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sonként, ezzel szemben egy másik kontraktus (egy másik ter-
mék) jelenítheti meg a másik minôséget és szállítási helyet. 

A fenti elôzmények alapján már jól láthatóak a tôzsdei 
határidôs kontraktus alapját képezô termékek fô jellemzôi. 
Ezek a homogén nem feldolgozott, minôségileg jól körülha-
tárolható, nagy mennyiségben és szabadon elérhetô termékek. 
Ezek a termékek négy nagyobb termékcsoportba rendezhetôk. 
Ezek a feldolgozatlan mezôgazdasági termékek, a nyersanya-
gok, az értékpapírok és a pénzügyi eszközök. 

a határiDôs tôzsDék és a tôzsDei határiDôs 
ügyletek szaBályozása magyarországon 
Magyarországon az áru- és értéktôzsdei tevékenység elsô, ál-
lamilag szabályozott formájában még a kiegyezés elôtt indult 
el az 1864-ben alakult Budapesti Áru- és Értéktôzsdén.4 Fon-
tos elôzménynek tekinthetô, hogy már 1847-tôl rendszeresen 
találkoztak a gabonakereskedôk Pest egyik kávéházában. Már 
az 1853-ban megalakult Pesti Lloyd Társulat is célul tûzte ki, 
hogy Pesten a gabonakereskedelem számára létrehozzanak egy 
kereskedelmi központot.5 A századfordulóra a bevezetett ter-
mékek száma és a forgalom tekintetében is Európa meghatá-
rozó áru és értéktôzsdéjévé vált a pesti áru és értéktôzsde. 

A második világháborút követôen a tôzsdék mûködése 
hosszú ideig szünetelt Magyarországon, egészen a Budapesti 
Árutôzsde elôdjének, a Budapesti Terménytôzsde Kft. 1989-es 
megalakulásáig.6 Mûködését az 1875. évi XXXVII. törvény-
cikk, vagyis a kereskedelmi törvény alapján végezte, amely az 
alapvetô jogi keretszabályokat rögzítette. Hiszen már a keres-
kedelmi törvény is ismerte a kereskedelmi ügyleteken belül 
az azonnali és meghatározott idô elteltével (határidôs jellegû) 
vagy idôtartam alatt (opciós jellegû) teljesítendô ügyleteket.7 
Ezzel biztosította, hogy a szerzôdések kötelezettjei milyen fel-
tétekkel teljesítsenek. Az egyes szekció és termék szintû opera-
tív mûködést a tôzsdei szabályzatok töltötték ki azon speciális 
szabályokkal, melyek például a napi elszámolás és fedezettség 
vizsgálat rendszerét alapozták meg.8 

A tôzsdei elszámolás intézményi garanciális rendszerét az 
1993-ban létrejött Központi Elszámolóház Zrt (Keler ZRt.) 
létrejötte és a társaságban a két, ekkor még különálló érték- 
és árutôzsde egyenként 25-25 %-os tulajdonrésze is tovább 
erôsítette. Ez különösen fontos az elszámolások biztonsága 
tekintetében, ugyanis a központi szerzôdô fél9 a szerzôdô fél 
kockázat10 (counter party risk) jelentôs csökkentését tudja meg-
valósítani. 

1994-ben a Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete Keler 
ZRt.-t jelölte ki a magyarországi központi értéktári feladatok 
ellátására.11

Ezek az intézményi garanciák meghatározták az áru (és érték-
papír) tôzsdék mûködési feltételeit mind tárgyi mind személyi 
feltételek keretében. 1990. évi VI. törvény az értékpapírokról 
és az értékpapírpiacról már a modern nemzetközi tapasztala-
tok figyelembe vételével meghatározott tôzsdei szabályozásnak 
lehetett tekinteni. Azonban a jogszabály jellemzôen csak az 
értékpapír tôzsdei tevékenységet határozta meg, és egyedül a 
nettó elszámolás rendszere utalt az árutôzsdei elszámolás rend-
szerére is.12 

A fentiek alapján jól látható, hogy a tôzsdei határidôs ügy-
letek magyarországi szabályozása esetében szükséges volt ön-
álló törvényi szintû jogszabályi keretek kialakítására. Ez 1994-
ben az árutôzsdérôl és az árutôzsdei ügyletekrôl szóló 1994. 
évi XXXIX. törvény formájában valósult meg. A törvény a 
határidôs és opciós tôzsdei ügyleteket önálló fejezetben hatá-
rolta el az azonnali tôzsdei ügylettôl és szintén önálló fejezet-
ben szabályozta a tôzsdei elszámolóházi tevékenységet, mint a 
tôzsde jogi személyiséggel rendelkezô szervét.13 A tôkepiacról 
szóló 2001. évi CXX. törvény újraszabályozta immáron az 
európai jogharmonizációs folyamat részeként is az érték és 
árutôzsdék mûködését egységes szerkezetben, továbbá hatá-
lyon kívül helyezte az 1990. évi VI. és az 1994 évi XXXIX. tör-
vényeket is.

a tôzsDei határiDôs ügylet – FeDezeti pozíció 
kialakítása

A tôzsdei határidôs ügyletekben az egyik szereplô, a kont-
raktus vevôje vállalja, hogy egy meghatározott mennyiségû 
árut egy az üzletkötés során megállapodott áron megvásárol 
azaz vételi (long) pozíciót alakít ki. Az eladó vállalja, hogy a 
vevô részére a fentiek szerint meghatározott terméket a meg-
állapodott áron eladja azaz eladási (short) pozíciót alakít ki.  
A különbség egy határidôs adásvételi ügylettel összehason-
lítva, hogy a tôzsdei határidôs ügyletben a mennyiség elôre 
rögzített, a lejárati nap szintén és kötelezô a lejáratkor pénz-
ügyileg vagy fizikailag teljesíteni. Tekintsük át egy példán ke-
resztül a tôzsdei határidôs ügylet mûködését. 

Egy magyar mezôgazdasági vállalkozás egy ötmillió vékás 
gabona export keret-megállapodás részeként meghatározott 
mennyiséget, mégpedig egy millió véka14 búzát fog exportálni 
2017-ben ukrán partnerének. A vételár tekintetében úgy álla-
podtak meg, hogy az 450 USD/USA véka áron fog történni. 

Azért ebben az árban egyeztek meg, mert a szerzôdéskötés 
idôpontjában (2017.05.05) az azonnali árfolyam amin érté-
kesíteni tudta volna a búzát 432 USD volt,15 míg a határidôs 
árfolyamok a chicagói árutôzsdén májusi lejáratra 428 USD, 
júliusi lejáratra 442,75 USD, szeptemberi lejáratra 457 USD 
és végül a 2017 decemberi lejáratra 476,75 USD voltak.16  
A tôzsdei határidôs árak jól láthatóan stabil emelkedô trendet 
mutatnak. Azonban azt is fontos hozzátenni, hogy az elmúlt egy 
évben 20 %-os, közel folyamatos árfolyamesés volt a jellemzô a 
búzaárakra. A mezôgazdasági társaság úgy döntött, hogy a be-
folyt összeget csak a 2018. évi búza vetômagvásárláshoz kívánja 
felhasználni. Ennek következtében az értékesítéssel várhat, és 
addig közraktárba helyezi el az árut a betakarítást követôen. 

Az árak fenti ellentétes tendenciáját látva két megoldás közül 
választhat a társaság: vagy a szerzôdés szerinti áron teljesít és 
nem köt fedezeti ügyletet vagy a chicagói árutôzsdén határidôs 
pozíció nyitásával fedezi az eladási pozícióját. 

Az elôbbi esetben nem kell semmit tennie azon kívül, hogy 
amikor úgy látja, hogy kedvezô ár egyeztet a kereskedelmi 
partnerével a szállításról és az elôre meghatározott feltételek 
szerinti és árszinten értékesíti az egymillió véka mennyiséget.  
A másik lehetôség, hogy határidôs ügyletet köt egy millió véka 
decemberi lejáratú búza vételi pozíció nyitásával 476,75 USD 
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Bevezetés

Gazdaság- és gazdálkodástudományi területen a csôdelô- 
rejelzés nem számít új területnek, hiszen már az 1900-as 
évek derekán is készültek elemzések és vizsgálatok a témá-
ban. Fejlôdése viszont dinamikus, hiszen a XXI. század évek 
derekán járva elmondhatjuk, hogy széles tudomány területi és 
módszertani megközelítést, és töretlen módszertani fejlôdést 
tudhat a háta mögött. A kis- és középvállalkozások fejlôdését 
több évtizede folyamatosan vizsgálják hazánkban és nem-
zetközi viszonylatban is. A tartós figyelmet alapvetôen a 
gazdaságok foglalkoztatási politikája indokolja, a szektor-
ban tevékenykedôk ugyanis a foglalkoztatottak mintegy két-
harmadát teszik ki. Többek között ennek köszönhetô, hogy 
a kis- és középvállalkozások alapvetô szerepet töltenek be 
napjaink gazdaságaiban. Szerepük a gazdasági növekedés 
elômozdításában különösképpen gazdasági lassulás, visszaesés 
idején jelentôs.

Mindenképpen szükségessé válik néhány alapfogalom pon-
tosítása, körülhatárolása, amelyek a következôk.

Vállalati válság
A válság minden esetben olyan problémaként érzékelhetô, ami-
kor az adott állapot eltér a megszokott, elvárt állapottól. Mind-
egy, hogy az elvárás irreális-e, vagy maga a környezeti hatás 
túl erôs, a válsághelyzet elôállhat (Virág et al., 2013). Ahhoz, 
hogy felmérhetô legyen a vállalkozás állapota, és az esetleges 
válsághelyzet, szükség van mérési és monitoring eszközökre. 
A krízis azonosítása, illetve a különbözô fázisai az ún. indiká-
torok segítségével követhetôk nyomon. Az indikátorok a cég 
gazdasági helyzetének kvantitatív aspektusain keresztül min-
den információ további vizsgálatának alakulásában (statikus és 
dinamikus) kirajzolódnak (Katits, 2002). A vállalat likviditását 
az adott idôszakra vonatkozó forgóeszközeinek összetétele, és 
a rövid lejáratú kötelezettségei határozzák meg (Virág, 1996). 

A likviditás hiányának költsége akkor merül fel, amikor a vál-
lalat szigorú (agresszív) forgótôke politikát folytat, és igyekszik 
alacsonyan tartani a forgóeszközök szintjét. A gyakorlatban 
a likviditás hiánya megnyilvánulhat abban is, hogy a vállalat 
nem tud kihasználni valamilyen kedvezô üzleti lehetôséget, 
mert nincs pénze, vagy nem képes gyorsan pénzt szerezni. Ha 
ilyen problémák miatt visszaesik az értékesítési forgalom, akkor 
csökken az árbevétel, kevesebb pénz folyik be, egyre nagyobb 
erôfeszítésbe kerülhet a vállalatnak, hogy az esedékes fizetése-
it idôben teljesítse. A fizetési gondok növekedése a befektetett 
eszközök egy részének kényszerû értékesítéséhez is vezethet.  
A likviditás hiányának legsúlyosabb formája, amikor a vállalat 
elveszíti a hitelezôk bizalmát, és csôdbe megy (Illés, 2009).

Reorganizáció
Magasan kvalifikált vállalatoknál gyakori a piacról való kilé-
pés, jellemzôen az eszközök kivonásával és reorganizációjá-
val együtt. A reorganizáció, vagy átszervezés megvalósulhat a 
piacról való kilépéssel, a tevékenység-diverzifikációval, vagy 
a piacon maradással és az eszközök és a technológia fejlesz-
tésével. A reorganizáció és az újrastrukturálás másik célja, 
hogy a csôd helyzetben lévô vállalat megtalálja a módszert a 
vállalat megmentésére, mivel korábban nem ismerte fel an-
nak szükségességét (Hashi, 1995). A problémák specifikusan 
forgótôkehiányként, az idegentôke magas költségeként és az 
ezeknek köszönhetô rövid lejáratú kereskedelmi tartozások-
ként jelentkezhetnek (Jones – Hensher, 2008). A vállalati csôdnek 
súlyos következményei vannak a részvényesekre, a hitelezôkre 
és az alkalmazottakra nézve. Ilyen esetekben a tartozásainak 
reorganizációja, átszervezése lehet megoldás a felszámolási el-
járás elkerüléséhez (Kirkos, 2015). Ilyenkor minden menedzs-
ment kulcsfontosságú célja, hogy azonosítsa a közelgô kudar-
cot, helyreállítsa a vállalat fizetôképességét, a saját és az idegen 
tôke megfelelô arányát. A kockázatok hatékony elôrejelzése a 

Észak-alföldi élelmiszer-
kiskereskedelmi vállalkozások 
pénzügyi helyzetének elemzése 
diszkriminancia-analízis segítségével
A cikk célja annak vizsgálata, hogy a számviteli beszámolók adataira építve, a pénzügyi problémákkal 
szembesülô vállalkozások elkülöníthetôk-e az Észak-Alföldi régióban található „Élelmiszer jellegû ve-
gyes bolti kiskereskedelmi” tevékenységet folytató vállalkozások esetében. Az elkülönítéshez az elemzés 
során módszerként a szerzô a diszkriminancia-analízist hasznja. A megállapítások jól hasznosíthatók a 
vállalkozások controlling gyakorlatában, az eredményesebb gazdálkodásban.

Sütô Dávid

10.24387/CI.2017.2.3
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mûködés során szintén elengedhetetlen a csôd elkerüléséhez 
(Chaudhuri, 2013).

A reorganizációs döntéseket a következô pénzügyi mutató-
számokat érdemes használni: 
ü	tôkeköltség,
ü	tôkeáttétel, 
ü	reorganizációs költségek a likviditáshoz képest,
ü	jövôbeni profitabilitás,
ü	a biztosított adósság mértéke (Laitinen, 2012). 
A reorganizációs terv két kritériumnak kell, hogy megfelel-

jen: 
ü	a hitelezô és adós szempontjából korrekt és jogos legyen,
ü		pozitív várható eredményeket tartalmazzon a jövôbeni 

mûködés, a lehetôségek és a profitabilitás szempontjából.
Ez a két kritérium a korrektség- és alkalmazhatóság szabályaként 

definiálható (Aktan, 2011). Korrektség szabálya, hogy a jogokat és 
kötelezettségeket szerzôdésben kell rögzíteni. A hitelezôk az ál-
taluk kínált forrásokat elôre meghatározott idôszakra bocsátják 
rendelkezésre. 

Alkalmazhatóság szabálya: Az alkalmazhatóság fô feltétele az 
átszervezés után jelentkezô változó költségeknek a cash flow-
hoz való viszonya. Az üzlet elkezdéséhez szükséges fix költsé-
gek mértékének meghatározása. (Aktan, 2011). Összegezve, a 
megfelelô vezetéssel rendelkezô vállalatok idôben észreveszik 
a fejlesztések szükségességét, felmérik azok forrásigényét, dön-
tenek a piacon maradásról, kilépésrôl és a tevékenység diver-
zifikációjáról, elkerülve a csôdveszélyt, rendelkeznek megfelelô 
controlling rendszerrel és információkezelésük is megfelelô.

a vizsgálat aDatBázisa

A pénzügyi elemzés célja, hogy általános információkat szerez-
zünk a vállalkozások, szervezetek, hitelintézetek mûködésérôl. 
Az elemzés során szerzett információk segítséget nyújtanak a 
döntések (fontos a környezeti változásokra történô gyors reak-
ció) meghozatalában, a vállalkozás vezetôi és külsô befektetôk 
számára egyaránt (Hágen – Méhesné, 2014; Böcskei et al, 
2014; Kalmár et al, 2015; Musinszki, 2016.). Az elsô tanul-
mányok a mutatószám-elemzést használták a csôdelôrejelzés 
módszeréül. Egyedi rátákat alkalmaztak a csôdbement és a 
sikeres vállalkozások összehasonlítására. Ezek a módszerek 
fontos szerepet töltöttek be a késôbbi csôdmodellek kialakítá-
sánál, és adtak alapot a többváltozós csôdmodellek kialakításá-
hoz (Bellovary et al., 2007).

A vizsgálati adatbázisba azok az élelmiszer-kereskedel-
mi tevékenységet végzô vállalkozások kerültek be, amelyek 
fôtevékenységként az „Élelmiszer jellegû vegyes bolti kiskeres-
kedelmi” tevékenységet jelölték meg, és amelyek székhelye az 
Észak-Alföld régióban található, a vállalkozás alapítása pedig 
2009. január 1. elôtt megtörtént és 2009-2012 között 4 be-
számolóval lezárt üzleti évvel rendelkeztek. A vizsgálat egy a 
Debreceni Egyetem Számviteli és Pénzügyi intézetében meg-
valósuló kutatás része (Fenyves et al, 2015.). A fent említett 
kritériumoknak megfelelô vállalkozások szûrése és kiválasztása 
az OPTEN cégtár segítségével történt meg, az éves beszámo-
lókhoz pedig Elektronikus Beszámoló Portál (www.e-beszamolo.
im.gov.hu) oldalról sikerült hozzájutnom.

A kutatás tárgyát képezô vállalkozások kiválasztása során több 
problémába ütköztem, az adatbázis létrehozása és az elemzés 
során is. Azon felszámolás alatt lévô vállalkozások száma, ame-
lyek 2013-2014-ben rendelkeztek beszámolóval, elenyészô volt. 
Ez volt az oka annak, hogy az elemzés idôszaka a 2009-2012 
lett. A fenti problémák miatt azonban ezek közül mindössze 4 
olyan cég volt, amelyek rendelkeztek beszámolóval 2009-2012 
között, és azok alkalmasnak bizonyultak a pénzügyi ráták kiszá-
mítására. Ennél a 4 cégnél azonban megfigyelhetô volt, hogy az 
üzemi/üzleti tevékenység eredménye a vizsgált idôszak utolsó 
három évében negatív volt. Ha egy vállalkozás ÜÜTE ered-
ménye egy évben negatív, még nem enged egyértelmûen arra 
következtetni, hogy csôdveszély áll fent. Ezzel szemben, aho-
gyan a felszámolás alatt lévô vállalkozásoknál is láthattuk, ha az 
ÜÜTE több éven keresztül negatív, a vállalkozásnál mûködési 
problémák és csôdveszély állhat fenn. Továbbá fontos kiemel-
ni azt a tény, hogy a folyamatos negatív üzleti eredmény egy 
idô után felemészti a saját tôkét, másképpen fogalmazva a saját 
tôke is negatívvá válik. 

A fenti logikát követve az adatbázis kialakításának követezô 
lépése olyan cégek bevonása volt, amelyeknél a vizsgált 
idôszakban az ÜÜTE eredménye legalább az utolsó 3 évben 
negatív volt. A végsô adatbázist így 67 mûködô („1”), és 19 („0”) 
legalább 3 éven át negatív ÜÜTE-vel rendelkezô vállalkozás 
adta. A 19 vállalkozás közül 2-nél csak a vizsgálat utolsó három 
évében negatív az üzleti tevékenység eredménye, 17 vállalkozás-
nál pedig a vizsgálat mind a 4 évében. A negatív teljesítményû 
vállalkozások aránya a mintában 22,09%, a túlélô vállalkozáso-
ké 77,91%. Formájukat tekintve 36 betéti társaság, 44 korlátolt 
felelôsségû társaság, és 6 zártkörûen mûködô részvénytársaság 
került be a mintába. A cégek mikro-, kis- és középvállalkozások. 

A modellek elkészítése, és a módszerek tesztelése után ki-
alakítottam egy új adatbázist. A negatív ÜÜTE kategóriából 
eltávolítottam azokat a vállalkozásokat, amelyek nem álltak 
felszámolási eljárás alatt, és 6 további felszámolás alatt lévô vál-
lalkozást adtam hozzá a „0” kategóriához. Ennek köszönhetôen 
a „0” kategóriát a második adatbázisban felszámolás alatt lévô 
vállalkozások képezték. 

a vizsgálat móDszertana

Lineáris regresszió
A vizsgált jelenséget reprezentáló Y eredményváltozó (0; 1), 
és az okok szerepét játszó X magyarázó változók kijelölése a 
modell specifikálásának elsô lépése. A modell struktúráját az 
Y = X1 + X2 + … + Xp + ε formula írja le, ahol ε maradék-
változó, ami a modell által nem magyarázott, véletlen hatást 
fejezi ki. A véletlen változón keresztül ítélhetô meg a modell és 
a valóság viszonya. A véletlen változó minden regressziós mo-
dell eleme, ezért a (p + 1) változós modellre elegendô az Y = 
X1 + X2 + … + Xp formában hivatkozni. A regressziós modell 
feltevése szerint az eredményváltozó feltételes várható értéke a 
magyarázó változó lineáris függvénye:

Ỹ = β0 + β1X1 + β2X2 + … + βpXp

ahol
Ỹ = a regresszió értéke
β0 , β1 … βp = a regressziós paraméterek
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Bevezetés

A határidôs árutôzsdék világszerte a mezôgazdaság pénz-
ügyi és kereskedelmi igényeinek kielégítésére jöttek létre. A 
mezôgazdasági termékek ugyanis évente, – a szûkebb éré-
si idôszakban megjelenve – a keresletet meghaladó kínálat-
tal áraszthatják el a piacot, ami jelentôs áresést idézhet elô.  
A határidôs tôzsdék nyújtotta késôbbi értékesítés 
lehetôségével a mezôgazdasági vállalkozások az értékesítés 
azonnali kényszere alól mentesülhetnek. A nagykereskedôk 
és a mezôgazdasági termékeket feldolgozók élelmiszeripari 
társaságok viszont éppen a következô idôszakban esedékes 
vásárlásaik árait tudják elôre meghatározott áron biztosítani. 
Így egy kiszámíthatóbb profitot elérni a költségek jelentôs 
részének elôzetes rögzítésével.

a tôzsDei határiDôs ügyletek kialakulása

A tôzsdei határidôs ügyletek a mezôgazdasági termékek sze-
zonalitásának következtében alakultak ki. A mezôgazdasági 
termények az év meghatározott idôszakában – különösen 
kedvezô klíma esetén évente kétszer – hozzák a betakarítha-
tó termésüket. A mezôgazdasági termelôk a termeléshez kap-
csolódó költségei ettôl eltérô idôszakban jelennek meg, míg 
a személyes fogyasztás az év teljes idôszakára elosztva igényel 
megfelelô fedezetet. Ezért alakult ki a mezôgazdasági termé-
kek közül a rizs piacán az elsô határidôs tôzsde Japánban, 
Oszakában a XVII. században. A határidôs ügyletek elsô íz-
ben való alkalmazása Európában 1826-ban került feljegyzésre, 
Angliában. 1

Az Egyesült Államokban az 1840–es években Chicagóban a 
gabonatermelôk és kereskedôk gyûltek össze, hogy az azonnali 
piacon (spot market) vagy késôbbi szállításra (forward delivery)2 
kössenek gabona adásvételi szerzôdéseket. Ezek a határidôs 
szállítású adásvételi szerzôdésekbôl (forward contract) lettek 
a késôbbi tôzsdei határidôs ügyletek (futures contract) alap-
jai. Bár a tôzsde már 1848-ben megalapításra került, csak 
1851. március 13-án kötötték meg az elsô határidôs adásvéte-
li szerzôdést. A tôzsdei határidôs szerzôdések (kontraktusok) 

kereskedése 1865-ben indult el ezen az árutôzsdén. Ezek a 
kontraktusok meghatározták a kereskedés tárgyát képezô áruk 
mennyiségét és minôségét valamint a teljesítés feltételeit. Az 
árak kialakítását pedig a piaci szereplôkre bízták. 

a tôzsDei határiDôs kontraktusok általános 
jellemzôi

A tôzsdei határidôs kontraktusokban, az elsô idôkben 
mezôgazdasági termékeket jelöltek meg a kereskedés tár-
gyaként. A fentiekben már említett árbizonytalanság és nem 
egyenletes cash-flow mellett ennek több oka is volt.

Ahhoz, hogy egy termék árutôzsdei kereskedés tárgya lehes-
sen alapvetôen öt jól körülhatárolható feltételnek kell megfe-
lelnie:3 a termék jövôbeni árainak elôre jelezhetôségének a hi-
ánya, a hasonló típusú termékekkel történô ár együtt-mozgás, 
nagyszámú érintett piaci szereplô a keresleti és a kínálati olda-
lon egyaránt, jelentôs értékû üzleti volumen és az árak a piac 
által meghatározottak és a hatósági árrögzítés hiánya.

A termékek árára vonatkozóan két feltétel is meghatározás-
ra került. Az elsô a jövôbeni árakra vonatkozik, mégpedig a 
kiszámíthatóság hiányát teszi szükségszerûvé. Ez a feltétel a 
mezôgazdasági termékek esetében az idôjárás kiszámíthatat-
lansága miatt teljes körûen megvalósul. Míg egy olyan kisebb 
termôterületre koncentráló mezôgazdasági termék, mint a ka-
kaó vagy a kávé esetében is a politikai bizonytalanság (Afriká-
ban vagy Dél-Amerikában) tovább növelheti ezt a kiszámítha-
tatlanságot. 

Ugyanakkor az is fontos, ahogy az utolsó feltétel meghatároz-
za, hogy ne lehessen az árakat manipulálni azzal, hogy néhány 
szereplô kartellbe tömörülve határozza meg a termék árát. 

A tôzsdei határidôs árfolyamok és az azonnali árfolyamok 
között szoros korreláció áll fenn. Ez azért fontos, mert fi-
zikai teljesítés esetén az egyes különbözô helyeken termelt 
mezôgazdasági termékek vagy kitermelt nyersanyagok között 
csak a szállítás költségeiben és a minôségben alakulhat ki kü-
lönbség. Ha viszont tôzsdei határidôs teljesítésrôl beszélünk ott 
egy minôség és egy szállítási hely szerepelhet csak kontraktu-

A tôzsdei határidôs ügyletek 
szerepe az agrárgazdaságban 
Magyarországon
A szerzôk cikkükben a magyar árutôzsde modern kori történetét vizsgálva meghatározzák, hogy a jogi 
szabályozás, a nemzetközi piaci viszonyok, milyen módon befolyásolták a hazai árutôzsde modern kori 
fejlôdését. Ehhez elôször áttekintik az árutôzsdei tevékenység rövid történetét, szereplôit és mûködési me-
chanizmusát majd, ezt követôen röviden elemezik a rendszerváltás óta a magyar árutôzsde mûködésének 
jogi és gazdasági feltételrendszerét.

Bujtár Zsolt – Kecskés András

10.24387/CI.2017.2.9
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Összegzés

A cikkben szereplô, a kutatásban részt vett, KKV-szektorhoz tar-
tozó vállalatok beruházási aktivitását vizsgálva kijelenthetjük, 
hogy elsôsorban a közép-magyarországi (72%), a közép-dunán-
túli (50%), valamint a nyugat-dunántúli régióban mûködô vál-
lalkozások adtak számot magas szintû beruházási aktivitásról, 
míg a többi régió ilyen irányú tevékenysége szûkebb vállalati 
körre korlátozódott. A beruházási tevékenységben elmaradt ré-
giók adatai vélhetôen annak köszönhetôek, hogy e területeken 
hátrányosabb makro- és mikrokörnyezeti adottságokkal rendel-
keznek, a környezet kevésbé vállalkozóbarát számukra, de a be-
ruházási hajlandóság kisebb mértéke a fejlesztésekre fordítan-
dóan a korszerû, controlling alapú stratégiai, pénzügyi tervezés 
hiányára is utalhat.

A növekedés ilyen irányú realizálási formája természetesen 
koherenciát mutat a vállalat javuló pénzügyi, illetve likviditá-
si helyzetével. E kapcsolat kiváltképp az említett régiókban 
figyelhetô meg (Taralik – Baranyi, 2012).

A vállalati növekedést generáló tényezôk a vállalati poli-
tika ismeretében – tehát az írásba foglalt pénzügyi stratégia, 
a különbözô pénzügyi tervek és a számviteli politika – játsza-
nak jelentôs szerepet, hiszen ezek azok a tényezôk, amelyek 
befolyásolják a top-menedzsment döntéshozatali munkáját 
(Volkart-Wagner,2014;Werner,2013). Mivel minden döntésnek 
– kivétel nélkül – van pénzügyi vonatkozása, így pénzügyi dön-
tések rendszerérôl beszélhetünk. Összességében kijelenthetjük, 
hogy a controlling alapú pénzügyi tervezés és annak pénzügyi 
célrendszerbe való integrálása, illetve az írásban rögzített stra-
tégia biztosíthatja a vállalati növekedés realizálását. 
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X1, X2 … Xp = a magyarázó változók
A regressziós függvény Ỹ értékét a késôbbiekben tömören 

regressziónak nevezzük. A regresszió értékének az ismeretében 
egy adott X feltétel melletti Y értéktôl való ε eltérés = Y – Ỹ 
(Hajdú, 2001).

A lineáris regresszió számítás során a regressziós együttha-
tókkal együtt meghatározásra kerültek az egyes magyarázó 
változók t-próba értékei (és az azokhoz tartozó szignifikancia 
szintek) is. Ahhoz, hogy meg tudjam állapítani, hogy egyes 
pénzügyi mutatók, mint magyarázó változók magyarázó képes-
ségét, varianciaanalízist végeztem. Az analízis alapján megha-
tározásra került determinációs együttható megmutatja, milyen 
arányban tudjuk magyarázni a függô változó varianciáját a füg-
getlen változók varianciájával. 

Lépésenkénti („stepwise”) regresszió
A két fô eszköz, amit az elemzés során felhasználtam az R 
Statistics R-3.2.4 verziójú statisztikai program, és a Microsoft 
Excel táblázatkezelô. A két eszköz együttes használatát a Micro-
soft Excel bôvítményeként alkalmazható RExcel szoftver tette 
lehetôvé. Ezáltal a R Statistics moduljait a táblázatkezelôn ke-
resztül használhattam a megfelelô parancsok megadása után.

Az eredményváltozóra legnagyobb hatással bíró magyarázó 
változók kiválasztásánál a többváltozós lépésenkénti lineáris 
regressziót alkalmaztam. A lépésenkénti regresszióhoz el kell 
végezni a normál lineáris regresszió-számítást, amihez az R 
Statistics ’lm’ modulját használtam. Ezt követôen futtattam a 
’step’ modult, és a bemeneti adatokat az elôzôleg futtatott ’lm’ 
modul kimeneti adatai szolgáltatták. A ’step’ modul lépésen-
ként hagyja ki kellô magyarázó erôvel nem rendelkezô válto-
zókat, azzal a céllal, hogy leegyszerûsítse a modellt. A változó 
szelekciót az AIC (Akaike Information Criterion) érték beállítá-
sával hajtja végre. A módszer a következô összefüggés felhasz-
nálásával az AIC értéket minimalizálja:

AIC = 2*[-log(L( β0, β1, … βp, σ
2 |Y )) K]

ahol
p – a magyarázó változók száma
K – (p + 2)
βi – az eredeti modell becslése során kapott regressziós 

együtthatók
σ2 – az eredeti modell becslése során kapott becsült értékek 

varianciája
log(L(…..)) – log-likehood függvény
A modell lényege, hogy az irreleváns magyarázó válto-

zók modellhez adása növeli a loglikehood függvény értékét. 
Egyszerûen úgyis lehetne fogalmazni, hogy az AIC kisebb érté-
ke jobb modellhez vezet (Sheather, 2009).

A ’step’ modul futtatása után, a modellben maradt változókat 
használtam a diszkriminancia-analízisnél. 

Lineáris diszkriminancia-analízis
A többváltozós diszkriminancia-analízis egyidejûleg elem-
zi több mutatószám eloszlását, és olyan osztályozási szabályt 
állít fel, amely több súlyozott pénzügyi mutatószámot – ezek 
a modell független változói – tartalmaz, és ezeket egyetlen 
diszkriminancia-értékké fogja össze. Az alkalmazott mutató-

számok kiválasztásának elôfeltétele, hogy azok kevéssé korre-
láljanak egymással, különben a bevont újabb mutatószámok 
csak minimális mértékben járulnak hozzá a csoportképzés 
megbízhatóságának növekedéséhez. További feltétel, hogy a 
mutatószámok többdimenziós normális eloszlást mutassanak, 
valamint az, hogy az osztályok kovarianciamátrixai azonosak 
legyenek.

A vállalatok osztályozásához az egyes vállalatok éves beszá-
molóadataiból kiszámított pénzügyi mutatószám-értékeket kell 
behelyettesíteni a lineáris kombinációt képezô diszkriminancia 
-függvénybe. A nem-veszteséges és a veszteséges vállalatokat 
elválasztó diszkriminancia-értékkel összehasonlítva állapítha-
tó meg, hogy a cég a kettô közül melyik csoportba sorolható.  
A diszkriminancia-függvény általános alakja a következô: 

Z = w1X1 + w2X2 + … + wnXn

ahol 
Z: diszkriminancia-érték, 
wi: diszkriminancia-súlyok,
Xi: független változók (pénzügyi mutatók),
i = 1, …, n, ahol n a pénzügyi mutatók száma (Virág et al., 

2013). 
A lineáris diszriminancia-analízisre a lépésenkénti regresszió 

elvégzése után került sor. Az elemzés elvégzéséhez az R Statistics 
’lda’ modulját alkalmaztam. A diszkriminancia-függvény azok-
ból a magyarázó Xi változókból tevôdött össze, amelyek a lépé-
senkénti regresszió elvégzése után bent maradtak a modellben, 
és a legmagasabb volt a megbízhatóságuk. Másképpen fogal-
mazva, amelyekhez a legalacsonyabb AIC érték kapcsolódott.

Az ’lda’ modul által kapott Z értékeket felhasználva, és azo-
kat sorba rendezve két csoportba soroltam a vállalkozásokat, 
a szükséges csoportosítási relációk meghatározása után a „cut 
off ” értékek meghatározásával. „0” bináris kóddal a – folyama-
tosan negatív ÜÜTE-ét pordukáló vállalkozásokat, „1” bináris 
kóddal a pozitív ÜÜTE értékkel mûködô vállalkozásokat jelöl-
tem.

a vizsgálat ereDményei

Diszkriminancia-analízis 2009
A 2009-es év adatain lefuttattam a lépésenkénti regressziót. A 
magyarázó változókat 19 pénzügyi ráta képezte. Ennél a mo-
dellnél a változók számának csökkentése, és a nem szignifikáns 
magyarázó változó kiszûrése volt a cél. A megmaradt változók 
képezték a diszkriminancia-analízis magyarázó változóit: X1 = 
Likviditási ráta, X2 = Kézpénz szintû likviditás, X3 = Összes 
eladósodottság mutató, X4 = Adósság / Saját tôke arány,X5 = 
Adózás elôtti ROS, X6 = Nettó ROS, X7 = Adózott eredmény 
/ Saját tôke.

A diszkriminancia-analízis Z értékeit kvartilisekre osztottam 
mind a két csoportban, a cél szintén a rosszul kategorizált vál-
lalatok meghatározása a kvartilisek közti átfedések által. A mo-
dell következô feltételek alapján diszkriminál:

ha Z <= -0,8720 – a cég negatív ÜÜTE kategóriába kerül (0),
ha Z > -0,8720 – túlélônek minôsül (1).
A diszkriminancia-analízis a számított Z értékek alapján 4 

céget sorolt rossz csoportba. Két negatív teljesítményû vállalko-
zást pozitív teljesítményûnek, két pozitív teljesítményû vállal-
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kozást pedig negatív teljesítményûnek minôsített. A számított 
értékeket aggregáltan az 1. számú ábra tartalmazza.. A „0” cso-
port Z értékei -7,32 és -0,87 között mozognak, az „1” csoport 
értékei pedig -0,87 és 0,72 között. Jelen esetben a vízszintes 
tengelyen az indexek a cégek sorszámát jelölik, a számított ér-
ték pedig az egyes Z diszkriminancia-értékeket. 

A 27., a 29., a 69. és a 71. vállalkozások rosszul kategorizál-
tak, beleolvadnak az egyes csoportokba, ezeket külön színnel 
kiemelve jelöltem. A rosszul kategorizált negatív teljesítményû 
cégeket kékkel, a rosszul kategorizált pozitív teljesítményû 
cégeket pedig sárgával. A modell megôrizte az eredeti cso-

portarányt, viszont a besorolási telje-
sítménye nem maximális. Ez annak 
köszönhetô, hogy „0” és „1” csoportból 
ugyanannyi cég lett átsorolva a másik 
csoportba.

A modell pozitív teljesítményû kate-
góriára vonatkozó pontossága 97,01%, 
mert a 67 pozitív teljesítményû cégbôl 
65-öt az „1”-es kategóriába sorolt be. A 
negatív teljesítményû cégeket figyelem-
be véve a modell pontossága 89,47%-
os, mert a 19 negatív teljesítményû 
cégbôl csak 17-et sorolt „0”-ás kategóri-
ába. A modell teljes pontossága mind a 
két kategóriát figyelembe véve 95,34%, 
hozzáadott értéke 45,34%. 

Diszkriminancia-analízis 2010
A 2010-es évben is lefuttattam a lépé-
senkénti regressziót ugyanarra a ma-
gyarázó változó körre, mint 2009-ben. 
2009-hez képest a lépésenkénti regresz-
szió hárommal több, összesen 10 muta-
tószámot sorolt be a diszkriminancia-
analízisbe: X1 = Befektetett eszközök 
/ Forgóeszközök, X2 = Likviditási ráta, 
X3 = Összes eladósodottság mutató, 
X4 = Adósság / Saját tôke arány, X5 
= Mûködési ROS, X6 = Adózás elôtti 
ROS, X7 = Adózott eredmény / Összes 
eszköz, X8 = ÜTE / Összes eszköz, X9 = 
Összes eszköz forgási sebessége, X10 = 
Adózott eredmény / Saját tôke.

A mutatók kiválasztását követôen el-
végeztem a diszkriminancia-analízist. 
A modell következô feltételek alapján 
diszkriminál:

ha Z <= -1,8005 – a cég negatív 
ÜÜTE kategóriába kerül (0),

ha Z > -1,8005 – pozitív 
teljesítményûnek minôsül (1).

A diszkriminancia-analízis a számí-
tott Z értékek alapján minden céget 
a megfelelô csoportba sorolt be. A ki-
számított Z értékek segítségével pozitív 
és negatív teljesítményû kategóriákba 

tudtam sorolni a vállalkozásokat. Az összes számított értéket 
aggregáltan az 2. számú ábra tartalmazza. A „0” csoport Z ér-
tékei -33,32 és -1,80 között mozognak, az „1” csoport értékei 
pedig -1,80 és 13,49 között. A vízszintes tengelyen az inde-
xek a cégek sorszámát jelölik, a számított értéket egy egyes Z 
diszkriminancia-értékeket. A két csoport esetében jobb elkülö-
nülés látható, mint a 2009-es diszkriminancia-analízisnél. 

Ellentétben a 2009-es diszkriminancia modellel, a 2010-es 
modell megôrizte az eredeti csoportarányt úgy, hogy a besoro-
lási teljesítménye nem romlott.

1. számú ábra: A diszkriminancia-analízis számított Z értékeinek eloszlása 2009-ben
Forrás: Saját szerkesztésû ábra

2. számú ábra: A diszkriminancia-analízis számított Z értékeinek eloszlása 2010-ben
Forrás: Saját szerkesztésû ábra
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teljesítéséhez szükséges volna (Katits-Szalka,2015). A keres-
kedelmi tevékenységet folytató vállalatok esetében (melyek a 
mintában jellemzôen Közép-Magyarországon és Közép-Du-
nántúlon mûködnek) magas, azaz 2 körüli, illetve azt meg-
haladó értékek voltak tapasztalhatóak. A legrosszabb értékek 
az építôipar területén figyelhetôek meg, a likviditás III. fo-
kozatának értéke ugyanis a vizsgált években 0,7-1,5 között 
mozgott. Érdemes továbbá megemlíteni a szálláshely-szol-
gáltatással/vendéglátással foglalkozó cégeket (mellyel a min-
ta vállalkozásai közül jellemzôen Közép-Magyarországon és 
Nyugat-Dunántúlon mûködnek) amelyek III. fokú likviditási 
mutatóinak értéke magasnak tekinthetô, 1,5-3,0 érték között 
mozog. A többi ágazat, így a pénzügyi, biztosítási tevékeny-
séggel foglalkozó vállalatok, valamint az információ/kommu-
nikáció területén mûködô gazdálkodó szervezetek értékei 
alapvetôen gyengének vagy közepesnek értékelhetôek, érté-
kük 0,5-2,0 között mozog. Azon vállalatok, melyek likviditási 
problémákkal küzdöttek a vizsgált években arról adtak szá-
mot a kérdôívben, hogy likviditási problémájuk elsôsorban 
a partner vállalatok, stakeholder cégek tevékenységében 
bekövetkezett változás számlájára írható, így a szállítói hite-
lek teljesítési határideje túllépésének, a vevôk fizetési kész-
sége romlásának, illetve a költségek (tervhez képest) történô 
emelkedésének volt betudható. Feltételezhetôen a vizsgált 
vállalatokkal tranzakciós kapcsolatban álló cégek mûködésére 
intenzívebb ráhatást gyakorolt a gazdasági világválság okozta 
változó körülmények. A likviditás III. fokozatának értékeivel 
kapcsolatban tehát megállapítható, hogy a kereskedelemmel, 
illetve a szálláshely-szolgáltatással foglalkozó vállalatok likvi-
ditási értéke magas, különösen igaz ez a közép-magyarországi 
régióra. Tehát feltételezhetôen az e területen mûködô vállala-
tok azok, melyek kedvezô növekedési potenciállal rendelkez-
nek a többi régióhoz képest.

A 10. számú ábrán látható, hogy a likviditási nehézségekkel 
küzdô vállalatok ezen problémát kiváltó okai igen eltérôek a 
vizsgált években. Megfigyelhetô, hogy 2008-ban és 2010-ben 
a likviditási problémák elsôdleges kiváltó okát a vevôk fizetési 
készségének romlása, illetve a szállítói hitelek teljesítési határ-
idejének túllépése okozta. Ezzel szemben 2013-ban már a fô ki-
váltó ok a költségek tervhez képest történô emelkedése, illetve 

az offenzív piaci növekedés stratégiája. A 2013. év sajátossága 
2016. évre is jellemzô, noha az offenzív piaci növekedés straté-
giája ez évre ugrásszerûen emelkedett. 

A pénzügyi helyzet feltérképezése érdekében célszerû a vál-
lalatok tôkeellátottságának vizsgálata is, hiszen a vállalatok 
egyes döntéseit ez is erôteljesen befolyásolhatja. A 11. szá-
mú ábra szemlélteti, hogy a kutatásban részt vett vállalatok 
2008-ban, 2010-ben, 2013-ban és 2016-ban átlagosan milyen 
tôkestruktúrával rendelkeztek. 

11. számú ábra: A vizsgálatba vont vállalkozások 
tôkeszerkezetének alakulása 

Forrás: Saját kutatás alapján, N=183

A vizsgált vállalatok átlagos tôkeszerkezetét vizsgálva 
megfigyelhetô, hogy a gazdasági világválság kirobbanását 
követôen 2008-2010 között emelkedett az idegen forrás aránya 
(55%-ról 60 %-ra), ez vélhetôen magasabb hiteligénylési aktivi-
tásra utal. Majd 2013-tól az idegen tôke csökkentése figyelhetô 
meg, mi több, 2016-ra csupán 40%-os arányban jelenik meg a 
vizsgált vállalatoknál az idegen tôke. Ezzel egyidejûleg a saját 
tôke aránya folyamatosan emelkedik. A vizsgált vállalatok ese-
tében tehát a gazdasági világválság okozta kedvezôtlen hatások 
(pl. eladósodottság növekedése jelentôs összegû hitel felvételé-
vel) 2008-2010 között érzékelhetôek. Fontos azonban megje-
gyezni, hogy e vizsgálathoz szolgáltatott adatokat a kérdôívet 
kitöltôk tüntették fel, azaz nem rendelkezésre bocsátott mérleg 
alapján kerültek összegyûjtésre. Összességében tehát megál-
lapítható, hogy 2013-2016 között a tôkeszerkezetre az idegen 
forrás csökkentése és a saját tôke emelkedése jellemzô a vizsgált 
vállalati körben. 

9. számú ábra: Likviditás III. fokozata az egyes tevékenységi 
körök alapján

Forrás: Saját szerkesztésû ábra (N=183)

10. számú ábra: Likviditási nehézséget kiváltó okok
Forrás: Saját szerkesztésû ábra (N=183)
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dolgozik. Fontos megjegyezni, hogy a program elônye nem 
csak az induló vállalakozások támogatásában áll, hanem a 
foglalkoztatás bôvítését is szolgálja. A beruházási tevékeny-
ség mellett a növekedés további indikátorát a humánt tôke 
mennyiségi és minôségi sajátossága adja. Ezt vizsgálva ki-
jelenthetjük, hogy a kutatásban részt vett azon szervezetek, 
melyek öt évnél régebb óta vannak jelen a piacon, nem csak 
nagyobb valószínûséggel rendelkeznek írásban rögzített, 
formalizált stratégiával, hanem nagyobb valószínûséggel 
fektetnek be a humán tôkébe is képzés úgy mint jogi, adó-
és pénzügyi ismeretek bôvítésére irányuló, IT ismereteket 
célzó képzések, valamint nyelvi képzés nyelvi képzés formá-
jában. Utóbbi különösen az exportáló tevékenységet végzô 
szervezetek számára fontos, hiszen számukra ez a növeke-
dés, a versenyképesség, illetve a vevôi kör igényei kielégíté-
sének eszköze. 

A vizsgált vállalatok éves szinten realizált nettó árbevételének 
alakulását a 7. számú ábra mutatja be. A kiválasztott éveket a 
gazdasági világválság okozta potenciális elváltozások megfigye-
lésének célja indokolja.

7. számú ábra: A vizsgálatba vont vállalatok éves nettó 
árbevételének alakulása a jelölt években

Forrás: Saját szerkesztésû ábra (N=183)

A vizsgált négy évben az éves szinten realizált nettó árbevé-
telek emelkedése figyelhetô meg. Megjegyezendô azonban, 
hogy az éves nettó árbevételek emelkedése nem jelenti feltét-
lenül a KKV-szektor egy-egy kategóriáján belüli csoportváltást. 
Mindebbôl arra következtethetünk, hogy az éves nettó árbevé-
telben bekövetkezô emelkedés ösztönzôleg hathatott a vállala-
tokat humán tôke állományának növelésére, valamint a beru-
házási aktivitás fokozására. Az ugyanezen idôszakban felmerülô 
likviditási nehézségekkel való koherenciát támasztják alá a 
mélyinterjúk eredményei is. Egy közép-magyarországi vállalat 
vezetôje a következôképpen nyilatkozott: „A vállalatunk éves net-
tó árbevételében tapasztalható intenzív növekedés hatására olyan nö-
vekedési piaci stratégia mellett döntöttünk, melyet csak foko-
zott létszámú munkaerô mellett tartottunk megvalósíthatónak. 
Ennek az újító stratégiának azonban nem csak az árbevételben 
történô változás volt a kiváltója, vezetésünk évek óta tervezte 
növekedésének megvalósítását, melyre sajnos a gazdasági világ-
válság miatt nem volt mód. Mivel ilyen irányú növekedésünket, 
valamint stratégiánkat a korábbi éveknél magasabb költségek 
mellett tudtuk megvalósítani, fizetôképességi helyzetünk meg-
gyengült.” 

8. számú ábra: A mintában szereplô likviditási nehézséggel 
küzdô vállalatok 2008-2016 között

Forrás: Saját szerkesztésû ábra (N=183)

Ahogy azt a 8. számú ábra bemutatja, 2008-2016 között a 
vállalatok 78%-a (142 db) adott számot likviditási nehézségrôl, 
s csak 22%-uk nem küzdött ilyen jellegû problémával. Az észlelt 
likviditási problémák kiváltói okait az alábbi ábra reprezentálja.

A pénzügyi helyzet elemzése alapvetôen a likviditás fogalma 
köré szervezôdik. Természetesen a menedzsment szemléletû 
megközelítés mellett nélkülözhetetlen az egyes gazdasági 
teljesítményt mérô mutatószámok megfigyelése is (Pümpin- 
Wunderlin,2005) hiszen azok többek között rámutatnak arra, 
hogy valójában mennyire mûködik nyereségesen a vállalat, 
mekkora növekedési potenciállal rendelkezik a cég, hogy 
jövedelmezôen gazdálkodott-e a szervezet, miközben igyekezett 
megtartani fizetôképességét, vagy éppen arra, hogy megvaló-
sult-e a tulajdonosi értékteremtés (Katits-Szalka,2015). Ebbôl 
következôen az alábbiakban a likviditás ún. III. fokozatát 
vizsgáljuk, mely alapvetôen megmutatja, hogy mely értéksáv 
az, amelyen belül a vállalat forgóeszközeinek értéke anélkül 
csökkenthetô, hogy ez még veszélyeztetné a tartozások kifizeté-
sét (Zéman et al. 2016). A likviditás III. fokozatának vizsgálata 
céljából azon gazdálkodó szervezeteket képezték a vizsgálat tár-
gyát, melyek kereskedelemmel, szálláshely-szolgáltatással/ven-
déglátással, pénzügyi, biztosítási tevékenységgel, építôiparral, 
információszolgáltatással foglalkoznak, valamint létrehoztunk 
egy egyéb kategóriát, melyhez többek között mezôgazdasággal, 
szállítással, raktározással, mûvészeti tevékenységgel, de egész-
ségügyi szolgáltatással foglalkozó vállalatok is tartoznak. A ne-
vezett területek kiválasztását a vizsgált 183 db vállalat jellemezô 
tevékenységi köre indokolta. A vizsgálat tehát arra irányult, 
hogy a szóban forgó négy év, azaz 2008, 2010, 2013, és 2016 
vonatkozásában a likviditás szempontjából nehézségekkel 
küzdô szektorokat térképezze fel tevékenységi körök szerint.  
A 8. számú ábra tehát bemutatja az elôzôekben említett tevé-
kenységi csoportokba sorolható III. fokozatát, mindezt átlago-
san, kerekítve.

A 9. számú ábra vonatkozásában megjegyezendô, hogy a 
pénzintézeti hitelminôsítés alapvetôen a 2 körüli értéket tekin-
ti megfelelônek, ugyanakkor a túl magas érték sem optimális, 
hiszen ez azt jelenti, hogy többszörös, mi több akár felesleges 
mértékben tartanak a vállalatok pénzt lekötve a forgóeszkö-
zökben többet, mint amennyi a rövid lejáratú kötelezettségek 
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A modell túlélô kategóriára vonatkozó pontossága 100%-os, 
ugyanis a 67 túlélô cégbôl 67-et „1”-es kategóriába sorolt be.  
A negatív teljesítményû cégeket figyelembe véve a modell pon-
tossága 100%-os, mert a 19 negatív teljesítményû cégbôl 19-et 
sorolt „0”-ás kategóriába. A modell teljes pontossága mind a 
két kategóriát figyelembe véve 100%, hozzáadott értéke 50%. 

Diszkriminancia-analízis 2011
A elôzôekhez hasonlóan a 2011-es évben lefuttattam a lépésen-
kénti regressziót. A magyarázó változókat ugyanaz 19 pénzügyi 
ráta képezte, mint az elôzô években. A megmaradt változók 
lettek a diszkriminancia-analízis magyarázó változói. Az elôzô 
évhez képest 1-gyel kevesebb, 9 változó került be a modellbe: 
X1 = Rövid lejáratú kötelezettség / Összes forrás, X2 = Forgó-
eszköz / összes eszköz, X3 = Befektetett eszközök / Forgóeszkö-
zök, X4 = Likviditási ráta, X5 = Összes eladósodottság mutató, 
X6 = Mûködési ROS, X7 = Adózás elôtti ROS, X8 = Nettó ROS, 
X9 = Adózott eredmény / Összes eszköz. 

A mutatók kiválasztását követôen elvégeztem a 
diszkriminancia-analízist. A modell következô feltételek alap-
ján diszkriminál:

- ha Z <= -1,8095 – a cég negatív ÜÜTE kategóriába kerül (0),
- ha Z > -1,8095 – pozitív teljesítményûnek minôsül (1).
A diszkriminancia-analízis a számított Z értékek alapján 

4 céget sorolt rossz csoportba. Két negatív teljesítményû vál-
lalkozást pozitív teljesítményûnek, két pozitív teljesítményû 
vállalkozást negatív teljesítményûnek minôsített. A modell 
által kiszámított Z értékek segítségével, pozitív és negatív 
teljesítményû kategóriákba tudtam sorolni a vállalkozásokat. A 
számított értékeket aggregáltan az 3. számú ábra tartalmazza. 
A „0” csoport Z értékei -6,96 és -1,80 között mozognak, az „1” 
csoport értékei pedig -1,80 és 1,58 között. A vízszintes tenge-
lyen az indexek a cégek sorszámát jelölik, a számított értéket a 
Z diszkriminancia-értékeket. 

A 16., a 24., a 69. és a 75. rosszul ka-
tegorizált vállalkozások beleolvadnak az 
egyes csoportokba, ezeket külön szín-
nel kiemelve jelöltem. A rosszul kate-
gorizált negatív teljesítményû cégeket 
kékkel, a rosszul kategorizált pozitív 
teljesítményû cégeket sárgával jelöltem. 
A modell megôrizte az eredeti csoport-
arányt, viszont a besorolási teljesítménye 
romlott. Ez annak köszönhetô, hogy 
„0” és „1” csoportból ugyanannyi cég 
lett átsorolva a másik csoportba. A mo-
dell pozitív teljesítményû kategóriára 
vonatkozó pontossága 97,01%, mert a 
67 pozitív teljesítményû cégbôl 65-öt az 
„1”-es kategóriába sorolt be. A negatív 
teljesítményû cégeket figyelembe véve a 
modell pontossága 89,47%-os, mert a 19 
negatív teljesítményû cégbôl csak 17-et 
sorolt „0”-ás kategóriába. A modell teljes 
pontossága 95,34%, hozzáadott értéke 
45,34%. Továbbá a 2009-es és 2011-es 

diszkriminancia-modell a besorolási teljesítményt és a hozzá-
adott értéket tekintve teljes mértékben megegyezik (1. és 3. szá-
mú ábra). A diszkriminancia értékek szórását és eloszlását tekint-
ve viszont a 2011-es modell gyengébb (1. és 3. számú ábra).

Diszkriminancia-analízis 2012 
A 2012-es évben is lefuttattam a lépésenkénti regressziót. A ma-
gyarázó változókat ugyan az 19 pénzügyi ráta képezte. A 2011-
es modellhez hasonlóan 9 pénzügyi mutató maradt a modell-
ben. Ezek lettek lineáris diszkriminancia-analízisnél használt 
magyarázó mutatószámok: X1 = Rövid lejáratú kötelezettség / 
Kötelezettség, X2 = Forgóeszköz / Összes eszköz, X3 = Befek-
tetett eszközök / Forgóeszközök, X4 = Összes eladósodottság 
mutató, X5 = Adósság / Saját tôke arány, X6 = Mûködési ROS, 
X7 = Adózott eredmény / Összes eszköz, X8 = Összes eszköz 
forgási sebessége, X9 = Adózott eredmény / Saját tôke. 

A mutatók kiválasztását követôen elvégeztem a 
diszkriminancia-analízist. A modell következô feltételek alap-
ján diszkriminál:

- ha Z <= -0,3946 – a cég negatív ÜÜTE kategóriába kerül (0),
- ha Z > -0,3946 – pozitív teljesítményûnek minôsül (1).
A diszkriminancia-analízis a számított Z értékek alapján 6 

céget sorolt rossz csoportba. Három negatív teljesítményû vál-
lalkozást pozitív teljesítményûnek, három pozitív teljesítményû 
vállalkozást negatív teljesítményûnek minôsített.

A modell által kiszámított Z értékek segítségével, pozitív 
teljesítményû és negatív teljesítményû kategóriákba tudtam 
sorolni a vállalkozásokat. A számított értékeket aggregáltan a  
4. számú ábra tartalmazza. A „0” csoport Z értékei -4,53 és 
-0,39 között mozognak, az „1” csoport értékei pedig -0,39 és 
2,83 között. 

A vízszintes tengelyen az indexek a cégek sorszámát jelölik, 
a számított értékek az egyes Z diszkriminancia-értékeket. A két 
csoport esetében látható valamilyen szintû elkülönülés. Az ada-

3. számú ábra: A diszkriminancia-analízis számított Z értékeinek eloszlása 2011-ben
Forrás: Saját szerkesztésû ábra
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tok eloszlását tekintve a 2012-es diszkriminancia-analízis telje-
sít a legrosszabbul.

A 16., a 20., a 23., a 75., a 81. és a 82. rosszul kategorizált vállal-
kozások beleolvadnak az egyes csoportokba, ezeket külön színnel 
kiemelve jelöltem. A rosszul kategorizált negatív teljesítményû 
cégeket kékkel, a rosszul kategorizált pozitív teljesítményû cé-
geket sárgával jelöltem (4. számú ábra). A modell megôrizte az 
eredeti csoportarányt, viszont a besorolási teljesítménye rom-
lott. Ez annak köszönhetô, hogy „0” és „1” csoportból ugyan-
annyi cég lett átsorolva a másik csoportba. A modell pozitív 
teljesítményû kategóriára vonatkozó pontossága 95,52%-os, 
mert a 67 túlélô cégbôl 64-et „1”-es kategóriába sorolt be. A ne-
gatív teljesítményû cégeket figyelembe véve a modell pontossága 
84,21%-os, mert a 19 negatív teljesítményû cégbôl csak 16-ot so-

rolt „0”-ás kategóriába. A modell teljes 
pontossága 93,02%, a hozzáadott értéke 
43,02%. Kijelenthetô továbbá, hogy a 
2012-es diszkriminancia-modell nyújtja 
a leggyengébb teljesítményt, mind beso-
rolási pontosság, mind hozzáadott érték 
tekintetében. 

Közös független változók modellje 
A kutatás folytatásának következô lé-
péseként, kiválasztottam azokat a vál-
tozókat, amelyek a 2009-2012 években 
legalább három évben bent maradtak a 
lépésenkénti regresszió elvégzése után. 
Igy nyolc változó képezte az új közös 
független változók modelljét, amelyek 
a következôk: X1 = Befektetett eszkö-
zök/Forgóeszközök, X2 = Likviditási 
ráta, X3 = Összes eladósodottság mu-
tató, X4 = Adósság/Saját tôke arány, 
X5 = Mûködési ROS, X6 = Adózás 
elôtti ROS, X7 = Adózott eredmény/
Saját tôke X8 = Adózott eredmény/Ösz-
szes eszköz. Létrehozva egy általános 
diszkriminancia-modellt teszteltem 
azt az új meglévô mintán. A számítás-
hoz a négy év beszámolóiból számított 
mutatószámok átlagát vettem alapul. 
Ahogyan az 5. számú ábrán is látha-
tó, a közös változók modellje egy vál-
lalkozást sorolt be rossz helyre a négy 
üzleti év átlagán. Ez a vállalkozás a 
pozitív teljesítményû csoportból a 33. 
vállalkozás volt. Fontos kiemelni, hogy 
az újonnan hozzáadott felszámolás alatt 
lévô vállalkozásoknál nem volt kritéri-
um a negatív üzleti eredmény az egyes 
években. Az közös változók modellje 
98,47%-os pontossággal csoportosított, 
és 48,47% a hozzáadott értéke. 

Azok a vállalkozások, ahol Z >-0,5717 
a „1” kategóriába kerültek, ahol  

Z <-0,5717 a „0” kategóriába. A diszkriminancia-analízis el-
végzése után fontosnak tartottam a modell magyarázó válto-
zóinak varianciaanalízisét. A varianciaanalízis alapvetôen azt 
feltételezi, hogy a teljes eltérés négyzetösszeg a független válto-
zók eltérésnégyzetének összegeként állítható elô. A csoportosí-
tó-magyarázó változók a függô változóra gyakorolt hatását az 1. 
számú táblázat tartalmazza. 

A változónként meghatározott szórásnégyzetek össze-
ge és a reziduális hiba összege adja a szórásnégyzetösszeget, 
amely jelen esetben 8,701. Az adott változó varianciája és a 
szórásnégyzetösszeg hányadosaként meghatározásra kerültek 
az egyes mutatószámok magyarázó képességei. Összegezve a 
független változók magyarázóképességét a modell determiná-
ciós együtthatója 60,45%, a reziduális hiba 39,55%. 

4. számú ábra: A diszkriminancia-analízis számított Z értékeinek eloszlása 2012-ben
Forrás: Saját szerkesztésû ábra

5. számú ábra: Közös független változók modellje
Forrás: Saját szerkesztésû ábra
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4. számú ábra: Beruházási tevékenységek célja 2008-2016 
között

Forrás: Saját szerkesztésû ábra (N=183)

Azon vállalatokat vizsgálva, melyek 2008-2016 között végez-
tek beruházási tevékenységet megfigyelhetô, hogy ilyen irányú 
aktivitásuk célja elsôsorban funkcióbôvítési/tevékenységi kör 
bôvítés (33%), kapacitásbôvítési (29%), illetôleg technológi-
ai innováció (15%) volt. Utóbbi megállapítást támasztja alá, 
hogy a vállalatok elsôsorban gépi eszközöket szereztek be. A 4. 
ábra alapján megfigyelhetô tehát, hogy a vállalatok elsôsorban 
bôvítési, fejlesztési céllal végeztek beruházási tevékenységet, 
azaz a növekedésnek mind belsô, mind külsô irányú útját egy-
aránt igénybe vették (Katits-Szalka, 2015). A beruházási célok 
között az értékesítési expanzió (7%) is megjelenik, azaz adott 
termék/szolgáltatás értékesítés növelésének célját szolgáló be-
ruházások. A konszern létrehozására (1%), illetve az azonos 
vállalat megszerzésére (1%) irányuló beruházási tevékenységek 
elhanyagolható mértékben jelennek meg. Összességében tehát 
megállapítható, hogy azon gazdálkodó szervezeteknek, ame-
lyek beruházási aktivitásról adtak számot, az ilyen irányú te-
vékenységük célja elsôsorban funkcióbôvítés/tevékenységi kör 
bôvítés, kapacitásbôvítés, illetôleg technológiai innováció volt. 
Másodlagos szerep jutott az értékesítési expanziónak, a szerve-
zetei struktúra reformjának, a konszern létrehozásának, illetve 
az azonos vállalat megszerzésének. Mindez alátámasztja a vizs-
gált vállalatok belsô és/vagy külsô irányú növekedési célját.

A vállalatok de facto beruházási aktivitása mellett célszerû a 
továbbiakban ugyanezen vállalatok beruházási készségét vizs-
gálni azaz, hogy 2008-2016 között a menedzsment beruházá-
si tevékenység elvégzésére készségesnek mutatkozott-e (lásd  
5. számú ábra).

5. számú ábra: Beruházási készség régiónként 2008-2016 
között

Forrás: Saját szerkesztésû ábra (N=183)

Tekintettel arra, hogy a vállalati növekedés lényegi indiká-
tora a humán tôke állományának mennyiségi é minôségi sajá-
tossága, célszerû a foglakoztattak állományának feltérképezése, 
regionális felosztásban.

6. számú ábra: A foglalkoztatottak száma régiónként, 2016
Forrás: Saját szerkesztésû ábra (N=2016)

Amint azt a 6. számú ábra szemlélteti, a választ adó vállal-
kozások körében csaknem valamennyi régióban az 50-249 fôt 
foglalkoztató gazdálkodó szervezetek jellemzôek. Különösen 
igaz ez Közép-Magyarországra, ahol a vizsgált vállalatok mint-
egy 48%-a mûködik 50-249 fôvel. Ezzel szemben ugyanezen 
régióban a 0-9 fôt foglalkoztató vállalatok csak 21%-ban, a 10-
49 fôt foglalkoztató szervezetek pedig 19%-ban jelennek meg. 
Hasonló tendencia figyelhetô meg a többi régióban azzal a kü-
lönbséggel, hogy a Nyugat-Dunántúlon vizsgált vállalatokra a 
0-9 fô közötti létszám dominanciája jellemzô, mintegy 64%-uk 
sorolható ugyanis e típusba. A 10-49 fôt, illetve az 50-249 fôt 
foglalkoztató vállalatok pedig csupán 9-9%-ban vannak jelen a 
mintában. A tendenciától való eltérés figyelhetô meg továbbá 
Dél-Alföldön, ahol a vizsgált vállalatok 52%-a 10-49 fôt foglal-
koztató kisvállalat, és csak 32%-a 10-249 fôt foglalkoztató kö-
zépvállalat.

a Beruházás és likviDitás koherenciája

Vizsgálataink alapján kiderült, hogy alacsonyabb beruházá-
si aktivitással rendelkezô szervezetek beruházási tevékeny-
ségük csökkent intenzitását a makrogazdasági környezet 
hiányosságaira vezették vissza, elsôsorban a vállalkozóba-
rát környezet hiányának számlájára írták, úgy mint a jogi 
szabályozás stabilitásának hiányára, valamint a vállalat 
alapításához, mûködéséhez, megszûnéséhez kapcsolódó 
gyors, rugalmas közigazgatási ügyintézés hiányára. Ha-
zai viszonylatban a vállalkozóbarát környezet kialakítását 
elôsegítendô, a Nemzetgazdasági Minisztérium 2017. ja-
nuár 1-tôl elindította az innovatív ún. korai fázisú (tulaj-
donképpen startup) cégeket támogató programját, mely-
nek lényege, hogy az e cégekbe fektetôk a befektetési érték 
25%-át kapnák vissza társasági adókedvezményként. A ked-
vezményt a befektetés évében és az azt követô három évben 
lehet igénybe venni, évi maximum 20 millió Ft összegha-
tárig. A kedvezményt azon cégek vehetik igénybe, melyek 
legfeljebb három éve mûködnek, árbevételük 100 millió Ft-
nál kevesebb, és 20 fônél kevesebb humán tôke állománnyal 
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eszközt birtokolni, amely gyorsan és megfelelô értéken pénzre 
váltható (Drkaczyk–Lobe, 2014). Fontos megjegyezni, hogy 
a likviditás biztosítása elôfeltétele a következô kritériumnak, 
vagyis a rentabilitásnak. Fordítottan azonban nem igaz, hiszen 
a rentabilitás nem vezet az automatikus, biztos likviditás állapo-
tához. Egy rentáblilis vállalkozás illikvid állapot mellett nagyobb 
valószínûséggel megy tönkre, míg egy átmenetelig nem rentá-
bilis vállalat tudja biztosítani likviditását. A likviditás esetében 
fontos megjegyezni, hogy azok a vállalkozások, amelyek ma-
gas likviditási aránnyal rendelkeznek nagyobb eséllyel képesek 
fenntartani a magasabb hitelarányt, hiszen így teljesíteni tudják 
a felmerülô fizetési kötelezettségeiket. Ebbôl következik, hogy a 
likviditási pozíció és a hitelarány között pozitív a kapcsolat. 

A rentabilitás a jövedelmezôség fenntartását jelenti. Ebbôl 
adódóan a vállalat mûködése során elért eredmények (nyere-
ség; éves nyereség) és a felhasznált anyagi erôforrások kerülnek 
egymással szembe (Illés,2009).

Minden pénzügyi döntés, amelyek a jövôre vonatkoznak és a 
kívánatos eredményük is a jövôben lesz realizálható, természete-
sen kockázatot hordoznak magukban. A pénzügyi kockázat sze-
repe az utóbbi évtizedekben vált egyre hangsúlyosabbá – mind 
elméleti, mind pedig gyakorlati szinten. Gondoljunk csak a 
2008-as (azonban már 2007-ben kezdôdô) pénzügyi, gazdasági 
válságra, hiszen ez esetben is az egyik (fô)kiváltó ok a kockázatok 
nem megfelelô felmérése és kezelése volt. A kockázat, mind a 
kívánatos tôke beruházására és felhasználása vonatkozó dönté-
sekben ott rejlik. De miként is értelmezhetô a kockázat fogalma? 
A kockázat nem más, mint adott döntés konzekvenciáinak soro-
zata, amelyekhez valószínûségi értékek rendelhetôek. A kockázat 
úgy is értelmezhetô, mint a bekövetkezô pénzbeli veszteség. 

kutatási móDszer

Szekunder kutatásunk során a vállalatoknál az aktuális pénz-
ügyi helyzet minôségét, valamint az ezzel összhangban ki-
alakított vállalati növekedési stratégia hatását vizsgáltuk a 
vállalati mûködésre vonatkozóan, számos hazai és nemzetkö-
zi szakirodalom alapján (Earl,2001). Primer kutatásunkban 
makrogazdasági szinten kívántuk megismerni a hazai kis- és 
középvállalkozások aktuális helyzetét, különös tekintettel Ma-
gyarország regionális különbségeire. A kutatási program kere-
tében többek között a vállalkozások fôbb gazdasági adatainak, 
beruházási aktivitásának, tevékenységi körének vizsgálatára, 
valamint a versenyképességet befolyásoló tényezôk elemzésére 
került sor.

A kutatás két területre irányult, ez egyfelôl kérdôíves kuta-
tás készítését, másfelôl mélyinterjú készítését jelenti néhány 
vállalatvezetôvel. A kutatási munka meghatározó részét a 
kérdôívek feldolgozása jelentette. A kérdôívek összegyûjtéséhez 
a következô módszerek kerültek alkalmazásra: postai megkér-
dezéses (önkitöltôs kérdôív, papír formátumban); személyes 
találkozás során történô megkérdezés; papír formátum; tele-
fon útján történô megkérdezés, internet útján, online módon 
történô megkérdezés (számítógéppel támogatott önkitöltô 
jellegû kérdôív). A választ adó vállalatok jelentôs része (mintegy 
83%-a) a számítógéppel támogatott önkitöltôs online kérdôív 
lehetôségét alkalmazta. Az összeállított kérdôív két fejezetre 

tagolódik. Az I. fejezete a vállalkozások általános adataira kér-
dez rá, úgymint az alapítás éve, az üzletág, az alkalmazottak 
létszáma, gazdálkodási forma stb. A II. fejezet a vizsgált válla-
latok humán tôke állományával foglalkozik, különös tekintettel 
a gazdálkodó szervezetek humán tôkébe invesztált „beruházá-
si”, fejlesztésére, valamint a foglalkoztatottak létszáma alapján 
történô vállalati növekedésre az egyes vállalati életciklusokkal 
összefüggésben. A kérdôív III. fejezete a vállalkozások általá-
nos pénzügyi helyzetét, pénzgazdálkodásának színvonalát, va-
lamint finanszírozásának sajátosságait taglalja. A vállalati növe-
kedés életciklus szerinti vizsgálata e fejezetben is elôtérbe kerül 
azzal azonban, hogy az egyes életciklusok az éves nettó árbevé-
tel alakulása alapján kerültek a kérdôívben meghatározására. 
Végül a IV. fejezet a vállalatok beruházási tevékenységeire fóku-
szál. Mindösszesen 183 db vállalattól érkezett vissza értékelhetô 
és értelmezhetô kitöltött kérdôív. Figyelembe véve a kérdések 
jellegét valamint a kérdések számát a kérdôív kitöltése csupán 
8-10 perces kitöltési idôt jelentett vállalatonként. A kérdôíves 
kutatás 2016. áprilisa és júliusa között zajlott. 

magyarország regionális külÖnBségei 
Az, hogy egy gazdálkodó szervezet mennyire mûködött 
jövedelmezôen, beruházási tevékenységének, aktivitásának se-
gítségével jól megfigyelhetô, hiszen nyereséges mûködés ese-
tén emelkedik a beruházási aktivitás valószínûsége. A 3. számú 
ábra a vizsgált vállalatok beruházási aktivitását, azaz képessé-
gét mutatja be regionális felosztásban.

3. számú ábra: Beruházási aktivitás régiónként 2008-2016 
között

Forrás: Saját szerkesztésû ábra (N=183)

Megfigyelhetô, hogy elsôsorban Közép-Magyarországon 
(72%), Közép-Dunántúlon (50%), illetve Nyugat-Dunántúlon 
(64%) mûködô vállalkozások végeztek ténylegesen beruházá-
si tevékenységet, míg a többi régió ilyen irányú tevékenysége 
kevesebb vállalatnál jelenik meg. A beruházási tevékenységben 
elmaradt régiók adatai vélhetôen annak köszönhetôek, hogy 
e területek hátrányosabb makrokörnyezeti adottságokkal ren-
delkeznek, a környezet kevésbé vállalkozóbarát számukra, de a 
beruházási hajlandóság elenyészô mértéke a fejlesztésekre for-
dítandó költségvetési tervezés hiányára is utalhat (Csath,2015). 

A vállalatok beruházási aktivitása a 4. számú ábrában feltün-
tetésre kerülô területekre terjedt ki. 
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Összegzés

Úgy gondolom, hogy a KKV-k túlnyomó része jelenleg nem 
használ csôdmodelleket. A kis- és középvállalkozások a gazda-
ság motorjai, ezért szükség van a szektor számára kidolgozott, 
ágazatilag specifikált csôdmodell létrehozására. Szükség lenne 
a csôdmodelleket és az egyéb pénzügyi elemzési és controlling 
eszközöket kiemelten kezelni a kis- és középvállalkozások stra-
tégiájában.

A tanulmány céljául annak megvizsgálását tûztem ki, hogy 
elkülöníthetôk-e a negatív és a pozitív teljesítményû válla-
latok. A vizsgálatba bevont vállalkozások vizsgálata alapján 
egyértelmûen megállapítható, hogy ez az elkülönítés viszony-
lag magas pontossággal megvalósítható 
ü		A 2009-ben a diszkriminancia-modell a pozitív 

teljesítményû kategóriára vonatkozó pontossága 97,01%-
os, mert a 67 pozitív teljesítményû cégbôl 65-öt „1”-es 
kategóriába sorolt be. A negatív teljesítményû cégeket fi-
gyelembe véve a modell pontossága 89,47%-os, mert a 19 
negatív teljesítményû cégbôl csak 17-et sorolt „0”-ás kate-
góriába. A modell teljes pontossága mind a két kategóriát 
figyelembe véve 95,34%, a hozzáadott értéke 45,34%.

ü		Ellentétben a 2009-es diszkriminancia modellel a 2010-
es modell megôrizte az eredeti csoportarányt úgy, hogy a 
besorolási teljesítménye nem romlott. 2010-ben modell 
pozitív teljesítményû kategóriára vonatkozó pontossága 
100%-os, mert a 67 pozitív teljesítményû cégbôl 67-et „1”-
es kategóriába sorolt be. A negatív teljesítményû cégeket 
figyelembe véve a modell pontossága 100%-os, mert a 19 
negatív teljesítményû cégbôl 19-et sorolt „0”-ás kategóriá-
ba. A modell teljes pontossága mind a két kategóriát figye-
lembe véve 100%, a hozzáadott értéke 50%. 

ü		A 2011-es diszkriminancia-analízis modell pozitív 
teljesítményû kategóriára vonatkozó pontossága 97,01%-
os, mert a 67 pozitív teljesítményû cégbôl 65-öt „1”-es 
kategóriába sorolt be. A negatív teljesítményû cégeket fi-
gyelembe véve a modell pontossága 89,47%-os, mert a 19 
negatív teljesítményû cégbôl csak 17-et sorolt „0”-ás kate-
góriába. A modell teljes pontossága mind a két kategóriát 
figyelembe véve 95,34%, a hozzáadott értéke 45,34%.

ü		A 2012-es diszkriminancia-analízis modell túlélô kategó-
riára vonatkozó pontossága 95,52%-os, mert a 67 túlélô 
cégbôl 64-et „1”-es kategóriába sorolt be. A negatív 
teljesítményû cégeket figyelembe véve a modell pontossá-

ga 84,21%-os, mert a 19 negatív teljesítményû cégbôl csak 
16-ot sorolt „0”-ás kategóriába. A modell teljes pontossága 
mind a két kategóriát figyelembe véve 93,02%, a hozzá-
adott értéke 43,02%.

ü		Létrehozva egy általános diszkriminancia-modellt tesztel-
tem azt egy új mintán, felszámolás alatt lévô cégeket be-
vonva. A számításhoz a négy év beszámolóiból számított 
mutatószámok átlagát vettem alapul. A közös változók mo-
dellje egy vállalkozást sorolt be rossz helyre a négy üzleti év 
átlagán. Ez a vállalkozás a pozitív teljesítményû csoportból 
a 33. vállalkozás volt. Fontos kiemelni, hogy az újonnan 
hozzáadott felszámolás alatt lévô vállalkozásoknál nem 
volt kritérium a negatív üzleti eredmény az egyes években. 
A közös változók modellje 98,47%-os pontossággal cso-
portosított, és 48,47% a hozzáadott értéke.

ü		A varianciaanalízis alapján megállapítható, hogy a pénz-
ügyi mutatószámokon kívül a további kutatások során 
szükséges új független változók bevonása, a regionális és 
ágazati tényezôket figyelembe véve. 

Felhasznált iroDalom

Aktan, S. (2011): Early Warning System for Bankruptcy: 
Bankruptcy Prediction. Zur Erlangung des akademischen 
Grades eines Doktors der Wirtschaftswissenschaften (Dr. 
rer. pol.) von der Fakultät für Wirtschaftswissenschaften des 
Karlsruher Instituts für Technologie (KIT) genehmigte. 
Dissertation. pp. 55-56. http://d-nb.info/1019790032/34 le-
töltés dátuma: 2016. február 26.

Bellovary, J. M.– Giacomino, D. E.– Akers, M. D. (2007): A Review 
of Bankruptcy Prediction Studies: 1930 to Present, Journal of 
Financial Education, Vol. 33., pp. 2-4.

Böcskei E. – Bács Z. – Fenyves V. – Tarnóczi T. (2015): Koc-
kázati tényezôk lehetséges elôrejelzése, a gazdálkodás 
felelôsségének kérdése a számviteli beszámolóból nyerhetô 
adatok tükrében CONTROLLER INFO 2015/3 pp. 7-14. 

Chaudhuri, A. (2013): Bankruptcy Prediction Using Bayesian, 
Hazard, Mixed Logit and Rough Bayesian Models: A 
Comparative Analysis, Computer and Information Science; 
Vol. 6, No. 2; 103. p.

Fenyves V. – Tarnóczi T. – Bács Z. (2016): Az Észak-Alföldi régió 
élelmiszer jellegû vegyes bolt kiskereskedelmi tevékenységet 
végzô vállalkozásainak elemzése KÖZÉP-EURÓPAI KÖZLE-
MÉNYEK 2016/3:(34) pp. 165-183. 

1. számú táblázat: Független változók magyarázóképessége

Változó Variancia Magyarázó képesség
Befektetett eszközök/Forgóeszközök 0,347 3,99%
Likviditási ráta 0,174 2,00%
Összes eladósodottság mutató 1,16 13,33%
Adósság/Saját tôke arány 0,617 7,09%
Mûködési ROS 1,125 12,93%
Adózás elôtti ROS 0,202 2,32%
Adózott eredmény/Saját tôke 1,455 16,72%
Adózott eredmény/Összes eszköz 0,18 2,07%
Reziduális hiba 3,441 39,55%
Szórásnégyzetösszeg/Determinációs együttható 8,701 60,45%

Forrás: Saját szerkesztésû táblázat



20

CONTROLLER INFO

V. ÉVF. 2017. 2. SZÁM

Cikkek, talnumányok

Hágen I. Zs. – Méhesné B. Sz. (2014): A vállalati controlling al-
kalmazásának jelentôsége Controller Info 2014 ISSN: 2063 
-9309 II. Évf. 1 szám 2014 I. negyedév pp. 33 -38.

Hajdú O. (2001): Összefüggések a lineáris regressziós modell-
ben Statisztikai Szemle, 79. évfolyam, 2001. 10–11. szám pp. 
885-886

Hashi, I. (1995): The Economics of Bankruptcy, Reorganisation 
and Liquidation: Lessons for East European Transitional 
Economies, Center for Social & Economic Research, Warsaw, 
ISBN 83-86296-37-2, pp. 3-6. http://www.caseresearch.eu/
upload/publikacja_plik/3459482_041.pdf, letöltés dátuma: 
2016. február 21.

Illés I. (2009): Vállalkozások pénzügyi alapjai. Bp. Saldo Pénz-
ügyi és Tanácsadó Zrt., pp. 199-207. 

Jones, S. – Hensher, D.A. (2008): Advances in Credit Risk Modell-
ing and Corporate Bankruptcy Prediction, NY.Cambridge 
University Press, 11. p.

Kalmár P. – Zéman Z. – Lukács J. (2015): Bankcontrolling marke-
ting szemléletben: Alkalmazott statisztika a marketing szolgá-
latában Hitelintézeti Szemle 14 (4) pp. 108-123

Katits E. (2002): Pénzügyi döntések a vállalat életciklusában. 
Bp. KJK-KERSZÖV Jogi és Üzleti Kiadó Kft., pp. 110-258. 

Kirkos, E. (2015): Assessing methodologies for intelligent 
bankruptcy prediction, Artificial Intelligence Review, Vol. 43, 
Issue 1, 83. p.

Laitinen, E. K. (2012): Estimating likelihood of filing a petition 
for reorganization and bankruptcy: evidence from Finland, 
Liiketaloudellinen Aikakauskirja LTA, Finnish Journal of 
Business Economics. Issue 1. pp. 19-22. 

Musinszki Z. (2016): Pénzügyi mutatókon innen és túl ÉSZAK-
MAGYARORSZÁGI STRATÉGIAI FÜZETEK 13:(2) pp. 71-
80. 

Sheather, J.S. (2009): A modern approach to Regression with R. 
Springer Science + Business Media, LLC 2009. p. 230. http://
link.springer.com/book/10.1007%2F978-0-387-09608-7, le-
töltés dátuma: 2016. február 26.

Virág M. – Kristóf T. – Fiáth A. – Varsányi J. (2013): Pénzügyi 
elemzés, csôdelôrejelzés, válságkezelés. Bp. Kossuth Kiadó, 
pp. 55-230. 

Virág M. (1996): Pénzügyi elemzés, csôdelôrejelzés. BP. Kossuth 
Kiadó, 29. p.

„A cikk a Pallas Athéné Domus Scientiae Alapítvány támo-
gatásával készült. A tanulmányban foglaltak a szerzô vélemé-
nyét tükrözik, ezért azok nem tekinthetôk a Pallas Athéné Domus 
Scientiae Alapítvány hivatalos álláspontjának.”

49

CONTROLLER INFO

V. ÉVF. 2017. 2. SZÁM

Cikkek, talnumányok

hatására tehát akár egy piacon jelenleg sikeresnek tûnô vál-
lalat mûködésének is szinte léggömbszerû kipukkadása lehet 
a következménye.

a pénzügyi tervezés a vállalkozások mûkÖDéséBen

A controlling alapú pénzügyi tervezés meglehetôsen összetett 
mûvelet (Katits,1998) hiszen a tulajdonosoknak valamennyi 
gazdasági jellegû döntés hatásait mérlegelniük kell azzal a cél-
lal, hogy a források biztosításával és hatékony elosztásával a 
vállalkozás pénzügyi helyzetét kedvezô irányba befolyásolják. 
A pénzügyi tervezés tehát egy egyensúlyi állapot megterem-
tésére irányuló folyamat, mely a vállalkozás rövid-, közép- és 
hosszútávon realizálható fizetôképességét hivatott biztosítani a 
pénzgazdálkodási tevékenység útján (Katits,2002). E (gördülô) 
pénzügyi tervezésre irányuló dokumentumok tervdokumen-
tumoknak tekinthetôek, hiszen egyfelôl megszabják a válla-
lati mûködés keretrendszerét, s amelyhez a vállalat igazodva, 
könnyebben tudja mindennapi munkáját végezni (Hiller et. 
all.,2013). Ez a tevékenység különösen a vállalati növekedés 
biztosítása, valamint a fizetôképesség fenntartása érdekében 
szükséges, annak érdekében, hogy a potenciális pénzügyi ne-
hézségek elkerülhetôvé váljanak. 

Az 1. számú ábra az Európai Unió tíz tagországára vonatko-
zó, ötödik éven túlmutató túlélési arányokat mutatja be rész-
letesen.

1. számú ábra: A vállalatok túlélési esélyei az ötödik évet 
követôen, az Európai Unió tíz tagállamában

Forrás: Eurostat,, 17./18. August 2016, Bezirksblätter Oberwart 
alapján saját szerkesztésû ábra

Látható, a hazai KKV-szektorhoz tartozó szervezetek öt évet 
meghaladó túlélési esélye mindösszesen 38%. Ennél maga-
sabb túlélési-kvótával rendelkezik Németország, Nagy-Britan-
nia és Spanyolország, a fennmaradási esélyek 40-42% közötti 
értékek. Ausztria (60%) és Svédország (62%) KKV szektorbeli 
vállalkozásainak öt évet meghaladó mûködési esélyeit vizsgál-
va feltételezhetô, hogy az osztrák és svéd gazdaságnak sikerült 
olyan vállalkozóbarát környezet kialakítását megvalósítani, 
melyek kedvezôen hatnak a KKV-k fennmaradási esélyeire. A 
vizsgált tagállamok közül a Finnországban (64%) mûködô vál-
lalkozások esélyei mutatkoznak a legkedvezôbbnek.

A pénzügyi tervezés különösen a vállalat növekedési stratégiá-
jának realizálása érdekében nélkülözhetetlen (Illés et al. 2015). 
A vállalatok vezetôi a növekedést, mint fogalmat, az emelkedô 
árbevétellel azonosítják. Mindezek tudatában a menedzsment 

nagyon ragaszkodik minden évben, minden negyedévben és 
minden hónapban az árbevétel rátájának növekedéséhez, mi-
közben elfelejti, hogy nem az értékesítési árbevétel bôvülése az 
egyetlen és utolsó lehetôség a vállalati növekedés mérésének 
és a vállalat hosszú távú jövedelmezôségének biztosításához 
(Katits,2002). Mindemellett a növekedés realizálásának muta-
tójaként olyan tényezôk is szerepelhetnek, mint a vállalatoknál 
az alkalmazottak létszáma („humán tôke mennyisége és annak 
minôsége”), a vállalat tulajdonában álló tárgyiasult eszközök 
összege, de akár a szervezeti struktúra bôvülése és a szervezeti 
kultúra minôségének fejlôdése is (lásd 2. számú ábra).

2. számú ábra: A vállalati növekedés meghatározó tényezôi
Forrás: Saját szerkesztésû ábra

Természetesen a növekedés megteremtéséhez, a pénzügyi 
tervek kialakításához és azok megvalósításához, valamint az 
egyes finanszírozási döntések meghozatalához a menedzsment 
nem hagyhat figyelmen kívül néhány igen fontos kritériumot, 
úgy mint a függetlenség, a likviditás, a rentabilitás, valamint 
a biztonság tényezôit (Grafer, et. all..2014). A függetlenség 
alatt elsôsorban a pótlólagos tôkebevonás értendô, (részese-
dés finanszírozás) amely esetében új és egyúttal jelentôsebb 
részvételi (beleszólási) jog kerül a vállalkozás mûködésébe, 
mint egy banki hitelfelvétel esetében. A részesedési jogon va-
lamint a hitelezési folyamaton keresztül a hitelezôk befolyáso-
lási lehetôségei jelentôsen szûkíteni tudják egy vállalat döntési 
szabadságát. Minél többen vesznek részt egy vállalkozás tulaj-
donlásában, annál nehezebben lehetséges – a fellelhetô érdek-
ütközések miatt – egy egységes célrendszer kialakítása, s ez 
lényegesen megnehezíti a megfelelô pénzügyi döntések meg-
hozatalát (Walter,2014).

 A likviditás alapvetôen a gazdasági szereplôk azon tulajdon-
sága, miszerint a folyamatos fizetôképesség állapotában vannak, 
vagyis azt jelenti, hogy a vállalkozás folyamatosan képes fedezni 
felmerülô kiadásait. A likviditás jelentheti a vállalkozás tulajdo-
nában lévô vagyont érô eszközök gyors pénzre válthatóságát. 
Ebben az esetben elsôsorban a bizalom meglétén van a hang-
súly. Vagyis a likviditás nem csak a megfelelô mennyiségû kész-
pénz tartását jelenti. Elegendô olyan mennyiségû és minôségû 


