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Az Allami Szémvevészék szakértdi a kézpénzkolés sordn a teljesitményelv minél szélesebb kérii érvé-
nyesiilésének el8segitése érdekében az dllami tulajdond gazdasigi térsasigok pénziigyi teljesitménymé-
résének kérdéseit vizsgiltdk. Ezen tdrsasdgok teljesitményének mérésére, elemzésére sok szempontbdl
azonos eszkozok alkalmazhatdk, mint a versenyszféra tdrsasdgaira, ugyanakkor indokolt a kézszféra
specialitdsaibol eredd torzitdsok kiszlirése. Ezért késziilt el a véllalkozdsok kdzgazdasdgi elemzését célzé
pénziigyi mutatoknak egy olyan korrekeids tételekkel kiegészitett valtozata, amely kimondottan e
sajatossdgok kezelését célozta. A korrigdlt mutatdk teszteléséhez egy 148 {8s gazdasdgi tdrsasdgi korre
készitettiink elemzést, amelynek f6bb megdllapitdsait mutatja be a cikk. Az 4llami tulajdont gazdasdgi
tdrsasdgok eltérd feltételei, mikddése vagy kockdzatai, a kapcesolddé tulajdonosi feladatok elldtdsa, a
tulajdonosi kontroll szempontjdbdl kiilénbéz8 eszkozoket, prioritdsokat igényelhet. A cikkben kisérle-
tet tesziink a gazdasdgi tdrsasdgok korriglt pénziigyi mutatéi szerint torténd viszonylag homogén cso-
portok, portf6lick képzésére, amely a pénziigyi adottsdgok és teljesitmény szerinti megkiildnbéztetett
kezelést segitheti. A csoportképzés felhivhatja a figyelmet a kritikus gazddlkoddsi tényez8kre, kockd-
zatokra, de ugyanakkor erésségekre is. Ezzel a portfolidk kialakitdsa j6 alapot biztosithat a tdrsasdgok

hatékony tulajdonosi menedzsmentjéhez.
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A jél irdnyitott szervezeti modell megvaldsi-
tisdt a szervezeti teljesitménymenedzsment-
rendszer megvaldsitdsa és mikodeetése szol-
gilja, ez adja a teljesitménymenedzsment
fontossdgdt. A teljesitménymenedzsment ki-
terjed a szervezet egészére, dtfedi azt a ter-
vezéstdl, az elszdmoltathatdsdgon és a meg-
valdsitdson keresztill, egészen a tanulds és a
megerdsités tdmogatdsdig. A teljesitményme-
nedzsment célja, hogy biztositsa a szolgdltatds
elldtdsdt, az erbforrdsok hatékony allokdldsdt,
javitsa a szervezet feladatelldedsi teljesitményét
és a forrdsok hatdsos felhaszndldsdt, tdimogassa
a tanuldst annak érdekében, hogy a munkatdr-
sak 4j ismeretekre tegyenek szert a feladatelld-
tds hatékonysdginak emelése érdekében, vala-
mint fejlessze a feladat elldtdsdban résztvevd
szervezetek és egységeik kapacitdsdt (Veresné,
2017). OSszefoglalva: a teljesitménymenedzs-
ment a szervezet teljesitményének javitdsdval
kapcsolatos tevékenységek 6sszesége [Kaiser T.
(szerk.), 2014.]

A PENZUGY! TELJESITMENY MERESE

A teljesitménymenedzsment keretében a célki-
jelolés és a tervezés sordn a vezet8k a szervezet
teljesitményére vonatkozd kovetelményeiket
konkretizdljak, majd mérési rendszereket hoz-
nak létre annak érdekében, hogy a teljesitmény
kiilonbozd elemeirdl folyamatosan informdci-
6t gyljesenek. Végiil a beszdmoldsi rendszer
adja meg a keretét a teljesitményrdl valé rend-
szeres  visszacsatoldsnak. A teljesitményme-
nedzsment az aktudlis eredmények tanulmi-
nyozdsat és Osszevetését végzi a tervezett, elvért
eredményekkel. Az aktudlis és a tervezett ered-
mények jelentds eltérése esetén pedig korrek-
cids lépéseket kell bevezetni (Szakdcs, 2012).
A szervezeti teljesitmény egyik igen fon-
tos teriilete a pénziigyi teljesitmény. A véllala-
ti gazddlkoddsban ezalatt szlikebb értelemben
azt értik, hogy a véllalat teljesitette-e, illetve
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megvaldsitja-e pénziigyi céljait. Ugyanakkor
a pénziigyi teljesitmény tdgabb értelemben azt
jelenti, hogy a szervezet pénziigyileg egészsé-
ges, ennck keretében likviditdsa folyamatosan
biztositott, koveteléseinek és kdtelezettségének
lejarati szerkezete 6sszhangban van, eladédso-
dottsdga a sajdt forrdsaihoz képest biztonsdgos
méreékili (Pulay, Simon, 2020).

A pénziigyi teljesitmény méréséhez a — koz-
gazdasdgtani szakirodalombdl ismert — pénz-
tigyi elemzésekhez alkalmazott mutatdk a leg-
alkalmasabbak, amelyek jellemzden szdmviteli
adatokra tdmaszkodnak. A mutatdk az elem-
zések szempontjai szerint 6t csoportba sorol-
hatdk, amelyek a likviditdsi, adéssdg- és hitel-
képességi, jovedelmez8ségi, harékonysdgi, és
piaci mutaté csoportok (PTE-KTK, 2018).

A likviditdsi mutatdk a véllalatok fizetké-
pességét, fizetkészségét irjak le, azt mutatjdk,
hogy a véllalat a r6vid lejdratd kotelezettségei-
nek eleget tud-e tenni. Az addssdg- és hitelké-
pességi ratdk a hitelvisszafizetési képességet jel-
zik. Ezen beliil keriil elemzésre a tékeszerkezet,
hiszen anndl nagyobb kockdzatot véllalnak a
tulajdonosok, minél nagyobb ardnyt képvisel-
nek az Ssszes eszkdzon beliil. A jovedelmez8ségi
vagy mds néven profitabilitdsi mutaték mérik,
hogy egy véllalat milyen mértékben képes nye-
reséget, profitot realizdlni a rendelkezésére 4llé
eszkozokkel (PT-KTK, 2018). Cikkiinkben e
hidrom csoportbdl vilasztottunk mutatékat.

A kozsztérédban a teljesitménymenedzsment
kezdeti lépései Magyarorszigon Magyary Zol-
tdn Kozigazgatds-fejlesztési programjéhoz kot
hewdk. Egyértelmiivé val, hogy a villalkozdsok
vildgdban alkalmazott teljesitménymenedzs-
ment a kozszféra intézményeiben és szerveze-
teinél is alkalmazhatd. Az egyéni teljesitmény-
értékelés elterjedése mér kordbban megtortént,
azonban a szervezeti, tevékenységszinti telje-
sitménymenedzsment még sok fejlesziési, fej-
18dési teriiletet tartogat.

A ,jol irdnyitott 4llam” felcéeele a jol irdnyi-
tott dllami szervezetek miikodeetése. A szerve-
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zetek vezetdinek a jé irdnyitdsi rendszerek mi-
kodeetése irdnti elkotelezettsége hozzdjérul a
szervezet kiildetése megval6sitdsahoz, a szerveze-
ti folyamarok teljesitdképességéhez. (Domokos,
Wertherné, 2020). ,A jé kormdnyzds fejlesztésé-
nek, valamint kiegyensitlyozotr jovébeli fejlédése
megalapozdsdanak ziloga a kozszféra teljesitmény-
orientdlt miikodtetése” (Domokos, Wertherné,
2020, 16. oldal). Igy, a teljesitménymenedzs-
ment kialakitdsa és miikodtetése a kozszféraban
is hozzdadott értéket teremt, amelyhez a vildgos
szervezeti célok és az ezek teljesiilését nyomon
kovetd mérési rendszer sziikséges.

A pénziigyi teljesitmény értelmezése ugyan-
akkor a kozszférdban az iizleti szférahoz képest
sajdtossdgokat mutat. A kozszféra gazdilkodd-
st elsddlegesen nem a nyereség maximalizdld-
sa vezérli. ,A szervezettel szemben elvdrt maga-
tartds ugyanis a tdrsadalmi hasznossdg novelése,
a kozjo szolgdlata, amelyet nonprofit jelleggel,
feladatelldrdsi kotelezettség mellett hajr végre.
Ezért a vezetd elsédleges célja a jogszabilyok és
egyéb kotelmek dltal eléirt tevékenységek elldtd-
sa.” (Domokos et al., 2015, 14. oldal). Ugyan-
akkor a sajdtossigok mellett az izleti szférdval
valé azonossigot jelenti, hogy a kézpénziigyi
gazdilkodds pénziigyi teljesitménye egyfeldl
jelenti a kitlizote pénziigyi célok teljesitését,
miésfeldl a pénziigyi helyzet kiegyenstlyozott-
sdgit (Pulay, Simon, 2020).

A teljesitménymenedzsment és a teljesit-
ménymérés elvilaszthatatlan fogalmak a koz-
szféra teriiletén is. A mennyiségi mutatkra
épild teljesitménymérések sordn mérészdmok
és mérési, elemzési technikak keriilnek kiala-
kitdsra (Ivdnyos, Sdndorné, 2016). Az iizle-
ti szféraban alkalmazott mérési mutaték azon-
ban véltozatlan formdban nem alkalmazhatdk,
a kozszféra sajdtossigainak kezeléséhez a mu-
taték korrigéldsdra van szitkség. Természete-
sen a pénziigyi teljesitmények mellete tovabbi
teljesitménydimenzidk elemzése is elengedhe-
tetlen, azonban jelen cikkiink fékuszdt a pénz-
tigyi mutatdk jelentik.

Az elemzéseket az Allami Szdmvevészék
szakéredi végezték. A korrigdlt pénziigyi mu-
taték kialakitdsa Pulay Gyula, Borbély Tamds
és Orosz Didna munkdja. A portfdlidképzés
moédszertandnak kidolgozéja Melcher Istvdn,
Novdk Mdrta és Nagy Ldszlé voltak, akik a kor-
rigdlt mutatdk, valamint a klaszterek szerinti
elemzéseket is készitették.

AZ ALLAMI TULAJDONU GAZDASAGI
TARSASAGOK KORRIGALT PENZUGY!
MUTATO!

A vallalati gazdasdgtanban 4ltaldnosan hasznalt
—az 1. tdbldzar szerinti — pénziigyi mutatdkat
tekintettiik kiindulépontnak.

Tekintettel az 4llami tulajdonban 4ll6 gaz-
dasdgi tdrsasigok sajétossdgaira (a kezelt, il-
letve lizemelésre dtvett vagyon magas ardnya
a sajat vagyonhoz képest; a fejlesztések meg-
hatdrozé részének tdmogatdsbél téreénd meg-
valdsitdsa és ennek sajdtos elszdmoldsai stb.),
indokoltnak tartottuk a mutatészamokat kor-
rigdlni, amely a kovetkezd alapelvek szerint
toreént.

DA befekeetert eszkozok kozote és ezzel
egytit a kotelezettségek kozote nyilvantartot,
vagyonkezelésbe kapott eszkdzok értéke nem
a kotelezettségek kozott keriilt figyelembevé-
telre, hanem a sajdt t6kénél. A vagyonkezelés-
be kapott eszkozok dtsoroldsa a sajdt t6ke kozé
az érintett vagyonelemekkel valé gazddlkodds
tulajdonsdgai miatc keriile sor. A vagyonke-
zelt eszkozoket jellemz8en a tulajdonos, alapi-
t6 bocsdtja a gazdasigi tdrsasdg rendelkezésére,
de t6bb esetben eléfordult, hogy ezt a tdrsasig
miikddési teriiletén illetékes helyi 6nkormany-
zat teszi. A vagyonkezelésbe kapott eszkozok
utdn elszdmolt éreékesokkenési leirdsnak meg-
felel8en visszapotldsi kotelezettség terheli a gaz-
dasdgi tdrsasdgot, ugyanakkor az érintett esz-
kozok nettd értékének megfeleld Gsszeg nem
val6s kotelezettsége. Amennyiben megsziinik a
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1. tabldzat

AZ ELEMZES MUTATOINAK KIALAKITASAKOR FIGYELEMBE VETT PENZUGYI MUTATOK

Mutato tipusa Mutaté megnevezése m Elvart érték

Likviditast, fizetési Likviditési rata
képességet jellemzé mutatok

Elad6sodottsagi mutatd

Tokeszerkezeti mutatok Tdkefesziiltségi mutato

Tdkeelldtottsagi mutato
Sajattéke-novekedési mutatd

Jovedelmezdségi mutatd ROE

Forgdeszkozok / 1,0-nél nagyobb

RLK

Kotelezettségek / 0,5-nél kisebb, csokkend

Forrdsok Gsszege értékek az elvartak

Kotelezettségek / ST 1,0-nél kisebb, csokkend
értekek az elvartak

ST / Forrasok 0,5 vagy nagyobb érték

ST/JT 1,0-nél nagyobb érték

MSZE vagy AE/ ST Pozitiv, ndvekvd érték

Megjegyzes: RLK=rtvid lejératl kotelezettségek; ST=sajét téke; ROE=Return on Equity (vagyonaranyos nyereség); MSZE=mérleg szerinti

eredmény; AE=adozott eredmény; JT=jegyzett téke
Forrds: Takécs, 2015 alapjan, sajat szerkesztés

vagyonkezelés a hosszii lejaratt kotelezettségek
kozil is kivezetésre keriil éreékiik. A gazdasi-
gi tdrsasdg a vagyonkezelésébe adott vagyonnal
is gazddlkodik, tehdt a vagyonardnyos jovedel-
mezdségét nem redlisan mutatnd, ha nyereségét
csak a sajdt t6kéjéhez viszonyitandnk.

I A pénzeszkozként elszamolt és a kitelezett-
ségek kozote nyilvdntartott, elszdémoldskdteles
palydzati ellegek a pénziigyi murtatékban
semlegesitésre keriiltek, tehdt nem képezték a
szdmitds részét. Ennek oka, hogy sokszor je-
lent8s osszegli pdlydzati forrdsok — amelyeket
a gazdasdgi tdrsasigok nem kolthetnek szaba-
don, hanem kizdrélag a meghatdrozott célokra
— jelent8sen torzitjdk az érintett vallalatok lik-
viditdsi, t8keszerkezeti mutatéit, igy azok nem
adnak valés képet a gazddlkoddsrdl.

I A kotelezettségek kdzote nyilvantartott t6-
keemelés nem a kotelezettségek kozoee, hanem
a sajat t8kénél keriilt figyelembevételre. Az ala-
pitdk (tulajdonosok) a gazdasdgi tdrsasigok 8-
kéjét tobb esetben megemelték, ami jellemz8-
en a jegyzett t6ke vagy téketartalék sorokon
jelent meg a mérlegekben. Ugyanakkor a be-
jegyzés pillanatdig a t6keemelési céla dtutalds a
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r6vid lejératt kotelezeteségek kozote keriilt ki-
mutatdsra, és a kovetkezd iizleti évben sorol-
tak 4t a sajdt t6ke valamelyik sordra. Emiatt ezt
az 4tsoroldst mér a bejegyzés elStet drvezettitk a
pénziigyi mutatdk korrigdlt véltozatain, hogy a
val6s tulajdonsdgdnak megfelelden sajat t8ke-
ként szerepeljenck az elemzésben.

A korrigdlt pénziigyi mutatdk szdmitdsi
médjit a 2. tdblizat ismerteti.

LIKVIDITASI RATA: a forgbeszkozok és a ro-
vid lejératt kotelezettségek ardnydt fejezi ki,
ez a legtdgabb értelemben vett likviditdsi mu-
tatdszdm. A likviditdsi rdta korrigélt véltozata
semlegesiti azokat a rovid lejaracd kdtelezett-
ségek kozotr kimurtatott, elszdmolds-koteles
palydzati elblegeket, amelyeket a gazddlkodd
mdr jovairt a pénzeszkozok kozote, valamint
nem veszi figyelembe a révid lejdracd kotele-
zettségek sorokon elszdmolt, be nem jegyzett
t6keemeléseket. Elvdrt az 1,0-t8l jelentsen
magasabb éreék.

ELADOSODOTTSAGI MUTATO: szintén a likvidi-
tést és fizetdképességet jellemzi, de az eladéso-
dottsdg aspektusibdl. Minél nagyobb egy gaz-
dalkod6 mikodésében a kotelezettségek ardnya
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2. tabldzat

AZ ELEMZES SORAN KIDOLGOZOTT ES ALKALMAZOTT, KORRIGALT PENZUGYI MUTATOK

Mutaté
megnevezése

Mutato tipusa

Likviditast, fizetési Likviditdsi rata (korrigalt)
képességet jellemzd
mutat6k

Elad6sodottsagi mutatd
(korrigalt)

(Forgéeszkozok — Palyazati eldleg /
(RLK — RLK kozott elszamolt palyazati el6leg — Be nem jegyzett
tékeemelés)

(Kotelezettségek — Vagyonkezelt eszkdzok értéke — Palyazati eléleg —
Be nem jegyzett tékeemelés) /

(Forrasok Gsszege — Palyazati el6leg)

Tokeszerkezeti mutatok  Tckefesziiltségi mutato

(korrigdlt)

(Kotelezettségek — Vagyonkezelt eszk6zok értéke — Palyazati el6leg
— Be nem jegyzett tkeemelés) / (ST + Be nem jegyzett tokeemelés +

Vagyonkezelt eszk6zok értéke)

Tokeelldtottsagi mutato
(korrigdlt)
Sajattéke-novekedési
mutato (korrigalt)

Jovedelmezdségi mutaté  ROE (korrigalt)

(ST + Be nem jegyzett tokeemelés + Vagyonkezelt eszkdzok értéke) /
(Forrasok — Pélyézati eldleg)

(ST + Be nem jegyzett t6keemelés) / (JT+ Be nem jegyzett
tékeemelés)

MSZE vagy AE / (ST + Vagyonkezelt eszkdzok értéke + Be nem

jegyzett tékeemelés)

Forrds: sajat szerkesztés

az osszes forrdshoz képest, anndl nagyobb az
idegen forrdsbdl torténd finanszirozds (azaz az
eladésodottsdg) ardnya, és a fizetési nehézségek
kialakuldsdnak veszélye, hiszen az idegen forrd-
sokat el6bb-utébb vissza kell fizetni. A mutatd
korrigdldsra kertilt a hosszt lejarat kotelezett-
ségek kozott kimutatott vagyonkezelt eszkozok
éreékével, és a rovid lejdracd kotelezettségek ko-
zote kimutatott be nem jegyzett t8keemelés
méreékével. A kotelezettségek kozote elszdmolt
palydzati el6leggel mind a szdmldl6t, mind a
nevezdt csokkentettiik. Ajdnlatos, hogy az ér-
ték ne haladja meg az 50 szdzalékot: a csokke-
nd tendencia a kedvezd.

TOKEFESZULTSEGI MUTATO: a finanszirozds
stabilitdsdrdl ad tdjékoztatdst a kotelezetrsé-
gek és a sajdt t8ke Osszehasonlitdsdval. A korri-
gdlt véltozatban a hosszu lejdratt kotelezettsé-
gek kozote kimutatote vagyonkezelt eszkozok
értéke és a be nem jegyzett t8keemelés éreéke

4tsoroldsra keriile a sajit t6ke kozé. A kotele-
zettségek kozote elszdmolt pdlydzati elSleggel a
szdmlalée csokkentettiik. Ajdnlote, hogy az ér-
ték ne haladja meg a 100 szdzalékot, valamint
csokkend tendencia a kivdnatos.
TOKEELLATOTTSAGI MUTATO: a t8ke szerke-
zetét jellemzi, és a vagyoni helyzet 4ltaldnos
bemutatdsira alkalmas. E mutat6 kiszdmita-
sakor is alkalmazdsra keriilnek korrekcids té-
nyez8k. A sajit ke éreékéhez hozzdadruk a
hosszt lejératt kotelezettségek kozoer kimuta-
tott vagyonkezelt eszk6zok értékét és a kotele-
zettségek kozott elszdmolt be nem jegyzett t8-
keemelést. A kotelezettségek kozote elszdmole
palyédzati elleggel mind a szdmldlét, mind a
nevezdt csokkentettiik. Ajdnlatos, hogy az ér-
tékek noévekvd tendencidt mutassanak.
SAJATTOKE-NOVEKEDESI MUTATO: a sajit tke
és a jegyzett t8ke ardnydnak alakuldsit mutat-
ja, hogy a sajdt t8ke teljes, akdr tobbévnyi no-
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vekménye mekkora. Mind a nevezd, mind a
szdmlalé korrigéldsra keriile a befizetett, de
még be nem jegyzett t6keemeléssel. Kedve-
z8, amennyiben a mutaté ériéke meghaladja
az 1-et. Az 1-nél kisebb mutaté t8kevesztésre
utal, amely tartds esetben a veszteséges gazddl-
kodas kovetkeztében a téke feléléséhez vezet.

ROE: a t8keardnyos jévedelmezdséget ki-
fejezd mutatészdm, a jovedelmezdség méré-
sére egyik leggyakrabban alkalmazott muta-
t6. A ROE a mérleg szerinti, illetve az adézote
eredményt hasonlitja dssze a sajdt t6kével, igy
megmutatja, hogy a tulajdonosok 4ltal rendel-
kezésre bocsédtott, valamint a gazddlkodds so-
ran felhalmozott vagyon mekkora eredményt
produkélt. Az ASZ elemzése sorin a ROE-
mutaté értéke a sajdc t6ke mellett a vagyonke-
zelt eszkozok értékée és a be nem jegyzett t8-
keemelést is tartalmazza. Elvdrt a mutatészdm
értékének pozitiv tartomdnyban tartézkoddsa,
a mutaté emelkedd tendencidja a kedvezd.

A korrigalt t8kefesziiltségi mutaté és ROE-
mutatdk negativ sajdt t8ke esetén nem keriil-
tek meghatdrozésra. El8bbi esetben azért, mert
negativ tékefesziiltség-értéket nem értelme-
ziink, utébbi tekintetében pedig azért, mert a
negativ sajc t8ke negativ adézott eredmény-
nyel pdrosulva pozitiv ROE-mutatdt eredmé-
nyezne, amely mutaté igy elvesztené valds je-
lentéstartalmat.

A mutatdk alkalmazdsdval tobb év adatai-
nak 6sszevont elemzése indokolt, annak ér-
dekében, hogy az évek adatait befolydsold
egyedi tételek hatdsa csékkenjen. A murtatdk
teszteléséhez 5 éves iddszakot (2015-t61 2019-
ig) valasztottuk, és a korrigdle mutatékat 148
tobbségi dllami tulajdont gazdasdgi tdrsasig
beszdmolé adatai alapjdn szdmitottuk ki. Az
értékelt 5 év vonatkozdsiban elemeztiik a mu-
taték dtlagie és szoréddsit. Az elemzéshez el-
végeztiik a gazdasdgi tdrsasdgok tipizdldsdt, a
tdrsasdgok tevékenysége, mérete, kozfeladac-
elldtdsa szerint csoportokat képezve. A tdbb
év korrigilt mutaték eredményeinek elemzé-
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sével osszefiiggések voltak azonosithatdk a tdr-
sasigok egyes jellemzdi (tevékenység, méret,
kozfeladat-elldtds) és a gazddlkoddsuk pénz-
ligyi mutatéi alapjén éreékele gazddlkoddsuk-
r6l. A pénziigyi mutat6k f8bb, leird statisztikai
jellemzdit tartalmazza a teljes sokasdgra vonat-
kozéan a 3. tdblizat.

A 148 tdrsasdg korrigdlt mutatdinak kiszd-
mitdsa megmutatta, hogy a likviditdsi rdta és
ROE-mutatdk értékei széles tartomdnyon be-
lil, nagyméreékben szérédrak, és jelentds volt a
szérdsa a t6kefesziiltségi és a sajiccbke-ndvekedé-
si mutatdnak is. Az eladdsodottsdgot és t6keel-
ldtottsdgot mérd mutatdknak lényegesen kisebb
a relativ szérdsa, értékeik viszonylag szik tar-
tomdnyban mozogtak. A tesztelés rdvildgitot,
hogy a széls@séges értékek jelentSsen torzitgdk a
pénziigyi mutatdk alapjdn tehetd megdllapitdso-
kat, elfedik az elemzett tdrsasigok legnagyobb
részére jellemz6 folyamatokat. Ezért a szdmitdso-
kat nemcsak a teljes sokasdgra vonatkozéan volt
indokolt elvégezni, hanem a szélsBséges értékek-
6] megtisztitott sokasdgokra nézve is.

A TORZITO TETELEK KISZURESE

A kivélaszrott gazdasdgi tdrsasigok kozote 1é-
teztek olyanok, amelyek feladataikbél, rendel-
tetésiikbdl, kiilonleges helyzetiikb8l fakadéan
kiugré pénziigyi mutatékkal rendelkeztek, ez-
zel nagy stlyukndl fogva erésen torzitva a cso-
portok dtlagos teljesitményérdl alkotote képet.
Erre valé tekintettel indokolt volt a tdrsasa-
gok szélsdséges értékeinek kiszlirése a mutatdk
elemzésekor.

Az 3ltalunk alkalmazott eljdrdsban a tisztitds
az egyes pénziigyi mutatdk esetében kiilon-kii-
16n tortént, mutatédnként hozva létre a sokasd-
gokat. EI6bb kiszdmitottuk a teljes sokasdg alsé
és felsd kvartilisdt, és ezek kiilonbségét, azaz az
Ggynevezett interkvartilis-terjedelmet. Az alsé
kvartilistél lefelé, illetve a felsé kvartilistél fel-
felé az interkvartilis-terjedelem hdromszoro-



B FOKUSZ — TELJESITMENY ES ANNAK MERESE A KOZSZFERABAN B——————

3. tabldzat

AZ ELEMZETT GAZDASAGI TARSASAGOK PENZUGYI MUTATOINAK FOBB STATISZTIKAI
JELLEMZ01 (2015-2019)

| Likviditasi | Eladésodott- | Tokefesziilt- | Tokcola- | Sajattoke-
Megnevezés . .. L .. ) tottsagi novekedési
rata sagi mutato | ségi mutato . ,
mutato mutato
Atlag 19,83 0,26 414 0,53 18,27 0,02
Sz6ras 189,48 0,28 23,26 0,35 52,26 0,54
Median 2,55 0,16 0,28 0,61 3,86 0,02
Minimum 0,05 0,00 0,00 —2,85 -31,56 —6,48
Maximum 4677,42 3,25 302,91 1,00 457,47 8,78
Terjedelem 4677,37 3,25 302,91 3,85 489,03 15,26
Relativ 955,47 109,66 562,27 65,92 286,06 2 356,58

Sz0rds (%)

Megjegyzés: A likviditasi rdta, eladosodottsagi mutato és tGkefeszilltségi mutatd értékei negativ szamok nem lehetnek, a legkisebb
lehetséges, értelmezett érték a nulla. A t6keellatottsagi mutato és a sajattéke-novekedési mutato az esetleges negativ sajéttGkeértékek, a
ROE-mutat6 értékei a negativ adézott eredmény miatt a negativ tartomanyban is el6fordultak.

Forrds: elemzett gazdasagi tarsasagok szamviteli beszamol6i alapjdn sajat szerkesztés

sa mértékét meghaladdan kiviil esd elemektdl
tisztitottuk meg a sokasigot. Az egyes pénz-
tigyi mutat6k esetében a tisztitds sordn kiesett
szélsséges értékek ardnya jelentSsen kiilon-
bozote. A kiesett értékek ardnya a legmaga-
sabb ROE-mutatd esetében volt, de még itt
sem érte el a 16 szdzalékotr. Kovetkezéskép-
pen minden mutatéhoz tartozo tisztitott soka-
sdg megfelelé mennyiségl adatot tartalmazott
a statisztikai elemzések elvégzéséhez. A tisz-
titott sokasigban marade tételek ardnydc az
elemzési eredményeknél mindenhol feltiintet-
tik. A disztitote sokasdgok pénziigyi mutatdi-
nak f8bb leiré statisztikai jellemz8it a 4. zdbld-
zat foglalja 6ssze.

A szélsséges éreékektd] vald tisztitds utdn
jelent8sen szlikiile a pénziigyi mutatdk terje-
delme. A kizdrt értékek ardnya a teszt eseté-
ben a ROE-mutaté esetében volt magas (15,7
szdzalék). Ugyanakkor e mutatdt leszdmitva az
eredeti értékek tdbb mint 89 szdzaléka az egyes
tisztitote sokasdgok részét képezte. Ez azt je-

lenti, hogy az elemzett esetek legnagyobb része
egy szlik tartomdnyon belill mozgott, tehdt az
egyes pénziigyi mutatokhoz tartozé tisztitott
sokasdgokra tett megéllapitdsok a gazdasigi
tarsasdgok dontd tobbségére nézve helytdlloak,
s6t pontosabbak voltak, mint a teljes sokasdg-
ra tett azon megdllapitdsok, amelyek a nem a
normdl gazddlkoddsi folyamatokbdl adédé ki-
ugré értékek miatt torzitottak.

Az adattisztitds leginkdbb a likviditdsi rdta
esetében volt indokolt. A mutaté dtlagos érté-
ke a teljes sokasdgban mért 19,83-rdl jelentd-
sen, 3,39-re csokkent. Ez pedig annak a ko-
vetkezménye volt, hogy a széls6séges likviditdsi
rdtdval rendelkezd gazdasdgi tdrsasigok mind-
egyike a fels8 hatdron légott ki a sorbdl, azaz
sokkal magasabb volt a likviditdsuk, mint a
tobbieknek. A konkrét beszimoldk 4ttekinté-
se azt az eredményt hozta, hogy ebbe a korbe
tartoztak a pénziigyi tevékenységet végz8 gaz-
dasdgi tdrsasdgok, amelyeknek értelemszertien

sokkal nagyobb likviditdssal kell rendelkezni-
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4. tabldzat

A PENZUGYI MUTATOK FOBB STATISZTIKAI JELLEMZOI A HOZZAJUK TARTOZO TISZTITOTT
SOKASAGOKBAN (2015-2019)

Megnevezés Likvi'ditési EI? d.ﬂsodott'- Til'kt.afesziilt’- Tt(:::::él::- :i?\:::(:’t:(:s-i

rata sagi mutato | ségi mutato mutaté mutaté
Atlag 3,39 0,25 0,49 0,54 5,88 0,03
Sz0ras 3,20 0,25 0,64 0,31 7,35 0,07
Median 2,32 0,16 0,22 0,61 3,28 0,02
Minimum 0,05 0,00 0,00 -0,49 -9,33 -0,18
Maximum 16,69 1,05 2,97 1,00 34,57 0,24
Terjedelem 16,65 1,05 2,97 1,49 43,90 0,42
Relativ szorés (%) 94,27 99,07 131,23 58,49 125,02 233,55
Kizért értékek 7,72 0,54 10,49 0,27 9,59 15,66
ardnya (%)

Forrds: az elemzett gazdasagi tarsasdgok szamviteli beszdmolGi alapjan, sajét szerkesztés

ik, mint a termeld vagy szolgdltaté vallalko-
zdsoknak. Mellettiik ide tartoztak még olyan
gazdasdgi tdrsasdgok is, amelyek unids és ki-
sebb mértékben hazai tdmogatdsok kozveti-
tésében miikodtek kozre. E célbdl az dltaluk
meghirdetendd, lebonyolitandé  pélydzatok
forrdsét elére megkaptdk, de azok felhaszndl4-
sira csak fokozatosan keriilt sor. Amikor egy
cég a sajdt fejlesztésére elnyert pélydzathoz ka-
pott el8leget, akkor azt a likviditds szdmitd-
sakor semlegesitettiik, itt azonban nem sa-
jat fejlesztésekhez adote elélegekrd]l, hanem
mdsoknak tovdbb kozvetitendd tdmogatdsok
megel8legezésérél volt sz6.

A sajétc8ke-ndvekedési mutatd 4dtlagos éreé-
ke tisztitast kovetben kevesebb, mint harma-
ddra esett vissza. A kizdrt esetek — egy kivétellel
— mind a t8ketdbblettel rendelkezdk kategdri-
djédba estek, vagyis ahol a korrigdle sajdc t8ke
tobb tizszeresével/-szdzszoroséval meghaladta a
korrigalt jegyzett t8két, t6keemelés, nyereséges
gazddlkodds és jelentds tartalékok kovetkezté-
ben. A kizdrt esetek 57 szdzalékdban a tdrsasi-
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got a minimdlis jegyzett t8kével, alapitottik,
14 szézalék jegyzett t8kéje a 4 és 10 millié fo-
rint kdzé esett, mig csak a 28 szdzalék jegyzett
t6kéje haladta meg a 10 millié forintot. A kis
éreékd jegyzett téke pedig alacsony jovedelme-
z6ség mellet konnyen megsokszorozhaté, nagy
termelési éreék esetén.

A t8kefesziiltségi mutacd dtlagos éreéke a tisz-
titdst kovetben kevesebb, mint egynyolcaddra
esett vissza a mutaténak a teljes sokasdgban
mért dtlagos értékéhez képest, amely jelentds
javuldst takar. A javulds, valamint a kizdre ér-
tékek tiz szdzalékot meghalad6 ardnya mogdee
a gazdasdgi tdrsasigok 20 szdzaléka allc, ame-
lyek 47 szdzalékdnak (14 tdrsasdg) tOkefesziilt-
ség-mutatdja dtlagban négy évben is szélsdsége-
sen kedvezdtlen értéket vett fel.

A ROE-mutaté 4tlagos ériéke a teljes soka-
sdgban és a tisztitds utdn is kozel azonos éreéket
vett fel. A teljes sokasdgbol a kizdrt ardny meg-
haladta a 10 szdzalékot, ahol a vagyonardnyos
jovedelmezdség szélsBséges értéket vett fel, de
ezek kiegyenlitették egymdst. A sokasigban
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szereplé mutatéériékek koziil 65 kiugréan ala-
csony és 47 kiugréan magas értéket vett fel.
A kiszirt ROE-mutatéval rendelkezd tdrsasi-
gok tobb esetben mutattak alacsony sajétcke-
értéket, amelyet egyrészt alacsony jegyzett t8ke
és/vagy a veszteséges gazdalkodds kovetkezté-
ben felélt sajdt t6ke jellemzett.

A sajattSke-novekedés, a t6kefesziiltség és a
ROE-mutaték vonatkozdsiban a hirom vagy
tobb kiszlire téeellel rendelkezd tdrsasdgok cso-
portjdnak tobbsége kozos jellemzdjeként irhatd
le az alacsony t8keelldtottsdg. A teljes sokasdg
eladdésodottsdgi és tkeelldtottsdgi mutatdjénak
az éreékér a tisztitds alig véltoztatta.

A KORRIGALT MUTATOK FLEMZESENEK
FREDMENYEI

A teszteléshez valasztote 148 gazdasdgi térsa-
sag elemzése sordn tobb érdekes osszefliggést
tdrtunk fel. A tevékenység alapjdn végzett elem-
zéshez a gazdasdgi tdrsasigokat csoportokba
soroltuk. A humdn elnevezésli csoportba so-
roltuk az egészségiigyi, az okratdsi, valamint
a szocidlis tevékenységet. Az dllami tulajdo-
na gazdasdgi tdrsasdgok az dllam mikodésé-
vel kozvetlenil 6sszefiiggd feladatokat ldtnak
el, ily médon sokszor egyedi, tevékenységet
végeznek. Ennek kovetkeztében nem minden
tdrsasdgot lehetett a tevékenysége szerint 4dga-
zatba sorolni, hanem alkalmaznunk kellett
egy egyéb kategéridt is, valamint egy ,,projekt-
megvalésitd szervezet” kategéridt. A projeke-
megvaldsitd szervezetek esetében valamilyen
projekt végrehajtdsa jelenti a végzett tevékeny-
séget, amely specidlis finanszirozdst igényel. Az
egyedi feladatokat elldté szervezetek az egyéb
kategéridba keriiltek, ahol az &sszes tdrsasig
7.4 szazalék, tehit kevesebb, mint tizede taldl-
haté. A tdrsasigok tevékenységcsoportok ko-
zotti megoszldst az 1. dbra mutatja.

A gazdasdgi tarsasdgokat tevékenységi terii-
lettd] fuggetleniil kedvezd likviditdsi és — a pro-

jektmegval6sité szervezeteket kivéve — kedvezd
eladésodottsdgi szint jellemezte. A legkedve-
z8bb likviditasi, eladésodottsdgi, t8kefesziilt-
ségi és -elldtotesdgi mutatdkkal a pénziigyi
tevékenységet folytatd tdrsasigok rendelkez-
tek.

A t8kefesziiltségi mutatokban ugyanakkor
jelentds kiilonbségek azonosithaték a gazda-
sdgi tdrsasigok tevékenységi teriilet szerint ki-
alakitott csoportjai kozote, amelyek azonban a
szélsBséges érrékek kizdrdsde koverden jelents-
sen mérséklédtek, az ércékek szdmottevden ja-
vultak, az elvdrt tartomdnyba keriiltek. Mind-
ez azt jelzi, hogy a pénziigyi mutatészimok
dtlagos értékeinek tevékenységi teriiletek sze-
rinti kiilonboz8ségét dSnmagiban nem a tevé-
kenység jellege okozza, hanem az, hogy egyes
tevékenységi teriileteken (példdul projektmeg-
valésitd szervezetek, szallitds és kozlekedés,
kutatds- és infrastruktira-fejlesztés, humdn-
szolgdltatdsok stb.) magas ardnyban vannak
szélsBséges éreékli mutatdszdmokkal rendelke-
z8 térsasdgok.

A gazdasdgi tdrsasdgok jovedelmezdsége — a
pénziigyi tevékenység kivételével — a kiilonbo-
z6 tevékenységi teriileteken ugyan pozitiv, de
alacsony szintet mutatott. Tevékenységi terii-
lettdl fuggetleniil a szélséségesen magas vagy
alacsony vagyonardnyos jovedelmez8ségi mu-
tatdk jellemz8en az alacsony t8keelldtottsdgra
voltak visszavezethetdk.

A méret szerinti elemzéshez a gazdasdgi tdr-
sasdgok besoroldsinak alapja az adott tizleti év
végi mérlegféosszeg és az dtlagosan foglalkoz-
tatottak szdma volt. A besorolds szabdlyai pe-
dig A kis- és kozépvdllalkozdsokrél, fejlédésiik
tdmogatdsdrdl sz6lé 2004. évi XXXIV. tor-
vény (kkv-torvény) rendelkezései szerint ke-
rilltek meghatdrozdsra. Bar az elemzett gaz-
daségi
miatt nem tekinthetdk kkv-knak, a jogsza-

tdrsasdgok tulajdonosi szerkezetiik
balyban megfogalmazott besorolds alkalmaz-
haté az elemzés sordn. A tdrsasdgok csoport-
ba keriilt ardnydt zdrdjelben tiintettitk fel
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1. dbra

AZ ELEMZETT GAZDASAGI TARSASAGOK TEVEKENYSEG SZERINTI MEGOSZLASA, SZAZALEK

Forrds: sajat szerkesztés

(5. tdblizat). Mikrovéllalkoz4s volt az a villal-
kozds, amely 10 f6nél kisebb és/vagy a mérleg-
f66sszege legfeljebb 2 millié eurénak megfele-
16 forintosszeg (3,38 szdzalék). Kisvallalkozds,
ha 50 fénél kisebb és/vagy a mérlegf86sszege
legfeljebb 10 millié eurénak megfeleld forint-
osszeg (14,19 szdzalék). Kozepes besoroldst ka-
pott a vallalkozds, ha 250 fénél kisebb és/vagy
a mérlegféosszege legteljebb 50 millié eurénak
megfelelé forintdsszeg (45,95 szdzalék); illet-
ve nagyvallalkozds besoroldst, ha az 250 fénél
nagyobb és/vagy a mérlegf86sszege meghalad-
ja az 50 millié eurénak megfeleld forintossze-
get (36,49 szdzalék).

A méret szerint megkiilonboztetett cso-
portokat az elvdrt szintnek megfeleld fizeté-
si képesség jellemezte, elfogadhaté szined lik-
viditdssal és eladdsodottsdggal rendelkezeek.
Ugyanakkor a pénziigyi mutatékat tekintve a
t6kefesziiltség és a sajattdke-novekedési muta-
t6 vonatkozdsdban jelentds kiilonbségek ldtha-
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tok a gazdasigi tdrsasigok méret szerinti cso-
portjai kozott.

A kozepes méretli tdrsasigb6l 4llé csoport
jellemezhetd a legkedvezdbb pénziigyi helyzet-
tel, hatbdl hdrom mutaté esetében is a legjobb
érékeket kapra. Egyediil a tSkefesziiltség ércé-
ke esett kiviil az elvart tartomdnyon.

A teljes sokasdgon beliil a mikroméret(i tér-
sasigok rendelkeznek a legrosszabb likvidi-
tdssal, eladdsodottsiggal és t6keelldtottsdggal,
ugyanakkor tkefesziiltsége és jovedelmezdsé-
ge a legjobb volt. A legrosszabb jovedelmezs-
séget a kisméret(l gazdasdgi tdrsasigok mutat-
tdk. A szélséséges értékek kiszilirését kovetden
ugyanakkor egy stabil pénziigyi helyzet(, ala-
csony jovedelmez8ségli csoport ldthatd.

A pénziigyi mutaték ddagos értékei a szél-
s@séges éreékek kizdrdsdc kovetben a legtobb
esetben megvdltoztak. A szélsdséges ércékek
nélkiili sokasdg méret szerint kialakitott cso-
portjainak pénziigyi mutatéi jelentésen koze-
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5. tabldzat

A PENZUGY!I MUTATOK ATLAGOS ERTEKEI A TARSASAGOK MERETE SZERINT CSOPORTOKBAN
A TELJES SOKASAGRA SZAMITVA

Tokeella- Sajattoke-
tottsagi novekedési

Meret szerinti | Likviditasi | Eladésodott- | Tokefesziilt-

hesorolas rata sagi mutato | ségi mutato mutaté mutaté

Elvart tartomény 510 €5 <10 505 510 500
Mutat6 értéke 353 045 1,35 031 341 0,12
Tisatitott mutatd 353 028 0,34 047 341 0,06
Sl 100,00 9118 84,62 9412 100,00 69,23
maradt (%)

Mutat6 ériéke 722 027 263 050 19.45 007
Tisztitott mutat6 4,45 027 052 050 9,44 0,04
SUEEEN 91.40 100,00 8710 100,00 9381 59,14
maradt (%)

Mutatd értéke 1234 0,22 157 0,57 27,13 003
Tisztitott mutaté 3,45 0,22 0,49 0,57 6,01 0,03
Sl 89.39 100,00 9417 100,00 83,67 88,05
maradt (%)

Mutat6 ériéke 36,30 028 846 051 825 0,04
Tisztitott mutat6 203 028 048 0,51 474 0,03
SO 9529 99,62 84,58 100,00 9,62 90,12
maradt (%)

Osszesen

sokasdghan 9228 99.46 8951 99.73 90,41 8434
maradt (%)

Megjegyzés: Vastag bet(ivel emeltiik ki azokat az értékeket, amelyeknél a tisztitott sokasdgban maradd elemek szdma nem érte el a teljes
sokasag teriiletenkénti elemszdménak 85 szdzalékat.

Forrds: az elemzett gazdasagi tarsasagok szamviteli beszamoldi alapjan, sajat szerkesztés
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ledtek egymdshoz. A tisztitott sokasidgokban
minden csoportot mir kedvezd elfogadhaté 8-
kefesziiltségi mutaté jellemez, alacsony, de po-
zitiv jovedelmezdség mellett. A t8keelldtottsdgi
mutaté esetében a mikroméret(i tdrsasdgok 4l-
tal alkotott csoportok értékei nem érték el az
elvért szintet.

Az adatok arra hivjak fel a figyelmet, hogy
a tdrsasdgok pénziigyi mutatdit a méret dnma-
gdban nem hatdrozza meg. A teljes sokasdg-
ban mért méretnagysdg szerinti kiilonbségek
ugyanis a szélséséges esetekre vezethet8k vissza.

A kozfeladat-elldtds szempontjdbdl is meg-
vizsgéltuk a csoportot. A kézfeladatot elldeé 4l-
lami tulajdond gazdasdgi tdrsasigokra sok eset-
ben szigorabb szabdlyok vonatkoznak, illetve a
nyujtott szolgdltatds drazdsa sordn nem a piaci
koriilmények déntenek. Elemzésiik lehetdsé-
get nyujt a kdzfeladat-elldtds és a gazddlkoddst
jellemz8 pénziigyi mutatészamok kozotti kap-
csolatok azonositdsra. Az elemzett szervezetek
kétharmada (68,24 szdzaléka) latott el valami-
lyen kozfeladatot. (Ldsd 6. tdbldzat.)

A kozfeladatot elldtd tdrsasdgokat alapve-
t8en alacsonyabb likviditds jellemzi. A kozfel-
adatot elldték mérlegféosszeghez viszonyitott
alacsonyabb eladésodottsdga és tSkeelldtote-
sdga a kozfeladatot nem elldtokhoz képest a
mérlegf86sszeghez képest jelentdsen nagyobb
(tobb mint kétszeres) passziv idébeli elhatd-
roldsok ardnydra vezethetd vissza. A tdrsasi-
gok fejlesztéseiket jelentds méreékben vissza
nem téritendd tdmogatdsbdl valdsitottak meg,
amely szdmviteli elszdmoldsa szerint a pasz-
sziv iddbeli elhatdroldsok kozote jelenik meg
halasztott bevételként, mig az eszkdzoldalon
megjelend, a pdlydzat megvaldsitdsa sordn be-
szerzett gépek, berendezések elszdmolt érték-
csokkenésével ardnyosan keriilt visszaforgatds-
ra. Igy kozgazdasigi értelemben a vissza nem
téritendd tdmogatdsokbdl megvalésuld  esz-
koznovekedésnek a passziv id6beli elhatdrold-
sok jelentik a tartds forrdsat.

A jovedelmezdség, ha kis mértékben is, de
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alacsonyabb a nem kozfeladatot elldtd csoport-
ban. Annak ellenére, hogy esetiikben a hossza
tavi fenntarthaté miikodés sajat forrdsokbol
vald biztositdsa, valamint a tulajdonos részére
biztositott bevétel az 4ltaldnos véllalati gazda-
sdgtani szabalyok szerinti kovetelmény.

A tisztitast kovetden a kozfeladatot elldtd és
nem elldt6 gazdasdgi tdrsasdgok dtlagos mutato-
inak értékei kozotr csak kisméreékd kiilonbség
maradt. A széls8séges ériékek nélkiili sokasig
kozfeladat-elldtds szerint kialakitott csoportja-
it kedvezd fizetési képesség és t6keszerkezet jel-
lemzi, alacsony jovedelmez8ség mellett.

A sajéce8ke-novekedési mutatd elemzé-
se a vizsgdle 148 tdrsasig vonatkozdsdban azt
mutatta, hogy a gazdasigi tdrsasigok egy ré-
sze (12 szdzalék) a gazdasdgi tevékenységének
méretéhez képest stlyosan alult8késitett (a
t6keelldtottsdgi mutatd 0,1 alacti). Ez lehet an-
nak a kovetkezménye, hogy a tdrsasigot eleve
csak a minimdlisan szitkséges jegyzett t8kével
hoztdk létre és eredménydgon sem novelte sa-
jat t6kéjét, vagy annak a kdvetkezménye, hogy
veszteséges gazddlkodds kovetkeztében felél-
te a sajdt t8kéjét. Az dllami tulajdont gazdasi-
gi tdrsasdgok alacsony sajétt8ke-dllomdnya ko-
moly koltségvetési kockdzatot is hordoz, mivel
ez azt jelenti, hogy veszteséges gazddlkoddsuk
esetén igen hamar bekdvetkezhet az a helyzet,
amikor az 4llami tulajdonosnak kell a sajdt 8-
két visszapétolnia. A kockdzatok csokkentésé-
nek igénye felveti a tdrsasdgi portfdlidtisztitds
szitkségességét, a nem életképes tdrsasigok
megsziintetését vagy dtszervezését.

A korrigdle mutatkkal végzett elemzés jél
mutatta, hogy a mutatdkészlet alkalmas
volt a kivélasztott dllami tulajdont gazdasd-
gi tdrsasdgi csoport gazddlkoddsdnak, pénz-
tgyi teljesitményének a leirdsira, mérésére.
Ez aldtdmasztja, hogy a kialakitott mutaték
a kozszférin beliil széles korben alkalmaz-

haték.
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6. tabldzat
A PENZUGYI MUTATOK ATLAGOS ERTEKEI A KOZFELADAT-ELLATAS SZERINT KIALAKITOTT
CSOPORTOKBAN
| Likviditasi | Eladésodott- | Tokefeszilt- | 10<cola- | Sajattoke-
Megnevezés . .. . .. ) tottsagi novekedeési
rata sagi mutato | ségi mutato . o
mutato mutato
Elvart tartomany >1,0 <05 <10 >05 >1,0 >0,0
Mutato értéke 5,61 0,25 5,65 0,49 20,37 0,06
Tisztitott mutato 3,33 0,24 0,48 0,50 5,93 0,03
Sokasdgban 95,62 99,60 87,32 99,60 90,32 85,28
maradt (%)
Mutatd értéke 49,06 0,28 0,87 0,62 13,71 -0,06
Tisztitott mutato 3,55 0,27 0,51 0,62 5,78 0,02
Sokasagban 85,41 99,15 94,25 100,00 90,60 82,30
maradt (%)
Osszesen 92,28 99,46 89,51 99,73 90,41 84,34
sokasaghan

maradt (%)

Forrds: az elemzett gazdasdgi tarsasagok szamviteli beszamol6i, sajat szerkesztés

PORTFOLIOKEPZES
KLASZTERANALIZISSEL

Az éllami tulajdond gazdasigi tdrsasigok ese-
tében az elszdmoltathatésdg és a felel8s va-
gyongazddlkodds egyik biztositéka az érde-
mi tulajdonosi ellendrzés (Domokos, 2019).
A kéztulajdond viéllalatok akkor tudjdk ered-
ményesen betolteni tdrsadalmi-gazdasigi sze-
repiiket, ha tulajdonosaik kovetendd stracé-
gidt és vildgos teljesitménykovetelményeket
szabnak. A célok elérését pedig az eredmé-
nyek folyamatos monitorozdsdval es értékelé-
sével mozdithatjik el§ (Domokos, Virpalotai,
Jakovéc et al., 2016).

»Azokndl a tulajdonosi joggyakorldkndl” pe-
dig, ,amelyek tibb gazdasdgi tdrsasdg esetében is
gyakoroljdk a tulajdonosi jogokat, célszerii meg-
oldds leher a portfoliomenedzsment kialakitdsa”
(Boros, Gergd, Bandi et al., 2018 68. oldal).
A portf6li6 a kozgazdasigi szakirodalom szerint
az egyén vagy intézmény dleal tartote akteivdk
(eszkdzok, vagyon) halmazit jelenti. A portfd-
lié6 menedzselése sordn pedig a vagyontartd di-
verzifikdcidt hajt végre ezért, hogy ezzel novelje
a hozamot (Pearce, 1993). Ennek alapfeltéte-
le a tdrsasdgok portf6lidkba, a kezelésiik szerint
megkiilonboztetett csoportokba soroldsa.

A pénziigyi adottsdgok és teljesitmény sze-
rinti megkiilonboztetett kezelés tdmogatdsa
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érdekében kisérletet tettiink a 148 gazdasigi
tarsasdg korrigilt pénziigyi mutatéi szerint vi-
szonylag homogén csoportok, portfélick kép-
zésére. Homogén csoportnak tekintettiik, ahol
a csoporttagok jellemzdik alapjin jobban ha-
sonlitanak egymdshoz, mint mds csoportok
tagjaihoz.

A regresszidszdmitds sordn bebizonyosodortt,
hogy a tdrsasdgok mérete, kozfeladatelldtdsa és
tevékenysége nem magyardzta a pénziigyi mu-
tatdk valtozdsdt, ezért a portfdlidképzés sordn
els6dlegesen a pénziigyi jellemzOk elemzése
felé fordultunk. A portf6lidk kialakitdsdhoz —
a pénziigyi mutatokndl alkalmazott szélséséges
értékektdl tisztitott adatbdzison — klaszterana-
lizist alkalmaztunk. A teljes sokasdg minden
adatdnak elemzését elvetettitk, mert a kiugré
tételek miatt a konvergenciafeltétel nem telje-
sitlt. A klaszterképzést az 6téves adatbdzison és
az utols6, 2019. év adatain is elvégeztiik.

A Kklaszterképzést a SAS Enterprise Guide
szoftver alkalmazdsdval a Fastclus-eljardssal
az ugynevezett K-kozép-modszer szerint vé-
geztik, diszjunkt klaszterek kialakitdsdval.
A K-kdzép-médszer alkalmazdsa sordn els6 1é-
pésként a szoftver kivalasztott K darab kezdd
kozéppontot (centroid), az el8zetesen meg-
adott klaszterdarabszdm alapjan. Ebben az el-
jdrdsban ugyanis a K a klaszterek el6zetesen
meghatdrozott darabszdmdc jelenti. Fzt ko-
vetéen a modell minden adatpontot abba a
klaszterbe sorolt, amelynek a kozéppontjdhoz
az a legkozelebb esik, ezek a klaszterek jelen-
tették a kiindulé klasztereket. Ezt kovetden a
modell minden klaszter kozéppontjde a klasz-
terhez rendelt pontok alapjdn frissiti. A hoz-
zdrendelési és frissitési [épéseket a modell fel-
véltva folytatta (iterdcidk) egészen addig, amig
egyetlen pont sem valtott klasztert, vagy a ko-
zéppontok véltozatlanok nem maradtak.

A Klaszterképzéshez tényezdként bedllitote
pénziigyi mutatdk kivdlasztdsakor nem éleiink
elézetes hipotézissel, hanem igyekeztiink a
klaszterképzés sordn a lehetd legtobb tényezdt
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figyelembe venni. A varidciék nagy szdmdval
prébdleuk a lehetd legszorosabb osszefiiggést
megtaldlni. Kettd, hdrom, illetve négy ténye-
z6 megaddsdval négy, hat, illetve 10 klaszterb6l
4116 csoportositdssal probalkoztunk. A szoftve-
res klaszterezés sordn a 32 darab lehetséges vél-
tozat koziil hat szempont alapjdn keriilt kivd-
lasztdsra a legjobb eredményt igérd valtozat.

A validélds sordn alkalmazott szempontok a
kovetkezdk voltak. A klaszterkdzpontok klasz-
teren beliil és az adatpontok a klaszeerek kozotee
iterdciénként mozognak, a konvergencia, a fo-
lyamatban az optimdlis llapot felé mozgdst je-
lenti. A teljes konvergencia pedig akkor telje-
sil, ha egyetlen pont sem vélt klasztert, vagy a
kozéppontok sem véltoznak. A Fastclus-eljdrds
kell8en jé klasztereket keres, ezért mér a tel-
jes konvergencia elérése elétt eredményt adhat
(az iterdcidk ledllnak), amennyiben a klaszter-
magok maximadlis relativ véltozdsa kisebb vagy
egyenld a konvergencia kritériummal. A kép-
zett klasztervaltozatok kozott 11 esetben az el-
jards nem értce el a teljes konvergencidt, ezért
ezek a véltozatok elvetésre keriiltek.

A sokasdg szempontjdbdl a Fastclus-eljards
elsédlegesen nagy adathalmazokkal (legaldbb
100 elemti sokasdg) torténd felhaszndldsra ké-
sziilt, kis adatdllomdnynal az eredmények na-
gyon érzékenyek lehetnek az adatok sorrendjé-
re. A képzett klaszeervéltozatok koziil, ezért a
lehetséges érzékenység miatt 10 vdltozatot el-
vetettiink.

A Fastclus-eljrdsban a klaszterezés sordn a
szoftver eldéllit egy Ggynevezett kobklasztere-
zési kritériumot, amely a nyert klasztervélto-
zatot jellemzi. A 2 vagy 3-ndl magasabb éreék
j6 klasztereket, a 0 és 2 kozotti érték lehetséges
klasztereket, mig a nagy negativ érték kiugré
értékre utal a klaszterekben. A képzett klasz-
tervaltozatok koziil 20 valtozat nem felelt meg
a kritériumnak.

A jelzett hdrom szlirést kdvetSen hat klasz-
tervaltozat maradt, amelyeket a kompakesdg és
a szepardltsdg — mint a jé klaszter ismérvei —
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szempontjabdl éreékeltiik. A klaszterek egyik
fontos jellemzje, hogy a klaszterek magjécl
az egyes értékek mekkora maximalis tdvolsdgra
helyezkednek el, amennyiben ez az érték ala-
csony, akkor az adott klasztert kompakenak le-
het nevezni. Egy véltozat elvetésre keriilt, mert
nem bizonyult kelléen kompaktnak. A klasz-
terek mdsik fontos jellemzdje, hogy a klasz-
terek legyenek minél inkdbb elkiilonithetdk
egymdstol, azaz a klaszterkdzpontok minél na-
gyobb tdvolsdgra legyenek egymdstdl. Ameny-
nyiben ez az érték magas, akkor az adott
klaszter a hozz4 legkdzelebb esd klasztertdl sze-
pardltnak lehet nevezni.

A Pszeudo F-statisztika egy olyan a klasz-
terképzés mindségét jellemz4 mutatd, amely-
nek magas értéke a klaszterek szepardlesigdra
utal, ekkor az egyes klaszterek jol elkiiloniil-
nek egymdstdl. A kompaktsdg és szepardltsdg
szempontjibdl, valamint a Pszeudo F-statiszti-
ka egytittesen legjobb értékkel rendelkezd ver-
ziét tekintettiik az optimdlisnak. A tobb té-

nyezd egylittes hatdsdtdl vért tobb szempontu
klaszterverziok nem adtak j6 értéket, jellemzd-
en a magasabb klaszterszami, de kevesebb té-
nyezd figyelembevételével kialakitote valtoza-
tok érték el a jobb eredményt. A kivilasztdsi
folyamatot a 2. dbra mutatja.

A validdldsi szempontok figyelembevételé-
vel a 2019. évi adatokat, a 148 gazdasigi tir-
sasdgot tartalmazé, 6 klaszteres, 2 tényez8s (az
cladésodotesdgi és a t6kefeszilltségi mutats-
ra képzett) valtozat keriilt kivélasztdsra. A leg-
jobb klasztert adé mutatdk kivalaszedsde alded-
masztotta, hogy e két mutaté kozotti kapcsolat
érte el a legmagasabb regresszids és determina-
cids egytitthaté éreéket.

A klaszterek koziil két-két klaszter adatai
nagyon kozel estek egymdshoz, illetve azok
elemszdma csekély volt (négy és hat darab), ez-
altal e két klaszter 6sszevondsra keriilt a szoft-
ver dltal javasolt, hozzd jellemzdikben legkdze-
lebb 4ll6 klaszterrel. Tgy 4 klasztert kaprunk,
amelyek adatait a 7. #dbldzar mutatja be.

2. dbra

A PORTFOLIOKEPZES FOLYAMATA

Validalas
(konvergencia,
érvényesség,
kobklaszterezési
kritérium)

Klaszterképzés
(32 lehetséges

verzio)

Forrds: sajét szerkesztés

Kompaktsag,
szeparaltsag
vizsgalata

A legjobb
eredményii verzio

kivalasztasa
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/. tdbldzat

KEPZETT KLASZTEREK JELLEMZOI (2019)

Atlagos eladdsodottsagi

Képzett klaszterek

sorszama

Atlagos tikefesziiltségi

mutato mutato

Elvart érték

0,5-nél kisebb 1,0-nél kisehb

75
33
12
28

= NCEN IO B

Forrds: SAS-szoftver, sajét szerkesztés

A négy — pénziigyi mutatdk alapjin — kiva-
lasztott klaszter esetében vizsgéltuk a csoporto-
kon beliili méret, tevékenység és kozfeladat-el-
ldtdssal mutatkozé 6sszefiiggéseket is. Tovabbd
a kivélasztdskor mutaténként kisz(irt adatok is
figyelembevételre keriileek a klaszeerek részle-
tes elemzése sordn. A klaszteranalizis eredmé-
nye alapjén a négy klaszter jellemz8i a kovet-
kezdk szerint foglalhaté 6ssze.

1 o klaszter — a legjobb eladésodottsagi és t6-
kefesziileségi kondiciéval rendelkez8k

A gazdasdgi tdrsasdgok dontd hdnyada, 51
szdzaléka itt taldlhat6. Ezek a tdrsasigok ren-
delkeztek a csoportok kézott a legjobb el-
ad6sodottsdgi és tdkefesziiltségi mutatdval
2019-ben dtlagosan. A csoport eladésodott-
sdgi mutatdja a 0,08 dtlagos éreék, mig a 8-
kefesziiltségi mutatd a 0,12 dtlagos éreék ko-
rill szérédott, mely alacsony eladésodottsigt
és t8kefesziiltségli csoportot képez. A klaszter-
ben az eladésodottsdgi mutatd 0 és 0,2 kozoe-
ti éreékeket vete fel, a t8kefesziileségi pedig 0
és 0,31 kozocti éreékeket. A tobbi mutatd jel-
lemz8en az elvirtnak megfeleld vagy a felett
értéket mutatott, és csak 0,04 és 0,12 sziza-
lék kozdteti ardnyban vett fel az elvérttdl rosz-
szabb éreéket. A t8keelldtottsdg a csoportba
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0,08 0,12
0,25 0,52
041 1,29
0,75 2,45

tartozé 75 cég koziil 9 kivételével elérte vagy
meghaladta a mdr optimdlisnak tekintett 0,5
értéket, a likviditdsi rita hdrom esetet kivéve, a
sajittke-novekedési mutatd pedig 5 esetet ki-
véve meghaladrta az 1 éreéket. A csoportra jel-
lemz8 sajdctSke-novekedést tdmogatta a jé jo-
vedelmez8ség, amelyet a csoportra szdmitott
4tlagos ROE 0,12 mutaté értéke tdmasze ald.
A ROE csupdn 12 esetben vett fel negativ ér-
téket. A kiemelked8en erds likviditdst pénz-
tigyi tevékenységet folytatdk is ebbe a klaszter-
be keriileek.

Pénziigyi szempontbdl a csoportba tarto-
z6 tdrsasdgok mutatéi jok, a tdrsasdgok pénz-
tigyi gazddlkoddsa, likviditdsa, t8keelldtottsiga
megfeleld.

2. klaszter — elvért tartomanyon beliili eladé-
sodottsdggal és t6kefesziileséggel rendelkezdk
A gazdasdgi tdrsasigok mdsodik legnagyobb
hdnyada, 22 szdzalék, ide tartozik a 2019. évi
adatok alapjdn. A csoport tdrsasdgai az elvdrt
érékeknél jobb dtlagos eladdsodottsigi és 8-
kefesziiltségi pénziigyi mutatd éreékekkel ren-
delkeznek, ugyanakkor ércékeik elmaradnak az
elsd csoportba tartozékedl. A klaszterben az el-
adésodottsdgi mutaté 0,02 és 0,4 kozotti éreé-
keket vett fel, a t8kefesziiltségi mutaté pedig
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0,33 és 0,79 kozotti értékeket, amely mind-
két esetben megfelelének, az elvért szinten be-
lilinek mondhaté. A tdrsasdgok tobbségénél
a likviditdsi és a sajdctSke-novekedési murtatd
is kedvezd volt. A likviditdsi rita hirom ese-
tet kivéve, a sajitt6ke-ndvekedési mutatd pe-
dig 1 esetet kivéve meghaladta az elvdrt 1 ér-
téket. Ugyanakkor a t8keelldtottsdg a cégek
majdnem felénél (16 esetben) nem érte el 2 0,5
értéket. Az elvdre éreék alacei delagos t6keelld-
tottsdg (0,46) mellett azonban a ROE a 33 tdr-
sasdgbol csupdn 4 esetben vett fel negativ ércé-
ket, a tdrsasdgok mikédése jellemz8en pozitiv
eredményességet mutatott.

A csoportba tartozd tdrsasigok pénziigyi
mutatdi az elvdrt szintet elérik, sét jellemz8-
en meg is haladjik. A csoportban ugyanakkor
mér megjelennek t8keelldtottsdgi problémik,
amelyek mellett azonban a tdrsasdgok miiko-
dése még megfelel az dltaldnos gazdasigi tdr-
sasdgoktél a pénziigyi szakirodalom szerint el-
vartnak.

3. klaszter — tobbnyire elfogadhaté eladéso-
dottsdgt, de mdr az elvdrtnal rosszabb t8kefe-
sziileségil tdrsasdgok

A sokasdg legkisebb ardnya, 8 szdzalék esett
ebbe a klaszterbe. Az eladésodottsdgi muta-
t6 4tlagde tekintve az elvdre éreéken beliil van,
azonban 3 esetben mar 0,55 és 0,58 kozot-
ti értéket vesz fel, ami mdr az elvirt tartoma-
nyon kivill esik. A t6kefesziiltségi mutat6 ér-
téke két tdrsasigot kivéve meghaladja az elvdrt
éreékhatdrt, az 1-et. A kée kivétel is alulrél ko-
zeliti az egyet a 0,82-es éreékkel. A likviditds
négy esetet kivéve megfelelének muratkozik,
a t8keelldtottsdg azonban figyelendd katego-
ridba esik e klaszter vonatkozdsiban, mert a
mutatd értéke 0,5 alatti értéket vett fel, 1 ese-
tet kivéve, ahol 0,53-at. A sajétt8ke-noveke-
dési mutaté minden esetben megfeleld értéket
vett fel, dtlagban 6,37 ércéket ért el. A tdrsasd-
gok eredményessége az dtlagos ROE 0,04 ér-
téket mutatja.

A csoport tagjai dontden eladdsodottsdgi
problémdval még nem birnak, azonban esz-
kozeiket mér az elvdrtndl nagyobb ardnyban
fedezik idegen t6kével. Az idegen t6ke terhe-
ire, valamint az esetleges ardny tovabbi nove-
kedése a vdllalkozds egyre erésebb fiiggését je-
lentheti a kiils6 finanszirozéktdl. A sajit t8ke
ennek ellenére b6éven meghaladja a jegyzett
t8kée, likviditdsuk, eredményességiik is elfo-
gadhaté szintd.

4. klaszter — kedvezétlen eladésodottsdggal,
t6kefesziiltséggel és t8keelldtottsiggal rendel-
kezék

A teljes sokasdg kozel 6tode, 19 szdzaléka
tartozik ebbe a klaszterbe. Mind az dtlagos el-
addsodottsdgi, mind az dtlagos t8kefesziiltségi
mutatd az elvdrt tartomdnyon kiviil esett 2019-
ben. A csoportot dtlag 0,75-6s eladésodottsigi
mutaté és 2,45-6s t6kefesziiltségi mutaté jel-
lemezte, amely koriil a csoporttagok értékei
szérédtak. Az értékek az elvartndl rosszabb el-
addsodottsdgot jeleztek. A kotelezettségek ér-
téke meghaladta a sajdt t8ke kétszeresét, amely
a szakirodalom szerint elvért éreék dupldja, il-
letve a t8keelldtottsdg — az dtlagos 0,10-es érté-
ki t6keelldtottsdgi mutat alapjn —az idegen-
téke felé tolddott el. A részértékeket 4ttekintve
ugyanez igaz ezekre a mutatdkra, egy esetet ki-
véve, amikor bér az eladésodottsdgi mutatd el-
vart értéket vett fel, de a t8kefesziiltség és a -
ke-elldtottsdg is kedvezdtlen volt. A klaszteren
beliil tovabbd 16 esetben a tdkefesziiltség szél-
sOségesen rossz éreéket vett fel, egy esetben pe-
dig az alkalmazott mddszertanbdl eredSen ne-
gativ sajit t6kére tekintettel érték nem kertilt
kiszdmitdsra. A t6keelldtottsdgi mutaté 0,43
és 0,32 kozotti éreékeket vett fel. A magas el-
addsodottsdgi mutaté mellett ugyanakkor a
likviditds kozel a sokasdg felében (46 szdza-
lékban) megfeleld volt. A sajétc8ke-ndvekedé-
si mutaté 4 esetben volt az elvirt szint alatt.
A ROE 4 esetben vett fel negativ értéket, eb-
bél 3 esetben szélséségesen rossz értéket.
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A csoport eladésodottsdgi problémadval, ala-
csony sajattGke-ardnnyal, de még megfele-
18 likviditdssal és a csoport tobbségében — 81
szdzalékban — pozitiv eredményességgel tdrsul,
amely a csoport vonatkozdsdban mdr erds tu-
lajdonosi portfélidkontrollt igényel. Amennyi-
ben a csoport mutatéi t6bb év tivlatdban sem
javulnak, a tdrsasdgoknak finanszirozdsi prob-
1émdi adédhatnak, és kotelezettségeik teljesité-
se veszélybe keriilhet annak tovdbbi kovetkez-
ményeivel.

A klaszterek tevékenység-szempontt elem-
zése alapjan megdllapithatd, hogy a pénziigyi
tevékenységet folytatd tdrsasigok pénziigyi
mutatéi a legkiemelkeddbbek, igy az 1. klasz-
terbe keriiltek besoroldsra. Ugyancsak meg-
feleld pénziigyi mutatokkal rendelkeznek az
erddgazdasigok, a mezégazdasdg és haldsza-
tot folytaté tdrsasigok, melyek minden eset-
ben az elsd két klaszterbe keriiltek besorolds-
ra. A legkedvezdtlenebb pénziigyi mutatdkkal
a projektmegvaldsité szervezetek rendelkez-
nek, amelyek — egy kivétellel — a 4. klaszter-
be keriiltek. Erdemes még megjegyezni, hogy
a humadn-, illetve az informécié, kommunika-
cié tevékenységet folytat6 tdrsasigok jelentds
tobbsége az els6 két klaszterbe keriile besoro-
ldsra, igy kisebb résziik rendelkezik rosszabb
pénziigyi mutatdval.

A foglalkoztatottak létszdma és a klaszter
csoportok kozotti 8sszefliggést vizsgdlva figye-
lemre méltd, hogy a 10 f6nél kisebb létszdm-
mal rendelkez8 tdrsasdgok jellemz8en az 1.
klaszterbe keriiltek, amely részben a tevékeny-
ségi koriikkel is magyardzhat6 (25,0 szdzaléka
pénziigyi tevékenység). Valamint szintén az 1.
klaszterbe keriilt a 250 f6 feletti foglalkozta-
tott létszdmmal rendelkezd gazdasdgi tdrsasi-
gok kozel fele.

A Klaszterek és a kozfeladat-elldcds sszefiig-
gésében kiemelhetd, hogy amig az 1. klaszteren
beliil a kozfeladat-elldek és nem elldedk ardnya
kiegyenstlyozott volt (51 szdzalék és 53 szé-
zalék), addig az 8sszes kozfeladat-elliték 20,8

Pénziigyi Szemle W Kiilonszdm 2021/2

— mFOKUSZ — TELJESITMENY ES ANNAK MERESE A KOZSZFERABAN M

szazalék a 4. klaszterbe keriilt besoroldsra. Ez
az ardny magasabb a kozfeladatot nem ellté-
kéndl, ezért a 4. klaszteren beliil a legnagyobb
a kozfeladatort elldtdk ardnya (80,77 szdzalék).

A klaszterek méret szerinti elemzése azt mu-
tatja, hogy a mikrovallalkozdsok, ahol alacsony
a foglalkoztatottak szdma az 1. klaszterbe ke-
riilltek. A kdzepes méretli gazdasigi tdrsasd-
gok nagy ardnya jé pénziigyi mutatékkal ren-
delkezett, 82,3 szdzaléka az elsé két klaszterbe
keriile. A kis- és nagyméretli tdrsasdgok kozel
azonosan oszlottak meg a klaszeerek kozote,
azonban a 4. klaszterben a tdrsasdgok 50 szdza-
léka nagyméretii volt.

A klaszterek részletes elemzésének eredmé-
nye alapjdn gy gondoljuk, hogy a matemati-
kai alapon kivélasztott klaszterek hasznos in-
formidcidval szolgdlhatnak a tulajdonos részére
egy jov8beni portfdlidkezelés szempontjainak
kialakitasahoz.

A Kklaszterek elemzése azonositott egy ki-
emelt figyelmet igényl6 tdrsasdgi kort, amelyet
az elvért feletti eladdsodottsdg és kedvezdilen
t6keelldtotesdg jellemez. A csoportba tartozik
a negatly, illetve 0,5 alatti sajdctéke-ndvekedé-
si mutatdval rendelkezé 6t korldtolt felelGssé-
gl tdrsasdg kozil négy. Ezek a tdrsasdgok a 4.
klaszterbe keriiltek. A csoporttagok 81 szdzalé-
ka kozfeladatot 14t el. Ezen szoros és folyama-
tos tulajdonosi kontrollt igényld 4. klaszter-
be tartozé tdrsasdgok kozote kockdzati tényezd
volt a csoporttagok 36 szdzalékdndl az alacsony
(3—5 millié forint kozotti) jegyzett téke, 29
szdzalékdndl a negativ vagy minimadlis idésza-
ki adézott eredmény, 25 szdzalékdndl a nega-
tiv vagy minimadlis eredménytartalék, mig a 32
szdzaléka a sajét t6ke dupldjét meghaladé ko-
telezettségdllomdnnyal rendelkezett.

Ezzel egy id6ben ugyanakkor kirajzolédott
egy nagy tagszdmu, 108 f6s, a teljes elemzett
tdrsasdg 73 szdzalékdc kitevd csoport, amely
gazddlkoddsdrt jellemz8 pénziigyi mutatéi jok,
likviditdsuk er8s, a tSkeelldtottsdg az elvdrt
szintnek megfelel, jovedelmezdségiik jellemz8-
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en pozitiv. Ezek a tdrsasdgok az 1. és 2. klaszter-
be tartoztak. A csoport adatai nem utalnak kri-
tikus gazddlkoddsi tényez8kre, kockdzatokra.
A két csoport kozdtr azonosithatd egy kis
tagszdmu csoport, ahol az eladdsodottsd-
gi problémdk megel8zésére kell a tulajdono-
si kontrollnak koncentrdlnia. Ide tartoznak
a 3. klaszterbe sorolt tdrsasigok. A csoport-
tagok jellemz8en nem végeznek kozfeladatot
(66 szdzalék), vagyonkezelt eszkozzel nem ren-
delkeztek. A hdrom negativ jovedelmez8ség-
gel rendelkezd térsasdg egyike se ldtott el koz-
feladatot, ugyanakkor veliik szemben indokolt
lenne magasabb t6keardnyos jovedelmezdségi
kévetelményt tdmasztani, vagy megfontolni a
tdrsasdgok megsziintetését vagy dtszervezését.

0SSZEGZES

Napjainkban — a Covid—19-jérvdnyhulldmok,
valamint a vildgpiaci energiadrak véltozésa jel-
lemezte gazddlkoddsi kozegben — a teljesit-

ménymenedzsment, az alapos mddszertani
mérés kiemelt jelentéségi. Az Allami Szdmve-
v6szék stratégiai céljinak tekint a kdzpénz és
kozvagyon felhaszndldsa sordn a teljesitmény-
mérés érvényesiilésének el8segitését és timoga-
tdsdt. A kozszfériban a teljesitménymenedzs-
ment alkalmazdsdt el8segithetik a témdban
sziiletd gondolatébresztd, tandcsadé anyagok.
A tanulmdnyban bemutatott korrigdle pénz-
tigyi mutatdk jol alkalmazhatdk a tobbségi tu-
lajdont 4llami vagy 6nkormdnyzati tulajdonu
gazdasdgi tdrsasigok teljesitménymenedzs-
mentje keretében a pénziigyiteljesitmény-mé-
rések tdmogatdsira. A klaszterképzés pedig a
tobb tdrsasdg feletti tulajdonosi joggyakorldk
részére nydjthat hasznos eszkdzt a tdrsasdgo-
kon beliili portfélick kialakitdsdhoz, a tdrsasd-
gok portfoliémenedzsmentjének tdmogatdsi-
hoz. A tanulmédnnyal az Allami Szdmvevészék
szakérti mind a nemzeti tulajdont gazdasigi
tarsasdgok, mind a tulajdonosi gyakorlék sza-
midra kivintak hasznos szempontokat, eszkd-
zoket kindlni. m
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