12,21%
N 96 96 95 96
Széras | 12,45% | 26,35% 6,78% | 11,22%

Javitok
Veszteséges Atlag -8,18% | -254,27% | -3,60% | -5,03%
N 10 10 10 10
Széras | 7,73% | 779,36% 4,01% 7.10%
Nyereséges Atlag 3,59% 7,20% | 97,65% | 30,86 %
N 81 82 80 82
Széras | 1427% | 31,74% | 794,71% | 109,25%
Osszesen Atlag 5,38% 6,09% | 34,86% 8,49 %
N 232 233 230 233
Széras | 12,87% | 169,09% | 469,09% | 83,29%

* Haszonkulcs: tizemi eredmény/arbevétel,
** Hozam: iizemi eredmény/befektetett t6ke

A tulajdonosi szerkezet hatasa

Vizsgdalataink szerint a cégek teljesitményére még
2002-ben is hatdssal volt az, hogy egy korabbi dllami
véllalatbol jottek-e 1étre (3. tdbldzat). Ezeknél a cé-
geknél jéval magasabb a befektetett t6ke és a szoka-
sos eredmény dtlagos nagysdga (azaz nagyobb véllalati
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méret), ugyanakkor ez utébbit és a megfelel6 pénz-
dramldst a sajat tGkére vetitve a hozamréata sokkal rosz-
szabb, mint a tobbi vallalkozdsndl. Az allami jogelS5di
cégek tobbet koltenek személyi jellegli kiadasokra €s
marketingre is.
3. tdbldzat
Az egykori dllami tulajdon hatasa*

JE2 ,
S 'E" %"n N Atlag Széras
® S

Szokasos nem | 121 167028,36 435842,44
eredmény igen | 139 | 890821,63| 3746701,87
2000 (eFt) bssz. | 260 | 553979,38 | 2774606,82
Befektetett nem | 116 | 237548648 | 11947848,92
toke igen | 134 | 11580272,74 | 47009899,37
2002 (eF) Gssz. [250 | 7309251,92 | 35601836,77
Szokasos nem | 121 34,25% 94,29%
eredmény/sajit | joen | 136 ~10,55% 217,54%
Gke 2000 Bssz. | 257 10,54% 172,12%
Személyi nem | 123 19,27% 15,26%
jellegliktg./dr- | joen | 133 23,93% 16,45%
bevétel 2000 Bssz. | 256 21,69% 16,03%
Szokasos ered- nem | 124 22,66% 121,35%
mény/sajat téke | joen | 143 0,19% 49,99%
2002 ossz. | 267 10,62% 90,93%
Személyi jellegli | nem | 124 20,87% 17,03%
ktg /drbevétel igen | 137 25,53% 18,00%
2002 ossz. | 261 23,32% 17,67%
Marketing nem | 106 1,03% 3,24%
ktg /irbev. igen | 114 2.21% 5,23%
2002 bssz. | 220 1,64% 4,42%
FCFE**/ nem | 117 12,17% 99,64%
sajat toke 2002 | joen | 131 -9,18% 49,25%

ossz. | 248 0,89% 77.80%

*  Fontosabb, legaldbb 5 szdzalékos szinten szignifikans eltérések
**A tulajdonosoknak jut6 szabad pénzdramlas

Természetesen komoly szerepet jitszik az aktudlis
tulajdonosi kor is. Az allami cégek, illetve a tobb mint
50 szazalékban dllami, 5nkorményzati kézben vagy ezek
tulajdondban 1év{ tarsasdgok birtokdban levd vallalatok
érdemben elvalnak a tobbi cégtdl. Az ilyen kdztulajdond
vallalatok jellemz&en kisebb iizemi eredményhanyadot,
egy fére jutd bevételt, nagyobb személyikoltség-ardnyt,
kisebb exportardnyt, vallalati cash-flow-t és sajattGke
aranyos cash-flow hozamot mutatnak fel.
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A Kkiilfoldi tobbségi tulajdonossal miikods cégekre
ugyanakkor az a jellemzd, hogy igen magas befektetett
t6kével (nagy vallalati mérettel), kiugré munkaerd-ha-
tékonysaggal (t6keintenziv termelés) igen jé jovedel-
mez3séget érnek el. A személyi koltségek ardnya az
arbevételen beliil az atlagnal joval kisebb, mikozben
az egy fore vetitett koltség sokkal magasabb, s a mar-
keting és a kutatds-fejlesztési koltségek a szokdsosndl
lényegesen nagyobbak. Ezen cégek exportrészaranya is
sokkal magasabb, mint a tobbi vallalaté.

Kiilon ellendriztiikk, hogy a tulajdonosi szerkezet
alapjan létrehozott négy csoporton beliil (dllami tobb-
ség, kiilfoldi tobbség, magyar tobbség, nincs domindns
tulajdonos) mely véltozok valnak szét. Az eredménye-
ink szerint a legrosszabb jovedelmezdséget az dllami
cégek mutatjak, a legjobban a kiilfoldiek teljesitenek,
4m a magyar tobbségi tulajdonossal bir6 cégek is job-
bak voltak, mint a dominéns részvényes nélkiili tarsa-
sagok. Jellemzd, hogy az értékteremtést leginkabb le-
ir6 cash-flow alaptii megtériilés-mutatékndl a kiilfoldi
cégek atlagosan akdr tizszer jobban teljesitenek, mint a
masodik helyen 4116 magyar tobbség( vallalatok.

Az emberi erforras felhasznéldsdnak hatékonysdgat
vizsgélva a sorrend hasonld, 4m a kiilonbségek sokkal
élesebben jelentkeznek. Uzemi szinten a kiilfoldi cégek
alkalmazotti hatékonysdgban a magyar tobbséglieket
Otszorosen, a domindns részvényes nélkiilieket 11-15-
szorosen, az allami vallalatokat pedig kozel 14-20-szo-
rosan multdk feliil. A kutatds-fejlesztésnél hasonléan
éles a vélasztovonal: a kiilfoldiek arbevételiik mintegy
0,75-0,84 szazalékat forditjak erre, mig a magyar tobb-
ségiiek 0,17-0,27, a tobbség nélkiiliek 0,07-0,15, az al-
lamiak pedig 0,08-0,09 szdzalékot dldoztak erre.

Eltér viszont az elGbbiektSl az exportorientaltsag
szerinti sorrend: bdr a kiilfoldiek vezetnek 36-44 sza-
zalék koriili teljesitménnyel, t6liik alig maradnak el a
tobbségi tulajdonos nélkiili cégek
(33-51 szazalék), s a magyar tobb-
séglieck lemaraddsa sem jelentSs
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Erdekesség, hogy ehhez hasonl6 az egy fére juté bér-
koltség is: a legtobbet a kiilfoldi tobbségl cégek utan
az éllami vallalatok fizetnek. Nagyjabdl ugyanennyit
keresnek a dolgozdk a magyar tobbségli cégeknél is,
mig a legrosszabbul a tobbségi tulajdonos nélkiili val-
lalatok fizetnek.

A szamok azt mutatjik, hogy a kiilfoldi és a ma-
gyar tobbségl cégek haszonkulcsa érdemben nem
tér el egymastdl, 4m ez utébbiak ugyanakkora lizemi
hasznot sokkal tobb alkalmazottal és t6kével képesek
megtermelni. Lényegesen eltér az osztalékpolitika is:
a kiilfoldiek az adézott eredmény 24-27 szazalékat
kiveszik a cégbdl, mig ez a magyar tobbségnél 19-21
szazalék, a csak kisebbségi tulajdonosokkal miikod&k-
nél 9-14 szazalék, mig az dllami cégek 58 szdzalékot
fizetnek ki.

Az adorendszer versenyképességre
gyakorolt hatasa

Az elmult tiz év magyar gazdasigpolitikdjanak
mindenkori sarokpontja volt a vallalati versenyképes-
ség javitdsa. Ennek jegyében kiilondsen az adérendszer
mddositdsai keriiltek el6térbe, amelynek hatdsai szépen
nyomon kovetheték. A 4. tdblazat j6l mutatja, hogy a
kiilonféle adénemek versenyképességre gyakorolt ha-
tasa eltér6en valtozott. Az afa, a tarsasagi és a helyi
adok jelentGsége latvanyosan nétt, a vamok szerepe
azok leépitésével, csokkent. Ugyanakkor az alig m6-
dosulé6 fontossagu TB és szja véltozatlanul a legfonto-
sabbnak tekinthetd. Az adatok alapjan az latszik, hogy
a napi sajtéban és politikdban a versenyképesség meg-
itélésének megalapozdsaként regiondlisan rendszeresen
Osszemért tarsasagi adondl sokkalta helyesebb volna a
véllalatok szerint a tirsadalombiztositasi terhekre és a
helyi ad6k mértékére koncentralni.

4. tdbldzat

Egyes adénemek hatisa a versenyképességre*

(25-29 szazalék), mikozben az alla-

: 1996 1999 2004
mi vallalatok csupédn 5-7 szdzalékot At s | o | A [sw [ | Aw [sw-| o
értek el. lag | ras lag | ras lag | ras

Nem egyezik az elGbbiekkel a ['4g, 2,10 | 1,50 | 253 | 2,12 | 148 | 270 | 2,63 | 1,62 | 271
felhaszndlt befektetett tSke alapu Fogyasztasi adé | 1,35 | 0,94 | 239 | 1,45 | 1,08 | 251 | 1,42 | 0,93 | 258
- " ztési ) . 3
sorrend sem: a legtobb téke felett g}_' : - )
(étlagosan 24 Mrd fOI'il’lt) a kiilfol- TB-jarulék 3,32 | 1,62 254 | 3,48 | 1,56 277 | 3,49 | 1,48 | 272
diek rendelkeznek, majd az dllami | Szja 2,83 | 1,59 | 254 | 2,72 | 1,58 | 267 | 3,00 | 1,52 | 272
cégek (9 Mrd) kovetkeznek, mikdz- | Helyi adé 2,73 | 1,48 | 255 | 2,98 | 1,47 | 276 | 3,22 | 1,52 | 271
ben a magyar tobbségli vallalatok | Tirsasigiadé | 2,50 | 147 | 255 | 2,68 | 143 | 272 | 2,89 | 148 | 270
jellemzGen alig 1,2, a tobbségi tulaj-  [ge, 2,88 | 1,65 | 253 | 2,60 | 1,61 | 267 | 2,30 | 143 | 267
donos nélkiili tarsasdgok minddsz-
sze 401 millié forintot haszndlnak. * 1-egyaltaldn nem hat, 5 — meghatdroz6 mértékben hat
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Hasonlé ellentmondast fedezhetiink fel a kiilonfé-
le adokedvezmények elérhetdségét vizsgélva is. A ha-
rom minta vizsgdlata alapjan azt lathatjuk (5. tdbldzat),
hogy mikdzben 1995-ben a cégek 45 szazaléka élhetett
valamilyen adékedvezménnyel, 2004-ben az ardny mér
alig 25 széazalékra csokkent. Mikdzben tehat a korma-
nyok a véllalkozdsoknak nyujtott adékedvezményekrdl
beszélnek, a vizsgélat alapjan kideriil, hogy a tdmoga-

CIKKEK, TANULMANYOK

tottak kore egyre szikiil, amit részben magyardzhat az

22

EU-tagséaggal jaré elGirasok betartasa is.

5. tabldzat

Semmilyen adékedvezményt igénybe
nem vettek aranya

Lathat6é ugyanakkor, hogy a széllitok ardnya stabi-
lan a jénak mondhaté 3740 sz4zalék kozott alakult.
A szoéras novekedése viszont arra utal, hogy sok az
olyan cég, amelynél ennek jelent6sége novekedett , de
sok az olyan is, ahol az ardny csokkent. Ezek szerint a
magyar iizleti szférdban egyardnt vannak erejiiket jol
kihasznal6 és egyre kiszolgaltatottabb cégek. Azt ta-
pasztalhatjuk, hogy a szalliték is egyre kevesebb en-
gedményt és egyre ritkdbban adnak az azonnal fizetSk-
nek (7. tdbldzat). A mérték 5-r8l 4 szézalékra apadt,
azaz a vélaszaddk az idGszak elején még az dtlagosnal
tobb, a végén viszont mar kevesebb kedvezményt ad-
tak, mint kaptak. Egyre kevesebb cég él a szallitéi dltal
kinalt kedvezményekkel, ami teljesen 6sszecseng a ve-

1995 1998 2003 V6l Oldalrél kapott képpel (8 tdbldzat).
Atlag N Atlag N Atlag N 7. tabldzat
56.92% 325 75.68% 206 74,59% 244 A szallit6i dllomany alakuldsa
A kiilonféle mentességet él- 1995 1998 2002

vezSk korének szidkiilése ugyan- At- | Sz6- | o | At- | Sz6- | o | At- | Sz6- |
akkor visszahat az ad6nemek lag | ras g | e lag | ras
versenyképességre gyakorolt ha- | Kap engedmémyt, ba | 533 | 108 | 320 | 2,04 | 105 | 305 | 1,91 | 105 | 298
tasdra is. A mentességek és kony- :
nyftések leginkdbb a tdrsasdgi és | Szalitor ?f,f;‘gedmeny 495 | 415 | 196 |4,58 | 343 | 162 | 390 | 332 | 144
helyi ad6 fizetéséhez kapcsolod- 2
tak, igy a kedvezmények eltd- Agﬁ;ﬁ‘;‘s‘;":jf,’f“ fizetés | 595 | 1,13 | 204 | 227 | 121 | 255 | 2,13 | 126 | 248
nésével ezen kozterhek datlagos gy &
hatdsdnak automatikusan ndnie kMé'slVyee‘S‘z%{;i‘;s:kEﬁet 240 | 1,18 | 321 (222 | 1,11 | 291 | 2,24 | 1,18 | 297
kellett. Osszességében tehat azt _—, —
lattuk, hogy a magyar cégek ver- Szallit6i szankcidként...
senyképessége az adérendszer l;ﬁf;;ﬁg‘z‘:lﬁﬂat‘" 332 | 123 | 258 (323 | 121 | 217 ] 2,82 | 136 | 244
atalakuldsa és a kedvezményezet-
tek korének drasztikus sztkiilése L(ll::l)Zzéllitanak** 1,30 | 0,72 | 172 | 1,44 | 0,89 | 133 | 1,34 | 0,81 | 219
miatt inkdbb romlott.

csak fizetés 2,36 | 1,31 | 201|224 | 1,17 | 153 | 1,81 | 1,11 | 222

utan szallitanak djra**

A fizetési moral alakulasa

Az addrendszer mellett a legtobb céges panaszt ma-
napsdg a fizetési moralra hallani. Az adéhatdsag alig-
ha panaszkodhat: hatékony mtikodését tiikrozi, hogy a
koztartozasok része latvanyosan esett (6. tdbldzat).

A rovid lejarati kotelezettségek szerkezete (szazalék)

* 1 - egyéltaldn nem, 5 — nagyon gyakran
*% ] — egyaltaldn nem, 5 — rendszeresen

Erdekesség, hogy a mintdban szerepl§ cégek sajat

bevalldsuk szerint gyakrabban fizették késedelmesen

szamlaikat, mint azt vevdik tet-
ték, ami a mindinkabb exportori-
entdlt magyar cégek gyengébb

6. tdbldzat

1995 1998 2002 fizetési mordljara u.talhat. Er.lnek
- ~ " ellenére a késedelmi kamat fizet-
Atlag | 50 | N | Adag | 50 | N |Adag | 30 | N 5 izetési A4
) 8| s ) tetése vagy a fizetésig nem szalli-
Révid lejaratd bankhitel | 28,15 | 25,65 | 228 | 24,24 | 2662 | 251 | 27,87 | 26.88 | 261 | (S egyre ritkabb. B
Ugyanezen cégek vevdkkel
Szallitéallomany 36,63 | 24,94 | 285 | 40,64 | 23,91 | 268 | 38,08 | 26,54 | 267 . ) -
szembeni magatartisa némileg
Koztartozasok 17,69 | 18,31 | 248 | 16,75 | 19,83 | 241 | 10,63 | 13,83 | 259 arnyalja a gazdasdgrdl alkotott
VEZETESTUDOMANY
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képet (8. tdbldzat). Itt is az latszik, egyre ritkabb,
hogy azonnali fizetésért cserébe engedményt kapnak
a vevdk. Amely cég mégis ad vevdi kedvezményt, az
is egyre kevesebbet (5,4 helyett 3,5 szdzalékot) kinal,
amit indokolhat a csokkend redlkamat €s inflaci6. Ez a
trend azért érdekes, mert pénziigyi szempontbdl elvi-
leg a kedvezmények fenntartdsa volna helyes, hiszen
ilyenkor a vev6t nem kell tobb héten 4t kamatmente-
sen hitelezni. A madsik oldalrdl viszont raciondlisan
miikodik a piac: egyre kevesebb vevé €l az azonnali
fizetés lehetGségével, kihaszndlva a kamatmenetes fi-
nanszirozast.

A vevdpolitika valtozasa

CIKKEK, TANULMANYOK

Finanszirozasi kornyezet, tékeerd

Az 1990-es évek kozepén igen gyakori véllalati
panasz volt, hogy nagyon nehéz hosszi lejiratd hitel-
hez jutni. Az adatok (10. tdbldzat) azt mutatjak, hogy
2002-ben mar sokkal tobb cég kapott ilyen hitelt, mint
korabban.

Altalaban megallapithat6, hogy mindenféle hitelhez
jutds konnyebb lett. Rovid lejaratit szinte minden tar-
sasdg kap, és a hosszu lejaratihoz jutds esetében is ja-
vult a helyzet. Ez utébbinél azonban az egyes vallatok
kozt nagyobbak az eltérések: mig egyes cégek mindig

8. tdbldzar Dagyon egyszerlien kapnak, ma-
sok még 2002-ben is csak nagy
nehézségek aran jutnak ehhez a

forrashoz.

1995 1998 2002

o] 5 | x| ctae |5 | x| datae | 50 | n . .l\flegfontolt flnanszuquza/m po-
| 4 ag | s 28| s litik4ra utal, hogy a rovid és ko-
- zéplejératud hitel ardnya az 0sszes

Jellemz6-e . .. " -
arengedmény addsa | 2,01 | 1,30 [321 | 1,90 | 1,21 [307 | 1.81 | 1,14 | 298 | hitelen beliil csokken, mikozben
vevéknek?* a hosszu lejaratdaké 4,6-r6l 21,8
s < szazalékra kapaszkodott. A de-

Vevoi arengedmény 540 | 503 [138 | 535 | 930 [ 129 | 3.48 | 3.27 {123 | . 7. pasz :

mértéke (%) vizahitel szerepe is drasztikusan
Milyen gyakran lecsokkent, ami jénak {télhetd,
fizetnek hatdridg el6tt | 2,34 | 1,13 | 153 | 247 | 1,28 | 131 | 1,72 | 1,15 | 210 | Kkiilonosen kedvez§ ez a jegy-
a vevok?** banknak és az dllamnak. A hitel-

* 1 - egydltaldn nem, 5 — nagyon gyakori

*% 1 — egyéltaldn nem, 5 — rendszeresen

9. tabldzat

A késedelmes fizetés és a felszamolasi eljarasok

A 9. tablazat adataibdl az
latszik, hogy a késedelmes
fizetés tovabbra is nagyjabol

ugyanolyan gyakori, mint ko-
rdbban — noha manapsag jo-

val gyakrabban hallunk erre
panaszt. Az elégedetlenség

novekedésével egyre gyako-

ribba vilt a felszamolasi elja-
rds kezdeményezése, amely-
nek az ardnya 37 szazalékrél

41 szazalékra kapaszkodott
a vizsgalt id6szakban. Azok,

akik nem kezdeményeznek
felszamolasi eljarast, egyre

inkdbb a vev8 megtartdsanak

igényével magyarazzak tiirel-
miket, mig az eljards hosz-

szadalmassdga vagy a tuil sok
hitelez§ egyre kevesebbeket

tantorit el, ami mindenképp a
jogrend el6nyos véltoztatisa-
nak tudhat6 be (9. tdbldzat).

1995 1998 2002
Atlag Sz6- | Atlag Sz6- | Atlag Sz6- |
ras ras ras
Mennyire jellemzd a kése- | 3 37 | (91 320 | 320 | 222 | 1,11 | 3,14 | 0,83 | 296
delmes fizetés?*
Kérte a nem fizeté adés
felszamoldsat?** 0,37 | 0,48 |325] 0,33 | 0,47 | 285 | 0,41 | 0,49 | 296
A felszamolast nem kérte, mert...***

nem akarja elvesziteni a 2,48 | 1,58 | 161 | 2,74 | 1,66 | 144 | 2,78 | 1,53 | 196
vevot
az eljaras hosszadalmas 3,66 | 1,51 | 166 | 3,50 | 1,49 | 142 | 3,30 | 1,55 | 198
az eljaras koltséges 285 | 1,53 | 155| 3,17 | 1,46 | 139 | 3,01 | 1,49 | 189
az eljrds kimenetele 346 | 154 | 162 | 3,51 | 141 | 144 | 3,26 | 1,51 | 195
bizonytalan
til sok a hitelezd 2,99 | 1,56 | 156 | 3,15 | 1,54 | 135 | 2,87 | 1,56 | 190
a megériilés til 3,63 | 1,56 | 166 | 3,54 | 1,54 | 141 | 3,52 | 1,52 | 196
alacsony
az adossaghehajtds meg- 3,03 | 1,52 [ 152 3,11 | 143 [ 132 3,05 | 142 | 194
oldhaté

* 1 —sohasem volt rd példa, 5 — teljesen dltaldnos

** 1 —igen, 0 —nem

*#*% ] — egydltaldn nem jatszottak szerepet, 5 —meghatdrozé szerepet jatszottak

VEZETESTUDOMANY

46

XXXVIII. EVF. 2007. 5. SZAM



Banki hitelek alakulasa

CIKKEK, TANULMANYOK

10. tdbldzat  cggek korében mi a jellemzd hi-

telfelvételi cél. A 13. tablazat

tanulsdga szerint a banki hitele-

3,07 | 142 | 214 3,27

éven tul**

1,26 | 230

1995 1998 2002 :

Attag | S | N | Attag | 57 Atag | 5% | N k(?t i y'r?*gyakrfbar'l Ves1Zlk ff 1
8| L4 8l L4 8| Las gépvdsarlasra. Az ingatlancéli
v  énvbe bank hitelfelvétel szinten maradt, s
hletse:ti JSemDe DA ) 308 | 1,60 | 316 | 2,92 | 1,53 | 304 | 3,61 | 1,54 | 296 | kevésbe tipikus. Az egykori leg-
— — jelent8sebb cél, az anyagvésarlas
Bankhitelhez jutds 3,70 | 121 | 277 | 3,83 | 1,12 | 264 | 4,06 | 0,90 | 273 | mdra nem annyira jellemzd, ami a

éven beliil** ’ Py
gazdasag szempontjabdl nagyon
Bankhitelhez jutas kedvezdnek itélhets, de arra is

3,68 | 1,11 | 254

Egyes hitelfajtak a hitelallomany szazalékaban:

utal, hogy sok cég komoly tSke-
hidnnyal igyekszik mikoddképes

rovid lejarati hitel 63,57 | 35,63 | 185 | 59,12 39,64 | 186 | 52,27 | 37,65 | 206 | maradni (13. tdbldzat).
Kkozéplejaratd hitel 31,82 (29,85 | 97 | 28923521 127 | 2592 | 33,13 | 193 Az, hogy még mindig kozel
devizahitel 50,96 | 34.87 | 94 | 2991 | 37.44 | 127 | 1823 | 3341 | 191 | 2Zonos fontossdgl hitelfelvételi

- — cél a bérfizetés, mint az ingat-
tulajdonosi hitel 27,68 | 37,15 | 65 | 12,71 | 2502 | 113 | 9,96 | 23,55 | 184

lanvasarlds, meglepen komoly

* 1-soha, 5 —igen gyakran
** 1 — képtelen hitelt szerezni, 5 — nagyon konnyen kap

tipusok kozott egyre kevésbé jellemzd a tulajdonosi
hitel is. Ezek a trendek egyiittesen arra utalnak, hogy
a véllalatok finanszirozdsa kozeledik a nyugati stan-
dardokhoz, azaz egyre meghatdrozobb a hosszd leja-
ratd bankhitelek szerepe. Ezt mutatja a hosszu lejaratd
hitelek sajat t6kéhez viszonyitott ardnydnak, azaz a t&-
keattételnek a novekedése is (11. tdbldzat).

11. tabldzat

A tokedttétel valtozasa

Sajst toke/forrésok H"SS:;;? t'(,)'{jze'ek/
1992 0,69 0,16
1993 0,57 n.a.
1994 0,53 n.a,
1995 0,59 0,21
1996 0,59 021
1997 0,57 0,22
1998 0,62 021
2000 0,59 0,24
2002 0,55 0,26

Legaldbb ennyire lényeges

t6kehidnyra utal. (Ezt latva va-

16szintileg az anyagvasarldsi cél
visszaszoruldsat inkdbb a kereskedelmi hitelek b&ke-
z{ibb osztogatisa magyardzhatja.) Az adétartozas ki-
egyenlitése mint hitelfelvételi cél kevésbé jellemzs. Ez
vagy arra utal, hogy vagy van mibdl fizetni, vagy arra,
hogy a cégek a koztartozasok elkeriilése miatt ennek
kiegyenlitését veszik el6bbre. A vevGtartozds kiegyen-
litése ma is fontos, harmadik helyen 4ll. Novekvd jelen-
t6sége ismét csak arra utal, hogy a cégek egyre kevésbé
képesek mikodésiiket finanszirozni.

Pénziigyi mutaték alakuldsa

A kiilonféle pénziigyi hatékonysdgi mutatok vizsga-
lata azt mutatja, hogy — szemben a kilencvenes évek
elején tapasztalttal — a tulajdonosi értékteremtéshez
kapcsol6dé mutatok és a vallalati sikeresség kozott
erds kapcsolat van. A cégek sajat becslése szerint a ve-
v&forgas 2004-ben szinte azonos volt az 1995-0s érték-
kel (14. tdbldzat), &m a tobbi kérdés elemzEésébdl ugy
latszik, hogy mig 1995-ben a gyenge tSkeellatottsag
miatt fizettek tobb mint 30 nap utdn a vevék, mostan-
sdg megndtt alkuerejiikkel harcoljdk ki ezt a lehetSsé-

12. tdbldzat
Banki hitelek visszafizetése

annak vizsgdlata is, mennyire
képesek a vallalatok ezen hitelek
visszafizetésére. A cégek — sajat
bevalldsuk szerint — egyre keve-

sebbszer kérnek atiitemezést vagy
fizetnek késve (12. tdbldzat).

Elemzéseink kiterjedtek arra

1995 1998 2002
Az elmiilt egy évben... . Sz6- , Sz6- , Sz6-
&Y Attag | % | N | Attag | 2% | N |Atlag | | N
ras ras ras
hanyszor kért hitel- 091 | 239 | 203 ] 033 | 130 | 218 | 032 | 127 | 240
atiitemezést?
hanyszor fizetett 0,95 | 408 | 192 ] 0,29 | 122 [ 217] 024 | 1,52 | 242
késedelmesen?

is, hogy a banki hitelt felvevd
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Hitelfelvételi célok

CIKKEK, TANULMANYOK

13. tdblazat csak vevdikkel, de szallitéikkal

szemben is gyengiil§ alkupozici-

1995 1993 3002 6ba keriiltek az utébbi években.

A 2004-es adatfelvétel részle-

Atlag Sz6- | Atlag Sz6- | Atlag 826 | | tesebb vizsgélatai szerint a leg-

ras ras ras jobban teljesits cégek a pénziigyi

Gépvasarlas 2,44 1,39 202 | 2,96 1,37 | 187 | 3,12 1,50 | 225 stratégia kialakitdsanadl szinte

Ingatlanvasarlas 1,46 | 1,00 [180 | 1,63 | 1,15 | 147 | 1,59 | 1,11 | 217 | minden megjeldlt szempontot na-

Anyagvésirlds 2,96 | 1,55 |201 | 2,90 | 1,53 | 173 | 2,63 | 1,61 | 227 | gyobb fontossdginak tekintenek

Bérfizetés 181 | 122 [ 172 | 1,77 | 126 | 151 | 1,55 | 1,10 | 218 | a2 dtlagndl (1. dbra). Elmaradast

csak a koltségek csokkentésénél,

Vevétartozas Sl o < foh s

Kiegyenlitése 239 | 145 [177 | 2,01 | 1,36 152 | 242 | 146 |224 | ajo fizetGképesség fenntartdsanal

- - €s a likviditas biztositdsdnal talal-

E_a“k' “l‘,rttf’zas 176 | 122 |164 | 1,66 | 1,15 | 137 | 1,54 | 1,07 |211 | tunk. A vdllalatok ugyanazon hét

legyeniese szempontot tekintik elsédleges-
Ad p - Py

dotartozds 181 | 128 [173 | 1,72 | 118 | 143 | 1,51 | 1,03 |211 | nek, mikdzben a mdsik hat szem-

kiegyenlitése pont mindeniitt csak mésodlagos

* Az adott hitelfelvételi cél: 1 — egydltaldn nem fordult el8, 5 — nagyon gyakori volt

get maguknak. Ezt mutatja, hogy 1999-ben, amikor a
t6kehelyzet mar javult, de a vevdi alkuer§ még gyenge
volt, az atlagos fizetési idG csak 25 nap koriil mozgott.

A forgasi mutatok alakulasa

jelent&ségl. Ez kiilondsen a rész-
vények hozamdénak és 4rfolya-
manak megitélésekor érthetS, hiszen Magyarorszdgon
igen kevés t6zsdei vallalkozds mikodik.

Mikozben a hat legfontosabb szempont kozel azo-
nos fontossagu a legjobban telje-
sit6 cégeknek, a leggyengébbek
sokkal élesebben rangsorolnak.

14. tdabldzat

1995 1998 2002 Amellett, hogy az adatokbdl
(nap) . A . 3 . 3 egyértelmien kivilaglik, hogy a
P Atlag | 50" | N | Adag | 30" | N |Adag| 50" | N gyerte , & gy |
rds rds rds gyengébb cégeknek sokkal kriti-
Vevéforgis 32,99 | 23,71 | 300 | 24,38 | 15,17 | 308 | 32,77 | 20,85 | 281 | kusabb a likviditas biztositdsa, a
Széllitéforgss 23,18 | 15,57 | 303 | 2098 | 13,97 | 307 | 28,62 | 18,04 | 282 | KOltségek csokkentése, az is lat-
szik, hogy ezek a vallalatok nem
A szallitok érezhetGen nagyobb fizetési haladé-
kot adnak mostansdg a magyar cégeknek, mint 8-10 15. rdbldzat
évvel kordbban, igy a vevs- és szallit6i forgds kozel Forgasi mutaték?
hasonléan alakult. A magyar cégek szallitéiknak még
2002-ben is gyorsabban fizettek, mint ahogy vevGik- (nap) Készletforgas™ | Vevdforgas | Szallitéforgas
t6l koveteléseiket megkapjdk, ami jol mutatja a gaz- 1992 97,09 50,47 84,73
dasdg kiszolgaltatott helyzetét, a szerepl6k gyenge 1995 90,45 40,61 68,63
alk‘;POgCl({Jlit; _ » S 1996 90,45 4061 68,63
4 zZ .‘ta a/zat/adatamak ’tanus./aga sz.ermﬁa Vlzs,ga t o 87.58 4128 6022
tiz évben javul6 készletgazdalkoddssal sikeriilt hatéko-
’ . . s 3 : - 1998 82,50 40,69 61,63
nyabb4 tenni a véllalati m{ikodést. Ez alighanem az iiz-
leti szemlélet véllalati vezetésben valé elterjedésével, 2000 81,28 40,05 65,95
az értékesitési piaci kapcsolatok lecserél6désével és a 2002 75,14 40,86 56,46

jobb készletgazdalkodasi, termeléstervezési rendszerek
meghonosodasdval magyardzhato.

A vevSk beszedése 40 nap koriil stabilizalédott, ami
hosszabb, mint a ténylegesen adott dtlagos fizetési ha-
ladék (15. tdbldzat), ami ismét arra utal, hogy a nem
teljesités, illetve a késve fizetés dltaldnosan elterjedt az
orszdgban. Ekozben a szdllit6forgas 1ényegesen csok-
kent, ami pedig azt mutatja, hogy a magyar cégek nem-

* A becslés felfelé torzitott, mert a készletértékben megjelend sze-
mélyi jelleg raforditdsok nagysdga nem 4llt rendelkezésre.

a tulajdonosi értékteremtés szemléletét kovetik. Abban
a megkozelitésben ugyanis nem lehetne az arbevétel-
vagy eszkOzardnyos hozamnak akar kétszer akkora je-
lent&séget tulajdonitani, mint az alapvetS célt jelentd
tulajdonosi hozamnak.

VEZETESTUDOMANY

48

XXXVIII. EVF. 2007. 5. SZAM



CIKKEK, TANULMANYOK

1. dbra
Milyen szerepet jatszik a pénziigyi stratégiaban...*
oo 1 : : ' z 1 [ |
A likviditas megdrzése | } —
4?-’7
Kotségek csdkkentése _----- - .
I I T ; | .
Arbevetel novelése - )
. T I I T
36 fizetbképesség —_— .
{ | | | |
Fizetési igéretek betartdsa = .
I I I I : : OTelj int
; . elies minta
Arbevétel aranyos hozam | I I I — B Gsszes Kiasater
Eszktzaranyos hozam - O Javulok
_—————— OVesztesek
_ ) ] ' 2 . B Stagnaldk
Magas tulajdonosi hozam | I DNyertesek
Rendszeres osztalékfizetés ﬁ_'
] 7 1 )
Magas jutaimak fizetése :
Magas osztalék fizetése L T
Folyamatos arfolyam emelkedes
Magas részvényérfolyam
05 1 1.5 2 25 3 35 4

* Relativ megitélés: a konkrét értéket a kategéria minimumaval osztottuk
1: Nincs kiemelt szerepe, 5: Kiemelked§ fontossagu

Igen tanulsagos azonositani a megbiz6-ligynok prob-
Iéma megjelenését és hatdsat. A magas jutalmak kifize-
tésére éppen a legjobban miikdds cégek koncentralnak
a legkevésbé, a legrosszabbak pedig a leginkabb.

Az eredmények azt mutatjik, hogy azon cégek telje-
sitenek pénziigyileg is jobban, amelyek pénziigyi stra-
tégidjuk kialakitdsakor nagyobb sillyal veszik figye-
lembe a tulajdonosi hozamot, és azt, hogy annak egyik
potencidlis alkotéelemeként osztalékot rendszeresen
és minél nagyobb mennyiségben fizessenek. (Erdemes
felfigyelni arra, hogy csupédn e hdrom szempontra igaz,
hogy a relativ fontossdg a Nyertesek szerint nagyobb,
mint a Vesztesek megitélése alapjan.)

Kiilonosen tanulsdgos ebbdl a szempontbdl a Javu-
16k és a Nyertesek kozotti eltérés vizsgalata: egyértel-
mien az latszik, hogy a magasabb tulajdonosi értéket
teremtSk nem tévesztik szem eldl az alapvetd célt: a
tulajdonosi hozamot tekintik elsddlegesnek, mikoz-
ben a javitok f6ként az osztalékra koncentralnak, ami
a nyereség visszaforgatdsardl szol6 dontéseknél érték-
rombolédshoz vezethet.

VEZETESTUDOMANY

Egy masik kérdés (2. dbra) azt tudakolta, mikor
tekintik pénziigyileg sikeresnek magukat a cégek.
A kapott vélaszok megerSsitik eddigi eredményeinket:
a Nyertesek és a Javulok messze a leginkdbb tulajdo-
nosaik érdekeit figyelik, mig a Stagndlékndl a véllalat
vezetdi (1), a Veszteseknél — legaldbbis sajat bevalldsuk
szerint —a vevlk érdeke az elss. A vezetSk tulajdonoso-
két megkozelitS fontossdga a Stagnaldknal és a Veszte-
seknél ismét a megbiz6-ligynok probléma nem megfe-
lel6 kezelésére utal, a vesztesek tilzott vevGorientacidja
pedig azt a klasszikus hibat idézi, amikor az alapvetd
célt félreértve a vezetés a létrehozott vevdi érték ma-
ximaldsat igyekszik elérni. A beszéllitok elégedettsége
mindeniitt a lista vége felé szerepel, 4m 1ényeges elté-
rés, hogy a Javulok és a Stagnalok alkalmazottaik érde-
keit még ennél is kevesebbre becsiilik, ami aligha segiti
a j6 munkahelyi 1égkor kiépitését és az emberi er6forras
(tudastSke) megfelel6 alkalmazasat. Lényeges, hogy a
legjobb cégek az elégedettséget dltaldban sokkal fonto-
sabbnak tekintik, s joval élesebb kiilonbségeket képesek
tenni az egyes érintettek jelentGsége kozott.
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2. dbra

Villalatunk teljesitménye pénziigyi szempontbél akkor megfeleld, ha...*

1 I

a tulajdonosok elegedettek I

ﬁ

a vallalat vezetdi elegedettek

| OTeljes minta

B Osszes klaszter
OJavuldk

OVesztesek
@ Stagnalok

a vevidk elegedettek I

a beszallitok elegedettek |
az alkalmazottak elégedettek | |

ONyertesek

(]

35

4 45 5

*1: Nincs kiemelt szerepe, 5: Kiemelkedd fontossagu

Mindezek alapjdn az latszik, hogy a gyengébben
- vétel) a 2003-ig terjedd (2004-es adatfelvétel) idGszakra

teljesitd cégek nem megfeleld teriiletekre koncentral-
nak, nem latjak vildgosan a kovetendd irdnyt. Olyan

mutatok elsddlegességét valljak, amelyek csak lazan
kapcsolédnak a gazdasdgossdghoz. Dontéseikben az

arbevétel novelése, a koltségek csokkentése és a fize-
t6képesség megdrzése az elsGdleges, teljesitményiiket
pedig arbevétel- és eszkozardnyos hozammal mérik,
ahelyett, hogy a tulajdonosi hozamokra, vagyis a be-

fektetett tGkével ardnyos nyereségre fokuszalnanak, s !

elsGsorban nem tulajdonosaiknak, hanem vezetGiknek
vagy vevliknek akarnak megfelelni. Igy a val6ban ér-

tékalapu vallalati miikodést megvalositok minddssze a

cégek 3040 szazalékat tehetik ki.

Osszegzés

Cikkiinkben a ,,Versenyben a vildggal” kutatasi
program véllalati felméréseinek adatait elemeztiik, és
longitudindlis elemzése alapjan a magyar villalatok
pénziigyi helyzetének alakuldsat tekintettiik 4t. A ha-

rom (1996-0s, 1999-es és 2004-es) adatfelvétel nyoman

a vdlaszadok pénziigyi adatai 1994-t61 (1996-os adatfel-

alltak rendelkezésiinkre, ami egyes esetekben egy évti-
zedes trendek felvdzoldsat is lehet§vé tette.
A tulajdonosi szerkezet alakuldsdval kapcsolatban

megéllapitottuk, hogy a magyar cégek dtlagos pénziigyi

- teljesitménye 2000 és 2002 kozott latvanyosan romlott,

mikozben az egyes cégek, cégcsoportok kozotti kiilonb-
ségek erdsen megnovekedtek. Az dllami jogelddd, illet-
ve ma is kozosségi tulajdonban 1€vS cégek teljesitménye
lényegesen rosszabb, mint az egyéb tipusu tobbségi tu-
lajdonossal, kiillondsen kiilfoldi, 4ltaldban tSkeintenziv
termelést kiépit§ részvényesekkel bird cégeké. Az at-
lagosndl jobban teljesitd vallalatok sikerének elsddle-
ges kulcsa a munkaerd nagysigrendekkel hatékonyabb

. kihaszndlésa, de ezt segitették az idGszak nagy beruha-

zdsai, és a tobbi cégnél ardnyaiban is nagyobb kutatas-
fejlesztési kiaddsai is. A magyar tobbségi tulajdonti cé-

. gek nagyobb t6ke lekotésével érik el ugyanazt a tomeg

nyereséget, mint a kiilfoldi tulajdondak.
Az adérendszer hatdsaival kapcsolatos vizsgalatok
megmutattdk, hogy mikézben az utébbi években az ad6-
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rendszer versenyképesebbé tételét minden politikai erd
célul tlzi ki, a véllalatok megitélése szerint nem a ja-
vaslatokban szereplé adénemek, pl. a tarsasagi ado, be-
folyasoljak leginkdbb versenyképességiiket. A tarsasagi
addkulcs véltoztatisa helyett helyesebb volna a TB, az
szja és a helyi adok mértékét csokkenteni.

Az adatok tanulsdgai alapjan elmondhat6, hogy az
utébbi 10-15 évben nagy valtozas tortént a finansziro-
zasi rendszerben, aminek koszonhetSen 2004-ben sok-
kal kdnnyebben jutottak forrashoz a vallalatok, mint tiz
esztenddvel kordbban. Bar igy a hosszabb lejdratd és
az idegen forrdsok ardnya novekedett, aggasztd, hogy
sok cég nem fejlesztésre, bovitésre, hanem bérek és
szallitéi tartozdasok kiegyenlitésére és készletvasarlasra
(vagyis mikod6tSke-igénye fedezésére) vesz fel hitelt,
ami komoly t6kehidnyra utal.

Munkank végs6 konkliziéjaként megallapithato,
hogy a magyar gazdasidgban immar a fejlett piacgaz-
dasdg szabdlyai érvényesiilnek a pénziigyi gazddlkodas
teriiletén. A valdban értékalapui vallalatvezetési szem-
léletet kovets cégek ardnya 30-40 szdzalék lehet. Ugy
tlnik, hogy a jatékszabdlyok orvendetes médon meg-
valtoztak, ennek ellenére sok cég vezetése még ma sem
ismeri vagy koveti ezeket, ami az érintett vallalatoknak
komoly versenyhdtranyt jelent.

A kiemelked6 megtériilést biztosité cégek pénziigyi
stratégidjanak két dontd kiilonbsége van. Egyrészt a
novekedéshez, megtériiléshez kapcsolddé célok 1é-
nyegesen magasabb prioritdssal szerepelnek, masrészt
a stratégia végrehajtdsakor a tulajdonosi megtériilésre
fokuszalnak.

CIKKEK, TANULMANYOK

Labjegyzet

L2

' Az aldbbi cikkben ettdl eltér§ idGpontokra vonatkozdan is szere-
pelnek adatok, mivel a kérd6ivekben a véllalatok gyakran tobb
id6pontra vonatkozéan adtdk meg pénziigyi adataikat.

A tablazatok fejlécében taldlhaté évszdmok nem a kiilonbozs fel-
mérések éveire, hanem mindig arra az évre utalnak, amelyre a
feltett kérdés vonatkozott.

A becslés mutaténként és évenként tobb kiilonboz6 kérdésre adott
vélasz alapjan késziilt.

Pénziigyi teljesitmény alapjdn négy csoportot kiilonitettiink el.
Korabbi kutatdsi tapasztalatok alapjdn az iizemi eredmény drbe-
vételhez viszonyitott 2000-es és 2002-es ardnyat vettiik alapul:
a Nyertesek mindkét évben 20 szdzalék koriili 4tlagos teljesit-
ményt mutattak, a Javulék 7,9-r8l1 8,8 szdzalékra jutottak, mig
a Stagndlok 2,1-r8l 1,4 szdzalékra csdsztak vissza. Az ilizemi
szinten veszteséges Vesztesek dtlagos mutatéja ekdzben —2,1-r61
—10,8 szazalékra zuhant vissza.
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