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The economic crisis, evolved as a consequence of the global financial
crisis, highlighted the question of risk management even more. During
the financial analysis of businesses often arises the problem that
liquidity ratios show poor values although there is no visible sign of
difficulty in business operations. In other cases the situation is just the
opposite, i.e. liquidity ratios are appropriate, still the business is facing
payment issues. In order to identify the real situation precisely, there is
a need for indicators and relations helping decision makers to recognize
the problems of financial viability in time. The implementation of this
process is a complex task, because variable indicators and viewpoints
are needed in order to calculate liquidity. Based on the data of businesses
from a Hungarian and a Romanian region, we draw the attention to such
indicators and relations that show more precisely the solvency of the
businesses.
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Likviditási kockázat vizsgálata
egy magyarországi és egy romániai régió

vállalkozásainak körében
FENYVES VERONIKA1 – ZSIDÓ KINGA2

A nemzetközi pénzügyi válság után kialakult gazdasági válság még in-
kább elõtérbe hozta a kockázat kezelésének kérdését. A vállalkozások
pénz ügyi elemzése során sokszor találkozhatunk azzal a problémával,
hogy a likviditási mutatók rossz értéket mutatnak, ugyanakkor a vállalko-
zás mûködésében ennek még nincsenek látható jelei. Máskor pedig a fordí-
tott helyzet fordul elõ, azaz a vállalkozás likviditási mutatói megfelelõek, a
cég mégis fizetési problémákkal küzd. A valós helyzet pontos felismerésé-
hez olyan mutatókra és összefüggésekre van szükség, amelyek segítséget
nyújthatnak a döntéshozóknak, hogy idõben észleljék a finanszírozhatóság
problémáit. Ennek megvalósítása azonban nagyon összetett feladat, hiszen
a likviditás méréséhez is többféle mutatóra és nézõpontra van szükség. En-
nek elõsegítése érdekében egy magyarországi és egy romániai régió vállal-
kozásainak adatai alapján olyan mutatókra és összefüggésekre hívjuk fel a
figyelmet, amelyek pontosabban jelzik a vállalat aktuális fizetõképességi
helyzetét.

Kulcsszavak: fizetõképesség, korrigált likviditás, kockázat, forgótõke-
menedzsment, pénzkonverziós ciklus.

JEL kódok: G30; G32.

Bevezetés
Az elmúlt idõszakban és napjainkban is szinte minden vállalko-

zás, legyen kicsi vagy nagy, a saját bõrén tapasztalja a válság hatását és
az abból következõ utóhatásokat. A válság hatásaként a vállalkozások
jelentõs száma került kedvezõtlen helyzetbe, és többen közülük
csõdbe is mentek, illetve sokan folytatnak igen komoly küzdelmet a
fennmaradásért. A vállalatoknak és a hitelezõiknek tisztában kell len-
niük saját, illetve ügyfelük fizetõképességi helyzetével (Orban–Dekan
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2013), mert annak romlása komoly nehézségeket okozhat mindkettõ-
jüknek. A vállalkozás pénzügyi helyzetével a belsõ érintettek is szeret-
nek tisztában lenni, mert ez jelenbeni és jövõbeni helyzetüket
nagymértékben meghatározza (Herczeg 2013). Mindezek alapján egy-
re erõteljesebb igény jelentkezik olyan megoldások iránt, amelyek se-
gítségével a csõdkockázat elõre jelezhetõ. Az elõrejelzéshez
felhasználhatók különbözõ pénzügyi mutatók és modellek. Napjaink-
ra elég sok, ehhez a területhez is kapcsolható pénzügyi mutató került
kialakításra, és különbözõ elõrejelzési modellekkel is rendelkezünk
(Chorafas 2002).

A hagyományos pénzügyi mutatókkal kapcsolatban azonban nem
lehet elégszer hangsúlyozni, hogy azokat nagyon körültekintõen kell
használni. Szem elõtt kell tartanunk, hogy azok jelzései akár az aktuá-
lis helyzettel ellentétesek is lehetnek. Azt is tudnunk kell, hogy meg-
felelõ elõrejelzés csak a különbözõ mutatók kombinálásával, komplex
elõrejelzési modellek kifejlesztése által hozható létre.

A gazdaságban kialakult és egyre inkább elõtérbe kerülõ bizonyta-
lanságok miatt a vállalatirányítási munkában is egyre nagyobb szere-
pet kap a kockázat mérése és menedzselése. A kockázat mérésének
vannak egyszerûbb és bonyolultabb módszerei, amelyeket fel lehet ar-
ra használni, hogy a vállalat vezetése jelzéseket kapjon a kockázat ala-
kulásáról, növekedésérõl.

Elméleti áttekintés
A kockázat
Bélyácz (2004) véleménye szerint: „A kockázat és a

bizonytalanság egyike a közgazdaságtan legvitatottabb jelenségeinek.
Az sohasem képezte vita tárgyát, hogy mindkettõ hatással van a gazda-
sági döntésekre.” A közgazdaság területén közismert az az elv, amely
szerint kockázat nélkül nincs nyereség. Ennek különösen nagy jelen-
tõsége van a vállalati szférában. Meg lehet állapítani, hogy az elmúlt
években jelentõsen megnövekedett a vállalati mûködés kockázata,
aminek sok összetevõje van. A világválság hatására a magyarországi
kis- és középvállalkozásoknak is likviditási problémákkal kellett
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szembenézniük (Becsky-Nagy 2013). Mindezek alátámasztják a kocká-
zat kezelésének fontosságát, és felhívják a figyelmet arra is, hogy nem
egyszerû kérdésrõl van szó.

A kockázattal számtalan könyv és szakcikk foglalkozik, mégsem
mondhatjuk azt, hogy a kockázat fogalmával kapcsolatban minden
pontosan tisztázott. A kockázat alatt egy olyan kedvezõtlen esemény
bekövetkezésének a lehetõségét értjük, ami kedvezõtlen az adott hely-
zet szempontjából, és teljes mértékben elõre nem jelezhetõ. Azt is
mondhatjuk, hogy a kockázat valamely kimenetnek a kedvezõtlen be-
következési esélyét jelenti (Soltész et al. 2013).

Knight (2009)3 1921-ben megjelent mûvében különbséget tesz a
kockázat és a bizonytalanság között, amivel kapcsolatban még napjaink-
ban is komoly viták folynak; van, aki vitatja Knight megállapítását, s
van, aki elfogadja azt. Tarnóczi és Fenyves (2010) szerint a bizonytalan-
ság a kockázat egyik összetevõje, elfogadva azt az egyre jobban terjedõ
és a környezetvédelmi modellezésben viszonylag széles körben alkal-
mazott nézetet (Molak 1997; Cullen–Frey 1999), hogy a kockázatnak két
összetevõje van: a bizonytalanság (uncertainty) és a változékonyság (va-
riability). Wilson és Shlyakhter (1997) szerint a kockázat ilyen típusú
használata jelentõs mértékben terjed és egyre nagyobb mértékben válik
elfogadottá. A különbözõ szerzõk azt írják, hogy a bizonytalanság az in-
formáció-, az ismeret-, illetve a tudáshiányhoz kapcsolható, és ebbõl kö-
vetkezõen további információ, ismeret és tudás megszerzésével
csökkenthetõ. A változékonyság az értékek idõbeli, térbeli, illetve a
szervezethez kapcsolódó heterogenitását jelenti, és ebbõl következõen
további információ, ismeret és tudás megszerzésével nem csökkenthetõ.
Wilson és Shlyakhter (1997) szerint a bizonytalanság valószínûségi, míg
a változékonyság gyakorisági eloszlásokkal adható meg. Vose (2008) sze-
rint a kockázat szintén ugyanerre a két részre osztható, de õ a változé-
konyságot a bizonytalanság speciális esetének tekinti, és a kettõt együtt
a bizonytalanság teljes mértékének (total uncertainty) nevezi. Tarnóczi
és Fenyes (2010) szerint nem a kockázat és a bizonytalanság között kell
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különbséget tenni a mérhetõség szempontjából, hanem maga a kockázat
lehet mérhetõ és nem mérhetõ. A kockázat ilyen irányú felosztása azért
is fontos, mert döntéshozatali szempontból más és más vezetõi hozzáál-
lást igényelhet.

A hazai és a nemzetközi szakirodalomban a gazdasági kockázat
különbözõ értelmezésben jelenik meg, több típust (pénzügyi, jogi/sza-
bályozási, mûködési, reputációs kockázat) különböztetnek meg. A
pénzügyi kockázat, a pénzügyi válság tükrében, egyre hangsúlyosabb
értelmet nyert mind az elméletben, mind a gyakorlatban. Thomson
(2005) pénzügyi kockázatnak nevezi azt a kockázatcsoportot, amelyik
értékteremtõ képességgel bír. Tehát ha a kockázatvállalásért cserébe a
vállalat értéknövekedésben részesül, akkor pénzügyi kockázatról van
szó. A vállalat életútjában elkerülhetetlen a pénzügyi kockázat. Nehéz
meghatározni olyan gazdasági tevékenységet, amelyben valamilyen
formában ne fordulna elõ a pénzügyi kockázatok valamelyik típusa.
Az értékesítési, a beszerzési, a termelési, a befektetési, a hitelfelvételi
folyamatok mindegyikét kíséri a pénzügyi kockázat valamelyik típusa.
A hazai és külföldi szakirodalom a pénzügyi kockázatnak több össze-
tevõjét említi meg, ezek közé tartoznak a piaci kockázat, a likviditási
kockázat és a hitelkockázat.

A likviditási kockázat meghatározásához meg kell határozni a lik-
viditás fogalmát. A likviditás alatt a vállalat azon képességét értjük,
hogy eleget tud-e tenni idõben az esedékes fizetési kötelezettségeinek
(Murphy 2008. 43). Horcher (2005) likviditás alatt a vállalat pénzügyi
kapacitását érti arra vonatkozóan, hogy eleget tudjon tenni rövid lejá-
ratú kötelezettségeinek. Véleménye szerint a vállalat akkor szembesül
likviditási kockázattal, amikor likvid pénzeszközei nem elegendõek a
mindennapi tevékenységek megvalósításához. Ez a helyzet jelentõsen
befolyásolja a vállalat növekedési képességét (Horcher 2005). A pénz-
eszközök hiánya abban nyilvánul meg, hogy a gazdasági szereplõ kö-
veteléseinek beszedési, valamint a kötelezettségeinek kifizetési ideje
nem szinkronizált módon történik. A gyakorlatban ez úgy néz ki, hogy
a kötelezettségek fizetési ideje megelõzi a követelések beszedési ide-
jét. Ez az idõeltérés átmeneti likviditási nehézségeket okozhat a besze-
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dés és a kifizetés között. A mérleg mindkét oldalán található tételek
segítségével konszolidálható a vállalat likviditási pozíciója. Az eszköz
oldalon a vállalatnak több lehetõsége van a likviditási pozíció kiigazí-
tására, egyrészt az eszközök lejárati idejét lehet megemlíteni, másrészt
pedig az értékesítésbõl befolyó készpénzt. Forrás oldalon a vállalatnak
körültekintõen kell odafigyelnie a kötelezettségek lejárati idejére, a hi-
telek struktúrájára, valamint ezek érzékenységére (Kulcsár 2013).

Az angol szakirodalomban a likviditási kockázat dupla értelme-
zést kapott, egyrészt a pénzeszközök hiányát, másrészt pedig a
pénzeszközök túlsúlyát jelenti. Lore és Borodovsky (2000) szerint a
likvid pénz eszközök többlete is gyakran okozhat problémákat, de vé-
leményünk szerint ezeknek a súlya kevésbé jelentõs, mint a likviditás-
hiányé. Igazából amikor a vállalat szabad, lekötetlen pénzeszközzel
rendelkezik és nem hajlandó ezt optimális módon lekötni valamilyen
betétformába, vagy nem vesz igénybe semmilyen befektetési lehetõsé-
get, legyen az tárgyi, immateriális vagy pénzügyi eszközökbe történõ
befektetés, a vállalat elszalasztja a hozamszerzés lehetõségét.

Forgótõke-menedzsment – likviditásmenedzsment
A különbözõ mutatókkal és jellemzõkkel a vállalkozásoknak az ed-

digieknél sokkal alaposabban kell foglalkozniuk, hogy tisztában legye-
nek saját helyzetükkel, ismerjék a belsõ forrásokból történõ
finanszírozási lehetõségeiket, hatékonyabban használják fel a rendelke-
zésre álló belsõ forrásaikat. A belsõ források megfelelõ szinten történõ
biztosítása, a vállalat tevékenységének folyamatos finanszírozása szoro-
san összefügg a forgótõke-menedzsmenttel. A forgótõke-menedzsment
elõtérbe kerülésének másik oka – ami összefüggésben van az elõzõvel is
–, hogy napjainkra egyre hosszabb fizetési határidõk alakultak ki a válla-
latok értékesítési forgalmában, azaz jelentõs mértékben megnövekedett
a kereskedelmi hitelezés4 idõtávja, amely idõtávot a vállalatoknak tud-
niuk kell finanszírozni.

Fenyves Veronika – Zsidó Kinga

4 A vállalkozások termék- vagy szolgáltatásértékesítése során nyújtott hiteleit ne-
vezzük kereskedelmi hitelnek.
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A forgótõke alapvetõ fontosságú a vállalatok rövid távú pénzügyi ál-
lapotának a meghatározásához. A forgótõke szignifikáns változása fon-
tos információt sugároz a vállalat különbözõ érintettjei számára, és
kiemelten igaz ez a nettó forgótõkére. A forgótõke elemzése egyik módja
a vállalat hitelképességi értékelésének, valamint segítséget nyújt ahhoz
is, hogy jobban megértsük a vállalat normál üzleti ciklusát.

Tarnóczi és Fenyves (2011) definiálta a forgótõke és a nettó forgótõke
fogalmát, mert a magyarországi szakirodalomban (ritkábban a nemzetkö-
ziben is) annak többféle értelmezésével is találkozhatunk.5 A forgótõke
(working capital) a vállalkozás készpénzbe, követelésbe, készletbe és más
forgóeszközökbe befektetett pénzeszköze (nevezik bruttó forgótõkének is).
Tehát a forgótõke hagyományosan egy vállalkozás forgóeszközökbe tör-
tént befektetéseit jelenti, vagyis azokba az eszközökbe, amelyet a cég vár-
hatóan egy éven belül képes készpénzzé konvertálni.

A forgótõke-menedzsmenthez kapcsolódó fontos mutató a nettó
forgótõke (net working capital), amit a vállalkozás forgóeszközeinek
(forgótõkéjének) és rövid lejáratú kötelezettségeinek különbségeként
határozhatunk meg, azaz a forgóeszközöknek az a része, amely nin-
csen lekötve rövid lejáratú kötelezettségekkel. A nettó forgótõkét úgy
is felfoghatjuk, hogy az lényegében a forgótõke nettósítása (1. ábra).
Más nézõpontból megvizsgálva azt is mondhatjuk, hogy a nettó forgó-
tõke lényegében a forgóeszközök azon részét jelenti, amelyet hosszú le-
járatú pénzügyi eszközökkel vagy saját tõkével, azaz hosszú lejáratú
forrással finanszírozunk.

A nettó forgótõke két részre bontható, a nettó forgótõke igényre és a
nettó likvid mérlegre. A nettó forgótõke igény a készletek és a követelé-
sek összege csökkentve a rövid lejáratú kötelezettségeknek a váltó kö-
telezettségek és az aktuálisan lejáró hosszú lejáratú hitelek feletti
részével. A nettó likvid mérleg pedig a pénzeszközök és a piacképes

Likviditási kockázat vizsgálata...

5 Úgy gondoljuk, hogy fontos megkülönböztetni a forgótõkét (bruttó forgótõkét)
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értékpapírok összege csökkentve a váltó kötelezettségekkel és az aktu-
álisan lejáró hosszú lejáratú hitelekkel. A nettó forgótõke igény és az
értékesítési bevételek hányadosaként számítható az árbevétel arányos
nettó forgótõke mutató. Ha ez a mutató magas értékkel rendelkezik, ar-
ra hívja fel a figyelmet, hogy a nettó forgótõke igény relatíve magas az
értékesítés adott szintjéhez viszonyítva.

Forrás: Soenen–Tarnóczi 1995.

1. ábra. Nettó forgótõke

A forgótõkeigényt azért kell folyamatosan figyelemmel kísérni,
hogy megtudjuk, elegendõ forrás áll-e rendelkezésünkre a mûködéshez
szükséges költségek fedezetére. A forgótõkével kapcsolatos elemzések
nem választhatók el a következõkben bemutatásra kerülõ likviditásme-
nedzsmenttõl és pénzkonverziós ciklustól, mert csak ezek komplex
vizsgálatán keresztül tudunk választ kapni arra, hogy megfelelõ-e, illet-
ve kellõen hatékony-e a vállalat forgótõke-menedzsmentje.

Ha a forgótõkét és a nettó forgótõkét az elõzõekben meghatározott
módon értelmezzük, akkor a forgótõke-menedzsment a vállalkozás
forgóeszközeinek finanszírozását és menedzselését, valamint a rövid
lejáratú kötelezettségek felügyeletét foglalja magában. A forgótõke-
menedzsment hagyományosan pénzügyi ellenõrzési tevékenységként
tûnt fel; olyan vezetõi erõfeszítés volt, amely a forgóeszközök és a rövid
lejáratú kötelezettségek szintjének szabályozására irányult. A forgóesz-
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közök tervezése és felügyelete általában ugyanolyan, illetve esetenként
nagyobb jártasságot és gondosságot igényel, mint a befektetett eszközök-
kel való foglalkozás. A forgótõke-menedzsmentnek kettõs célja van:

–  minimálni a mûködési folyamatba bekerülõ anyagok és más erõ-
források kezdeti inputja és a vevõk által a megszerzett javakért és
szolgáltatásokért történõ végsõ fizetés közötti idõt, valamint

–  a lehetõ leghatékonyabb eszközöket finanszírozni, a befektetett
összes tõke hozama optimálási céljának figyelembevételével.

A forgótõke-menedzsment egyik kulcsterülete a likviditásmenedzs-
ment, vagyis a fizetõképesség folyamatos fenntartása, hiszen rövid tá-
von az a biztosítéka a vállalat talpon maradásának, és az alapozza meg a
hosszú távú fejlõdést is. A likviditás megszûnése a vállalat megszûnésé-
hez vezethet (Chorafas 2002). Ez azt jelenti, hogy a likviditásmenedzs-
menthez tartozik az egyik legfontosabb vállalati pénzügyi kockázat, a
nem-fizetési vagy csõdkockázat. A likviditásmenedzsment legalapve-
tõbb feladata ennek a kockázatnak a minimálisra csökkentése, vagy úgy
is fogalmazhatnánk, hogy egy optimális finanszírozási struktúra kialakí-
tása.

A hatékony likviditásmenedzsment, azon túl, hogy biztosítja a
fennmaradásukat (Rózsa–Tálas 2012), lehetõvé teszi a vállalatok számá-
ra, hogy kisebb ráfordítással nagyobb jövedelmezõséget érjenek el. Ezen
túl stratégiai elõnyt biztosíthat a gazdaságilag nehezebb idõszakokban.
A fizetõképesség mérõszámaiként általában a hagyományos likviditási
mutatókat szokták használni (1. táblázat).

1. táblázat. Hagyományos likviditási mutatók

Forrás: saját szerkesztés Soenen–Tarnóczi 1995 alapján.

Az 1. táblázatban lévõ általános likviditási mutató képletébõl és a
nettó forgótõke definíciójából látható, hogy az általános likviditási mu-
tató és a nettó forgótõke között egyértelmû összefüggés van. Az általá-
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nos likviditási mutatót szokták forgótõke mutatónak is nevezni (wor-
king capital ratio). A két mutató közötti összefüggésbõl az is követke-
zik, hogy amennyiben a vállalat teljesíti az általános likviditási
mutatónál elvárt értéket, akkor a nettó forgótõke pozitív lesz. Ebbõl az
is következik, hogy az általános likviditási mutatónak legalább 1-nek
kell lennie ahhoz, hogy a nettó forgótõke pozitív legyen. Az általános
likviditási mutatót korábban 2:1 arány mutatónak is nevezték, ma
azonban már – ágazattól függõen – megelégednek az 1,3–1,7-es érték-
kel is. Láthatjuk, hogy ha az elõbbi intervallum alsó határát vesszük is
figyelembe, az azt jelenti, hogy a forgóeszközök legalább 30%-át hosz-
szú távú forrással kell finanszírozni. Mindezekbõl az is következik,
hogy a nettó forgótõke likviditási mérõszámként is felfogható, azaz a
nettó forgótõke nem megfelelõ értéke a vállalat fizetésképtelenségi koc-
kázatát is jelzi.

A pozitív nettó forgótõke úgy is értelmezhetõ, hogy a cég valószínû-
leg képes lesz eleget tenni a pénzkövetelések összességének az év
folyamán, vagyis fizetõképes. Ez azonban nem szükségképpen igaz, mi-
vel a nettó forgótõke – az általános likviditási mutatóhoz hasonlóan –
nem jelzi pontosan a likviditást, ugyanis csak a pénz és a rövid távú be-
fektetések (értékpapírok) az igazán likvid eszközök. A magas nettó for-
gótõke eredhet nagyon magas követelésállományba történõ
befektetésbõl (a vásárlók általi késedelmes fizetés vagy nem-fizetés) és/
vagy készletnövekedésbõl is. Magától értetõdõen nagy gondossággal
kell eljárni a likviditási mutatók interpretálásában. A nettó forgótõke
változását nemcsak a forgóeszközök és a rövid lejáratú kötelezettségek
változása idézheti elõ, hanem a saját tõke és a hosszú lejáratú kötelezett-
ségek, illetve a befektetett eszközök változása is.

Az elõzõeket is figyelembe véve, célszerû mindhárom likviditási
mutatót kiszámolni, mert csak így kerülhetjük el a hibás döntést, követ-
hetjük megfelelõen a vállalat fizetõképességi kockázatának alakulását.
A vállalat fizetõképességének megítéléséhez véleményünk szerint a
készpénzszintû likviditás a legfontosabb. Ez utóbbi mutatóhoz általá-
ban nem szoktak megadni elfogadhatósági értéket, de figyelembe véve a
mutató képzését, véleményünk szerint a 0,25–0,3 körüli érték már elfo-
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gadhatónak tekinthetõ, mert ez azt jelenti, hogy a vállalkozás azonnal ki
tudná fizetni a rövid lejáratú kötelezettségeinek 25–30%-át.

A hagyományos likviditási mutatókkal kapcsolatban azt is meg kell
jegyezni, hogy a számviteli beszámolók alapvetõ jellemzõibõl követke-
zõen nem mindig mutatnak pontos képet a vizsgált vállalkozás fizetõké-
pessége vonatkozásában, elõfordulhat azok alul- vagy felülbecslése.
Fontos lenne a likviditási mutatóknak a folyamatos figyelemmel kíséré-
se, ami azonban azt igényelné, hogy a vállalkozásoknak negyedévente
vagy havonta zárni kellene a számviteli nyilvántartásaikat.

A csõdhelyzet kialakulásához szorosan kapcsolhatók a likviditási
mutatók, amelyek azonban nem veszik kellõképpen figyelembe, hogy az
egyes összetevõik mennyi ideig vannak lekötve a vállalat mûködéséhez.
Ugyanakkor a lekötési vagy forgási idõ hossza jelentõs mértékben befo-
lyásolja, hogy milyen gyorsan képes a vállalkozás a fizetési kötelezettsé-
geinek eleget tenni, illetve megváltoztatja a likviditási mutatók értékét
is. Ennek a problémának a megoldása érdekében korrigálni kell a forgó-
eszköz és a rövid lejáratú kötelezettség bizonyos összetevõit, majd a kor-
rigált értékekkel kell meghatározni a likviditási mutatók értékeit. A
likviditásszámításnál használt mérlegtételeket úgy kell korrigálni, hogy
figyelembe kell venni a forgóeszközök és a rövid lejáratú kötelezettségek
esetében, hogy az adott eszköz mennyi idõt tölt el a vállalat mûködési
ciklusában, amit a hagyományos likviditási mutatók figyelmen kívül
hagynak. Minden korrigálásra kerülõ eszköz esetében ki kell számítani a
korrekciós faktort, amellyel az adott mérlegtételt meg kell szorozni, és
így kapjuk meg annak korrigált értékét:

Korrekciós faktor = 1 –

A forgóeszközök esetében csak a készletek és a követelések kerül-
nek korrigálásra. A rövid lejáratú kötelezettségek között nem kell korri-
gálni a váltókötelezettségeket és a hosszú lejáratú hitelek adott évben
átsorolt részét. A korrekciók elvégzése után kiszámítjuk a korrigált for-
góeszköz értéket és a korrigált rövid lejáratú kötelezettség értéket, ame-
lyek felhasználásával kiszámíthatók a korrigált likviditási mutatók:

Likviditási kockázat vizsgálata...
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Korrigált általános likviditási mutató =

Ezt a mutatót akkor tudja javítani a cég, ha növeli a készletek és a
követelések, illetve csökkenti a rövid lejáratú kötelezettségek forgási se-
bességét, azaz javítja az eszköz-, illetve forrásgazdálkodása hatékonysá-
gát. A mutató értéke lehet nagyobb és kisebb is, mint az általános
likviditási mutató értéke. Ha azonban a vállalat hatékonyan menedzseli
a forgóeszközeit és rövid lejáratú forrásait, akkor a korrigált általános
likviditási mutató értéke magasabb lesz, mint az általános likviditási
mutató (Gangadhar 2003).

A korrigált forgóeszközök, illetve rövid lejáratú kötelezettségek fel-
használásával a többi likviditási mutató is kiszámítható.

A likviditási mutatók (1. táblázat) nem irányítják a figyelmet kellõ-
képpen a cég pénzforgalmának idõzítésére, szinkronitására. Mivel a
pénzkiáramlások általában nincsenek szinkronban a beáramlásokkal,
ennek nem kellõ mértékû figyelemmel kísérése komoly fogyatékosságot
eredményezhet a likviditáselemzésben. Ezen probléma megoldásában
nyújthat segítséget a pénzkonverziós ciklus vagy pénzciklus ismerete,
elemzése.

A likviditási mutatók nagyon szorosan kapcsolódnak a pénzkonver-
ziós ciklushoz is, hiszen annak a fõ összetevõi a készletezési idõ, a be-
szedési idõ és a tartozási idõ. Az is megállapítható, hogy a korrigált
általános likviditási mutató növekedése csökkenteni fogja a pénzkon-
verziós ciklust, ezáltal hatékonyabb pénzeszközmenedzsmenthez vezet.

A vizsgálat anyaga
Az adatokat Magyarországon az Észak-alföldi régió és Romániában az

Észak-nyugati régió vállalkozásainak körébõl merítettük. A vizsgálat
adatbázisának kiválasztásához figyelembe vettük a Magyar Központi Sta-
tisztikai Hivatal és a romániai Nemzeti Statisztikai Hivatal adatait (a re-
gisztrált gazdasági szervezetek száma, illetve gazdasági ág és
gazdálkodási forma szerinti megoszlása mindkét régióban). Magyarorszá-
gon az Észak-alföldi régióban a regisztrált társas vállalkozások 26%-a, míg
Romániában az Észak-nyugati régióban a regisztrált társas vállalkozások
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30%-a folytat kereskedelmi tevékenységet. Ezért a likviditási helyzet mint
kockázat vizsgálatát a kiválasztott kereskedelmi tevékenységet folytató
vállalatok éves beszámolóinak adatai alapján végeztük el. Jelen tanul-
mány keretében, szemléltetõ jelleggel, csupán 10-10 vállalkozás adatai
alapján szeretnénk bemutatni a korrigált likviditási ráták jelentõségét.

A kereskedelmi tevékenységet folytató vállalkozások kiválasztása
Magyarország esetében a Közigazgatási és Igazságügyi Minisztérium
Cég információs Szolgálatának honlapjáról (http://e-beszamolo.kim.gov.
hu) letölthetõ e-beszámolók, valamint az Opten Céginformációs Kft.
honlapján (http://www.opten.hu) elérhetõ adatok, Románia esetében a
Pénzügyminisztérium honlapjáról (http://www.mfinante.ro) letölthetõ
ugyancsak e-beszámolók, valamint egyéb adatbázisok (pl. www.listafir-
me.ro) alapján történt. Az elemzett vállalkozások éves beszámolóinak
adatai három évre kerültek összegyûjtésre, 2010-tól 2012-ig. Az elem-
zett mintának a szûkítése két kritérium szerint történt, egyrészt az árbe-
vétel nagysága szerint, másrészt a foglalkoztatottak száma szerint.
Ennek megfelelõen a jelen vizsgálatba kizárólag azok a vállalatok kerül-
tek be, amelyeknek az árbevétele 2012-ben elérte, illetve meghaladta a
350 ezer eurónak megfelelõ forint vagy lej értéket, és legalább tíz alkal-
mazottjuk volt.

Likviditási helyzet vizsgálata a kereskedelmi vállalkozásoknál
A vizsgálat keretében elõször minden esetben megvizsgáltuk a ki-

számított hagyományos és korrigált mutatószámok statisztikai
jellemzõit, majd ezt követõen mutatjuk be a mutatószámok alakulását.
A 2. táblázat az általános likviditási mutató hagyományos és korrigált
értékeinek statisztikai jellemzõit mutatja be. A számítások alapján el-
mondható, hogy a vizsgált vállalkozások homogenitását tekintve erõsen
változékony képet mutat mind a három idõszakban.

A mutatószámok statisztikai jellemzõit megvizsgálva látható, hogy
a szórás értéke mindkét mutatószám esetében 2011-ben a legnagyobb. A
2. ábra a likviditási ráták alakulását mutatja be a romániai vállalkozások
körében. A vizsgált vállalkozások többségének likviditási értékei az elfo-
gadható tartományban vannak, esetenként még magasak is. Hiszen a túl
nagy mutató érték sem értékelhetõ pozitívan. A hagyományos likviditá-
si ráta értékei magasabbak, mint a korrigált likviditási mutató értékei.

Likviditási kockázat vizsgálata...
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2. táblázat. A likviditási ráták statisztikai jellemzõinek alakulása
a vizsgált romániai vállalkozások körében

Forrás: saját számítások.

Forrás: saját számítások.

1. ábra. Likviditási ráta alakulása a vizsgált romániai vállalkozások körében
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A 3. táblázat a likviditási gyorsráta hagyományos és korrigált értéke-
inek statisztikai jellemzõit mutatja be. A számítások alapján elmondha-
tó, hogy a vizsgált vállalkozások homogenitását tekintve még mindig
erõsen változékony képet mutat mind a három idõszakban.

3. táblázat. A likviditási gyorsráták statisztikai jellemzõinek
alakulása a vizsgált romániai vállalkozások körében

Forrás: saját számítások.

Annak ellenére, hogy az általános likviditási mutató értékeinél jó-
val alacsonyabb eredményeket kaptunk a relatív szórás tekintetében,
még így is minden idõszakban 55% feletti relatív szórás értékkel talál-
kozhatunk. Az elsõ szintû likviditási mutató értékeihez hasonlóan itt is
a 2011-es év szórása és relatív szórása a legmagasabb. Tehát a vizsgált
vállalkozások rövid távú fizetõképességének mérõszámai 2011-ben vál-
tozékonyabbak voltak a másik két vizsgált idõszak adatainál.

A 3. ábra a likviditási gyorsráta értékeit mutatja be. Látható, hogy a
készletek figyelmen kívül hagyásával jóval alacsonyabb mutatóértéke-
ket kaptunk, ami azt eredményezte, hogy a vállalkozások nagy része
nem érte el a likviditási gyorsráta esetében elfogadható 1-es értéket.
2010-ben és 2012-ben a korrigált likviditási gyorsráta értéke alacso-
nyabb likviditási szintet mutatott, mint a hagyományos mutatók értékei,
a 2011-es évben több esetben is a korrigált likviditási gyorsráta értéke
volt magasabb.

Likviditási kockázat vizsgálata...
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Forrás: saját számítások.

3. ábra. A likviditási gyorsráta alakulása a vizsgált
romániai vállalkozások körében

A 4. táblázat a készpénz szintû likviditási ráta hagyományos és korri-
gált értékeinek statisztikai jellemzõit mutatja be. A számítások alapján el-
mondható, hogy a vizsgált vállalkozások homogenitását tekintve szintén
erõsen változékony képet mutat mind a három idõszakban. A készpénz
szintû likviditási ráta esetében a hagyományos és a korrigált likviditási
mutató értékei között nincs olyan nagy különbség, mint az elõzõ két mu-
tatószám értékei között. A statisztikai jellemzõk igazolják, hogy a kész-
pénz szintû likviditás esetében a korrigált készpénz szintû likviditási
mutatók értékei felülmúlják a hagyományos mutatók értékeit.
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4. táblázat. A készpénz szintû likviditási ráták statisztikai
jellemzõinek alakulása a vizsgált romániai vállalkozások körében

Forrás: saját számítások.

Forrás: saját számítások.

4. ábra. A készpénz szintû likviditási ráta alakulása
a vizsgált romániai vállalkozások körében

Likviditási kockázat vizsgálata...
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A 4. táblázatnál leírtakat támasztja alá tehát a 4. ábra is. Ebben az
esetben a hagyományos és a korrigált mutatók között nincs nagy eltérés,
és minimálisan, de szinte minden esetben a korrigált mutatók a maga-
sabbak.

Az 5. táblázat az általános likviditási mutató hagyományos és korri-
gált értékeinek statisztikai jellemzõit mutatja be a magyarországi
vállalkozások körében. A számítások alapján elmondható, hogy a vizs-
gált vállalkozások homogenitását tekintve erõsen változékony képet
mutat mind a három idõszakban.

5. táblázat. A likviditási ráták statisztikai jellemzõinek alakulása
a vizsgált magyarországi vállalkozások körében

Forrás: saját számítások.

A legnagyobb változékonyságot a 2012-es év hagyományos likvidi-
tási ráta mutatói esetében tapasztalhattuk. A statisztikai jellemzõket
megvizsgálva azt látjuk, hogy a romániai mutatószámokhoz hasonlóan
alacsonyabb értéket vesznek fel a korrigált mutató értékei.

Az 5. ábrán is megfigyelhetjük, hogy a vizsgált magyarországi vál-
lalkozások korrigált likviditási mutatói szintén alacsonyabbak a hagyo-
mányos likviditási mutató értékeinél. A 6. táblázat a likviditási
gyorsráta hagyományos és korrigált értékeinek statisztikai jellemzõit
mutatja be a magyarországi vállalkozások esetében.
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Forrás: saját számítások.

5. ábra. A likviditási ráta alakulása a vizsgált
magyarországi vállalkozások körében

6. táblázat. A likviditási gyorsráták statisztikai jellemzõinek
alakulása a vizsgált magyarországi vállalkozások körében

Forrás: saját számítások.

Likviditási kockázat vizsgálata...
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A számítások alapján elmondható, hogy a vizsgált vállalkozások re-
latív szórás értékei alacsonyabbak a romániai vállalkozások relatív szó-
rás értékeinél, ennek ellenére homogenitását tekintve erõsen
változékony képet mutat mind a három idõszakban.

Forrás: saját számítások.

6. ábra. A likviditási gyorsráta alakulása a vizsgált
magyarországi vállalkozások körében

A 6. ábra a likviditási gyorsráta értékeit mutatja be a vizsgált ma-
gyar országi vállalkozások esetében. Látható, hogy a készletek figyelmen
kívül hagyásával alacsonyabb mutatóértékeket kaptunk, ami azt ered-
ményezte, hogy a vállalkozások fele nem érte el a likviditási gyorsráta
esetében elfogadható 1-es értéket. Mind a három évben a korrigált likvi-
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ditási gyorsráta értéke alacsonyabb likviditási szintet mutatott, mint a
hagyományos mutatók értékei.

A 7. táblázat a készpénz szintû likviditási ráta hagyományos és kor-
rigált értékeinek statisztikai jellemzõit mutatja be a magyarországi vál-
lalkozások esetében. A számítások alapján elmondható, hogy a vizsgált
vállalkozások homogenitását tekintve szintén erõsen változékony képet
mutat mind a három idõszakban.

7. táblázat. A készpénz szintû likviditás statisztikai jellemzõinek
alakulása a vizsgált magyarországi vállalkozások körében

Forrás: saját számítások.

A készpénz szintû likviditási ráta esetében a hagyományos és a kor-
rigált likviditási mutató értékei között nincs olyan nagy különbség, mint
az elõzõ két mutatószám értékei között. A statisztikai jellemzõk igazol-
ják, hogy a készpénz szintû likviditás esetében a korrigált készpénz
szintû likviditási mutatók értékei minimálisan, de felülmúlják a hagyo-
mányos mutatók értékeit.

A 7. táblázatnál leírtakat támasztja alá a 7. ábra is. Ebben az esetben
a hagyományos és a korrigált mutatók között nincs nagy eltérés, és mini-
málisan, de szinte minden esetben a korrigált mutatók a magasabbak.

Likviditási kockázat vizsgálata...
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Forrás: saját számítások.

7. ábra. A készpénz szintû likviditási ráta alakulása a vizsgált
magyarországi vállalkozások körében

Következtetések
A vállalatoknak, a hitelezõiknek és a belsõ érintettjeinek is egyaránt

tisztában kell lenniük az adott vállalkozás fizetõképességi helyzetével,
amit a különbözõ likviditási mutatókkal tudunk vizsgálni. A hagyomá-
nyos likviditási mutatók azonban nem veszik kellõképpen figyelembe,
hogy az egyes összetevõik mennyi ideig vannak lekötve a vállalat mûkö-
déséhez, ami jelentõs mértékben befolyásolja a likviditási mutatók érté-
két is. Ennek a problémának a megoldása érdekében alkalmazhatjuk a
korrigált likviditási mutatókat. A vizsgálatok alapján megállapítottuk a
romániai és a magyarországi vállalkozások esetében, hogy a likviditási
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ráta és a likviditási gyorsráta értékeinél a vizsgált idõszak többségében a
hagyományos likviditási mutatók magasabb értéket mutattak, vagyis ab-
ban az esetben, ha csak ezeket a mutatószámokat vizsgálják, a döntésho-
zók becsapják magukat, hisz kedvezõbb likviditási helyzetképet kapnak
a vállalkozásukról, mint a korrigált mutatók esetében. A készpénz szin-
tû likviditás vizsgálata során minimálisan a korrigált mutatók értékei
voltak magasabbak.
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