BEDO Miklés Aron

HOGYAN JUTHAT EGY CEG VALSAGBA?

A gazdalkodd szervezetek szlletnek, élnek s meghalnak, és életiik soran tobbszor életveszé-
lyes betegségeken, valsagokon esnek, eshetnek at. A szerz§ a vallalati valsag fogalmabol
kiindulva elébb tipizalja, majd szakaszokra/fazisokra bontva vizsgalja azokat. A tanul-
many hangsulyosan foglalkozik a véalsag felismerésével, elérejelzésével, a valsagot elSidézd
okokkal, valamint lefolyasanak tipikus - Ugyszintén a régionkra jellemz6 specifikus -

vonasaival.

Mar a kdzgazdasagtan Kklasszikus irodalmaban
megtalélhatjuk azon miveket és/vagy fejeze-
teket, amelyek a gazdasagi valsag okait
és/vagy lefolyasat elemzik. Ezek és a kés6hbi
megfigyelések alapjan a krizeoldgusok kiilén-
b6z6 magyarazé elméleteket dolgoztak ki,
melyek kozll a ciklus/hulldm elmélet tiinik a
legéletképesebbnek.

A schumpeteri felosztas szerint harom-ot
éves rovid tavd, nyolc-tiz éves kdzéptavla és
huszonét-6tven éves hosszd tava hulldmokat
kilonboztethetiink meg a gazdasag terén. Ezen
elmélet szerint az az éallapot, amit gazdasagi
valsagnak neveznek, akkor kovetkezik be, ha
tébb ciklus egyid6ben érkezik hanyatlé aga-
hoz. Ez az elmélet azonban makro szinten
elemzi a gazdasagi valsagot és nem igazan al-
kalmas arra, hogy a gazdéalkodd szervezetek
szaméra kozvetlenul hasznosithatd kovetkez-
tetéseket lehessen levonni bel6le.

A technikai valtozason alapulé strukturalis
valsag agazati valsagokat general, igy elem-
zesik is inkdbb makro szint(i okokhoz és ko-
vetkeztetésekhez vezet; tehat ezek sem igazan
hasznosithaték kozvetlenil a gazdalkodé szer-
vezetek szamara.

Megfigyelve a gazdalkod6 szervezetek be-
szamoloit/kimutatasait, hogy a strukturalis
vagy az egész nemzetgazdasagi vagy vilaggaz-
daséagi valsagoktol fliggetlenil az elért ered-
mények [még ugyanazon az agazaton belil is!]
nagyon eltéréek. Vannak kimagasld teljesit-
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ményt nyljté cégek, de vannak valsagban
levok is. Ezt a két helyzetet egy skéla két vég-
pontjaként fogva fel, minden m(kodd véallala-
tot elhelyezhetiink ezen a skalan. Az itt elfog-
lalt hely id6ben nem alland6, Tom Peters*
fogalmazasa szerint; ,egyetlen cég sincs biz-
tonsagban*. Altalanosan elfogadott a hagyo-
manyos piacgazdasaggal rendelkez8d orszagok-
ban, hogy a gazdalkodd szervezetek - mint
organikus képzddmények - sziiletnek, élnek s
meghalnak. De életik soran tdbbszor ,életve-
szélyes betegségeken* eshetnek at, s hogy eb-
bdl kildbalnak vagy nem, az az id6beli diag-
nosztizalastél és az alkalmazott terapiatél
fugg. Ezért érdemes megfigyelni, hogy milyen
okok valtjak fel a vallalatok valsag felé torténd
elmozdulésat, ez az elmozdulas hogyan megy
végbe, milyen jelek utalnak ezen elmozdulas
bekovetkezésére/megkezdddésére.

A vélség fogalma és tipusai

A vélsag kifejezést szlikebb értelemben akkor
hasznalhatjuk, ha bizonyos objektumok, Uze-
mek fennmaradasa veszélybe kerill; tagabb
értelemben a valsag/krizis fogalma akkor is
hasznalhatd, ha a vallalat kérnyezetében vagy
fejlédésében valamilyen nem vart valtozas,
illetve torés kovetkezik be. A valsag ebben az

Peters, T. I. - Waterman, R. H. 1986
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értelemben idében behatarolhaté folyamat,
amelyre az jellemzd, hogy a rendszer el6re ter-
vezett fontos céljai nem bizonyulnak elérhe-
tének, és ennek kovetkeztében cselekvési
kényszer all el6.

Ulrich Krystek* szerint a vallalati valsag a
vallalat vagy vallalati teriilet nem tervezett és
nem kivanatos folyamata, amely a gazdalkodo
szerv alapvetd céljait fenyegeti vagy akar a
gazdalkodast is lehetetleniti.

A gazdasagi sikertelenség - Veress Jo-
zsef** megfogalmazéasa szerint - igencsak
homalyos és félreérthet6 kategoria. A kdzgaz-
daszok gyakran gazdaségi veszteségrél beszél-
nek abban az esetben is, amikor a vallalat
olyan pozitiv nett6 hozamhoz jut a befektetett
tékéje utan, amely alacsonyabb, mint a hozza-
férhetd potencidlis alternativ befektetéseknél
lehetne. Ez a helyzet sokkal hamarabb beko-
vetkezhet, mint amikor a szamviteli nyereség
veszteségre fordul.

Stuart Slatter*** kiterjesztett értelmezése
szerint mar valsagrél [turnaround situation -
fordulatot/beavatkozast igénylé helyzet] be-
szélhetlink, ha a vallalat pénzigyi teljesitmé-
nye arra utal, hogy belathatd id6n belil siker-
telenséggel kell szembenéznie az illeté cégnek
ha révidesen nem tesz ellenlépéseket.

Valségtipusok

Peter Miller**** megkulonbo6ztet stratégiai,
eredmény- és likviditasi valsagot. A stratégiai
valsag a véllalat hosszu tdvon hat6 gondjainak
koncentralt megjelenése. Az eredményvalsag
akkor kovetkezik be, ha a vallalat Gzleti forgal-
ma jelent6sen lecsokken, romlik a jévedelme-
z6ség és a kozeli célok elérése keril veszély-
be. A likviditasi valsag rovid tdvon/azonnal
érezteti hatasat, ilyenkor a vallalat léte forog
kockan.

Meyers, Gerald c.***** 3 valsagot el6idé-
z6 okok alapjan tipologizalta £ valsagokat;
ezek alapjan beszélhetliink: a kdzvélemény
tartds, ellenséges vislekedésebdl, a mértékado
piacon valo hirtelen kereslet-, illetve izlés val-

Ulrich Krystek: Erfolgereiche Krisenbewdltigung
nur im Rahmen effizienter organisatorischer
Regelungen mdglich, idézi Farkas F.-Brun
T.-Schuch K. 1988

o Veress Jozsef 1989
Stuart Slatter 1984
Idézi Farkas F.-Brun T.-Schuch K. 1988

*H&** |dézi Veress Jozsef 1989
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tasbol, piacképtelen kulcstermékek gyéartasa-
bdl, vezetési-utddlasi valsagbdl, pénziigyi val-
s&ghol, sztrajkokbol, kiils6 beolvasztési kisér-
letbél, kedvez6tlen nemzetkdzi eseményekbdl,
a regulécio és a deregulaci6 aranyaban torténé
hirtelen, erfs valtozasokbol sth. kdvetkezd val-
ségokral.

1. &bra

A kiilonboz6 vallalati valsagtipusok
idébeli lefolyasanak formai

a destruktiv hatasok
intenzitasa

létet veszé-
lyeztetd kritikus
hatar

stabilizacios
folyamat

valsag folyamat veszélyeztetési

Forras: Ulrich Krystek

A lefolyasi id§ szerint megkilénbdztethetiink
(1. abra):
1 robbanasszerlien betor6é véllalati valsagot,
amely rovid lefolyasu, névekvd intenzitasd
destruktiv hatdsokkal jellemezhetd,
2. gyorsan fellépé vallalati valsagot, amely
kézepes hosszusagu, hullamzd intenzitasu
destruktiv hatasokkal irhatd le,
3. lassan fellépd vallalati véalsagot, amely
hosszl lefolyasu, lassan ndvekvd intenzitasu
destruktiv hatasokkal jellemezhet6.

Bayer Jozsef * elemzése szerint, annak
fliggvényében, hogy a vallalati valsagot kival-

* Bayer Jozsef 1991
** Farkas F.-Brun T.-Schuch K. 1988
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t6 ok a vallalat szervezeti hataran kivilrgl
vagy belllrél valtja ki hatasat, megkulénboz-
tethetlink bels6 és kulsé vélsagot. Ehhez ha-
sonl6 felosztast talalt a Brun-Farkas-Schuch**
szerz6harmas is a német valsagmenedzsment
szakirodalom elemzésekor.

A vélsag szakaszai/fazisai

A vélsag olyan, id6ben lejatsz6do, folyamat
melynek soran a kiilonb6z6 részfolyama-
tok/hatasok intenzitasa nagyon valtozo lehet.
Annak érdekében, hogy jobban megérthessiik
a valsag hatasmechanizmusat, érdemes meg-
nézni a folyamat idébeli lefolydsanak szaka-
szait.

Az orvostudomany/pszichiatria szerint egy
halalos beteg betegségével szembeni reakcidja
az észlelést6l kezd6dben a kovetkez&képpen
alakul:

- atények tagadasa,

- dih, hogy miért éppen 6 az aldozat,

- alkudozas az iddvel,

- mindent elnyomo depresszio,

- belenyugvaés.

Az amerikai kdzgazdasagi szerzOk (akik
maskor is szivesen tdmaszkodnak a had-,
illetve az orvostudoméanyra) ezt a felosztast
hasznaljak a vallalati valsag szakaszokra
osztasara*:

- sokkhatés,

- defenziv visszavonulas - ami kritikus
lehet, mert késlelteti az esetleges kibontako-
Zast,

- aVvélsag beismerése,

- alkalmazkodas-valtoztatas.

Nagyon sok szerzd az evidensnek t(in6 har-
mas felosztast hasznalja, azaz: valsag el6tti,
valsag alatti és valsag utani szakaszrél beszél,
értve ezeken a még ki nem alakult/még nem
észlelt valsagot, a tudatosult valsagot, illetve a
kezelés utani ,,labadozast“. Egyesek a valsag
alatti szakaszt akut és kronikus szakaszra oszt-
jak.

Ulrich Krysek** a valsag lefolyasaban négy
szakaszt kilonboztet meg:

1. A potencialis fazis - Még a legsiker

sebb vallalati mikddésben is benne van a bu-
kas lehet6sége. A potencidlis szakasz volta-
képpen egy valsadg nélkuli helyzetet jelent,
amikor is még nincs kialakult valsag, de a

* In Veress Jozsef 1989
**  Ulrich Krystek i.m.
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2. abra

A valsagfolyamat fazisai

Forras: Ulrich Krystek

kialakulasanak a feltételei adottak. Ilyen fel-
tételek pl. Piskolti S&ndor* nyoméan a kovet-
kezok:

- nem megfelel§ szerz6déses partner va-
lasztasa (vagyoni és gazdalkodasi szempon-
tokat figyelembe véve),

- nem célszerl és hatékony szerzddéses
kikotések alkalmazésa a vev6vel szemben
(nem megfeleld fizetési méd valasztasa, bank
garancia és/vagy fedezetigazolas nem kérése: a
biztositok kihagyasa stb.),

- a késedelmes fizetés teljesités esetére
vonatkoz6 jogi garancidak szerz&désbdl vald
kihagyasa,

- a sajat fizetési kotelezettségek folyama-
tos rendezésének elhanyagolasa.

2. A latens fazis - A Vélségfolyamat ezen
szakaszara jellemz6, hogy a vallalat
tevékenységében a valsagfolyamatok rejtetten
mar megtalalhatoak, de még nem keriltek fel-
zinre (hasonléan a mar fert6zott, de még a

etegség lappangasi fazisaban levd beteghez).
Az ebben a fazisban mutatkozo tunetek lehet-
nek: nehézségek jelentkeznek a vevdkkel
(fizetési késedelmek, megrendelések gyakori
visszamondasa sth.), a termelésre vonatkozé

*  Piskolti Sandor 1993
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mutatok (készletdllomény, piaci részesedés,
hatékonysag stb.) negativan megvaltoznak, a
korébbi évekhez képesti rosszabbodas elken-
dézese érdekében konyvelési manéverek vég-
rehajtasa sth.

3. Az akut kezelhet6 fazis - Ebben a sza-
kaszban a valsag jelei egyértelmden a felszinre
kertilnek, hisz destruktiv hatasuk intenzitasa
joval meghaladja az identifikacios potencialt
(lasd a 2. ahratl). Ekkorra a valsagelemek jol
beépiltek a véallalati gazdalkodas folymataba
és tobb funkcionalis terlileten éreztetik hata-
sukat.

Amint az abrébol Kitiinik a korai felismerés
igénye (aminek a szintje az els6 fazishan ma-
ximalis volt!) mostanra nullara csékken. Ez azt
jelenti, hogy most mar nem lehet ,koran“ fel-
ismerni a jelentkez6 valsagot: ebben a fazisban
nem a felismerés, hanem az akut kezelhetetlen
fazis elkerulése a cel.

4, AZ akut kezelhetetlen fazis - A 2. abrat
megfigyelve kitlnik, hogy ebben a fazisban a
véallalat valsagkezeld potenciélja folé nd a
destruktiv hatdsok intenzitasa, azaz oly merté-
kdre fejl6dott a vallalati valsag, amit a vallalat
mar nem képes kezelni. A valsag jelei ekkorra
méar minden kétséget kizaréan megjelennek a
vallalati kimutatdsokban, de ezek mar nem
elérejelzések hanem bizonyitékok.

Mivel méar kezelhetetlenné valt a folyamat,
nem érdemes id6t és energiat pocsékolni a val-
sag kezelésére, hanem minél gyorsabban hozza
kell 1atni a reorganizalési/talpra allitasi felada-
tok elkezdéséhez.

A Price Waterhouse szakért6i szerint* a
valsagok alapvetéen harom fazison mennek
keresztul:

a) @ korai szakasz - a termelés és az érté-
kesités terliletén mar fel lehet fedezni a haté-
konysag romlasat, de ezek az elemek elszi-
geteltnek tlinnek, még nem lehet felfedezni a
koztlk levd Osszefliggést. Ezek a tapasztalatok
egyre gyakoribba valnak. Az értékesités kissé
visszaesik. Problémaék jelennek meg a kotele-
zettségek kielégitésében, de mind a szallitok és
vevdk, mind a bankok meggy6zhetdk, hogy
csak atmeneti zavarrdl van szo0.

b) @ kézbensé szakasz - a termelési prob-
lémak sulyosbodnak, akadoz6 anyagellatas
jelentkezik, egyre tobben panaszkodnak a mi-
néségre és a késedelemre. A termékfedezet
egyértelm(en csokken. A pénziigyi egyensuly

*Terner, A, Oldh A, Rén T. 1994
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nagyon labilissa valik, a bankokkal hitel atite-
mezesrol kell targyalni. A vezetés megprobal
vevli el6legbdl termelni, ugyanakkor tetemes
tarsadalombiztositassal és allamhéaztartassal
szembeni kotelezettség halmozodik fel. A
munkamoral egyre rosszabbéa valik - a legjobb
szakemberek elhagyjak a céget.

¢) a kés6i szakasz - ebben a szakaszban

leginkébb a kéosz a jellemz6. Szinte megszo-
kottd valnak a minéségi probléméak, a hibas
aruk visszaszallitdsa és a termékek Ujragyar-
tasa. Az értékesitési terv betartasa lehetetlenné
valik, a termelés hatékonysagat az alapanya-
gok allandé hianya miat lehetetlen biztositani.
A szallitok nagy része csak azonnali észpénzes
fizetés ellenében hajlandé szallitani, s6t egy
résziuk régebbi tartozaskiegyenlitést is Kierd-
szakol. A készpénzforgalom egyenlege nega-
tivva valik. A szdmlavezetd banknal a besze-
dési megbizasokat sorba allitjak. A szamlardl
valo leemelés elkeriilése érdekében a vallalat-
nal megné a készpénziigyletek szama és érté-
ke. A bankban a vallalat hiteleit kétes kintlev6-
ségeknek mindsitik, ezen hitelek a felszamitott
kamatos kamat miatt exponenciédlisan no-
vekednek. Az alkalmazottak kozil, akiknek
alkalma nyilik, mindenki mas véllalathoz
szegOdik. Ez a tdmeges elpartolas szakember-
hianyt idéz el6. Ebben a szakaszban a val-
lalkozast mar a felszamoléas veszélye is ko-
molyan fenyegeti.

Gazdasagi jogi szemponthbdl a valsagnak

két,jol elkulénitheté szakasza van.
a) CsOdbejelentés el6tt jogi szempontbdl a
vallalat normalisan m(ikod6 vallalkozasnak te-
kinthetd. Ez a szakasz a fizetésképtelenség
beélltaig tart, azaz magaban foglalja a valsag
enyhébb szakaszait. Ezen idd alatt a menedzs-
ment kiléndsebb megszoritdsok nélkil ira-
nyithatja a véllalatot, szabadon valaszthatja
meg az alkalmazasra kertil§ valsagkezeld stra-
tégiakat.

b) A csOdeljards alatti szakasz a valsag su-
lyosabb fazisaba jutasaval all el6. Ekkor mar
bekovetkezett a fizetésképtelenség, és a kote-
lez6 6ncs6éd bejelentése alapjan a vallalat
kérésére, vagy a lejart kotelezettség jogosultja-
nak kérésére (az adott orszag csédtérvényének
értelmében és a torvényben szabalyozott elja-
ras keretében) a cégbirésdgon bejegyezték a
csédkerelmet. lgaz, hogy ebben a szakaszban a
torvény értelmében a céget fizetési morato-
rium illeti meg a krizismenedzselés megkdny-
nyitése érdekében, de a menedzsment a cs6d-
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torvény megszoritasait koteles betartani, ami
joval sziikebb mozgésteret biztosit a valsag-
kezel6 stratégiak alkalmazéasaban, mint az
el6z6 fazisban, hiszen ebben a szakaszban a
reorganizacios tervet el6re jova kell hagyatni a
hitelezékkel is (ez hosszu, nehéz alkudozéssal
jar).

Raday Lorant* a vallalati krizisnek mint fi-
zetésképtelenségnek a kovetkez6 fokozatait
kulonbozteti meg:

a) feszilt fizetésképtelenség - atmeneti
pénzigyi hiany jellemzi, eseti szallitdi sorban-
allas jelenhet meg,

b) stlyos fizetésképtelenség - allanddsul a
pénzhiany, a bankokkal szemben lejart tartoza-
sok keletkeznek és a szallitdi sorbanallés is tar-
téssa valik,

c) kritikus fizetésképtelenség - kronikussa
valik a likviditasi hiany, a lejart tartozasok fo-
lyamatosan nének, a napi fizetések késnek,

d) cs6dallapot - a mikodbképesség csak-
nem megbénul, a termelés leallitdsa vagy a
cs6d bejelentése lesz a f6 kérdés.

A vélsag felismerése/elGrejelzése

Mivel a valsag a vallalat, annak tulajdonosai és
vezetOi szamara egzisztencialis probléma,
ezért fontos a krizisek korai felismerése. Sziik-
séges tehat azon jelek és mddszerek attekin-
tése, amelyek lehetdvé teszik a krizishelyzetek
korai felismerését, illetve ezek el8rejelzését.

Stuart Slatter** megfogalmazasa szerint
minden, amit egy vallalat rosszul tesz (és bi-
zony a cégek kovetnek el kisebb-nagyobb hi-
bakat!) potencialis elérejelz6je annak, hogy
esetleg veszélyhelyzet van kialakuléban. Az
altala megfogalmazott fébb jelz§ szimptomak:

- csokkend jovedelmezdség,

- csokkend értékesitési volumen konstans

- adossagnovekedés,

- likviditascsokkenés,

- korlatozott osztalékpolitika,

- szamviteli mandverek,

- afels6 vezet6ség aggodalmai,

- hirtelen vezet6 valtasok/utédlasok,

- apiaci részaranyok csokkenése,

a tervezési/stratégiai gondolkozas hianya.

Platt Harland D.*** a valsagra utalo jele-
ket - a megjelenési helyik alapjan - az alabbi
két csoportra osztja:

*  Ré&day Loérant 1993
**  Stuart Slatter: i.m. p. 55.
*** Platt, Harland D. 1985
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A) Pénzigyi és vallalatijelek:

a vallalat bejelenti, hogy Uj konyvelési
céget alkalmaz, vagy Uj banki kapcsolatokat
létesit/létesitett,

- a menedzsment véalsaga nyilvanos foru-
mokon felszinre kerdl,

- igazgatdtanacsi tagok hirtelen lemondanak,

- a kélcsdnt nyQjté hitelkapcsolatok be-
szlkilnek,

- torzsrészvények eladdsa depresszids
piacon vagy konyverték alatt,

- avallalati fels6 vezet6k részvényeket
adnak el,

- nagyaranyl értékcsokkenési leirdst sza-
molnak el,

- avaéllalat figyelmen kivul hagyja az
alapvet6 pénziigyi osszefliggeseket.

B) Termékjelek:

- (j versenytars Iép piacra,

- mas cégek olyan termékeket adnak el,
amelyek egy generécioval modernebbek,

- avéllalat K+F koltségvetése aranytala-
nul Kisebb, mint a versenytarsake,

- a kiskereskeddk allandoan tal nagy kész-
leteket tartanak a vallalat termékeibdl,

- abaratok és szomszédok kémek magya-
razatot arra, hogy miért az adott cég termékeit
vasaroljuk.

A Mecrastor™ vezetési tanacsadd cég szak-
emberei szerint a vallalati krizist fel lehet is-
merni gy, hogy:

1 a vallalat eredménykimutatasa folya-
matos csokkenést mutat,

2. avéllalat felélte sajat tartalékait, a kon-
szern tartalékaibol kell tAmogatni,

3. a tervezett és végrehajtott javitd intéz-
kedések csak rovid tavon jarnak eredmeénnyel,

4. valamely nem vart kiils6 eredmény gyors
krizist idéz el§ (devalvacio, tlz, egyik vevl
csbdje sth.) Farkas Ferenc-Brun Timea-Schuch
Katalin a német valsdgmenedzsment szakirodal-
mat vizsgalva Ugynevezett gyenge jeleket
azonositottak.Ezek ugyan a vallalat kor-
nyezetéb6l szarmazo, tartalmilag még viszony-
lag strukturélatlan informéaciok, amelyeket azon-
ban érdemes nyomon kdvtni és elemezni/mér-
legelni a vallalatra gyakorolt hatdésmechaniz-
musukat. llyen gyenge jelek a kovetkez6k:

- a vallalatot kozvetlenll érint6 kulsé
tényez6k, példaul munkanélkiliség, 6sszeomld
pénzrendszer, spekulécid, protekcionizmus,
sztrajkok,

* A legnagyobb finn tanacsadé cég
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- nem megfelel6 pénziigyi er6, példaul
rossz hozamok, alacsony sajat tékerész,

- a véllalati vezet6ség gyengeségei, pél-
daul szakismeret és tapasztalat hianya, dontés-
képtelenség, nem kompetens igazgatdtanacs
jelenléte, célszer(itlen kompromisszumok a
vezetésben, eluralkodd vezetdi stresszhelyzet,
kapkodas és fejetlenség,

- a munkavallal6k részér6l megnyilva-
nulé gyengesegek, példaul hianyos munkafe-
gyelem, a szocialis rendszerek azok teherbir6
képességét meghaladd terhelése, a munkaeré
leépitésének ellehetetlentilése stb.

Bayer Jozsef* bels6 valsag kialakulasara
utalo jelekként a kdvetkezbket sorolja fel:

- felduzzasztott szervezeti struktira,
amely a talméretezettséghdl adddoan attekint-
hetetlen,

- feleslegesen sok értekezlet tartasa,

- tdldimenzionalt informécids rendszer
fenntartasa.

A szerz6 megallapitja, hogy altalaban négy
kedvez6tlen jelenség utal leginkabb a vallalat
jovljének elsotétedésére: a gyartott termékek
elavulasa, a vallalat piacat képez6 térség gaz-
dasagi helyzetének rosszabbodasa, a kérdéses
szakma (termelési ag) volgymenetbe keriilése
és a gyorsul6 inflaciéval szembeni tehetetlen-
Ség.

A fentiekben felsorolt jelek tobbsége nem
szamszer(isithet6, ezért nagyon sok szubjektiv
hatds érvényesil a megitélésikben. A szubjek-
tivitast csokkentendé szamos szerz6 igyekezett
a gazdalkodo egységek teljesitményét kildn-
b6z6 szdmszerlsithetd mutatok segitségével
megitélni. Erre, mivel az Uzleti dontések pénz-
forgalmi vetllete elég hamar jelentkezik a val-
lalat pénzugyi kimutatasaiban, kézenfekvének
tlntek/tlnnek az ezen kimutatasokra alapozo
pénzigyi viszonyszamok/mutatok értékei, il-
letve értékeik Osszehasonlitdsa. Ezen mutato-
szamok romléasa mar jelzérendszerként m-
kodhet az elemz6 szamara. Annak érdekében,
hogy kideriljon, mely szempontok vizsgélata
és mely mutatdszdmok elemzése szignifikans
statisztikailag az egészséges és a valsag el6-
jeleit mutaté cégek megkilonboztetésére, sza-
mos szerz@ kildnbdz6 mintak felhasznalasaval
végzett kutatdsokat nagyon sok mutatdszamot
elemezve. Ezen dolgozatokrol Gentry, New-
bold, Whithford** ad 6sszegz8 elemzést; a fel-

* Id. md. p. 160.
** Gentry, J. A., P. Newbold, and D. T. Whitford. 1984
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hasznéalt tanulméanyok: Altman 1968, 1977;
Beaver 1966, 1968; Blum 1974; Deakin 1972;
Edmister 1972; Elan 1975; Libby 1977;
Menask 1983; Moyer 1977; Ohlson 1980;
Taffler 1982; Tamari 1966. A felsorolt szerzdk
az alabbi szempontokat vizsgaltak:

- akovetelések megtérilése,

- akészletek forgasi ideje,

- cash pozicid,

- rovid tavu likviditas,

- tOkeattétel,

- tdkemegtérilés,

beruhazasok megtérilése.

A fenti tizennégy tanulmany, a kilénbézd
agazatokbol kilénbdzé idékben vett mintak
alapjan, a felsorolt szempontokat kiilénb6z6
mutatoszamokkal vizsgalta. Az 1. tablazat
bemutatja a szignifikdnsnak talalt mutatdkat és
azok gyakorisagait.

/. tablazat

A kilénb6z6 szerz6k altal szignifikansnak
talalt mutatok

szempontok/mutatok azon dolgozatok sza-
ma, amelyekben az
adott mutatot szig-

nifikansnak talaltak

t6keattételi mutatok

cash flow/dsszes addssag 7
Osszes adossag/dsszes

eszkdz 6
visszatartott nyereség/dsszes

eszkoz 5

rovid tava likviditas
nettd forgo t6ke/dsszes

eszkoz 6
forgd eszkdz/rovid lejarati

forras 6
cash/eladasok 2

beruhazasok megtériilése
netto jovedelem/dsszes eszkoz
EBIT/dsszes eszkoz
cash pozicié
cash/rovid lejarati forrasok 4
kovetelés megtériilés
atlagos vevGallomany/
atlagos napi arbevétel 2

S o

Forras: Gentry, Newbold, Whitford (1984)

Mivel a kilonb6z6 kutatasok kilénbdzd
mutatokat talaltak szignifikansnak, felmerilt
annak a szukségessége, hogy egyszerre ne
csak egy szempontot vegyenek figyelembe a
cégek osztalyozéasakor, mivel az egyvaltozos
viszonyszdmelemzések nem vélaszoltak meg a
kovetkezd kérdeéseket:
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1. mely viszonyszdmok a legfontosabbak?

2. milyen sulyokkal kell az egyes mutat6-
kat figyelembe venni?

3. hogyan lehet a sulyokat objektiven meg-
hatarozni?

A tdbb szempont figyelembevétele érdeké-
ben megjelentek tobbvaltozés matematikai-
statisztikai modszereket alkalmazé tanulma-
nyok. A leggyakrabban alkalmazott mddsze-
rek: a diszkriminancia analizis, a logit és a
probit elemzés.*

A legismertebb és legmeghizhatobbnak tar-
tott tobbvaltozds modell a diszkriminancia
analizist alkalmazé Altman féle Z-modell.**
Ebben a modellben Altman kiszamit egy Ugy-
nevezett Z mutatét:

Z= 12X1 + 14 X2 + 3.3X3 +0.6X4 + 1.0 X5

ahol:

Z = amutatd értéke

Xl = forg6téke/dsszes eszkoz

X2 = visszatartott nyereség/0sszes eszkdz

X3 = EBIT/6sszes eszkoz

X4 = sajat t6ke piaci értéke/dsszes tartozasok
kdnyv szerinti értéke

X5 = eladasok/osszes eszkoz.

Az eredeti mintadban azok a cégek, melyek-
nek Z mutatéjuk 2.99-nél nagyobb volt, bizto-
san nem kerlltek valsagba, azok meg, amelyek
Z értéke 1.81 alatt volt, mind valsagba kerul-
tek. Ha a Z mutaté 1.81 és 2.99 koz6tt volt
nem tudta pontosan el8rejelezni, hogy bekovet-
kezik vagy sem a valsag? De a legjobb valasz-
to értéknek 2,67 bizonyult. Ezt az értéket hasz-
nalva, egy évvel a csdd el6tt 95 %-os, mig két
évvel a csdd el6tt 72 %-os biztonsaggal lehet
el6rejelezni a kdvetkezd cs6dot. A modell
egyltthatdival kapcsolatban érdemes megje-
gyezni (féleg ha kelet-uropai alkalmazéséra
gondolunk!), hogy értékeik fliggenek az alap-
minta Osszetételétél és a vizsgalt idészaktol:
azaz egy mas id6szakban Osszegydjtott masik
minta alapjan 0j egytthat6 értékeket kapunk,
és természetesen mas lesz a ,,valasztd érték* is.

A nyolcvanas évek elején a valsag elére-
jelzést kutaté szerzOk altaldban csak a pénz-
Ugyi mutatészamokra alapoztak. Ekkor kezd-
tek megjelenni olyan tanulméanyok, amelyek a
cash flow elemeit is felhasznaljak. El8szor
kilénbdzd cash flow valtozokat probaltak be-

* Virag Miklés 1993
** Altman, E. 1968
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foglalni a jonak latszé pénzigyi mutatdkra
épulé modellekbe (a legnépszer(ibb a netto
m(ikodési cash flow volt), de ezek a probal-
kozéasok nem jartak semmilyen javité ered-
ménnyel.* A pénzigyi mutatdé modellek el6-
rejelz6 képessége nem javult. Amikor Gentry-
Newbold-Whithford** megprobaltak a miko-
do téke valtozasat elemeire bontva bevinni egy
tizenkét valtozés modellbe, arra a megallapi-
tasra jutottak, hogy a legfontosabb véltozok az
osztalék, a beruhazasok és a kovetelések, mig
az addig fontosnak tartott m(kodési CF nem
bizonyult szignifikans tényez6nek. Azt is ki-
mutattdk, hogy a pénziigyi mutaték és ezen
szignifikans CF elemek egyittes hasznalata
jobb elBrejelzéshez vezet, mintha kilon-kilén
hasznalnank 6ket.

Dambolena & Shulman*** tanulmanyukban
kimutattdk, hogy Ggy a pénzigyi mutatokra,
mint a CF mutatokra alapozé modellek elére-
jelzd képessége szignifikansan javul, ha a mo-
dellbe bevessziik a nettd likviditas (nettd lik-
viditds NL = pénzeszk6zok + piacképes érték-
papirok - rovid lejarati kotelezettségek -
hosszUlejarati kotelezettségek esedékes része)
mutatot. A szerz6k a pénzigyi mutatokra
alapoz6 modellként az Altman modellt, a CF-
ra alapoz6 modellként a Gentry-Newbold-
Whithford modellt hasznaltak. Az altaluk
tesztelt modellek el6rejelzési hatékonysagat a
2. tablazat mutatja.

Amint a tablazatbdl kitlnik, a mutato a
Gentry modellen tébbet javitott, mint az
Altman féle pénzigyi mutatdkra alapuldé mo-
dellen. A kibdvitett modellek hatékonysagat
figyelve kitlinik, hogy kozel azonos megbiz-
hatosaggal képesek el6rejelezni a valsagot,
illetve a valsag be nem kdvetkezését. Mindkeét
modell szignifikdnsan jobb hatasfokkal képes
a vallalati bukést el6rejelezni, mint a bukés
elkeriilését. Amint a tablazatbdl kitlinik, egy
évvel a csdd el6tt az életképes cégeket csak 80
% koriili hatasfokkal képesek elkiloniteni. Ez
azt jelenti, hogy nem cs6dds cégeket is csédos-
nek mutatnak elég nagy arényban (kozel 20
%), ami pl. a hitelkihelyezési szempontbol
végzett mindGsitésnél elfogadhatatlan.

Az 1990. szeptember 11-én Chicagoban
tartott tudoméanyos értekezleten James A.
Gentry bemutatott egy Uj, szintén a CF ele-

*  Casey and Bartczak 1984, 85 és Gombola, Haskins,

Katz and Williams 1987 - idézi Frank K. Reilly 1990
**  Gentry, J. A., P. Newbold, and D. T. Whitford 1985
*** Dambolena, I.G. and J.M. Shulman 1988
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2. tablazat

Kilénbdz8 modellek elérejelzé hatékonysaga

A helyesen osztalyozott
cégek aranya

%-ban
Altman Gentry
modell modell
NL-  NL- NL-  NL-
nélkii el nélkdl el
egy évvel a cséd el6tt
cs6dos cégek 98 98 86 96
életképes cégek 72 86 62 82
Osszesen 85 92 74 89
két évvel a cséd el6tt
cs6dos cégek 88 88 80 84
életképes cégek 76 80 56 68
0sszesen 82 84 68 76

Forras: Dambolena and Shulman (1988)

mekre alapozott, valsag-elérejelz6 mddszert.*
Lényege, hogy kiszdmitja a szabad cash-flow-t
(Free Cash Flow - FCF), majd ennek véltoza-
saibol és a relativ komponensek nagysagabol
von le kovetkeztetéseket a cég miikédési mi-

néségével kapcsolatosan.
A szabad CF nem mas, mint a rendelkezésre
alld nettd cash flow, miutdn szamitasba vet-
3. 4bra

A szabad cash flow és a kockazati szint
kozti dsszefliggés

a kockazati szint

Forras: James A. Gentry

* James A. Gentry, 1990
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tink valamennyi pénz be-, illetve kidramlast.
Kiszamitasi vazlat a kdvetkez6:

A relativ CF komponensek kiszamitasahoz
kulon 6sszeadjuk a pénzbedramlasokat, igy
megkapjuk az 6sszes nettd cash flow-t, majd
az abszolut CF komponenseket ehhez viszo-
nyitjuk:

Netté mikodédési cash-flow
- beruhazéasok
= beruhazasok utani cashflow
- osztalék
fix kiadasok
= mikodé t6ke elbtti szabad cashflow
+/-m(ikddd t6ke valtozasa
A esedékes kovetelések
A Kkészletallomany
A egyéb forgd eszkdzok
A esedékes fizetési kotelezettségek
A egyéb folyo forrasok
= mikodo tbke valtozasa utani FCF-k
+/- nettd pénziigyi cash flow
+/- egyéb eszkdzok és forrasok nettd val-
tozasa
= QOsszes pénzaramlas utani FCF

A relativ cash flow komponensek alapjan a
véllalatok kockéazati rangsorba allithatok.
Gentry a modelljében kimutatta, hogy a nagy-
kockazat( cégek miikodési, befektetési és osz-
talékfizetési cash flow-ja alacsony és a fix
koltségek relativ cash flow-ja magas a kis koc-
kézatu viszonylag stabil cégekéhez viszonyit-
va. A cégek kockazatanak mérésére jo valtozo-
nak bizonyult a mikoédé téke valtozasa utani
relativ FCF. A kockéazati szint és a m{ikodo
t6ke valtozasa utéani relativ FCF kozotti dssze-
fliggést a3. abra szemlélteti.

Ha a m(kodd téke valtozasa utani relativ
szabad cash flow-t kiszamitjuk és &brazoljuk
egy hosszabb id6sorra, akkor a kiillénbéz6 koc-
kazatu cégekre a 4. abrahoz hasonld abrat ka-
punk. Amint az abrabdl Kitlnik, a viszonylag
nagy értékdi és kis ingadozasé FCF-vel rendel-
kezd cégek alacsony kockazatiak. Azok a cé-
gek, amelyek altaldban a mikddési cash flow-t
a befektetések, osztalékok, fix koltségek és a
m(koddé téke fedezésére hasznaljak [FCF-O]
kozepes/atlagos kockéazatiak. Azok a cégek,
amelyeknél a mikod6 téke valtozas utani
szabad cash flow negativ és nagyon ingadozo,
egyértelmiien magas kockéazatlnak szamita-
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nak. Ezek azok a cégek, amelyeknél pénzigyi
valsdg megjelenésére/kialakitasara lehet sza-
mitani.

4. dbra

A FCF id6beli valtozasa kiilénb6z6
kockéazatl cégek esetén

Az FCF alapjan torténd osztalyozas alkal-
mazéasa esetén figyelembe kell venni, hogy az
illetd cég életpalyajanak mely szakaszan he-
lyezkedik el, ugyanis novekedési szakaszban
levd cég esetén a beruhdzésok magas értéke
okozhat negativ miikodd téke valtozasa utani
FCF-t, ami mégsem valsag eléjel.

A vélsagot el6idéz6 okok

A valsagkezelés legfontosabb feladata a valsag
kivaltd okainak eredményes eliminélasa. En-
nek sziikséges feltétele azok pontos diagnosz-
tizalasa, ezért a legtébb a valsagot tanulma-
nyozd szerzd gondos figyelmet fordit a lehet-
séges okok feltérképezésére. Az aldbbiakban
ezen 0sszegy(jtésekb6l szeretnék néhanyat
bemutatni:

James E, Spiotto* az AIMR (Asociation
for Investment and Research) &ltal a ,,Valsag-
ban és cs6dben lev6 vallalatokba valo befek-
tetési lehet6ségek elemzése* cimmel szerve-
zett tudomanyos értekezleten tartott el6adasan
valsagot el6idézd tenyezbkkent a kovetkezbket

*  Spiotto J.E. 1990
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emlitette: az iparag halott, a cég altal kinalt
termék vagy szolgaltatas senkinek sem jelent
értéket, a cég tulkoltekezik vagy tultervezett,
egy helyzetet rosszul itéltek/nek meg, a céget
perek sorozata érte/i a kdrnyezetvéd6k vagy
nyugdijalapok részérél stb.

A Price Waterhouse* szakért6i altal készi-
tett tanulményban egy sokkal részletesebb,
atfogd képet nyujtd elemzést talalunk a valsa-
got kivalté okokrol:

a) A menedzsment probléma - a Iegfonto-
sabb helyet foglalja el a valsag okok kdzt, mi-
vel a véllalt tevékenységének barmely hia-
nyossaga, diszfunkcionalitasa végs6 soron a
fels6 vezetés feleléssége.

b) A pénzigyi kontroll hianya - megfi-
gyelhet6 mind a koncepcié, mind a szervezeti
keretek kialakitasaban. Ez azt jelenti, hogy a
vezetés, ha akarna sem tudna - az informacio
hianya miatt - optimalis déntéseket hozni.

c) Er6s verseny kialakuldsa - azon cégek-
nél jelent valsag el6idéz6 okot, amelyek elké-
nyelmesedtek, K + F kdltségeiket minimélisra
csOkkentették és ezért nem tudnak Uj/tovabb
fejlesztett termékkel megjelenni a piacon.

d) A megvaltozottpiaci kereslet - €Z azZ ok
is a visszafogott K + F tevékenység és az inno-
vaciohiany kodvetkezményeként jelentkezik.
Egy masik piaci keresletvaltozast el§idézd
esemény lehet a tulkoncentralt vevékor egyik
tagjanak kiesése.

e) A marketing hianya - hiényzc') vagy
hib4ds marketingkoncepcioval rendelkezd cég
altalaban nem tudja termékei piaci poziciojat
helyesen meghatarozni, ami szdmos rossz don-
tésnek lehet a kivaltoja.

f) A hianyzo célok - altaldban olyankor
fordul el6 a célok szem el6l tévesztése, amikor
az alaptevékenységre valé koncentralas
helyett, rosszul értelmezett integracio révén, a
ceg szétforgacsolja enegiajat tobb olyan teri-
leten, amelyek nem tartoznak szorosan az
alaptevékenységhez.

g) Vallalatfelvasarlasok - valsag-el6idézd
okokka valhatnak, ha atgondolatlanul tértén-
nek és kés6bb kiderll roluk, hogy hianyzik az
Osszetartd erd. Masfel6l valsag-el6idézdk le-
hetnek azéltal, hogy talzott eladdsodottsagot
vonnak maguk utan, ez pedig elindithatja a
koraban sikeres vallalkozést is a pénzigyi val-
sag felé.

h) Nagy projektumok - mint valsdg okok

*  Figyel6 tanacsadé 1994 november
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olyankor jelentkeznek, ha a cég tulzott er6for-
rads-koncentracio révén olyan t6keigényes fela-
datba kezd, amellyel szemben d¢ridsiak a
varakozésok és arénytalanul nagy a kockéaza-
tuk.

i) Magas koltségek —altalaban az elavult
technolégiat és az ebbdl szarmazé energia-
pazarléast, a magas munkabér koltséget és/vagy
a kevés értékesitett mennyiséget jelzik.

i) Az alapanyagarak emelkedése - oKkali
lehetnek a megndvekedett kereslet vagy a for-
rasok besziikilése, a termel6/el6allitdé cég
monopol helyzete, illetve tobbek kartell meg-
allapodasa vagy a nemzeti valuta leértékel8-
dése/leértékelése.

k) Hibas pénzigypolitika - amelyik nem
figyel az optimélis t6kestruktira kialakitasara,
valamint a kotelezetségek lejartanak és az
eszkozok likviditasi szerkezetének 0sszehan-
golaséra.

I) Eréltetett értékesitées - €z a jelenség
olyankor jelentkezik, amikor a cégek rovid id6
alatt tulzottan felfuttatjdk forgalmukat, figyel-
men kivll hagyva a véllalkozés forgotéke ter-
meld képességét.

John M. Stopford és Charles Baden-Ful-
ler* a kudarcot okoz6 tényezéket elemezve
megallapitjadk, hogy mind stratégiai, mind
szervezeti tényezOket figyelembe kell venni,
s6t a tapasztalat szerint e két tényez6 csoport
szervesen 0sszefligg. Szerintik a valsag leg-
fébb oka a cégek szervezetének és rendszerei-
nek a megcsontosodasa, ami lehetetlenné teszi
a kdrnyezeti valtozasokra valé megfeleld
reagalast. A régi gondolkodasmadd és modsze-
rek annyira beleivddnak a szervezet szdvetébe,
hogy a szerzett jogok meghiusitjak a valtoz-
tatasra irdnyuld kezdemeényezéseket. Erre a
hatésra réaerGsithet az egyes tevékenységi ko-
rok kozti kommunikacié gyengesége, és a
fels6 szint( vezet6k kozotti csoportszellem
fejletlensége. Tehat az ok a szervezet statikus
mikddése. Egy masik, altaluk kiemelt ok azon
elterjedt nézet elfogadasa, hogy az érett ipar-
agakban a feltételek csak lassan valtoznak, és a
cégek csak a stabil, altalanos lehetdségek sziik
korébdl valaszthatnak (lasd Porter altalanos
statégiait).

A Mecrastor tanacsadé cég szakemberei a
valsagot el8idézd okokat a kovetkezdképpen
csoportositottak:

* John M. Stopford & Chares Baden-Fuller 1990
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1 stratégiai okok, pl.:

- méretbdl vagy a gyakorlat hianyahdl
adodé hatrany,

- hibas szegmentalés, rossz piaci pozicio-
nalés, stratégiai és megvaldsitasi hibak,

- a versenyképesség leromlasa az alabbi
okok miatt:

= atermékarculat leromlasa,
Uj, helyettesité termék megjelenése,

= min@ség/ar hanyados versenytar-
sakhoz képesti viszonylagos romlasa,

- az életciklus rossz megitélése.

2. M(ikodési okok, pl.:

- a koltséghatékonysag hianya az lzleti
lancban,

- agressziv marketing és értekesités hianya,

- gyenge, motivalatlan személyzet.

3. Hirtelen hatasbol adédé okok, pl.Z

- valutaarfolyam valtozas,

- vam- és kereskedelempolitikai valtozas,

- katasztrofa, baleset.

4., szandékos (blnugyi) eset

A Farkas-Brun-Schuch szerz6harmas a né-
met krizismenedzsment szakirodalmat atta-
nulméanyozva megallapitotta, hogy a valsag
szarmazhat a véllalat szervezeti hataran Kkivil-
rél (ilyen okok lehetnek: technoldgiai valtoza-
sok az agazatban, piaci valtozasok, a vevéi
vagy fogyasztdi viselkedés megvaltozasa, a
konjunktura helyzet valtozasa, tarsadalmi val-
toz&sok, (természeti) katasztrofak, létfontos-
sagu szallité/vevo kiesése vagy fizet6képtelen-
sége, tulsagosan nagy allami terhek stb.) vagy
kialakulhatnak magaban a szervezetben (ezek
lehetnek szubjektiv okok, pl.: a vallalatveze-
té/-igazgatd kényszer(i tavolléte, az informa-
ciés csatornak nem megfelel6 mikodése,
vezetési ismeretek, szakismeretek hianya, nem
megfeleld vezetési stilus, novekvd fluktuacios
rata stb. vagy objektiv okok pl.: fizetési nehéz-
ségek, csokkend jovedelmezOség, csokkend
kapacitaskihasznalas, a rendelésallomény
csokkenése, novekvl készletadlloméany, a kolt-
ségek novekedése, az egyes termékek
csokkend piaci részesedése és koltség fedeze-
te, minéségromlas és emiatt sokasodo6 rekla-
maciok stb.)

Bayer Jozsef* a valsdgmenedzsmentet ele-
mezve szintén kils6 és bels6 valsag-el6idéz6
okokat emlit. O a kils6 valsdgokokat a hatas-
zonajuk szerint kilonbdzteti meg: az altalanos

*  Bayer Jozsef 1991

45



gazdasagi helyzet romlasa (recesszid) a gyen-
gébb pénzigyi és technoldgiai helyzetben levé
cegek szdméra valhat valsagokozd tényezdve;
az illet§ szakmai/iparag valsaga (amely altala-
ban hosszl id6n at tart) a legtébb cég szdmara
»keser(“ id6szakot okoz - el6idézéje lehet a
vasarldi igény megvaltozésa miatt kialakuld
teljesen Uj piaci feltételek, az alaptechnolégia
megvaltozédsa vagy egy masik szakma teljesen
Uj anyagfelhasznalasi kovetelménye.

Véleménye szerint a belsd valsagok me-
nedzsment problémékra vezethet8k vissza,
melyeknek keletkezési helye a fels6 vezetés:
rendszerint akkor alakulnak ki, ha a fels6
vezet6k féleg operativ feladatokkal foglalkoz-
nak ahelyett, hogy figyelmiket a hosszu tavu
célok megvaldsitasara iranyitanak.

Hayes, Richard E.* szerint a vallalati val-
sag akkor kovetkezik be, amikor a véllalati
vezetés varakozasai és a piaci kdrnyezet reali-
tasai kozott komoly kuldnbségek tapasztalha-
tok: egy jelent6s réaforditassal bevezetett Uj ter-
méket nem fogad el a piac, egy méasik orszag
kormanyvalsaga lehetetleniti az ottani részleg
mikddését, ami kulcsfontossagl az egész cég
szempontjabdl, vagy a kilsd szabalyozas hirte-
len, nem vart valtozasai.

Ross és Kann** koényvikben minden md-
kodd cég szamara megfontolandoként fogal-
mazzadk meg aranyszabéalyaikat, amelyek be
nem tartdsa mindig balsikerhez vezet; ilyen
szabalyok: szlikség van stratégiara, permanens
és altalanos koltségellen6rzésre, az igazgatd-
tanécsot allanddan aktivizalni kell, kerini kell
az egyszemélyes vezetést, alkotomunkat kell
bizni a menedzsmentre, allandé magas szinti
informaltsagra és a valtozasokra vald gyors
reagalasra van sziikség, a vevd a kiraly, Gva-
kodj a szamitdgépek rendeltetésellenes fel-
hasznélasatol, ne kezdj kdnyvelési manipulé-
cidkba, az emberek igényeivel 6sszhangban
levl szervezeti struktarat kell Gzemeltetni stb.

Porter, E. M.*** a hanyatlé iparagakat ele-
mezve megallapitja, hogy ezen ipardgakban a
verseny a kordbbi allapothoz képest felerd-
sodik, ami a gyengébb/kevéshé felkésziilt cé-
gek szdmara valsagel6idézd lehet. Megéllapi-
tasa szerint a hanyatlast el6idézheti:

- atechnoldgiai helyettesités,

*  Hayes, Richard E. 1985
** Ross J.E. Kann M.J. 1987
*** Porter, E. Michael 1993
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- ademografiai viszonyok valtozasa,

- aszlkségletek eltolodasa.

Stuart Slatter* negyven Egyesilt Kiraly-
sagbeli valsagba kerllt cég adatait elemezve
tizenegy olyan tényez6t talalt, amelyek nagyon
sokszor szerepeltek mint vélsagot el6idéz6
faktorok. Az &ltala fétényez6knek (de nem ki-
zarolagosnak) nevezett valsagokok a kdvetke-
z06k:

® Rossz vallalati vezetés: Avezérigazgaté és
a kulcs menedzserek személyes tulajdonsagai
fontos véalsdgokként jatszhatnak szerepet egy
vallalat bukasaban. A menedzsment 0sszeté-
telében és miikodésében fellelhetd, valsagot
okozo6 hibék: autokratikus egyszemélyi veze-
tés, ugyanaz a személy a vezérigazgaté mint az
elndk, nem hatékony igazgatotanacs, a f6 lz-
letdg elhanyagoldsa, a menedzsment alkoto
képességének hianya.

®* Nem megfelel6 pénzigyi ellen6rzés: Azért
valhat gyakran valsag okka, mert a gyenge
ellenérzés miatt a menedzsment nem tudja
meghatéarozni, mely termékek és mely vevék
kiszolgalasa veszteséges. Az el6forduld tipikus
problémak: a vezet6i szdmviteli rendszer rosz-
szul van tervezve, a vezet6i szamviteli rend-
szer gyenge felhasznalasa, a szervezeti struk-
tira akadalyozza a hatékony ellen6rzést, az
altalanos koltségek felosztasi modszere torzitja
a koltségeket.

e verseny: A gyakorlatban Ugy a termék,
mint az arverseny gyakran jelentkezik valsag-
el6idézéként - sok esetben egyiitt jelennek
meg:

- a termékverseny - akkor jelent problé-
mat, ha a termékéletciklus-tervezés nincs at-
gondolva a vallalatnal,

- az arverseny - azokndl a cégeknél jelent
veszélyt, amelyek koltségei magasabbak a ver-
senytarsakénal.

e Magas koltségszint: A magas koltségszint
allandé versenyhéatranyt jelent, mert azonos
eladasi aron szdmolva kisebb profitrést okoz,
aminek kovetkezménye a kevesebb K + F-re
kolthetd Osszeg, ami gyengébb terméket tesz
lehetévé, azaz a piaci részarany cstkkenéshez
vezet. A magas koltségszint szarmazhat: rela-

*  Stuart Slatter 1984
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tiv koltséghatranybol, abszolat kéltséghatrany-
bol, diverzifikacios stratégiabol adodo koltség-
hanyadbo6l, a menedzsment stilusa és a szerve-
zeti struktara miatti kdltséghanyadbol, a tény-
leges operativ elégedetlenséghdl, kedvez6tlen
kormanyzati politikakbol.

* Valtozasok a piaci keresletben: A vallalat
altal id6ben meg nem valaszolt keresleti val-
tozasok lényeges okaiva valhatnak a valsagok-
nak. A keresletvaltozas lehet: hossz( tavu
keresletcsdkkenés, ciklikus piaci hanyatlas és a
keresleti rendszer valtozasa.

® Hatranyos valtozasok a kézhasznalati
javak araiban

¢ Hiadnyz6é marketing eréfeszitések: Ezekben
az esetekben altalaban az alapgond menedzs-
ment probléma, a marketing és/vagy az érté-
kesitési vezetd nem megfeleld. Egy kiils6
megfigyeld kulonbdz6keéppen észlelheti, pl.:
rosszul motivalt elad6 személyzet nem kell6en
agressziv ertékesitési vezetdvel, nem hatékony
és hidbavalo reklamok, a térekvések nem a
kulcsfogyasztokra és a kulcstermékekre ira-
nyulnak, alacsony szinvonallak az eladas utani
szolgaltatasok, a piackutatds hianya a fogyasz-
tok vasarlasi szokésairdl, elavult bemutatd
anyagok vagy azok teljes hianya, gyenge vagy
nem létez6 (j termékek stb.

® Tul nagy projektumok: Altalaban az ala-
becsiilt koltségek és a tulbecsult bevételi vara-
kozasok okozzék a valsagot. A rosszul menés
Okai lehetnek: a t6kekdvetelmények alabe-
cslése, elindulasi/kezdési nehézségek, kapa-
citasi feszultségek, piaci belépési korlatok, a
generélszerz6dések problémai sth.

* Felvasarlasok: A nOdvekedési vagy diverzi-
fikalodasi stratégia egyik eszkdze lehet a val-
lalatfelvasarlas, de sokszor hanyatlast okoz.
Ennek oka lehet: a veszt6k/veszteségesek
megvétele, tal magas goodwill érték kifizetése,
gyenge vétel utani menedzsment.

* Pénzugyipolitika: Az alabbi pénzugyi poli-
tikdk vezetnek valsdghoz: magas t6keattétel
(adossag/sajattéke arany), konzervativ pénz-
ugyi politika, amely alacsony novekedési/fej-
I6dési lehetGséget biztosit, elégtelen pénzigyi
eréforrésok.
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* Tualértékesités: Abban az esetben jelentke-
zik, amikor a cég eladasai oly mértékben meg-
ndvekednek, hogy belsd cash-flow termelésbdl
nem tudja 6ket fedezni.

Amint a fentiekbdl Kitlnik, a legtébb szer-
z6 kutatdsai/elemzései soran hasonl6 valsag-
okokat talalt. Ezek az okok a vallalat md-
kodési terliletének barmely pontjan kialakul-
hatnak/felmerdlhetnek.

Feltételezve, hogy a piacgazdasagi ver-
senyben m(kodé cég onérdeke a teljesitmény-
orientacid, és a menedzsment mindent meg is
tesz a sikeresség érdekében, megallapithato,
hogy ebben az esetben a valsag elsésorban az
elére nem lathatd nagyon erds kilsd hatasok
kovetkezménye, illetve az ezekre nem adott
vagy nem megfelel6 valaszok miatt kdvetkezik
be. Azaz a legtdbb vallalati valsag visszavezet-
het6 arra, hogy a vezetés nem tudta helyesen
és idében értékelni a kdrnyezetben végbemend
valtozasok lényeges elemeit, vagy egyaltalan
nem értékelte a valtozasokat.

Kelet-eurdpai sajatossagok

Miutan az el6z6ekben bemutattam a véllalati
valsag kialakuldsanak okait, jeleit, lefolyasa-
nak szakaszait (azaz a valsag autondémiajat)
altalaban a m(ikéd6é/hagyoméanyos piacgazda-
sagi kornyezetben, szeretnék most kitérni a
kelet-eurdpai sajatossagokra. Szeretném meg-
vizsgalni, mi az ezen gazdasagok esetén, ami
kilonbdzd, ami nem egészen gy jatszodik le,
mint a nyugati cégek esetén.

Ebbél a szempontbol figyelve a kelet-euro-
pai vallalatokat, megallapithatd, hogy ugyan-
azok a valsagtipusok, vélsagfazisok és valsag-
okok jelennek meg, mint a piacgazdasagi ha-
gyomanyokkal rendelkezd orszagokban, de
megjelennek sajatos jellemzok is.

Egy jellemzd vélsagtipus a tulajdonvalsag
(ami egyben sajatos gazdasagi valsadgokot is
képez), ami azt jelenti, hogy az allami vagyon
nem ,,igazi*“ tulajdon, mert hianyzik az akara-
tat/érdekeit konkrétan megfogalmazni és pon-
tosan Kivitelezni képes tulajdonos. Ezért sok-
szor, a jogi szempontbdl privatizalt (allami
vallalatbdl gazdasagi tarsasagga alakitott) gaz-
dasagi egységek meg0rzik az allami vallalat
tulajdonségait: hidnyzik a t6keérdekeltség,
ellatasi felel6sséget éreznek, kiilsd eldirasok-
nak tesznek eleget, hianyzik a személyes koc-
kazatvallalas felel6ssége, tevékenységei rész-
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ben kotottek, a versenyhelyzetre nincsenek fel-
késziilve - monopol jogokat élveznek, szabé-
lyozoknak és nem a gazdalkodésnak felelnek
meg, idegen pl. szocialis funkciot latnak el
vagy ellatatlan funkcidik vannak pl.: innovacio.

Jellemzd, hogy a cégek tobbsége nem
Hliszta: szabalytalansag, jogsértés, visszaélés,
tisztazatlan vagy ellentmondasos tulajdon -,
illetve jogviszonyok szinte mindenutt talal-
hatdak!*

Egy jellegzetes koriilmény a még kialaku-
latlan/fejletlen (kezdetleges) tGkepiacok meg-
léte. Abel Istvan** megfogalmazéasa szerint
ezek mindennapos mikddése teremthetne igazi
pénzigyi fegyelmet: ami nélkilozhetetlen egy
j6l miik6dd gazdasagi egység szamara.

Raday Lorant*** szerint a fizet6képesség
meg0rzésenek el6feltétele az ertékesitési foga-
lom zavartalansaga: gazdasagi alapja a vallal-
kozas megfelel6 tOkeellatottsadga. Kelet-euro-
paban mindkét feltétel biztositasa ,,majdnem*
lehetetlen, hisz egyfel6l a KGST piacok (a
szoban forgd gazdasagi egységek f6 piacai)
dsszeomlasa a kulfoldi értékesités zuhanassze-
ri csokkenését jelentette, a csokkend atlag
redlbérek a hazai kereslet zsugorodasahoz ve-
zettek, ez tarsulva az importliberalizacié miatti
er6s0dd hazai versennyel, nagymérték(i hazai
értékesitéscsokkenést okozott, méasfeldl pedig
a szocialista iparra jellemzd volt az alult6ké-
sitettség, aminek folytan az utédcégek ki-
egyensulyozatlan eszk6z-, forrasszerkezettel
mikodnek.

Tehéat olyankor kellene az (j piacokra vald
belépés tdbbletkdltségét elviseljék, amikor
gazdasagi végelgyengulés fenyegeti Gket.

Egy masik jellegzetesség, hogy tdmegesen
jelentkezik a cégek valsaga. Ennek okait Botka
Laszlé****abban latja, hogy ezeket a szerve-
zeteket egyszerre érte tébb olyan hatas, ame-
lyek dnmagukban is valsagot okoznak:

- piacvesztés - kils6 és belsd egyarant,

- koltségnovekedés - a hagyomanyos,
kozpontilag kialakitott arstruktura felborulasa
az arliberalizacié révén teljesen (j koltség-
strukturat hozott létre,

- likviditasi gondok - tipikus a sorban-
allasnak nevezett, cégek kozti korbetartozas,

* Molnar Patricia 1992, pp. 80-84.
wox Abel Istvan 1991

**x  Raday Loérant 1993

****  Botka Laszl6 1992
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- szervezeti struktravaltas - jogi priva

tizacio,

- tulajdonosvaltas,

- akapcsolatrendszer dsszeomlasa,

- tbkehiany,

- szakemberhiany és munkaeré-felesleg,

a szabalyozdé rendszer valtozasa.

Tehat nagyon sok kelet-eurdpai cég esetén
nem egyszer(en partnereik fizetésképtelensege
okoz likviditasi problémat, hanem a tartésan
veszteséges gazdalkodas, a reménytelen érté-
kesitési helyzet vagy a vezetés hidnyossagai,
illetve ezek egyuttes hatésa.

A jellegzetes kdmyezet/drokség altal gene-
ralt valsdgokokon kiviul egyes fontos tevé-
kenységek megszervezési médjabol is szar-
mazhatnak krizis okok:

- nem veszik figyelembe, hogy a pénz-
gazdalkodéas tébb mint a pénziigyek lebonyo-
litasa,

- alikviditasi terv (ha egyaltalan készil!)
nincs dsszhangban a termelési/beszerzési elé-
frasokkal,

- nincs tudatos szerzddéskotési rendszer,

- nincs a zavarok helyét és okait folya-
matosan elemz§é rendszer.

* kK

Napjainkban is (akarcsak a régi id6kben) sza-
mos embert (laikust és szakmabelit) foglalkoz-
tat a kérdés, mir6l van szd, hogy egyes cégek
virdgzanak, mig mésok (bar ugyanott és
ugyanazzal foglalkoznak) a cs6d szélén allnak.

Tanulmanyomban én is a fenti kérdésre
kerestem a vélaszt. Megvizsgaltam, hogy mit
is jelent tulajdonképpen a vélsag, milyen tipu-
sai vannak; hogyan lehet a folyamatot szaka-
szokra osztani és ezen szakaszokat mi jellem-
zi. Majd attekintést prébaltam nyujtani arrdl,
hogy milyen lehet6ségek vannak a valsag el6-
rejelezhet8ségére, hiszen ez az egyik legfon-
tosabb feladat az elkerllés érdekében. Végil
megvizsgaltam, hogy milyen okok vezethetnek
a valsag kialakuldsadhoz, majd attekintettem a
kelet-eurdpai sajatossagokat.

Mivel a most piacgazdasagra attér6 gazda-
sagokban nagyon sok cég talalja szemben ma-
gat szamukra eddig ismeretlen gazdasagi ne-
hézségekkel (vagy azért, mert a régi rendszer
gazdasagi filozofiajdban gondolkoznak vagy
mert kezd§ véllalkozok), a részikre egy ilyen
Oszefoglalé hasznos lehet annak érdekében,
hogy megismerkedjenek a nyugati piacgaz-
dasagok tapasztalataibdl leszdrt tanulsagokkal.
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Amint a tanulméany elején emlitettem, egyetlen
cég sincs biztonsagban, ezért a valsagjelekrol
és eldrejelzésrél szol6 rész minden cég sza-
mara hasznos informaciokat tartalmaz abbdl a
szempontbdl, hogy megmutatja, mire kell oda
figyelni, s a vezet6i informéacidés rendszertdl
milyen informaciok nydjtasat var(hat)juk el.
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