DOI: 10.21637/GT.2017.2.04.

A nyugat-dunantili régio osszehasonlito elemzése
a pénziigyi kockazati faktorok azonositasaval'

Katits Etelka? — Patyi Baldzs®

ABSZTRAKT: Ebben a munkankban azt a nyugat-dunantuli régiot vizsgaljuk,
ahol egyetemiink is miikodik. Ennek a régionak a nem szisztematikus €s specifi-
kus kockézatanak menedzselése napjainkban kiilonos jelentoséggel bir: a kocka-
zatok felismerése, értékelése ¢s kezelése egyarant fontos. A vallalatok gazdalko-
dasa nem nélkiilozheti a kockazatkezelést és a pénziigyi stabilitast. Ebbdl ere-
déen a munkank célja: a 3 megyét feldleld régié nem szisztematikus kockazati
tényezdit azonositani és Osszehasonlitani. A vizsgalat targya: a nyugat-dunantali
régio top 3000 cégeit feldlelé nemzetgazdasagi agak. Az alkalmazott modszer-
tan: adatbaziselemzés Excel programmal adaptalva az EkKoWIN szoftver pénz-
gyl modszertanat. A kdvetkez6 nem szisztematikus kockazati mértékeket és
azok alakulasat vizsgaljuk: t6keszerkezet, eszkdzfinanszirozas (statikus €s dina-
mikus), fizet6képesség, az lizletmenet hatékonysaga. A vizsgalat eredményei se-
githetik a pénziigyi dontéshozok tervezési, iranyitasi, monitoring és kontrolling
munkajat.

KULCSSZAVAK: nem szisztematikus kockazat, eszkozfinanszirozas, likvidi-
tas, mikodési dinamika

JEL-kodok: B26, B41, C58, G32, G38
Bevezeto gondolatok
A szamitasi eljarasok leggyakrabban azon az egyszertisito feltevésen ala-

pulnak, hogy a vallalati dontéshozdknak pontos ismeretei vannak a keres-
letrdl, a termelésrdl, a tényezokoltségekrol €s a tobbi relevans valtozokrol.
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A dontéshoz6 szamara az adott projekt vagy probléma lehetséges kime-
neteit illetden bizonyos informaltsdg rendelkezésre all. Amennyiben az
informaltsag teljes, gy a miikdodés teljes bizonyossag mellett folyik. A
dontéshozok ritkan vannak olyan helyzetben, hogy pontos képiik legyen
adott vallalkozas vagy projekt jovobeli teljesitményét illetéen. A legked-
vezObb az, ha a jovobeli pénzdramok lehetséges valtozataira becslés ké-
sziil, s meghatarozzak a beruhazasi projekt magas vagy alacsony pénzara-
manak bekovetkezési valoszintiségét. Ha viszont elégtelen az informalt-
sag, akkor a miikddés bizonytalan koriilmények kozott folyik, s a dontési
alternativanak két vagy tobb kimenete van. Ez a tulajdonsag megnyitja az
utat a bizonyossag, a kockézat ¢és a bizonytalansag vizsgalata el6tt.

A valasztott témakor szakirodalmi hattere

Bizonyossagrol akkor beszéliink, ha a varakozasok egyetlen bekdvetkezés
feltevésében oOltenek testet, vagyis tokéletes az informaltsag minden cse-
lekvési alternativaval kapcsolatban. A bizonytalansag azonban olyan va-
lasztast ir le, ahol a pénzaramot teljes bizonyossaggal nem lathatjuk eldre.
fgy mind a bizonytalansagot, mind pedig a kockézatot az egyes alternati-
véakkal kapcsolatos tokéletlen tudéssal jellemezhetjiik, s varakozas szerint
minden alternativanak két vagy tobb lehetséges kimenete van*. Knight
(1921) a bizonytalansagot a lehetséges bekovetkezések olyan sorozata-
ként definialja, amelyhez nem rendelhetiink valdszinliségeket. Véleke-
dése szerint a szubjektiv valoszinliség bevezetése jelentdsen csokkenti a
kockazat és a bizonytalansag kozotti megkiilonboztetés jelentdoségét.

A bizonytalansadg nagy és nehezen atfoghatd fogalom a valdsagban,
de a szakirodalomban standard eljarasa van a bizonytalansag osztalyoza-
sanak. Altalanossdgban a kovetkezé 3 komponensen keresztiil jelenik
meg bizonytalansag az iizleti dontésekben: a vallalat révid- és hosszutava
dontéseiben a paraméterek pontos eldre jelezhetdségének hianyabol ere-
dben; a hazai és a nemzetkozi politikai fejlemények; a kornyezet és annak
korlatai dontéshoz6 altali észlelése miatt. Ezeket egylittesen a gazdasagi
paraméterek bizonytalansdganak tekintjiik (Phillippatos, 1973). Ebben a
munkaban az elsének emlitett bizonytalansagi komponens vizsgéalatdban
vagyunk érdekeltek. Tagabb értelemben a gazdasagi paraméterek pontos

4 Az eloszlast egyarant becsiilhetjiik az objektiv vagy a szubjektiv valosziniiség bazisan
(Levy—Sarnat, 1995).
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elorelathatésaganak hianya két forrasbol taplalkozik: a piacbdl és a don-
téshoz6 hasznossagi fiiggvényével kapcsolatban. Az el6z6, vagyis a piaci
bizonytalansag tartozik a munkénkhoz, s ezt az alabbi 3 forras jeloli.

1. Az aru- és munkapiac miikodésébol szarmazo bizonytalansag (pl.
a vallalat termékeinek/szolgéltatasainak ara, izlések és preferen-
ciak, sztrajkok, egyéb termelési tényezok problémai), ami tiikro-
z0dik a vallalat profitjdban (operativ nyereség ¢és az EBIT nagysa-
gaban). Amennyiben ezt mérhetjiik, gy ezt tizleti kockdzatnak ne-
vezziik.

2. A pénz- és tékepiac miikodésébdl szarmazo bizonytalansag (pl. a
finanszirozési alapok rendelkezésre allasa és koltsége, a piac ité-
lete a vallalati tokestrukturarol és egyéb tényezokrdl), amit foleg
az adossagszerkezet tikkroz, s ha mérhetjiik, akkor finanszirozési
kockézatnak nevezziik.

3. Bizonytalansag szarmazik a kiilonb6z6 beruhdzasi tervezetek jel-
lemz6ibdl, s azoknak a vallalat 1étez6 strukturajara gyakorolt ha-
tasabol. Ezt nevezziik portfolid- vagy befektetési kockazatnak
(Chandra, 2015).

A pénziigyi kalkuldcio készitésekor a kdvetkezd 4 mddszer szolgal a
bizonytalansag figyelembevételére: Korrektura-eljaras (Bélyacz, 2009);
Erzékenység-elemzés (Katits, 2007 és 2010; Takacs, 2009); A kockazat
elemzése matematikai programozassal (Aven, 2015); Varhato érték és
szoras (Katits, 2010).

A tokepiaci tedriak (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966) sze-
rint a kockdzati prémiumnak tartalmaznia kell az &ltaldnos, piacalapt
(szisztematikus) kockazatot, mikozben az értékelést végzo a konkrét, val-
lalatalapt (nem szisztematikus) kockdzatra van tekintettel. Az 1. dbra
szemlélteti a diszkontalashoz hasznalt kockézattal korrigalt kamatrata
Osszetevoit (Modigliani—Pogue, 1974, 70).

A Kockazatmentes redlkamat

Kockazatmentes nomingl kamatrata +
) A 3 Inflacios rata
KAMATRATA +
o A Piaci kockazati prémium
Kockazati prémium +

w Vallalati kockdzati prémium

1. abra: A kamatrata osszetevoi
Forrads: Katits—Szeman—Varga, 2017.



Katits—Patyi: A nyugat-dundntili régié osszehasonlito elemzése... 73

Itt kizarolag a vallalati, vagyis az Gn. ,,nem szisztematikus” kockazat-
tal foglalkozunk, mivel a vallalat ezt mikodésével, az azokra vonatkozo
dontéseivel befolyasolni tudja. Ellenben a piaci, azaz az un. ,,szisztemati-
kus” kockazati tipust nem tudja eliminalni — még portfoli6 képzéssel sem.

A vallalat operativ tevékenysége (beszerzés—termelés—értékesités) és
a befektetés-finanszirozas altal megkdvetelt Debt/Equity arany meghata-
rozza a kockazat szintjét. A pénziigyi dontéshozatal soran nem kezelhet-
jiik izolaltan a miikodési részteriileteket, hanem azokat mas vallalati funk-
ciokkal egyiitt kell értelmezni. Ehhez a kdvetkezd rizikdfaktorokat kiilon-
boztetjiik meg:

o piaci oldal - értékesitési kockazat;

e termelési oldal = uzleti kockazat;

 finanszirozasi oldal = finanszirozasi és csddveszély kockazat;
o Dberuhazasi oldal >beruhdzasi kockazat.

A kockazatot a megtériilés (példaul S, EBIT, ROE, ROA) valtozé-
konysagaval, szorodasaval tudjuk mérni (Levy—Sarnat, 1995). A figyelem
a megtériilések kozépérték koriili ingadozasara iranyul. Igy a kockazat

mérdszama lehet a szoras (G ) ¢s a relativ szoras (v).

n

0= [SIX EXFxp & o0
i=1 E(X)

ahol  X;  =amegtériilés értéke az i-edik allapotban (i = 1,...,n)
E(X) = amegtériilés varhato értéke vagy kozépértéke
o = az i-edik allapot bekdvetkezési valoszinlisége

A kockazat mérdszamai vilagosan kifejezésre juttatjdk a bizonytalan
varianst az értékesités, a termelés és a finanszirozas teriiletén (Spedding—
Rose, 2008; Collier, 2009). Itt arra is tekintettel kell lenni, hogy a kocka-
zatcsokkentéssel mekkora a véarhatdo megtériilés® kozépérték nagysaga.
Példaul a kockazatcsokkentésre valo torekveés helyesebb lehet a termelési
oldalon, mint a finanszirozasi oldalon, mivel kisebb a kockazat, ellenben
kedvezObb a megtériilési rata.

® Ha a megtériilés nem normalis eloszlast, akkor a varhato érték-variancia szabaly fél-
revezetd lehet. Ennek a lehetéségnek a felismerése vezette Hillier (1963) és Hertz
(1964) kutatokat arra a kovetkeztetésre, hogy a beruhazasi dontéshozatal javithato az-
altal, ha a lehetséges kimenetek teljes kumulativ eloszlasat vizsgalat ala vessziik.
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Az ]. tablazat egyiittesen tartalmazza a koltség-megtériilés-kockazat
fent emlitett 6sszefiiggéseit.

Avallalati kockdzatkezelés lehetové teszi a vezetéség szamara azt, hogy tu-
datosan kezeljék a napi miikodés soran megjelené kockazatokat, ezaltal kisza-
mithaté médon biztositva a vallalat értékteremtd képességét. Vegylik észre azt,
hogy az 1. tdbldzatban kozolt 6t kockazati tényezé a Rappaport-féle
(1997) értékmozgatdkkal az értékesitéssel ardnyos megtériilés értékgene-
rator (Return on Sales = ROS = EBIT/Sales) és a tokekoltség (K) értékge-
nerator stabilitdsat egyarant meghatarozza! Azt is ismerjiik fel, hogy az 1.
kockazati tényez6 az értékesitési arbevétel értékgenerator (Gs)stabilita-
sara hat! Megemlitjiik azt is, hogy az OC miikodési koltségen beliil a fix
koltségek nagysaganak ingadozésa (Operating Leverage) az értékesitéssel
aranyos megtériilés értékgenerator (ROS) és a tokeintenzitasi értékgene-
rator (Capital Intensity = Cl) kozotti cserekapcsolatot befolyasolja! Ez
utobbinal arra gondolunk, hogy ha a vallalat barmilyen, fix koltséget
okozo targyi eszkdzbe invesztal, akkor a CI, majd a megtériilés id6szaka-
ban a ROS keriil el6térbe.

1. tablazat: A koltség-megtériilés-kockazat osszefiiggések

Kéltség Megtérﬁlés Kockazat és kockazati mérték

t A . 2
oc Sales 1. Ertékesitési kockazat (GS vagy GS)

Operating Cost | S=OC=EBIT 15 zteti kockazat (G 2y vagy Opprr) °

k R 3. Finanszirozasi kockazat
E = ROE ( 2 )
E Oroe Vagy Oroe

4. Cs6dveszély kockazata

Cost of Equity

2
Cost of Debt D (GRD vagy GRD )
k R 5. Befektetési vagy portfolié kockazat
Weighted Average = ROA ( 2 )
Cost of Capital A GRroa Vagy Oroa

Forras: Katits, 2002, modositva.

6 Az értékesitési kockéazatbol eredéen eléfordulhat iizleti kockazat is, de vizsgalatunk-
ban egyrészt Chandra (2015) és Michalski (2014) felfogasat kovetjiik, masrészt pedig
a forgotoke- és a (mitkodési) koltség-gazdalkodasbol eredd EBIT érzékenység forma-
jéban kovetkeztetiink az iizleti kockazat mértékeére.
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A valasztott témank szakirodalmi hatterének kozreadasa utan ismer-
tetjiikk az adatbazist és az alkalmazott moédszertant.

A vizsgalat célja, az adatbazis és a modszertan

Az empirikus kutatdsunkban olyan, a Kdzponti Statisztikai Hivatal (KSH)
altal készitett adatbazist elemeztiink, amely feloleli az értékesités nettod ar-
bevétele szerint rangsorolt megyei top 1000 cégeket. Itt a Gydr-Moson-
Sopron (GYMS), Zala ¢s Vas megyét magaban foglald NYD régio szam-
szerlisithetd, nem szisztematikus kockazati faktorainak alakulasat vizsgal-
juk 2008 és 2014 kozott. Az adathalmazt harom csoportositasi ismérv sze-
rint elemeztiik. Az 1. csoportképz6 ismérv a kiilfoldi tulajdon aranya,
amelynek alakulasat a 2. tablazat kozli.

2. tablazat: A 3 megyét felolel6 NYD régioé top 1000 cégeinek szama a
tulajdonosi szerkezet szerint 2007 és 2014 kozott

Megnevezés | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
GYMS
Hazai 726 | 738 | 749 | 738 | 737 | 748 | 767
Kiilfoldi 274 | 262 | 251 | 262 | 263 | 252 | 233
Osszesen 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
VAS
Hazai 831 | 824 | 837 | 844 | 853 | 857 | 866
Kiilféldi 169 | 176 | 163 | 156 | 147 | 143 | 154
Osszesen 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
ZALA
Hazai 895 | 886 | 897 | 898 | 899 | 906 | 915
KiilféIdi 105 | 114 | 103 | 102 | 101 94 85
Osszesen 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
NYD
Hazai 2462 | 2508 | 2483 | 2480 | 2489 | 2511 | 2548
Kiilfoldi 538 | 492 | 517 | 520 | 511 | 489 | 452
Mindésszesen | 3000 | 3000 | 3000 | 3000 | 3000 | 3000 | 3000

Forrds: Sajat szamitason alapuld szerkesztés a KSH adatbazisbol (1992-2014)

A 2. tablazat szerint a vizsgalatba vont vallalkozasok atlagosan 83 sza-
zaléka tobbségi magyar tulajdonban van. Az itt kozreadott tablazatokban és
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abrékban a vizsgalatba vont vallalatok *hazai’ (H) és ’kiilfoldi’ (K) meg-
bontasa azt jelenti, hogy a H-cég tobbségi vagy 100%-0s magyar tulajdon-
ban van, mig a K-cégben a magyar tulajdonosok minoritdsban vannak, vagy
egyaltalan nem vesznek részt a dontéshozatalban. A 2. tabldzatban azt lat-
juk, hogy GYMS ¢és Zala megyében csokkent a K-cégek szdma, vagyis az
aranyok a H-vallalkozasok javara tolodott el. Ennek okat abban véljiik,
hogy egyrészt a multinacionalis cégek hazai beszallitoi kore megerdso-
dott, masrészt pedig a globalis gazdasagi valsag bebizonyitotta azt, hogy
amagyar gazdasagi ¢élet kitett a globalis gazdasagi folyamatok hatdsainak.
Ezek féleg multinacionalis nagyvallalatok bezarasaihoz, megsziinéseihez,
1étszamleépitéseihez vezettek, amelyek gyakran egy telepiilés, varos vagy
egy egész térség életére rendkiviil negativ hatassal volt.”

A 2. és a 3 csoportképzd ismérv a vallalati méret® és a nemzetgazda-
sagi ag. A vallalatcsoportok agazati azonositasa, majd nemzetgazdasagi
4gba torténé sorolasa a TEAOR (Tevékenységek Egységes Agazati Osz-
talyozasi Rendszere) kodokkal tortént. fgy agazati és nemzetgazdasagi ag
szerint torténd bontasban is elemezhettiink, de itt kizarolag az 6t nemzet-
gazdasagi agat feloleld NYD régio kockéazatat mindsitjiik és elemezziik.
Az adatbézis Excel tablazatkezel programmal késziilt, igy a szamitasokat
1s azzal végeztiik a 2008-2014 kozotti iddszakban az éves eredménykimu-
tatds és a zard mérleg fObb soraiban kdzzétett adatokkal.

Azt latjuk, hogy a H-cégek legnagyobb szamban a kereskedelem és a
szolgaltatd agban, mig a K-cégek nagy része az ipar €és a kereskedelem
szektorban ténykedik. A vizsgalt térségében kedvezd a vallalkozasi akti-
vitas: a vallalkozasok atlagosan 97 szazaléka tartozik a kkv szektorba, s

7 A zalaegerszegi Flextronics iizem (amely a véaros legnagyobb foglalkoztatdja) dssze-
sen majdnem 2000 f6s leépitést hajtott végre, mely szamos gazdasagi folyamatra ne-
gativ hatést gyakorolt (belsé fizetOképes kereslet csokkenése, helyiadd-bevételek, szo-
cialis tamogatdsok és problémak stb.).

8 A 2017-ben érvényes kritériumok a http://ww.ksh.hu/docs/hun/xftp/stattukor/kkv12.pdf
szerint:

Megnevezés MIKRO vallalkozas KIS vallalkozas KOZEPES vallalkozas
Maximalis létszam 10 f6 50 f6 250 f6
Maximalis 2 milli6 EUR 10 milli6 EUR 50 milli6 EUR
drbevétel 600 millis HUF 3 milliard HUF 15 milliard HUF
Maximalis 2 milli6 EUR 10 milli6 EUR 43 millio EUR
meérlegfésszeg 600 milli6 HUF 3 milliard HUF 12,9 milliard HUF
A konszolidalt éves beszamolé szerint is teljesiteni kell a kkv
Fiiggetlenség kritériumokat. Nem lehet sem nagyvallalatnak, sem allamnak,
6nkormanyzatnak 25%-nal nagyobb részesedése a tarsasagban.
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ebbol tobb mint 2/3 mikro- és kisvallalkozas. Az adatbazisba tartoz6 val-
lalkozasok bé harmada a kereskedelem, b6 6tode a szolgaltatas nemzet-
gazdasagi agba tartozik, s minden tizedik céget az épitdiparban tartottak
nyilvan (3. tablazat).

3. tablazat: A NYD régio top 3000 vallalatainak megoszlasa
nemzetgazdasagi agak és vallalati méret szerint a tobbségi
tulajdon megoszlasa fiiggvényében 2008 és 2014 kozott

Tulajdon és HAZAI KULFOLDI \
méret koze- koze- N
Nemzet- mikro | kicsi nagy | mikro | kicsi nagy o S
A pes pes O &
 gazd. ag
2008
Mezbgazdasag 62 84 42 3 30 16 2 0 239
Ipar 75 257 119 25 21 78 113 50 738
Epitsipar 75 171 21 1 3 6 4 0 281
Kereskedelem 559 357 51 4 65 44 11 1 1092
Szolgaltatas 211 250 74 11 36 37 26 5 650
Osszesen 982 1119 307 44 155 181 156 56 3000
2009
Mezbgazdasag 71 79 40 3 29 24 1 0 247
Ipar 77 239 110 25 22 91 106 42 712
EpitSipar 88 152 17 1 4 2 5 0 269
Kereskedelem 570 347 43 4 59 39 12 0 1074
Szolgaltatas 229 265 77 11 47 43 22 4 698
Osszesen 1035 1082 287 44 161 199 146 46 3000
2010
Mez6gazdasag 80 82 36 3 31 17 2 0 251
Ipar 92 244 107 22 18 85 104 46 718
Epitsipar 86 148 19 1 2 6 5 0 267
Kereskedelem 545 353 43 6 54 31 5 0 1037
Szolgaltatas 261 268 76 11 37 45 25 4 727
Osszesen 1064 | 1095 281 43 142 184 141 50 3000
2011
Mezbgazdasag 88 88 36 2 28 20 2 0 264
Ipar 94 255 105 19 12 81 109 50 725
EpitSipar 82 151 16 1 9 4 5 0 268
Kereskedelem 558 335 41 5 52 32 4 0 1027
Szolgaltatas 217 291 84 12 43 41 23 5 716
Osszesen 1039 | 1120 282 39 144 178 143 55 3000
2012
Mezégazdasag 105 95 33 2 28 20 2 0 285
Ipar 98 258 98 20 19 74 108 48 723
EpitSipar 86 143 19 1 11 6 3 1 270
Kereskedelem 552 328 44 3 46 35 4 0 1012
Szolgaltatas 207 282 104 11 39 36 25 6 710
Osszesen 1048 1106 298 37 143 171 142 55 3000
A tablazat folytatasa a kévetkezd oldalon.
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Tulajdon és HAZAI KULFOLDI ,
meéret kbze- kbze- N
Nemzet- mikro kicsi nagy | mikro kicsi nagy 3 c
gazd. &g pes pes O &
2013
Mez6gazdasag 96 87 30 2 24 21 1 0 261
Ipar 84 249 97 21 21 72 105 51 700
Epitsipar 88 146 18 1 7 7 3 1 271
Kereskedelem 555 344 41 3 42 37 5 0 1027
Szolgaltatas 242 295 104 8 28 31 27 6 741
Osszesen 1065| 1121 290 35 122 168 141 58 3000
2014
Mezbgazdasag 96 89 30 2 21 10 1 0 249
Ipar 92 243 101 21 18 69 101 49 694
Epitsipar 93 180 23 1 7 4 1 0 309
Kereskedelem 555 344 45 2 40 33 7 1 1027
Szolgaltatas 230 290 103 8 27 35 24 4 721
Osszesen 1066 | 1146 302 34 113 151 134 54 3000

Forrds: Sajat szamitason alapul6 szerkesztés a KSH adatbazisbol (1992-2014)

Az NYD régio gazdasagi teljesitoképességét és helyzetét elsésorban
az ipar hatarozza meg. A termelés f6 hajtoerejét a gépipari, ezen beliil is
a jarmiipari export, valamint az ehhez kapcsolddo tevékenységek képe-
zik. A 2010. évi jelentés visszaesést kovetden az épitdipari szervezetek
teljesitménye minden esztendében felillmulta az egy évvel korabbit, de
ebben a tekintetben azonban jelentések a kiilonbségek. 2013-ban a tobb
mint négy fot foglalkoztatd, a régidoban tevékenykedd vallalkozasok
145 milliard forintos termelési értéke az orszagos érték 12%-at képvi-
selte... (http://gymskik.hu/hu/gazdasagi-elemzesek/cikkek/ksh-fobb-mu-
tatok-a-nyugat-dunantulrol-78930)

Az alkalmazott pénziigyi mddszertan a mono- és multikauzalis ok-
okozati kapcsolatok feltarasan alapul6 szamitasok, amelyek koziil célira-
nyosan valasztottunk (4. tdbldzat).

4. tablazat: A valasztott pénziigyi modszertan

Kockazati faktor Szamitas
Ertékesitési kockazat IGR és SGR az ENA fiiggvényében
Befektetési és finanszirozasi kockazat Tékestruktura és eszkdzfinanszirozas
Likviditasi kockazat Statikus és dinamikus likviditas
Uzleti kockéazat Mikodési és finanszirozasi dinamika

Forras: Sajat szerkesztés
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A régio eredményességének legfobb forrasa az abban ténykedo val-
lalkozasok arbevételt® generald képessége. Az ENA ingadozésa a valsag
gyenge jelzése, ami az értékesitési kockazat kifejezodése. Tobb informa-
ciot nyeriink ezzel kapcsolatban akkor, ha az alabbi két médon is vizsga-
lunk:

1. A bels6 novekedésrdl akkor van szo, ha teljes mértékben kiils6 forra-
sok igénybevétele nélkiil, 6nfinansziroz6 modon torténik, vagyis a fi-
nanszirozasi forrasok kizardlag a tiszta eredménybdl (profitvisszatar-
tasbol) szarmaznak (Weston—-Copeland, 1988).

2. A fenntarthaté novekedésnél a vizsgalt szektor tokeszerkezete igy ma-
rad valtozatlan, hogy nem bocsat ki — nyilvanosan — 11, potlolagos rész-
vényeket. Ez tehat olyan ndvekedés, amely 0j sajat toke bevonasa nél-
kiil, a hosszu lejarata kotelezettségek és a sajat tOke ardny megtartdsa
mellett valosul meg (Babcock, 1970).

Az IGR (Internal Growth Rate) novekedési rata szamitasaval
(Chandra, 2015; Parrino—Moles—Kidwell, 2011) arra kapunk valaszt,
hogy a vizsgalt nemzetgazdasagi ag milyen mértékii ENA-novekedést
produkalt volna akkor, ha ehhez csak ¢és kizarolag tiszta eredményt hasz-
nalta volna fel:

Net Profit y Retained Profit

IGR = Assets Net Profit ~ ROAxb
B 1 Net Profit Retained Profit ~ 1-ROAxb
Assets Net Profit

Tehat az eszkdzaranyos megtériilési rata (Return on Assets = ROA) és a
profit visszatartasi rata (Retention Rate = b) ismeretében meghatarozhat-
juk az arbevételnek azt a maximalis IGR novekedési ratajat, amelyet Ki-
zéarolag az adott évben elért tiszta eredménybdl finanszirozhatunk. Ha en-
nél nagyobb ENA-t realizalt a vizsgalt régio, akkor kiilsé forrast vett
igénybe. Ha a régié nem oOhajt vagy nem képes kiils forrast igénybe
venni, akkor mérsékelni kell az osztalékfizetési ratajat, ndvelni kell esz-
kozhatékonysagat. Ha nem teszi, akkor valsaghelyzetbe keriilhet.

Vizsgalhatjuk az ENA novekedési ratajat gy is, hogy a vizsgalt szek-
tor szeretné megtartani a mar elért tokeszerkezetet:

9 Ertékesités nettd drbevétele = ENA
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Net Profit y Retained Profit

SGR = Equity Net Profit _ ROExb
B L NetProfit Retained Profit " 1-ROExb
Equity Net Profit

Tehat a sajat toke aranyos megtériilési rata (Return on Equity = ROE) és
a profit visszatartasi rata (b) ismeretében évrdl évre kiszamithatjuk a SGR
(Sustainable Growth Rate) novekedési ratajat. Ha ezt az értéket megha-
ladja az eredménykimutatas ENA értéke, akkor az adott nemzetgazdasagi
ag nem tudja megtartani a meglevo tékeszerkezetét. Ha mégis, akkor no-
velni kell eszk6zhatékonysagat, s ezéltal képes ndvelni az dnfinansziro-
zasra szant forras nagysagat (Babcock, 1970; Higgins, 1981; Van Horne—
Waczhowicz, 2008). Mindezzel indokolni szeretnénk azt, hogy az értéke-
sitési kockazat (m)értékét kifejezé6 ENA alakulasat az IGR és SGR néve-
kedési ratadk ismeretében érdemes elemezni.

Az NYD régi6 kockazatelemzését az EkoWIN pénziigyi elemzo, elo-
rejelzd és vallalatértékeld szamitdogépes szakértdi rendszerrel is végeztiik.
Az EkoWIN minden eredményt, majd a modulokat, végiil pedig az komp-
lett kockazatot kétféleképpen mindsit: ,,durvan” egy 6tfokozatua A-B-C-D-
E skalan és ,.finoman” 0-100 kozotti, egytizedes pontossagu, teljesitmény-
pontnak nevezett értékkel'®. Az dsszértékelés finomitott besorolasa azt je-
lenti, hogy az elért betii altal reprezentalt 20 pontos sav melyik negyedébe
esik a kapott pontszam (annyi ,,csillag” jelenik meg a betii utan)**.

A hipotézisek megfogalmazasa és tesztelése

Itt el0szor megfogalmazzuk azt a négy hipotézist, amelyek 1étrejottét a
2. részben hivatkozott szakirodalmak segitették, majd teszteljiik a hipo-
téziseket.

H1-hipotézis: A top 3000 céget felolelo NYD régio értekesitési kockazata
a 2008. evi globalis pénziigygazdasagi valsag utan fokozodott, de 2010
utan a hazai tulajdonu top vallalkozasok értékesitési kockazata jelen-
tos mertékben csékkent a forgalom novekedésével, ez utobbi azonban

10 Tehat 0-19,9 p = (E) = kritikus; 20-39,9 p = (D) = problematikus; 40-59,9 p = (C) =
elfogadhat6; 60-79,9 p = (B) = jo; 80-100,0 p = (A) = kivalo. A kiiszobok kozott levo
értékekhez tartozo teljesitménypontot a program linearis interpolacioval szamolja ki.

11 B**” azt jelenti, hogy a cég 65-69,9 teljesitménypont tartomanyban van.
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nem vagy alig kapcsolodott dssze a finanszirozas és a megtériilés ko-
zotti osszhang érvényesiilésével.

A 2. dbra szerint az ENA alakulasaban kizarolag a 2009. évben tortént
visszaesés a NYD régio top H-cégek esetében, mig a top K-cégek arbevé-
tele még 2012., 2013. és 2014. {izleti években is csokkent az el6z0 évek
viszonylataban. Kedvezonek itéljik meg azt, hogy a H-szektor a vizsgalat
utols6 évében, 2014-ben, kozel 2,5-szeresére novelte a 2008., a globalis
pénziigy-gazdasagi valsag bekovetkezése évében elért ENA szintjét.

HUF HHAZAI (H) i KULFOLDI (K)
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0 } } t t t t
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2. dbra: Az NYD régié ENA alakulisa 2008 és 2014 kozott (HUF)
Forras: Sajat szamitason alapul6 szerkesztés a KSH adatbazisbol (1992-2014)

Amennyiben az eredménykimutatasban feltiintetett ENA novekedési
ratai meghaladjak a szamitott IGR és SGR novekedési ratdkat, ugy aNYD
régio top vallalkozasok nem tudnak eleget tenni fizetési kotelezettségei-
nek, s finanszirozoi kapacitasuk felborul, és tényleges 1épéseket kell tenni
gazdalkodasuk javitasa érdekében (a turnaround valsagmenedzselés esz-
kozeinek alkalmazasaval).

A 3. abra szerint az NYD régio top 3000 cégei értékesitési arbevéte-
liiket elég alacsony, csak néhany szazalékos mértékben tudtak volna no-
velni visszatartott profitbél — még inkabb az utobbi években — mikdzben
az eredménykimutatds ENA novekedési ratai joval magasabbak, ami az
erbltetett értékesitésre enged kovetkeztetni. Raadasul az IGR értékek — a
2012. iizleti év kivételével — csak 5% vagy még alacsonyabb. Amennyi-
ben a szamitott IGR nem éri el az eredménykimutatds ENA novekedési
ratajat, 1gy ez utobbit kiilsé finanszirozasi forrassal (legfoképpen idegen
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forrasbol) valositottak meg. Azt is lehet latni a K-cégek esetében, hogy
visszatartott profitbol nagyobb arbevétel-novekedést lehetett volna elérni
ahhoz képest, mint amennyi az elszamolt ENA (féleg az utobbi években),
amelynek okat legféképpen a piaci kereslet visszaesésében latjuk.
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3. dbra: ANYD régié top 3000 ENA(H) ENA(K), az IGR(H) IGR(K)
és az SGR(H) SGR(K) novekedési ratak alakulasa 2008 és 2014 kozott
Forrds: Sajat szamitason alapulo szerkesztés a KSH adatbazisbol (1992-2014)
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A 3. abra azt is mutatja, hogy a vizsgalt szektor mekkora arbevétel-
novekedést produkalt volna akkor, ha nem modositja a mérleg szerinti
forrasszerkezetét (az adott év zaromérleg értékeit tekintve). A SGR nove-
kedési ratak értékei nagyobb intervallumban szérédnak az IGR noveke-
dési ratak értékeinek alakuldsahoz képest. A vizsgalt vallalati minta egyik
felének magas, akar 8-18%-os arbevétel novekedési ratakat kellett (volna)
produkalni egyik évrdl a masikra annak érdekében, hogy megtartsak a to-
keszerkezetiiket. Ezzel szemben az eredménykimutatis ENA értékei
csOkkenést (2009., K-cégek 2012., 2013. és 2014. iizleti években) és je-
lentés mértékii ndvekedést (2010.,2011. és H-cégek 2010. {izleti években)
mutatnak. Az utdbbi esetben idegen finanszirozassal valdsitottdk meg a
novekedést, mert az IGR rata szerint relative alacsony arbevétel ndveke-
dést lehetett volna teljesiteni.

A vizsgalt idéintervallum elemzése ,,6romét csal az arcunkra”, mert
azt latjuk, hogy a régioé sikeres: az ENA-értékek kedvezden alakultak.
Amint ezeket dsszefliggésbe allitjuk az IGR és SGR novekedési ratakkal,
,felemas érzésiink lesz”. Ekkor nyilvanval6 szamunkra az, hogy a H-szek-
tor ENA novekedése meghaladta mind a belsd forrasbol, mind pedig a
tOkeszerkezet fenntartasat célzo arbevétel novelési lehetéségeket. A K-
szektorban mind a bels6 forrasbol, mind pedig a tékeszerkezet fenntarta-
sat célzo ENA novekedési lehetdség kihasznalasa helyett a realizalt ENA
erételjesen csokkent. Tehat nincsen 6sszhang a ndvekedés és az azt finan-
szirozni képes megtériilés kozott. A sikeres régio (expanzios, vertikalis és
lateralis) novekedésének finanszirozasat biztositani kellene az egészséges
tOkestruktira fenntartasaval. Az Un. talterjeszkedés és a feszitett tempo
miatt az eszkdzhatékonysag romolhat, a menedzserek a profitorientacid
helyett a nagysag blivoletébe esnek, és nem forditanak kelld figyelmet
arra, hogy az eszko6zok likviditasi szerkezetéhez passzoljon a kotelezett-
ségek lejarati ideje. Amennyiben erds a piaci verseny és megvaltozott a
piaci kereslet, igy a menedzsment feleldssége az elérelatasban, az allando
innovaciodban és a megfelelé konzekvencidk idében torténd levonasaban
keresend$. A menedzsment minél korabban felismeri a novekedés — lehe-
téleg gyenge — jelzéseit és okait, anndl tobb lehetdsége van korrigélni a
hibas fejlodést (Katits, 2010; Katits—Szalka, 2015).

Mind ezek alapjan a H1-hipotézist igazoltnak véljiik és elfogadjuk.
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H2-hipotézis: A top 3000 céget felolelé NYD régio befektetési és finan-
szirozasi kockazata alacsony, ami kedvezo a térség befektetoi vonze-
reje szempontjabol.

Akar céget, agazatot vagy régiot elemziink befektetd(i kockazat) szem-
pontjabol, mérvado a toékestruktira és az eszkdzfinanszirozas alakulasa (4.
¢és 5. abra). Az 5. tablazat mutatja a H2-hipotézis tesztelésekor végzett
szamitasokkal kapott eredményeket és a képleteket.

5. tabldzat: A NYD régio befektetési és finanszirozasi kockazat
mindsitéséhez a szamitasok eredményei és az alkalmazott

képletek
Megnevezés [2008 |2009 [2010 |2011 [2012 [1013 |2014
. TOKESZERKEZET (%)
Tékeellstottsdg 62,21 | 62,28 | 61,42 | 59,28 | 51,20 | 51,37 | 52,47
Fedezeti téke dinamikdja 750 | 3,99 | 439 | 664 |-16,77 | 618 | 3.66
Tartos forrésokon belili 88,94 | 89,18 | 89,14 | 90,34 | 86,86 | 84,68 | 86,54
toékeellatottsag
Befektetett eszkazok 133,14 | 142,45 | 151,71 | 148,50 | 90,40 | 87,28 | 86,97
tékefedezete
Hosszu lejarati kotelezettségek |5, 16 | 578 83 | 540,93 | 629,80 | 731,14 | 633,10 | 739,41
eszkozfedezete

o Tokeellatottsag = Fedezeti téke/Osszes forras
o Fedezeti téke = Sajat téke + hatra sorolt kotelezettségek + Halasztott bevételek

o Fedezeti téke dinamikaja = Fedezeti téke valtozasa/Osszes forras (el6z8 év)

o Tartds forrasokon beliili tékeellatottsag = Fedezeti téke/Tartds forras
o Tartos forras = Fedezeti t6ke + HosszUl lejaratu kotelezettségek

o Befektetett eszk0zok tékefedezete = Fedezeti t6ke/Befektetett eszkdzok

o Hosszu lejaratu kotelezettségek eszkozfedezete = Befektetett eszk6zok/Hosszu lejaratu
koételezettségek

II. ESZKOZFINANSZIROZAS (%)

i__(eresztbe fl’na:lsz’lrozas az 0 0 0 0 0 0 0
osszes forras %-aban

Keresztbe finanszirozds a sajat

téke %-dban 0 0 0 0 0 0 0

o Keresztbe finanszirozas az 6sszes forras %-aban = Forgdeszkdzok finanszirozasi tébblete, ha
van/Osszes forras

o Forgdeszkdzok finanszirozasi tobblete = Folyd forrasok — Forgdeszkdzok akkor, ha > =0

e Folyo6 forrasok = RLK + Céltartalékok + Bevétel passziv id6beli elhatarolasa + Kdltségek,
raforditasok idébeli elhatarolasa

Keresztbe finanszirozas a sajat téke %-aban = Forgbéeszkdzok finanszirozasi tobblete, ha
van/Sajat t6ke

Forras: Sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan
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I. A TOKESZERKEZET mindésitése
— Befektetési és finanszirozasi kockadzat 1.

A kockézatelemzés elso 1épése a sajat toke részaranyanak vizsgalata, mert
a vallalkozéasok sajat tokéjének kellene fedeznie a felhasznalt dsszes toke
miikodési kockazatat. Itt azt vizsgaljuk, hogy vajon van-e a cégnek ele-
gendo sajat tokéje, javul-e a tokeellatottsaga €és a hosszu lejaratu hitelek
torlesztésének van-e a megfeleld fedezete.

A NYD régio top 3000 tékestruktura alakulashoz k6t6édé finansziro-
zasi kockazat értékelésénél a kovetkezd mindsitést kaptuk: B***: 2012.
tizleti év tokeszerkezeti pontszamai a jo sav harmadik negyedébe esik;
A*: csupan a 2016. iizleti év, de a kivalo sav, legkedvez6tlenebb, also
negyedébe esik; A**: 2008. és a 2013. iizleti év, de a kivalo sav, masodik
negyedébe esik; A***:2009., 2010. és a 2011. iizleti év, de a kivalo sav,
harmadik negyedébe esik (4. abra).
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4. abra: A NYD régio top 3000 tékestruktira mindsitése

Forras: Sajat szerkesztés az EKoWIN szoftver alapjan
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Tehat a NYD régi6 2012-ben kapott jo mindsitést, mikdzben az ENA
novekedési ratdja ebben az évben volt a legmagasabb. A kivalé mindsi-
téstol azért maradt el, mert a fedezeti toke tartos forrasokon beliili rész-
aranya jelentés mértékben csokkent — de a tobbi vizsgalt lizleti év toke-
szerkezetében javulas tortént, s a régio6 ujra a kivalo savba kerdiilt.

I1. Az ESZKOZFINANSZIROZAS minésitése
— Befektetési és finanszirozasi kockazat I11.

Ez a modul ellenérzi a finanszirozas aranyszabalyainak betartasat a ke-
resztbe finanszirozas formajaban (a befektetett eszkdzok ismétlédo folyo
forrasokkal torténd finanszirozasa). Kedvezotlennek véljiik, mert a folyo
forrasok futamideje rovidebb a befektetett eszk6zokhoz képest, tehat is-
métlddéen meg kell Gjitani, kiillonben finanszirozasi gondok lehetnek.
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5. dbra: A NYD régio top 3000 eszkozfinanszirozas mindésitése
Forras: Sajat szerkesztés az EkKoWIN szoftver alapjan

Amig a szakirodalom a keresztbe finanszirozas mindkét formajat —
akar az Osszes forras, akar a sajat tOke aranyaban — elitéli, addig gyakorlati
szempontbol a befektetett eszk6zok ismétlddo rovid lejarat hitelekkel valo
finanszirozésa a veszélyesebb. A keresztbe finanszirozas Osszegének az
Osszes forrashoz szamitott aranya a probléma nagysagrend;jét, a sajat toké-
hez viszonyitott ardnya pedig a sajat er6bdl vald ,.kinéhetéség” nehézségét
szamszer(siti. A NYD régioban ilyen nem fordult el a vizsgalt idészakban,
mivel az A**** kivalo mindsitési kategoriat nyertiik (5. dbra).

Mind ezek alapjan a H2-hipotézist igazoltnak véljiik és elfogadjuk.
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H3-hipotézis: A top 3000 céget felolelo NYD régio statikus és dinamikus
likviditasa eltérd, ami a fizetékészség és -képesség koriiltekinté mene-
dzselesére hivja fel a figyelmet a vizsgalt idoszakban.

A fizet6képességet lehet mérni szamviteli és pénzaram szemléletben, vagyis
a zar6 mérlegek megfeleld tételeinek szamitasaval és a cash flow tételeknek
a rovid lejarata kotelezettségek (RLK) szembeallitasaval (6. tabldazat).

6. tabldzat: A NYD régio likviditasi kockazat mindsitéséhez a
szamitasok eredményei és az alkalmazott képletek

Megnevezés | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 1013 | 2014
lll. STATIKUS LIKVIDITAS

Azonnali likviditési mutato 450 | 680 | 678 | 7,04 | 625 | 7,04 | 659

Gyors likviditdsi mutat6 397 | 526 | 527 | 469 | 250 | 2,47 | 2,70

Altalénos likviditasi mutaté 495 | 618 | 6,19 | 554 | 337 | 334 | 3,69

Teljes likviditdsi mutaté 339 | 397 | 402 | 377 | 223 | 226 | 236

¢ Azonnali likviditas = (Pénzeszkdzok + Ertékpapirok) / (Egy hénapon beliil esedékes bér és
koltségvetési befizetések)

o Gyors likviditas = (Pénzeszkdzok + Ertékpapirok + Kdvetelések) / (Egy hénapon belill
esedékes bér és koltségvetési befizetések + Szallitéi- és valtétartozasok)

o Altalanos likviditas = Pénzeszkdzok + Ertékpapirok + Kévetelések + Készletek) / (Egy
hénapon belll esedékes bér- és koltségvetési befizetések + Szallitoi- és valtotartozasok +
Rovid lejaratu hitelek és egyéb RLK)

o Teljes likviditas = (Pénzeszkdzok + Ertékpapirok + Kovetelések + Készletek + Aktiv idébeli
elhatarolasok) / (Egy hénapon bellil esedékes bér- és koltségvetési befizetések + Szallitoi és
valtétartozasok + Rovid lejaratu hitelek és egyéb RLK + Céltartalékok és passziv id6beli
elhatarolasok)

IV. DINAMIKUS LIKVIDITAS (%)

Osszes kotelezettség CF

48,52 | 36,31 | 46,87 | 43,33 | 35,31 | 33,33 | 39,08
fedezete

Rovid lejarata kételezettség CF

fedezete 73,07 | 52,66 | 67,43 | 57,62 | 47,43 | 47,36 | 52,68

Tartés forrashiany varhato
futamideje (év)

o Rovid lejaratu kot. CF fedezete (%) = Pozitiv brutté CF/CF-hoz kapcsolédd RLK
e CF-hoz kapcsolédé RLK = RLK — Vevoktdl kapott el6legek — Szallitoi tartozasok

2,08 | 2,96 2,47 2,32 0,22 0,17 0,02

o A tartos forrashiany varhaté futamideje (év) = Tartos forras hiany/Pozitiv brutté CF°
e Tartds forrashiany = Tartds forrasok — Befektetett eszk6zok (ha negativ)

Forras: Sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan
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III. A STATIKUS LIKVIDITAS mindésitése

— Likviditas kockazat 1.

Itt a likviditasi mérlegbdl nyert négy szdmitas a kovetkezdket mindsiti:
Vajon van-e elegend6 készpénz a havi esedékes bérekre és koltségvetési
befizetésekre? Vajon akkor is lesz-e elegendé készpénz, ha a vevokove-
telések befolynak és a szallitokat kifizetjiik? A teljes forgoeszkoz-allo-
many mekkora fedezetet nyujt az 6sszes RLK nagysagra? Mi van akkor,
ha az aktiv—passziv iddbeli elhatarolasok és céltartalékok egyenlegét is
figyelembe vessziik? Ezekre a kérdésekre valaszolva, a szdmszaki vizs-
galat utan, az A**** kivalé mindésitést nyerjiik. 2012-ben és 2013-ban
az un. gyors eszkdzok (kovetelések és a likvid forgdeszkozok) aranya
kis mértékben csokken a bér- €s a szallitoi tartozas aranyaban, de a ki-
valé mindsités kategoriaban. Fontos megjegyezniink azt, hogy az Alta-
lanos és a Teljes likviditasi ratak értékei nem térnek el jelentésen egy-

méastol'2 (6. dbra).
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6. abra: A NYD régio top 3000 statikus likviditas minésitése

Forras: Sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan

12 Ha a teljes likviditési rata felt{inden rosszabb, akkor valoszinii az, hogy a cég keresztbe
finanszirozza magat céltartalékbol vagy passziv id6beli elhatarolasbol.
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1V. A DINAMIKUS LIKVIDITAS mindsitése — Likviditdsi kockdzat IL.

Ez a modul a dinamikus likviditasi ratdkat tartalmazza, amelyek az éves
brutté CF (Cash Flow) és a kotelezettségek aranyardl nyajtanak informa-
ciokat: Az akedvezd, ha az éves bruttdo CF minél nagyobb aranyban fedezi
a RLK-t (6. tabldzat). Az elemz6i gyakorlat két leggyakrabban hasznalt
hanyadosa az Osszes kotelezettség CF fedezete és a Rovid lejarati kote-
lezettségek CF fedezete. Ezek barmilyen érdekesek és informativak is,
azért a RLK fedezetének a gyakorlatban elsdsorban a forgoeszkdzoket
kell tekinteniink. A Tart6s forrashiany varhatoé futamideje azt fejezi ki,
hogy ha tartos forrashidny (negativ forgétdke) van, de mellette a bruttd
CF pozitiv, akkor — ha minden valtozatlan marad — hany év alatt lehet ezt
a hianyt ,,ledolgozni”. A nulla (nincs ilyen probléma) vagy a minél rovi-
debb futamidd kivanatos. A Tartds forras tobblet varhatd futamideje azt
fejezi ki, hogy ha tartés forras tobblet (pozitiv forgotdke) van, de mellette
a bruttd CF negativ, akkor — ha minden valtozatlan marad — hany év alatt
lehet ezt a tobbletet ,,felélni”. A végtelen (nincs ilyen probléma) vagy a
minél hosszabb futamidd kivanatos.
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7. abra: A NYD régio top 3000 dinamikus likviditas mindsitése

Forras: Sajat szerkesztés az EKoWIN szoftver alapjan
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Itt egymastol el kell valasztani azt, hogy vajon a régionak pozitiv
vagy negativ-e a bruttd CF értéke, azaz probléma esetén van-e ,,mivel”
ledolgoznia azt. Hasonldéan megkiilonboztetjiik azt, hogy vajon a régionak
a befektetett eszkdzallomanyhoz képest tartos forrastobblete vagy -hianya
van-e (forgétdkéje pozitiv vagy negativ). A tobblet felélhetd ,,tartalékot”,
a hiany pedig ,,ledolgozand6 problémat” jelent. A vevoktdl kapott eldle-
geket €s a szallitok allomanyat nem a CF-bol torlesztik, ezért meghataroz-
zuk ennek a két tétel nélkiil vett rovid lejarata és teljes kotelezettség-allo-
manyokat is.

ANYD régi6 top 3000 likviditasi kockazata értékelésénél a kdvetkezo
mindsitést kaptuk: B*: 2009. tizleti év fizetoképességének pontszamai a jo
sav, legkedvezadtlenebb alsé negyedébe esik; B***: 2011. és 2013. iizleti év
a jo sav harmadik negyedébe esik; B****: 2008. és a 2012. iizleti év a jo
sav, legkedvezobb, felsébb negyedébe esik. A*: 2011. és a 2014. iizleti év
kivalo sav, de legkedvezo6tlenebb alsé negyedébe esik. (7. dbra).

Mind ezek alapjan a H3-hipotézist igazoltnak véljiik és elfogadjuk.

Itt 4lljunk meg egy pillanatra! A III. és a IV. modul szerint a fizetd-
képesség mérése idopontra (statikus) vagy idétartamra (dinamikus) vonat-
kozik. A fizetoképesség az adds tartds készsége €s képessége a fizetési
eszkozok eldteremtésében a fizetési kotelezettségek idOpont szerint tor-
ténd teljesitéséhez, mivel rendelkezik olyan és akkora mértékii vagyonnal,
amely az adossag rendezéséhez elegendd lenne. Ez a két kritérium két
egészen kiilonbozd idébeni dimenziora vonatkozik. Egyrészt az ados a fi-
zetési kotelezettségeket idOpont szerint teljesiti, masrészt pedig ezeket a
kotelezettségeket tartosan képes kiegyenliteni. Az *idépont’ aspektussal
az esedékes és a nem esedékes kotelezettségeket tudjuk elvalasztani, ezért
az ’esedékes’ tartozast figyelembe tudjuk venni a fizetésképtelenség fe-
lilvizsgéalatanal. Az ’id6tartam’ aspektussal viszont ki tudjuk mutatni a
fizetésekben fennalld tartos képtelenséget. Mindkét idébeni dimenzio
vizsgélata sziikséges annak eldontéséhez, hogy vajon az adott idépontban
csak fizetési zavarral allunk-e szemben vagy pedig pénziigyi szlikkereszt-
metszettel hosszabb iddintervallumban szdmolhatunk.
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H4-hipotézis: A top 3000 céget felolelo NYD régio iizleti kockazata ala-
csony, amit a vizsgalt iddszakban legfoképpen a relativ modon ala-
csony és valtozatlan készletlekotési ido, valamint ,, a veve finanszirozza
a szallitot "-elv érvényesiilése igazol.

Itt vizsgaljuk és mindsitjiik a készletek-vevok-szallitok dinamikajat (fu-

tamidait) és finanszirozasi aranyanak alakulasat a 7. tdbldzat szerint.

7. tablazat: A NYD régio iizleti kockazat mindsitéséhez a szamitasok
eredményei és az alkalmazott képletek

Megnevezés | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 1013 | 2014
V. MUKODESI ES FINANSZIROZASI DINAMIKA (nap)

Szillitok futamideje 35 41 41 44 43 43 35

Vevék futamideje 27 32 26 25 25 39 23

Készletek futamideje 31 33 33 33 34 34 31

Vevok + készletek szallitokkal
finanszirozott aranya (%)

Finanszirozasi id6 23 24 18 14 16 30 19
¢ Szallitdk futamideje = [Szallitok (AFA-mentes) allomanya/Anyagjellegii raforditasok] x napok

56,74 | 57,07 | 63,94 | 71,26 | 68,77 | 53,67 | 60,09

¢ Vevék futamideje = [Vevéi kovetelések/ENA] x napok

o Készletek futamideje = [Készletek/ENA] x napok

e Vevok és készletek szallitokkal finanszirozott részaranya = [Szallitok (AFA-s!) allomanya] /
[Vevok (AFA-s!) allomanya + Készletek allomanya]

e Finanszirozasi id6 = Készletek futamideje + Vevdk futamideje — Szallitok futamideje

Forras: Sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan

A finanszirozasi id6 azoknak a napoknak a szamat jelenti, ameddig lik-
vid finanszirozasi forrast kell szerezniink (kiilonben fennakadas lehet a mii-
kodésben és a fizetoképességben). Ha a szamolaskor negativ értéket kapunk,
akkor az agazatnak a kapott értéknek megfeleld id6tartamra (napokra) ele-
gendd tobbletforrasa van (Katits—Szalka, 2015a). Ha a szallit6i tartozasokat
eldbb kell rendezni ahhoz képest, amikor a vevd fizet és mas ligyletbdl nem
szarmazik bevétel, akkor ezt az idészakot finanszirozni kell. Ezt a problémat
a likvid forgotdke létezése megoldja. Ennek hidnyaban kérhetjiik a szallitoi
tartozasok rendezési idejének hosszabbitasat, igénybe vehetiink faktoring
szolgaltatast, de folyamodhatunk bianco ¢€s fedezettel biztositott rovid leja-
ratu hitelfelvételhez is (Katits—Szalka, 2015b). A NYD régio top cégeinek a
legrovidebb iddszakra (14 napra) 2011-ben kellett finanszirozasi forrasrol
gondoskodni. 2008 és 2011 kozott a finanszirozasi id6 mérsékelten csdkkend
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tendenciaja jelzi a mérséklddo tizleti (de a finanszirozasi és a likviditasi) koc-
kazatot is. A 1ényeg: Gondoskodni kell a miikddés zokkendmentes finanszi-
rozasardl (Katits, 2016). Arra tigyeljlink, hogy a pénzlekotések idejéhez iga-
zitsuk a halasztott vagy 11 tartozasaink rendezési idejét!

V. A MUKODESI ES A FINANSZIROZASI DINAMIKA mindsitése
— Uzleti kockdzat

Itt végezziik az (arbevétellel mért) eszkdzhatékonysag és a forgdeszkoz-
gazdalkodas forgasi sebességének (fordulatszaménak és forgasi idejének)
értékelését. Mivel megalapozott feltételezés a szallitokat kamatmentes hi-
telnyujtoknak és a vevoket kamatmentes hitelfelvevoknek tekinteni, kiva-
natos az, hogy a szallitok megfelelé6 mértékben vegyenek részt a vevok
(és a készletek) finanszirozasaban. Ebben a tekintetben, a vizsgalt id6-
szakban, a készletek és a vevok futamideje — mint pénzlekotési idok —
megfeleld 6sszhangban volt a szallitok futamidejével mint hitelnyujtéasi
idével. Mivel ezek az idétartamok kozvetleniil befolyasoljak a szabad
pénzaram nagysagat, az idotartamok variancidja az iizleti kockazat mérté-
kére enged kovetkeztetni (Michalski, 2014).

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

[ SzAllitdk futamideje

== Vevdk futamideje

I Készletek futamideje

I VVevik és készletek szallitdkkal finanszirozott részardnya
e=fll== |\|(ikodési és finanszirozasi dinamika minGsitése

8. dbra: A NYD régié top 3000 miikodési és finanszirozasi dinamika
mindsitése

Forras: Sajat szerkesztés az EKoWIN szoftver alapjan
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A vizsgalt NYD régidban a készletek futamideje durvan egy honapot
tett ki és kilengésekre utald, sz€élsdséges eredményeket nem kaptunk. Mi-
vel a vevok révidebb 1do6 alatt rendezték tartozasaikat, mint ahogyan a ré-
gio cégei a szallitok irdnyaban, ezért érvényesiilt ,,a vevo finanszirozza a
szallitot” elv. A NYD régio top 3000 miikodési €s finanszirozasi dinami-
kajanak mindsitése 0sszességében a kivalod sav masodik negyedébe (A**)
es6 értékkel jellemzett. Ez alol kivétel a 2013. tizleti év (A*) (8. dbra).

Mind ezek alapjan a H4-hipotézist igazoltnak véljiik és elfogadjuk.

A NYD régi6 top 3000 kockazatanak Osszmindsitése a kovetkezo:
A**: 2009, 2011., 2012. és 2013. iizleti év a kitlind sav masodik negye-
débe esik; A***: 2008, 2010. és 2014. tzleti év a kitind sdv harmadik
negyedébe esik. Tehat az [.-V. modulbol a NYD régio6 kockéazatanak 6ssz-
mindsitése a *Kivald’ mindsitést nyert, vagyis elkeriilte a *Kritikus’ és a
"Problematikus’, de még a ’J6’ mindsitést is (9. dbra).
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9. abra: A NYD régio top 3000 kockazat 6sszmindsitése

Forras: Sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan
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Tehat a négy hipotézisvizsgalat eredménye a kovetkezo:

H1 — 4 top 3000 céget felolelé NYD régio értékesitési kockdazata a 2008.
evi globalis pénziigygazdasagi valsag utan fokozodott, de 2010 utin a
hazai tulajdonu top vallalkozasok értékesitési kockazata jelentos mér-
tékben csokkent a forgalom novekedésével, de ez utobbi nem vagy alig
kapcsolodott dssze a finanszirozas és a megtériilés kozotti osszhang ér-
vényesiilésével.

Elfogadas M

H2 — A top 3000 céget felolelo NYD régio befektetési és finanszirozdsi
kockazata alacsony, ami kedvezé a térség befektetii vonzereje szem-
pontjabol.

Elfogadas M

H3 -4 top 3000 céget felolel6 NYD régio statikus és dinamikus likviditdsa
eltéro, ami a fizetokészség és -képesség koriiltekintd menedzselésére
hivja fel a figyelmet a vizsgalt idoszakban.

Elfogadas M

H4 — A top 3000 céget felolelé NYD régio iizleti kockdzata alacsony, amit
a vizsgalt idoszakban legfoképpen a relative alacsony és valtozatlan
készletlekotési ido, valamint ,,a vevo finanszirozza a szallitot -elv ér-
vényesiilése igazol.

Elfogadas

Osszefoglalas, kovetkeztetések és javaslatok

A kozép-kelet-eurdpai térségben a feldolgozodipari és jarmiiipari (auto-
ipari) beruhazésok jelentds hatasokat gyakoroltak Nyugat-Dunantul gaz-
dasagi ¢életére. Gyor és térségeében az Audi létesitményének koszonhetden
oriasi novekedés ment végbe, illetve a gyarat kiszolgalo elsddleges és ma-
sodlagos hazai beszallito1 kkv-halozat is megerdsodott. A régid kivaloan
teljesit gazdasagi mutatokban, az orszag egyik legdinamikusabban fejlddd
térsége... Szintén hasonl6 folyamatokat varnak a Szentgotthard — Szom-
bathely — Zalaegerszeg térségben formal6dé Nyugat-Pannon Jarmiipari
és Mechatronikai Kozpont 1étrejottétdl is. '

A vizsgalatunk a 2008-ban kirobbant globalis valsagtol kezdddik, de
csak bizni tudunk abban, hogy atgondolt racionalizaldssal és a gazdalkodo

13 http://www.recom-huat.eu/files/nydregion_lisfejleszt_sistrat_gia.pdf
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szervezetek piaci szelektalodasaval a termelési—gazdalkodasi valsag meg-
szlinik, és valoban FORDULAT torténik. A 2008. évi globalis pénziigyi
valsag eldtérbe allitotta a vallalatok gazdalkodasaban a kockazatkezelést
¢s a pénzligyi stabilitast. Ezt igazoltdk a szamitasokon alapul6 elemzése-
ink is. A kovetkezo 4 kérdés megvalaszolasaval négyféle nem szisztema-
tikus kockdzati tényez6t vizsgaltunk:

« Vajon az ENA novekedés jovedelmezd gazdalkodassal és finan-
szirozasi biztonsaggal jar? — Ertékesitési kockazat;

o Fizetkészek és -képesek vagyunk? — Likviditasi €s csOdveszély
kockazat;

e Mekkora az adossag? Milyen az eszkozfinanszirozas? — Befekte-
tési és finanszirozasi kockazat;

o Zokkendmentes és hatékony az iizletmenet? — Uzleti kockdzat.
Ezeket elemeztiik az ENA alapjan a legnagyobb 3000 NYD régioban a
mérleg- €s eredménykimutatéds aggregat pénziigyi tételeit tartalmazo adat-
bazissal céliranyosan alkalmazott pénziigyi modszerekkel. Azt feltételez-
tilk, hogy a vizsgalt adatbazisba tartoz6 legnagyobb cégek az értékesitési
arbevételre és a nyereségre vonatkozd novekedési célt fogalmazott meg,
amely a tulajdonosi értékndvelés érdekében tortént.

Kedvezd képet kaptunk a NYD régio H-cégek ENA, t6keszerkezet,
az eszk6zok és azokat finanszirozo forrasok alakulasarol, a forgotéke-gaz-
dalkodas mértekérdl, amely az értékesitési, befektetési és finanszirozasi
kockézat, valamint az iizleti kockazat kedvez0 szintjét is jelentik, s nove-
lik a régio befektetdi vonzerejét. Tehat a NYD régioban vizsgalt nemzet-
gazdasagi dgakhoz tart6 legnagyobb

e H-cégek 2010-tdl novelték forgalmukat, mig a K-vallalkozasok
forgalma visszaesett éppen a vizsgalat utols6 3 évében (1. dbra);

o K-cégek IGR és SGR novekedési ratainak alakulésa azt jelzi, hogy
pofit-visszatartasbol és a mérleg szerinti tokeszerkezet fenntarta-
saval lehetett volna arbevételt novelni, mikdzben a realizalt forgal-
muk éppen visszaesett a vizsgalat utols6 évében (2. dbra);

o K-vallalkozasok IGR és SGR ndvekedési ratdi még a 10 %-ot sem
érték el, mikozben a H-cégek még 50% feletti ENA is elértek,
amely idegen forras bevonasaval valosult meg (3. dbra);

« vallalkozasok tokeszerkezete stabil (4. abra);

o vallalkozasok eszkozfinanszirozasa (5. abra) és forgotoke mene-
dzselése (8. abra) kitind mindsités mellett tortént, ami mérsékelt
befektetési és finanszirozasi, valamint lizleti kockazatra utal, de a



96 Gazdasag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society — 2017/2.

dinamikus likviditas (7. abra) mindsitése miatt a likviditds mene-
dzselése kiilon figyelmet igényel. A fizetokészség és -képesség erd-
sitése érdekében a megfeleld partnerségek kialakitasaval a belsd
erOforrasokat lehet mozgositani. A hazai kkv-k IKT eszk6zokhoz
val6 szélesebb korli hozzaférése fontos célként jelenik meg, ugyanis
ezek az eszkozok segithetik a vallalkozasok innovativabb, hatéko-
nyabb, termelékenyebb gazdalkodasat.

A vizsgalat eredményei segithetik a pénziigyi dontéshozok

o tervezési munkdjat a novekedési ratak és a (statikus és dinamikus)
likviditas szamitasaval, a miikodési cash ciklus pénzlekotési és hi-
telnyujtasi idejének kalkulalasaval;

e iranyitasi munkdjat kiilondsen az operativ iizletmenet teriiletén;

» monitoring ¢és kontrolling munkajat, itt kiilondsen az IGR és SGR
novekedési ratak vizsgalatat ENA ismeretében, az eszkdzfinanszi-
rozéas megfeleldségében, valamint az idépontra és idétartamra vo-
natkozo likviditas feliigyeletében.

»A kozép-magyarorszagi régid az elmult években 1ényegében stag-
nalt az EU-atlag 105-106%-a koriil, kozben viszont Nyugat-Dunantal sz¢-
pen meglodult, olyannyira, hogy a vizsgalt id6szak alatt 10%-kal az EU-
atlag 71%-ara ugrott... ez volt a 276 unids régio koziil az egyik, amely
ilyen jelentés gazdasagi fejlddést tudott produkélni ebben az iddszak-
ban.”'* Ha a globélis gazdasagpolitikai tényezdk is kedvezden alakulnak,
akkor tovabb novekszik a befektetési hajlandosag, ami kedvezden érinti a
magasabb hozzdadott értéket nytjtd beruhazasok NYD régioban valo te-
lepitését. Gazdasagunkban is sziikség lenne olyan régidkra, amelyek
,megszorongatnak” a fovaros kornyékét, és ha gazdasagi rangsorban ma-
sodik helyen all Nyugat-Dunantul, akkor a GDP hozzajarulasban ne a nap-
jainkban érvényes 75 szazalékon alljon.

Zar6 gondolatként ideillik Martin Luther King (1929-1968) gondo-
lata —,,Az ember végs6 mércéje nem az, hogy hol van a kényelem és biz-
tonsag pillanataiban, hanem hogy hol van a kihivasok és a harcok idején.”
— amit adaptaltuk napjainkra: ,,A régio vallalkozéasainak végsé mércéje
nem az, hogy hol van biztonsagban, hanem hogy hol van a kihivéasok és a
valtozasok idején.”

14 https://www.portfolio.hu/unios-forrasok/gazdasagfejlesztes/nyugat-dunantul-felrob-
bant-kozep-magyarorszag-lecsuszott.238807.html
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