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ELŐSZÓ

Kötetünket vállalatvezetőknek, tanácsadóknak, szakértőknek és egyetemi hallgatóknak korszerű, tartalmát tekintve hiánypótló módszertani szakkönyvként, illetve tankönyvként ajánljuk. A pénzügyi cégminősítéssel, elemzési, értékelési és csődelőrejelzési módszerekkel, modellekkel, a vállalatok fennmaradásával és megszűnésével, valamint a válságelmélettel és válságmenedzsment eljárásokkal foglalkozó könyvfejezeteinkből az Olvasó a legkorszerűbb megközelítésekbe nyerhet betekintést.

A könyvben részletezett elméleti és módszertani megalapozás, az empirikus vizsgálatok és a gyakorlati lépések elsajátítása lehetővé teszi, hogy megfelelő adatok és szoftver birtokában az Olvasó tudja, mire kell figyelni a gyakorlati cégmegítélés és a többváltozós statisztikai modellezés során. Az alkalmazott eljárások, adattranszformációk, módszerkombinációk, modellteljesítmény- és stabilitásvizsgálatok Magyarországon viszonylag szűk körben ismertek, azokat elsősorban erre specializálódott tanácsadócégek, illetve banki modellezők alkalmazzák.

A könyvben vezérfonal a több lábon álló elméleti megközelítés, a módszerek alkalmazási feltételeinek értékelése, valamint a módszerek egymásba ágyazott alkalmazása. Tartalma híd-szerepet tölthet be a vállalati pénzügy, a matematikai statisztika, a vállalatértékelés, a szervezetelméletek és a stratégiai menedzsment területei között.

A Budapesti Corvinus Egyetem Vállalkozások Pénzügyei Tanszékén hosszú évek óta folyik a könyv témájának oktatása a Pénzügyi elemzés és csődelőrejelzés, illetve a Csődelőrejelzés és vállalati válságkezelés című tantárgyak keretében. A kurzus minden évben széles hallgatói érdeklődésre tart számot, magas hallgatói teljesítménnyel. A könyv témája az egyetemi mesterképzés mellett méginkább keresett lehet a posztgraduális képzés, különösen az MBA-képzés területén.

A kötet megjelenése reményeink szerint tovább emeli a tantárgyak oktatásának színvonalát, a kurzus hallgatóinak elméleti, módszertani felkészültségét, és a tanultak gyakorlati alkalmazásának készségét.

A szerzők


AJÁNLÁS

Összetett, többféle közelítési szempontból megvilágított tartalmú könyvet tart kezében az olvasó. A pénzügyi cégteljesítmény áll a kötet fókuszában, amelynek emelése mind a tulajdonosnak, mind a vállalat vezetőinek elemi érdeke. A szerzők a pénzügyi cégteljesítmény értékelésének hagyományos mutatószámaiból, illetve többváltozós statisztikai módszerek alkalmazásából kiindulva ismertetik a vállalatok fennmaradásának esélyeit a fizetőképesség tükrében, majd a csődelőrejelzés szervezetelméleti hátterét és módszertanát tárgyalják sokoldalúan, csődmodellek kidolgozásához fűződő empirikus példákkal.

A kötet zárófejezetei a vállalati válság jeleivel, okaival, az operatív és stratégiai válságkezelés lehetőségeivel foglalkoznak. A csődeljárás, felszámolás, végelszámolás jogi és szervezési kérdései túlmutatnak a téma keretén, a szerzők célja a válság megelőzésére, enyhítésére, vagy a sikeres kibontakoztatásra irányuló elvek, módszerek bemutatása, megvilágítván néhány gyakorlati példával.

Mivel a pénzügyi mutatókra épülő korai csődelőrejelzés időben figyelmezteti a vállalatvezetést a lépéskényszerre, ideális esetben élni lehet a stratégiai válságkezelés eszközeivel  termékváltással, piacváltással  még mielőtt a kríziscsőd vagy a bizalmi válság a felszámolás felé sodorná a vállalatot. A könyv elméleti, elemzésmódszertani, csődmodellezési és válságmenedzsment részei így kapcsolódnak szervesen egymáshoz, és így szolgálják az elméleti, módszertani és gyakorlati képzés magas színvonalát, és az ismeretek használhatóságát az üzleti világban.

Válsághelyzetben, s különösen a válságból történő kibontakozás időszakában a könyv témája méginkább előtérbe kerül mind az üzleti életben, mind a felsőoktatásban. Az egyetemi hallgatóságon kívül könyvünk célcsoportjai közé tartoznak a vállalatok gazdasági, pénzügyi vezetői és szakemberei  elemzők, modellezők, tanácsadók  akik szintén haszonnal forgathatják lapjait.

A lektor


1. PÉNZÜGYI TELJESÍTMÉNYMÉRÉS

1.1 A PÉNZÜGYI TELJESÍTMÉNYMÉRÉS CÉLJA ÉS TARTALMA

A pénzügyi teljesítménymérés Neely, Gregory és Platts szerint valamely tevékenység hatásosságának (effectiveness) és hatékonyságának (efficiency) mérési folyamata. Míg a hatásos működéshez elegendő, ha a vezetés lépései megfelelnek a vállalati céloknak és a fogyasztói igényeknek, addig  azonos célt feltételezvén  a hatékonysághoz az erőforrások racionális felhasználása is elengedhetetlen.{1}

Az idézett szerzők a pénzügyi teljesítménymérés elterjedését a következő okokkal indokolták:


	
a közvetlen emberi munka csökkenése a termelésben,


	
a verseny erősödése,


	
speciális fejlesztési módszerek terjedése (TQM, benchmarking),


	
a nemzeti és nemzetközi minőségdíjak terjedése,


	
a számvitel nemzetközi szerepének változása, mivel előtérbe kerül a vezetést támogató információk szolgáltatása,


	
a külső kereslet változása (bővülése),


	
az információtechnológia megnövekedett lehetőségei.




A pénzügyi teljesítménymérés rendszere csak akkor töltheti be sikeresen feladatát, ha az a vállalat egész körére kiterjed. Egy jól kialakított rendszer a vállalati tevékenység értékelését az egyes dolgozók teljesítményének mérésével kezdi. Ezt követi a csoportszintű, majd az üzemi, termelési vagy értékesítési divíziók értékelése. Amennyiben az adott vállalat egy multinacionális cég része, akkor szükséges, hogy a vállalati eredmény értékelését a zónák és a teljes láncolat értékelése zárja le.

A pénzügyi teljesítménymérő rendszerek legfontosabb alapelveit Copeland és társai foglalták össze.{2} A szerzők szerint az alapelvek a következők:


	
A pénzügyi teljesítménymérést össze kell hangolni az üzleti egység jellemzőivel, rövidebb és hosszabb távú céljaival.


	
Kombinálni kell az értéknövelés pénzügyi és működési mutatóit.


	
Fontos a korai figyelmeztető mérőszámok meghatározása.




A pénzügyi teljesítménymérés gyakorlatában hosszú időn át a hagyományos pénzügyi mutatók uralkodtak, és szerepük még ma is meglehetősen domináns. A pénzügyi teljesítménymérés szerepe a vállalkozás életképességét és fejlődőképességét pénzügyi oldalról befolyásoló tényezők meghatározása. A pénzügyi teljesítménymutatók a következő sarkalatos kérdésekre adnak választ:


	
A vállalati üzletvitel és gazdálkodás eredményessége hogyan jelenik meg a jövedelmezőség és fizetőképesség mutatóiban?


	
A jövedelmező működés, és annak pénzügyi hatásai mennyiben támogatják a vállalakozás fejlődőképességét?


	
Az innováció finanszírozása hogyan hat a vállalkozás pénzügyi helyzetére?


	
A saját és idegen finanszírozási források volumene és aránya milyen stratégiai fejlesztési lehetőségeket támogat?




Az önfinanszírozás magas aránya meglehetős pénzügyi biztonsággal támogatja az üzletvitelt és az innovációt. Idegen finanszírozásra nagyrészt a piaci terjeszkedés érdekében, illetve komoly tőkeerőt igénylő kutatás, fejlesztés, beruházás, cégfelvásárlás esetében van szükség, Ha tulajdonosi tőkebevonásra kerül sor, az új tulajdonosi kör erősen érdekelt a pénzügyi teljesítőképesség alakulásában  különösen ha pénzügyi befektetők visznek be tőkét a vállalkozásba.

Ha a tőkebővítés hitelből történik, a vállalkozás részéről a kölcsöntőke kamatterhe, a törlesztési feltételek, és a bank által megkövetelt hitelbiztosíték, a bank részéről pedig a cég törlesztőképessége, fizetési morálja, és a tervbe vett fejlesztés ígéretessége képezi megfontolás tárgyát  ehhez nyújtanak elengedhetetlen háttérinformációt a megfelelően megválasztott pénzügyi teljesítménymutatók, illetve a felek pénzügyi biztonságát kellően alátámasztó csődelőrejelzési modellek.

A pénzügyi viszonyszámok gazdálkodási és számviteli összefüggéseket tükröznek, és a pénzügyi kimutatások keretében érzékeltetik befektetési, működtetési és finanszírozási döntések hatásait. A gazdasági folyamatok összetettsége az egyszerű pénzügyi mutatószámok mellett indokolja a korszerű matematikai-statisztikai módszerek, ezen belül a többváltozós technikák alkalmazását is. Ezek adnak választ például arra, hogy a vállalatok szélesebb körét hogyan lehet egyidejűleg több gazdasági, pénzügyi szempont alapján rangsorolni és csoportosítani, életképességüket összetett csődmodellek alapján értékelni.{3}

Magyarországon először 1993-ban született olyan csődmodell, amely hazai piacgazdasági viszonyok között a csődhelyzet előrejelzésére alkalmas (lásd VirágMiklós kandidátusi értekezését).{4} Az idézett műben bemutatott első hazai csődmodell, és annak továbbfejlesztett változatai módot adnak a csődveszély megítélésére a vizsgált cég mérlegéből és eredménykimutatásából kirajzolódó pénzügyi arculat alapján.{5}

1.2 A PÉNZÜGYI CÉGMINŐSÍTÉS ÉRINTETTJEI

A vállalkozások érintettjei (stakeholderei) olyan belső és külső érdekcsoportok vagy intézmények, amelyek valamilyen fokon valamennyien érdekeltek a cég jövedelmező működésében, és pénzügyi teljesítményének alakulásában. Érdekviszonyaikat legcélszerűbben az értékelemzés funkcionális szemlélete segítségével lehet megvilágítani. Ebben a felfogásban a pénzügyi cégminősítésnek részben azonos, részben más-más funkciói szolgálnak az érintettek informálására és megelégedésére.

Az értékelemzés atyja, LawrenceD.Miles szerint minden olyan objektum, amelynek fogyasztója van, és a fogyasztó számára értéket képvisel, ezt az értéket saját funkciói révén teljesíti. Az objektum, ami lehet termék, szolgáltatás, rendszer vagy folyamat, az értékelemzés szemléletében termék, amelynek különféle funkciói a fogyasztói igényt elégítik ki változatos tartalommal és színvonalon. Az igénykielégítés mértékét a funkciószínvonal határozza meg.{6}

A vállalati érintettek e felfogásban a pénzügyi cégminősítés által szolgáltatott információk fogyasztóinak tekinthetők. A vállalati érintettek körét a következő ábra szemlélteti.

A stakeholderek fogyasztói igényei közé tartozik a pénzügyi információk tartalma, áttekinthetősége, érthetősége, hitelessége, és a bennük foglalt információk kapcsolatának, hatásainak követhetősége. Ha a főbb érintettek feladatát, felelősségét, és ezekhez fűződő információs igényét vesszük alapul, a pénzügyi cégminősítés funkciósémája jó eligazítást ad az egyes stakeholderek elégedettségét biztosító információk tartalmi, mennyiségi, minőségi és strukturális követelményeiről. A következőkben e követelményeket vázoljuk fel röviden.{7}
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1. ábra. A pénzügyi cégteljesítményben érdekelt stakeholderek

Szöveges forrás: VarsányiVirág (1998): Cégstratégiák piaci, pénzügyi megalapozása. Műszaki Könyvkiadó, Budapest. Illusztráció: PrintMaster® clipart gyűjtemény, Mindscape, USA.


	
A vállalkozások felsővezetését képviselő cégmenedzsment vagy ügyvezetés feladata és felelőssége a vállalkozás eredményes működtetése. Az eredményességről a kötelező éves jelentések keretében kell beszámolniok a tulajdonosok és munkavállalók felé, így a beszámoló jelentések minőségi, hitelességi követelményei őket terhelik. Fontos törekvésük a cég tőkeerejének és fizetőképességének alakítása, és az ezt biztosító piaci aktivitás, ésszerű költségszerkezet és gazdálkodás hatásainak kimutatása a beszámolókban. Érdekük, hogy megbízható pénzügyi beszámolók útján tájékoztassák a többi érintettet a vállalat és környezet adottságainak kihasználásáról, mert ezzel jelzik alkalmasságukat a vezetésre, ezzel tudják megtartani menedzseri pozíciójukat.


	
A nagyvállalatok által kötelezően működtetett igazgatóság fő jogköre a stratégiai döntéshozatal, amelyhez a menedzsment köteles szolgáltatni minden szükséges és releváns információt. Az igazgatóság további feladata a vállalati működés eredményességének értékelése, és ennek tükrében döntheti el, hogy alkalmasnak tartja-e a cégmenedzsmentet feladatának betöltésére, avagy megvonja tőle a bizalmat.


	
A nagyvállalatok felügyelőbizottsága a vállalkozás működtetésének jogszerűségét felügyeli, és ebben a minőségében kiemelten érdekelt az eredményesség számviteli és jogi megalapozottságában, tehát ilyen szempontból igényli és használja fel a pénzügyi beszámolókat.


	
A cégtulajdonosok, részvényesek saját tőkéjüket kockáztatva fektetnek be egy-egy vállalkozásba, így őket elsősorban a befektetett tőke megtérülését jelző mutatók érdeklik. A pénzügyi beszámolókból ők arra próbálnak következtetni, hogy az igazgatóság stratégiai döntései, és azok megvalósítása mennyiben járult hozzá a cég versenyképességéhez, és hogy a cégmenedzsment kihasznált-e minden lehetőséget a jövedelmezőség növeléséhez, befektetett tőkéjük gyarapításához. Ebben az is szerepet játszik, hogy a tulajdonosok mennyit hajlandók visszaforgatni a nyereségből a cég fejlesztésére, mert ez erősen befolyásolja a jövőbeni jövedelmezőséget.


	
A kormányt és a főhatóságokat az érdekli, hogy a vállalkozás mennyiben járul hozzá az iparág, régió és nemzetgazdaság társadalmi jólétéhez, gazdasági és pénzügyi teljesítőképességéhez és stabilitásához. A költségvetési befizetések várható nagyságán kívül az iparági korszerűség, foglalkoztatás és más hozzájárulási tényezők is értékes információként szolgálnak a beszámoló jelentések keretében.


	
A pályázatokat kiíró szervezetek, és a döntésre feljogosított bizottságok azt vizsgálják, hogy a cég szakmailag, pénzügyileg, és szervezőkészség szempontjából mennyiben alkalmas a kiírt feladat teljesítésére, illetve mennyiben érdemes arra, hogy elnyerjen egy kiírt projektet, támogatást, közbeszerzési vagy beszállítói pozíciót.


	
Az adóhatóság a vállalkozás költségvetési befizetéseiben érdekelt, és arról kíván informálódni, hogy a cég működése alapján mit várhat el a cégtől, és hogy a cégvezetés megfelel-e a számviteli fegyelem követelményeinek.


	
A bankok, pénzintézetek a pénzintézeti kockázat felmérésben érdekeltek, erre kívánják felhasználni a vállalati beszámolót. Érdekeltek a vállalat hitelképességének, törlesztőképességének felmérésében, hitelgazdálkodásának követésében.


	
Az auditorcégek és független könyvvizsgálók a cégek gazdasági beszámolóinak hitelesítésével, és a vállalkozás értékbecslésével foglalkoznak. Érdeklődési körükbe tartozik azon gazdasági, pénzügyi tényezők vizsgálata, amelyek alátámasztják a beszámolók hitelességét, és a cég működőképességét.


	
Az üzleti partnereket az érdekli, hogy az adott vállalkozás beszállítójaként, bérmunkavállalójaként vagy kooperáló partnereként mennyiben számíthatnak biztos piacra, a vállalkozás vevőjeként pedig milyen mennyiségben, minőségben és választékban számíthatnak adott termékekre, szolgáltatásokra. További fontos szempont a vállalkozás szállítási fegyelme, fizetőképessége és fizetési hajlandósága, az üzleti partner alkuereje, hitelképessége vagy hitelezési hajlandósága. A multinacionális cégek beszállítói pozíciójára számító kisebb vagy közepes vállalkozások, a KKV-k beszámolóiban fontos információt képez a vállalkozás iparági helyzete, technikai felszereltsége, technológiai korszerűsége, minőségtanúsítása, és üzleti megbízhatósága.


	
A stratégiai szövetségesek arról kívánnak tájékozódni, hogy az adott cég mennyiben járul hozzá saját kutatási, fejlesztési, finanszírozási stratégiájukhoz, a szövetséges partner révén mennyiben számíthatnak tartós kapcsolatra, közös innovációra, tudásbővítésre és egyéb kölcsönös előnyökre.


	
A részvénytőzsde értékítélete a tőzsdei, és a tőzsdére érett cégeket egyaránt érzékenyen érinti. Különösen fontosak számukra a pénzügyi beszámolóknak azok a tartalmi elemei, amelyek a részvényárfolyam alakulását befolyásolják.


	
A tőkeerős nagybefektetők közül a szakmai befektetőket elsősorban a cég iparági pozíciója, fejlettsége, fejlődési esélyei és fejlesztéspolitikája érdekli, míg a pénzügyi befektetők gyakran érdekeltek a megvásárolt cég, leányvállalat vagy üzletrész gyors és nyereséges továbbértékesítésében, vagy a megvásárolt vagyonrész jelentős értéknövekedésében.




Az érintettek eltérő igényeinek mindenben megfelelő pénzügyi jelentést összeállítani igen nehéz, és a stratégiai előnyökkel, tartós vagyongyarapodással szemben gyakran kerül előtérbe a rövid távú jövedelmezőség szempontja. Ennek hatása az ésszerűtlen takarékoskodás az erőforrásokkal, a munkaerő leépítése, aminek igen rövid távon van csak kimutatható haszna, és a kockázatos hitelfelvételek sem mindig támasztják alá a hosszú távú előnyöket.

Mivel a saját tőke hozamkövetelménye részben az önerős egyéb befektetési lehetőségeknek, részben pedig az azonos összegű kölcsöntőke kamatterheinek függvénye, az osztalék és visszaforgatás arányát erősen befolyásolják az aktuális hitelfeltételek, biztosítékigények, inflációs várakozások, de különösen a szakmai befektetők iparági pozíciója, és stratégiai szemlélete.
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