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A VALLALATI LIKVIDITASMENEDZSMENT
SZAMVITELI TAMOGATASA

A cikk kiindulépontja, hogy a kettds konyvvitelt vezetd vallalkozasok altal kotelez6en elkészitendd éves
pénziigyi kimutatisok (szamviteli beszimolok) olyan informacidbazist jelentenek, amelyek segitséget
nydjthatnak egyrészrdl a vallalati likviditAsmenedzsment timogatisihoz, masrészrél a vallalkozasok
likviditasi helyzetének megitéléséhez. A cikk els6 fele felvazolja a vallalkozasok pénziigyi helyzetét be-
mutaté adatok szamviteli kereteit, bemutatja a likviditas fogalmanak egyes értelmezéseit, majd rész-
letesen kitér arra, hogy a likviditas utélagos vizsgalatihoz, illetve elérejelzéséhez milyen korrekciékat
kell (Iehet) végezni a szamviteli beszamolé adatain. A cikk masodik fele az elemzés lehetséges modjait
és eszkozeit veszi szamba, Kitérve a statikus és dinamikus elemzés kozotti kiillonbségek bemutatasara,
az egyes mutatok szamitasanak lehetséges médjaira és értelmezésiikre, mindvégig szem el6tt tartva az

alkalmazas korlatait.”
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Régi, djra és ujra fellangolo vita a pénziigyi és szam-
viteli szakma kozott, hogy vajon a pénziigyi kimuta-
tasokban kozzétett, illetve azokbdl nyerhet6 adatok
mennyiben alkalmasak a vallalatok pénziigyi helyze-
tének megitélését célzé elemzések szdmara, illetSleg
mennyiben lehet szdmviteli adatok alapjan megitél-
ni és eldre jelezni a véllalatok pénziigyi helyzetének
alakuldsat. Tanulmdnyunkban azt vizsgdljuk, hogy
mennyire timogatott szdmviteli adatokkal a pénziigyi
helyzet egyik aspektusa, a véllalati likviditds, illetve
ehhez kapcsoléddan a vallalati likviditdsmenedzs-
ment.

Kiindulasi alapunk az, hogy mivel az éves pénziigyi
kimutatdsokat valamennyi kett6s konyvvitelt vezetd
véllalkozasnak kotelezd elkészitenie, igy valamennyi
véallalkozds (vezetGje) szdmdra rendelkezésre all egy
alapvet$ informdcids bazis, aminek segitségével képet
alkothat a vallalkozds pénziigyi helyzetérsl anélkiil,
hogy egyéb — jellemzden koltséges — vezetsi szdmvi-
teli/kontrolling rendszereket alakitana ki. Ennek az in-
Sformdciobdzisnak a kiakndzdsdt, az ebben rejld lehetd-
ségeket szeretnénk felvdzolni, ami segitséget nyijthat
egyrészrdl a vdllalatvezetdknek a szdmviteli beszdmo-
6k pénziigyi szempontii ,,olvasdsdhoz”, ezdltal a vdlla-
lati likviditdsmenedzsment tdmogatdsdhoz, mdsrészrél
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pedig a vdllalkozdssal kapcsolatba keriil6 kiilsd érin-
tettek szdmdra a vdllalkozdsok likviditdsi helyzetének
megitéléséhez.

Célunk elsGsorban a kisebb véllalkozdsok szama-
ra hasznosithaté modszerek bemutatasa, hiszen ezek a
véllalkozasok altaldban nem rendelkeznek olyan anyagi
és human er6forrasokkal, amelyek nélkiilozhetetlenek
a nagyvallalatok altal alkalmazott médszerek alkalma-
zasdhoz, azonban a likviditds fenntartasa, illetve mene-
dzselése szdmukra is fontos és aktudlis probléma.

Egyfeldl a jo likviditas elengedhetetlen a reagdlé-
képesség biztositasa céljabol, masfelSl egyfajta biz-
tonsdgi puffert is jelent a vallalkozds szdmara. Meg-
emlithetjilk még a hidnyabol fakad6 problémakat is:
a kedvez8 beruhdzdsi vagy beszerzési lehetGségektsl
val6 elesést, a megbizhatd iizleti partnerek elvesztését,
a kedvezstlenebb beszdllitéi kondicidkat, vagy végsd
esetben a csddot, felszdmolast (Subramanyam — Wild,
2009).

Meglepd, hogy a téma kurrens volta ellenére milyen
szegényes annak hazai menedzsment- (és ezen beliil
szamviteli) szakirodalma, igy munkédnkat egyben hi-
dnypétlonak is szanjuk.

El&szor a vdllalkozasok pénziigyi helyzetét bemutato
adatok szamviteli kereteit vazoljuk fel, ezt kdvetSen a
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likviditds fogalménak egyes értelmezéseit mutatjuk be,
majd részletesen kitériink arra, hogy a likviditas utélagos
vizsgdlatdhoz, illetve eldrejelzéséhez milyen korrekcio-
kat kell (lehet) végezni a szdmviteli beszdmolé adatain.
A cikk mésodik felében az elemzés lehetséges modjait
és eszkozeit mutatjuk be, kitérve a statikus és dinamikus
elemzés kozotti kiilonbségekre, az egyes mutatdk sza-
mitdsdnak lehetséges mddjaira és értelmezésiikre, mind-
végig szem elGtt tartva az alkalmazas korlatait.

A pénziigyi helyzet bemutatasa szamviteli
beszamol6kban

A szamviteli beszamoldk (pénziigyi kimutatdsok) fel-
adata a magyar szamviteli torvény (2000. évi C. tor-
vény, tovabbiakban Szt.) szerint, hogy megbizhat6 és
valés Osszképet nytjtson a gazdilkodé vagyoni, jove-
delmi és pénziigyi helyzetérdl és ezek alakuldsar6l.! Ez
utébbi — a pénziigyi helyzet — bemutatasdnak eszkozét
elsGsorban a cash flow-kimutatds (CF-kimutatas) jelen-
ti, mely a nemzetkdzi pénziigyi beszdmoldsi standar-
dokban (tovabbiakban IFRS-ek) a beszamolé ©6nallé
6 része (lasd: IAS 1), mig a jelenleg hatdlyos magyar
szamviteli szabdlyozas szerint az éves beszdmol6 kote-
lezGen elkészitendd elemeként a kiegészité melléklet-
ben kap helyet (Szt. 88. § [6] bekezdés).

A CF-kimutatds a beszdmoldsi idGszak alatt egy
elére definialt (monetdris) eszkozkorben bekovetke-
zett véltozast vezet le be- és kidramldsok egyenlege-
ként.> A CF-kimutatdsok Osszedllitasanal egyarant le-
het6ség van multbeli tény- és jovSbeni tervadatokkal
dolgozni.

A pénziigyi helyzet elemzésénél ugyancsak gyakran
haszndlatos a likviditdsi mutatok nem folyamatot (illet-
ve annak végeredményét) mutatnak be, hanem éppen
mutatd jellegiiknél fogva (tény vagy terv) dllomdnyi
adatokkal operalnak, és ezek viszonyabdl kivannak kii-
lonféle kovetkeztetéseket levonni.

Azaz a tényadatokkal Osszedllitott CF-kimutatds
els6sorban a pénzfolyamat végeredményét vezeti le
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(flow), a likviditasi mutatdk viszont e végeredménnyel
(dlloményi adattal — stock) kezdenek el dolgozni.

A likviditasi mutatdk tartalmat, szamitasi modjukat,
kivanatos mértékiiket semmilyen jogszabdly, standard
nem szabdlyozza. Igy kialakitasuk és értelmezésiik is a
menedzsmenttudomanyok, kozte a pénziigyi és a veze-
t61 szamvitel feladata. Tartalmuk nem kezelhetd ,,.k6be
vésettnek”, értelmezésiik pedig a konkrét eset — vallal-
kozas vagy mas gazdalkodo — fiiggvényében, egyéb té-
nyez0k figyelembevétele mellett végezhetd el.

Szintén a pénziigyi helyzet elemzését szolgilja az
un. tékeforgalmi kimutatds, amely a véllalkozds esz-
kozeit és forrasait csoportositja tijra, bemutatva az esz-
kozok eredetét, illetve felhaszndlésat, ezzel egyfajta le-
egyszerdsitett modelljét adva a vallalkozds gazdasagi,
pénziigyi folyamatainak.

Jelen cikkiinkben elsGsorban a likviditdssal és a
likviditasi mutatékkal kivanunk foglalkozni, terjedel-
mi okokbdl a cash flow-kimutatdsokat és t6keforgalmi
kimutatdsokat nem targyaljuk, az egy kiilon tanulmény
témadja lehetne.

AlapvetSen a magyar szamviteli terminolégiat hasz-
naljuk, mivel ezt tekintjiik ,,kdzos nyelvnek”: feltételez-
ziik, hogy az alapvetd szamviteli fogalmak valamennyi
véllalatvezetd szamara ismertek.’ Ugyanakkor az elem-
z¢€si keret — az egyes fogalmak mogottes tartalmat szem
elStt tartva — alkalmazhaté egyéb szdmviteli szabaly-
rendszer alapjan késziilt pénziigyi kimutatdsokra is.

A likviditas elméleti megkozelitése

A profitorientalt véllalkozds nem mads, mint egy erd-
forrds-atalakitd rendszer, amely (tirgyiasult és nem
targyiasult) er6forrdsokat von magéhoz, ezek segitsé-
gével allit el§ értékkel biré produktumokat (termékeket
és szolgéltatasokat), azokat értékesiti a piacon, majd a
felhasznalt (illetve elhasznalddott) erGforrdsait e ter-
mékek ellenértékébdl potolja, és az atalakité folyamat
Ujrakezdddik. Ezt a folyamatot képezi le a klasszikus
Ujratermelési folyamat.

1. dbra

7 2

Az jratermelési folyamat egyszertisitett sémaja
(Az abraban nem szerepelnek kiilon az egyes készletallapotok [anyagok, befejezetlen termelés, késztermékek, illetve aruk]
A folyamat természetesen nemcsak a szé szerint vett termelésre, hanem a kereskedelemre és
a szolgaltatdsokra is értelmezhetd.)

Kotelezettségek Készletek |~~~ Kovetelések [~ P! pénzeszkdzok
(Szallitok)
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Az 1. dbran lathat6, hogy a vallalkozas eszkozei a
korforgas sordn végsd soron pénzeszkdzzé — mint ki-
emelkedd jelentGségli eszkozzé — alakulnak at. A pénz-
eszkozoknek Kkitlintetett szerepe van rugalmassaguk,
univerzdlis voltuk miatt, ugyanis tovédbbi 4talakitds
nélkiil, azonnal és el6re rogzitett értéken alkalmasak
tetszGleges erSforrds beszerzésére.

Az elébb elmondottak kapcsan tehat a kovetkezd
két kérdést kell megvélaszolnunk: a véllalkozis egyes
megléve és jovibeni (1) eszkozei

1. mikor (mikorra) és

2. milyen értéken fognak pénzeszkdzzé atalakulni?

E két koordinita mentén kell tehit az eszkdzoket
»felhelyezni a térképre”, és e térkép alakuldsat kell fi-
gyelemmel kisérni, amikor egy vallalkozas djraterme-
1ési folyamatainak alakuldsat vizsgéljuk.

Ehhez definidlnunk sziikséges a mobilitds fogal-
mat, amely ,,a vdllalkozds eszkozeinek dologi formdbol
pénzformdba torténd dtalakulds sorrendiségét, sebes-
ségét jelenti” (Réth et al., 2005: 318. old.). Hozzéte-
hetjilk még ehhez a meghatdrozashoz, hogy a mobilitas
esetében a sorrendiséggel, sebességgel egyben a pénzzé
alakulds képességét is jellemezziik id6beli és értékbeli
értelemben egyardnt. Els§ megkozelitésben az eszko-
zoket a 2. abran lathaté — két koordinata-egyedbdl 4llo
— koordinata-rendszerbe lehetne besorolni.

A mobilitas dimenzidi, a mobilitasi térkép

Késébb fizetéképessé
valtoztathato
eszkdzok

A napok

Kényv szerinti érték
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den tovéabbi nélkiil, minden pillanatban elvégezhetd,
és ezt egybevetve a kotelezettségek lejaratdval egyben
a pillanatnyi likviditasrél is tdjékozédhatunk. A pénz-
dramldsnak ezt a fajta folyamatos nyomon kovetését
diszponibilitdsként vagy szolvenciaként (tartds fizets-
képesség) definidlja.’

Egy egzakt rendszer felépitéséhez elGszor tisztdzni
kell, hogy mit is értlink a ,,késSbb fizetSképessé valtoz-
tathat6 eszkdzokon”. A pénzzé vélas folyamatét célsze-
rli napokban mérni, és eszerint besorolni az eszkdzoket.
A vizszintes tengelyen az egyes eszkdzok besoroldskori
konyv szerinti értékét és a fizetSképes allapot elérésének
id6pontjara becsiilt pénzérték kiilonbségét tiintetjiik fel,
eszerint torténik az eszk6zok besoroldsa.® Az Gjraterme-
Iési folyamatban részt vevs eszk6zok normal koriilmé-
nyek kozott lefelé mozognak a koordindtarendszerben.
Vizsgéalatunk szempontjabdl Kkitiintetett szerepe van a
jelen id6pontnak, hiszen az esedékes kotelezettségek és
a kiegyenlitésiikre azonnal rendelkezésre 4ll6 eszkdzok
viszonya itt jelenik meg igazdn dontS kérdésként. Ehhez
azonban be kell vezetniink a likviditds fogalmat.

A likviditas definicioi

,,Vallalkozdsunk jelenleg kival6 likviditdsi helyzetben
van... Likviditdsunk hosszi tdvon biztositottnak Idt-
szik... Komoly likviditdsi problémdink lehetnek 3-6
2 db hénapos id6tdvon, ha nem
.aora . .
jutunk gyorsan hitelhez...
Likviditasi helyzetiink ipar-
dgi Osszehasonlitdsban s
kivéalénak tekinthet6... A fel-
halmozott készleteink sajnos
nem elég likvidiek...” Isme-
r§s mondatok, melyek mind-
egyike a likviditds fogalma-
nak és jelentéstartalmanak
mibenlétérsl arulkodik.

Konyv szerinti érték A pénziigyi szakiroda-

alatt likviddé tehets <
eszkoz

A koordinata-rendszer origdjdban foglalnanak he-
lyet a szabad pénzeszkozok, tehat azon eszk6zok, ame-
Iyek mindenféle megkotés nélkiil, azonnal, pontosan a
konyv szerinti értékiikon alkalmasak kotelezettségek
kiegyenlitésére.* Egy vagyonelem tdvolsaga az origé-
tdl azt fejezi ki, hogy az adott eszkéz mikor lesz al-
kalmas kotelezettségek kiegyenlitésére, illetve, hogy
a konyv szerinti értéke e tekintetben mennyire vehetd
figyelembe (pénzeszkozként az értéke tobb vagy keve-
sebb lesz-e). Az eszkozok ilyen fajta besoroldsa min-
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pénzértékek pénzértékek
killénbsége killénbsége

P felett likviddé tehetd lom is (legaldbb) négyféle

eszkoz likviditds  jelentéstartalmat
fogalmaz meg: az eszkozok
eladhat6sagdhoz kapcsolddd likviditast, a pillanatnyi
fizetGképességet, a nettdéforgdtdke-gazdilkoddst és
finanszirozast, valamint a rovid tdvd forrdshoz jutds
képességét (Havran, 2010). Munkdnkban az els§ két
megkozelitésnek megfelelGen definidljuk a likviditast,
és ezek alapjan mutatjuk be a menedzsment tdmogata-
sdban betdltott szerepét.
A likviditds fogalmdnak lehetséges egy ,,puhdbb”
értelmezése is: ez elsGsorban az emberi cselekvések
szemszogébdl vizsgilja a jelenséget.
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A likviditds mint pillanatnyi dllapot

A likviditds egy adott idépontbeli dllapot, melyet
az éppen esedékes kotelezettségek (k¢) és a kiegyenli-
tésiikhoz sziikséges — likvid, fizetésre alkalmas — esz-
kozok (ef) viszonya jellemez. Ezen értelmezés szerint
likvidnek — fizet6képesnek — tekinthetiink egy gazdal-
kodét valamely pillanatban (¢), ha vagyonelemei vonat-
kozasdban a kovetkezd (pénzértékben mért) egyenlot-
lenség teljesiil:

adott iddépontban (napon) esedékes kotelezettségek
< kiegyenlitésiikre azonnal alkalmas likvid eszkozok
értéke, azaz

ke <et. (1)

Ilikvid, azaz likviditdshidnyos egy adott pillanat-
ban az a gazdilkodd6, amelynél a fenti egyenlGtlenség
nem teljesiil. Hasonléan ,,mindenkori” fizetGképesség-
ként definidlja a likviditdst Borddné (1989) és Botos
(2003) is.

Az (1) képlet kapcsan hangsilyozandd, hogy abban
nem csupan klasszikusan likvidnek tekintett vagyon-
elemek (szabad pénzeszkozok) szerepelnek, hanem
valamennyi olyan vagyonelem, amely az adott gazddl-
kodo esetében alkalmas lehet a fenndllo kotelezettségek
kiegyenlitésére (jelezve, hogy végs6 soron nem kizar6-
lag pénzeszkozzel lehet valamely kotelezettséget ellen-
tételezni, bér ez a tipikus).’

A definici6bdl latszik, hogy a likviditds nem mads,
mint a mobilitds egy specidlis esete: a mobilitds koor-
dindtarendszeriinkben a vizszintes tengelyen elhelyez-
kedS vagyonelemek értékének és az azonnal esedékes
kotelezettségek értékének egybevetése (2. dbra). Azaz
a likviditds nem mds, mint a mobilitds realizdcidja (az
eszkoz azonnal alkalmas kotelezettségek kiegyenlitésé-
re). Ezzel dsszhangban jegyzi meg Bordadné is, hogy a
likviditas definicidja kettds: egyrészr6l nem mds, mint
a vagyon készpénzzé vélthatdsaga (realizalt mobilitas),
mdsrészr6l a gazdilkod6 egység fizetGképességének
mértéke (Bordané, 1989).

Mivel az igy elkészitett mobilitasi térkép is pilla-
natrol pillanatra viltozik, a likviditds (L) a megel6z6
idGszak mobilitdsanak (M) a fiiggvénye, azaz:

Lt = f(Mr—I)’ (2)

Megallapithaté tehét, hogy a likviditds pillanatrol
pillanatra vdltozd dllapotot jelent®, igy ezen értelmezés
szerint a likviditds az id6hoz kotddden értelmezhetd fo-
galom. Ennek megfelelGen mar vizsgalédasunk kezde-
tén kétféle likviditast kiilonboztethetiink meg: az a pri-
ori (el6zetes) és az a posteriori (ut6lagos) likviditast.
Az el6zetes likviditds egy eldrejelzés, becslés a jovibe-

e Lt 2
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gos likviditds mar konkrét tényszamokon alapszik. Az
ilyen vizsgélat egyértelm (de inkdbb csak leiro jellegi)
eredményekre vezethet. Prezentdlhaté a gyakorlatban
megszokott hinyadosalapd mutatészamokkal, illetve
azok nélkiil is. Ezen kett8s likviditdsmegkdzelitésben
a fordulénapra készitett szamviteli beszdmol6 adatai
alapjan szamitott barmely likviditdsi mutat6 tulajdon-
képpen egy, a fordulonapot jellemzd a posteriori lik-
viditds, melyet kiterjesztGen (statikus szemlélettel) ér-
telmeznek egyuttal a priori likviditdsként is (az eddig
torténtek eredménye az, amit latunk, és ez jelent valami
biztosat a jovére nézve is). Szigord értelemben véve
azonban el6zetes likviditdselemzésrdl nem is beszélhe-
tiink, hiszen a jové nem elemezhetd, legfeljebb josol-
hat6, eldre jelezhetd tobbé-kevésbé pontosan.’

A likviditas értelmezése az emberi cselekvés
szempontjabol

A likviditds azonban nemcsak a gazdilkodé egység
egyik pillanatnyi 4llapotjellemzsjeként értelmezhetd,
hanem egyuttal emberi cselekvés jellemzésére is szol-
gdlhat, fogalmat emberi cselekvés megfigyelésébdl
is eredeztethetjiik: til azon, hogy egy gazdalkodd ké-
pes-e eleget tenni fizetési kotelezettségeinek egy adott
pillanatban (ezt neveztiik az els§ megkozelités szerint
likvid allapotnak), azt is meg kell vizsgdlnunk, hogy
ezen képessége készség formaban realizalddik, realiza-
l16dott-e.

Mit értiink ezalatt? A megfigyeld latja minden t id6-
pillanatban a gazdilkodét, meg tudja itélni a fizet6ké-
pességet. Az, hogy ezen idGpontra vonatkozé fizetési
képesség realizdlodott-e, mar csak egy t+1 id6pontban,
ut6lagosan itélhetd meg. Attél fiiggden, hogy a meg-
lévd képesség realizalodott-e vagy sem, utdlag képet
kaphatunk a fizetési készségrdl is. Emellett rendelkez-
hetiink a készség kapcsan egyfajta szandék-elSrejel-
zéssel is. E készség tehdt hid a potencidlis likviditds
(likviditasi tartalék) és a realizalt likviditas (e tartalé-
kok tényleges felhaszndldsa) kozott. Formalizdlva az
el6bbieket, a likviditds készségként vald értelmezése
nem mads, mint az aldbbi egyenl&ség és kovetkezmé-
nyeinek vizsgélata:

az adott t iddpontban (napon) fenndllo kotelezett-
ségekbdl (k) kiegyenlitett dsszeg, amely egyenld a ki-
egyenlitésiikre forditott vagyonelemek csokkenésével
(eb) , vagyis

Ak, = Ae*, )

A képletben nem az esedékes, hanem a fennall6 ko-
telezettségek szerepelnek, hiszen lehetséges egy kote-
lezettséget hatdridd eldtt is kielégiteni.
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A likviditas ezen kiterjeszt értelmezés szerint te-
hat egyszerre jelent fizetéképességet és fizetokészséget
(Roéth et al., 2005). A szamvitelnek nyilvdnvaléan nem
feladata — nincs is hozza eszkdze — a fizetGkészség
emberi okainak, mozgatérugéinak elemzése'*, anndl
inkdbb van terepe megfelel§ adatok birtokaban a fize-
t6készség utdlagos szdmszerdsitésének vagy elézetes
szdmszaki becslésének. A likviditdsrél eddig irtakat
foglalja 6ssze a 3. dbra.

A likviditas két lehetséges értelmezése
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Ezen legsziikebb ,,pénz” értelmezésnél 1étezik egy
tdgabb szdmviteli fogalom, az Un. pénzeszkoz-egyenér-
tékes. Az IAS 7 6. bekezdése szerint a pénzeszkoz-
egyenértékesek olyan rovid lejarati, magas likviditasda
befektetések, amelyek konnyen és gyorsan meghataro-
zott 6sszegll pénzeszkozre vélthatok at, és amelyeknél
az értékviltozds kockdzata elhanyagolhatd.”

Ezért mondhatjuk, hogy a likvid eszkdz definicid-
nak a pénzeszkozok (és egyenértékeseik) felelnek meg
3.dbra a legtobbszor: kevés

kivételt6l  eltekintve
azonnali fizetésre al-

Likviditas

kalmasak, azaz likvi-
dek. Ha elfogadjuk ezt

a megkozelitést, akkor

v

# a klasszikus ujrater-

Pillanatnyi allapot
(fizetési képesség)

melési folyamat min-
den tovédbbi eleme a
likviditasi rangsorban

Pillanatnyi cselekvés
(fizetési készség)

|
v v

[ értelemszertien a pénz-
v v eszkozok mogé keriil,

A priori A posteriori
vizsgalata: vizsgalata:
allapot elérejelzés allapot efemzés

(becslés) (tény)

A priori A posteriori illetve a kiilonbozé
vizsgdlata: vizsgalata: idotdavon  értelmezett
cselekvési cselekvés vagy (tehdt nem egy adott
szandék hidanyanak idé:DOﬂl‘Ol‘ vizsgcilo’)
eldrejelzése vizsgalata vagy feltételekhez ko-

Amikor tehdt valamely gazddlkodo likviditdsdt vizs-
gdljuk, akkor egyfeldl dllapotrol, azaz fizetésre valo ké-
pességrdl, mdsfeldl fizetési készségrdl beszéliink az idd
fiiggvényében.

Likviditas és a szamviteli beszamolo adatai

Kordbban a likviditast pillanatnyi fizetSképességként
értelmeztiik, és adott idSpontbeli dllapot alapjén nevez-
tilk egy gazdalkodét likvidnek vagy illikvidnek. Ezen
értelmezéssel 6sszhangban likvid eszkdznek tekintjiik
azon eszkozoket, amelyek azonnal alkalmasak kote-
lezettség kiegyenlitésére (fizetésre), igy a kordbban
(1)-gyel jelolt osszefiiggésben szerepelnek (eszkozlik-
viditds). A fizetés tipikus (de nem kizdrolagos) eszko-
zei a modern piacgazdasdgokban a pénzeszkozok (és
sokszor a pénzeszkoz-egyenértékesek), ami megfelel a
modern belsd érték nélkiili pénz forgalmi- és fizetési-
eszkoz-funkciéjanak. !

A likviditds vizsgalatdhoz tehat mindenekelGtt tisz-
tdzni kell, hogy mit értiink pénzeszkdz, pénzeszkodz-
egyenértékes alatt.

A szamviteli torvény a pénzeszkozok kozé a kész-
pénzt, az elektronikus pénzeszkozoket, a csekkeket és
a bankbetéteket sorolja be (Szt. 31. §).
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tott likviditds vizsgdla-
ta sordn vdlik lehetségessé a figyelembevételiik.
Amennyiben a likviditds vizsgédlatat ki akarjuk ter-
jeszteni a pénzeszkozokon és pénzeszkoz-egyenérté-
keseken tulra, meg kell vizsgdlnunk az djratermelési
folyamat elemeinek (b&vebben pedig valamennyi va-
gyonelemnek) a viselkedését, sajatossagait a fizets-
képesség szempontjabdl. Azaz meg kell hatdroznunk,
hogy milyen médositdsokra, korrekcidkra van sziik-
ség a szamviteli beszamol6 adatainél, hogy azok az
adott vagyonelemet ténylegesen jol jellemezzék likvi-
ditds szempontjabol. Vagyis ha a 2. dbra szerinti mo-
bilitasi koordinata-rendszerbe ténylegesen be kellene
sorolnunk az eszkozoket, akkor ezt hogyan tudndnk
megtenni.

Tehat:

1. donteniink kell arrél, hogy egy mérlegbeli esz-
koz egyaltalan felkeriil-e képzeletbeli ,,mobilita-
si koordinata-térképiinkre”,

2. az eszkozoket sziikség szerint djra kell értékel-
niink (elhelyezés a vizszintes tengely mentén),

.....

fligg6leges tengely mentén).

Ezen fejezet tovabbi részeiben az elsd két pont alap-
jan tekintjiik 4t a vallalkozdsok vagyoni elemeit.
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A masodik pont kapcsan rogton két dolgot sziiksé-
ges felvetniink:

1. A kiilonbdz8 korrekcidk sziikségessége/sziik-
ségtelensége fiiggvénye a kiinduldsul szolgdlo
szdmviteli beszdmoldsi rendszernek."

2. Figyelembe kell venni azon értékviszonyokat,
melyeknek megfelelGen az adott beszamol6t dsz-
szedllitottak.

A likviditas két értéket (a likvid vagyonelemeket és
az esedékes kotelezettségeket) hasonlit Ossze, s ezen
Osszehasonlitds két oldaldn szerepl§ vagyonelemek
értékviszonyai egyaltalin nem determindltak. E tekin-
tetben a kotelezettségek oldaldn tlinik egyszerlibbnek
a helyzet, hiszen a jelent6s beszdmoldsi rendszerek
mindegyike visszafizetendd értéken rendeli el kimutat-
ni a kotelezettségeket.

Joval szinesebb a kép az elkotelezettségek kiegyen-
litésére hivatott eszkdzoldalon. Kiilonbség adédhat az
azonos elvekre (példaul vallalkozas folytatasanak alap-
elvére) épiil6 beszdmoldk részletszabalyai kozott is
(14sd példaul magyar szamviteli torvény és IFRS-ek), de
még szembetinSbb a kiillonbség a specidlis helyzetekre
késziilt és a ,,normdl” — a vallalkozds folytatdsanak elvét
érvényre juttatd — beszamoldk értékviszonyai kdzott.

A beszdmoldk elsoprd tobbsége a véllalkozds foly-
tatdsdnak elvére épiil, ennek megfelel§ bels§ értékvi-
szonyokkal — ez dontGen valamilyen aktualizalt bekerti-
1ési értéket jelent. Megjelenik azonban a vagyonelemek
egyes korének esetében' a piaci (illetve valés) értéken
torténd értékelés, amely le-, illetve felértékelési lehe-
téséget vagy kotelezettséget jelent az aktualizalt beke-
riilési értékhez képest. Milyen jelent&sége van ennek a
likviditds szempontjabol? Ismét figyelembe kell venni,
hogy az egyes vagyonelemek likvid értéke nem feltétle-
niil egyezik meg azok konyv szerinti értékével. Lehet an-
ndl magasabb, azzal megegyezd, de anndl alacsonyabb
is. Ennek megallapitdsahoz azonban sziikséges az ala-
pul szolgdlo beszdmoldsi rendszer ismerete és a beszd-
molobol ki nem olvashato tovdbbi adatok, koriilmények
vizsgdlata. A likviditasvizsgalat nem ,likvidalasvizsga-
lat”, azaz elvégezhet§ a villalkozas folytatdsanak elve
figyelembevétele mellett is. Nem célunk tehat egyfajta
felszdmoldsi mérleget 1étrehozni, dtértékelni olyan esz-
kozoket, melyek a folyamatos miikodést szolgaljak. In-
dokolt lehet azonban az adott beszamolasi keretek 4ltal
atértékelési tilalommal sujtott olyan vagyonelemek 4t-
értékelése, melyeknek a vallalkozasbol valé kikeriilése
a vizsgalat ald vont id6tavon valészindsithetd.

A likviditds mélyebb elemzése sordn szamos szem-
pont szerint lehet médositani az éves beszdmol6 adata-
it. A kiegészitd mellékletben megjelend pénziigyi helyzet
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bemutatds (és ezen beliil a likviditds elemzése) eseté-
ben a megbizhato és valos Osszkép kovetelménye csak
igy biztosithato, s csak ennek révén lesznek a szdmvitel
dltal szolgdltatott adatok felhaszndlhatoak a menedzs-
ment dontéseihez.

Példa

A szamviteli torvény nem engedi meg a készletek
piaci értékre torténd felértékelését. Ertékkorrekci-
Ora, értékvesztés elszamoldsara csak a bekeriilési
értéknél alacsonyabb piaci értékid készletek eseté-
ben van lehet6ség (illetve megengedett ezen érték-
vesztés késGbbi visszairasa). Valdszind azonban,
hogy a likvid eszk6zz¢ konvertdlds a konyv szerinti
értéknél magasabb értéken valdsithatdé meg, amit
adott esetben (példaul, ha az igy kapott kiilonbség
jelentSs Osszegii) célszerd lehet figyelembe venni a
likviditasvizsgalat sordn. Ilyen lehet, ha €16, de még
nem teljesitett szerz&déssel rendelkezik a gazdélko-
d6 valamely készlet értékesitésére vonatkozdan.

Az egyes vagyonelemek vizsgdlata likviditds
szempontjdbol
A készletek likviditdsa

A készleteket a likviditds szempontjabol tobb részre
érdemes és sziikséges is bontani. Nyilvanvalonak lat-
szik, de egydltaldn nem bizonyos az alapanyagok — be-
fejezetlen termelés késztermékek ndvekvd likviditdsa,
ugyanakkor szdmos tényezGvel sziikséges modositani
értékiiket a konkrét elemzés sordn.

Az elfekvd vagy lassan forgo készletek (késztermékek,
druk, anyagok) — bér nyilvanvaléan az tjratermelési fo-
lyamatba illeszthetSek — éppen elfekvd jellegiiknél fog-
va nem likvidek, hidnyzik (vagy nagyon bizonytalan) a
pénzz¢ vilasra valé képességiik. Amennyiben értékvesz-
tés elszdmoldsdra keriilt sor az ilyen készletek kapcsén,
azzal tulajdonképpen ,,bedraztuk” a készlet elfekvd jelle-
gét, igy az értékvesztett készletek ezen nett6 értékiikon
a ,,normal dllapotd” készletekkel azonos médon vehetSk
figyelembe a likviditds vizsgalata sordn. Ha nem keriil
sor értékvesztés elszdmoldsédra (példdul a szdmviteli po-
litika elGirdsai miatt), akkor is érdemes lehet a korrekciét
elvégezni elemzési és dontési célok miatt.

Az IAS 2 is a bekertilési érték és a netto realizdlhatd
érték koziil a kisebben rendeli el kimutatni a készle-
teket (IAS 2, 9. bekezdés), ami — hasonléan a szam-
viteli torvényhez — ugyancsak nem ad lehetGséget a
felértékelésre. A likviditds vizsgdlata sordn azonban az
ilyen jellegi egyoldaliisig nem indokolt, nemcsak az
értékvesztett készleteket kell kiemelten kezelni, hanem
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a konyv szerinti értékiiknél magasabb piaci értékkel
biré készleteket is. Ezek felértékelése a likviditdselem-
z€s sordn indokolt lehet. Kiilondsen igaz ez akkor, ha
a mérlegkészitésig megismert informacidkat is moé-
dunkban 4ll felhaszndlni. (B4r ekkor mér az utélagos
és az el6remutatd likviditdselemzés keverékével van
dolgunk.)

A befejezetlen termelés és félkész termékek'® pénz-
7€ tehetGsége elsGsorban a késziiltségi fokuktdl fiigg,
amely szdmos mas tényezdvel egyiitt hat a likviditésra.
Ezek:

* a konkrét termék egyedisége (jelentGsen mas pél-
ddul egy befejezetlen textilipari termék, egy be-
fejezetlen autd és egy befejezetlen épiilet pénzzé
tehetGsége),

* a termék befejezéséhez sziikséges know-how
megléte,

* a befejezéshez sziikséges téke- és idGigény,

* 4ltalanos gazdasagi dllapot (recesszid vagy fel-
lendiilés) a végtermékre irdnyul6 keresleten ke-
resztiil,

* a gazdalkod¢ helyzete (mennyire kényszeritett az
értékesités),

* az egyes szezondlis hatdsok.

Osszefoglaléan: a befejezetlen termelés likviditdsi
szempontbdl egyedi elemzést igényelhet, f6ként abban
az esetben, ha az jelentSs vagyoni értéket képvisel. Ez
a helyzet kiilondsen jellemzd lehet a kiilonboz6 — els6-
sorban épitSipari — projektcégek esetében, ahol a még
ki nem szamlazott, folyamatban 1év§ beruhdzésok!® je-
lent&s vagyoni értéket képviselnek, melyeket a magyar
szdmviteli szabdlyok szerint a tényleges (ut6kalkullt)
onkoltségen értékeliink (completed contract method).
A likviditds vizsgélata szempontjabol ez két kérdést
vet fel: egyrészrdl ez a ki nem szdmlazott teljesitmény,
amennyiben — megfelelen nagy bizonyossaggal — ki-
szdmldzdsra keriil, sokkal inkdbb kovetelésjellegi, és
ennek megfelelen kezelends, masrészrSl pedig érté-
kelése szempontjabol — hasonléan a késztermékekrdl,
drukrél mondottakhoz — figyelembe kell venni az eset-
leges hasznot is (amennyiben az adott szerz6désen ha-
szon realizdl6dik)."”

Az IAS 11 a beruhdzasi szerz6dések, egészen pon-
tosan a beruhdzdsi szerz6désekbdl szarmazd bevétel
esetében — amennyiben a kimenetel megbizhatéan
mérhetS — teljesitésaranyos (percentage of completion
method — POC) elszdmoldést ir el6. Ennek megfelel6en
a szerz8dés teljes bevételének teljesitéssel megegyezd
hanyada keriil elszdmoldsra, ebbdl kovetkezGen a még
ki nem szamlazott teljesitmények szerzdés szerinti ér-
téken (bekeriilési koltség + varhat6 nyereség) szerepel-
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nek a kovetelések kozott. (Itt tehat nincs sziikség arra
a korrekcidra, ami a szdmviteli torvény szerint késziilt
beszamold esetében indokolt.) Ha azonban a szerz&dés
kimenetele nem mérhetd megbizhatéan, akkor csak a
varhat6an megtériils koltségekkel ardnyos bevétel sza-
molhat6 el (tehat nyereség semmilyen esetben nem mu-
tathato ki). Amennyiben egy szerz8dés varhatdan vesz-
teséges, Uigy a varhato veszteség teljes 0sszegét azonnal
el kell szamolni (IAS 11, 36. bekezdés, vo. értékvesztés
a szamviteli torvény szerint).

Az alapanyagok szintén lehetnek specidlisak, csak
az adott termékhez felhasznalhat6ak, ami nagyban kor-
latozhatja a likviditdsukat. Az IAS 2-es szerint nem
sziikséges értékvesztést elszamolni azon anyagkész-
letre, melyet olyan végtermékbe terveziink beépiteni,
amely bekeriilési értéken vagy azt meghaladé értéken
értékesithets (IAS 2, 32. bekezdés). Likviditas szem-
pontjabdl az alapanyag besoroldsa attdl fiigg, hogy

1. tervezik-e beépiteni az alapanyagot egy végter-
mékbe, ekkor nem kell leértékelni, de nem is ve-
het6 figyelembe likviddé tehetS eszkozként,

2. nem szandékozzdk azt a kozeljovében felhasz-
ndlni, ezért akkora mértékl értékvesztést kell
utanuk elszamolni, ami megfelelGen tiikrozi azt,
hogy milyen értéken valhat likviddé a jovSben az

adott anyagkészlet.

A készletek kapcsdn széba johetnek olyan szer-
z8déses viszonyok is, amelyek likviditasvizsgalat
szempontjabol figyelmet igényelhetnek. Ilyen esetet
jelenthetnek az un. szervizkészletek — melyek értéke
likviditds szempontjabdl csekély, vagy éppen nulla —,
illetve a barteriigyletek, amikor egy készlet kdzvetlen
likvid eszk6zzé transzformdldsdra nincs is sziikség,
mert barterligylet sordn a készlettel fizetiink. Ha az
tigyletbSl szarmazo kotelezettség mar megtaldlhaté a
mérlegiinkben, de a mésik {ligylet (a mi értékesitésiink)
még nem tortént meg, akkor a likviditds vizsgélata
szempontjabol a készletek értékvesztett/felértékelt ér-
téken torténd szerepeltetése nem indokolt még a meg-
felel6 koriilmények fenndlldsa esetén sem, hanem a
konyv szerinti érték a legmegfelel6bb, hiszen igy tud-
juk bemutatni a likviditas semlegességet.

A kovetelések és értékpapirok likviditdsa

Egy kovetelés pénzzé tehet&ségét befolyasolhatja a
kovetelés jellege (vevd vagy egyéb elszamolasbdl ere-
dg, pl. elSleg miatti kovetelés, szerz6déses biztositék-
boél eredd kovetelés stb.), a partner likviditdsa készség
és képesség értelemben, a kapcsolddé hatdrid6k (mikor
kell szerz&dés szerint pénziigyileg teljesitenie a masik
félnek), a pénzpiaci szolgaltatasok fejlettsége (a kove-
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telés atruhazhat6saginak lehetGségei) és a kovetelés
Osszege (megfinanszirozds tékeigénye) is. Mddositd
tényezd lehet példaul egy faktoring ligylet jarulékos
koltsége. Az eldlegek esetében feltétleniil vizsgdlan-
do, hogy mire adtuk az adott elSleget. Az elSlegeket
likviditas szempontjabol is célszerd a szamviteli tor-
vény szerinti mérlegbesorolasnak megfelelen kezelni:
a befektetett eszkozokre adott elSlegeket befektetett
eszkozként, a készletekre adott elSlegeket készletként
(mégpedig az anyagot megel§z8 allapotu készletként).
A likviditds vizsgdlatdndl szintén figyelmet érdemel-
nek a kotelezettséget csokkentS (pl. befizetett adéels-
leg miatti vagy levonhaté afabol eredd), illetve a ko-
telezettségbdl dtsorolt kdvetelések (szallitéi talfizetés).
Az addkat célszer( a kotelezettség oldalon nettdsitani,
amennyiben ez lehetséges, mig a negativ széllit6i ko-
telezettségek mindaddig illikvid eszkdzoknek tekinthe-
t6k, amig az adott partnerrel szemben nem keletkezik
Ujabb kotelezettség. Ekkor ismét a kotelezettség oldali
nettdsitds a javasolt eljards. Az értékvesztés-elszamo-
lassal kapcsolatban a készleteknél elmondottak a kdve-
telésekre is érvényesek.

Az értékpapirok likviditds szempontjdbol igen
kozel allnak a pénzeszkozokhoz. Likviditds szerinti
besoroldsuk sokkal inkdbb fiigg az értékpapirok pia-
dontését alapul vevs befektetett, illetve forgdeszkoz
dichotémiatal.

A pénzeszkozok likviditdsa

A pénzeszkozokon belil is célszerlinek latszik
megkiilonboztetni a feltétel nélkiili likvid eszkdzoket
(mint példaul a folyészdmlan 1évE pénz) és a csak fel-
tételekkel vagy haszonéldozattal likviddé tehetS pénz-
eszkozoket (mint példdul a lekotott pénzeszkozok). Itt
a haszondldozat a lekotés megsziintetése kovetkez-
tében elvesztett halmoz6dé kamat, vagy valamilyen
biintetSkoltség felszamitdsa is lehet. A likviditds vizs-
galatdban a haszondldozatnak vagy a kikiiszobolhetd
korlatoz6 tényezSknek a léte onmagdban nem indo-
kol a likviditds szempontjdbol hatrasorolast, szemben
a tényleges kiadassal jar6 koltségekkel. Példaul egy
egymillié forintos lekotott bankbetét esetében a le-
kotés ténye még nem feltétleniil indokolja azt, hogy
immobil eszkozként kezeljiik, hacsak nincs olyan
szerz6déses kotottség, amely lehetetlenné teszi, hogy
a gazdalkodo a lekotés lejarta elStt hozzaférjen ehhez
az Osszeghez." Likviditas szempontjabdl sokkal fon-
tosabb, hogy a lekotés barmikor feloldhat6, de ez 30
ezer forint elvesztésével jar."” Ilyen esetben az eszkozt
tekinthetjiik likvid eszkdznek, de csak 970 ezer forin-
tos értéken.
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A befektetett eszkozok likviditdsa

A hosszu tdvd miikodést szolgdlo tdrgyi eszkozok és
immateridlis javak jellemz&en nem, de sziikség esetén
tobbé-kevésbé pénzzé tehetSek. Likviditds szempont-
jabol az értékesitésre tartott eszkozoket indokolt kiilon
kezelni, azaz a készletekkel azonos likviditasunak te-
kinteni, ha nem ismert olyan koriilmény, amely ennek
ellentmondana. Ezt a tényt leképezi a konyvvezetés is,
amikor miikodésbsl kivont és értékesitésre szant targyi
eszkozt sorol 4t az druk kozé. Az ilyen vagyonelemek
értékelése soran célszerd kovetni az IFRS 5 elGirasait,
vagyis célszeri azokat a varhatéan felmeriil§ értékesi-
tési koltségekkel csokkentett valds érték? és az értékhe-
lyesbitést is magdban foglalé konyv szerinti érték koziil
a kisebben kimutatni. Figyelembe véve azt a — készletek
kapcsdn mar kifejtett — szempontot, hogy az aktualiz4lt
bekeriilési értékiik (bruttd érték — értékcsokkenések +
visszairdsok) nem egyezik meg automatikusan az érté-
kesitésiik sordn realizdlhat6 Osszeggel, amely els6dlege-
sen fontos a likviditds elGrejelzése szempontjabol.

A likviditds vizsgdlata sordn a térités nélkiil vagy
apportként dtaddsra szant eszkozoket nulla értékkel cél-
szer( figyelembe venni, mivel ezekbdl a tranzakcidkbdl
pénziram nem varhato.

A forrdsok vizsgdlata a likviditds szempontjdbol

A vagyonelemek likviditdsvizsgalatat nem korla-
tozhatjuk kizdrélag az eszkozokre. A vagyon forrdsok
szerinti csoportositdsa mutatja meg ugyanis, hogy az
eszkozok (elsGsorban a likvid eszkdzok) milyen jogcei-
meken és mikor hagyjdk el varhat6an a véllalkozast.

A sajdt toke tartalmazhat olyan elemeket, amelyek
a likviditds szempontjabdl kotelezettségtartalmuak.
Ilyenek lehetnek példdul a kapott pétbefizetések vagy
a jogszabdly alapjan tSketartalékba (és innen lekotott
tartalékba) helyezett olyan Osszegek, melyeket meg-
hatdrozott feltételek teljesiilése (vagy nem teljesiilése)
esetén a vallalkozasnak vissza kell fizetnie. Lehet kdve-
teléstartalmu eleme is, mint példaul a jegyzett, de még
be nem fizetett t6ke, melyet indokolt likviditdsvizsga-
lat sordn ténylegesen is eszkdzként, azaz kovetelésként
kezelni, tekintettel arra, hogy az ilyen t6kekinnlevGség
befolydsdnak idSperiddusat a tarsasdgjogi szabdlyok
meglehetGsen jol behatédroljik.

A céltartalékok kapcsan kiilonds hangsulyt kap an-
nak figyelembevétele, hogy mely beszdmoldsi rendszer
keretében dolgozunk (az Szt. kiilon f6csoportként tekint
a céltartalékokra, a nemzetkozi standard — IAS 37 — a ko-
telezettségek egy fajtdjaként kezeli azokat), illetve, hogy
mely szabalyok alapjan torténik a céltartalékok képzése
(mire kell, mire nem kell képezni, esetleg van-e jogcim,
amely esetében a gazdidlkod6 dontésén mulik a képzése).

VEZETESTUDOMANY

26

XLIIL EVF. 2012. 10. SZAM / ISSN 0133-0179

A mérlegen kiviili tételek esetében eltérés a magyar
szabdlyozas és a nemzetkozi standard kozott, hogy mig
a Szt. céltartalék képzését rendeli el a fiiggs és jovibe-
ni kotelezettségekre, addig az IAS 37 ezt nem engedi
meg. Ugyanakkor az ilyen kotelezettségek — kiilondsen
pedig a jovGbeni kotelezettségek — figyelembevétele
indokolt lehet a likviditds vizsgdlata sordn is: ha nem
tortént céltartalékképzés e tételekhez kapcsoldddan,
akkor indokolt a mérlegbe emelésiik a jov&beni pénz-
tigyi helyzet pontosabb eldrejelzésének céljabol. Nem
hagyhat6 figyelmen kiviil a céltartalékok esedékessége,
annak a jovGbeli esemény varhat6 bekodvetkezésének
id6pontja sem, ami miatt a céltartalékot képezték. Bar
az Szt. nem kiiloniti el a hosszu, illetve rovid lejaratd
céltartalékokat a mérlegben, a likviditds vizsgalatdnak
szempontjabdl az elkiilonités elengedhetetlen.

A kotelezettségeknél az esedékesség szerinti (hatraso-
rolt, hosszua lejarati, rovid lejaratd) kiilonbségtétel a lik-
viditds szempontjabdl is relevans, hiszen meghatirozza,
hogy mikorra, milyen iitemezésben kell fizetésre alkalmas
eszkozoket biztositani a kotelezettségek kiegyenlitése ér-
dekében. A hosszi és a rovid id6tav kozotti kiilonbségté-
tel konvencion alapszik, az egyéves id6tdv onkényesnek
tekinthet8.?! Az egyes kotelezettségeknek lehetnek olyan
paraméterei, amelyek kiszakitjdk azokat a fenti hatrasorolt
— hosszi lejarati — rovid lejdratd tagoldsbol. Ilyen lehet
példdul, ha a szerz8d6 felek egy kotelezettség kiegyenli-
tését valamely feltétel teljesiiléséhez kotik (példdul vala-
mely bevétel realizdldsdhoz vagy befolydsdhoz). Lehetnek
olyan kotelezettségek kozott nyilvantartott vagyonelemek
is, mint példaul az Aatviltoztathaté kotvények, melyek
tartalmuk alapjan sajat tSkeelemnek tekinthetSek. Mind-
ezek mellett azért sem célszer( abszolutizdlni az egy évet,
mint vélasztépontot, mert elképzelhets olyan gazdalkodo,
amelynek iizleti ciklusa egy évnél hosszabb.

Az eszkdzok és forrdsok kozotti kapcesolddast te-
kintve fontos mddszertani szempont, hogy a horizon-
tdlis fedezetek® mindkét ,labat” — tehdt eszkoz- és
forrasoldali megjelenését is — azonosan kell kezelni.
Példaul, ha a vallalkozés rendelkezik egy szallit6i tar-
tozdssal, melyet — szerz&déses alapon — egy késGbb
realizal6dé bevételébdl keletkezd vevsi kovetelés en-
gedményezésével tud majd kiegyenliteni, és az ennek
eléréséhez sziikséges készlet mar j6l koriilhatdrolhato-
an megtaldlhaté a mérlegében, akkor mind a készletet,
mind a kotelezettséget azonos médon kell figyelembe
venni, azaz el kell hagyni a pénziigyi helyzet vizsgéla-
ta, illetve egy-egy mutatd kiszdmitasa sordn. E mogott
azon megfontolds all, hogy az ilyen eszkdzforrasparok
a pénziigyi helyzet szempontjabdl semlegesek, azaz
vagy egyaltaldn nem jelentkeznek pénz be- és kidram-
l4sként, vagy egymadst azonnal kiegyenlitik.
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Az ilyen tételeket elhagydsukon kiviil azonos lik-
viditasi szinten is kezelhetjiik. Péld4ul, ha olyan
mutatét kellene szdmolni, amelynek a része a sz6-
ban forgé kotelezettség, de nem része a készlet, ak-
kor a készletet is szerepeltetni lehetne a mutatéban.
Hogy mégsem ezt a mdédszert javasoljuk, annak
matematikai okai vannak.

Kiilonbségen alapulé mutaték esetében nem je-
lentene gondot ez a fajta kezelés sem, hiszen:

X-y=(x+2z)-(y+z), de az igen elterjedt ha-
nyadosként szdmolt mutatékndl mar:

X X+1z

y = y +Z, ahol x ésy a mérleg két oldaldn sze-
repl6 vagyonelemek, z pedig a mindkét oldalon
megjelend azonos 0sszeg. Ez mindenképpen torzi-
tast vinne a szamszaki eredményekbe, és esetlege-
sen téves kovetkeztetések levondsdra adna okot.

Az idébeli elhatdroldsok bizonyos elemei szintén
kovetelés- (bevételek aktiv id6beli elhatarolasa), illetve
kotelezettség tartalmuiak (koltségek, raforditdsok pasz-
sziv id6beli elhatédroldsa),” igy likviditds szempontja-
bdl azokkal megegyez6 mddon célszeri az elhatarola-
sokat is kezelni. A koltségek, raforditdsok aktiv idGbeli
elhatdrolasa és a halasztott raforditdsok ugyanakkor
immobil eszkdzoknek, a bevételek passziv id&beli el-
hatdroldsa és a halasztott bevételek pedig vissza nem
fizetendd forrdsoknak minGsiilnek.

Likviditaselemzés szamviteli adatokkal

A likviditas értelmezése a korabban irtaknak megfelel-
en idGpontra vonatkozdan lehetséges, a likviditdsi muta-
tok csak pillanatképek. Amint egy fényképet nézve nem
tudjuk bizonyossiggal megmondani, hogy mi tortént a
kép elkészitését kovetd pillanatokban, dgy a likviditasi
mutatokbdl levont kdvetkeztetéseket is fenntartdsokkal
kell kezelni. Igy a likviditds jové idGpontbeli 4llapota-
ra hatdssal van tobbek kozott a vallalkozds forrdsszerzd
képessége (lasd a likviditds lehetséges definici6it ko-
rdbban!) és kinnlevGség menedzsmentjének mindsége
is. Mindezek a szdmvitel hatokorén kiviil esd tényezok.

Egy gazdédlkodo likviditdsa dnmagaban nem, vagy
csak korldtozottan értelmezhetS, azaz nem ,,pontsze-
ri”. Relevans informacidval csak az iparagi 0sszeha-
sonlitdsok szolgdlhatnak, kombindlva a mar kifejtett
id6beli értelmezéssel. Azaz a likviditds idSbeni lefu-
tasat tekintve vizsgdlhaté az adott gazddlkodondl, mi-
kozben mindezt egybe kell (lehet) vetni mas hasonlo
(tevékenység, arbevétel, alkalmazottak szdma, foldraj-
zi piacok stb.) gazddlkoddkkal (4. dbra).
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A likviditas értelmezése nem ,,pontszeri”, idébeli és térbeli

osszehasonlitasokat kell tenni

Pillanatnyi
PP . likviditas
Likviditas méroszama(i) =

itasi allapot

likviditas elemzés Ilikuidités eldrejelzés

1—I—P
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Térbeni (iparagi)
osszehasonlitas — egyes
vallalatok révén

4. dbra Az l-es jeld mutat6
a gazdilkod6 adott id6-
pontbeli likviditasi tarta-
Iékat (~netté likviditasi
pozicié) mutatja be. Po-
zitiv értéke esetén likvi-
ditasi tobbletrdl, negativ
érték esetén pillanatnyi
likviditashianyrél beszél-
hetiink, 0Osszhangban a
likviditas fizetSképesség
definicidjaval. A 2-es
mutaté tartalma hasonlo,
1-et meghaladé értéke
tobbletet, 1 alatti értéke
hidnyt jelez. A gyakorlat-

p 100 ban is haszndlt kiilonféle

A kovetkez$ fejezetekben a likviditds mérésével,
mutatdészamaival, a likviditds bemutatiasanak lehetGsé-
geivel, gyakorlati médszereivel foglalkozunk a teljes-
ség igénye nélkiil.

A likviditds elméleti mutatoi

Els6 megkozelitésben a likviditds kiilonbségala-
pu és hanyadosalapi mutatékkal jellemezhets (jelen
cikkben az egyéb — nem
mutatéalapi — moddszereket
figyelmen kiviil hagyjuk).

likviditdsi ratdk is ebbdl
a 2-es szdmu mutatobol eredeztethetSek. A kiilonbség
kozottiik abban van, hogy miként terjesztik ki a szdm-
1416t és/vagy a nevezot.

A 4-es mutat6 a tényleges kotelezettségkiegyenlité-
sek ardnyat mutatja az esedékes kotelezettségekhez vi-
szonyitva, azaz nem mads, mint a kotelezettségek ren-
dezettségének mértéke. 1 alatti értéke azt jelenti, hogy
maradtak ki nem egyenlitett esedékes kotelezettségek.

5. dbra

A likviditas elméleti mutatoi

A, kovet/kez.okben © mlftef_ Mutaté Kiilonbség-alapu Hanyados-alapu
tolf elméleti ,rr{?gqlapozasat Potencialis L e el I
adjuk, egy késobbi pontban | jikviditasi tartalék 1 er —ki = Lt 2 ke
pﬁfdlg a gya/korlatban is hasz- Kotelezettséack . Act
nalt mutatékkal kapcsolatos L 3 Ael — k&= L', 4 =1,
s rendezettsége it S S k¢
legfontosabb  tudnivaldkat T o 5 5
ismertetjiik. A korabban (1)- umulait potencialis _ _
.= rabban (1)1 o s tartalek 5 ZL: = Z(erL —-ki) |6 nem érelmezhetd
gyel jelzett alaposszefiiggé- 7 T
stinkbdl  kiindulva legyen [ Atlagos potencialis - YPL,  YR(el -k§) 8 Y,
tehét: likviditasi tartalék n__ n _n_
t idSpontban rendelkezés- | Rumulalt e -
re 4ll6 likvideszkoz-dl- | Kotelezettség 9| XLe et k) 10| emervinesien
lomany pénzértéke: lv, rendezettség —
o yp oot Atlagos kételezettség sl Ik (_SGL _ ke) YRl
t idSpontban teljesitett (e- | . dezettséo 11| %t >t “t\""t t 2 ¢
. L, =] —
sedékes)  kifizetések: n n —=
Ae* L iy \ Aef
b ; Fizetési készség 13 | Alv, —min(ef; k) = W, | 14 7:.:” =W
t idGpontban esedékes* min{ez; k¢ )
kotelezettségallomany: | Likviditasi tartalék s oeshons 16 L, X k¢
W Y nem értelmezler A A
ket’ aranymutatoja e l{a e g—
n a vizsgdlat ald vont id6- | Kiegyenlitetlen L. Ael
.. o . P " t t
szak nap]alnak a szama kUlclc‘.ZdllSCgck 17 nem értelmezherd 18 Z-——g- = mk—--é-— -1
(5. dbra). aranymutatdja L L
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Ha értéke pontosan egy, akkor minden esedékes ko-
telezettség kiegyenlitésre keriilt az adott id6pontban.
A 3-as mutat6 hasonlét fogalmaz meg kiilonbségként.
Itt a végeredmény elGjele a dontd: ha negativ, akkor
maradt ki nem egyenlitett kotelezettség, ha 0, akkor
mindent kifizettek. (Ertéke lehet esetlegesen pozitiv
is, ez valamely okbdl bekodvetkezett tilfizetést mutat.)

Az 5-0s jelli mutaté a likviditasi tartalékok, hid-
nyok vizsgalt id6szaki dsszegét adja. Ennek napi atla-
ga a 7-es mutatd, amely megmutatja, hogy napi atlag-
ban mennyivel haladta meg, illetve mennyivel maradt
el a likvid vagyonelemek Osszege az éppen esedékes
kotelezettségek Osszegétdl. Atlagos likviditdsitartalék-
hanyadot jelez a 8-sal jelolt mutat6. Ezen id&szakra
vonatkozé szdmitdsoknak — a tobbi, id6pontra vonat-
koz6 mutat6tdl eltérGen — a késGbbiekben bemutatédsra
keriil6 statikus mddszernél lehet jelentGsége. Segit-
ségiikkel ugyanis kezelhetS, de legaldbbis jelezhetS a
miikodésben meglévd esetleges szezonalités.

A 9-es mutat6 a napi fenndll6 kotelezettségek 1d6-
szaki Osszege. Ennél joval tobb tartalommal bir a 11-es
mutatd, amely a rendezetlen kotelezettségek napi atla-
gat mutatja be, azaz naponta atlagosan mennyi esedékes
kotelezettséget nem fizettek ki a vizsgalt id6szakban.
A 12-es mutaté az 4atlagos kotelezettségrendezettség
bemutatdsara alkalmas.

Fizetési készségként értelmezve a likviditast tovab-
bi mutatok képezhetSk. A 13-as mutatd kiilonbségként
mutatja be a fizetési készséget: a rendelkezésre all6 lik-
vid vagyonelemek és az esedékes kotelezettségek ko-
ziil a kisebbhez? viszonyitja a tényleges kiegyenlitések
Osszegét. Hasonl6t fejez ki a 14-es mutaté hanyados
formdban. A kiilonbségalapii mutaté negativ értéke a
készség bizonyos fokd hidnyat jelzi, O értéke a teljes
készséget. A hanyadosformandl ugyanez 1-nél kisebb,
illetve 1 értékre vonatkozik. A mutatdk ilyen formédja
definici6jabol kovetkezik, hogy negativ likviditasi tar-
talék esetén értékiik megegyezik a kotelezettségek ren-
dezettségének mutatdjaval (3-as illetve 4-es mutatok).

Adott idGpontbeli likviditasitartalék-hanyadot, azaz
nettd likviditdsi pozicid és a likvid elemek ardnyét fe-
jezi ki a 16-ossal jelolt mutatészam. Elgjelétd] fiiggben
beszélhetiink likviditasitobblet-aranyrol (+), illetve -hi-
anyrol (-).

Végiil a 18-as mutat6 a kiegyenlitetlen kotelezett-
ségek ardnyat jeloli; O értéket vesz fel az adott napon
esedékes kotelezettségek maradéktalan kiegyenlitése
esetén, negativ értéket, ha van kiegyenlitetlen kote-
lezettség (-1 az értéke, ha egyéltaldn nem tortént ki-
egyenlités az adott napon).

Az itt felvazolt mutaték mind utdlagos likviditas-
elemzést szolgdlé eszkozok. Az, hogy a gyakorlatban
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elterjedt likviditdselSrejelzésre felhasznalt mutatdk is
ezek mintdjdra épiilnek fel, csak annyit jelent, hogy az
alapvetGen a forduldnapi allapotot (utélagosan) jellem-
z6 mutatdkat statikus médon kivetitik a jovore is.

Statikus vs dinamikus elemzés

A pénziigyi helyzet elemzése elvégezhet§ pusztan
az adott helyzetben fenndll6 allapot alapjan (statikus
elemzés), illetve a kornyezetben és a véllalkozas hely-
zetében varhatéan bekovetkez$ véltozasok hatésait is
figyelembe véve (dinamikus elemzés).

A két moddszert Osszehasonlitva megdallapithatd,
hogy a statikus elemzés elénye, hogy mar rendelkezésre
all6, megbizhatd, mérhet6 adatokkal dolgozik. Azon-
ban éppen retrospektiv megkozelitésmodjabol kovetke-
zik legnagyobb hatranya is: valamennyi statikus vizsga-
lat mogott ott hizédik a mogottes feltételezés: az adott
id6pillanatban fenndllé allapot, a feltételek, ezaltal az
elemzéshez felhasznalt adatok a jovSben nem véltoznak
meg jelentGsen. Ez kiilondsen egy 1étezd szezonalits
szempontjabodl rosszul megvalasztott kiindul6pont ese-
tében jelenthet komoly problémat. Egyarant rossz ko-
vetkeztetésekre juthatunk, ha ez az idSpont likviditas-
mélypontot vagy éppen -maximumot jelent.

Ezzel szemben a dinamikus vizsgdlatok a tényada-
tok, a folyamatos miikodést jellemzé pénziigyi informa-
ciok mellett figyelembe veszik azok véarhat6 alakuldsat
is (Borda, 1989). Természetesen ezzel egyiitt jar, hogy
az elemzéshez sziikségszerden tervezett adatokat hasz-
ndlnak, igy ebben az esetben fokozottan jelentkezik a
megbizhatdosdg problémdja: a tervadatok helyességét,
alatdmasztottsagét valamennyi esetben ellendrizni kell.

A fentieket 0sszefoglalva tehat nem lehet egyértel-
miien rangsort feldllitani a statikus, illetve dinamikus
elemzési modszerek kozott, mindig az adott véllalko-
zas egyedi adottsigait, gazdalkodasi jellemzdit, hely-
zetének €s kornyezetének stabilitdsat figyelembe véve
kell kivélasztani a megfelelS elemzési modszert. Alta-
lanossagban annyit lehet mondani, hogy amennyiben
a vallalkozas folyamatosan mikodik, gazdilkodasa
viszonylag egyenletesnek nevezhet6 abban az érte-
lemben, hogy nem vérhaték 16késszertien jelentkezd
nagyobb gazdasidgi mozgasok (lehet ez akar egy na-
gyobb projekt), akkor a statikus elemzések jol tiikrozik
a val6s pénziigyi helyzetet. Ellenben, ha a cég folya-
matos ,,mozgasban van” (projektszertien mikods val-
lalkozdsok), akkor a statikus elemzések — azdltal, hogy
kiragadnak egy adott pillanatot — félrevezetGek lehet-
nek, még ha haszndlatuk ,,tényszertségiik” miatt elsd
ranézésre vonzonak tlinhet, szemben a tervadatokat is
alkalmazé — 4m adott esetben a valds 6sszképet jobban
mutatd — dinamikus elemzésekkel.
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Pénziigyi helyzet elemzésének gyakorlati modszerei
Likviditdsi mérlegek

A rovid tava pénziigyi stabilitds mérésének egyik
mobdszere a szamviteli adatok — kiilonds tekintettel az
éves beszdmol6 (valamennyi véllalkozis 4ltal kotele-
zGen elkészitendd) mérlegére®® — atstrukturdldsaval el-
készitett likviditdsi mérleg. A likviditasi mérlegeknek
alapvetSen két fajtdja van. A fentiekben ismertetett
elvek mentén beszélhetiink statikus, illetve dinamikus
likviditasi mérlegekr6l.

A likviditasi mérlegek elkészitésének alapelve (le-
gyen sz6 statikus vagy dinamikus mérlegrdl), hogy a
véllalkozds vagyonét likviditdsi szempontbdl csopor-
tositja: az eszkozoket pénzzé tehetGségiik (mobilita-
suk), a forrdsokat esedékességiik (fizetési hataridejiik)
szerint.

A likviditdsi mérlegek legegyszertibb formdja a
(klasszikus) négyfokozati (alapvetSen statikus)*’ lik-
viditasi mérleg, melynek sematikus dbrdjat a 6. dbran
mutatjuk be.
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A négyfokozatd likviditdsi mérleg egymasnak
megfelel§ eszkoz- és forrdsfokozatainak Osszehason-
litdsaval feltarhat6ak a pénziigyi egyensulytalansdgok:
amennyiben az adott fokozatban eltérnek egymastél az
eszkozok és a forrdsok egyenlegei, az pénziigyi hidnyt
(az adott fokozatban a forrdsok Osszege magasabb,
mint az eszkozok Osszege), illetve pénziigyi tobbletet
jelent (eszk6zok meghaladjdk a forrdsokat). A likvidi-
tasi mérleg eszkoz- és forrasoldali fokozatainak 6ssze-
vetése alapjan:

I. fokozat esetében az azonnali fizetSképesség,
I-1. fokozatok halmozott egyenlegei esetében
arovid tavu fizetSképesség,

I-III. fokozatok halmozott egyenlegei esetében

a hosszabb tavi fizetGképesség vizsgédlhat6.?

Parcidlis pénziigyi hidnyrol/tébbletrdl beszélink,
amennyiben csak valamelyik fokozatban tér el, totdlis
pénziigyi hidnyrol/tobbletrdl, amennyiben a fenti ha-
rom fokozat mindegyikében jelentSs mértékben eltér
egymadstol a két oldal.

6. dbra

A négyfokozatu statikus likviditasi mérleg felépitése

Likviditdsi mérleg, 20X1. december 31.

ESZKOZOK

FORRASOK

I. LIKVID ESZKOZOK
* pénzeszkozok és pénzeszkoz-egyenértékesek

I. AZONNAL ESEDEKES FORRASOK
* mdr lejart kotelezettségek

II. MOBIL ESZKOZOK
* kovetelések
e elismert, de még ki nem szdmldzott teljesitmények
(beruhdzdsi szerzddések)
* értékpapirok (likvid)
o lekotott (elkiilonitett), de felszabadithato pénzeszkozok
* bevételek aktiv idbeli elhatdroldsa

II. ROVID HATARIDON BELUL ESEDEKES FORRASOK
* rovid lejarati kotelezettségek
* koltségek, raforditdsok passziv idbeli elhatdrolasa
o céltartalékok®

III. MOBILIZALHATO ESZKOZOK
* készletek
o értékesitésre tartott tdrgyi eszkozok (immateridlis javak)

III. KESOBB ESEDEKES FORRASOK
* hosszi lejaratd kotelezettségek
* hétrasorolt kotelezettségek
* kapott potbefizetés, toketartalékba kapott visszafizetendd
tdmogatds

IV. IMMOBIL (MEGHATAROZOTT HELYZETBEN MOBIL)
ESZKOZOK
 befektetett eszkozok (vdllalkozds céljdt szolgdlo
immateridlis javak, targyi eszkozok; kevésbé likvid pénziigyi
eszkozok)
o elkiilonitett és fel nem szabadithato pénzeszkdozok
 koltségek, raforditdsok aktiv id6beli elhatdroldsa
* halasztott raforditdsok

IV. VISSZA NEM FIZETENDO (MEGHATAROZOTT
HELYZETBEN ESEDEKES) FORRASOK

* sajat t6ke (jegyzett tSke; jegyzett, de be nem fizetett tSke;
t6ketartalék; eredménytartalék; lekotott tartalék; értékelési
tartalék; mérleg szerinti eredmény)
dtértékelésbdl szdrmazo tartalék
dtvdltoztathato kotvények
* bevételek passziv id6beli elhatdroldsa
* halasztott bevételek

I. FOKOZAT OSSZESEN

I. FOKOZAT OSSZESEN

I-1I. FOKOZATOK OSSZESEN

I-1I. FOKOZATOK OSSZESEN

I-III. FOKOZATOK OSSZESEN

I-111. FOKOZATOK OSSZESEN

OSSZESEN

OSSZESEN
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A négyfokozati likviditasi mérlegek el6nye, hogy
az éves beszdmold adataibdl viszonylag egyszerdien
el6allithatok. Hatranyuk, hogy Osszevontsaguk (kiilo-
nos tekintettel a II. €s III. fokozatra) miatt a rovid tava
likviditdst nem jellemzik megfeleléen. Eppen ezért a
mélyebb likviditasi elemzések elvégzéséhez sziikséges
a mérleg tovabbi tagoldsa, amelyben a mérleg adatai-
nak tovabb-bontasa torténhet analitikus adatok (egyedi
fizetési hatarid6k, specidlis szerz&dési feltételek stb.),
valamint a f6konyvi szdmlak aggregélt adataibdl, for-
gdasi, likviditasi, illetve esedékességi id6k szdmitdsa
alapjan. A négyfokozatu likviditdsi mérlegeknek azon-
ban elvitathatatlan el6nyiik az egyszertiség, éppen ezért
kifejezetten alkalmasak arra, hogy a felhaszndlok egy
elsd, de atfogo, a f6bb erGsségeket és gyengeségeket
feltar6 képet alkothassanak a véllalkozédsok likviditasi

pI%

helyzetérdl, és annak varhat6 alakuldsarol.

A likviditasi mérlegek segitségével végzett elemzé-
sek esetében az aldbbi szempontokat feltétleniil figye-
lembe kell venni:

e a likviditdsi mérleg Osszedllitdsi mddszerének
kivalasztasakor (statikus/dinamikus), illetve a fo-
kozatok szdmanak meghatarozasakor figyelembe
kell venni az adott véllalkozas sajitossagait, va-
lamint az elemzés céljit (rovid/hosszu tava pénz-
iigyi helyzet, esetleges specidlis elemzés),

* egy vidllalkozds pénziigyi helyzetének komplex
megitélése nem alapulhat pusztdin a likviditdsi
mérlegek egyes fokozataibol kiragadott adatok
alapjdn (parcidlis egyensulytalansdgok),

* a rovid tdvi pénziigyi egyensilytalansdgok léte
nem feltétleniil jelenti egyben a vdllalkozds fize-
tésképtelenné vdldsdnak veszélyét is, ennek meg-
itéléséhez sziikséges az esetleges finanszirozasi le-
het&ségek (engedmények, hatdrid6-mddositasok,
likviditési hitellehet&ségek stb.) vizsgélata is,

* a likviditasi mérlegek Osszedllitasandl kiillondsen
fontos figyelembe venni az éves beszdmolo mérle-
gében nem feltétleniil tiikroz6dd vagyonelem-sa-
Jjdtossdgokat,

» amennyiben a likviditdsi mérleg 6sszedllitdsa sordn
egy vagyonelem az éves beszamoldban megjelend
értékétdl eltérs értéken szerepel (4tértékeltiik), ak-
kor a mérlegegyez8ség fenntartdsahoz az dtértéke-
léssel azonos nagysdgu sajdt forrds (dtértékelésbdl
szdrmazo tartalék) mérlegbe éllitdsa sziikséges.”

A pénziigyi helyzet elemzésének mutatoszdamai

A pénziigyi helyzet elemzésének mutatdészamait
alapvetSen a rovid, illetve hosszi tdvi mutatészamok
csoportjaiba sorolhatjuk. A rovid tdvd mutatészdmok
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(klasszikus likviditasi ratdk) segitségével feltarhatok a
véllalkozds miikodésében potencidlisan el6forduld likvi-
ditdsi problémdk, azonban ezek vizsgélata alapjan nem
adhat6 vélasz a vallalkozas jovgjét, hosszu tavi miko-
d6képességét érint§ kérdésekre. A hosszi tavi pénz-
tigyi stabilitds, a véllalkozds cs6dbe jutdsa veszélyének
megitéléséhez a rovid tavua likviditds vizsgélatan kiviil
tovédbbi vizsgélatok sziikségesek, amelyek eszkozei le-
hetnek tovébbi (hosszi tdvi) mutatészamok képzése.

Egy kiragadott mutat6szdm Onmagdban nem sok
jelentéssel bir, a mutatoszdmok csak rendszerben, va-
lamint térbeli és idobeli 6sszehasonlitdsokban alkalma-
sak arra, hogy a vallalkozas pénziigyi helyzetérdl képet
alkothassunk. A mutaték egyébirdnt szabadon megva-
laszthat6ak, de kialakitdsuk sordn meg kell felelni az
értelmezhetdség és a relevancia kdvetelményeinek.

A rovid tava likviditds alapvetd mutatdit az alabbi-
akban foglaljuk 6ssze:

Pénzeszkozok™
Rovid lejaratd kotelezettségek

Készpénz-likviditdsd rita =

Pénzeszkozok + Ertékpapirok + Kovetelések

Likviditdsi ita = —
ikviditdsi gyorsrta Rovid lejdrati kotelezettségek

Forgokozok
Rovid lejaratd kotelezettségek

Likviditasi rdta =

Nett6 forg6tske?!
Osszes eszkoz

Likvid eszk6zok hdnyada =

A fenti négy mutatészam kozos tulajdonsaga, hogy
a likviditdsi mérlegek kapcsdn mar ismertetett egyen-
sulytalansagok feltardsara alkalmasak (a mutatdsza-
mok szamlaldja, illetve nevezdje megfeleltethetd a
likviditasi mérleg fokozatainak). A fenti mutatészamok
alapjan arra lehet kovetkeztetni, hogy az adott vallal-
kozas id6ben eleget tud-e tenni a rovid lejarati kotele-
zettségeinek.

A likviditasi helyzet megitéléséhez leggyakrabban
haszndlt mutatészdm a likviditdsi rdta (illetve az ehhez
nagyon kozel all6 likvid eszkozok ardnymutatéja). Az
eszkozok kisebb korét a vizsgalatba bevonod likviditdsi
gyorsrdta haszndlata azokban az esetekben lehet indo-
kolt, amikor a készletek forgdsi sebessége alacsony,
a készletek értékesitése, illetve pénzzé vialdsa lassu.
A készpénz-likviditdsi rdta jelent8sége kisebb, hii-
velykujjszabalyként segitséget nyujthat az optimalis
készpénzallomany meghatdrozdsihoz.*> A megfelel§
mutatészam kivalasztdsanal azonban figyelembe kell
venni az adott vallalkozas (eszkdzeinek és kotelezettsé-
geinek) sajatossagait, a likviditdsi ratdk mechanikus —
az el6z6 fejezetekben részletezett kérdéseket figyelmen
kiviil hagy6é — meghatarozdsa ergsen félrevezet6 lehet.

Nem létezik egyetlen best-practice mutatészdm,
amely minden esetben perdont§ lehetne. A koriilmé-
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nyek hatarozzdk meg, hogy adott helyzetben mely mu-
tatészdmnak lesz nagyobb relevancidja, illetve hogy
mely mutatészdmhoz hogyan kell el6késziteni a szam-
viteli rendszerbdl nyert nyers adatokat.

A likviditasi ratdnak nincsen aranyszabdlyként ér-
vényes ,,j6 értéke”, a tapasztalatok alapjan azonban
az 1-1,5 kozotti érték mondhaté megfelelének (ekkor
nyujtanak fedezetet a forgéeszkozok a rovid lejaratd
kotelezettségekre), de hitelképességi vizsgalatoknal
gyakran 2 koriili értéket tartanak jonak.

A likviditasi gyorsriata — amelyet gyakran hathetes
bazison szdmitanak® — ,hiivelykujj-szabdlyként” 0,7
és 1 kozott tekinthetd megfelelének, azonban a muta-
tészam értelmezésekor figyelemmel kell lenni az eset-
leges folydszdmla hitelkeretre: a likviditdsi gyorsrata
alacsony értéke mellett is teljesitheti kotelezettségeit,
ha megfelel6 hitelkeret 4ll rendelkezésére. A hitelke-
rettel korrigdlt mutatészam gyakran jobban tiikrozi a
véllalkozas pénziigyi helyzetét, mint a ,.tradiciondlis”
likviditdsi gyorsrata.>

Alikviditési ratdk magas értéke szintén problémakat
jelezhet: egy til magas likviditasa véllalkozas pénzgaz-
dédlkodasi, illetve hatékonysdgi gondokkal kiizdhet.

Egyes esetekben az el6bbi dllomanyi mutatészamok
helyett hasznosabb lehet az aldbbi mutatészam, amely
arra ad vdlaszt, hogy amennyiben a vdllalkozas nem re-
alizdlna pénzbevételt, akkor a likvid eszkozeivel hany
napig finanszirozhaték miikodési kiaddsai. Azonban itt
is figyelembe kell venni, hogy a mutaté az esetleges
pénzeszkoz-bevonassal, illetve a miikodési kiadasok
megvaltozdsaval nem szdmol, azokat fixnek tekinti.

Pénzeszkozok + Ertékpapirok + Kovetelések
Napi 4tlagos miikodési kiadasok

Id6tartam-mutat6 =

s

Szintén hasznos lehet annak szdmszer(sitése, hogy
amennyiben a tirsasdg pénztobbletet (pozitiv cash
flow-t) realizdl, akkor ez mekkora fedezetet teremt a
tartozésai visszafizetéséhez. Ezt 6sszehasonlitva a tar-
tozasok lejarati szerkezetével, az esedékessé valé tar-
tozdsok ardnydval, lehet kovetkeztetni a véllalkozas
likviditasi helyzetére.

Cash flow

Dinamikus likviditds = y
Osszes tartozas

Bar a cikkben elsGsorban a (rovid tavia) likviditas-
sal foglalkozunk, mégis sziikségesnek tartjuk, hogy
egy rovid kitekintést adjunk a hosszabb tavi pénziigyi
elemzések szamviteli adatokon alapulé médszereir6l.

A hosszu tdvi pénziigyi stabilitds megitéléséhez leg-
gyakrabban haszndlt mutatészdmok a véllalkozds mii-
kodeési, illetve pénziigyi dttételét vizsgéljak. Miikodési
dttétel alatt az allandé6 koltségek ardnyat, mig pénziigyi
(finanszirozdsi) dttétel alatt a sajat és idegen forrasok
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s 2.

ardnyat értjiik.* Leegyszerdsitve azt mondhatjuk, hogy
minél attételesebb egy adott vallalkozds, anndl kony-
nyebben fordulhatnak el§ pénziigyi nehézségek. Itt is
fontos megjegyezni, hogy egy kiragadott mutat6szam
alapjdn nem itélhet6 meg a vallalkozas pénziigyi hely-
zete, illetve ,,jésolhaté” meg jovdje.

A pénziigyi attétel mutatészamai koziil az aldbbi
ketts a legelterjedtebb: az els6 (amelyet t6kefesziiltségi
mutaténak is neveznek) a pénziigyi attétel nagysagit,
mig a méasodik a pénziigyi attétel eredményre gyakorolt
hatdsit mutatja meg.

Kotelezettségek®

T8keattételi mutatd = ——
Sajat t6ke

Adozds és kamatfizetés el6tti eredmény
Adobzds el6tti eredmény

Pénziigyi attétel hatdsa =

A finanszirozdsi dttétel optimdlis nagysdgdra nincs
,aranyszabdly”, fiigg az adott dgazattdl, a vallalkozas
profittermeld képességétsl, valamint mikodési kornye-
zetét6l. Minél magasabb a mutaté értéke, annél inkabb
fiigg a véllalkozas a hitelez6it6l, azonban ennek a koc-
kazatnak a kezelhet§ségérdl, illetve ennek megvaldsi-
tasar6l a mutaté nem sokat mond.

A t6keattételi mutaté kapcsan fel kell hivnunk a fi-
gyelmet arra a problémadra, hogy az éves beszamoléban
megjelend sajat téke értéke, illetve a sajat tGke piaci
értéke bizonyos esetekben eltérhet egymdéstol. A pénz-
iigyi helyzet vizsgélatdndl alapvetSen a sajat t6ke pia-
ci értékébdl kell(ene) kiindulnunk, ellenben az inaktiv
piacokon jegyzett tdrsasdgok esetében a piaci értékvi-
szonyok félrevezetSek lehetnek.

Amitkodeési dttételen az dllandd koltségek 6sszes kolt-
ségen, illetve addzas el6tti eredményen beliil képviselt
ardnyét értjiik. Sem a mikodési attétel optimdlis nagy-
sdga nem hatdrozhaté meg (ebben az esetben is inkdbb
dgazati atlagokrdl beszélhetiink), sem pedig a miikodési
attétel nagysagdbdl valé egyenes kovetkeztetések nem
szerencsések. Egy magas miikodési ttétellel rendelkezd
cég sem feltétleniil megy csédbe, és forditva.

Miikodési attétel hatdsa =

Adézis el6tti eredmény + Allandé mikodési koltségek
Adozés el6tti eredmény

A pénziigyi helyzet megitélése, illetve az esetleges
pénziigyi nehézségek elGrejelzése — mint mér kordbban
is utaltunk r4 — nem alapulhat egyetlen kiragadott muta-
tészamon. Azt is latnunk kell, hogy a likviditasi problé-
ma (~likviditdsi mutaték kedvezGtlen értéke) még nem
feltétlentil jelent fizetSképtelenséget a jovdre nézve.

A pénziigyi helyzet megitélésének egyik legkomp-
lexebb mddszertarat jelentik a csédeldrejelzd model-
lek, melyek kiilonb6z6 — szamviteli adatokon alapuld
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— mutatdszamokbdl* statisztikai mddszerekkel (altala-
ban tobbvaltozds regresszidszamitassal) probdljak meg
elére jelezni az adott vallalkozds cs6dbemenetelének
valészintiségét.

A csddeldrejelz6 modellek egyik legismertebb —
mdra méltdn klasszikusnak nevezhet§ — képvisels-
je Altman — eredetileg 1968-ban, empirikus adatok
alapjan, regressziészdmitassal specifikdlt igynevezett
Z-modellje.*®

A modell a kdvetkez6 moédon irhat6 fel:
Z=0,012X, +0,014X, + 0,033X, + 0,006X, + 0,0999X , ahol:

Nett6 forg6tdke®

X = <=
! Osszes eszkoz
Eredménytartalék + MSZE*
X = = ”
2 Osszes eszkoz
Adobzés és kamatfizetés el6tti eredmény
X, = ~
3 Osszes eszkoz
Sajat t6ke piaci értéke
X, = ~ A ~ ——
4 Kotelezettségek konyv szerinti értéke
Ertékesités netté drbevétele
X, = ~
3 Osszes eszkdz

A modellt felépité mutatészdmokon lathatjuk, hogy
szerepel koztiik rovid tava likviditdst mér§ mutatd
(X)), (hosszabb tavi) eszkozmegtériilési (X,), t6kedtté-
teli, t6keerdsségi mutatok (X ), illetve hatékonysdgi €s
teljesitménymutatok (X, €s X.).

A modell a nagyobb biztonsagot — a csdd kisebb
veszélyét — nagyobb Z-értékekkel jelzi, 3, illetve afe-
letti értékek viszonylagos biztonsdgot, az 1,8, illetve az
alatti Z-értékek mar komoly cs6dveszélyt jeleznek.

A Z-modellel szemben tobb kritikai észrevétel fel-
meriilt: tobbek kozott birdltdk a modellben hasznalt
mutatészamok altaldnos érvényességének hidnyat (egy
adott vagyonelem besoroldsa vallalkozdsonként eltér6
lehet), a multbéli informacidk hasznalatat, az elméle-
ti hattér kidolgozatlansagét (kérdés, hogy a modell a
szamviteli politika megvaltoztatdsara hogyan reagdl),
illetve, hogy az id6tav novelésével a modell megbizha-
tosdga csokken*!, 42,

A szamviteli adatok alapjéan felépitett cs6édmodellek,
minden hibdjuk ellenére széles korben elterjedtek, hitel-
mingsitéseknél, a specifikus kockdzat mérésénél, illetve
konyvvizsgélatkor a véllalkozas folytatdsanak vizsgala-
takor is elterjedt hasznélatuk.

Témank szempontjabdl a modellek két dologra mu-
tatnak ra: egyrészt, hogy szamviteli adatokbdl kiindul-
va, kell§ koriiltekintéssel és a korlatokat figyelembe
véve eldrejelzd modellek épithetSk fel, masrészt, hogy
egy véllalkozds (pénziigyi) helyzetének megitélése
komplex mddszereket kivdn, egyetlen mutatészam
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(csoport) alapjan nem végezhetd el. Azonban a fentebb
vazolt, egyszerd, konnyen elérhetd, valamennyi vallal-
kozds szdmadra rendelkezésre 4ll6 szamviteli adatokon
alapul6, bonyolult médszertani ismereteket nem igény-
16 elemzési mddszerek (likviditdsi mérlegek, mutat6-
szamok) is képet adnak a vallalkozdsok 4ltaldnos likvi-
ditési helyzetérdl, és ravilagitanak az esetleg problémads
— tovéabb és mélyebben elemzendd — teriiletekre.

Osszefoglalas

Tanulmdnyunk lényegét roviden a kovetkezSképpen
foglalhatjuk dssze.

1. A likviditas id&pontbeli dllapotot jellemez, ké-
pességet (mégpedig fizetSképességet) mutat be.
A likviditas mérése ezért nem mds, mint egy ké-
pesség vizsgalata.

2. Létezik a likviditdsnak olyan felfogdsa is, amely
a likviditast fizetési készségként (is) értelmezi.

3. A likviditas id6ben értelmezhets, ezért kétféle
likvidit4srdl beszélhetiink az elemzés szempont-
jabol: a posteriori (utélagos) likviditdselemzésrsl
és a priori (eldretekintd) likviditas-elSrejelzésrdl.

4. A likviditds a priori vizsgdlata mutatészdmok
segitségével egy statikus, pillanatnyi allapotot
mutat be az elGrejelzés igényével, mely azonban
nem jelent 100%-os bizonyossdgot a jovSbeni
eseményekre nézve.

5. Alikviditas a posteriori, utélagos vizsgalata mu-
tatészdmok nélkiil elvégezhets. A fizetSképesség
(és -készség) utdlag pontosan megitélhetd.

6. Egy adott gazdalkodét térben is célszerd vizs-
gdlni (ipardgi dsszehasonlitdsok sziikségessége).
Ennek oka, hogy a likvidit4si mutatészamok 6n-
magukban nem, vagy nehezen értelmezhetGek.

7. A szamviteli adatokra épiil§ likviditdsvizsgélat
sordn figyelembe kell venni, hogy mely szabaly-
rendszer szerint 0sszedllitott beszamol6bdl indu-
lunk ki, kiilonds tekintettel erre az arra jellemzd
értékviszonyokra.

8. A likviditasvizsgdlat eszkozei, mutatdi teljesen
szabadon megvélaszthatéak, ezen eszkodzokkel
kapcsolatos elvards azonban az értelmezhetGség
és a relevancia.

9. Alikvidit4ds mélyebb elemzése sordn szdmos szem-
pont szerint lehet/sziikséges mddositani az éves be-
szadmol6 adatait. A kiegészit§ mellékletben megje-
lend, a pénziigyi helyzet bemutatdsa (és ezen beliil
a likviditds elemzése) esetében a megbizhat6 és
val6s 0sszkép kovetelménye csak igy biztosithato.

10. Az un. horizontélis fedezeteket az elemzések so-
rdn konzekvensen kell kezelni.
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11. Barmely médszert, eszkdzt alkalmazzuk is a
pénziigyi helyzet elemzésére, egyetlen muta-
t0, modszer alapjan nem lehetséges komplex és
megbizhaté képet alkotni egy gazdilkodé pénz-
iigyi helyzetérol.

12. Nincs egyetlen best-practice mutatészam. A koriil-
mények hatdrozzak meg, hogy mely mutatészam-
hoz hogyan kell el6késziteni a szamviteli rendszer-
bdl nyert adatokat, illetve hogy adott helyzetben
mely mutatészdmnak lesz nagyobb relevancidja.

A fentiek alapjan kérdésként meriilhet fel, hogy
amennyiben a szamviteli beszimol6k adatai megfele-
16 transzformdcidk dtjan, de alapvetGen dnmagukban
alkalmasak a pénziigyi helyzet megitélésének timoga-
tasdra, akkor miért nem fordit a szdmviteli szabélyozas
nagyobb figyelmet az informécidk ilyen szempontok
szerinti bemutatdsara.

Természetesen a szamviteli beszamolas fejleszthetd
és fejlesztendd, ugyanakkor azt sem szabad figyelmen
kiviil hagyni, hogy a kotelezS pénziigyi beszamolds €s
annak produktuma, az éves beszdmol6é mindig — leg-
alabb — két (ellentétes) érdek metszeteként alakul ki.
A szabalyozés célja a kozérdek érvényre juttatdsa, a
véallalkozds célja pedig egyrészrdl autondmidjanak
megorzése, belsd folyamatainak minél ,,kontroldltabb”
bemutatdsa, masrészrél a pénziigyi beszdmolas koltsé-
geinek optimalizdldsa, minél alacsonyabb szinten tar-
tasa. Ebbdl kovetkezGen naivitds lenne elvarni, hogy a
szamviteli beszamol6kbol készen kapjuk az informa-
cidkat, igy tehat a ,,szdmok mogé 14tas” képességének
elsajatitasa — vallalatvezetSként is — elengedhetetlen.

Labjegyzet

* A kutatdst a TAMOP-4.2.1/B-09/1/KMR-2010-0005 program t4-
mogatta.

! Lésd: Szt. preambulum, illetve 4. § (2). Tulajdonképpen barmely
mds szamviteli beszdmoldsi rendszer szerint is ez a cél, még ha
ezt mds szavakkal is fogalmazzdk meg. Ldsd példaul: true and
fair view az IFRS-ekben.

2 A cash flow-kimutatés elnevezés mellett méltatlanul mellGzott a
magyar elnevezése (tulajdonképpen tiikorforditdsa), a pénzaram-
las-kimutatds.

3 Nem a pontos torvényi definicidk, hanem a szdmviteli beszdmold
6 részeinek tartalmdra célzunk.

* Feltéve persze, hogy a pénzeszkoz névértéke egyben a konyv
szerinti értéke is. Ez implikdlja azt is, hogy ugyanabban a pénz-
nemben mérjiik mindkettdt.

5 . Diszponibilitds: a pénzfolyamatok, a bevételek és kiaddsok alaku-
lasa, a folyamatos fizetSképesség, illetve ezek vizsgélata.” (Kovdcs
— Séri, 1977: 10. old.). A szolvencidhoz ldsd még Botos (2003).

¢ Ezzel persze még nem oldottuk meg azt a problémdt, amit a
konyv szerinti érték hordoz magédban, hiszen ez djabb szdmos
kérdést nyit meg: milyen szdmviteli rendszerben dolgozunk, mi-
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lyen értékviszonyok jellemzik az eszk6zok mérlegbe keriilését
stb. Ezekre a kérdésekre a késébbiekben még kitériink.

Hogy mi tekinthetd ilyen vagyonelemnek, az egyedi esetenként
kiilonboz6 lehet — nyilvanvaldan fligg az eszkozok, de a kotele-
zettségek jellegétdl is.

Az 1d6 természetesen folytonos valtozénak tekinthetd, de prak-
tikus okokbdl nem igy kezeljiikk a mindennapi munka sordn, ha-
nem diszkrétként. Vizsgdléddsunk egysége az id§ tekintetében a
tovabbiakban a nap lesz. Ez 6sszhangban 4ll azzal is, ahogyan az
eszk0zok mobilitdsvizsgdlatdnal eljartunk.

Formalizaltabb megkozelitésben a likviditas felfoghaté egy sok
tényez6tdl fliggd valdszinlségi valtozoként, a posteriori értékei
pedig e valdszintiségi valtozo realizalt értékeit jelentik.

Ez inkdbb a szervezeti magatartds vagy az iizleti etika témdja lehet.
A felhalmozdsi és elszdmoldsi funkcié mellett. B6vebben ldsd:
Meyer — Solt (1999: 171-173. old.). Mas megkozelitések ezt a
pénz csereszkoz és elszdmoldsi egység funkcidjdnak tekintik.
Lasd: Samuelson — Nordhaus (2008: 458. old.)

Adott helyzetben egy készlet is lehet éppen olyan likvid, mint egy
pénzeszkoz. Példaul mert egy barteriigylet targya, amely tigylet-
ben még csak a masik fél teljesitett.

A gyakorlat dltaldban a hirom hénapndl nem hosszabb lejdrati
kamatozé értékpapirokat tekinti pénzeszkoz-egyenértékeseknek.
Itt is inkdbb csak bevett konvenciérdl van sz6, semmint rogzitett
szabdlyrdl — e tekintetben ugyanis a standard meglehet&sen pon-
tatlanul fogalmaz: ,, Therefore, an investment normally qualifies
as a cash equivalent only when it has a short maturity of, say,
three months or less from the date of acquisition.” in: IAS 7, 7.
szakasz, kiemelés a Szerz8ktdl.

Még a pénzeszkdzok szamviteli megitélése sem egységes: az IFRS-
ek példdul a pénzeszkdzok kozé tartozénak tekintik a folydszamla-
hitelt is (negativba fordult bankszdmla-egyenleg), mig a US GAAP
ez utébbit egyértelmiden kotelezettségnek veszi, és akként is kezeli.
Az el6bbiekben targyalt pénzeszkdz — pénzeszkoz-egyenértékes
problémakor is j61 mutatja ezen felvetés stlyat, hiszen mar a leg-
elemibb definicidk szintjén is lehet kiilonbség az egyes beszdmo-
lasi rendszerek kozott.

A tekintetben sem egységesek a beszdmoldsi rendszerek, hogy mely
vagyonelemeknél milyen tipust és milyen irdnyu értékelést engednek
(azaz, hogy mely eszkozoket és mivel szemben lehet/kell dtértékelni).
Feltételezziik, hogy a véllalkozds a befejezetlen termelését, illet-
ve a félkész termékeit be kivanja fejezni. Amennyiben ez igaz,
akkor illikvid eszkdzokrSl beszéliink. Ha nem, akkor kezelésiik
megegyezik a likviditds szempontjabdl.

Aberuhdzdsok fogalmat itt nem a szamviteli torvény értelmezésében
hasznéljuk: nem sajdt haszndlatra szdnt, sajat elGallitasd targyi esz-
kozokr6l van sz6, hanem értékesitési céllal elgallitott, még ki nem
szamldzott teljesitményekrdl, azaz sajat termelésd készletekrdl.
Ugyanez igaz a realizdl6d6 veszteségre is, azonban az értékvesz-
tés (gyakorlatilag a vdrhaté veszteség) elszdimoldsdval a mérleg-
értéket megfelelSen moédositjuk, igy tovdbbi korrekcidt elvileg
nem igényel ez az eset.

Ilyen lehet példdul a bankgarancia miatti lekotés, vagy a kdzbe-
szerz€s miatt letétbe helyezett 6sszeg.

Kozgazdasagi értelemben haszondldozatként jelentkezik termé-
szetesen a feloldas miatt elveszitett kamat is, de ennek a likvidi-
tds szempontjabol nincs jelentSsége.

Els§ és durva megkozelitésben az eladdsi 4r.

Ugyanakkor hangsilyozzuk, hogy példaul a szdmviteli torvény
szabdlyozza a hosszu, illetve rovid lejarati kotelezettségek kozé
valé besorolds kritériumait.
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Horizontélis fedezetnek neveziink minden olyan eszkoz és forras
kozotti kotottséget, mely alapjan az adott eszkoz az adott forrds-
sal egyértelmden pérba allithatd, a vallalkozasbdl valé kikeriilé-
siik egy id6ben és/vagy azonos Osszegben vérhatd.

Az id8beli elhatdroldsok szintén lehetnek hosszd, illetve rovid lejara-
tiak, a likviditdsi elemzéseknél ennek figyelembevétele itt is fontos.
A mutatdk értelmezhetSek a teljes kotelezettségallomanyra is.
Ennek oka, hogy a készség csak a rendelkezésre all6 keretek erejéig
gyakorolhat6, és addig is itélhet§ meg. Azaz, ha a gazddlkodo tel-
jes rendelkezésre all6 likvid vagyonit felhasznalja kotelezettségei
kiegyenlitésére, de még mindig maradnak kielégitetlen hitelezdk,
akkor a képessége bar korldtozott, de a készsége maximdlis — itt
tehét a likvid vagyonhoz kell hasonlitani annak csokkenését. For-
ditva: ha a likviditasi tartaléka pozitiv (ldsd: 1-es mutatd), akkor a
készséget csak a kotelezettségek erejéig van értelme vizsgalni.
Jollehet, a jelenlegi szabdlyok alapjdn, a véllalkozdsok jelentSs
része csak Un. egyszer(sitett éves beszamol6t készit, amelyben
az adatok jelentGsen Osszevontan szerepelnek. Azonban a be-
szamolot aldtdmaszto tételes konyvelés adataibdl a részletesebb
mérleget még a legegyszertbb szamviteli programok is automati-
kusan el&dllitjak, még ha a vdllalkozds azt nem is teszi kozzé.
Természetesen négyfokozati likviditasi mérleg is dsszedllithaté dina-
mikus szemléletben, a tervezett valtozdsok figyelembevételével is.
A I-IV. fokozatok természetesen a mérlegegyezGség miatt au-
tomatikus egyensiilyban vannak, ezen 0sszesen sornak pusztan
ellen6rzd szerepe van, az elemzésnél nem hasznélhato.

Itt olyan likviditdsi szempontd értékkorrekcidkra kell gondolni,
melyeket az el6z6 fejezetben az egyes vagyonelemek sajatossa-
gai kapcsdn mar bemutattunk. Ez nem azonos a sajat tSke részét
képezd értékelési tartalékkal.

Pénzeszkozok alatt célszer(ibb pénzeszkoz-egyenértékeseket ér-
teni, 1dsd bvebben a pénzeszkozok értelmezésérdl irottakat.

A nett6 forgétSke a forgdeszkozok és a rovid lejarati kotelezett-
ségek kiilonbsége.

Az optimélis készpénzallomdny meghatdrozdsdnak Osszetettebb mo-
delljei példdul a Baumol, illetve Miller-Orr modell, ezek tdrgyaldsa
azonban nem kapcsolédik szorosan a pénziigyi helyzet megitéléséhez.
Kiszamitdsdnal a 6 héten beliil likvid eszkozoket hasonlitjak 6sz-
sze a 6 héten beliil esedékes kotelezettségekkel.

Fontos azonban megjegyezni, hogy amennyiben egy adott mutaté-
szamot az éves beszdmold kiegészit§ mellékletében kozzétesz a val-
lalkozds, mivel a Szdmviteli torvény nem ad definicidt, a szamitds
mddjét, az esetleges korrekcids tényezdket szintén be kell mutatni.
Bévebben ldsd: Bosnydk et al. (2009) 7. fejezet.

A kotelezettségek és a sajat t6ke értelmezésekor a sajat téke ele-
meinek, illetve az dtvaltoztathaté kotvények specidlis tulajdonsa-
gait figyelembe kell venni, b6vebben lasd az el6z8 fejezetekben.
A legkordbbi ,,cs6dmodellek” kozott megtaldlhaté egyvaltozos
megkozelitések is (példaul Beaver 1966-os modellje), azonban
ezek — alacsony magyardzderejiik folytdn — igen hamar 4tadtdk
helyiiket a tobbvaltozés modelleknek.

Mdr itt szeretnénk jelezni, hogy a cs6dmodellek részletes kifej-
tése meghaladja jelen cikk terjedelmi korlatait. Itt csak az egyik
legismertebb cs6dmodell (Altman Z-modellje) rovid, szamviteli
szempontd bemutatdsdra vallalkozunk. Ezenkiviil fontos azon-
ban megemliteni az tn. ZETA-modellt, illetve Magyarorszdgon
Virdg Miklés munkdssagat (ldsd bévebben Virdg, 2000).
Forgéeszkozok —rovid lejarati kotelezettségek. Az angol working
capital = mikods t6ke haszndlata helyett jobbnak l4ttuk a ma-
gyar szamviteli szaknyelvben elterjedtebb nett6 forgét6két hasz-
ndlni, mivel mikods (sajat) t6ke alatt gyakran értik a jegyzett, de
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be nem fizetett t6ke, valamint a visszavasdrolt sajat részvények
értékével csokkentett sajat t6két (lasd Lukdcs et al., 2009: 321.
old. és Baricz, 2009: 62-63. old.).

Az angol retained earnings fogalom magyar megfelelGje az ered-
ménytartalék, azonban ebbe beleértik az adott évi, vallalkozdsban
hagyott nyereséget/veszteséget, tehat a mérleg szerinti eredményt is.
Egy éven beliili cs6dot 95%-os pontossdggal jelzi elre a mo-
dell, ellenben hidroméves elérejelzések esetén mar csak 71%-os
pontossagu.

Szintén kritikaként meriilt fel, hogy a modell a sajat tSke piaci
értékét hasznélja, éppen ezért csak t6zsdén jegyzett cégekre al-
kalmazhatd. Ezzel azonban nem teljesen értiink egyet, mivel egy
véllalkozas (sajat t6kéje) piaci értékének meghatarozdsakor tobb
tényezdre figyelemmel kell lenni, ahogyan azt a cikk kordbbi ré-
szében, a sajat t6ke kapcsan mar kifejtettiik.

A koltségek, raforditdsok passziv id6beli elhatdrolédsa, illetve a
céltartalékok a III. fokozatban is elhelyezhetSk, konkrét tartal-
mukt6l (pénziigyi esedékességiiktdl) fiiggden.

4 Réth et al. (2005: 320-321. old.) dtdolgozésa alapjan
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