VIRAG Miklds

Pénzugyi elemzeés, cs6delbrejelzés
Kossuth Kényvkiad6, Bp., 1996.112 p.

Aligha irédhatott volna hasonlé munka tiz évvel
ezel6tt Magyarorszagon. Ennek nemcsak a szer-
z6 fiatal életkora az oka, hanem a tény: tiz éve
még tervmutatokrol, a tervek végrehajtasarol, a
vallalat sikerének mérésérél irddtak hasonlé ta-
nulmanyok. Ahhoz, hogy egy vallalatot pénzilgyi
mutatok alapjan értékelni lehessen, el6feltétel,
hogy a vallalat piaci kdrnyezetben miikodjon,
ahol mind a beszerzés, mind az értékesités arai a
piacon alakulnak ki, és a bérek sem voluntarisz-
tikus mutatészdmok alapjan, hanem munkaeré-
piaci alkuk kovetkeztében formalddnak.

Ha e feltételek rendelkezésre allnak is - miként
hazankban immar, ha fogyatékosan is, de a piac-
gazdasdg mechanizmusai mikodnek  akkor is
szembe talaljuk magunkat egy els6 pillantasra
megoldhatatlannak t(ind dilemmaval:

Nyilvanvalo, hogy egy vallalat megannyi folya-
matat, a termelés szamtalan résztertiletét csak
igen nagyszamu mutat6, avagy viszonyszam ir-
hatja le. Kulon elemezni kell az anyagbeszerzés,
a termelés és az értékesités folyamatait, kilon a
bevételeket és a koltségeket, kiilon az eszkdzok
forgési sebességét, a jovedelmezdséget, az arfo-
lyamot stb. Ha azonban ennyi mutat6 az elemzés
targya, szinte megoldatlan a kérdés, vajon az
eszkozjovedelmezBség 5 %-os javulasa ellensu-
lyozza-e a bérhatékonysag 2 %-os romlasat, a
keészletforgasi sebesség romlasat ellentételezi-e a
fedezeti hanyad javulasa stb. A tal sok mutatd
tehat széttordeli az elemzést, nagyon nehezen
megoldhatova teszi éppen a célul kitlizott felada-
tot: megmondani, hogy egyik véllalat jobb-e,
mint a masik, avagy egy vallalat esetén kimutat-
ni, valdjaban javult vagy romlott egyik idészak-
rél a masikra a széban forgd vallalat teljesit-
ménye.

Adddhatna a megoldas, hasznaljunk egy (vagy
néhany) szintetikus mutatét, példaul legyen ez a
nyereség vagy a tékejovedelmezdség, ebben az
esetben azonban egyoldaltva valik az elemzés,
bizonytalanna az értékelés, az egyértelmd (pon-
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tosabban csak annak t(in6) mutatéért az ar nagy-
aranyd informéaciovesztés.

Virdg Miklés kdnyvének fontos elméleti ered-
ménye, hogy ramutat: sok esetben csak illGzié a
bankok és hozza nem ért6 elemzdk gyakori alma
az ,,objektiv véllalati teljesitmény-mutatokon ala-
puld véllalatelemzés, értékelés*. A kdzvetlen
indikatorok szintjén nincsenek ugyanis teljes-
séggel objektiv mutatok, mar a mutatok kivéa-
lasztdsa is egyfajta szempontrendszert, meg-
kozelitést jelent. Virag egyetért6leg idézi Erich
Helfert mutat6szdm-csoportositasat, aki harom
nagy érdekcsoportot kiilonboztet meg a véllalat-
nal: a mikodés hatékonysagaért felelés vallalat-
vezetést, a befektetett részesedésiik jovedelme-
z6ségeben érdekelt tulajdonosokat és az Uzleti
véllalkozas bonitasaban és likviditasiban érde-
kelt hitelezOket. Mas és mas csoportok a vallalat
pénziigyi teljesitményének mérését mas és mas
mutatok segitségével tartjdk ,,objektive leirhato-
nak“. (E harom érdekcsoport kapcsolodik a
vezet6i dontések harom nagy teriiletéhez: a
befektetés, a mikodtetés és a finanszirozas ter-
rénumaihoz.)

A véllalat teljesitményét leird kilénb6z6 mu-
tatbszdmok elemzése és egymassal valo 6ssze-
fuggései bemutatasa utdn Virag a tébbvaltozos
statisztikai maddszerek fehasznéalésénak lehet6-
ségét mutatja be. 430 ipari vallalat 16 mutato-
szamét hatféle, jol elkulonithetd csoportra bontva
a kovetkezd fokomponenseket emeli ki:

» eszkdzmenedzselési fékomponens
» adossag-fékomponens

+ Onfinanszirozasi fékomponens
 likviditasi fékomponens

o jovedelmez@ségi fékomponens
cash-flow fékomponens.

Ezen f6komponensek alapjan az iparvallalatokat
klaszteranalizis segitségével tiz csoportba lehetett
rendezni. A szerz6 szamitdsai egyeértelmien
bizonyitottak, hogy e klaszterek magyarazé erd-
vel birnak, és a hat f6komponens megfelel§ cso-
portositd erét képez. Az egyes csoportokra el-
veégzett diszkriminancia-analizissel bizonyitotta,
hogy az egyes csoportok - egymastdél meg-
felel6en kiilonb6zvén - a csoporton belil kell§

53



homogenitast mutatnak, igy egy-egy véllalat a
megfeleld csoporthoz egyértelmden besorolhato.

»A bemutatott és szamitogépes programokkal
tdmogatott eljards a viszonyszamokon alapul6
teljesitmény-megitélés Uj megkozelitését jelenti*
- irja a szerz6. A viszonyszdmok elemzésének e
kialakitott modszere alkalmas lehet arra is, hogy
segitségével el6re lehessen jelezni egy-egy val-
lalat cs6dveszélyeztetettségét, annak valoszi-
nliségét, hogy az illetd gazdasagi szervezet
belathat6 id6n belul cs6édhelyzetbe keril-e. E
probléma megoldasara természetesen jo néhany
kilfoldi modell is rendelkezésre all, ezek rovid
ismertetését meg is taldljuk Virag Miklés mun-
kajaban. A kilfoldi modellek azonban gyakor-
latilag nem alkalmazhatok egy az egyben egy
idegen gazdaséag viszonyai kozott, és nyilvan-
valo, szamukra idegen a magyar gazdasag. A
nemzetgazdasag eltérd jellege, a makrogazdasag
f6 tendenciai, a bevett vallalati viselkedésmintak,
a bankok magatartasa, a szamvitel eltéré rendje
és még szamtalan tényez6 okozza, hogy egy-egy
kulfoldon bevalt cs6delérejelzd modell nem
feltétlenul mindig alkalmazhaté a magyar gaz-
dasdgban. Megfelel6en nagy szamu vallalat
adatainak elemzésével a diszkriminancia-anali-
zis, illetve a logisztikus regresszié eszkozeivel
Virag a vizsgélt véllalatokat Magyarorszagon
elsokent sikerrel rangsorolta két csoportba: cs6d-
veszélyeztetett és egészséges vallalatok cso-
portjba.

A hazai viszonyokra értelmezett els6 csédmodell
felallitasdhoz 154 véllalatbol all6 mintat hasznalt
fel a szerz. E véllalatok kozott nagyjabol egyen-
16 ardnyban voltak fizetésképtelenné valt és fo-
lyamatosan fizet6képes vallalatok. E vallalatok
mindegyikére 15 mutatészam értékeit figyelték
meg, és megallapitottak, hogy a cs6dos vallalatok
kitapinthatd eltéréssel jellemezhet6k a nem cs6-
dos vallalatoktol olyan mutatok tekintetében,
mint:

» cash-flow/0sszes tartozéds (dinamikus likvidi-
tasi rata)

 likvid pénzeszkdzok aranya

» cash-flow/0sszes eszkdz (dinamikus jovedel-
mez@ségi rata)

» forgbeszkozok rovid- és kozéplejaratu hite-
lekkel fedezett aranya

Az adott adatbéazison elvégzett logisztikus, reg-
resszios szamitas a kdvetkez6 megkulonboztetd
valtozokat emelte ki:
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 likviditasi gyorsrata

» arbevételaranyos nyereség

» cash-flow/0sszes tartozas aranya
» forgoeszkozok aradnya

» vevl/szallitoi alloméany aranya

E logisztikus modell besorolasi pontossaga a
cs6dos vallalatok esetében 84,42 %-ra, a kontroll
csoportnal 79,22 %-ra, egylttesen 81,82 %-ra
emelkedett, ami igen jonak mondhat6. A csdd-
modell el6rejelzési pontossagat nagy mértékben
noveli az un. ipardgi ratak alkalmazéasa, ame-
lynek segitségével a vaéllalatok tovabbi relative
homogeén csoportokba rendezhetdk.

Aligha szorul bizonyitasra, hogy a cs6dmodellek
alkalmazasanak kilonds jelentésége van a
bankok szamaéra, ligyfeleik - pontosabban poten-
cidlis ugyfeleik - megitélése sordn. Nem véletlen
ezért, hogy a cs6édmodellszamitas itt jellemzett
madszereit mar tébb bank is megvéasarolta adds-
mindsitésenek pontosabba tételének érdekében.

Meg kell azonban emliteni még egy fontos fel-
haszndlasi terlletet, és ez az oktatds. E modellek
segitségével - mind a viszonyszamelemzésen
alapulé vallalatértékelés, mind a cs6édmodellek
gyakorlatat ideértve, az egyetemi hallgatok val-
lalati m(ikodésrdl alkotott képe befolyasolhatd,
gazdalkoddi tudatosséga is javithato.

Szirmai Péter

BOGEL Gyérgy-SALAMONNE
HUSZTY Anna:

Vallalatvezetes fels6fokon
BKE Vezet6képz6 Intézet Bp., 1997. 266 p.

A koényv zar6 mondata: ,,Reméljik, sikertdrténe-
tekben nem lesz hiany.* A szerz6k természetesen
magyar vallalati sikertorténetekre gondolnak és
azt igérik: a kovetkezd kiadasban mar ilyeneket
is ismertetnek.

A lektor azonban egy egyszer( asszociacioval e
konyv fogadtatasara, ,karrierjére* mint siker-
torténetre gondol. Erre ugyanis alapos oka van.
Mar a cim is sokatmondé és nagyon talaléan két-
értelmd. Fels6fokon ,,jatsz6*, mikodo és ira-
nyitdé vezet6k sorat mutatja be ugyanis e konyv.
Nem életrajzukrol, csaladjukrol van sz6, sokkal
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