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Bevezetés

A véllalkozdsok életkordt vizsgdlva arra a kovetkeztésre jutnak a szakértdk, hogy
egyre flatalabbak lesznek, minél kisebb egy vallalkozds foglalkoztatotti 1étszdma,
anndl kevésbé valdszinii, hogy megéli a 10. sziiletésnapjit. A gazdasig miikodé-
se szempontjdbdl a foglalkoztatds kérdéseit vizsgdlva nélkiilozhetetlen a stabilan
miikodé viéllalati kor. A kutatdsom alapvetd célja, hogy feltirjam a 2006 és 2015
kozote eltelt id8szak adatait vizsgdlva, hogyan véltozott a Magyarorszdgon mikodd
véllalkozdsok pénziigyi helyzete, és ez alapjdn lehet-e tipizdlni 8ket. A vizsgalat sze-
kunder adatok feldolgozdsaval, elemzésével késziilt, melyek aggregdlt része a KSH
elektronikus formdban nyilvdnosan rendelkezésre 4116 forrdsdbdl szdrmazik, mdasik
— jelentésebb — részét az Opten Kft. 2017 juniusiban bocsitotta rendelkezésemre.
A pénziigyi helyzet viltozdsinak vizsgélata sordn szimomra leginkdbb az érdekes,
hogy a vélsig el6tt és kozvetleniil a valsigot kovetden milyen jellemzé pénziigyi
folyamatok vizsgdlhaték a nyilvinosan kozzétett egyedi beszdmoldk adatai alap-
jdn, melyek alapul szolgilhatnak egy bank objektiv szempontjain alapulé hitelbi-
rdlatdndl. Az dltalam készitett tanulmdny elsé része a teljes vallalati kor adatainak
vizsgalatabdl indul ki, dltalinos helyzetének bemutatdsit kozéppontba helyezve,
majd rdtérek az Opten Kft. dltal rendelkezésemre bocsdtott adatbdzis elemzésére.
Az Opten Kft. az dltalam kért paramétereknek megfeleléen t6bb mint 180.000
darab villalkozds 10 évre vonatkozé adatait bocsitotta rendelkezésemre. Ugyan-
akkor a tényleges vizsgilati kritériumok alapjin létrehozott, letisztitott adatbazis
kozel 4000 darab véllalkozds részletes elemzését tudta biztositani. Az adatbdzis lét-
rehozésa is vildgosan mutatja, hogy a nyilvdntartott, regisztrale vallalkozdsoknak
csak toredéke képezi a potencidlisan hitelezhetd vallalati kort. Ez 6nmagdban nem
hordoz til sok @j informdciét, de érdekes annak a vizsgilata, hogy a 2006-ban
miikodé villalkozdsok hogyan teljesitettek pénziigyi szempontbdl a vilsdg el6tt,
kozvetleniil a valsdg utdn és az utdbbi években. SPSS program segitségével vizsgdl-
tam, hogy hdrom kiemelt év vonatkozdséban a véllalkozdsok helyzete milyen valto-
zéson ment keresztiil. A hazai villalati szektor teljesitményének javuldsa elengedhe-
tetlen hajtéerejét jelenti a hazai gazdasdgi névekedésnek. Kérdés azonban az, hogy
a véllalati novekedéshez milyen forrdsok 4llnak rendelkezésre, amennyiben kiilsg
forrdsban gondolkodnak a tulajdonosok, mennyire képesek megfelelni a bankok
objektiv mindsitési szempontjainak, milyen viltozdsok, javaslatok segithetnek ezen
helyzet orvosldséban. Hasonléan a lakossigi tigyfelek igényeihez, a véllalati tigy-
félkiszolgaldsban is meghatdrozé szerepet kap az egyediség, de még inkdbb annak
megitélése, hogy a villalkozds hogyan teljesit onmagdhoz és dgazati versenytdrsai-
hoz képest.

A tuddsod teljes mértékben értéktelen — kivéve ha haszndlod.” — Csehov






1. A hazai véllalati szektor miikodési sajitossdgai

1.1 A vallalkozasok tipizaldsa

A szakirodalmi elemzések jellemzden a véllalati szektor tipizdldsdval kezdik a téma
bemutatdsdt, jelen vizsgilat is megkivdnja, hogy réviden bemutassam, kikrél is van
sz6 tulajdonképpen, melyet a kimagaslé nagysdgrend is kifejezetten indokol. 2013-
ban a t6bb mint 21 millié KKV 88,8 milli6 munkahelyet biztositott az Eurépai
Unidban. Tiz véllalkozdsbdl kilenc KKV, és hdrom munkahelybdl kettdt KKV-k
teremtenek, 4ll az Eurépai Bizottsdg 4ltal kiadott haszndlati Gtmutatéban. A 2004.
évi XXXIV. torvény a kis- és kozépvillalkozdsokrol, fejlédésiik tdimogatdsirdl az
aldbbi meghatdrozdst alkalmazza a villalkozdsok definidldsara:

A kis- és kozépvillalkozdsok meghatdrozdsa a térvény 3. §-a értelmében az aldbbi-
akban foglalhat6 6ssze. KKV-nak mindsiil az a vallalkozds, amelynek

a) osszes foglalkoztatotti létszima 250 fénél kevesebb, és
b) éves nett6 drbevétele legfeljebb 50 millié eurénak megfeleld forintosszeg,
vagy mérlegf89sszege legfeljebb 43 millié eurénak megfeleld forintosszeg.

A KKV kategéridn beliil kisvallalkozdsnak mindsiil az a véllalkozds, amelynek

a) osszes foglalkoztatotti létszdma 50 f6nél kevesebb, és
b) éves netté drbevétele vagy mérlegféosszege legfeljebb 10 millié eurénak
megfeleld forintdsszeg.

A KKV kategéridn beliil mikrovallalkozdsnak mindsiil az a véllalkozds, amelynek

a) osszes foglalkoztatotti létszdima 10 f6nél kevesebb, és
b) éves nett drbevétele vagy mérlegféosszege legfeljebb 2 millié eurénak meg-
felel forintdsszeg.

Az aldbbi dbran j6l lithatdk az egyes kiiszobértékek, az drbevétel és mérlegféosz-
szeg kozotti vélasztds lehetévé teszi, hogy a véllalkozds a tevékenységébél jellem-
z6en eléforduld jelenség miatt ne keriiljon hdtranyosabb helyzetbe. Példdul egy
kereskedelmi tevékenységet folytaté véllalkozdsndl nyilvdnvald, hogy az drbevétel
magasabb lesz, mint a mérlegféosszeg, ha csak a forgalom alapjdn lehetne besorolni,
akkor magasabb kategéridba kertilne a villalkozds, holott ezt mds sajitossiga nem
indokolja, és ez akdr hdtrdnyosan is érintheti akdr a timogatdsigénylés, akdr adézds
oldalarél.
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1. éabra KKV-szektor tipizdldsa

Forrds: hitp:/lkerdezztervezzpalyazz. hulkkv-minosites-mikro-kis-es-kozepvallalkozasok-beso-
rolasa-2-resz/ letoltve 2017. 07. 20.

A hazai vallalati kor besoroldsa nem csupdn a tdmogatdsok igénybevétele miatt
érdekes feladat, de az ad6zds vonatkozdsdban is sok kérdést vet fel. Lakatos Zsu-
zsanna szerint a véllalkozdsok besoroldsdhoz az adatokat kizdrdlag az adott véllal-
kozds nyilvdntartdsa alapjan kell meghatdrozni. Azon véllalkozds esetében azonban,
amelynek partner- vagy kapcsol6dé véllalkozésai vannak, meghatdrozott adatokat
az osszevont (konszolidalt) éves beszdmolé alapjdn, ennek hidnydban a vallalkozds
nyilvintartdsa alapjdn kell meghatdrozni. Ha a forgalom és a mérlegféosszeg mu-
tatdi koziil az egyik meghaladja a hatdréreéket, de a mésik alatta marad valamelyik
kis- és kozepes vallalati kategéridnak megfeleléen eldirt értéknek, és a létszdmfel-
tétel is teljesiil, akkor a vdllalkozds lehet kis- vagy kozepes véllalkozds. (Polosket,
2016) A KKV-mindsités megallapitdsihoz a partner és kapcsolédé vallalkozdsok
meghatdrozdsihoz c. tdjékoztatd szerint az euréban meghatdrozott dsszegek forint-
ra téreénd dtszdmitdsakor a Magyar Nemzeti Bank dltal megillapitott, a KKV iiz-
leti évének lezdrisakor érvényes deviza kézépdrfolyamort kell alkalmazni. Ujonnan
alapitott vallalkozds esetén a targyévet megel6zd év utolsé napjin érvényes, MNB
dltal megdllapitott deviza kozéparfolyamot kell figyelembe venni. hetps://www.pa-
lyazat.gov.hu/download.php?objectld=10782

10



1.2 A vallalkozisok szamanak alakuldsa

A KSH adatbdzis alapjin a 2006 és 2016 kozotti iddszakban a regisztréle véllalko-
z4sok szdmdt mutatja az aldbbi dbra.

2. abra Regisztrilt véllalkozdsok szima Magyarorszdgon

Forrds: a KSH adatai alapjdn sajdt szerkesztés,

= = = = = =
2 000 000 = & o = = & = =
@ 5‘: s 2 g8 8w & a
ﬂﬂﬂﬂﬂ (=) u (=] =y
800008 - ¢+ S8 ® B B B B
= a1
1600000 — t2 o
B
= &
vvvvvv e
1 200 000
< 1000 000
.
500 000
s
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

bttp:/fwww. ksh.hulgazdasagi_szervezetek_beruhazas

2016-ban 45%-kal tobb véllalkozést regisztrdltak 2006-hoz képest, ez a nove-
kedés tobb mint félmillié regisztrale vallalkozdst jelent. 2016-hoz képest érdemi
noévekedés 2013-ig mutathaté ki, késébb csak néhdny szdzalékos véltozds mutatja
a regisztrdlt vallalkozdsok szimdnak névekedését. ,A ma miikodé véllalkozisok 0,7
szdzaléka, mintegy 4000 cég alakult a rendszervéltds elStt, azaz csupdn ennyi vél-
lalkozds haladta meg a 24 éves kort. De a 15 évnél id8sebb kort is csupdn a ma
miikodé viéllalkozdsok negyede érte meg, azaz Magyarorszdgra egy relative fiatal
cégszerkezet a jellemz8.” (http://hvg.hu/kkv/20131125_A_magyar_cegek _meg
nem_ertek_el_a_tinedzs) Az aldbbi dbra azt szemlélteti, hogy a nyilvantartott val-
lalkozdsokbdl mennyi a miikodSképesként nyilvantartott véllalkozds. Az adatokbdl
jol ldthatd, hogy a regisztrdle véllalkozdsok szdmdnak felét alig éri az egyes évek
vonatkozdsdban a m(ikdddképes vallalkozdsok szdma, s6t az ardny meglehetésen
kedvezétleniil alakul a vizsgdlt idészak tekintetében.

A vilsdg elStti években a regisztrdle vallalkozdsok 52-55%-a miikodéképes, azon-
ban a vélsdg elSretorésével rohamosan csokken ez az ardny, mignem a 2013-2014.
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évek vonatkozdsiban eléri a mélypontot 35%-ndl, és végiil a rendelkezésre dllé
adatok alapjin 2015-ben 1% javulds figyelhetd meg a mlikodSképes vallalkoza-
sok javdra. Az adatok azt mutatjik, hogy a regisztrdlt véllalkozdsok alig tobb mint
egyharmada miikdddéképes, azaz adét fizet, foglalkoztat, és hozzdjdrul a GDP ér-
tékéhez.
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3. dbra A regisztrdlt és miikodSképes vallalkozdsok széma hazdnkban

Forrds: a KSH adatai alapjdn sajit szerkesztés hitp://statinfo.ksh. hu/Statinfo/haViewer.jsp
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Az aldbbi dbrdn 6sszefoglalom, hogy a miik6dé véllalkozdsokon beliil hogyan
alakul az egyéni és tdrsas vallalkozdsok szima hazdnkban 2006 és 2014 kozott.
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4. dbra M(ikodd egyéni és tdrsas villalkozdsok széma hazdnkban

Forrds: a KSH adatai alapjdn sajit szerkesztés bttp://statinfo. ksh.hu/Statinfo/haViewer.jsp

Mint ahogy az adatok is mutatjk, az egyéni véllalkozdsok szdma egyre inkdbb
csokken, és a tdrsas véllalkozdsok szerepe nétt meg, 2006-ban még t6bb egyéni
véllalkozds miikodott, mint tdrsas véllalkozds, a gazdasdgi és pénziigyi valsdg alate
és azt kovetSen egyre inkdbb a tdrsas véllalkozdsok lettek a meghatdrozdk. A tdrsas
véllalkozdsok esetén domindns a betéti tirsasdgi forma, valamint a kft., ezen tir-
sasdgi forma a vizsgilt idészakban nem veszitett népszertiségébél, ugyanakkor a
betéti tirsasigok vonatkozdsdban az idészak elejéhez képest tobb mint 6tvenezerrel
csokkent a szdmuk.
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A kovetkezd dbrdn a németorszdgi véllalkozdsok néhdny jellemz8 adatdt muta-

tom be.
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5. abra Villalkozdsok szima Németorszdgban a tdrsasdgi forma és foglalkoztatotti
létszdm alapjdn 2014-ben

Forrds: hitps://de.statista.com/statistik/daten/studiel 1 929/umfragelunternehmen-nach-beschaeftigteng-
roessenklassen/ weboldal alapjdn sajdr szerkesztés 2017. 07. 28.

A németorszagi véllalkozdsok kozott is meghatdrozé az egyéni véllalkozdsok sza-
ma. Hazdnkban a tdrsas véllalkozdsok szima meghaladta a vizsgdlt években a mi-
kodé egyéni vallalkozdsok szdmdt. A hazai véllalkoz6i 1étszam elaprézdddsit mutat-
ja, hogy mig Németorszdgban 80 milliés lakossdgra jut 3,65 millié db véllalkozds
addig Magyarorszdgon a lakossdgszdm nem éri el a 10 millié fét.

»A ma miksdd véllalkozdsok 0,7 szdzaléka, mintegy 4000 cég alakult a rend-
szervaltds eldtt, azaz csupdn ennyi véllalkozds haladta meg a 24 éves kort. De a
15 évnél id8sebb kort is csupdn a ma mikodd véllalkozdsok negyede érte meg,
azaz Magyarorszdgra egy relative fiatal cégszerkezet a jellemz8.” http://hvg.hu/kk-
v/20131125_A_magyar_cegek_meg nem_ertek_el_a_tinedzs
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6. dbra A tdrsas vallalkozdsok formdi hazankban

Forrds: a KSH adatai alapjdn sajdt szerkesztés http://statinfo. ksh. hu/StatinfolhaViewer.jsp

A vizsgdlt 9 év alatt a kft.-k szdmdban 2006-hoz képest tobb mint 50% no-
vekedés kovetkezett be, ugyanakkor a bt.-k esetén ez éppen ellenkezdleg alakult,
36%-ra csokkent az ardnyuk. A részvénytdrsasigok esetén sokkal kiegyenlitettebb
a fejlédés, 26%-o0s novekedés figyelhetd meg a 2006-o0s bézisévhez képest. A me-
z8gazdasigi szovetkezetek szamdt illetden a vizsgdlat kiinduldsi évében még kozel
1000 darabot szamldlt a Kézponti Statisztikai Hivatal, az id8szak végére azonban
minddssze 503 szovetkezet tevékenykedett. Az Opten Kft. 4ltal rendelkezésre bo-
csatott adatokbdl is az rajzolédik ki, hogy a korldtolt feleldsségli tarsasdgok a meg-
hatdrozék, a minta % része miikodik ebben a formdciéban.
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Az egyéni véllalkozdsokat tekintve az id8szak alatt meghatdrozé a nyugdijas és
a mellékfoglalkozdst vallalkozdsok szdima, 2014-ben 272.170 db egyéni villalko-
zést tartottak nyilvan. Az egyéni véllalkozisok dsszetételének alakuldsit mutatja az
aldbbi dbra, melyen jol ldtszanak a szdzalékos adatok a megoszlast illetGen.

120%
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7. dbra Az egyéni villalkozdsok szerkezete Magyarorszdgon

Forrds: a KSH adatai alapjdn sajit szerkesztés hitp://statinfo.ksh. hu/Statinfo/haViewer.jsp

A legkevesebb egyéni viéllalkozds 2012-ben miikddott, ezt kovetden némi nove-
kedést lehet felfedezni, 2014-ben 252.187 egyéni véllalkozdst regisztraltak, ennek
tobb mint 50%-a féfoglalkozisd, de 2009-ben volt a legnagyobb ardny, mintegy
57%. A mellékfoglalkozdsa véllalkozdsok ardnya névekszik, ugyanakkor a nyugdi-
jasok mdr kevésbé hajlandék villalkozasuk fenntartdsdra, ardnyuk 2014-ben mind-
dssze 9%, szemben a kordbbi 13%-kal.
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A hazai véllalkozdsi szektor foglalkoztatdsi szerepét tekintve az aldbbi dbran ldtha-

t6k az eredmények.
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8. dbra A véllalati szektor foglalkoztatdsa

Forrds: a KSH adatai alapjdn sajit szerkesztés bttp://statinfo. ksh.hu/Statinfo/haViewer.jsp

A foglalkoztatdsi szerkezetet tekintve a mikrovallalkozdsokbdl van a legtobb,
ezen belil is az egyfds véllalkozdsok a meghatdrozok, a szimuk 2013-hoz képest
17%-kal novekedett, ugyanakkor a 2-9 f6t foglalkoztaté mikrovéllalkozdsok sza-
maban érdemi valtozas nem kovetkezett be, minddssze 2%-kal csokkent a szimuk

2015-ben 2013-hoz képest.

Foglalkoztatotti létszimkategéria 2013 2014 2015
1 f6s mikrovéllalkozdsok (db) 392914 424 110 | 461 151
2-9 f6s mikrovillalkoz4sok (db) 173 174 170 329 170 322
Kisvéllalkozdsok (db) 29197 30 372 32013
Kozépvillalkozdsok (db) 4961 5041 5 144
Nem KKV-korbe tartozé szervezetek
(db) 5 368 5514 5750

1. tdbldzat A véllalkozéi szektor megoszldsa foglalkoztatotti [étszdm alapjan

Forrds: a KSH adatai alapjdn sajit szerkesztés bttp://statinfo. ksh.hu/Statinfo/haViewer.jsp
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9. dbra A foglalkoztatottak létszdimdnak alakuldsa a vallalati szektorban

Forrds: a KSH adatai alapjdn sajdt szerkesztés hitp://statinfo.ksh. hu/Statinfo/haViewer.jsp

A nem KKV-kérbe tartozé gazdasigi tevékenységet folytatd véllalkozdsok szere-
pe a foglalkoztatdsban tovdbbra is kiemelkedd, kozel egymilli6 f6t foglalkoztatnak,
szdmukat tekintve 2015-ben 5750 db villalkozast sorolt ide a KSH, de ezen kate-
géridban a vizsgdlt hdrom év alatt nétt a foglalkoztatds, ami egyébként valamennyi
kategéridra igaz, ugyan eltéré mértékben, a 2-9 f6t foglalkoztaté mikrovallalkoza-
sok foglalkoztatdsnovelése a legkisebb névekedési mértéket mutatd kategéria, még
a fél szdzalékot sem érte el a foglalkoztatds béviilése ebben a kategéridban. Az dtla-
gos foglalkoztatotti létszdmot tekintve 2015-ben az nmagit foglalkoztat6 cégeken
kiviil a 2-9 f6s kategéridban dtlagosan 3 f6t, a kisvillalkozdsok 16 f6t, a kozepes
véllalkozdsok 74 f6t, a nagyvillalkozdsok 167 {6t foglalkoztattak. 2013-hoz képest
dtlagosan az dnmagukat és a 2-9 6t foglalkoztaté mikrovallalkozdsok nem novel-
ték a létszdmukat, de nem is csokkentették, a kozepes véllalkozdsok tudedk 1 £6-
vel, a nagyvillalkozdsok pedig kozel 12 f6vel névelni a foglalkoztatést. A gazdasdgi
novekedés leginkdbb a kozepes és nagyvdllalkozdsok foglalkoztatdsbévitését érintette. A
nagyvdllalati kor foglalkoztatja a szektorban tevékenykedék tobb mint 30%-dt.
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10. dbra A villalkozisi szektor megoszldsa 2014-ben foglalkoztatotti [étszdm alapjdn
Németorszdgban

Forrds: https://de.statista.com/statistik/daten/studie/ 1 929/umfragelunternehmen-nach-beschaeftigteng-
roessenklassen/ alapjdn sajdt szerkesztés

Németorszdgban is 10 f6nél kevesebbet foglalkoztat a véllalkozdsok 91%-a, 8%-
dta 10 és 49 f8 kozot foglalkoztatds jellemzi, 1%-ndl kevesebb az ardnya a na-
gyobb létszdmot foglalkoztaté vallalkozdsoknak.

Del-AFEId [Bacs-Kiskun, Békés, Csongrad megye) 75885
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MNyugat-Dun ntal (Gydr-M oson-Sopron, Vas, Zala 66166
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Kiizép-M egyaror= ag (Budapest, Pest megye) 285833
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11. 4bra A villalkozdsok regiondlis dsszetétele

Forrds: a KSH adatai alapjdn sajit szerkesztés bttp://statinfo. ksh.hu/Statinfo/haViewer.jsp
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A villalkozdsi kedv tekintetében tovibbra is a k6zép-magyarorszdgi régiénak van
meghatdrozé szerepe, a vizsgalt hirom év alatt itt mutathat6 ki a legintenzivebb
véllalkozdsiszdm-béviilés, 2013-hoz képest 2015-ben valamennyi régiéban volt
némi pozitiv valtozds a mikodd véllalkozdsok szdmdt tekintve, melyet az Gsszes
miikod§ vallalkozdsi adat is jol aldtdmasztott. A kozép-magyarorszagi és dundntuli
adatok 11%-o0s béviilést mutatnak, Eszak—Magyarorszégon mindossze 7% volt a
novekedés, ugyanakkor az észak-alfoldi vallalkozdsok szdma 12%-os béviilést ért
el, magdban foglalva Hajdu-Bihar, Jdsz-Nagykun-Szolnok, valamint Szabolcs-Szat-
mar-Bereg megyéket. A villalkozdsok nemzetgazdasdgi dgak szerinti megoszldsit
mutatja az aldbbi dbra 2015-ben.

= A Mezogazdasag, erdgazdalkodas
halazat
C Feldolgozoipar

= F Epitdipar

m G Kereskedelem, gépjarmijavitas

m H Szallitas, raktarozas

m | Szallashely-szogat aas, vendéglats

= | Informacio, kommunikacio

L Ingatlanieyletek

® M Szakmai, tudomanyos moszaki
tevekeny seg

12. 4bra Villalkozdsok szimdnak megoszldsa nemzetgazdasdgi dganként 2015-ben

Forrds: a KSH adatai alapjdn sajdt szerkesztés hitp://statinfo.ksh. hu/Statinfo/haViewer.jsp

Azelaprézott szerkezet mellett megallapithatd, hogy alegtobb véllalkozds, a vallal-
kozdsok mintegy 20%-a kereskedelemben és gépjarmiiparban miikédik, meghata-
rozé még az épitbipar szerepe is mintegy 9%-os részesedéssel, némi érdekességként
a szakmai, tudomdnyos és miiszaki tevékenység jellemzi a véllalkozdsokat 18%-
ban, ebben az dgazatban t6bb mint 120.000 viéllalkozis taldlhaté.

20



Az 5-6%-os villalkozdsi részesedés dtlagosan 27.000 és 30.000 kozotti
véllalkozasi szimot takar. A kovetkezékben megvizsgiltam, hogy a vallalati szektor
hogyan is részesedik az exportbél, hogyan alakul a netté drbevétele és a hozzdadott
értek 2013-2015 kozotti iddszakban. Mindhdrom kategoridban a hdrom év tekinte-
tében a nem KKV-szektorban miikids vllalkozdsok a meghatdrozék. A villalkozdsok
dltal foglalkoztatottak létszdmanak nagysdga is jelzi, hogy a nagyobb villalkozdsok
jelent8sebb részt tesznek ki a vizsgilt kateg6ridkbol.

A németorszdgi adatok ismeretében elmondhatd, hogy 2014-ben a kereskede-
lemben tevékenykedett mintegy 650.000 villalkozds hozzdvetSlegesen 18%-ot
jelent, ndlunk is ez a meghatdrozé dgazat a maga 20%-os részesedésével. Az épi-
t8iparnak ndlunk 18%-os a részesedése, a németeknél minddssze 10%-os.

ExEAZOLS  pee——
ExFA2014  pee———

ExFA2013  m———
HE 2015 e —
HE 2014 e —
HE 2013  me—
ENAZ01S  no— ]
ENAZDLS  — |
ENAZDLS  n— |
0 20 000 000 40 000 000 &0 000 000 BO 000 000 100 000 000
milliaforint
m 0 fis mikrovallalkoz asok m 1 fds mikrovalalkoz asok
m 2-8 fds mkrovallzkozasok Kisvalmlkozasok
m Kozépvalialkozasok m Mem KKV kirbe tartozo szervezetek

13. 4dbra A vallalkozdsok részesedése az Export Ertékesités Arbevétele, az Ertékesités
Netté Arbevétele, valamint a Hozzdadott Erték alapjin

Forrds: a KSH adatai alapjdn sajdt szerkesztés http://statinfo. ksh. hu/StatinfolhaViewer.jsp

A villalkozisok exportdrbevétele folyamatosan novekszik, ennek legnagyobb
mértékii véltozdsa a 250 f6t meghaladé létszdmot foglalkoztatd vallalkozdsok koré-
ben mutatkozott. 2015-ben kozel 83%-ot tett ki részesedésiik az exportértékesités
drbevételébdl, a KKV-szektor szerepe az exportban az adatok szerint jelentdsen vissza-
esett, vagy legaldbbis nem tudtdik a nagyvdllalti novekedést kovetni.

2013-ban még kiegyenlitett volt a részesedés a nagyvillalatok és a KKV-szektor
kozote, 2014-t8l azonban jelentdsen csokken. Az éreékesités nettd drbevétele tekin-
tetében a vizsgdlt vallalati strukedra vonatkozdsdban jelent8sebb ardnybéli eltol6dds
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nem mutatkozik, a nagyvallalatok részesedése 57% koriil alakul, mig a kizepes és
kisvéllalkozdsok részesedése egyiittesen 30% koriili, ez is jol mutatja a hazai véllal-
kozdi rendszer rendkiviil elaprézott voltdt. 2015-ben a miikodé vallalkozdsok alig
1%-a az alkalmazottak 33%-dt foglalkoztatja, az Ertékesités Netté Arbevételébdl a
részesedésiik kozelit a 60%-hoz, az Export Arbevételbdl a részesedés 80% folotti.
A villalkozdsok szimanak 99%-a tartozik a KKV-szektorba, ami hozzdvetSlegesen
670.000 vallalkozést jelent. Erdemes kiemelni a kozepes vdllalkozdsokat, melyek szd-
ma megkozeliti a nagyvdllalati szektor villalkozdsait, részesedése azonban messze el-
marad mindhdrom vizsgdlt értéktdl. A kis- és kozepes vdllalkozdsok egyiittesen legaldbb
annyi fot foglalkoztatnak, mint a nagyvdllalkozdsok.

120,0
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80,0
80,0
%
40,0
20,0 137 14,0
0,0
ENA2013  EMA2014  ENA2015  HE 2013 HE 2014 HE 2015 ExEA2013 ExfA2014 ExEA2015
m 0 fGs mikrovalalkozasok W 1 fds mikrovalialkoz asok
m2-9 fos mkrovallakozasok Kisvallalkozasok
m Kdzépvalklkozasok W Mem KKV kirbe tartozo szervezetek

14. dbra A vallalkozdsok részesedési ardnya az Export Ertékesités Arbevétele, az Erté-
kesités Netté Arbevétele, valamint a Hozzdadott Erték alapjén

Forrds: a KSH adatai alapjdn sajit szerkesztés hitp://statinfo.ksh. hu/Statinfo/haViewer.jsp

Mennyi hozzdadott értéket termelnek a hazai m(ik6dé véllalkozdsok? A nagy-
véllalatok a hozzdadott érték tekintetében 2015-ben 8.500.312 millié forintnak
megfeleld értéket dllitottak eld, ennek nagysigrendileg a felét termelte meg alig t5bb
mint 37.000 darab kis- é kozepes vdllalkozds egyiittesen, 8k teszik ki a miikodd
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véllalkozdsok kozel 6%-at. A hozzdadott érték vdltozdsiban jelentds eltérést nem
lehet kimutatni 2013 és 2015 kozott. Az egy f6re jutd drbevételben is elég jelentds
kiilonbségek fedezhetSk fel a nagyvéllalati és KKV-szektor kozott. 2015-ben az egy
f6t foglalkoztatd cégek esetében kicsivel tobb mint 8 millié forint drbevétel jut egy
alkalmazottra, a 2-9 {6t foglalkoztatdk esetén ez mér eléri a 13 millié forintot, kis-
véllalkozdsokndl 24 M Ft, kozepes villalkozdsokndl 35 M Ft, nagyvallalkozdsoknal
pedig 53 millié forint drbevétel jut egy munkavallaléra.

2. A hazai KKV-szektor finanszirozasi kérdései és lehet8ségei

A KKV-szektor elkiilonitése mds véllalkozdsoktdl elsdsorban azért szitkségszerd,
hogy a tobbnyire hitrinyos tulajdonsigokkal (pl. rossz t6kehelyzet, kedvezdtlen
foglalkoztatdsi adatok, rossz érdekérvényesitd képesség, rossz hitelképesség stb.)
rendelkezd szektor dllami, valamint eurépai unids tdmogatdsokhoz tudjon hozzi-
jutni, ezdltal versenyhelyzete javulni tudjon. Az uniés jog elutasitja a véllalkozdsok
dllami tdmogatdsdt, mert az torzuldst okozhat a gazdasdgban, és fékezi a verseny
kibontakozdsit. A kis- és kozépvallalkozdsok esetében mégis lehetdvé teszi a kole-
ségvetési beavatkozds bizonyos formdit, kiilondsen ide tartozik a ,de minimis”
tdmogatds, azaz csekély méreékli tdimogatdsok igénybevétele. (Gyulai, 2013) A fi-
nanszirozds kérdésének vizsgilata esetén nem lehet figyelmen kiviil hagyni a vél-
lalkozds tevékenységének jellegét sem: a mez8gazdasig és ezen beliil a legnagyobb
beruhdzdsi igénnyel rendelkezd tizemek, az tiveghdzi zoldséghajtatdssal foglalkozd
véllalkozdsok, amelyek finanszirozdsa és kockdzati tényezdi jelentdsen meghaladjdk
az dgazat tobbi szereplSinek forrdsigényét. (Tégla, 2015)

Békés Gdbor és Murakizy Baldzs tanulmdnya az aldbbi médon tipizdlja a vdllalati
szektort.

o, Guzelldk™ gyorsan ndvekvé véllalatok
o, Elefintok’: kevés nagyvillalat, amelyek sok embert foglalkoztatnak, azon-
ban a foglalkoztatottsdgot kevésbé novelik

o, Egerek” Gjonnan alakult kisméreti cégek, amelyek lassan névekednek

A fiatal villalkozdsok gyors ndvekedésre képesek, és ezek jelenthetik a foglal-
koztatdsnovekedés alapjat. Megallapitist nyert Békés Gdbor és Murakizy Baldzs
kutatdsdbol, hogy gazellinak a véllalatoknak nagyjébdl 10 szdzaléka tekinthetd,
ezek tartésan (legaldbb 3 évig) a leggyorsabban novelték drbevételiiket. A villala-
tok likviditdsi helyzetével kapcsolatosan ellentmonddsos megallapitésra jutottak, és
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nem taldltak egyértelmii Gsszefiiggést a likviditds és a novekedés kozott. Azt lehet
csak tobb-kevesebb biztonsdggal 4lltani, hogy kisebb eséllyel vilnak gazelldva azok
a véllalatok, amelyek finanszirozasi helyzete kiilonosen rossz, mivel a kisméret(i
véllalatok szembesiilnek a legerésebb finanszirozasi korldtokkal.

A villalati névekedést leginkabb az olyan, az osszes vallalat novekedését segitd
szakpolitika tdimogathatja, mint példdul a be- és kilépési korldtok csokkentése. Az
OECD szerint a sikeres politikdk kozé tartozik a véllalati novekedés el8te 416 ad-
minisztrativ akaddlyok cs6kkentése, a pénziigyi forrasokhoz valé konnyebb hozzi-
férés tdimogatdsa, a menedzsment képességeit javit6 képzések timogatdsa, valamint
az innovécids tevékenységet és a véllalatok nemzetkozi kapesolatainak fejlesztését
tdmogaté politika. (Békés—Murakozi, 2011)

Ezen kutatis is j6l mutatja annak fontossdgdt, hogy a pénziigyi helyzet és a likvi-
ditdsi helyzet elemzése nem hagyhaté figyelmen kiviil, amikor a vallalkozdsok jové-
beli esélyeit vizsgdljuk, és arra prébdlunk megolddsokat taldlni, hogy hosszt tivon
hogyan lehetséges a villalkozisok sikeres fennmaraddsat biztositani. Csikdny-Ta-
kdcs (2015) tanulmdnydban rdmutat, hogy a ,gazella” tipusu vallalkozdsok néveke-
dési akaddlyai tekintetében az els6 helyen a finanszirozdsi nehézségek, a pénziigyi
erbforrdsok hidnya jelent meg.

A Kis- és kozépvallalkozdsok stratégidja 2014-2020 kozott cim( tdrsadalmi
egyeztetésre benyujtott vitaanyag szerint a valsdg hatdsdra az Eurépai KKV-szek-
torban a vidllalkozdsok szdma, a jovedelemtermelés és a foglalkoztatds visszaesett.
2010-ben megallt a KKV-k szdmanak csokkenése, a jovedelemtermelés néveke-
désnek indult, azonban a foglalkoztatds tovdbb csokkent, mint ahogy ezt kordbbi
KSH-adatok is aldtdmasztottdk. Az uni6 foglalkoztatdsi dtlagdra jellemzé 4,2 f6vel
szemben a magyarorszdgi KKV-k dtlagosan 3,1 6t foglalkoztatnak. Az eurépai kis-
véllalkozéi intézkedéscsomag (SBA) alapjan 6sszedllitott 2012-es értékelés szerint
Magyarorszdg tizb6l nyolc teriileten még mindig elmarad az uniés dtlagtdl.

A 15. dbrdn az éreékelés eredményét lehet ldtni, melybdl kittinik, hogy Magyar-
orszdg a KKV-szektor finanszirozdsi lehetdségekhez torténd hozzaférését illetSen is
hatranyosabb helyzetben van, mint egy mdsik uniébeli versenytdrs.

Tobbek kozott ezért is érdekes szamomra, hogy mit is jelent ez pontosan, a vizs-
gdlatban kifejezetten a pénziigyi, vagyoni és jovedelemhelyzet elemzésére koncent-
ralva. A vizsgélat aldtdmasztja, hogy nem csupdn a finanszirozdsi lehetSségekhez
torténd hozzaférés okoz nehézséget a magyar KKV-szektornak, de hasonlé allapot
mutatkozik az innovici6 elmaraddsa tekintetében is, ez Gsszefiigg a finanszirozasi
kérdésekkel is, hisz ha egy véllalkozdsnak nincs sajdt forrdsa, a fejlesztéshez kényte-
len kiilsé forrdst keresni, ami lehet timogatas vagy hitel. Azonban ha nem megfele-
16 objektiv paraméterekkel rendelkezik a leendd adés, a hitel nemigen johet széba
mint finanszirozdsi megoldis.
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15. dbra Az eurdpai kisvdllalkozéi intézkedéscsomag (SBA) éreékelési eredménye
2012-ben

Forrds: Kis- és kozépvdllalkozdsok stratégidia 2014-2020, tdrsadalmi egyeztetésre készitett
tervezet, https:/www.nth.gov.hulhu/medialdownload/25

Az innovdcié mint a fennmaradds, a versenyképesség zdloga meghatdrozé lehet
a véllalatok mikodését illetden, de mint ahogy kordbban emlitettem, a pénziigyi
finanszirozasi helyzet ezt jelentésen befolydsolhatja. Ezen megdllapitdst timasztja
ald Kiss Janos 2005-ben publikilt kutatdsi eredménye is. Ami az innovécidk for-
rasait illeti, azt ldthatjuk, hogy a villalatok az innovécié sordn elsésorban belsd
forrésaikra tdmaszkodtak, ami megegyezik a hasonlé nemzetkozi felmérések ered-
ményeivel. A vizsgélat sordn tovabbi megdllapitdst nyert, hogy a sikeres innovicié
megvaldsuldsdnak jelentds akaddlya a finanszirozési forrdsok hidnya. Ez a jelenség
a kisvéllalatoknal jelentkezik, ami rdmutat arra, hogy nincs megfeleld és a KKV-k
szamadra elérhetd finanszirozdsi rendszer, ami az innovacids torekvéseket tudna hat-
hatésan tdimogatni.

Féként a hazai tulajdond cégek szdmdra nehéz megfelel$ forrdsokhoz jutni, a
kilfoldi tulajdontiak sokkal kevésbé érzékelik ezt a problémdt. (Kiss, 2005) Ezt
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tdmasztja ald Csugdny és Tanczos (2016) a Vildggazdasigi Férum adatai alapjdn
a kiilfoldi miikodéedke és a technoldgiatranszfer-intenzitds teriiletén végzett osz-
szehasonlitdsa is, melybdl jél ltszik, hogy a multinaciondlis vallalatok miikodése
kiegyenlitetté teszi a finanszirozds és az 4j technoldgidkhoz valé hozzaférés lehetd-
ségeit az EU tagorszdgaiban. (Csugdny-Tanczos, 2016)

Az innovici6 szerepének nem elhanyagolhaté tényérél szimol be Halpern Lészlé
és Murakozy Baldzs 2010-ben késziilt kutatdsdban, mely szerint mig Magyarorszdgon
10 szdzalék a folyamatosan K+F-tevékenységet folytat6 villalkozdsok ardnya, addig
Németorszdgban 40 szézalék, Franciaorszdgban 35 szézalék, Nagy-Britannidban 27
szdzalék és Spanyolorszdgban 20 szdzalék koriil alakult ez a mutaté. Tehdt a hazai
véllalkozdsoknak van mit fejlédniiik, de hidba a lehetéség, a forrds, a tdimogatds,
ha a villalkozdsok pénziigyi lehetSségei nem teszik lehet6vé a kiilsé forrdsok bevo-
nasit. Az alacsony szint(i innovaciéra valaszként egy nagyon fontos megéllapitds
is kirajzolédik, nevezetesen az, hogy a hazai villalatvezet6k nem is tulajdonitanak
jelentdséget a fejlesztésnek, ilyen formdban nem is fognak erre kolteni.

Ugyanakkor viszont azon villalkozdsok szdmdra, melyek mégis ldtnak ezen a
téren kitorési lehetéséget, tovdbbra is problémaként jelenik meg a koltségtényezék
alakuldsa, melybe a kutatdk az aldbbi sszetevéket soroltdk be:

o tSkehidny a véllalkozdson vagy a csoporton beliil,
e avillalkozdson kiviili forrdsokbdl szdrmazé finanszirozds hidnya,
e az innovécid koltségei til magasak.

A véllalkozdsok K+F+I tevékenysége az elmilt idészakban megnovekedett ha-
zénkban, amelynek egyik mozgatérugdja az Eurépai Unié tdmogatisi politikdja,
mig a mdsik az, hogy a tdrsasigi és helyi ipartizési adé esetében adéalap-csokkentd
tételként vehetd figyelembe, valamint adékedvezmény igénybevételére van lehe-
t6ség. A tdmogatdsokat sok esetben csak a nagyobb villalkozisok tudjék igénybe
venni, azonban az addalap- és az adékedvezmények a kisebb cégek szdmdra is elér-
hetéek. (Széles Zs., 2016)

A kutatis fejlesztésre koltott osszeg elsésorban az amugy is innovativ véllalatok
raforditdsait noveli, kevésbé alkalmas viszont arra, hogy 4j villalkozdsokat tegyen
innovativvd. (Halpern-Murakézy, 2010)

A K+F-riforditdsokat a GDP szdzalékdban vizsgilva 1994 és 2013 kozott jelen-
t6s kiilonbségek figyelhet6k meg az egyes orszdgok kozott. Finnorszdg (3,5%) és
Svédorszig (3,3%) élen jarnak a K+F-kiaddsok terén. GDP-jiik viszonylag nagy
részét a kutatdsra és fejlesztésre forditjdk. Ebben a tekintetben megel6zik az Ame-
rikai Egyesiilt Allamokat, ahol a vizsgalt érték 2,7%. Ez sokkal t6bb, mint az EU
28 tagdllamadnak dtlaga, amely csak 1,9%-ot forditott a K+F-re. Hazdnk az utolsé
helyen 1,1%-os ardnyt képvisel, igy az EU-tagillamok utolsé harmaddnak tagjai
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kozé tartozik. (Széles Zs. et al., 2017) Az aldbb dbran jél lithatd, hogy 2007 és
2011 kozotti idészakban 2009-ig novekedett a veszteséges vallalkozdsok szdma,
majd némi lassulds kovetkezik be, a legnagyobb szimban a legfeljebb egy {6t foglal-
koztaté véllalkozdsok nem tudnak nyereségesen miikodni, és ezt a vezetd szerepet a
vizsgdlt idészakban végig meg is tartottak, hasonlé folyamatot mutatnak a 2-9 6t
foglalkoztaté vallalkozdsok is.
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16. dbra Veszteséges véllalkozdsok szimdnak alakuldsa 1étszdam-kategéridk
szerint

Forrds: Kis- és kozépvdllalkozdsok stratégidja 2014-2020, tdrsadalmi egyeztetésre
készitett tervezet, https:/fwww.nth.gov.hulhu/medialdownload/25

A villalkozdsok romlé pénziigyi helyzete mogott szdmos dsszetevd hizddik meg.
A mikro- és kisvéllalkozdsok korében az EU-s forrdsok, a kozép- és nagyvallalatok
kozott pedig a hitelfelvétel az elsédleges finanszirozasi lehetéség. A javulé finan-
szirozdsi helyzetd véllalatok esetében az dllami tdimogatds nagyobb népszeriiségnek
orvend, mint a drdgibb kereskedelmi banki forrdsok, mig a romlé finanszirozdsi
helyzet(i vallalatok esetében forditott a helyzet. A vallalatok 45,1%-a finanszirozdsi
igényének legaldbb hdromnegyedét sajdt forrdsbdl teremti eld, mig a kereskedelmi
banki hiteltermékek a véllalatok 32,1%-a esetében biztositjdk a finanszirozis leg-
aldbb negyedét. A 2012. évi SBA-tdjékoztatdk (eurdpai kisvillalkozéi intézkedés-
csomag) finanszirozdsi lehetéségekhez valé hozzaférést méré indikatorai alapjin a
sikertelen hitelkérelmek és nem elfogadhaté hitelajinlatok ardnya Magyarorszdgon
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26%, mig az eurdpai unids dtlag minddssze 15%, de Csehorszdghoz (21%) és
Dénidhoz (20%) képest is lemaraddsban vagyunk. Ezen kivil ndlunk vélik a leg-
tobben tgy, hogy nehezedett a hozzaférés az dllami pénziigyi tdimogatdsokhoz, és
romlott a bankok hitelezési hajlandésiga is.
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17. dbra Finanszirozasi lehetdségekhez valé hozzéférés Magyarorszdgon, Csehorszdg-
ban, Dénidban az EU dtlagdhoz képest

Forrds: Kis- és kozépvdllalkozdsok stratégidia 2014-2020, tdrsadalmi egyeztetésre készitett
tervezet, https:/lwww.nth.gov.hu/hu/medialdownload/25

A KKV-k finanszirozési helyzete tobb oldalrél sem kedvezd, ugyanis a vélsigot
kovetéen a bankok, hitelintézetek jelentSsen szigoritottak hitelezési feltételeiken,
ugyanakkor a vallalkozési teljesitmények is jelentdsen visszaestek, igy még kisebb
eséllyel indulhatnak a hitelezési kérelmek sordn. A sajét kutatdsom célja annak
vizsgdlata, hogy miként is alakultak ezek a folyamatok ténylegesen a konkrét muta-
tészdmok ismeretében, hogyan lehet ezeket igazolni vagy épp megcafolni.

A KPMG 2013-as tanulmdny szerint a véllalkozdsok kiemelt problémdja a fi-
nanszirozdsi forrdsokhoz valé hozzdjutdsuk nehézkessége, amelynek azonban csak
egyes szegmensekben oka a kindlat elégtelensége, emellett problémaként jelentkez-
nek a tdimogatott programok koordindlatlansdgai és a finanszirozds igénybevételét
a véllalkozds szintjén akaddlyozé tényez8k. A KPMG-tanulmdny tovabbi problé-
maként emliti, hogy a forrdsok nem megfeleld szerkezetben dllnak a villalkozésok
rendelkezésére. ,A KKV-k széles kore nem rendelkezik elégséges pénziigyi isme-
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retekkel és menedzsment kultdraval ahhoz, hogy a rendelkezésre 4ll6 forrasokat
hatékonyan képes legyen felhaszndlni.” (KPMG, 2013) A pénziigyi eszk6z6k ered-
ményérdl késziilt értékelés megallapitdsai az aldbbiak voltak:
e javasolt a vallalkozdsok teljes korti forrastérképének elkészitése és stratégi-
ai jellegti dttekintése;
e a pénziigyi eszk6zokhoz kapesolddé véllalatok, illetve a kozvetitd intéz-
mények szdmdra tandcsadds, oktatds.

A vizsgilat eredményének aldtdmasztdsdt szolgdlja az aldbbi dbra.

Belsd forrdsok (tulzjdonosi, barati, rokoni kélcsén vagy
take)

Banki folyaszamlzhitel
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Lizing

Széchenyi Kartya Hitelprogram valamelyik hitele

Banki forgoeszkozhitel

Banki beruhZzasi hitel

Mikrohitel (Uj S2échenyi Hitel, Orszdgos Mikrohitel
Program)

Garanciaintézmeny garanciajaval nyujtott bankhitel

Egyéb tmogatott hitel pl. MF8)
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Kiilsd befektetd ltal befektetett toke (kockazati tdke,

lizleti angyal)
Kiitvénykibocsatds
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¥

OKeértem, de teljes mértskben elutasitottak @ EKErtem, de részhen elutasitottak Migen

18. dbra Az elmult egy esztendében igénybe vett-e valamilyen kiils6 forrast?

Forrds: Kis- és kozépvdllalkozdsok stratégidja 2014-2020, tdrsadalmi egyeztetésre
készitett tervezet, kérddives felmérés eredménye 2013 https:/fwww.nth.gov.hulhu/me-
dialdownload/25
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A Kis- és kozépvillalkozdsok stratégidja 2014-2020” cim(i tanulmdny osszedl-
litdsa sordn a térsadalmi egyeztetésre készitett tervezet keretében lekérdezett kérdd-
ives felmérés eredményét mutatja az dbra, a felmérést 2013-ban végezték, és 3073
vélasz éreékeltek.

Megallapithaté, hogy a vallalkozdsok finanszirozdsaban nagy szerepet jatszik a
bardtok és rokonok dltal osszeadott forrds. Ebben a kérben jelenik meg legkisebb
ardnyban, hogy a villalkozis igénye teljesen elutasitdsra taldlt. A vilaszaddk koré-
ben meghatdrozé kiilsé forrds a viszonylag kénnyen igénybe vehet$ banki folyé-
szdmlahitel, a lizing, a Széchenyi Kdrtya Hitelprogram 4ltal biztositott hitellehetd-
ség. A forgdeszkdz/beruhdzisi és egyéb hitel egyre kisebb szerepet kap, ugyanakkor
itt magas ardnyban jelenik meg az a vilasz, hogy hitelt kért a vallalkozds, de a hitel-
kérelem teljes mértékben elutasitdsra keriilt. A faktoring, a kotvénykibocsdtds és a
kockazati t6ke ezen valaszadé6i korben is elenyészd szerepet kap a finanszirozdsban.
A ,z0ld” szinl oszlopokbdl megillapithatd, hogy a vallalkozdsok igénye megha-
ladja a banki/finanszirozéi kapacitdsokat, de legaldbb részben teljesitik a finanszi-
rozdsra igényt tarték kéréseit. A 2013-ban késziilt tanulmdnyban szintén kiemelésre
keriilnek a pénziigyi folyamatok irdnydt meghatdrozd sajdtossdgok:

o A hazai megtakaritdsok és a kiilfoldrdl bevonhatd forrdsok szintje alacsony, a
vdlsdg utdn leromlott hitelportfoliok tisztitdsa elhizddik, a piaci szerepldk fi-
nanszirozdsi kapacitdsa gyenge.

o A versenyképesség novelésénck egyik feltétele, hogy a villalkozdsok minél egy-
szeriibben és gyorsabban jussanak kiilsé finanszirozdsi forrdsokhoz. Elérhetd
mennyiségii és elérhetd struktiiraban rendelkezésre dlld finanszirozdsi forrdsra
van sziikség.

o Sziikség van arra, hogy a vdllalkozdsok jobban ldssdk dt sajdt pénziigyi helyze-
titket, problémdikat és lehetdségeiket.

o  Hosszii tdvon a KKV-k csak akkor tudnak novekedni és javitani versenyhely-
zetiikon, ha képesek tobb kiilsé forrdst bevonni.

(https://www.nth.gov.hu/hu/media/download/25)

A hazai véllalkozdsok finanszirozdsi helyzetét a KPMG is kutatta szintén 2013-
ban, melynek kozponti elemeként értékelték a 2007-2013-as ciklus magyarorszdgi
Jeremie-programjdt. Ezen kutatds alapjdn is elmondhaté, hogy a valsdgot megels-
z6en a beruhdzisi hitelek domindltak, jelentds volt az épitdipari beruhdzdsok aré-
nya, mely a valsdg utdn jelentSsen visszaesett, [ényegében a hitelezésben nem volt
nettd hitelkidramlds. A vilsdg utdn igen nehezen indult el mind a vallalati, mind a
lakossdgi hitelezés. A hitelezési aktivitds azonban a kordbbi beruhdzdsi hitelek do-
minancidjit megforditva a forgéeszkozhitelek dllomanynovekedésének kedvezett.
A beruhdzisi hitelek ardnya a teljes KKV-hiteldllomdnyon beliil 30 szézalék ald
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esett, ami jelzi, hogy a visszafogott hitelkeresleten beliil is érzékelheté a beruhd-
zési hitelek irdnti sziikos érdeklédés. A 2012-ben folydsitott KKV-hitelek alig 7
szdzalékdt teteék ki a beruhdzdsi kolesonok. A KKV-k tkeelldtottsiga nagyon
alacsony szinten van; a legkisebb mikrovillalkozdsok esetében negativ elgjelii.
A sajittéke-alapt finanszirozhatésdg mutatdja a t6keelldtottsdg, azaz a sajdt téke
mérlegfé6sszeghez viszonyitott ardnya.

A t8keelldtottsdg az 500 milli6 forintos drbevételt elérd véllalkozdsokndl még 33
szdzalék koriili, a 100-500 millié forint kozotti kategéridban pedig 6-20 szdzalék
kozott alakul. A 100 millié Fr alatti sdvban a mutaté negativ eléjelet vesz fel, ami
tobbek kozott a mikrovéllalkozdsok roppant alacsony t8keelldtottsdgdt mutatja.

A t6zsdei forrdsbevonds lehetésége nem valds alternativdja a hitelfelvételnek a
kis- és kozépvallalkozdsok szdmdra. A véllalati hitelezési feltételek 2009 6ta folya-
matosan szigorodnak, egyediil 2011. mdsodik negyedévében volt tapasztalhaté egy
kisebb enyhiilés. Ez f8leg inkdbb az alacsonyabb hitelezési hajlandésdgra, és kevés-
bé a hitelezési képességre vezethetd vissza. Mdra tehdt a véllalati hitelkinalat szikii-
lésének magyardzata nem a rossz tékehelyzet vagy az alacsony likviditds, hanem a
gazdasdgi kornyezetre vonatkozd negativ kildtdsok a meghatdrozé korldtozé ténye-
6. Ezt a vizsgdlati eredményt a MNB a hazai bankok kozott végzett felmérésében
nem tdmasztja ald, mint ahogy késébb ldthatd, a bankok tgy nyilatkoznak a felmé-
rés eredményei szerint, hogy 2017-ben tovabb névekszik a vallalati hitelkidramlas,
igaz jelentSs eltérés mutatkozik a nagyvillaltoknak a kis- és kozépvillalkozdsoknak,
valamint az egyéni vallalkozdsoknak szdnt hitelmennyiség béviilésénél.

Az elmilt idében tapasztalhaté kamatcsokkenés alapvetSen azoknak kedvez,
akik amugy is hitelhez jutndnak. Ugyan 2012-ben a hitelfelvételi kamatldbak némi
csokkenést mutattak, de a nem drjellegi hitelezési feltételek romlésdval sziikiil a
hitelképes véllalatok kore. Mivel a hitelképességet a véllalatok egyedi jellemzdi
hatdrozzdak meg, a kamatcsokkenés nem juttatja tobb forrdshoz a hitelképesnek
amugy sem mindsiilé kérelmezéket. Ilyen szempontbdl a kamatcsokkenés csak an-
nak a villalati szegmensnek segit, amelyik egyébként is pozitiv hitelbirdlati dontés-
re szamithat. A viszonylag kedvezétlen finanszirozdsi kornyezet javuldsa a véllalati
beruhdzdsok bévitésének, a KKV-k beszallitévd valdsdnak és a beszillitéi kapcso-
latok béviilésének is elengedhetetlen feltétele. A beszéllitist nem végzé viéllalatok
korében a forgdeszkoz-hitelezés nehézségei akaddlyozzak mind a beruhdzasi folya-
matokat, mind a beszdllitévd véldst. A beszdllit6i tevékenység mélyitése alacsony
forrdsbevondsi aktivitds mellett a KKV-k piaci poziciéjanak megérzéséhez elegendé
2011 elején, ugyanakkor a piacok bévitése alapvetéen pétlélagos forrdsbevonds
mellett realizdlédhat csupan. A KPMG dltal végzett kutatds eredménye mutatkozik
az aldbbi dbrdn, mely sordn arra keresték a vélaszt, hogy milyen tényez8k befolys-
soljék a beruhdzdsok megvaldsitdsdt.
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Beruhazasfékezé tényezdék az

élelmiszeripari KKV-k kézott*
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19. abra
Forrds: https:/lwww.palyazat.gov.hula_gazdasagfejlesztesi_operativ_program_penzugyi_esz-

kozeinek_ertekelese_4_prioritas

Jelent8s beruhdzdsfékezd tényezd a magas koltségek megjelenése, a magas hitel-
kamat, a szlikos hitelkindlat, valamint a sajdt forrds hidnya.

A magyarorszdgi mikrovallalatok dltaldnos forrdssziikosségére vildgit rd azonban,
hogy a beszdllitdi kapcsolatokkal a forgdeszkozhitelek irdnti kereslet is megné (kés-
leltetett fizetések), mig a kis- és kozépvillalatok kozott a beszéllitdi hdldzatok révén
viszonylag mérsékeltebb ardnyt a forgéeszkozhitelek irdnti igény. A KKV-szektor
finanszirozdsi tervének kimenetét lehet ldtni az aldbbi dbrédn.
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Kovetkezd 12 honapra tervezett forrashevonas
célja az ipari KKV-k kozott
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20. 4bra

Forrds: https:/lwww.palyazat.gov.hula_gazdasagfejlesztesi_operativ_program_penzugyi_esz-

kozeinek_ertekelese_4_prioritas

A beszillité és nem beszéllité ipari KKV-k kozott is a kiilonb6z8 banki for-
rasok (azaz hitelfelvétel) mindsiil a legnépszertbb finanszirozdsi formdnak a k-
vetkezd 12 hénapban. Rossz hir, hogy a kutatds-fejlesztésre, képzésre, oktatdsra
nem terveznek forrdsbevondst a cégek. Az innovécié szerepének alulreprezentaldsdt

mutatja a kovetkezd dbra.
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21. abra Az innovdci6 szerepe az ipari és szolgdltatészektorban miksdé vallalkozdsok
esetében 2004-ben (%)

Forrds: Eurostat adatai alapjdn sajdt szerkesztés, 2017. 07. 28.
A németorszdgi véllalkozdsok vezetnek az innovécié terén, kiilondsen az ipari
szektorban, kiemelked§ ardny figyelheté meg Belgium, Irorszdg, Dénia és Ausztria

véllalkozdsaindl is, ahol az innovéciét folytat véllalkozdsok szdma az sszes vallal-
kozds 50%-4t is meghaladja.
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A hazai adatokat tekintve igencsak a sereghajtd kategdridban vagyunk, a villalko-
zdsok 1/5-e folytat innovdcids tevékenységet szemben a németorszdgi szektorral, ahol ez
azg ardny 70% folotti.

Az Eurostat adatai alapjin megillapithatd, hogy minél nagyobb a foglalkoztatorti
létszdm alapjdn a vdllalkozds mérete, anndl nagyobb szerepet jdtszik az innovdcié a
vdllalkozds életében. Az Eu-27 dtlaga szerint az ipari tevékenységet folytats villal-
kozdsok 49,2%-a, a 250 fot vagy anndl nagyobb létszdmot alkalmazik folytatnak
innovdcids tevékenységet, a 10-49 fot foglakoztatd cégek esetében ez az ardny 33,2%.
Ha a hazai folyamatokat tekintjiik, akkor a 250 f6t vagy anndl nagyobb létszamot fog-
lalkoztatik esetén az ipari szektorban tevékenykedd cégek innovdcids hajlanddsdganak
ardnya 40,7%, a 10-49 [0t foglakoztatd cégek esetén 36,5%. (Eurostat—Innovation-
serhebung der Gemeinschaft, 2004)
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22. dbra Innoviécidt folytaté vallalkozdsok kore a 2011-2012-es adatok alapjin
(Az 6sszes véllalkozds %-aban)

Forrds: Schliisseldaten iiber Europa Ausgabe, 2015

A kozel 10 év elteltével sem mutatnak lényegi eltérést az adatok, tovabb-
ra is a leginnovativabb villalkozdsok Németorszdgban és Luxemburgban, illetve
frorszégban taldlhaték. Csehorszdg, Szlovénia, Szlovédkia, Ausztria el6z meg minket
a szomszédos orszdgok koziil, akik még téliink is kevésbé foglalkoznak az innové-
ciéval, azok Lengyelorszdg és Romdnia vallalkozésai.

A hitelek szerepét a finanszirozdsban mutatja az aldbbi dbra is. A legjelentd-
sebb igény a hitelfelvétel, az EU-s tdmogatdsok és az dllami tdmogatdsok irdnt
mutatkozik, ezek az adatok is aldtdmasztjdk annak fontossdgdt, hogy a véllalati
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szektor keresi a banki hitellehetéségeket, csupan kérdés, hogy a kindlati oldalnak
megfelel$ véllalati feltételek mutatkoznak-e, vagy csupdn az igények jelennek meg,
ugyanakkor a feltételeknek tovabbra sem sikeriil megfelelni. A kiils6 t6kebevonis,
a kockdzati t6ke és a villalati kotvénykibocsdtds még mindig nem finanszirozasi
alternativa a valaszadék korében.

Hitelfelvétel

EU-s forrasok
Kereskedelmi bankok...

Allami tdmogatas

MFB hiteltermékek

Tulajdonosi hitel

Vevdi vagy szallitai hitel

Egyéb pénzintézetek hiteltermeékei

MNem beszillité

Killsé tokebefektetd bevonasa

B Beszallito
Egyéb (pl. tarstulajd. finanszirozds)
Kockazati toke
Vallalati kitvénykibocsatas
* tobbszords vdlasztds lehetséges 0% 20% 40% 60%

23. 4bra A kovetkezd 12 hénapra az ipari KKV-k korében tervezett forrdsbevonds
csatorndja a valaszad6k ardnydban

Forrds: https:/lwww.palyazat.gov.hula_gazdasagfejlesztesi_operativ_program_penzugyi_esz-

kozeinek_ertekelese_4_prioritas

3. A véllalkozisok finanszirozasi lehetdségeinek értékelése

A finanszirozds sz6 leginkdbb a pénziigyi forrdsok biztositdsit jelenti révid és
hosszti tévi finanszirozési igények biztositdsahoz. A pénziigyi forrdsok irdnti igény
a magdnszférdt éppugy érinti, mint az {zletit. Gyulai Lészlé (2013) szerint: ,A
véllalkozds-finanszirozds valéjaban ennél jéval dsszetettebb, komplexebb fogalom.
Magdban foglalja a forrdsigény felmérését, a finanszirozédssal kapcsolatos dontések
megalapozdsdt, meghozataldt és végrehajtdsdt, s6t hatdsuk utdlagos visszamérését is
jelenti.” A viéllalati forrdsok tipizdldsdt elvégezhetjiik eredetiik szerint, mely alapjdn

36



beszéliink belsé és kiilsé forrdsokrdl. A belsé forrdsok specidlis esete az adézott
eredmény visszaforgatdsa, melyet a szakirodalom 6nfinanszirozdsként is definidl.
Az adézott eredmény eredménytartalékba torténd visszaforgatdsa jol mutatja a tu-
lajdonosok cégiikkel kapcsolatos jovébeli elképzeléseit is. Ha egy véllalkozds for-
rasai kozott azt tapasztaljuk, hogy névekszik a sajat t6ke, és ennek Gsszetevéje az
eredmény visszaforgatdsa, akkor a tulajdonosok hossza tdvra terveznek, és ldtnak
perspektivdt a sajat vallalkozdsuk jovéjét illetéen. Az eredménytartalék mellett az
értékesokkenési leirds, az értékesitési drbevétel is betolthet finanszirozdsi szerepet.
Ezen forrdsok nagysigrendje, osszetételiik ardnya Gsszefiigg a véllalkozds tevékeny-
ségével, annak nagysigrendjével.

A finanszirozds kérdése érintheti azt is, hogy a vdllalkozds milyen kapcsolatban
van a vevokkel és a szdllitokkal, milyen fizetési hatdridék alakulnak ki a felek ko-
zott, a vevdk tudjdk-e a szdllitokat finanszirozni, vagy éppen milyen készletezési po-
litikdt kell a cégnek folytatni ahhoz, hogy a vevéi igényeket maradéktalanul ki tud-
ja elégiteni. A véllalkozds sajitos bevétele lehet akdr a készlet értékesitésébél, akar
targyi eszkozeinek értékesitésébdl szdrmazd bevétel. A belsd forrdsok sem teljesen
koltségmentesek, hisz ezek ugyanigy kockdzatot jelentenek a tulajdonosoknak,
mint amikor a bank kockdztatja a sajdt (befekteték) vagyondt. A tulajdonosi kélt-
séget nevezziik alternativ haszonnak vagy koltségnek.

Az idegen forrdsok kore egyre viltozatosabb képet mutat az elmult idészakot
tekintve, a hagyomdnyosnak szdmit6 banki hitelek mellett megjelennek az tizle-
ti angyalok, a kockdzati t8ketdrsasdgok, az intézményi befektet6k. A bankok is
szdmtalan lehetéséggel dllnak a fizet8képes és tékeerds vallalkozdsok rendelkezé-
sére. Kiilsé finanszirozéként jelenhetnek meg az tizleti partnerek, a garanciaintéz-
mények. Sajdtos bevételi forrds az eurépai unids tdimogatdsok kore, mely a kiilon-
b6z projektfinanszirozdsokban fejti ki jotékony hatisdt, de itt emlithetjik meg a
mez8gazdasig szdmdra a jovedelem alapjit képezd teriiletalapti timogatdsokat is.
(Gyuresik P. — Pataki L., 2016)
http:/fwww. tankonyvtar. hu/bu/tartalom/tamop4124/0007_d2_1080_1082_smeuz-
letifin/1_1_a_finanszirozas_lenyege_fontosabb_formai_SNzjx9sSaMoQpDFp.html
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Belsé forrasok Kiilsé forrasok

Adézott eredmény visszaforgatdsa (ered- | Banki hitelek

ménytartalék) (r6vid és hosszu tavu hitelek, forgdesz-
kozhitel, beruhazasi hitel, projekthitel,
folyészdmlahitelek, bianco hitelek,
lombard hitelek stb.)

Ertékesitési drbevétel Kereskedelmi hitelek
Sz4llitéi hitelek
Vevéi elSlegek

Ertékesokkenés Ertékpapir-kibocsatds

Vagyontdrgyak értékesitése (tdrgyi esz- | Részesedésfinanszirozds (kock4zati

koz, elfekvd készletek | kisoprése”) t6ke, tizleti angyalok)

Témogatdsok, adokedvezmények Crowd funding (k6zosségi) finanszi-
rozas
Lizing
Faktoring

2. tabldzat A villalkozdsfinanszirozisi forrdsok dsszefoglaldsa

Forrds: Marion Steven (2008), Andreas Mitschele (2014) alapjin sajdt szerkesztés

A villalatfinanszirozasi lehet8ségek koziil a viszonylag Gjnak szdmit6 kozosségi
finanszirozdst mutatom be.

A crowd funding finanszirozisi sajdtossdgai

A crowd funding vagy kozosségi finanszirozds viszonylag 4j kelet megolddsnak t-
nik, 2009-ben vildgviszonylatban 530 millié dolldrt kéltsttek erre a finanszirozasi
megolddsra, ez az osszeg 2012-re mdr elérte a 2806 milli6 dolldros nagysigrendet.
Vildgviszonylatban a kezdeti sikerek elsésorban Eszak-Amerikdban és Eurépaban
mutatkoztak. 2010-ben Németorszdgban két sikeres projektet valdsitottak meg
ilyen forrdsbél, egy évvel késé6bb mdr 170 projekt volt a sikerlistan. 2013 elsé két
negyedévében tovdbb nétt a finanszirozdsi méd sikere, ebben az idészakban 431
sikeres projektet hajtottak végre.

A crowd funding finanszirozds hdrom fizisit kiilonitjiik el Andreas Mitschele
(2014) szerint:

1. A projekeotlet folyamatainak megfogalmazdsa, konkrét célokkd torténd
rendezése, megfelel internetes platformon torténé kozzéétele. Az Gtlet és
finanszirozasi feltételek (Osszeg, futamidd) meghatdrozésa.
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2. A projekt megvaldsitdsival kapcsolatban az 6tletrdl (termékrél) képeket,
filmeket, prezentdcidkat lehet kdzzétenni (validdlni).

3. Az eljdras sordn a kezd§ otlet megvaldsitisdhoz vagy épp elterjesztéshez le-
het forrdsokat gy(ijteni. A korai finanszirozési fazisban olyan befektet8ket
kell keresni, akik bevonzzik a t6bbi befektetét, finanszirozét.

4. A forrds visszafizetése, avagy a konkrét ércékesités.

A crowd funding szerepét az aldbbi esetleirds kapcsin konnyebben megérthet-
jiik: ,A Feel Flux két magyar fiatal, Somlyé Tamds és Lanyi Addm dltal kitalalt és
fejlesztett Gj fizikai jaték. A Lenz torvényét gydnyorden szemléltetd jérék kiilon-
legességét az antigravitdciés hatds adja, ami lehet8séget is nyujt a vele val6 jatékra
és szdmtalan tritkk megvaldsitdsira. A srdcok a Feel Flux kifejlesztése utdn 2014.
dprilis végén az Indiegogo-n inditottak kampdnyt, aminek célja a jéték gydrtdsdnak
beinditdsa volt. Az eredetileg célul kittizote 25 000 dolldr helyett végiil 36 918
dolldrt gytjtottek Ossze és a nagy érdeklédésre valéd tekintettel egy izben meg is
hosszabbitotték a kampdny idejét.”

(http://crowdfunding.blog.hu/, letsltve 2017. 07. 27.)

A hazai villalati hitelezés elemzése

Az aldbbiakban az MNB adatai alapjin készitettem néhdny szemléltetd dbrit, me-
lyen bemutatom az elmult években a villalati szegmenst érintd hitelkidramlds sz-
szegét, a futamidé alakuldsdt, a forint- és devizahiteldllomdany 4ralakuldsdt.

,,,,,,

1997 jinius
1998, méarcius
1998, decernber
1999, szeptember
2000, junius
2001, mércius
A0L. decernber
02, seeprermber
203, junius
204, marcius
204, decernber
2006, junius
A7, marcius
A07. decernber
M08, seeptermber
2009, jinius
2010, méarcius
2010, decernber
1L seeptember
2012 jinius
2013 marcius
2013, decernber
14, sweprermber
2015, jinius
16, mércius
216, decernber

1995, decernber
1996, seeptember
205, seeptember

24. ébra A villalati szektor hiteldllomdnya, 1995-2016
(millidrd forint)

Forrds: MINB adatai alapjdn sajit szerkesztés http:/fwww.mnb.hu/statisztika/statisztikai-ada-
tok-informaciok/adatok-idosorok/x-monetaris-es-egyeb-merlegstatisztikak 2017. 07. 28.
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A 2009. mdrciusi adatok szerint mutatkozik a legmagasabb villalati hitel-
dllomdny, azonban ez nem az Uj hitelek kihelyezésébdl adédik, hanem elsésor-
ban a pénziigyi-gazdasdgi vélsig hatdsdra a forint gyengiilése sorin bekovetkezd
drfolyamemelkedés gerjesztette ndvekedéssel magyardzhatd.

Hozz4 kell tenni ugyanakkor azt is, hogy hazink a kormdny és a Monetdris
Tandcs dontésének megfelelden 2008. februdr 25-t6l dttért a forint szabad lebeg-
tetésére. Ezzel az intézkedéssel pedig megteremtédott a monetdris politika teljes
eszkozfiiggetlensége, és igy a jegybank a monetdris politikdjénak kialakitdsa sordn
mdr kizdrélag az infliciéra koncentrdlhatott. (Bozsik, 2012)

A vilsdg alatt és azt kovetden is a hazai bankrendszer igen nehezen inditotta
be véllalati hitelezési politikdjdc, szigorodtak a hitelezési feltételek, ugyanakkor a
profitot termeld potencidlis vallalati hitelfelvevd jeloltek nem szerettek volna hitelt
felvenni, a hitelkereslet és -kinalat elszakadt egymdstdl, jobbara drdga és szigoru
hitelezési feltételek mellett valdsult meg a hitelezés. A 2016 decemberében nyilvan-
tartott adatok szerint a hiteldllomdny hozzdvetSlegesen a 2006. mérciusi dllapot-
nak felelt meg. A kévetkezd dbrdn az egyes dgazatok hitelekbdl torténd részesedését

lehet latni.
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25. dbra A villalati hiteldllomdny szektordlis dsszetétele 1995-2016 kozott
(millidrd forint)

Forrds: MINB adatai alapjdn sajit szerkesztés http://www.mnb.hul/statisztika/statisztikai-ada-
tok-informaciok/adatok-idosorok/x-monetaris-es-egyeb-merlegstatisztikak 2017. 07. 28.
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A legjelent8sebb hiteldllomannyal a feldolgozéipar és a kereskedelemmel foglal-
kozé véllalkozdsok rendelkeznek.

Nagysdgrendjétdl eltéréen viszonylag alacsony a mezégazdasdgi vallalkozdsok
hiteldllomdnyanak ardnya, itt bizonydra a teriiletalapu és egyéb tdmogatdsok jdt-
szanak szerepet a hiteldllomdny alacsony szintjét illetden. (Illés B. Cs. et al., 2012)

Osszességében a 2008 decemberében 5000 millidrd folseti hitelallomény 2013
szeptemberében érte el a mélypontot, majd lassi névekedésnek indult, mely vala-
mennyi nemzetgazdasdgi g hitelezését érintette. A kovetkezd dbra a hitelek deno-
mindcids osszetételére hivja fel a figyelmet.

1995-ben a forinthitelek ardnya 70%, mig a devizahiteleké 30% volt, ez az ardny
2008 szeptemberében fordul meg teljes egészében, amikor is a devizahitel-dllomdny
meghaladja a forinthitel-dllomdnyt, 50% folotti devizabitel-dllomdny és 50% alatti
forinthitel-dllomdny jellemzi a vilsdg kezdeti iddszakdt, késibb egészen 2013-ig
viszonylagos novekedés figyelheté meg a devizahitelek javdra, ezzel elérve 2009-ben
a 60% folotti értéket, 2013 decemberében azonban 1jabb fordulat kivetkezett be a
hitelezés terén, a forinthitel-dllomdny meghaladta a devizabitel dllomdnydt. A fo-
rinthitel-kidramldst segitette a Novekedési Hitelprogram, melynek keretében a
harom szakaszban 40.000 villalkozis jutott pénziigyi forrdshoz 2 800 millidrd fo-
rint nagysigrendben; ezzel a program jelentésen hozzdjirult az elmilt években a
gazdasdgi novekedéshez és a foglalkoztatds béviiléséhez. Az MNB elérejelzése sze-
rint a KKV-hiteldllomdny novekedése az elkovetkezd két évben, az NHP lezdrasdc
kovetden is a fenntarthat6 gazdasgi novekedést timogaté 5-10 szdzalékos sdvban
alakulhat. A villalati hitelezés élénkiilését hozta a 2013 nyardn bevezetett program,
melynek keretében a véllalkozdsok maximum 2,5%-os hitelkamat mellett juthat-
tak forintalapt hitelhez, a bankok az ehhez sziikséges forrdsokat az MNB-t8l 0%-
os kamatra kaptdk. A KKV-szektor kezdetben a meglévé magasabb kamatozdsu
hiteleinek kivaltdsira, devizahitelek forinthitelre t6rténé konvertdldsa, forgdesz-
koz-finanszirozdsra vette igénybe az olesé forrdst, késébb mdr a beruhdzis- és pro-
jektfinanszirozds is megélénkiilt a gazdasdgi helyzet stabilitdsival pirhuzamosan,
ezt tdmasztja ald, hogy 2013-2016 kozott az NHP a gazdasigi novekedéshez két
szdzalékponttal jarult hozzi, a foglalkoztatds béviiléséhez pedig 20.000 fével. Az
NHP 3. szakaszdban, ami 2016. janudr 1-t6l 2017. mdrcius 31-ig tartott, 685
millidrd 6sszegli szerz6déskotés valdsult meg, mely 21.766 tigylethez kapcsolédott
13.934 villalkoz4dson keresztiil.

Az aldbbi dbran a KKV-szektor részesedését lehet meghigyelni a hitelcélnak meg-
felelden. A beruhdzdsi hitelek a domindnsak. A mikrovéllalkozdsok dltal igénybe
vett forrds osszege 299,5 millidrd forint volt, a kisvéllalkozdsok 106,9 millidrd fo-
rint, a kozepes villalkozdsok 67,9 millidrd forint 6sszegnek megfelelé szerz8dést
kototeek.
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A forintalapt hitelekbdl elsésorban a mezégazdasdg, a feldolgozdipar és a kereske-
delem részesedett, a devizahitel esetén a vezetd szerepet a szdllitményozds, az ingat-
laniigyletek és a feldolgozéipar véllalkozdsai vették igénybe. A hitelek regionilis el-
oszlésdt tekintve mind a forint-, mind a devizahitelnél a Pest megyei vallalkozdsok
vették leginkdbb igénybe a kindlkozd lehetdséget. Az sszes forinthitel 24%-a ke-
ritlt ide, az 6sszes devizaforrdsnak pedig az 56%-a.

mikrovallakozas kisvallalkozzs kizepesvallakozas
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26. dbra A KKV-szektor részesedése a hitelcél alapjan

Forrds: https:/lwww.mnb.hulsajtoszobalsajtokozlemenyek/201 6-evi-sajto-kozlemenyek
/2017-marcius-31-en-zarul-a-novekedesi-hitelprogram, Koz-lemény a Novekedési Hitelprog-
ram harmadik szakasza keretében nyijtott hitelekrdl, 2017. dprilis 4.
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1995, decernber
1996, seeptember
1997, jinius
1998, marcius
1998, decernber
1999, speptemb er
2000, jinius
01, marcius
201 december
2002, szeptember
A03, jinius
2004, mércius
204, decernber
2005, seeptember
2006, junius
A07. mércius
207, december
A8, seeptember
2009, jinius
2010, mércius
2010, december
2011, seeptember
212, junius
2013, mércius
213, decernber
214, seeprember
2015, junius
A16. mércius
2016, december
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27. 4bra A villalkozdsok forint- és devizahitel-dllomdnya

Forrds: az MINB adatai alapjdn sajdt szerkesztés http:/fwww.mnb. hulstatisztika/statiszti-
kai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/x-monetaris-es-egyeb-merlegstatisztikak
2017. 07. 28.
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A véllalkozdsi szektor miikodéséhez, fejlesztésekhez, beruhdzisokhoz elengedhe-
tetlen a kiilsé forrdsok bevondsa, a 1995-2006 kozotti idészakban a forinthitelek
dllomdnya meghaladta a devizahitelek dllomdnyit.

2006-2008 kozott meglehetdsen viltozatos volt a deviza- és forinthitelek dllo-
mdnya, 2008-tél azonban egyértelmlien meghaladja a devizahitelek dllomdnya a
forinthitelek mennyiségét, ami nem feltétleniil az Gj hitelek igénybevételébél szar-
mazik, hanem a kordbbi hitelek drfolyamvaltozdsinak koszonhetd. 2014-t6l ko-
vetkezett be a hiteldllomdny denomindciés osszetételében valtozds, a forinthitelek
javdra. A devizahitelek elSretorését mutatja az aldbbi dbra is, az éven tili devizahi-
teleknél egyértelmtien mutatkozik az drfolyamvaltozds hatdsa, melyet a cégek sem
tudtak tovabb hdritani. A forinthitelek dllomdnyvaltozdsiban a pozitiv fordulatot
a2013-2014-es évek hozzik meg, mely elinditotta a hosszi lejdratt devizahitelek
kivezetését is nemcsak a hdztartdsi, de a vallalati szektorbdl is.
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28. dbra Rovid és hosszu lejdratd hitelek forintban és devizdban denomindlva

Forrds: az MINB adatai alapjdn sajdt szerkesztés http:/lwww.mnb. hulstatisztika/statiszti-
kai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/x-monetaris-es-egyeb-merlegstatisztikak
2017. 07. 28.

A Magyar Nemzeti Bank rendszeresen vizsgdlja a hazai pénzintézetek jov6beni
kildtdsait, tobbek kozott a téma relevancidjit illetéen bemutatdsra kertilnek a ban-
kok hitelezéssel kapcsolatos vdrakozésai. Hogy mennyire tekinthetd a vélaszadds
reprezentativnak, ezt timasztja ald az aldbbi 4bra.
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Teljes vallalati-hiteldllomany

A valaszadd bankok véllalati-hiteldllomanya
—A részt vevo bankok piaci részesedése (jobb skala)

29. 4bra A hitelezési kildtdsok alakuldsa

Forrés: https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/publikaciok-tanulma-nyok/hiteleze-
si-felmeres/hitelezesi-felmeres-2017-majus

A teljes véllalati hiteldllomdnyt a sdrga oszlop jelzi, ehhez képest a valaszt adé
bankok részesedését a barna szinnel jelzett oszlop mutatja, azaz a vilaszadé intéz-
mények részesedését tekintve meghaladja a 90%-ot, 2016 végétdl még inkdbb ndtt
a valaszadé bankok hitelezési piacon beliili részesedése. Az dbra alapjdn az is meg-
dllapithatd, hogy a vélsdg idején a tobb mint 8000 millidrd forintot is kitevé hitel-
dllomdnybdl a vilaszad6 bankok részesedése kozel 7000 millidrd forintot tete ki.

Arra a kérdésre, hogy milyen médon valtozik a hitelkereslet, a 2009-2017 ko-
zotti idészak vélaszait lehet az aldbbi tdbldzatban megtekinteni. A forinthitelek
esetében 2012-ig pozitiv dllomanynévekedésben gondolkodtak eltéré novekedést
prognosztizdlva, 2009-ben minddssze 10%-os novekedést véltek elére jelezni, ami
2010-2011 vonatkozdsiban kozelitett a 30%-hoz, 2012-ben Gjra jelentésebb visz-
szaesés figyelhetd meg, majd 2013-ban nemhogy névekedést nem prognosztizdl-
tak, de a meglévd dllomanyok is csokkentek, nincs tényleges hitelezés, t6bb hitel
keriilt visszafizetésre, mint amennyi 4j hitelkihelyezés tortént. Az MNB felismerte
a forrashidnyos helyzetet, mennyiségi lazitds kovetkeztében olesé forrdsokat kindle
az lzleti bankoknak, ennek hatdsait lehet ldtni 2014-2015 vonatkozasdban, a hi-
telkereslet élénkiilésének kiegyenlitettségét mutatja a 2017-es 20% folotti hitelke-
reslet-novekedés prognosztizdldsa.
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A devizahitelek esetén a hitelkereslet igénye jelentdsen csokkent, minekutdna a
Novekedési Hitelprogram alapvetéen pont ezen hitelek kivéltdsit segitette el6.

|2009 |2010 |2011 |2o12 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |2017

Hogyan viltozott a nem pénziigyi véllalati hitelek/hitelkeretek irdnti kereslet?
(nettd valtozés pozitiv = novekedés)

Nem pénziigyi valla- | 0 30 | 45 606 | 46,20 | 18,6% | -17,9% | 46,7% | 51,10 | 28,6% | 21,3%
latok 6sszesen

Forinthitelek 10,0% | 29,8% | 27.3% | 22,3% | -0,1% | 29,4% | 51,1% | 28,6% | 20,1%
Devizahitelek 473% | 43,9% | 11,5% | 0,0% | -28,6% | -22,8% | -43,2% | 12,9% | 8,0%

Révid lejératd hi-

telek 90,9% | 63,8% | 65,1% | 30,2% | 17,7% | 29,4% | 21,4% | 28,6% | 12,0%

Hosszii lejdratt

. -44,4% | 20,8% | -2,4% | -30,7% | -28,6% | 46,5% | 43,5% | 12,9% | 25,3%
hitelek

Nagy- és kozepes

, 26,7% | 42,6% | 27,3% 0,0% 18,4% | 46,7% | 51,1% | 21,4% | 21,3%
vallalatok

Kis- és mikrovilla-

latok 63,1% 0,0% | 39,3% | 10,8% | -17,8% | 59,6% | 51,1% 6,1% | 31,1%

3. t4bldzat A hitelkereslet felmérése

Forrds: https:/lwww.mnb.hulpenzugyi-stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres/
hitelezesi-felmeres-2017-majus

A hitelkereslet visszaesése 2013-ban t6bb hiteltipus esetén is jelentésnek
mondhaté, a multbéli adatok jél alitdmasztjik a prognédzisokat. A csokkenés mind
a forint-, mind a devizahiteleket egyardnt érintette. A hitelkivaltds és forintositds
hatdsa2015-reérteel tetéfokdtavallalatiszegmensben is. A hitelkereslet élénkiilésével
a NHP megjelenésétl lehet kalkuldlni, azonban ez leginkdbb a nagy- és kozepes
véllalkozdsok esetében mutatott jelentds novekedést. A megkérdezett intézmények
a nagy- és kozepes véllalkozdsok esetén mintegy 50%-os béviilésre szamitottak
az el6z6 id8szakhoz képest. A pénziigyi és hitelpiac élénkiiléséhez hozzdjdrulé
tényez6k hatdsit mutatja a kovetkezé dbra. Szinte minden tényezd az erdsebb
keresletet indukdlta, kivéve a vilaszaddk sajit forrdsainak alakuldsit, azonban
ez is pozitiv irdnyba fordult 2017-ben. A kedvezd kamatkornyezet leginkdbb
2017 els6 harmaddban éreztette hatdsdt, a vizsgilt 2015-6s évhez képest mutat
pozitiv képet. A hitelkereslet élénkiilését okozta a készlet- és kovetelésfinanszirozds
sziikségleteinek valtozdsa, valamint novekedés tapasztalhaté a tdrgyi eszk6z6k irdnti
keresletet illetSen is. A véltozé kamatkdrnyezet alakuldsdt mutatja az aldbbi dbra,
a nemzetkozi és hazai kamatkdrnyezet kedvezd folyamatai révén kozel 1/3 részére
estek vissza a hitelkamatok.
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30. dbra Az 4j vallalati hitelek kamatldba

Forrds: http:/fwww.mnb. hulkiadvanyok/jelentesek/hitelezesi-folyamatok/hitelezesi-folyama-
tok-2016-februar
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31. dbra Villalati szektor hiteltorlesztd képességének alakuldsa

Forrds: https:/fwww.mnb. hulfelugyelet/idosorok/i-penz-es-hitelpiaci-szervezetek
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A folyésitott hitelek dllomdnydnak t6bb mint 55%-a a mikro-, kis- és kozepes
véllalkozdsokat érinti. Ugyanakkor az dbra alapjin egyértelmten ldtszik, hogy a
nem teljesitd hitelallomany ardnya jéval nagyobb a mikro-, kis- és kozepes villal-
kozdsokndl, mint a nagyvallalati szegmensben.

4. Anyag és médszer

A villalkozdsok pénziigyi helyzetének elemzése fontos a véllalkozds belsé és kiilsd
érintettjeinek, igy a tulajdonosoknak, alkalmazottaknak, vevéknek és szallitéknak,
hitelez8knek és leendd befektet8knek egyardnt. Egy-egy vallalkozds teljesitményé-
nek megitélése nem lehet 6ncélt, onmagdban térténd megitélése kevés informdcide
hordozhat, elengedhetetleniil fontos lehet az dgazat vagy épp az egész villalati szek-
tor teljesitményének megismerése, dsszevetése. (Marion Steven, 2008)

Az Opten Kft. olyan tdrsas véllalkozdsok adatait bocsdtotta rendelkezésre 2017-
ben, melyek 2006 és 2015 kozote éves beszdmoldte készitettek, és rendelkeztek 10
évre vonatkozé elemezhetd adatbdzissal elére meghatdrozott szempontok alapjdn.
A meghatdrozott adatok kdrének meghatdrozdsiban az volt a cél, hogy egy pénz-
intézet objektiv mindsitési szempontrendszerét legyen lehetdség alkalmazni. Ez a
2006-2015-6s adatok vonatkozdsdban tobb mint 180 ezer véllalkozds adatdt jelen-
tette, melyek elemzésére Microsoft Excel, valamint az SPSS programot alkalmaz-
tam. Az el6zetes elemzés azonban lesziikitette a vallalkozdsok korét. Ennek oka,
hogy nem minden esetben volt lehetdség a mutatészdmok egyiittes vizsgélatdra,
illetve tobb esetben eléfordultak tdlzottan kiugré adatok, melyek jelentésen torzi-
tottdk a vizsgdlat értékeit. A legtobb véllalkozds azért esett ki a vizsgdlati mintdbdl,
mert az éves beszdimoléban nem keriiltek elkiilonitésre a vevékkel szembeni ko-
vetelések és a széllitokkal szembeni kotelezettségek. A vizsgdlati cél annak elem-
zése, hogyan tudnak megfelelni a véllalkozdsok a hitelképesség-vizsgalat objektiv
szempontjainak. A vizsgdlat sordn vagyoni-pénziigyi-jévedelmezdségi mutatdkat
vizsgdltam meg 10 év vonatkozdsiban olyan véllalkozdsokndl, melyek rendelkeztek
a mutatdk kiszdmitdsihoz sziikséges valamennyi adattal. Az adésmindsitési rend-
szer objektiv szempontrendszerét egy hitelintézet bocsdtotta rendelkezésemre, mely
nem jdrult hozzd nevének nyilvdnossd tételéhez. Az érvényben 1év6 ,,Az Eurdpai
Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete (2013. janius 26.) a hitelintéze-
tekre és befektetési vallalkozdsokra vonatkozé prudencidlis kovetelményekrdl” és
a 648/2012/EU rendelet alkalmazdsa kotelezdvé teszi a prudencidlis kovetelmé-
nyeknek valé megfelelést, ennek értelmében van olyan hitelintézet, mely nem is
alkalmaz a kordbbiakban megszokott szubjektiv mindsitési szempontokat, csak és
kizdrélag objektiv kockdzati kritériumok léteznek.
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Az adatbazis adatai:

Vevék

Szalliték

Sajét t8ke

Osszes forrds

Meérleg szerinti eredmény

Ertékesités netté drbevétele

Hosszt és rovid lejarata kotelezettségek
Készletek

Kovetelések

Pénzeszkozok

Uzemi, iizleti tevékenység eredménye
Adézott eredmény

Adézds elbtti eredmény

Szamitott mutatdészamok:

Az

jelentette, mert ezen értékkel viszonylag kevés véllalkozds rendelkezett, nevezetesen
azok, melyek nem egyszerisitett beszdmoldt készitenek. A hitelintézeti objektiv
szempontok kozott szerepelt a vevé- és szallitddllomany futamideje is, ennek szdmi-
tasdt6l nem lehet eltekinteni, mivel jelentdsen befolydsolta volna a kapott eredmé-
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Sajét t6ke ardnya (%)

Adézott eredmény visszaforgatdsa (%)
Befektetett eszk6zok fedezettsége (%)
Likviditdsi mutaté (%)

Likviditdsi gyorsmutaté (%)

Hosszt tava likviditdsi mutaté (%)
Arbevétel-arinyos nyereség (%)
Vevéillomdny futamideje (nap)
Szélliték futamideje (nap)
Eszkdzaranyos jovedelmezdség (%)
Sajét t6ke jovedelmezdsége (%)
Készletek forgdsi sebessége (nap)

Hossz lejaratt eladésodottsdgi mutaté (%)
Révid lejérata eladésodottsdgi mutaté (%)

Opten Kft. tehdt olyan véllalkozdsok adatait bocsdtotta rendelkezésemre,
melyek 2006-2015 kozotti éves beszdmoldjukban rendelkeztek olyan adatokkal,
melyek lehet6vé tették a fenn nevezett mutatdészdimok szamitdsdt. Az adatbazis ki-
alakitdsdndl a szlik keresztmetszetet a vevék és szallitdk értékének meghatdrozdsa



nyek hitelességét. Késébbickben a levdlogatott adatokkal rendelkezd vallalkozdsok
esetén kiszdmitdsra keriiltek a mutatészdmok, majd egy jabb adattisztitds kévet-
kezett, azzal a céllal, hogy csak olyan villalkozdsok maradjanak az adatbdzisban,
melyekre nézve mind a 10 évre értelmezheté mutatészamot lehetett szdmolni, igy
alakult ki végiil a 3711 vallalkozdst magdban foglalé adatbézis.

Itt még meg kell emliteni, hogy az egyes mutatészdm-szdmitdsndl kiilon-kilon
kellett ellendrizni és elérni, hogy a magas szélséértékkel rendelkezd cégek adatai
kikeriiljenek a szdmitds rendszerébdl, és ne torzitsék az eredményeket, igy viszony-
lag konzisztens, kis szérds és variancia mellett kertiljenek a mutaték alkalmazdsra a
tovabbi vizsgilatokat illetGen.

Igy egy-egy mutatobol sszességében a 10 évre nézve tobb mint 36000 alkalom-
mal késziilt el az SPSS segitségével az elemzés.

Az adésmindsités elvégzését kovetSen faktoranalizis, majd klaszteranalizis segit-
ségével tipizdltam a vallalkozdsokat a 2015-6s év adatbdzisdt felhaszndlva. A fak-
toranalizis sordn a vizsgilatba bevont mutatészdmkort az aldbbiakban foglaltam
Ossze.

Jovedelmez3ségi mutatécsoport
Eszkdzardnyos jovedelmezdség (%)
Sajdt t6ke jovedelmezdsége (%)
Arbevétel—arényos nyereség (%)
Fizet6képességi mutatécsoport
Likviditdsi gyorsmutatd
Likviditdsi mutaté

Likvid gyorsrdta

Tokehelyzet mutatécsoport

Sajét t6ke / Nett6 drbevétel (%)
Révid lejdratt eladésodottsdgi mutaté (%)

Sajdt t8ke ardnya (%)

4. tablazat A faktorelemzés sordn vizsgdlt mutatdszdmok kore

Forrds: Adésmindsitési szabdlyzat alapjin sajdt szerkesztés
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Faktor- és klaszteranalizis a kutaté-elemzé munkaban

A faktorelemzés a tobbvdltozés statisztika médszerei kozé tartozik, célja a véltozék
csoportositdsa és a viltozék szdimdnak redukdldsa. A faktorelemzés lényege, hogy
a véltozdk kozotr osszefiiggések, korreldcidk tapasztalhatdk: a kozvetleniil nem
megfigyelhetd hdttérvaltozok — a latens véltoz6k, azaz a faktorok — meghatdrozdsa
ezen korreldcidk alapjdn lehetséges. A megfigyelt valtozok linedris kombindcidja-
bol képeziink 1j véltozdkat. A korreldcids modszer segitségével érhetd el az eredeti
valtoz6k szdmdnak csokkentése, hogy az eredeti adatok leirdsa a lehetd legkevesebb
informdcidveszteséggel jérjon. A faktorelemzés modelljében feltételezziik, hogy a
megfigyelt korreldlt vdltozék nem megfigyelhetd hipotetikus hdttérvdltozok, un.
faktorok linedris kombindci6jaként irhaték le. A faktorelemzés sordn definialds-
ra keriilnek az eredeti vdltozék egymdssal szorosabb korreldciéban levd csoport-
jai, ezeket a valtozokat egy faktorhoz tartozénak tekintjitk. Amennyiben sikeriilt
ilyen csoportokat elkiiloniteniink, a kovetkezd feladat a faktorok értelmezése. Igy
a nagy szdmu eredeti valtozét néhdny faktorban dsszesithetjiik, és ezekkel mint ij
valtozékkal dolgozhatunk tovabb.

A médszer a pszicholégidban a személyiség szerkezetét, modelljét vizsgal6 tobb-
valtozés kutatdsok alapjdul szolgdl, de azokon a teriileteken alkalmazhaté legin-
kébb, ahol nagy mennyiségli adattal dolgoznak. A faktorelemzés modszerét alkal-
mazzdk a pszichometridban, a viselkedés- és tdrsadalomtudomdanyokban, hasznilja
a szociolégia, a marketing, a termékmenedzsment és az operdcidkutatds is.

A faktoranalizis lehetdséget ad arra, hogy a véltozdk szimdnak csokkentésével
egy idében két vagy t6bb véltozé egyesiiljon egyetlen faktorban. Kutatdsomban a
faktoranalizist az ad6smindsités sordn alkalmazott mutatészimok csoportositdsdra
alkalmaztam elsésorban az alapjin, hogy melyek kapcsolédhatnak a likviditdshoz,
jovedelmezbséghez és a t6kehelyzethez. (Sajtos—Mitev, 2006)

Hierarchikus klaszterelemzés

A klaszterelemzés algoritmusa lehet hierarchikus vagy nem hierarchikus. A hie-
rarchikus algoritmus az 4j klasztereket az elézéleg kialakitott klaszterek alapjin
keresi meg, mig a nem hierarchikus algoritmus egyszerre hatdrozza meg az osszes
klasztert. (Sajtos—Mitev, 2000)

A hierarchikus klaszterezés lehet 6sszevond (Agglomerative) és feloszté (Di-
visive). Az dsszevondson alapulé algoritmus elészor minden egyes elemet kiilén
klaszternek tekint, és dsszekapcsolja Sket egyre nagyobb klaszterekbe, mig a végén
egyetlen, az 9sszes elemet tartalmazé klasztert kapunk. A felosztdson alapulé algo-
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ritmus ezzel ellentétben el8szor az egész adattdmbot egyetlen klaszternek tekinti,
és egyre kisebb klaszterekre osztja, mig a végén minden elem kiilon klasztert képez.
Az eredményt dltaldban egy fa (dendrogram) formdjiban szoktdk dbrdzolni, ahol
az egyik végén az egyes elemek taldlhatdak, a mésik végén pedig egyetlen klaszter,
ami az Osszes elemet tartalmazza. Az 6sszevondson alapulé algoritmus a fa tetején
kezdi az elemzést, a felosztdson alapulé pedig a gyokereknél. Ha elvdgjuk a fit egy
bizonyos magassdgban, akkor azon az adott ponton megprébélhatjuk értelmez-
ni a klaszterezés eredményét. (Sajtos—Mitev, 2006) A hierarchikus klaszterelemzés
médszertandt hasonléképpen alkalmazta Bene és szerzdtdrsai 2013-ban az észak-
magyarorszdgi élelmiszeripari KKV-szektor elemzésére. (Bene et al., 2013)

Longitudindlis panelvizsgélat

A faktor- és klaszterelemzés kivaldan segiti az dltalam legfébb célként meghatdrozott
kutatdsi feladatot, nevezetesen a viéllalkozdsok tipizdldsdt. A kiilonb6z6 csoportok
létrehozdsdn til vizsgdltam, hogy miként valtozott a villalkozdsok adésmindsitési
besoroldsa. Az adésmindsités elkészitését kovetden a villalkozdsok pénziigyi hely-
zetének véltozdsit longitudindlis panelvizsgalat segitségével kovettem nyomon. ,A
longitudindlis vizsgdlat olyan kutatds, amely kiilonbozé id8pontokban torténd
adatfelvételre tdmaszkodik. A longitudindlis vizsgdlat lehet tgynevezett rotdcids
mintdval végzett keresztmetszeti mérés, ahol a kordbban mér kivélasztott egyéne-
ket/vélaszaddkat kisérik figyelemmel, vagy tiszta panelvizsgilat.” (http://fact.hu/
fogalomtar/longitudinalis-vizsgalat)

»Longitudindlis (hosszmetszeti) vizsgilat, a primer kutatdsok egyik fajtdja, mely-
nek sordn kiilonb6z8 idépontokban a valaszaddk ugyanazon csoportjdtdl (mintd-
jabol) gyljtiink adatokat. Ugyanazon vélaszadk tobb alkalommal is felkeresett
csoportjdt (mintdjit) panelnek nevezziik, ebbél ered a panelkutatds elnevezés.”
(http://pmsz.org/hu/fogalomtar?page=7) (Daniel T. L. Shek - Cecilia M. S. Ma,
2011)

A longitudindlis panelvizsgélat el8tt megtortént a rendelkezésre dll6 adatbdzis
alapjdn a cégek mindsitése. Ezen mindsités keretében az volt a cél, hogy olyan
véllalkoz4sokat vélasszak ki a 180.000 db véllalkoz4sbdl, ahol valamennyi ko-
riabban ismertetett mutatészim értelmezhetéen kiszimithaté lesz. Igy 2006-
ban mintegy 13561 db villalkozdst vizsgiltam az emlitett mutatdk alapjin, 2007-
ben 13680 db, 2008-ban 11147 db, 2009-ben 12022 db, 2010-ben 11492 db,
2011-ben 10943 db, 2012-ben 10518 db, 2013-ban 9925 db, 2014-ben 9846
db, 2015-ben 9671 db. Ez az elemzés egy el8vizsgilata volt a késdbbi tényleges
panelvizsgdlatnak.
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32. 4bra A véllalkozdsok besoroldsa mindsitési kategéridkként

Forrds: az Opten Kft. adatai alapjdn sajdt szerkesztés

Mivel azt szerettem volna megnézni, hogy egy adott véllalkozds helyzete ho-
gyan viltozik, ezért keriilt meghatdrozasra olyan adatb4zis, ahol minden mu-
tatét ugyanazon villalkozdsra ki lehetett szimitani a 10 év vonatkozisdban,
ezért csokkent jelentSsen a vizsgalt villalati szim a longitudindlis panelvizs-
gdlat sordn.

Az 3bra alapjdn megillapithat6, hogy a legrosszabb kategéridt jelentd E csoport-
ba tartozé véllalkozdsok szdma a vizsgdlt iddszak alatt csokkent, kevesebb mint
2006-ban, 2009-2010-ben viszont megndtt a legrosszabb mindsitésti véllalkoza-
sok szdma. Ugyanakkor a legjobb mindsitésii véllalkozdsok szdma is a valsdg hatdsa-
ra jelentdsen visszaesett, majd lasst javuldsnak indult 2013-t6l, de nagysdgrendjiik
nem éri el a vélsdg eldtti szintet. A D kategéria is a vdlsdg idején nétt, majd lassan
csokkent.

5. Eredmények
5.1. Longitudindlis panelvizsgilat eredményei

Az Opten Kft. rendelkezésemre bocsdtott adatai alapjdn a teljes mindsitési szem-
pontrendszernek megfeleld véllalkozdsok szima 3711 volt, melyek kozel % része
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kft. formdjiban mikodott, tobb mint 20%-a tevékenykedett részvénytarsasdgként.
A jelent8s szdmu korldtolt felel3sségli tarsasigok mellett igaz, csak hdrom szdzalé-
kot tesz ki a betéti tdrsasigok és a szovetkezetek nagysdgrendje, de szdmszer(ileg ez

tobb mint szdz villalkozdst jelent, amelyek adatait folyamatosan lehetett elemezni
a2006-2015 kozotti évekre.

® Betaitarssag

m Egyeb vallakoz i
forma

m Korlaok
fekeldszeoll tarsassg

Reszvenytarsesag

m Szfvetkezet

33. dbra A vizsgdlatba bevont véllalkozdsok megoszldsa cégforma alapjin

Forrds: az Opten Kft. adatai alapjdn sajit szerkesztés

A longitudindlis panelvizsgilat a véllalkozdsok objektiv szempontokon alapulé
helyzetének nyomon kovetésére szolgdlé modszer. Az objektiv mutatdszdmrendsze-
rek korét az aldbbiakban részletezem.

Az adésmindsités objektiv szempontrendszere

Az adésmindsités rendszerének kialakitdsa sordn azt vizsgaltam, hogy miként vilto-
zott a vizsgilatba bevont véllalkozdsok adésmindsitési kategdridja, azt feltételezve,
hogy csak objektiv szempontokat vesziink figyelembe a mindsités sordn. A mutatok
korét, annak szdmitdsi médjait, az egyes mutatdk értékelésének pontszimrendsze-
rét egy miikodd hazai hitelintézet addsmindsitési szabdlyzata alapjan alkalmaztam.
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Az adésmindsités sordn vizsgdlt mutatdszdm-kategéridk a kovetkezdk:

» Vagyoni helyzet: max. pontszdm 22 pont
e Sajdt téke ardnya
e Sajdt téke és nettd drbevétel ardnya
e Adézott eredmény visszaforgatdsa
o Befektetett eszkozok fedezettsége

» Pénzigyi helyzet: max. pontszdm 25 pont
Likviditdsi mutatd

o Likviditdsi gyorsrita
e Hossza tévu likviditdsi mutaté
e  Vevéillomdny futamideje
o Szdllitdk futamideje
» Jovedelmezdségi helyzete: max. pontszdm 20 pont

Arbevétel-ardnyos nyereség
Eszkozaranyos jovedelmezdség
Sajdtt8ke-ardnyos jovedelmezbség
Készletek forgdsi sebessége

» Adéssdgszolgalat helyzete: max. pontszdm 18 pont
o Adéssigszolgdlati fedezeti mutaté
e Hosszt lejdrata eladésodottsdgi mutaté
e Rovid lejdratt eladésodottsigi mutatd

» Mindoésszesen: 85 pont

Minésitési osztdlyok:
> A kategéria: 75-85 pont
> B kategéria: 60-74 pont
» C kategéria: 43-59 pont
» D kategéria: 28-42 pont
» E kategéria: kevesebb mint 27 pont

Az alibbi tibldzatban 6sszefoglaltam, hogy a jelen vizsgdlatba bevont 3711 db
véllalkozds adésmindsitési besoroldsa hogyan alakult. Ez a tibldzat ahhoz a megdl-
lapitdshoz ad alapot, hogy a villalkozdsok milyen ardnyban keriilnek besoroldsra az
egyes években A, B, C, D, E kategéridkba. A 16 mutaté alapjan minden vallalkozés
mindsitésre keriilt, ez kozel 600.000 mutatészaméreéket jelent.
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(db)
Mindsitési
kategéria

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

A kategéria | 670 | 691 | 655 | 559 | 521 | 623 | 545 | 573 | 595 | 612

B kategéria | 1047 | 1036 | 997 | 951 | 1015 | 1031 | 1029 | 1054 | 1137 | 1122

C kategéria | 1139 | 1146 | 1104 | 1248 | 1285 | 1151 | 1296 | 1269 | 1214 | 1290

D kategéria | 598 | 555 | 638 | 0641 614 | 611 579 | 550 | 541 | 498

E kategéria | 257 | 283 | 317 | 312 | 276 | 295 | 262 | 265 | 224 | 189

Végosszeg | 3711 | 3711 | 3711 | 3711 | 3711 | 3711 | 3711 | 3711 | 3711 | 3711

5. tabldzat Osszefoglalé tablazat az adésmindsitési kategéridk alakuldsardl

Forrds: sajdt szdmitds az Opten Kft. alapadatai alapjin

Mint ahogy ldthat, mind a 10 évben ugyanazon véllalkozidsokon alkalmaztam
az adésmindsitési szempontrendszert, igy 3711 villalkozdst tudtam nyomon ko-
vetni. Az adatokbdl jél ltszik, hogy a legjobb adésok szdma nem éri el a minta
1/5-ét sem, a legtobb vallalkozds a B és C kategéridba tartozik, ahol mar eléfordul,
hogy hidba szeretnének hitelt igénybe venni, sajnos nem kaphatnak, fiiggetleniil
att6l, hogy hosszu tévon miikddnek, és nem rendelkeznek kiugréan rossz mutaték-
kal. A bankok hitelezhetd potencidlis vallalati kore néhdny szdz vallalkozésra korld-
tozddik, akik viszont nem is feltétleniil szeretnének hitelt. A véllalati szerkezet ilyen
oldalrdl torténd megkozelitése a bankok részérdl sajatos hitelezési feltételrendszer
kidolgozdsdt teszi sziikségessé. Gyakorlatilag a C kategéria mdr nem hitelezhetd.
Felmeriil a kérdés, hogy ezen szempontrendszer egyaltaldn alkalmas-e arra, hogy
dltala objektiven meghatdrozhaté legyen az tigyfél hitelezhetdsége, nem til szigo-
ra vagy épp ellenkezdleg, megengedd ez a rendszer. Ha az elsé/legjobb kategéridt
vessziik figyelembe, nagyobb ardnyt visszaesésre a pénziigyi vélsdg idején kertilt
sor, ami nem meglepd, és az is ldtszik, hogy napjainkra ez a kategéria eléri a vélsdg
el8tti nagysdgrendet.

A kovetkezékben megvizsgilom, hogy a villalkozdsok helyzetében egyenként
milyen irdnyd valtozds kovetkezett be, maradtak-e az adott kategéridban, ami le-
het j6 is, feltéve, ha a véllalkozds az elsé két kategdridban maradt, de lehet rossz is
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olyan szempontbdl, hogy nem tudott helyzetén érdemben pozitiv irdnyt valtozdst
eszkdzolni. Szdmomra érdekes volt, hogyan viltozik a véllalkozdsok addsmindsitési
besoroldsa egy-egy év vonatkozdsiban, ennek megfelelden 6t szakaszt kiilonitettem

el.

A vizsgdlt idészakok, szakaszok:

2006-r6l 2015-re torténd helyzetvaltozis,
2006-r6l 2009-re torténd helyzetvaltozis,
2009-r81 2012-re torténd helyzetviltozis,
2009-r81 2015-re torténd helyzetvéltozis,
2012-r81 2015-re torténd helyzetvéltozis.

Mennyiség (%) | 2015

Vég-
2006 A B c D E oOsszeg

A 1,00% 0,19% 18,04%
B 2,34% | 0,57% | 28,20%
C 3,85% | 1,24% | 30,70%
D 1,72% | 16,13%
E 6,92%
Végosszeg 16,48% | 30,22% | 34,80% | 13,41% 100,00%
Mennyiség (db) | 2015

Vég-
2006 A B C D E 6sszgeg
A 37 7 670
B 21 1047
C 46 1139
D 598
E
Végosszeg

6. tabldzat A vizsgdlt villalkozdsok mindsitési osztilydnak vdltozdsa
2006-r6l 2015-re

Forrds: sajdt szdmitds az Opten Kft. alapadatai alapjin
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Ezen vizsgdlati cél szerint arra kerestem a valaszt, hogy tortént-e véltozds a
véllalkozdsok objektiv adémindsitési besorolasi helyzetében, hogy ez a viltozds mi-
lyen méreékd volt, kiknek javult, illetve kiknek romlott a hitelezési besoroldsa. Els6
korben a 10 éves valtozdst vizsgdltam, nevezetesen a 2006-r6l 2015-re vonatkozé-
an milyen irdnya és mértéki valtozds jellemzi a vizsgdlt cégeket. A sorok fejezik
ki, hogy a besorolds hogyan alakult 2006-ban, az oszlop pedig azt, hogy milyen a
cégek dllapota/helyzete 2015-ben. A z6ld szinnel jeldlt teriiletek mutatjédk, hogy a
jelolt cégek helyzete javult 2006-r6l 2015-re, ugyanakkor a sirga szinnel jeloltek
esetén romlds kovetkezett be.

A narancssdrga szinnel jeloltek esetén nem véltozott a mindsitési besorolds, vagy-
is a véllalkozdsok 5,79%-a esetén elmondhatd, hogy elsé osztdlyti besoroldsuk val-
tozatlan maradt. A B kategéridba tartozék esetén ez 11,02%, C kategéria esetén
4,39%, és a véllalkozdsok 1,37%-nak nem sikeriilt jobb mindsitést kiharcolnia ma-
ganak. A vizsgdlt két év tekintetében a vizsgdlt vdllalkozdsok 28%-a pozitiv irdnya
véltozdst mutat 2015-ben 2006-hoz képest, ugyanakkor elmondhatd, hogy 2006-
ban t6bb kivdlé mindsitésii villalkozds volt a mintdban, mig ugyanezen villalko-
zdsok helyzete/mindsitése 2015-re romlott, tehdt 2006-ban t6bb volt a kivdlé, A
mindsitésti vallalkozds, mint 2015-ben. A villalkozdsok 33%-a esetén kovetkezett
be negativ irdnyt véltozds kordbbi helyzetéhez képest. A vizsgilt villalkozdsok 2/3
részében kovetkezett be valamilyen vdltozds a gazddlkoddsban, melynek 1/3 része pozi-
tiv, 1/3 része negativ irdnyil. Hitelezés szempontjdbil a hosszii tdvii eladdsodottsdg vil-
laldsdndl leginkdbb a stabil és kiegyensiilyozott miikodést mutatd vdllalkozdsok johetek
sz0ba, ez viszont a vizsgdlt vdllalkozdsoknak szintén csak 1/3 részét érinti. Az A és B
kategéria kozott kovetkezett be a legmarkdnsabb valtozds, 2006-ban a vallalkozd-
sok 6,25%-a a legjobb kategéridba tartozott, ugyanakkor 6k mar 2015-ben csak a
B kategéridban felelnek meg a kovetelményeknek. A B kategéridba tartozék esetén
4,42%-nal kovetkezett be javulds, ugyanakkor 9,86%-ndl figyelhet6 meg gazddl-
koddsbéli romlds, mert mdr a C kategéridba keriilt besoroldsra a vizsgalt cég. Tehdr
nem elegendd egy adott évre elkésziteni az addsmindsitési besoroldst, érdemes visszame-
ndlegesen is vizsgdini, hisz igy ldthaté a cég fejlédése és az adotr gazdasdgi pénziigyi
kihivdsokra torténd reagdldsinak irdnya, és igy jobban lehet kovetkeztetni arra, hogy a
Jjovdben hogyan is vdltozhat a villalkozds helyzete, a nem vdrt eseményekre hogyan is
tud reagdini.

Az aldbbi tébldzatban a vélsdg el6tti évet viszonyitom a vélsdg évéhez.
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Mennyiség (%) | 2009

2006 A B C D E Végosszeg
6,33% 4,28% 0,51% 0,19% 18,04%
9,51% | 2,32% | 0,51% 28,20%
1,86% 30,70%
2,83% 16,13%

4,69%
3,02% | 6,30%
0,46% | 1,43% | 4,77%
0,19% | 0,38% | 1,21% | 2,13%
Végosszeg 15,08% | 25,61% | 33,61% | 17,29%

mlg|o|w| >

100,00%

/////

7. tabldzat A vizsgdlt vallalkozdsok mindsitési osztdlydnak véltozdsa
2006-r6l 2009-re

Forrds: sajdt szamitds az Opten Kft. alapadatai alapjin

A vizsgélat tovabbi részében arra kerestem a vélaszt, hogy a véllalkozdsok adds-
mindsitési besoroldsa a vizsgdlt 10 év alatt egyenletesen viltozott-e, vagy éppen
mutatkoznak-e eltérések néhdny kiemelt évet tekintve.

A vdlsdg 2007-ben kezdiditt, de ennek a begyiiriizése a villalkozdsok miikodésébe,
ami mdr a beszdmolok adataiban is megldtszik, az a 2009-es évben zajlott. Termé-
szetesen ez nem minden esetben volt igy, voltak olyan vdllalkozdsok, ahol a pénziigyi
nehézségek, értékesitési problémdtk mdr elobb kifejtették hatdsukat, de a pénziigyi-likvi-
ditdsi problémdk jellemzden a tartalékok felélését kovetéen mutatkoztak meg.

A cégek 34,02%-a esetén 2009-ben 2006-hoz képest romlott az addsbesorolds,
ez tobb mint a vallalkozdsok 1/3 része, a villalkozdsok 24,6%-nal kovetkezett be
pozitiv irdnyt valtozds a valsdg ellenére is.

A legiobb helyzetben lévé villalkozdsokat érintette a vilsdg igazdn ldtvdanyosan,
amelyek 2006-ban a legjobb kategoridban voltak, azok kiziil 6,33% a B kategoridba
keriilt, 4,28% a C-be, és 0,51% a D-be, és sajnos 0,19%-a a villalkozdsoknak dtso-
rolodott a legrosszabb kategoridba. De az is elmondhaté, bér igen alacsony szdzalék
esetén jellemzd, hogy eléfordult, hogy egy véllalkozds a rossz mindsitésbél, azaz az
E kategéridbdl keriilt az A kategéridba. Azt, hogy a valsdg alatt tortént-e a vallal-
kozésok helyzetében viltozds, és az milyen mértékii és irdnyt volt, az aldbbi tdbla-
zatban foglaltam Gssze.
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Mennyiség /
Sorcimkék 2012
2009 A B C D E Végosszeg

3,18% | 0,43% | 0,03% 15,08%
8,59% 0,13% 25,61%
1,16% 33,61%
17,29%
8,40%
100,00%

Végosszeg 14,68% 27,74% | 34,90% | 15,59% | 7,08%

8. tdbldzat A vizsgdlt vallalkozdsok mindsitési osztdlydnak véltozdsa
2009-r8l 2012-re

Forrds: sajdt szamitds az Opten Kft. alapadatai alapjin

2009-ben és 2012-ben is a véllalkozdsok tobb mint 1/3 része a kozepes adds-
mindsitési kategéridba tartozott. A vélsdg elnyujtott hatdsdt mutatja, hogy az A
kategérids véllalkozdsok esetében minimdlis a romlds, de bekdvetkezett, a B és a

C kategoridba tartozé viallalkozdsok egyiittes helyzete is szintén romlott, 59,2%
helyett 2012-ben 62,64% volt az ardnyuk.

Mennyiség /
Sorcimkék | 2015
2012 A B C D E Végosszeg
4,96% | 2,96% | 0,24% |0,05% | 14,68%

727% | 1,19% |0,27% | 27,74%
3,61% |0,78% | 34,90%
1,51% | 15,59%
7,08%

100,00%

Végosszeg | 16,48% | 30,22% | 34,80% | 13,41%

rrrrr

9. tdbldzat A vizsgdlt villalkozdsok mindsitési osztilydnak véltozdsa
2012-r61 2015-re

Forrds: sajdt szamitds az Opten Kft. alapadatai alapjin
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Ezen vizsgdlat alapjdn megallapithatd, hogy a vdllalkozdsok helyzetében pozitiv
irdnyi vdltozds kovetkezett be, vagyis amig 2012-ben a villalkozdsok 14,68 %-a mi-
ndsiilt elsé osztdlyi addsnak, addig 2015-re 16,48%-ra nétt ezen vdllalkozdsok ard-
nya. A javulds szinte valamennyi kategoridt érintette. A kordbbi dllapotukhoz képest a
vdllalkozdsok helyzete vagy nem viltozott, vagy javult, illetve romlott mintegy 23 %-
ban, de ez kevesebb, mint a javulds mértéke, ami 32%-ot jelent. Sziamomra érdekes-
nek mindsiilt annak vizsgdlata, hogy a vdlsdg idején hogyan alakult a mindsités, és
hogy ez hogyan viszonyult a 2015-6s esztend$ adataihoz. Az aldbbi tdbldzat erre a
kérdésre adja meg a vélaszt.

Mennyiség /

Sorcimkék | 2015

2009 A B C D E Végosszeg
A 3,72% | 0,43% | 0,13% 15,08%
B 5,36% 7,35% | 1,64% | 0,35% 25,61%
C 4,09% 9,94% 0,92% 33,61%
D 1,13% 3,02% | 6,68% 1,59% 17,29%
E 0,40% 1,05% | 2,26% | 2,59% 8,40%
Végosszeg 16,48% 30,22% | 34,80% | 13,41% | 5,09% 100,00%

10. tdbldzat A vizsgdle véllalkozdsok mindsitési osztdlydnak véltozdsa

2009-r6l 2015-re

Forrds: sajdt szdmitds az Opten Kft. alapadatai alapjin

2015-re igazolédik be az a korabbi felvetés, miszerint a valsdg utdn javult a vél-
lalkozdsok vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzete, mely el8segitette az adésmi-
ndsitési besoroldsuk pozitiv véltozdsdt is. Ebben az 6sszehasonlitdsban mutatkozik
legkevésbé, hogy romlott volna a legjobb mindsitésti vallalkozdsok helyzete, 2009
és 2015 osszehasonlitdsdban a véllalkozdsok 5,49%-a nem valtoztatta helyzetée, és
hozzdvetbleg ugyanennyi esetén kovetkezett be, hogy romlott egy osztdlyt a miné-
sitése, szemben példdul 2006 és 2015 Gsszevetésével, ott ez az ardny 6,25%-ot tesz
ki. Az E kategéridba tartozék esetén a 8,4%-os részardny 5,09%-ra mérséklédik.

A kovetkezd dbra ldtvanyosan mutatja, hogy az egyes vallalkozdsok helyzete ho-
gyan is véltozott a besorolast illetéen az adott id8szakhoz képest.
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Nagyon jél ldtszik, hogy ha egy hosszabb idétdvot vesziink figyelembe, akkor a
véltozdsok ugymond kiegyenlitédnek, vagyis 2006 és 2015 kozott azon vallalko-
zdsok szdma, amelyeknek nem viltozott a besoroldsa, azon véllalkozdsok szdma, és
azok, amelyeknek az el6z8 idészakhoz képest javult vagy éppen romlott a helyzete,
1/3-1/3 részt képviselnek nagysigrendileg. Az iddszak alatti részletesebb folyamatok
alakuldsdt az idészak szakaszoldsdval tudjuk megvizsgdlni. A sotétzdld oszlop jelzi
a leghosszabb idészakot, ezen a véltozds kiegyenlitettségét lehet nyomon kovetni,
az oszlop értékbél is jol latszik, hogy a kategéridk egyiitt mozognak. A vildgoszold
oszlop mutatja a 2006-o0s és 2009-es évek viszonydt. A cégek helyzete a korabbi,
azaz a 2006-hoz képest nem viéltozott az esetek 24%-dban, az adott kategéridban
maradtak, 58%-ban kovetkezett be javulds az el6z8 id8szakhoz képest 2009-ben,
ugyanakkor erre az idészakra tehetd a legnagyobb negativ irdnyu valtozds a cégek
életében, ennek mértéke 34%-os.
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34. dbra Longitudindlis panelvizsgdlat 6sszefoglalé dbrdja

Forrds: sajdt szdmitds az Opten Kft. alapadatai alapjin

Az elemzett 3711 véllalkozds 2009-2012 kozott a kategériabesoroldst illetéen
javulé irdnyt mutat, nétt a pozitiv irdnyt elmozduldst mutaté vallalkozésok szdma,
ugyanakkor csokkent a negativ irdnyt véltozdst mutatdéké, illetve tovabbra is magas
a besorolds valtozatlansdgdt mutat6 cégek szima. 2012-2015 kozott a legtobb val-
lalkozds helyzete viszonylagos stabilitdst mutat, pozitiv irdnyt valtozds kovetkezett
be a cégek tobb mint 1/3 részénél, ebben az idészakban mutatkozik a legkisebb
mértékii valtozas a véllalkozdsok mindgsitését illetéen.

61



5.2 A vizsgilt villalkozdsok vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzetének dtte-
kintése

Az eddigiekben jol ldthaté médon kirajzolédtak a véltozdsok irdnyai és annak mér-
téke a vallalkozdsok adésmindsitésére vonatkozodan, de vajon melyik az a teriilet,
ahol a legmarkdnsabb véltozds kdvetkezett be? A jelenlegi részben kiemelt mutatd-
szdmok és idészakok segitségével elemzem a kordbban szdmitott mutatészémokat.

5.2.1 Vagyoni helyzet vizsgélata

A vizsgalatba bevont 3711 viéllalkozds mutatdit szimoltam ki. Els6ként a sajdt t8ke
ardnya keriil bemutatdsra, azonban hangsulyozni sziikséges, hogy a vizsgdlt vél-
lalkozdsok szdma mutaténként valtozott, mert a jelentds eltérésekkel rendelkezd
mutatdéreékeket ki kellett sziirni, ezek jelentésen befolydsoltdk az dtlag alakuldsit.
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35. dbra Vagyoni helyzetet kifejezé mutatok vizsgilata
Forrds: sajdt szamitds az Opten Kft. alapadatai alapjdn

A sajatt6ke-ardny mutatdja a t8keszerkezeti mutatdk kozé tartozik, ami a mérleg
forrds oldali adataibdl szdmithaté. A sajét t6ke és az 6sszes forrds hdnyadosaként
szimitjuk, %-os formdban fejezi ki, hogy az sszes forrdson beliil milyen ardnyt
képvisel a sajdt t6ke értéke. ,A tdkeelldtottsig mutatdjanak idébeli alakuldsdt
tekintve jellemzen a novekedés mindsithetd kedvezden.” (Pucsek J., 2013) A
hosszi lejdratti kotelezettségek és a sajét t6ke osszegét teljes kapitalizdcionak is ne-
vezi a szakirodalom. (Brealey-Myers, 2011)
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Minél magasabb a sajitt6ke-ardny, anndl kevésbé van tartésan eladésodva a
véllalkozds, annal alacsonyabb a pénziigyi kockdzata. A magas sajittéke-ardnnyal
rendelkezd véllalkozdsokra dltaldban az a jellemzd, hogy hitelfelvételi lehetSségei-
ket kevésbé meritették ki, ezért nagyobb mozgdsteriik van a kés6bbi beruhdzisok
finanszirozasi szerkezetének kialakitdsa sordn. (http://www.econom.hu/sajatto-
ke-arany/)

Katits Etelka (2002) szerint a mutaté azt is kifejezi, hogy a tulajdonosok az tizleti
kockézatbdl milyen nagysdgrendet véllalnak fel.

A vizsgdlt vdllalkozdsok esetén alacsony szérds és variancia mellett 50% folotti a
sajdt téke ardnya az dsszes forrdshoz képest, kozelit a 60%-hoz. A legmagasabb értéket
2015-ben érték el a villalkozdsok, kizel 58,96%-ot jelent ez az érték, a vilsdg idején,
kiilondsen a 2009-es esztendében volt a legalacsonyabb ez az érték.

Az adésmindsitési besorolds értékrendszerét tekintve azok a villalkozdsok, ahol
a 40%-ot meghaladta ezen mutaté értéke, mir maximalis pontot kaphattak. Te-
hat 6sszességében elmondhatd, hogy a vizsgilt 10 év alatt a tulajdonosok a sajit
kockazatvallaldsukat nem tudtdk vagy nem akartdk csokkenteni. A t6keerdsség 6n-
magiban még nem teszi hitelképessé a véllalkozdsokat. Amennyiben a vallalkozds
t6keeréssége 10% alatti, Ggy 0 pontot kapott, a kozepesen tékeerds véllalkozisok,
azaz a 30-40% koriili cégek 3-6 pont kozott keriiltek elismerésre. A pozitiv sajdt
t6ke értéke sem garancia arra, hogy hitelképes lesz egy villalkozds, barmennyire
is bizakoddsra ad okot. Erdekes megvizsgalni a vallalkozdsok t6kenagysdg szerinti
megoszlsdt. Gyakran olvashatjuk, hogy a hazai vallalkozdi szektor nagyon alults-
késitett, valéjaban az dltalam vizsgilt vallalkozdsok dtlagos t6kenagysdga meglepd-
en magasnak mondhaté, és ez aldtdmasztja azt a kordbbi feltevést, mely szerint van
annak jelentésége, hogy mennyire régen és stabilan miikédik is egy vallalkozds. A
vizsgdlt 3711 vallalkozds 25%-4dnak t6kéje kevesebb mint 117 millié forint. Volt a
mintdban olyan cég, amelynek a sajét t6kéje a vizsgilt 10 év alatt a 40.000 forintrdl
nem véltozott semmit, ugyanakkor a legnagyobb sajit t6kével rendelkezé villalko-
z4s a mintdban 2015-ben 10 millidrd f6l6tti osszeggel rendelkezett. A vizsgdlt min-
tdban a véllalkozasok mindossze 0,2%-a rendelkezett 1 millié forint alatti t6kével,
a vallalkozdsok 1,2%-a esetén kevesebb a téke 6sszege, mint 5 millié forint.
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Ev Atlag Alsé kvartilis Medidn Fels6 kvartilis
2006 1741304 116459 336027 835177
2007 1923823 133574 375677 924455
2008 2047250 140072 404758 1005203
2009 1958790 143558 423799 1068490
2010 1906695 152612 450732 1133176
2011 1994063 157568 486784 1213493
2012 2091510 165268 506014 1291596
2013 2185583 167494 523145 1364470
2014 2232080 172198 540050 1472511
2015 2302053 178518 568110 1538764

11. tdbldzat A sajdt t8ke alakuldsa 2006-2015 kozott (adatok ezer forintban)

Forrds: sajdt szdmitds az Opten Kft. alapadatai alapjdn

A villalkozdsok 50%-a 2015-ben kevesebb mint 570 millié forintos t8kedssze-
get tudhatott magdénak, amit mdr nem lehet t8keszegénynek nevezni, ugyanakkor
a legtékeerdsebb villalkozdsok a felsé negyedben foglalnak helyet, itt mdr a mésfél
millidrdot meghaladé t6kebsszeg a jellemzd. A vizsgélt vallalkozdsok 97%-a 10
milli6 forintot meghaladé nagysdgrendu sajdt t6kével rendelkezik.

Az adatbazis 6sszedllitdsakor az Opten Kft a 2006-ban kis és kozép villalkozas-
nak mindsilé véllalkozdsokat sziirte le. Ezek a cégek a vizsgdlat 10 éve alatt jelent6s
véltozdson mentek dt, éppen ezért a 2015-6s adatok vonatkozdsdban az MNB 4ltal
kozzétett eurd-kozéparfolyamot alkalmazva wjra levdlogatdsra keriiltek, igy kordbbi
3711 db vallalkozasbdl 4llé adatbazis mérete lecsokkent 3420 vallalkozasra, ennek
megfeleléen az dtlagos t6kenagysdg jelentdsen csokkent, még az 1 millidrd forintot
sem éri el, ami azt jelenti hogy a t6kekoncentricié a legnagyobb villalkozisok
esetén még nagyobb méreteket 6lt, ami jelentésen befolydsolta az dtlagos téke-
nagysagot.

Aziltal, hogy az 50 millié eurd netté drbevétellel, valamint a 43 millié euré fo-
16tti mérlegféosszeggel rendelkezd vallalkozdsok kisziirésre keriiltek, ezt kovetéen
az dtlagos sajdt téke mér az 1 millidrdot sem éri el. A legnagyobb cégek kizdrisdval a
t6keerdsség szempontjibdl némi javuldst mutat a minta, 60% folotti értéket elérve.
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36. dbra A t6keerdsség alakuldsa cégformanként

Forrds: sajdt szamitds az Opten Kft. alapadatai alapjin

A legkiegyenlitettebb t8kendvekedés a szovetkezetek esetében mutatkozik,
a kft.-k esetében az alaptkében is tortént véltozds id6kozben, ennek ellené-
re a legalacsonyabb tSkeerdséggel rendelkeznek. A részvénytdrsasigok esetén azt
gondolhatndnk a magas jegyzett t6ke osszegbdl, hogy ezen villalkozdsi forma ese-
tén mutatkozik a legkedvezdbb tékeelldtottsdg, azonban messze elmaradnak a sz6-
vetkezeteknél szdmitott éreékedl. Megdllapithats, hogy a vizsgdlt 10 évben érdemi
novekedés vagy csokkenés nem tapasztalhato az egyes villalkozdsi formdk esetében, a
vdlsdg hatdsdra nem romlott a villalkozdsok tékeerdssége nemcsak osszességében, de az
egyes villalkozdsi formdk esetében sem.

A sajit t6ke és a nettd drbevétel ardnya mutatd kifejezi, hogy a nett6 drbevétel
hdny szdzalékban haladja meg a sajt t8két, illetve a sajdt t8ke hdny szdzalékdt teszi
ki a nettd drbevételnek. Azokndl a véllalkozdsokndl, ahol alacsony a sajdt t8ke, de
viszonylag magas drbevételt érnek el, ez a mutatd viszonylag j6 értéket mutat. A
vélsdg idején azonban ez a mutatd is csokkent; valdsziniileg nem a sajét téke értéke
csokkent, hanem az értékesitési drbevétel. A legjobb értéket 2012-ben és 2015-ben
éreék el a cégek, vagyis az drbevétel tobb mint 57%-ban haladta meg a sajdt t6két.
Az adésmindsitési szabdlyzat szerint aki mar a 10% értéket eléri, maximadlis pontot

kap.
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37. abra A sajdt téke és a nett$ drbevétel ardnya az egyes tdrsasdgi formdk esetében

Forrds: sajdt szamitds az Opten Kft. alapadatai alapjdn

A sajit téke és a nettd drbevétel kapcsolatdt vizsgdlva megillapithatd, hogy itt mar a
gazdasdgi/pénziigyi vdlsdg hat a mutatd értékére, de mivel a tékeerdsség viszonylag sta-
bil novekedést mutat, ennek megfelelden az drbevételben bekovetkezd viltozdsok dllnak
leginkdbb a viltozdsok magott.

Osszességében a villalkozisok teljesitményét ebbél a szempontbél sem lehet
elmarasztalni, a vizsglt 10 évben meglehetésen hullimzé a mutaték éreéke, a
legkedvezbb adatokkal itt is a szovetkezetek, majd pedig a részvénytdrsasdgok ren-
delkeznek, ezzel a t6keerdségben jeleskedd korlatolt felel@sségli tdrsasigokat meg-
elézve a masodik legjobb mutatééreéket realizéltdk.

Az adé6zott eredmény visszaforgatisa

A mutaté a MSZE és az ad6zott eredmény hdnyadosa, mely kifejezi, hogy a véllal-
kozds milyen osztalékpolitikdt folytat. Alapesetben abbdl indulunk ki, hogy pozitiv
adé6zott eredmény esetén a véllalkozds tulajdonosai eldonthetik, hogy mit tesznek
az eredménnyel, azaz visszaforgatjdk a véllalkozdsukba, és késébbi beruhdzasra, ku-
tatds-fejlesztésre vagy épp a stabilitdsndvelésre forditjak, vagy ellenkezéleg, kiveszik
a cégbdl osztalék formdjdban. Az is lehetséges, hogy vegyes megoldast valasztanak,
vagyis megosztjik az eredményt a cég és a tulajdonosok kozott. Ennek a mutats-
nak az értéke arra is utalhat, hogy a tulajdonosok milyen jovét szinnak a cégnek és
ezéltal maguknak is, ha dlland6an kiveszik az eredményt, nem 6hajtanak fejleszteni
onerdbdl, nem ldtnak perspektivit a nyereség visszaforgatdsra, vagy épp arra, hogy
a visszaforgatott nyereséggel még nagyobb haszonra tegyenek szert.
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A 2016-t6l bekovetkezd szamvitelitorvény-valtozdsok értelmében megsziinik
a mérleg szerinti eredmény kategéridja, ebbdl kovetkezéen megvéltozik a nye-
reségfelosztds rendszere is. Az eredménykimutatds az ,adézott eredmény” ka-
tegéridndl ér véget, és ez kertil majd be a sajit t6kébe. (https://www.mkvkok.
hu/a-2016-evi-szamviteli-torvenyi-valtozasok)

Ezen viltozds sziikségszer(ivé teszi a hitelintézetek mindsitési struktardjinak az
dtalakitdsdt is.

A vizsgdlt villalkozdsok esetén t6bb mint 70%-ban keriilt visszaforgatdsra az ered-
mény, a legkevesebb nyereséget 2012-ben értek el a vdllalkozdsok, ennek megfelelden
alacsonyabb volt a kordbbi években a visszaforgatds értéke is. 2015-ben a villalkozdsok
75%-a teljes egészében visszaforgatta az eredményét, és mindissze 25% esetén fordult
eld, hogy a visszaforgatds mértéke az dtlag alatti értéket ért el. Bdr a szdrds alacsony
értéket vett fel, viszont a variancia jelentdsebb eltérést mutatott a cégek nyereség-vissza-
forgatdsi politikdjdt illetéen.
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38. dbra Az adézott eredmény visszaforgatdsa

Forrds: sajdt szdmitds az Opten Kft. alapadatai alapjin

A rendelkezésre 4ll6 adatok alapjdn a legnagyobb mértékben a szovetkezetek
forgatjak vissza sajdt vallalkozdsukba az eredményt, ennek mértéke a 10 év alatt a
legkritikusabb években érte el a legnagyobb mértéket, és ekkor emelkedett 97%
folé. A kft.-k és a részvénytdrsasigok esetén figyelhetd meg, hogy a 2006-os évhez
képest kevesebb eredményt forgattak vissza 2015-ben, de még igy is 70% folotti az
eredmény visszaforgatdsa.
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A vagyoni helyzet megitélésének soron kovetkezé mutatéja a befektetett eszko-
z0k fedezettsége mutat6 elemzése lesz.

A befektetett eszkdzok fedezettsége (%)
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39, 4bra

Forrds: sajdt szdmitds az Opten Kft. alapadatai alapjin

Musinszki Zoltdn (2012) ,,miik6désbiztonsdgi mutaténak” is nevezi ezt az indi-
kdtort. Arra vonatkozik, hogy a sajdt t6ke és a hosszi lejdratt kotelezettségek Gssze-
ge mennyiben fedezi a befektetett eszk6zok értékét. Pucsek szerint a mutaté értéke
és elvart nagysdgrendje minimélisan az 1, illetve az 1-et meghaladé mutatééreék.

A vizsgdlt vdllalkozdsok esetén a mutatd értéke béven az elvdrt érték folotti nagysdg-
rendet képuiselte, a legkedvezdbb képet a villalkozdsok ebben a tekintetben 2015-ben
mutatnak, némileg alacsonyabb az érték 2009-ben, de még igy is a tartds forrdsok
értéke a kétszerese a befektetett eszkozok értékének. Lathattuk az el6bb, hogy a sajdt
t6ke értéke kiegyenlitetten novekszik, ami pozitivan hatott a mutaté alakuldsira.

Viszonylag magas variancia mellett érték el a vallalkozdsok a maximalis értéket
2015-ben, az alsé kvartilis esetében a mutaté értéke éppen elérte az ajinlott 1-es
(100%) értéket, ugyanakkor a felsé kvartilis esetén 246% értéket is sikeriil elérni, a
kozépéreék 145%, ami azt jelenti hogy véllalkozdsok fele vagy annal nagyobb része
produkal legalabb 145%-o0s mutatét vagy anndl nagyobb értéket. Osszességében az
egyes kvartilisek esetén elég jelentds értékbeli eltérések mutatkoznak.
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5.2.3. Pénziigyi helyzet elemzése

A pénziigyi helyzet vizsgdlata sordn a szokdsos likviditdsi mutatok mellett a vevdal-
lomény futamideje és a széllitédllomdny futamideje is vizsgdlatra kertilt.
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40. 4bra Likviditds vizsgdlat

Forrds: sajdt szamitds az Opten Kft. alapadarai alapjin

A vizsgélatot elséként a likviditdsi mutatdk értékelésével és annak definidldsdval
kezdem. Jelen esetben elséként azt tekintem 4t, hogy a készletek, kovetelések és
pénzeszkozok milyen mértékben nytjranak fedezetet az éven beliil esedékes ko-
telezettségekre. Pucsek szerint a mutatd azt fejezi ki, hogy a likvid eszkdzoknek
tekintett forgdeszkozok értéke hdnyszorosa az éven beliil esedékes kotelezettségek-
nek. A forgbeszkdzokon beliil jelentSsége van, hogy az egyes dsszetevék milyen
ardnyt képviselnek a vdllalkozds miikddése sordn. Az ardnyt, nagysdgrendet a vél-
lalkozds tevékenysége is befolydsolja. Bélydcz szerint: ,A likvid eszkdzok gyorsan és
drveszteség nélkiil készpénzzé konvertdlhatdk az aktivan miikddé piacon. A villalat
likviditdsi pozicidja arra utal, hogy a vidllalat képes-e id8ben eleget tenni fizerési
kotelezettségének.”

Damodaran (2006) szerint: ,A vevédllomdny olyan pénzt jelent, amellyel a cég-
nek tartoznak termékeladds vagy hitelek miatt.” A pénzeszkdzok a leglikvidebb
eszkozok, melyek értéke vitdn feliili. Damodaran (2006) szerint a készpénz egyike
azon kevés eszkdznek, amelyek értékében a konyvel8knek és a pénziigyi elemz8k-
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nek egyet kell érteniiik. A készpénzegyenleg értéke nem lehet becslési hiba targya.
A villalkozdsok egyre kevesebb kasszapénzt tartanak, a virtudlis pénz jelenti fizets-
képességiik alapjdt, ennek is jelentds része rovid tdvi megtakaritdsokban taldlhato,
bar ezen politika sokszor a pillanatnyi kamat, inflici6 és egyéb befektetéspolitikai
kérdések és feltétek fuggvénye.

A bankok kiilonféle cash pool szolgdltatdsokkal igyekeznek elérni, hogy a villa-
latcsoport minden tagja egy banknal vezesse bankszamldit, és bonyolitsa le pénz-
tigyeit, cserébe cégesoportszinti likviditds biztositisdrdl gondoskodnak a hitelinté-
zetek, ezdltal versenyképesebb hitelkamatok érhetdk el.

A viéllalatok likviditdsi helyzetét a folyészamlahitelek aktivan képesek mene-
dzselni, 6sztonozve a cégeket arra, hogy minél nagyobb szdmlaforgalom legyen
a szdmldkon lebonyolitva. A likviditdst befolydsolé harmadik 6sszetevd a készle-
tek, melyek nagysiga a cégek tevékenységének szintén szoros velejdrdja. Lehet be-
fektetési céla vagy épp olyan, melyen a véllalkozds nem tud tdladni, azaz elfekvé
készlet; félrevezetd lehet magas értéke, mely elrejti, hogy mennyi is a likviditdsban
ténylegesen szerepet jitszé nagysdgrendje; kiemelt szerepe van tehdt a készletek
értékelésének. A rovid lejdratt kotelezettségek kozote a szallitddllomdny, a rovid
lejaratd hitelek, a munkavéllalékkal szembeni kotelezettségek, az dllamhdztartdssal
szembeni kotelezettségek szerepelnek a legtobb esetben. A vizsgdlt iddszak alatt a
Jforgdeszkozok értéke folyamatosan tudja a villalkozdsok folyé kiaddsait finanszirozni.
A vdlsdg hatdsa nem igazdn érzédik a likviditdsi helyzeten a szdmadatok alapjin. A
vizsgdlt iddszakot tekintve a vdllalkozdsok fele estén az dltalinos likviditdsi mutaté
értéke nem éri el a 200%-ot, vagyis a likvid eszkozok nem finanszirozzdk duplin a
kotelezettségek értékér.

Pap Andrea tanulmdnydban az alabbi minimum értéket taldljuk: ,A mutaté op-
timalis értéke 200% koriil van.” A villalkozdsok likviditdsat a statisztikai adatok
alapjdn kettésség jellemzi, dtlagban kimagasléan jol alakulnak az értékek, azonban
a vdllalkozdsok felénél ez nem mutathatd ki, az elvirhato érték 160% koriil alakul,
a kozépérték a vizsgdlt iddszak alatt folyamatos javuldst mutat. Ugyanakkor vannak
vdllalkozdsok, ahol extra likviditds mutathatd ki, ezzel jelentdsen befolydsolva a muta-
téértékeket, ez is mutatja, hogy érdemes részletesebb elemzéseket végezni.

A likviditdsi gyorsmutat6 (amit nevezhetiink masodfoka likviditdsi mutaténak
is) tekintetében a rovid lejdratt kotelezettségeket a pénzeszkozok és a kovetelések
értékéhez mérjiik, vagyis kisz(irjik a készletek esetleges torzité hatdsit. Az dbrabdl
is nagyon jél ldthatd, hogy a készletek elég jelentsen hozzdjarulnak a likviditds
alakuldsdhoz. A készletek jelentés mértéki variancidt okoztak a mutaté értékében,
ezt tdmasztja ald, hogy a likviditdsi gyorsmutaté esetén az dtlagos érték 2015-ben
1,86, azaz 186%, mig a kozépérték 1,32, azaz 132%. Pap szerint a ,,mutaté idedlis
értéke 100-200% kozote helyezkedik el. A biztonsdgos érték 130% koriil van, a hi-
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telintézetek a 180% koriili értéket preferdljak.” Ha megnézziik az 4ltaldnos alaknil,
ott az dtlagéreékek és a kozépéreék kozott jelentds eltérést tapasztalunk, és mivel
csak a készleteket vettitk ki, ennek tudhaté be a jelentds eltérés a mutatdk kozoe.
1ehit osszességében elmondhatd, hogy a szakirodalmi értéknek megfelelden alakulnak
a mutatdértékek, bdr a villalkozdsok Vi részénél a mutaté még a 70%-ot sem éri el,
azaz a pénzeszkozok és a kovetelések értéke nem képes a rovid lejdratii kotelezettségeket
[finanszirozni. Ez tobb mint 800 villalkozdst érint, ezek a villalkozdsok egy adds-
mindsités alkalmdval erre a szempontra nulla pontot kapndnak, bar pozitivumbként
emlithetd, hogy az elsé kvartilis értékét vizsgilva a négy kiemelt év vonatkozdsdban
Javuld értéket vesz fel a mutatd. Az adésmindsités sordn alkalmazott mutatk ko-
zott nem szerepelt a pénzeszkozok és kotelezettségek kapcesolatdnak vizsgilata, jelen
esetben ezt gyorsrdtinak definidljuk. Engem azonban érdekelt, hogy vajon ennyi
véllalkozds esetén hogyan is alakul ennek a mutaténak az értéke; elvdrhaté éreéke
20-30% kozott alakul, azaz a kotelezettségeket rovid tdvon a pénzeszkozokkel leg-
aldbb 30%-ban kellene tudni finanszirozni. A mutaték értéke itt is a szakirodal-
mi megdllapitdsokat titkrozi, azonban a koézépérték 16%, jéval elmaradva a kivint
értékedl, ami a véllalkozdsok felénél jelentkezik, tehat a magas készlet- és kovetelésér-
ték ténylegesen torzitani tudja a fizetéképesség megitélésér. 2015-ben a 2671 vizsgilt
vallalat koziil a vdllalkozasok fele nem volt likvidnek mondhatd, természetesen itt
is az utolsé negyedben kivélé értékek mutatkoznak, de ez is hozzdvetSlegesen 650
véllalkozast jelent. A vdlsdg hatdsdra jelentds likviditdsi vilsdg nem kovetkezett be az
adatok alapjdn. 2015-re némileg javult a készpénzlikviditds mértéke, azonban ahhoz,
hogy ezen értékeket tudjuk prezentilni, jelentds szamu vallalkozdst kellett kiszelek-
tdlni a mintdbdl, mert ha nem végezziik el az adattisztitast, akkor értelmezhetetlen
adatokat kapunk. A vizsgdlat sordn a készpénzlikviditds mutatéja volt az, amelynél
a legtobb vallalkozdst kellett kivonni a vizsgalatbdl annak érdekében, hogy a kapott
mutat6k értelmezhetSk legyenek.

A likviditds tekintetében a hosszt tava likviditdsi mutaté szdmitdsa érdekes
miveletnek bizonyult. A szimitds menete: az lizemi tevékenység eredményét
viszonyitottam a hosszt lejiratd kotelezettségekhez. Azon cégek, amelyek nem
rendelkeztek hossza tdva kotelezettségekkel, kikeriiltek a mintdbdl, igy a vizsgdlt
véllalkozdsok felét nem tudtam ebbdl a szempontbdl értékelni. 2015-ben 1845
véllalkozds adatai feleltek meg az elemzési szempontnak, 1840 villalkozds esetén
pedig nem szdmitottam ki a mutat6t, mindezek alapjdn 2015-ben az dtlagos érték
2,73, ami a vizsgdlt 4 kiemelt évet tekintve a mésodik legjobb érték, nem éri el
a valsdg el6tti éreéket. A mutatd értéke a vilsdg alatt és ezt kovetSen jelentSsen
csokkent, majd 2015-re ért el Gjra pozitiv eredményt. A cégek a fizet6képességiiket
probaljék/prébéledk fenntartani, azonban az értékesitési nehézségek leginkabb az
tizemi tevékenység eredményének csokkenésénél, a hosszt tavi eladésoddsnal mu-
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tatkozik meg, mely a kordbbi kutatdsok eredményeiben is ldtszik, nevezetesen a
devizaadéssdgok jelentés dtértékelésének koszonhetden romlik az tizemi eredmény
finanszirozé képessége, a hosszt lejdratd devizahitelek dtkonvertdldsdval pedig ja-
vul a denomindcids dsszetétel, ezaltal a hosszd tavu likviditds is a vallalkozdsokndl
2015-re.
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41. dbra A pénzeszkozok és a rovid lejaratd kotelezettségek ardnya cégformdnként

Forrds: sajdt szamitds az Opten Kft. alapadatai alapjin

A legkedvezdbb értékekkel a betéti tdrsasdgok biiszkélkedhetnek, bar meglehe-
t6sen ingadozd képet mutat a fizet6képesség alakuldsa valamennyi tdrsasdgi for-
méndl. A gazdasdgi és pénziigyi vilsig hatdsa nem szorul magyardzatra, azonban
érdekes a 2013. esztendd jelentSs visszaesése. Ha megtekintjitk a GDP alakuldsit,
akkor voltaképpen nemcsak a villalkozdsok pénziigyi helyzete romlott, hanem a
kibocsdtds is csokkent. Az aldbbi dbrdn a GDP alakuldsit lehet megfigyelni.
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42. ibra A GDP alakuldsa (2008 = 100%)
Forrds: hetp:/fwww.portfolio. hu/gazdasag/ Maddr Istvdn, letoltve 2017. 10. 15

A palydzati ciklusok alakuldsa sajétos pénziigyi lehetéséget teremt a vallalkoza-
sok szdmdra a 2007-2013 kozotti idészakban, azonban ennek névekedést induka-
16 hatésa leginkdbb a 2011-2012 id8szakra tehetd, az 4j palydzati ciklus viszont a
2014-2020 idészakra koncentral. Osszességében megdllapithatd, hogy ezen mutatd
alapjan a vdllalkozdsok nem mutatnak jelentdsen eltérd képet a likviditds nagysdgrend-
jét illetden, inkdbb a ciklikussdg hivja fel magdra a figyelmert.

5.2.4. A jovedelmezdség alakuldsa

A viéllalkozdsok dltal befektetett t8ke megtériilésére mind a sajdt, mind az ide-
gen tdke tulajdonosai igényt formdlnak. A villalkozds tulajdonosai dontenek be-
fektetési politikdjuk keretében, hogy az eredményiik milyen ardnyban szolgilja a
véllalkozds tovdbbi béviilését, milyen mértékd lesz az osztalék kifizetése, de iddig el
kell jutnia a véllalkozdsnak. A jovedelmez8ség alakuldsa jelentésen eltérhet a tevé-
kenység jellegének fiiggvényében. Ezen tanulmdnyban az adézds eldtti eredményt
viszonyitottam hdrom kategéridhoz, egyrészt az értékesitési nett6 drbevételhez, az
osszes eszkoz, valamint a sajat t8ke értékéhez, a kapott eredményeket az aldbbi
dbrdn szemléltetem. Az adézds hatdsdnak elkeriilése végett az addzds eldtti ered-
ménnyel szdmoltam, illetve az adésmindsités sordn is ezen mutatészdm alapjdn
szdmitjak a jovedelmezdséget.
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43. 4bra Jovedelmezdség alakuldsa

Forrds: sajdt szdamitds az Opten Kft. alapadatai alapjin

Az egyik leggyakoribb eszkozjovedelmezdségi mutat6 a nemzetkozi gyakorlatban
is a ROA = Return on Net Assets. A ROA tehdt kifejezi 100 egységnyi eszkozre
mennyi jovedelem (addzds elétti eredmény) jut.

Minél nagyobb a mutat6 értéke, annal kedvez6bb. Amennyiben a villalkozas
15%-ot vagy e folotti értéket produkal, akkor egy addsmindsités alkalmaval meg-
kaphatnd a maximdlis 5 pontot. Jelen esetben az eszkozardnyos megtériilés nem
éri el a maximdlisan adhaté pont éreékét, igy elmondhatd, hogy a villalkozdsok a
vélsdg eldtti idészakban tudtdk a legmagasabb értéket produkdlni, a vélsdg jelen-
t6sen lerontotta helyzetiiket, de végiil a 2015-6s adatok bizakoddsra adnak okot.
A ROA-mutatét 3158 villalkozds esetén volt lehetdség ténylegesen értelmezni, az
adatok torzit6 hatdsa miatt hozzdvetSlegesen minden évben félezer véllalkozast kel-
lett kizdrni. A mutatdk esetén az dtlag és a kozépértékek kozott elég jelentds eltérés
mutatkozik 2015-ben. A vizsgilt véllalkozdsok Y4-e még a 3%-os jovedelmezdséget
sem tudja elérni, a vallalkozdsok felénél pedig 6% koriili jovedelmezéség mutat-
haté ki. Ugyanakkor extra jovedelemezdséget produkdlé véllalkozdsok is vannak,
amelyek elsésorban a gydégyszeriparbdl vagy a szolgdltat6 dgazatbdl kertilnek ki.

A sajat t8ke jovedelmezdségének tekintetében hasonlé tendencia figyelhetd meg,
dtlagosan a legmagasabb értéket 2006-ban érték el a villalkozdsok, ugyanakkor a
mélypont a 2009-es, a 2012-es esztendd, és végiil javuld fordulat kovetkezete be
2015-ben. Az adatok részletei mogé tekintve megéllapithatd, hogy a kozépérték és
az dtlag kozott még nagyobb az eltérés, magasabb szérdst mutatnak a vallalkozdsok
sajattke-ardnyos jovedelmezdségi mutatéi. Amig a véllalkozdsok V4 részénél 100
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forint befektetett t6kére alig tobb mint 4 forint jut, addig az utolsé negyedben
taldlhaté véllalkozdsok esetén ez tobb mint 6tszoros értéket mutat, azonban az
adésmindsités dltal elvirt 30% értéket dtlagosan a cégek nem tudjik teljesiteni.

Osszességében elmondhatd, hogy a véllalkozdsok mikodése sem a sajt téke,
sem a befektetett eszkiozok megtériilését illetden nem til kecsegtetd. Arra, hogy a jove-
delmezdség miért ilyen alacsony, t6bb magyardzat vagy egyiittes magyardzat is lebet,
ezt viszont objektiven aldtdmasztani az adott adarbdzis tekintetében nem lehet. Az
alacsony, illetve csokkend drbevételek nem tettek jotr az eredményességnek, ugyanakkor
néttek a koltségek, elég, ha a minimdlbér viltozdsdra gondolunk vagy az inputok vi-
ldgpiaci drdnak vdltozdsdra. A jovedelmez8ség vizsgdlatinak soron kovetkezé muta-
t6ja az drbevétel-ardnyos jovedelem vizsglata. A mutatd a tdrsasdg dltal egy adott
idészakban elért eredményt az drbevételhez viszonyitja. A mutaté dtfogé médon
mutatja, hogy a vallalat drbevételének hdny szdzalékdt teszi ki a nyereség, azaz a cég
tevékenységének egészét figyelembe véve mekkora forgalomardnyos haszonnal dol-
gozik. A mutatd szdmldléjdban a tdrsasdg addzds utdni eredménye, nevezdjében az
idészakban elért netté drbevétel szerepel. (http://www.econom.hu/arbevetel-ara-
nyos-nyereseg/)

Ha egy cég arbevétel-aranyos nyeresége a kordbbi iddszakokhoz képest szimotte-
véen csokken, akkor ez az elsé figyelmeztetd jel lehet a véllalat jovedelmezdségének
romldsdval kapcsolatban. Ilyen esetekben alaposabban meg kell vizsgdlni, hogy a
véllalat alaptevékenységének haszonkulcsa romlott-e, esetleg kozponti adminiszt-
rdcids és ériékesitési koltségei néttek-e meg, vagy a magas kamatkoltségek rontjak
a jovedelmezdséget.

Jelen esetben dtlagosan a véllalkozdsok nem érték el a jovedelmezdség vélsig
elétti szintjét. Elmondhatd, hogy 100 egység drbevételbsl 2015-ben 7 egység nye-
reség keletkezett. Ennél a mutaténdl keriilt a legkevesebb villalkozas kizdrdsra a
vizsgdlatbél. 2015-ben t6bb mint 3500 viéllalkozds adatait lehetett értékelni, a leg-
rosszabb és legjobb jovedelmezdségli negyedbe tartozé vallalkozdsok esetén it is
legalabb tizszeres kiilonbség mutatkozik.

(www. ksh. hu/statszemle_archive/2013/2013_11/2013_11_1072.pdf)

A villalkozdsok jovedelmezéségét a szakirodalom dltal alkalmazott mutatészd-
mok segitségével is elvégeztem. Az adott pénzintézet esetén a jovedelemkategéridk
az ad6zds el6tti drbevételhez viszonyitottdk a sajdt t6ke vagy éppen az osszes eszkoz
értékét. Az adézds hatdsdnak vizsgdlatdt azonban nem célszer(i megkeriilni, ezért a
kovetkezékben ennek vizsgalatdra keriil sor.
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44. jbra A jovedelmezdség alakuldsa az adézott eredmény figyelembevételével

Forrds: sajdt szdmitds az Opten Kft. alapadatai alapjin

Az aldbbi dbra az adézds hatdsdt mutatja, egyértelmien ldthat6, hogy negativan
hat a jovedelmezdségre az addfizetési kotelezettség, de a méreék is figyelemre mél-
t6, a ROALI az adézds el6tti eredménnyel kalkuldlé mutat6, mig a ROA2 esetén a
mutat6 értéke az adézott eredmény alapul vételével keriilt kiszdmitasra.

2006-ban 3%-os hatds mutatkozik a jovedelmezdség romldsdt tekintve az addfi-
zetési kotelezettséget figyelembe véve, ugyanakkor 2009-2012-ben az eszkizardnyos
Jovedelemezdségnél 7%, a sajdttdke-ardnyos jovedelmezdség esetén 5% mutathatd ki.
Nem elég, hogy a villalkozdsok drbevétele csokkent, de a nyereség addterheltsége nem
vdltozott, semmi nem dsztonzi a vdllalkozdsokra a jobb hatékonysdgra.

Minél inkdbb erdsodott a vilsdg hatdsa, ehhez képest az addteher nem vdltozott,
nem csokkent, ami egyértelmii jovedelmeziségromldshoz vezetett, mely kihat a tovibbi
[ejlesztésekre, bovitésekre, egydltaldn a tilélési esélyekre.
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45. dbra A sajdt téke jovedelmez8sége cégformdnként

Forrds: sajdt szdmitds az Opten Kft. alapadatai alapjin

A legkedvezibb mutatéériékekkel a betéti tarsasdgok rendelkeznek, egységnyi tékére
2015-ben 21 egységnyi jovedelem jut, ennyivel dicsekedhetnek a kft.-k is, ugyanakkor
a legkiegyenlitettebb teljesitményt az rt.-k és a kft.-k nydjrottik. A likviditdsban és az
eredmény visszaforgatdsiban élen jdrd szovetkezetek viszont ezen mutatd esetén sereg-
hajtonak szamitanak. A betéti tarsasdgok esetén jelentds jovedelmezdség-visszaesés ki-
vetkezett be 2006-hoz képest. Hasonlé folyamatok mondhatdk el az eszkozardnyos
jovedelmez8ségrdl is, melyet az aldbbi 4bra is j6l aldtdmaszt.
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46. dbra Az eszkozardnyos jovedelmezdség alakuldsa

Forrds: sajdt szdamitds az Opten Kft. alapadatai alapjin

77



Mivel a veszteséges villalkozdsok a hitelezésbdl kiesnek, vizsgilatom ezért a ké-
s6bbiekben azon cégekre vonatkozik, amelyek nem mutattak ki 10 év alatt vesztesé-
get. A vizsgdlat sordn csak olyan villalkozdsokat vettem figyelembe, melyek ad6zds
elétti eredménye nulldndl nagyobb értéket mutatott. Tehdt arra keresem a valaszt,
hogy azok a villalkozdsok, melyek nem veszteségesek, milyen jovedelmezdséget
mutatnak, vagyis a negativ eredménnyel mikodé vallalkozdsok kizdrdsra kertiltek
az el6z6 mintdbdl. A veszteséges véllalkozdsok ardnydt mutatja az aldbbi dbra, a
vizsgdlt minta minden évben meghaladta a 3000 villalkozdsszdimot. A hitelkereslet
szempontjabdl kiemelten fontos, hogy a villalkozdsok pénziigyi helyzete hogyan
alakul. Az MNB 2017-es felmérése szerint a hitelkeresletet pozitivan befolydsolta
a targyi eszkozok befektetésére irdnyuld kereslet novekedése, az tigyfelek készlet- és
kovetelésfinanszirozdshoz kapcsolddé vdltozdsai. Gyengébb hitelkeresletet indukéle
az tugyfelek sajit forrdsainak alakuldsa, azonban a vizsgdlt id8szakot tekintve ez a
tényezd is a pozitiv tartomdnyba sorolédik 2017. II. és III. negyedévét tekintve.
Tehdt a csokkend kamatok az alacsonyabb jovedelmezdség ellenére is a vélsdgbol
valé kildbaldst tdmasztjdk ald.
(https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hiteleze-
si-felmeres/hitelezesi-felmeres-2017-majus)
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47. 4bra A veszteséges vallalkozdsok ardnya 2006-2015 kozote
Forrds: sajdt szdmitds az Opten Kft. alapadatai alapjin
A legkedvezébb ardny 2006-ban mutatkozik, amikor is a vizsgalt miik6dé vallal-
kozdsok minddssze 9,5%-ndl mutatkozott veszteség, ez az ardny a vizsgilt idészak

alatt folyamatosan névekszik. 2009-2012 kozote volt a legmagasabb a vesztesé-
ges cégek ardnya a mintdban, javulds 2013-ban kovetkezik be. Az EU-s forrdsok
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bedramldsa és a pdlydzati ciklus végeztével azonban némileg szintén emelkedett
a veszteséges cégek nagysdgrendje, jelentésen meghaladva a 2006-os szintet. Ha
csak a nyereséges vallalkozdsokat vizsgiljuk, akkor még igy sem érik el a cégek a
2006-os jovedelmezdséget. Bér véget ért a pénziigyi gazdasdgi valsdg, de ugyanazon
hatékonysdg mellett a vallalkozdsok nem képesek jovedelmezéen miikodni, vagy
legalabbis a kordbbi, vélsig elétti jovedelmezdséget elérni. A pozitiv eredmény-
nyel m(ikodé véllalkozdsok esetén magasabb jovedelmezdséget tudunk kimutatni
100 forint befektetett tékére vetitve. Erdekes volt szimomra megvizsgdlni, hogy a
véllalkozdsok jovedelmez3sége hogyan alakul a 10 éves mintdban, vagyis minden
véllalkozds 10 évre vonatkozé beszdmol6 adatdt megvizsgaltam azok koziil, melyek
nem termeltek veszteséget. A vizsgdlat tobb mint 36000 viéllalkozasi adatot jelen-
tett. Tobb mint 3000 vallalkozds esetén keriilt kiszamitdsra 10 éven 4t a ROA és
ROE mutatd, melyben az adézott eredményt vettem figyelembe a sajdt t6kéhez
és az Osszes eszkoz értékéhez. A ROE- és a ROA-mutaté alakuldsa a pozitiv ered-
ményt felmutat6 vallalkozdsok kozott is elég jelentds megoszldst mutat. A minta
25%-dnak az eszkbzardnyos jovedelemezdsége 2,1%, de a minta 50%-a sem éri el
az dtlag jovedelmezdséget, vagyis a 8,78%-ot.

A felsé negyedben taldlhaté vallalkozdsok hatdrozzik meg az dtlagos jovedelme-
z8séget, mert itt ez jelentdsen magasabb, mintegy 11,49%. A ROE esetében az
dtlagos jovedelmez3ség 21%-ot mutat, azonban a véllalkozdsok 50%-a nem éri el
a 11%-ot. Tehdt a sajitt6ke-ardnyos jovedelmezdséget tekintve vannak extra jove-
delmez§ villalkozdsok, melyek meghatdrozzdk a minta dtlagos teljesitményét. Ha
osszevetem a nyereséges vallalkozdsok jovedelmezdségét a minta egészével, akkor
az aldbbi értékeket kapom: javul mind a tékeardnyos, mind pedig az eszkozard-
nyos jovedelmezdség, az ad6zds hatdsar is figyelembe véve. Az ardnyok sajnos nem
véltoznak érdemben, tehdt nem nétt meg jelentésen a magasabb jovedelmezdségi
cégek kore azéltal, hogy a negativ eredmények kisziirésre keriiltek, a vallalkozdsok
50%-a az dtlag alatti jovedelmezdséggel rendelkezik, de legaldbb valamennyi cég
esetén nyereség keletkezik. A kovetkezékben a vevd- és a szdllitédllomdny elem-
zésével foglalkozom, ennek megjelenitése a mérlegben korldtozottan sziikséges,
azonban ezen mutaték is szitkségesek egy objektiv szempontrendszeren alapuld
mindsitésnél.
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48. dbra A vevdi és széllit6i dllomdny elemzése

Forrds: sajdr szamitds az Opten Kft. alapadatai alapjin

A villalkozdsok készletgazddlkoddsa az elmult 20 év alatt jelentds véltozdson
ment keresztiil. A rendszervaltds elétti tervgazdasdg mérhetetlen mennyiségt, fel-
halmozo tipust készlet-,,gazddlkoddsa” mdra a maleé. A hazai és a nemzetkozi szak-
irodalom béségesen foglalkozik a készletek optimdlis szintjének meghatdrozdsival,
a logisztika szerepével. Cél, hogy a megfeleld mennyiség megfeleld idében és meg-
felel6 mennyiségben alljon rendelkezésre. Minimalizédlni kell a késztermékek rakta-
ron eltoltdte idejét, ezdlal csokken a bérleti dij, 6rzési dij stb. Sztand Imre (2013)
szerint a készletek a vdllalkozdsi tevékenységet kozvetleniil vagy kdzvetve szolgdld
eszkozok. A készletek a véllalkozo/véllalkozds tevékenységét kozvetleniil vagy koz-
vetve szolgdl olyan eszkdzok, amelyeket a rendszeres tizleti tevékenység keretében
éreékesitési céllal szereztek be, és azok a beszerzés és az értékesités kozott valtozatlan
dllapotban maradnak. A készletek kozott kell kimutatni még haszndlatba vételiikig
azokat az anyagi eszkdzoket, amelyek a vallalkozo tevékenységét legfeljebb egy évig
szolgaljdk; valamint a névendék, a hizé és az egyéb dllatokat, amelyek a termelés
(a tartds) koltségei eredményeként novekednek, gyarapszik tomegiik (salyuk), fg-
getlenill attdl, hogy a véllalkozdsi tevékenységet mennyi ideig szolgaljék; valamint
azokat az eszkdzoket, amelyeket a befekreetett eszkdzok koziil dtsoroltak. Dr. Rodz
Jézsef és Heinrich Baldzs (2013) az aldbbi médon definidlja a kiilonbozd kész-
letszinteket: biztonsdgi/minimdlis — készlet, foly6készlet, dtlagkészlet, maximadlis
készlet. A forgdeszkoz-gazdilkodds része a készletgazddlkodds. A forgdeszkozokkel
val6 gazdilkodds célja a készletekben lekotote eszkozok értékének csokkentése, va-
lamint az anyag- és készletgazddlkoddsi feladatok elldtdsa koltségeinek csokkentése.
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49. dbra Az dtlagos készletdllomdny alakuldsa
Forrds: sajdt szamitds az Opten Kft. alapadatai alapjin

A vizsgdlt idészak alatt a legkevesebb iddr a készletdllomdny 2006-ban toltort a
vdllalkozdsokndl, ennek az iddnek a hossza 43 naprol 48 napra novekedett a vdlsdgot
kovetéen. A vevddllomdny futamideje 2015-re csikkent, vagyis az adatok szerint ro-
vidiilt a vevék dtlagos fizetési ideje, a villalkozdsok gyorsabban jutnak bevételeikbez,
ugyanakkor a szdllitékkal szembeni kotelezettségek is 30 nap ald mérséklodrek. A ve-
védllomdny dtlagos futamideje a vizsgdlt idészak alatt meghaladja a szillitéi kotele-
zettségek idejét. Az alibbi dbrdn a vevdk és széllitok finanszirozdsi kapcsolatdt vizs-
galtam. Az adatok j6l mutatjdk, hogy a kovetelések meghaladjak a kotelezettségek
éreékét, ami j6 hir is lehet a cégek finanszirozdsi kérdéseit illetden, de a kiilonbség
folyamatosan csokken. 2013-tdl szinte kiegyenlitddik a vevdk és széllitok értéke,
ami arra enged kovetkeztetni, hogy a villalkozdsok igyekeznek olyan megolddst
keresni a fizetési kotelezettségeikre, mely a napi {izletmenetbdl finanszirozhatévd
vélik, tehdt a kotelezettségeket alig haladja meg a kovetelések osszege. Kérdés az,
hogy ennek tiikrében a véllalati szektor hogyan tud fejlddni, névekedni, ha a ko-
vetelésekbdl befolyt dsszeg szinte teljes egészében a kotelezettségek finanszirozdsira
szolgdl. A tdmogatdsoknak, palydzati dsszegeknek kiemelt szerepe kell, hogy legyen

a novekedést illetden.
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50. dbra A kévetelések (vevk) és kotelezettségek (szallitok) dllomdnya
2006-2015 kozote

Forrds: sajdt szdmitds az Opten Kft. alapadatai alapjdn

A kovetkezékben bemutatdsra keriil, hogyan is alakultak a véllalati szektor f8bb
leird statisztikdit kifejezd mérleg- és eredménykimutatdsi adatai. Az aldbbi dbrdn a
véllalati szektor mérlegféosszegét, jelen esetben az 8sszes forrdsallomdny alakuldsdt
és az értékesités nettd drbevételének alakuldsdt lehet megtekinteni. A vallalkozdsok
mérlegféosszegében bekovetkezd véltozdsok jol mutatjék a valsdg hatdsait, annak
elhtzd6dé pénziigyi hatdsic. A véllalkozdsok osszes eszkdz-, valamint forrdsélloma-
nya 2008-ig kiegyenlitett névekedést mutat, melyet az értékesités nettd drbevétele
is kovet. 2009-re az drbevétel visszaesik, ezt azonban az eszkdz- és forrdsdllomdny
csokkenése szerencsére nem koveti, sét 2010-re kiugréan magas értéket mutat. Ezt
kovetden mérsékelt visszaesés mellett, de a vélsdg eldtti évekhez képest magasabb
éreéket realizdlt. Az eszkdz- és forrdsdllomdny ndvekedést segitette ezen idészakban
az intenziv unids palydzatok rendelkezésre 4lldsa, de a devizahitel-dllomdny 4rfo-
lyamviéltozds okozta novekedését sem szabad figyelmen kiviil hagyni.
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51. dbra Az dtlagos mérlegf8osszeg és az dtlagos értékesités nettd

arbevételének alakuldsa

Forrds: sajdt szamitds az Opten Kft. alapadatai alapjin

A mérlegf86sszeg osszetevdi koziil meghatdrozd asajét téke nagysdgdnak alakuldsa.
Akovetkezd dbran ezt lehetldtni, ez is mutatja, hogy sajnos nem a t8keerdsség javuld-
sa dll a vallalkozdsok forrdsillomanydnak novekedése mogote, ugyanis 2010-re pont
csokkenasajittSkeosszege, mikozbenazdsszesforrasdllomdanyjelentésen novekedett.

Forrasok dsszesen (eFt) Ertékesités netté drbevétele (eFt)
Felsé

) Alsé Felsd ) Alsé kvarti-

Atlag kvartilis | Medidn | kvartilis | Atlag kvartilis | Medidn lis
2006 | 4660834 | 295453 | 710248 | 1726231 | 4723946 | 263407 | 822742 | 2017736
2007 | 5119237 | 312733 | 780400 | 1887095 | 5069445 | 271747 | 877924 | 2207566
2008 | 5516489 | 324517 | 844055 | 2045336 | 5518148 | 291863 | 933747 | 2335812
2009 | 5542525 | 325332 | 839563 | 2075897 | 4867845 | 259893 | 824796 | 2065930
2010 | 7585922 | 336778 | 884109 | 2184513 | 5357680 | 253894 | 844041 | 2194463
2011 | 6689634 | 348394 | 945186 | 2337314 | 5708897 | 264744 | 927259 | 2401696
2012 | 6383010 | 342883 | 976314 | 2432886 | 5902583 | 252167 | 931704 | 2419957
2013 | 6279792 | 354642 | 1020050 | 2532905 | 6161838 | 248949 | 953797 | 2560525
2014 | 6798505 | 373018 | 1071538 | 2684564 | 6460992 | 253068 | 1002583 | 2755117
2015 | 7075779 | 372343 | 1114531 | 2853773 | 6702283 | 243713 | 1007063 | 2876926

12. tdbldzat A véllalkozdsok mérlegféosszegének és nettd drbevételének adatai

Forrds: sajdt szamitds az Opten Kft. alapadatai alapjdn
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A forrdsok és a nett6 drbevétel alakuldsdnal is hasonlé folyamatokat irhatunk le,
mint a sajdt téke esetén. Osszehasonh’tésképpen a hazai legnagyobb villalkozésok
500-as toplistdjanak nagyvéllalatai koziil a legkisebbnek szdmité szerszamgyartdssal
foglalkoz6 villalat drbevételben 20,3 millidrd forint osszeggel dicsekedhet, addig a
vizsgdle véllalkozdsok ehhez képest dtlagosan minddssze 6,7 millidrdnak felelnek
meg. Amennyiben a KKV-kritériumok alkalmazisra keriilnek 2015-ben az adatok
tovdbb csokkennek, a mérlegféosszeg nagysiga dtlagosan 1,7 millidrd forintra, a
netté drbevétel pedig 1,8 millidrd forintra mérséklédik, igen jelentds kiilonbsége-
ket generélva ezdltal.
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52. dbra Készletdllomdny alakuldsa

Forrds: sajdt szamitds az Opten Kft. alapadatai alapjin

A villalkozédsok jelentds készletdllomdnnyal rendelkeznek az év végi beszimo-
16ik szerint, ez hatdssal van a likviditdsukra is. Ugyanakkor az adézott eredményt
tekintve elmondhatd, hogy amikor alacsony értéket ért el, példdul amikor 2008-
ban a készletdllomdny névekedésnek indult, a 2009. évet leszdmitva Gjra névekvé
éreéket vett fel.

A kovetkezd tédbldzatban osszefoglaltam, hogy a 2015-6s évre vonatkozdan a
KKV-kritériumtdl nagyobb villalkozisok kisz(irésével hogyan véltoztak a muta-
tok értékei. Lathatd, hogy érdemi véltozds, akdr pozitiv, akdr negativ irdnyba nem
tortént. A nagyobb villalkozdsok, melyek jelentdsen nagyobb t8kével, drbevétellel
rendelkeznek, nem miikddnek hatékonyabban vagy jobban, mint kisebb tdrsaik, a
globdlis problémdk ugyandgy érintik ezeket, a miikodési kornyezet mindegyikiiket
befolydsolja.
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2015 2015 osszes
Mutaték csak KKV vizsgilt cég
Sajét t6ke ardnya (%) 60,01 58,96
(Sajdt t8ke * 100) / Nettd drbevétel (%) 58,27 57,15
Likviditdsi mutaté (%) 6,24 6,01
Likviditdsi gyorsmutaté (%) 1,92 1,86
Hosszu tava likviditdsi mutaté (%) 2,71 2,73
Vevéillomdny futamideje (nap) 40,14 39,13
Eszkozardnyos jovedelmezdség (%) 9,63 9,62
Sajdt t8ke jovedelmezdsége (%) 19,53 19,87
Készletek forgdsi sebessége (nap) 47,42 46,82
Hosszu lejaratt eladésodottsdgi mutaté (%) 12,49 12,56
Likvid gyorsrata (%) 0,28 0,26

13. tdbldzat A vizsgéle véllalkozdsok mutatdszdmainak osszehasonlitdsa

Forrds: sajdt szdmitds az Opten Kft. alapadatai alapjin

5.2.6. A vallalkozdsok tipizdldsa mutatészamok alapjin

A kovetkezd vizsgélatok sordn arra kerestem a valaszt, hogy vajon a vizsgdlt muta-
toszdmok alapjdn csoportokba lehet-e rendezni a véllalkozdsokat, és ezek milyen
jellemvondsokkal rendelkeznek. Ebben a vizsgélati adatbdzisban minden olyan
véllalkozdsi adat szerepelt, amelyre az adott mutatészdm kiszdmithaté vole 10 év
vonatkozdsiban. Az alkalmazott, logikailag 6sszetartozé mutatészdmok kozotti
kapcsolatot az SPSS program is igazoltnak mutatja, ami hdrom csoport (faktor)
kialakitdsdt tette lehet6vé, igy kiilon jelenik meg a jovedelmezd, a likvid és a t6-
keerds vallalkozdi csoport. Az igazolds aldtdmasztisdra rotdlt komponensmadtrix
kertilt alkalmazdsra. Varga-Szildgyi (2011) szerint: ,A faktorok értelmezését befo-
lydsolja, milyen forgatési eljarast haszndltunk az elemzés soran. Eppen ezért ennek
fuggvényében vizsgdljuk meg, milyen kovetkeztetéseket vonhatunk le a faktorok és
véltoz6k dsszefliggéseird], illetve az adatstrukedrdrdl. Rotdcids eljardstdl fiiggetleniil
az értelmezésben a faktorsuly az irdnyadd, ami nem mds, mint a valtoz6 és a faktor
kozotti korreldciés egytitthato. Ertéke -1 és 1 kdzote valtozik, s abszoltt értékben
kifejezi, milyen erés a kapcsolat a valtozé és a faktor kozott. Minél magasabbak ab-
szolut értékben a faktorstlyok, anndl megbizhatébb a létrehozott faktorstruktira.
A negativ faktorstlyok ellentétes osszefliggésre utalnak.”
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A faktorelemzés tehdt olyan tobbvaltozés statisztikai médszer, amely adatok t6mo-
ritésére, a viltozok szimdnak csokkentésére, az adatstruktdra definidldsira szolgdl.
A médszer a kiindulé valtozdk szamadt faktorvaltozékba rendezi.

Rotélt komponensmdtrix
Mutaté megnevezése Faktorok
1 2 3

Eszkozardnyos jovedelmezéség (%) 913 , 166 -,021
Sajét t8ke jovedelmezdsége (%) ,880 | -,008 -,302
Arbevétel-ardnyos nyereség (%) -,544 | -,039 ,115
Likviditdsi gyorsmutat6 ,024 ,889 ,076
Likviditdsi mutatd -,082 ,852 ,198
Likvid gyorsrdta ,196 | ,615 ,056
Sajét t8ke / Nettd drbevétel (%) -,033 | -,076 ,875
R&')\/fid lejaratd eladésodottsdgi mu- 134 | -408 754
tatd (%)

Sajét téke ardnya (%) -,076 | ,500 722

14. tiblazat

Forrds: sajdt szamitds az Opten Kft. alapadatai alapjdn

Lehota szerint: ,,A faktoranalizis a megfigyelt véltozdk szdmdnak »csokkentésé-
re« hasznilatos. E fogalom alatt a valtozék dimenzidészdmdnak csokkentését ért-
juk, holott a »valtozdk 6sszevondsa« kifejezés lenne a helyesebb. A viltozék szdmit
tgy kivdnjuk csokkenteni, hogy a miiveletvégzés a lehetd legkevesebb informadcié-
veszteséggel jdrjon, vagyis a transzformalt sokasdgrol az eredeti sokasdgéval azonos
kovetkeztetéseket lehessen levonni. Az eljdrds arra is felvildgositast ad, hogy mely
véltozdk a fontos, illetve kevésbé fontos (elhagyhatd) véltozdk a vizsgélt jelenség-
re vonatkozdan.” (http://www.tankonyvtar.hu/hu/tartalom/tkt/marketingkutatas/
adatok.html)

A faktorelemzés sordn statisztikailag igazolhatéan hdrom jél elkiiloniilé mutaté-
csoport jott létre, nevezetesen a jovedelmezdség, a likviditds és a t8keerdsség fakto-
rai, csoportonként 3-3 mutatdszdmmal.

A faktorelemzés folyamata:
- A kutatdsi probléma: A vizsgdle véllalati kor jellemzése a szdmitott mu-
tatészdmok  segitségével. Az elézetesen kivilasztott mutaték szdma 9.
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A faktoranalizis célja, hogy a sok véltozét redukaljuk, ezdltal kezelhetébb
vizsgilati dimenziészdmot kapjunk. A 9 mutatészdm alapjdn végsé soron
3 faktor keletkezett statisztikailag aldtdmasztott médon. Egy-egy mutat6-
szdmcsoport alapjdn lehet jellemezni a véllalkozdsok viselkedését likviditds
és tékeerdsség oldaldrol.

Az elemzési feltételek ellendrzésére a Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)-mutatét al-
kalmaztam.

»A legtobb tédjékozédisi pontot nyujté kritérium a Kaiser-Meyer-Olkin éreék. A
KMO-érték a korreldciés és a parcidlis korreldcids egytitthat6 ardnya alapjan keriil
kiszdmitdsra; azt fejezi ki, hogy létezik-e olyan véltozd, amely megmagyardzza a
véltoz6k pdronkénti kapcsolatdit. A KMO-érték a faktoranalizisre valé alkalmas-
sgot 0 és 1 kozotti skdldn egy szubjektiv méree szerint osztlyozza. Minél ma-
gasabb KMO-értéket ériink el, anndl megfelel6bbek az adatok a faktoranalizisre.
A 0,5 alatti KMO értékkel nem érdemes szdmolni, hiszen a viltozék egymadstdl
fuggetlenek, gyenge a multikollinearitds.” (Varga-Szildgyi, 2011)

Az elemzés alapjin megdllapitdst nyert, hogy a vizsgalt mutatészimok nem fug-
getlenek egymdstdl, a kapcsolat eréssége nagyobb, mint kozepes szint, tehdt a fak-
torelemzés elvégezhetd.

KMO and Bartlett’s Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,632
Approx. Chi-Square 117468,103
Bartlett’s Test of Sphericity df 45
Sig, 000

- A fakroranalizis az elézetes vizsgdlatok alapjin elvégezhetd, f8kompo-
nens-elemzést végeztiink. Az adatok alkalmassdgdnak vizsgilata alapjin
tehdt a véllalkozdsok rendelkezd adatai metrikus adatok, melyek alapjin
a faktoranalizis elvégezhetd és alkalmazhaté elemzési médszer. A kordbbi-
akban emlitett KMO-érték is aldtdmasztja ezen megéllapitdst.

- Dontés a faktorok szdmdrél: SPSS program segitségével a mutatdk értékée
csokkend sorrendbe dllitva keriilnek a faktorok elkiilonitésre, szem el6tt
tartva, hogy a szomszédos korreldcids egytitthaté értéke mikor lesz nagyobb
abszolut értékben, mint a megel6z8 oszlopban taldlhaté korreldcids egytitt-
haté éreéki.

- A faktorok rotédldsa: A komponensek Varimax mddszerrel kertiltek rotalds-
ra, ez a médszer dltaldnosan elfogadott az adatok tisztitdsdra.
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- Az eredmények értelmezése: Hdrom faktort lehet megkiilonboztetni a
vizsgdlat eredményeképpen: 1. faktor a jovedelmez8ség, 2 faktor a likvidi-
tés, 3. a tékeerdsség faktora.

A faktorok szdmdnak meghatdrozisdt a ,varianciahdnyad médszer” alapjan vé-
geztem el, ennek eredményei a mellékletben taldlhaték. ,A minimélisan elfogad-
haté varianciahdnyad 60%, de egyes tudomdnydgak, illetve tudésok igénylik a 80-
90%-ot is. Viszont a gyakorlati életben, illetve a kzgazdasigtanban ritka az olyan
magas elért varianciahdnyad, ezért mi is a 60%-ot tekintjiik.” (Varga-Szildgyi,
2011) A masik mddszer a Scree-teszt, melynek eredményét az aldbbi dbra mutatja.

Scree Plot
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53. 4bra Scree-teszt dbrdja
Forrds: sajdt szerkesztés
A Scree Plot ez olyan kétdimenziés diagram, amely az y tengelyen a sajdtéreéke-
ket, az x tengelyen pedig a faktorok szimat mutatja. A gorbe dltaldban két szakaszra

tagolédik: Az els6ben szerepelnek a nagy sajtéreékek, amikor még domindns a
kozos variancia. Itt a gorbe magas meredekségt, a jelen vizsgalatban ez az els6 négy
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osszetevdt jelenti. Majd ezt egy éles toréspont koveti, amely utdn kezdetét veszi
egy majdhogynem vizszintes vonal, a mdsodik szakasz. Az itteni sajdtértékek mdr
az egyedi faktorok hatdsdt mutatjdk, amelyek szinte elhanyagolhatak a kordbbi
szakaszban tapasztalhaté magas sajatéreékekhez képest. Az idedlis faktorszdimot az

dbra toréspontja adja. (Varga-Szildgyi, 2011; gtk.uni-miskolc.hu/files/126)

A villalkozisok elemzése klaszterelemzés segitségével

»A klaszterelemzés azon tobbvaltozés médszerek kozé tartozik, amelyek az ob-
jektumok, a megkérdezettek kozotti struketrdk feltdrdsdra szolgélnak. A klasztere-
lemzés célja az, hogy viszonylag heterogén objektumok (egyéni fogyaszték vagy val-
lalatok) ismérvei alapjdn viszonylag homogén részsokasigokat, csoportokat tdrjon
fel és képezzen. A gyakorlati felhasznélds szempontjdbdl nagyon fontos jellemzéje
az, hogy az ismérvek egyidejt figyelembevételével tdrja fel a strukeardkat, vagy-
is nem sziikséges elézetesen meghatdrozni a csoportokat, vagy azok egyes jellem-
z6it.” (Simon J.) Az objektumok definicidja és szimuk meghatdrozdsa a korabbi
faktoranalizis segitségével elkiilonitett 3 faktor alapjin valésult meg. A klasztera-
nalizis elvégzése sordn az ismérvek azonos stllyal keriiltek elemzésre, ennek oka,
hogy ezen adatok mdr a faktoranalizis sordn kiegyenstlyozott képet mutattak. A
kiugré ékek (outlierek) problémdjdnak kezelése komoly nehézséget okozott ennél
a jelentds szamu mintdndl. A kiugré mutatééreékek, csoportok jelentdsen befolyd-
soljdk a végsé eredményt, mely a 52. dbrdn is ldthatd, ezért a hdrom fakor alapjdn
torténd elemzést két fakrorra kellett csokkenteni. Ennek meghatdrozdsihoz tobb
kombindcié is alkalmazdsra keriilt, melynek eredményei a mellékletben taldlhatdk,
és a relevdns csoportokat végiil az 55. dbra mutatja be.

A klaszterez6 médszerek korében a hierarchikus klaszterezd médszerek a mdso-
dik legfontosabb osztilyt alkotjdk. Hasonléan a K-kozép mddszer esetében, még
mindmdig széles korben hasznalatos. Két alapvetd megkozelités létezik hierarchi-
kus klaszterés 1étrehozdsdra: az 6sszevondé és a feloszté médszerek. A centroid (ko-
zéppontalapt) médszerek két klaszter viszonydt a klaszterkozéppontok kozotti ta-
volsdg kiszdmitdsdval hatdrozzik meg. (Pang-Ning Tan et al., 2011) A hierarchikus
klaszterezést gyakran dbrdzoljak egy fajellegli diagram, a dendrogram segitségével,
amely mind a klaszter-alklaszter kapcsolatokat, mind az dsszevondsok (sszevoné
néz8pont) vagy felosztdsok (feloszté nézépont) sorrendjét is dbrdzolja. A dendrog-
ram egyfajta fa diagram, amely hierarchikus klaszterezést mutat — hasonlé adat-
készletek kozotti kapesolatok dbrdzoldsira szolgdl. (http://www.statisticshowto.
com/dendrogram/) A nagy elemszdm miatt a dendrogram megjelenitése teljesen
értelmezhetetlenné vélt, ezért ennek képi megjelenitésére ebben a formdban nem
keriilt sor.
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A kordbban létrehozott faktorok ismerete mellett 2015-re vonatkozélag keriilt
sor a véllalkozdsok tipizdldsira. Meg kell azonban emliteni, hogy ezen vllalkozdsok
mindegyike az elmalt 9 évben is val6s teljesitményt mutatott a vizsgdlt eredmények
alapjan.

Mint ahogy az 4bra is mutatja, igen nehezen lehet érdemi csoportokat létrehozni
és elkiiloniteni, rendkiviili médon elaprézédik a szerkezet, ezért a likviditds és a
t6keerésség faktor helyett mas kombindciét kellett alkalmazni. Sok pici csoport
jott létre, mintegy 27 db, és mindossze csak hdrom csoport volt olyan, amibe a
vallalkozdsoknak tobb mint 5%-a keriilt.

Centroid Method
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54. dbra A likviditds és a t6keerdsség faktorral kapott csoportok

Forrds: sajdt szdmitds az Opten Kft. alapadatai alapjin
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55. dbra A relevdns csoportok a jovedelmezdség, a likviditds és
a t6keerdsség faktor alapjin

Forrds: sajdt szdmitds az Opten Kft. alapadatai alapjin

A likviditds, a t8keerdsség és a jovedelmezdség hdrmas egységét tekintve nem
lehet érdemi csoportokat létrehozni, ezért két szempont vizsgdlata alapjdn kertl sor
tobbszori tesztelés utdn a végsé kombindacié kialakitdsdra.
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56. dbra A kapott relevins csoportok a likviditds és a t6keerdsség faktor alapjdn

Forrds: sajdt szdmitds az Opten Kft. alapadatai alapjin

1. csoport jellemz8i: magas likviditds, alacsony t6keerdsség. Tartés fizet8ké-
pességét a tékehelyzet nem tudja biztositani, az eszkozok magas veszteséget
hordoznak magukban, a véllalkozdsok dtmenetileg fenn tudjak tartani a
fizet6képességiiket, ugyanakkor bdrmelyik pillanatban kialakulhat a fize-
t6képtelenség, mivel nincs megfelels t6kestabilitds. A hitelintézetek dltal
kinalt foly6szdmlahitelek, a szdllit6i tartozdsok dtiitemezése vagy éppen a
vevOk hatdridében torténd fizetése tartja életben a vallalkozdsokat, az sem
zérhaté ki, hogy a meglév eszkozeit értékesiti a villalkozds miikodésének
fenntartdsihoz, ebbe a csoportba tartozott mintegy 469 viéllalkozis.

2. csoport jellemzdi: sztenderd likviditds és sztenderd t6keerésség. A bankok
szdmdra a legidedlisabb villalkozasi kor. Nemcsak az aktudlis, de a hossza
tavu fizet8képesség is biztositva van. A villalkozisok likvidek és diszponi-
bilisek egyidejlileg. A miikodésiik kiegyenlitett, melyet a tékestabilitdsuk
a jovére nézve is biztosit, ezen jellemz8kkel mintegy 998 villalkozds jelle-
mezhetd.



3. csoport jellemz4i: alacsony likviditds és gyenge tékeerdsség, maga a cs6d 4l-
lapota, szerencsére ez csak 152 villalkozdst érint. A véllalkozdsok eszkoz- és
forrisdllomanya rossz szerkezet(l, az eszk6z6k nem képesek a forrdsok kole-
ségét finanszirozni, hatékonytalan gazddlkodds, a t6kestabilitds eléréséhez
az eladésodottsdgot kellene csokkententi, a sajdt t6két kellene novelni, kiilsé
t6kebefektetdket, kozosségi finanszirozést segitségiil hivni, ezek a véllalko-
zasok banki hitelre nem szdmithatnak.

4. csoport jellemz4i: alacsony likviditds és magas t6keerdsség. A villalkoza-
sok olyan tSkeszerkezetet alakitottak ki, melyek mellett eléfordulhatnak
fizet6képességi zavarok, az értékesitésbdl szdirmazé bevételek nem minden
esetben tudjdk a folyamatos pénzeszkozellatést biztositani. A vallalkozdsok
tilzott stabilitasra torekszenek, nem vallalnak kockdzatot, elmaradnak a be-
vételek, ezen sajdrossdgokkal a mintdbdl 147 villalkozds jellemezhetd.

Gsszefoglalés

Hazdnk szdmdra a villalati szektor miikodése, a m(ikodés hatékonysdga kulcs-
fontossdgt kérdés, erre szimos kutatds, vizsgdlat és elemzés is ramutat, a legegy-
szerlibben elérheté KSH-adatbdzis is rendkiviil sokféle adatot képes szolgdltatni
az dgazat szerepér6l. Az elmilt évtizedekben a villalkozdsok mikodése, tulajdo-
nosi szerkezete jelentds dtalakuldson ment keresztill. A rendszervéltdst megel6z6
dllami vallalatok és szovetkezetek helyét a privatizdciét és reprivatizdciér kovetd-
en magdntulajdonban 1évé vallalkozdsok ezrei kovették. Az ezredforduléra kiala-
kult egy foglalkoztatisban, exportban és adéfizetésben is meghatdrozé villalko-
261 kor, melynek nagy része a KKV-k korébe tartozik a nagyvillalatok mellett.
A hazai t6kebefektetéssel alakult cégek gyakran kapcsolédnak nemzetkdzi mul-
tinaciondlis cégcsoportokhoz, melyek dllandé megrendeléssel ldtjdk el a hazai
kisebb-nagyobb véllalkozdsokat, ugyanakkor megkovetelik a mindségi gydrtist,
koltséghatékony miikodést. Az Eurépai Unié folyamatosan tdmogatja nemcsak
a magyar villalkozdsokat, de mds nemzetek véllalkozdsait is, rimutatva a szektor
jovébeni mukodésének, fejlédésének létfontossigira. A hazai villalkozdsok mi-
kodését mutatja, hogy a vdlsdg el6tti években a regisztrdle vallalkozdsok 52-55%-
a volt mikodSképes, azonban a vilsdg eléretorésével rohamosan csokken ez az
ardny, mignem a 2013-2014-es évek vonatkozdsdban eléri a mélypontot 35%-nil,
és végiil a rendelkezésre 4ll6 adatok alapjan 2015-ben 1%-os javulds figyelhetd
meg a miikodSképes véllalkozdsok javdra. Az elkovetkezd években biztaté virako-
zés lehet a vallalkozéi kor letisztuldsa, mely redlisabb képet mutat mds gazdasigi
szereplék részére a szektor megitélését és a sziikséges intézkedések korée illetGen.
A kényszervallalkozdsoktdl vagy éppen az évek 6ta negativ eredménnyel miikods
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cégektdl az idékozben bekovetkezd jogszabalyvaltozdsnak koszonhetSen lassan
megtisztul a rendszer. Az adatok azt mutatjdk, hogy a regisztrdlt véllalkozdsok csak
alig tobb mint egyharmada miikodéképes, azaz adét fizet, foglalkoztat és hozzdji-
rul a GDP értékéhez. Kutatdsom célja a hazai vallalati szféra pénziigyi helyzetének
elemzése mutatdszdmok segitségével, melynek teriiletei:

- A villalkozdsok objektiv mutatészim-rendszeren alapulé kockdzati adds-
besoroldsa, ennek értékelése 2006-2015 kozott 14 mutatdszdm alkalma-
zéséval, valtozé mintaszdm mellett, de a legkevesebb mintdban is 9671 db
véllalkozds szerepelt a 2015-6s évben. Sajnos a tobbi véllalkozasi adat nem
tette lehetévé a mindsités elvégzését, a vevikkel és a széllitdkkal kapesolatos
adatok mutattak a legtobb esetben hidnyossigot.

- Avillalkozdsok ad6smindsitési besoroldsdnak véltozdskovetése longitudina-
lis panelvizsgalattal, 14 mutatészdm alkalmazdsaval és csak azon villalkoza-
sokra nézve, melyek mind a 10 évre vonatkozdan rendelkeztek adatokkal,
értelmezhetd mutatészamértékekkel. A minta elemszdama 3711 db vallal-
kozés volt.

- Leird statisztika a villalkozdsok pénziigyi folyamatainak jellemzésére.

- Faktoranalizis elvégzése 9 mutatészdm kivalasztdsdval, mely hdrom faktor
létrehozésdt eredményezte.

- Klaszteranalizis elkészitése a 2015-6s adatok alapjin, melynek eredménye
négy jol koriilirhaté vallalkozisi csoport.

Az elemzéshez egy el8zetes egyezetetés sordn az OPTEN Kft. bocsdtotta rendel-
kezésemre az adatokat, melyet az adatbdzis nagysdgrendje miatt SPSS program se-
gitségével lehetett kezelni: 184.170 db véllalkozds 10 éves adatait. Ezen vallalkozdi
kor kozil kertiltek kivalasztdsra elsd korben azon vidllalkozdsok, melyek az dltalam
vélasztott objektiv mutatészdimrendszerhez haszndlhaté mutaték kiszdmitdsihoz
rendelkeztek adatokkal, ez a szdm a 10 év vonatkozasiban valtozatos értéket mu-
tatott: 2006-ban mintegy 13561 db villalkozés keriilt az emlitett mutatdk alap-
jan vizsgédlatra, 2007-ben 13680 db, 2008-ban 11147 db, 2009-ben 12022 db,
2010-ben 11492 db, 2011-ben 10943 db, 2012-ben 10518 db, 2013-ban 9925
db, 2014-ben 9846 db, 2015-ben 9671 db. A késébbiekben alkalmazott longitu-
dindlis panelvizsgalat sordn viszont a médszer 3711 db villalkozds vizsgélatat tette
lehetévé. Olyan véllalkozdsok keriiltek kivalasztisra, melyek 2006-2015 kozote
folyamatosan miikodtek, és maradéktalanul rendelkeztek a pénziigyi szdmitdsok
elvégzéséhez sziikséges adatokkal. Ez a sziirés azt a célt szolgdlta, hogy az adathidny
ne befolydsolja a mutatdk értékét, ennek megfeleléen 3711 darab vallalkozds ada-
tait lehetett vizsgdlni. Az elemzésbél késébb kidertilt, hogy a véllalkozdsok jelentds
szdmban korldtolt felel6sségli tarsasigként miikodnek. A longitudindlis panelvizs-
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gdlattal els6 korben a 10 éves véltozést igyekeztem kideriteni, nevezetesen azt, hogy
2006-r6l 2015-re milyen irdnyd és mértékl valtozds jellemzi a vizsgalt cégeket.
A vizsgalt vallalkozdsok 2/3 részében kovetkezett be valamilyen valtozds a gazddl-
koddsban, melynek 1/3 része pozitiv irdnyt, 1/3 részénél negativ irdnyd valtozdst
jelent. Hitelezés szempontjdbdl a hossza tavii eladésodottsdg véllaldsdnal leginkabb
a stabil és kiegyensulyozott miikodést mutaté vallalkozdsok johettek széba, ez vi-
szont a vizsgdlt véllalkozdsok szintén csak 1/3 részét érinti, ez a bankok meritési
bazisdt tekintve meglehetésen rossz hir. Az adésmindsités sordn alkalmazott elem-
zés kitért a véllalkozdsok vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetének elemzésére is.
A villalkozdsok t8ke- és eszkozardnyos jovedelmezdségiiket tekintve nem érik el
2015-ben a valsdg elétti éreékeket.

A vizsgéle véllalkozdsok esetén alacsony szérds és variancia mellett 50% folotti
a sajdt téke ardnya az Osszes forrashoz képest, kozelit a 60%-hoz. A legmagasabb
éreéket 2015-ben éreék el a véllalkozdsok, ez az érték kozel 58,96%-ot jelent, a
vélsdg idején kiilondsen a 2009-es esztendében volt a legalacsonyabb ez a mutaté.

Megillapithaté, hogy a vizsgdlt 10 évben érdemi novekedés vagy csokkenés nem
tapasztalhat6 az egyes vallalkozdsi formdk esetén, a vilsdg hatdsira nem romlott
a villalkozdsok t8keerdssége nemcsak Gsszességében, de az egyes vallalkozdsi for-
mdk esetén sem. Tobb kutatds megemliti dltalinos jellemzéként a KKV-szektor
alacsony t6keerésségét, ezen kutatds nem tdmasztja ald ezt, sét ha a 2006-hoz ké-
pest 2015-ben mdr nagyvallalatként mik6dé vallalkozésokat levdlogatjuk, még igy
sem mutathat6 ki jelentdsebb romlds a KKV-szektort tekintve. Lényeges tehdt,
hogy egy-egy eredmény megallapitdsa sordn koriiltekintSen és ne dltaldnossig-
ban nyilatkozzunk a szektor helyzetérdl, dllapotarél. Megallapithatd, hogy a ko-
rabbi KSH-adatok szerint mkodé véllalkozdsok tSkehelyzete stabil, azonban ha
ezt valamennyi regisztrale vallalkozdsra kivetitjiik, akkor a j6 eredmények is rossz
megyvildgitdst kapnak. A vizsgalt vallalkozdsok esetén tobb mint 70%-ban keriilt
visszaforgatdsra az eredmény, a legkevesebb nyereséget 2012-ben értek el a vdl-
lalkozdsok, ennek megfeleléen alacsonyabb volt a kordbbi években a visszaforga-
tds értéke is. 2015-ben a véllalkozdsok 75%-a teljes egészében visszaforgatta az
eredményét, és mindossze 25% esetén fordult eld, hogy a visszaforgatds mértéke
az dtlag alatti éreéket érte el, bdr a szérds alacsony értéket vett fel, viszont a vari-
ancia jelentésebb eltérést mutatott a cégek nyereség-visszaforgatdsi politikdjde il-
letéen. A villalkozdsok likviditdsdt tekintve a statisztikai adatok alapjin kettésség
jellemzé, dtlagban kimagasléan jol alakulnak az értékek, azonban ez a sajdtossdg a
vallalkozdsok felénél nem mutathaté ki. A faktoranalizis sordn a likviditds és a t&-
keer8sség szempontjabdl egymadstdl jol elkiilonithetd csoportok kialakitdsira kertil-
hetett sor. Ezen csoportok kialakitsa és vizsgilata azért fontos, hogy megtudjuk, a
véllalkozasok likviditdsi és t6kehelyzetét megismerve milyen intézkedéseket lehet
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alkalmazni annak érdekében, hogy a villalkozdsok legalabb a sztenderd kategéridba
kertilhessenek. A nem teljesitd hiteldllomany 70%-a a KKV-szektorhoz kapcsolé-
dik, a nagyvillalati nem teljesitd hiteldllomdny mindossze 23%. A faktoranalizis
sordn a vizsgalt vallalkozdsok relevansan a likviditds és a t6keerésség alapjdn négy
csoportba sorolédnak, 1. csoport: magas likviditds és alacsony tékeerdsség; 2. cso-
port: sztenderd likviditds és sztenderd t8keerdsség; 3. csoport: alacsony likviditds és
gyenge tékeerdsség; 4. csoport: alacsony likviditds és magas t6keerésség. Ezen cso-
portokban szereplé vallalkozdsok 10 éven keresztiil mutattak valés aktivitdst a mér-
leg és eredménykimutatds adatai alapjan. A villalkozdsok tevékenységének jellege
is befolyasolhatja, hogy éppen milyen pénziigyi sajdtossigokkal rendelkeznek, ez
egy kovetkezd kutatdsi irdny, hogy vajon a tevékenyég mennyiben hathat az egyes
klaszterekben elfoglalt helyre. Nem lehet egyértelmiien kijelenteni, hogy a hdrmas
faktor alanyai hamarosan csédbe mennek, hisz talélték a valsagot, azonban az tény,
hogy a hitelintézetek dltal 2013-t8l kotelezben alkalmazott CRR-direktivik nem
ennek a csoportnak a hitelezését segitik.
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10 év adatai alapjin Rotated Component Matrix*

Mutatok Component
1 2 3

Eszkdzardnyos jovedelmezdség (%) ,913 ,166 -,021
Sajdt téke jovedelmezdsége (%) ,880 -,008 -,302
Arbevétel—arényos nyereség (%) -,544 -,039 ,115
Likviditdsi gyorsmutatd ,024 ,889 ,076
Likviditdsi mutaté -,082 ,852 ,198
Likvid gyorsrdta ,196 ,615 ,056
(Sajdt t8ke *100) / Netté drbevétel (%) -,033 -,076 ,875
Révid lejarata eladésodottsdgi mutatd 134 408 754
(%)

Sajdt t6ke ardnya (%) -,076 ,500 722

Extraction Method: Principal Component Analysis. Rotation Method: Vari-

max with Kaiser Normalization.
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Statistics

Jovedelmez3ség Likviditds Tékeerdsség
faktor faktor faktor
Valid 1875 1875 1875
N Missi-
1810 1810 1810
ng
Mean ,0376843 ,0775852 ,0049324
Median -,2694243 -,0659297 -,0437023
Std. Deviation 1,05947306 | 1,02590285 ,97892832
Variance 1,122 1,052 ,958
Minimum -1,31454 -3,30911 -3,68050
Maximum 8,49140 7,61943 3,36343
25 -,6769713 -,6519587 -,5791865
Percentiles 50 -,2694243 -,0659297 -,0437023
75 ,3641518 ,6239273 ,5706696
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Jovedelmezdség és likviditds faktor vizsgdlata, 2015

Centroid Method
Frequency Percent Valid Cumulative
Percent Percent
1 1686 45,8 89,9 89,9
2 81 2,2 4,3 94,2
3 18 )5 1,0 95,2
4 40 1,1 2,1 97,3
5 15 4 8 98,1
6 12 ,3 ,6 98,8
Valid 7 8 ,2 4 99,2
8 5 ,1 3 99,5
9 2 ,1 ,1 99,6
10 3 ,1 ,2 99,7
11 2 ,1 ,1 99,8
12 1 ,0 ,1 99,9
13 2 ,1 ,1 100,0
Total 1875 50,9 100,0
Missing | System 1810 49,1
Total 3685 100,0
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Jovedelmezség és tékeerdsség faktor alapjdn, 2015

Centroid Method
Frequency | Percent | Valid Percent | Cumulative
Percent
1 1532 41,6 81,7 81,7
2 192 5,2 10,2 91,9
3 15 4 ,8 92,7
4 64 1,7 3,4 96,2
5 38 1,0 2,0 98,2
Valid 6 17 )5 9 99,1
7 7 ,2 4 99,5
8 3 ,1 2 99,6
9 4 ,1 ,2 99,8
10 1 ,0 ,1 99,9
11 2 ,1 ,1 100,0
Total 1875 50,9 100,0
Missing System 1810 49,1
Total 3685 100,0
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Likviditds és t6keerdsség faktor alapjdn, 2015

Centroid Method
Frequency | Percent | Valid Percent | Cumulative
Percent

1 469 12,7 25,0 25,0
2 998 8 53,2 78,2
3 152 4,1 8,1 86,3
4 147 4,0 7,8 94,2
5 1 ,0 1 94,2
6 29 ,8 1,5 95,8
7 7 ,2 A 96,2
8 44 1,2 2,3 98,5

Valid 9 10 3 »5 99,0
10 3 ,1 2 99,2
11 4 ,1 ,2 99,4
12 3 1 2 99,6
13 4 )1 ,2 99,8
14 2 1 1 99,9
15 1 ,0 1 99,9
16 1 ,0 ,1 100,0
Total 1875 50,9 100,0

Missing | System 1810 49,1

Total 3685 100,0

115



116

Likviditas faktor

3,00000

2,00000]

1,00000

00000

-1,00000

-2,00000

-3,00000-

1
-3,00000

1 T I T T
200000 -1,00000 00000 1,00000 200000 300000

Tokeerdsséeg faktor

Centroid
Methaod
likviditas
+ tikeer
16
csoport
2015

[
O 2
k]
04
—1
—2
—3
—4



dgi formdkként, 2006-2015

7

asa tdrsas

datok alakul

tatisztikai a

z
1ro s

’

Le

exeor | 169eT | 9ozie | most | wossz | oot | eszer | o1esze | oeeoie 15962
IC6BL | C8'CBL | BOTERT | ZCZRL | 90°0T81 | €COBL | GI'ELl | GUZLL | PODRI B VL1
6eser | eeeer | Cefr | wever | o6t | weize | wemar | igme | icEe o'1zz
€RUST | 10°8ST | STST | LLTVE | woifT | T9ET | LT | €6°0ST | Tw9ET 9T9zT
CIBIT | RTLIT | V80T | STOOT | 86661 | 96T8L | SWELl | ZGBST | ISSCI 91951 ik
v | oewel | oeres | wovs | ceoe | ew'es | 9¢TL | sTes | me'ls FO'8L oy O 0
£7°9L 1s'sL | volL | egeL | 9w | Tl | Vil | €6l | €Te 1844 e

POTL | GVEL | 9% bL SI'9L | WAL | 8L biL 1494 6694

1€0L | ZbEo <L oL | Teo | e | oewes | st | g 66<

€I'¢6 | 8I'€6 | TIT6 V6 €2°96 1'L6 L9°L6 | LIL6 6'L6 £6°66

6r8s | ot | o | ire | 6o | TaRS | weLS | <66S 166 6166 ey o

€09 | Ebes | eees | <09 | L6 | fes | 6ftes 1'8s | vese 6I8¢ e

66°LS 1895 | 6495 | 6698 PGS ass | ocvs | oorze | oeras 96°05

¢ | 8l09 | vle9 b'19 6E'RS | BRBC 1685 | wose | weuc €16

ER0L | €89 | <€69 | bE69 | 8IZ9 | 099 | 69 | ORE9 1579 o8¢

8919 | s&'6k | €wes | 919 | ool | SU'98 | TS | 9T < 18£8

o0l | 9L 9L 69°¢L e | ooezs | wros | e | e 9€'¢Y

BI€S | 0TS 1526 £s I61s | 9% | erzs | €ror | egsy Te'Ey

9T'Ly Ty N EEEEE R EEE LR 16°6¢

6T8L | wewL | Zets | cows | eror | e | el | vlL v 969 s

<107 107 €107 710z 1107 010z 6007 8007 £00T 9007 wussoy iFpseg | gy

kesztés

sajdt szer

7

lapjdn

s: Opten Kft. adatai a

7d.

For

117



B0k 20°LE 69°6T G'6S oy LLLE [1'ek £T1F FI°LY 9069
10°6E 10Tk vy L9 LTV Ly L9 [FAE Y ffen e 9%
£10F S0 19°F¥ Troy BT LY 09 Ty STTF ey [ 54
LT 6h'sT B6'LT i TI'0E BOEE LLTE IT°%E SI'EE BTVE
#6'0E 98T 98T GEeE S6'9¢ 6T 6E 20°EE FLHT LV 1§ L0E
2lpmrang fuy

8'e LE VT A £5°01 91°Ln Tret 69'¥1 99l £LT FHy RO

9z’ L LR FAS S0°L £6'% "T°¢ I1°L T8 '8 Bpsessy

il 9L 1€°L R 699 SF9 %9 WL RE'S 88

6 SOTL 201 886 LO0°G e F1°L Il 6111

1€Z I8¢ O LT CET1 €671 8L it vl €1

FO'E Byl 1€°1 €E1 861 19'¢ 81 L0 ST'F LT¢ FHEI I

16T 61 8E0E- L L0 €61 SO TLTI 70 €0z Byses

18 €7 s "'l Ve TLE €97 G0 1~ T Ir's

6kl 96°1 69°L LY €1 957 I 61T 8T°1L 607

o L6°1 L4°T s L9 a9r'1 LOFI1- 61 E1 €671

PR DA 2SSOH

61¢ W' T FET 877 1T LT i FG'T

€81 L1 89°1 7L 1L 91 @1 51 €471

[ L81 6l FRT €81 8.1 I8°1 89°1 01 91

BT 0z CH1 89°1 81 61 80°7 €61 90°7 641

PR 't 91 VT L8T €17 e 8LL 891 €81

1407 I¥6 S6'01 PR8I BEE1 (S val 9491 SLF1 17’8 FPI'Y

17’9 TE¢S L1°€ 08 8TV s (LY €O LE°E 61°¢

9¢°¢g 86'% L9 90°c SO [ BE T 1 8¢ C'E
G0 €09 LLT LE°6 6T'S £9°¢ A OR T 98¢ LRT

86°S €456 £6°C 96°C e €Oy £E°C THE 66°¢ Y L ]

10T ¥10T €102 Fa s 110Z 010T 600T RO0T L00Z 900T oy (FpsesiE ] orEIny

és

keszt

dt szer

apjdn saj

/

Forrds: Opten Kft. adatai a

118



7€ 9z'0 €0 ¥ [R50 LT0 80
970 azn 170 el 0 70 €0 zTo zT0
T 5T £T'0 €70 T 7T €T 7T £T'0 )
€0 870 €0 €0 670 870 870 €0 €0 —
870 Tn 70 €70 VT €T0 TTo Irn <To 70
6001 94T g7y L14T €14z 1'ze O PTOE 19°7r 186k
€ <8 18 S101 €01 €' 9¢'n 8811 8H 11 997
THEI C0L1 POE TEET 61T 81€1 €811 P91 2081 8T°CT
6L 11 67T 19°%1 8611 L I P99 L4 €z 8 1S
£0 £v'¢ &% ogs 81L LT°0 V- 164 SEFI PR g eI
1 Py o
<102 $10T €107 7107 1102 0102 600T 8007 £00T 9007 vunsay fipsesiy | m
N
6. S6'0 9%'1) £9'0 T/l LT'T 9.'¢ 8T [ €Ty F I im
80°E1 71 CHEl €801 611 qE T [ 86T GFET el N
POTL €e PHEL 91Tl 8E°CT 0l 611 1891 991 1Ll ]
€06 7801 PO T 16 <801 9011 691 90°C1 €591 PCLT ¥
6511 Pl 901 8T°01 9€°CT 9F81 L9°81 1791 £F 61 10T mropanges | (5] gre e 3§
£ POHT PRl Tl 71 1601 FIBT 60'F1 9pz1 FrsIey 1T Maw
€18 19°9¢ 60°6S £0vS L0766 3 1758 94°€¢ £9zS BTy N
vk CTr 68T €71 GTCh 9T PO 1Y gC0F 99°6¢ ]
19°97 PO'TE 60°TE LT°6T 11 SHEE 114§ 8662 €97 950§ <
168 6'96 9511 SI'86 | 8WTOL | #BOI 101 | 65101 | 896 T8 AM
€H8T 60°CE c5o¢ FTE €64¢ cr'er Iy g1z TS Ty ~
9¢1 6061 BLGT LT91 LTST £4F1 LT91 9891 ST m
1z FT0T FIEIL 8281 60T 6E61 781 Craaa 61T <10z muur
81T PC'8T £9'¢T 8861 TT'ST 9T s FL0E T0'rE Ir'sE o
1¢8 87 1001 €07 TEC 90°8 a8/ LT 61 19°02 ,m
)
T0'rl 741 8671 90°01 8161 €061 $91 T1'81 1681 20T ¥
1€ Ve 6€L oL 698 ays 99, 7Hg 808 788
6T01 86 906 976 PO 146 156 S6'01 L1 6411
FOT L 76T €1 €91 6TV 81 €rgl €991 66'L1 18°C1
€5 8¢S <29 5oy <68 < T 499 S6'01 $6CT
i |
6641 T1'91 0T TSt 76Tt €001 911 £T¢l 81
PG1E 18°7¢ 8T°CE SHTe IT'eE R4TE 60¢ LVEE g¢¢
8T TCRT 65°GT c00¢ 68T 6577 €14t 1662 18°6T
061 9861 980z 9.1 061 6507 <00z g0z 8661 9.'¢T
8T°6T 0TE 1'ee I8°0€ 89°0¢ 6T0F 19°8¢ 199§ FIVE 8TCE EaAgLS
$10z ¥10T €102 710z 110z 0102 600T 800T £00T 900T P orangy




SROE LONSEE 1LE€99 [ ARLGTY SROE BECLRI GREFE CLRS CESTFY ST
SEAE LEinlE BIESD OL1T FO09919 SR LB¥lal LY 1555 Yookl P
SRAE 9985 0E HO199 CMT FAIRLS SRAE LO6RR1 O5ELE 0074 CleLitl 10T
CRAE FECO9 OTEDLE CRIE Og8lal OEFSE 1914 664 0% 10
RO G099 00y GECLIS CRAE DIBIRL Dhbi b 5] OT6EEY LT
RO FEE19 LT IRIETE RO LIBOLL CEERE LY CH509E O
RO DHIOY SHIT HEEFOE RO LLhLkR CIELE 0659 CREA0E GO
RO FLIEUT GESTD 1£47 LOFRIG RO HONTLL 8L89 TOHIEHE SO
SROE £O69FT OED09 GlsT 0594y SROE SI9FLL lGES LEROLE 00T
SR 19F0TT LOLTS FTFT OTSLER SR FLLI9L GhLEY 1908 FFO0FE 2007
NOPIEA ARy [MITEs B | UETpas) of A WEIRA] NOPIEA of weErpagy [ AN
2213 ] AU
(142) ¥y N[ 07s 52 [0qseI[rIsiuE YaFas1aa) a0y
SHOE OEv 19 984 195k CHOE DTHYLRT £LLERT ERTL0LY 10T
LHOE LEL09 GLLE L9O0LE CHOE LLISELT | ERETO01 HODELT THOODFD FIOT
SRAE FERTIT 06589 £516 CTFOFE SRUE | STSD9ST | LniESe GFOEFT RERI919 £10L
SHOE SOBG LEWRTE CHOE LEBGIFT LITEST FREL06S 10T
SROE FO0L9T FIC01 OO0 SROE De910F 0L LT FFLFIT LOBROLS LT
SHAE COIERT OO0ES CEED LLRGTK SRIE FIPEOLT [HOEFR FORELT 0894686 010
SR 18L6TE 8469 FbG 0SHLLE SRUC | OE6SO0T | 96LFTH £68O5T SHBLOBY GO0T
SHAE LFTHFFT GHIRY 0L101 GISGOF SROE CTIBSEET LELEEG £9816T BFISISS FOUT
SHIE CLI T SUE0L 9EGOT COBC LY CHOE 995 L0TT FOOLLR CHEGI05 LOUT
FLORTT ££899 L5601 0S50k OELLTOT TFLITR LOFEDT OFGECLY YO0
oL uepapy | Gz AU T oL uerpagy &t 1
RISTRIEN] SlIRTEN | AL
(242) (3oaan) [ogsEalnAusEIeleRjozs £ [DQEEERsnIE 53[0y {1:42) IADAIGIE OLIIU SRS I
LROE LLECRT IECHITL | EFETLE GLLSLOL | SR9E 196651 LE9E TTELLE 08 POLBEC] 011895 RISHLL FLOTOET 10T
SR9E POCFROT | BECLLOL | BIOELE COSRELD | S8 BOT1EL FORE SIEGRE 189¢ [16TLFl O500FS | #6140 OROTETT FLOT
CROE COGTEST [ 0SO0TOT | THOPLE THLHLTD | 89 TLTLTL 6TFGET FOEOT 189¢€a1 189¢ [IFR DTS B S L S | EROCRIT £10z
SB9E ORBTEFT FLEDLD ERRIHE OTOERED | <89 EELITI OE8LT 0557 lalagt 089€ 9651671 FlLowos AT OLs L6 L
$B9E FLELEET 915k FOESFE FEDGRDD | S8 aEnoTl 1T¥BT 191e FCToE 089E FoFEIT 2A5L60 £O0Fan | L
$B9E E1EFRIT ol Fas BLLOEE TTOSRLL | 589 9Le00l B6L1T slol GOBGLE L9 9LIEET] CELOSH | T19TS1 Lotial 0L
B LGRSLOT | §956E8 | TEESTE CTSTHES | 489€ LTTSE 90¥61 w51 FOLIST | 189€ 06F8901  [66lE0y | 8E5EF] 06L8561 GOOT
SROE QEESFOT | SS0FFR | LISHEE GRFDIES | £89E £FIT01 FIT8T 9TERLL | TR9E £OT5001 TLO0FL 05TLF0T SO0T
SR COOLRRL | 00F08L LETBILS | exae [y GUYEE CLTI0F | ER9E Baads SEEL FTRETOL 00T
RO (Ko T S ] PEROGOE | CR9C L0611 RTOCE FROETE | TR LEODEE | 6EEDILT HOEIELL Q00T
NPIEA L urrpagy U2 NPIEA L uerpagy Uy N PIEA 5 uetpay il
A1 BI[MIESTEN] aAuaIag A1

3} UMEIESSO HOSELIO |

(1,12} AUILIPAID NOZOPY

(2142) 491 2¢Teg

és

keszit

dt szer

apjdn saj

s: Opten Kft. adatai al.

7d.

For

120



80 EILISIOAR P
L Lv'Gl (04) OYEINW [BESNOPOSOPE[a MEIER] pragy
F6'T1 000 6yl &) o1e10W [Fesnoposopea melel| nzssop|
0E' b9 CRlT Th Lk (dew) 23880028 1SERI0] H13[253]
Iz £F01 £e'sl (04) aFasozawapanol ayon Jeleg
8r71 109 €90 (o) Basozawjapargl sofugrezgyzsy
[(IXYS L9°8T Fl0F (deu) sloprureing Aupwofeosay
g1 8E0 14T () OIEINL [SEIPIAYI] NAEL NZSSO

9%°C 9€°L 6°1 oneanuisiod 1seaip

L6'E £0'e Al oIEINW ISENPI
s BE'EY P6'TT LT'8E (0p) [21209q0E 01N [ (001 , (@1 1ElEG)
[z'og 9L°TY 60'T¥ 1009 () eAuETe ayon aeleg
[N 86°F el | g¢* (143) SE19] 15U G5
(9'CE [S Al 9L g €8T (142) Adugwipaia nwazn)
199 6ES 8LE 06l 96S T¢ bot LLY (1.]9) Yadsnazajanoy neiel) _.4_..:.....m_
150 6¥F 916 Lyl LLE BE 088 8o¢ (1.]2) Hasa]1940y]
061 LLT 61T TS L0l 816 8ET (1:12) Hauapesay
0FE 20T €40 €€ 098 6 09 1T (1,49} qoroyzsazua,
G99 88 098 0 oL 2L (1,12 yeFasnazap0y meiel] nzssol
09 L1e Ll 0 0 o (1.13) Aupwpaia nunazs Sapppy

[AFA IR 95T 648 10 0T EIT9s8 1 (1.]2) 2[P1A3qIE 012U 5211533
BEE [ET T ITE L¥6 68 8T¢ [8F 68L 1 (1,49) uasazsso %U,EE“_
680 L9T 1 L¥L B0 079 566 (3:42) 2301 eleg
<16 L¥1 8.S L€ 919 %1 (112) (You[[¥25) [pqsgreaeSlozs s [ogspy[pastur Yodpsnazapioy|
kol 11T 09¢ £¢ Lk 9 €Ll L6l (142) (9224 [pgsealndusprenedjozs s [ogspay|jpzstuy Yasppiaagy|
SInIEAY] 052 uEIpay SIIIEAY OS]y Sepy 10z

s

keszt

sajdt szer

7

lapjdn

s: Opten Kft. adatai a

7d.

For

121



FELTLL 1L OFRG ST06 ]I501 601 chkll fadiral VLT 19sE] 101
L6L9T Hlsl ¢kl £l¥l GLEL ol Flsl [£591 09£¢ [ e eLgEaey y
OUYT S LE9T OFFT [l re FOST 09T 153-Te GITE 9ETE Hosney g
TL9E SETE LSTE GLTE OGEHE [ 1LBE §:1i13 Lokt 1ZT¥ Frey 108y ) apdaney
OFCIT CECl £991 Ferl £L61 GEIT SETT 29%T 0LTT FOFT LEET 1oRae (]
S0 1 FLD £08 GED 01 saLl LIET1 EEEl £L11 FIEL 1ozl BLGEIEY
qp S fatire 10T Fatirs LT 010 GO 00T LOUE D00
9z 0 0 E_m._.v.hﬁ..mw P!
#'09 {%4) OeInw _.mw,.u.bc_uﬁ.@_u_.._u naeaela) praoy
0C'71 0} O1EINW _mnmtc_ucm.mv_um_u c..::w,..?_ 12880 ||
78'9% (deu) 28pssagas 1spBi0) yalozsy]
/861 () @8asgzawjapasol 301 1efeg
9 (04) Sasozawapasol sofupivzoyzsy
Cl6E {deu) alaprureiny Aupwiopoaa s
€/°T {04) prEINW (SELpPY AR 117550 |
98°1 o1eINWSI0AS ISENPIAY 1]
1059 QBN [SEUPIAY1]
CULs LT'8e (0h) [M94aqag ouaN /(001 . 292 1Eles)
96'8S 1009 B1e 201 Jpleg
S0 1|esain sauesso ([ (7 AN B0 107 yorenpy

és

keszit

dt szer

apjdn saj

s: Opten Kft. adatai al.

7d.

For

122



LL9%G BIE1 (59T CRTE CECT B0

[4 [4 1] 0 o o

I 0 0 I o o epoar 1ol

adapryoy

o ' ¢ ¢ ’ ! dezsioaedSenn sezoy[E[EA TPIOJIY

8 1] 1 L r 1] 1EsIE) sepoyepeeda,

01 < 3 0 T o 1 nsIE) 1deEssoyougqopay
91 vl 993 665 (S il sIp1AuDATSIY .
£LEL GOTT <00C ¥k SO (1129 Sesesara ndssoppR) 1IEpoY

£ 0 I l l 0 Te[e[[EA Sqzen]

g 0 I ¢ 1] 1] a4

206 LET 0v1 6el [£S 61 Spses1p) 019

. . ¢ v 7 I FessIz) NasAIMTOY

<81 ! 78 £f g WEIIAGLS

erodaey y 1030Ey erofaiey erodaney
qap

[EI0],

eLoBaey

s

keszt

sajdt szer

7

lapjdn

s: Opten Kft. adatai a

7d.

For

123



Villalkozisi formdk megoszldsa mindsitési kategéria szerint (2015)
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Forrds: Opten Kft. adatai alapjdn sajdt szdmitds és szerkesztés

Villalkozési formdk mindsitési kategéria szerint (db)

E kategéria | 1201 | 1314 | 1173 | 1333 | 1217 | 1168 | 1034 | 939 853 674 10 906
D kategéria | 2537 | 2494 | 2270 | 2466 | 2288 | 2189 | 1953 | 1854 | 1663 | 1535 | 21249
C kategéria | 4344 | 4221 | 3422 | 3981 | 3871 | 3522 | 3690 | 3279 | 3257 | 3285 | 36872
B kategéria | 3236 | 3219 | 2559 | 2591 | 2602 | 2504 | 2462 | 2440 | 2637 | 2659 | 26909
A kategéria | 2243 | 2360 | 1723 | 1651 | 1514 | 1560 | 1379 | 1413 | 1436 | 1518 | 16797
Osszesen 13561 | 13608 | 11 147 | 12022 | 11492 | 10943 | 10518 | 9925 | 9846 | 9671 112733
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Villalkozdsok tdrsasdgi formdnként 2015-ben, teljes minta

Gazdasdgi tdrsasdg db %
Szovetkezet 1283 0,70
Kozkereseti tdrsasdg 2202 1,20
Betéti tdrsasig 66 432 36,07
Egyesiilés 44 0,02
Kozos vallalat 11 0,01
Korldrolt felelésségii tdrsasdg 111 160 60,36
Részvénytarsasig 2 205 1,20
Egyéni cég 1 0,00
Kilfoldiek magyarorszdgi kozvetlen kereskedelmi 1 0,00
képviselete

Ko6zhasznt tdrsasig 4 0,00
Erdébirtokossdgi tarsulat 567 0,31
Vizgazdalkoddsi tdrsulat 132 0,07
Kilfsldi véllalkozds magyarorszdgi fidktelepe 73 0,04
Végrehajtdi iroda 37 0,02
Eurdpai részvénytarsasig 2 0,00
Kozjegyz6i iroda 13 0,01
Osszesen 184 167 | 100,00

Forrds: Opten Kft. adatai alapjdn sajdt szdmitds és szerkesztés

125




isztikdk I.

’

1ro statiszt

Lei

€986° €709y S€9L°C 891L0%¢ 0000001 9879°¢TI 004698 %SL
1691° 990%°1 08€8‘1 6100°0Z1 0000001 €889°1% 1£9%°9S %05 19X9119
9600 5294 09¢8° 9L60°16 0000001 €ST6TT 90%LS1 %ST | PSIBIeAY
00°9688€ | 0STTHETS | 0STTYETS | 00°00€9%LE9 9.620001 00°0$8€€9/¢ 00°006£T€1 Wnuwixep
00°0%56~ 00°658T~ 00°658T- 000069811~ | €€€8€9TE- | 6E€°L60¥L8Y1- | 00°001€1€9T- Wity
66°68C 08CsTT 9%°LLTT 60951961 €68701 S698%%01 18°CS6701 SPI0ZS
00°0 00°0 00°0 00°001 00°001 00°0 00°001 ZSNpON
1691° 990%°1 08¢8°1 6100°0Z1 0000001 €889°1¥ 129%°9¢ UEIPIIN
1€90°8 6L1LSY 6T6E°6Y 6YET8HET 0€69°¢8 ISHILITT 9S€1°058T- wﬁu<
(ap)
GL8SET [qy44t 91¢cl €798¥% ¥¥c9 S66T¢ 180T Burssi /
v—%:wu saIn
<6T8Yy 8S61LI $S61LI LySSET 9T6LLI SLIIST 68081 (9p) A3
$33014ugT, N
(%) (%)
oreInwW (%) (%) (%) esE1edI0] | (94) [29A2qTE
weaprayy | oreInwu 28ps11929poy -BZSSIA o1aN / (001 (%) edupe uaq-G107
ISEMPIANIL [ o ok8 ¢ ozoyzsa B ¢ / 01 1wfeg 4
nap) ISEUPIAYIT Aupwpars |, o1 1pfes) .
ISBIPIAYI] 11919195 g
NzZSSOL] 10z0py

s

és szerkeszt

it szdmitds

lapjdn sajd

7

Opten Kft. adatai

Forrds

126



tatisztikak II.

ird s

’

Le

00000 1585%¢ 120¢ €/9/°C1 9LV 1Y $789°8S 00%95¢ %S/
00000 0000°0 STL 6910°¢ LSLY LT L656°LT 00°2LE %06 ESEINE)
00000 0000°0 L88T*- 6799°C L8270 96TH*S 00%L- %ST | APSHBIEAY
TLS61H91T 00°G61¥1TL8 | 00°008L£81T 00°0568.¥%1 $G€ILT19CT | FILISSIET | 00029TL80Y WNWIXEIA
00°0020.S~ 08°9L¢¢- 00°0S20€S9T- | 00°00€SL60T- | 61°9€T- 1T81¥TH- 000Z2006T- wnwruiy
9€1509 C118.LTHT 0SVL1%9 81°8LL¥¢ 0065T¥6861 | ¥¥798°CO¥81 | TI0°L818%96 SPI9ZS
000 000 000 000 000 000 0 ZSNpON
0000°0 0000°0 STL G910°¢ LSLY LT L6S6°LT 00°2LE UBIPI]N
9%°6¢ 968851 78ce 8GSH €8T~ 6969°L5S T6SE 1Ty TEYLISY wﬂuw\
(ap)
€6 666T¢ €6 66CL S66TL BuIsSy
4 14 C 801 9667LI1 <Ll 9
’ R
sam
(ap)
P3P
8¢€TEBI TLT1GT 8CTEBI 880¢8I VLITT SLITT 448! wuwﬁ
-4u3], N
g mnur [ @w) | o T (@) 9 o (dea) %)
13gs110pos 239ssaqos ’ -9zowWPPaAQ( afoprureiny Sosarafu
-gzawPpasg( afoprureiny uaq-G107
-OpE[e MIeI 158310 sofu Auewr sofuere
o3 pfes AoIEZS
-e[o] NZsSOL] | Y219[zsy] -PIRZONZSH -O[[EQASA | -[3982q1y

és szerkesztés

,

zdmitds

at s,

Forrds: Opten Kft. adatai alapjdn saj

’

127



tatisztikak III.

ird s

’

Le

00°T6¥T 00°TE8EY 05°€560¢ 00€997C 006£01¥1 00794981 yE6L %S/

0088 00°00%8 0079601 00C¥9% 06°LST1T 00°8014T 9691 %0¢
132119
00°S8- 00669 00°£89C SL96Y ST8SS 0097 28 %<7 | ypstmrEsy
8COLOY8EY | 000L£H96€y | 8%0%09TSCOT | 000TT1SLEST 7686885C1 000Z€1279 L80%9LY WNWIXEA
000TH1061- 6YETI- VY6 81.7988101- SHIT- 00¥C- SS0E0EE- unurumy
SHOTI0ELET | 6EFTTBESSYT | TTI1STIC00E | SEFISTOFO8 | 18L°L6WF8ST | 009°TITO9LT | #11°0950T SEI19ZS
0 0 0 000€ 0 0 0 ZSnpojy
0088 00°00%8 00%9601 00°TH9% 0$°£5T1T 00°801.T 9691 uEIpayy
6T°99¢€01 80°888€LE €S C0V6LY Ly'y0%.L81 96°€1LTTE 10°669TT¢ 8.6.T Sepy

(ap)

60 88 08 0T61Z 6061L 876 SuIssN

[4 1 1 I I61LT IZ1 [4

/3EI

soIm

(ap)

196¢81 691%81 786¢81 066¢£81 09zl 19¢cl (4442 A2
sa8o[4AugT, N

Forrds: Opten Kft. adatai alapjin sajit szdmitds és szerkesztés

128



ikdk IV.

tatiszt

iré s

’

Le

00°16%1 00°T€8¢Y 05°€5506 00°€99TT 00°6L0T¥1 00795981 YE6L %SL
0088 00°00%8 0079601 00Cy9% 06°26T1T 00°8014T 9691 %05 TOX119
00°68- 00°669 00°£89C SL96¥ GT'85¢ 00°9T¢ 48 %ST | PSIIIBAY]
8COLOY8EY | 000L£%96E% | 870¥09TSE0T | 000T1SLEST | $68688STI 000T€129 L80%9Ly wnuixep
000T¥1061- 6HETT- V96~ 81.7988101- S4%% 00%¢C- $S0C0EE- wmnwruTi
SYOT90CLET | 6EYTTEEBSYT | TTTTSTIC00E | SEHISTION08 | 18LL6VHSST | 009112091 ¥110950C SPI078
0 0 0 000¢ 0 0 0 ZSNPON
0088 0000%8 0079601 00T¥9% 06°26T1T 00°8014C 9691 UBIPIN
67°99¢€01 80°888€LE €6°C0¥6LY LYH0v.L81 96°C1.TTE 10°669TC¢ 84°6LT ww_u<

(9p)

Surssy

60T I 881 081 0T6ILT 606TLT 876 / eqPo

saIm

(ap)

R

196€81 691781 786¢€81 066€81 09¢cl 19¢¢1 yTesl wowu_
-Au31, N

Forrds: Opten Kft. adatai alapjdn sajit szdmitds és szerkesztés

129



00°CI¥1 00°979¢ 00%LLS1 ST9¥88 00°L11C 006099 00°6%SS1 STSIE %</
00°81¢ 06°65€ 00%60¢ 05°6T11 00°0 008991 00°9¢€T 000 %0<
199119 J[3s
00°0 00%01- 00°68¢ 00°C8 00°0 00°98¢ 000 000 %ST -1[RreAy]
88LESL6ET | 000TL8%6LT | 000%€8£00S 000€265CIS | 0009S006CT | 000TT0TY | ¥LLITETLE6 6879/£986L WNWIXEA
y0S8YYEL- | 66T05969- 7168 0€L¢- 088/~ 9001¢- 1781~ 9¢9¢- WNWIUTA
€80°1TS0L9 | SITHLEIY | TETTITEYIVL | 896 V6TSISTL | €8EFICCOIE | FESCHYLOE | €OLOIETIOET | 1LEGTISYLSI SL107§
0 0 0 0 0 0 0 0 ZSNPOJN
00°81¢ 06°66¢ 00%60¢ 0S°6C11 00°0 008991 00°9¢€T 000 UBTPIJA
6TT66T1 81°90%5¢ 9L°685191 8LV6¥ST1 9¢9001% 6LTESHT 10°8€S¥8T YTTEILG Sepy
(ap)
Surssi
898 09 081 081 781 8L1 ¢ ¥81 PlENRo
sam
(ap)
212
70€¢81 OTT¥81 066¢£81 066¢£81 986¢81 76681 L91%81 986¢81 wqu
~Auay, N
(d°)
o) sl | o) | ppss | o (49) ) | gl
159Uy Augwpare -11929[210%] 0zQ¥Zsd 0zQ¥Zsd Uuaq-G107
NOS[210AQY | NPI97ZS9Y -0y merelo]
S[Qso31g waz() mere(o] pragy -Zu RREIERN Bl e .

és

keszit

dt szer

apjdn saj

s: Opten Kft. adatai al.

7d.

For

130



Correlation Matrix

0000 000°0 000°0 000°0 000°0 000°0 000°0 0000 000°0 | B3p1s1043 prasyr

(%) 9reanw

138$110pOSOPE[D

000°0 000°0 761°0 000°0 0000 0000 000°0 000°0 0000 |  mrerelor pragy

(%)

a89sgzowrfopaa

0000 0000 000°0 000°0 091°0 000°0 0000 0000 000°0 -of o1 apleg

(%)

Spsgzowapasg(

000°0 ¥61°0 000°0 000°0 000°0 0000 000°0 000°0 000°0 [ soduprezoyzsy

(%) 335

-o104u sofuere

000°0 000°0 000°0 000°0 000°0 €TIo 000°0 0000 000°0 [PIRARqly

oreInw

-s1043

000°0 000°0 091°0 000°0 0000 000°0 ¥8¢°0 000°0 000°0 ISEHPIAYIT

oremnw

0000 000°0 0000 0000 €TIo 000°0 0000 0000 000°0 ISPAIPIANIT

(%) esered

-10JezssIA Aupw

000°0 000°0 000°0 0000 000°0 78¢°0 000°0 000°0 000°0 “pa1° 1OZOPY

(%) [P31949q1%

912N / (001

000°0 000°0 0000 0000 0000 0000 000°0 000°0 000°0 « 201 12leg)

(%) ®Au

000°0 000°0 000°0 0000 0000 0000 0000 000°0 000°0 -pIe 01 apfeg

(%) oreanw (%) 33592 (%) (%) esea
13es1oposope | (95) 98959z | -owepasol |  Spsarafu o1 -e3107ezssIA | (04) [21949qTE

eIRIsT043 -[o merelo] | -owpopasgf sofugre sofugre -s1043 orenuw [ Aupwparo oﬁoZ /(001 | (%) eduere
pIayrT pragy | o9 aeleg ~ZQYZS | -[219A9qQTy | ISEAPIAYIT | ISEMPIAYI] 10zopy 01 28feg) | 901 1eleg

jdt szerkesztés

7

dn sajd

ap]

adatai al.

Forrds: Opten Kft.

131



KEPLET GYUJTEMENY

Vagyoni helyzet mutatéi

e Sajit t6ke ardnya I: Sajit téke / Osszes forras
e  Sajdt t6ke ardnya I1.: Sajdt t6ke / Nettd drbevétel

e Adézott eredmény visszaforgatdsa: Mérleg szerinti eredmény / Adézott
eredmény

o Befektetett eszkozok fedezettsége: (Sajit t8ke + Hossza lejérata kotelezett-
ség) / Befektetett eszkozok

Pénziigyi helyzet mutatéi

o Likviditdsi mutaté: Likvid eszkozok / Rovid lejarata kotelezettségek
e Likvid eszkozok: Készletek, Kovetelések, Pénzeszkozok

o Likviditdsi gyorsmutaté: (Likvid eszkdzok - Készletek) / Rovid lejaratd
kotelezettségek

e Hosszt tavi likviditdsi mutaté: Uzemi tevékenység eredménye / Hosszt
lejaratd kotelezettség

e Vevéillomany futamideje: (Vevéallomany * 365) / Ertékesités nett6
drbevétele

e Szillitk futamideje: (Szallitéallomdny * 365) / Ertékesités netté drbevé-
tele

e Dénzhdnyad mutatd: Pénzeszkozok / Rovid lejdratts kotelezettségek

o Adéssdgszolgilati fedezeti mutaté: Adézott eredmény + ECS / Hosszi
lejaratd hitelek
vagy amennyiben nincs HLH helyette az aldbbi mutat6 keriil alkalmazds-
ra: Arbevétel arinyos nyereség: Ad6zds elétti eredmény / Osszes drbevétel

Jovedelmez3ségi helyzet mutatdi

o Arbevétel-ardnyos nyereség: Ad6zds el6tti eredmény / Osszes drbevétel
o Eszkozardnyos jovedelmezdség 1.: Addzds elbtti eredmény / Osszes eszkoz
o Eszkozardnyos jovedelmezdség I1.: Adézott eredmény / Osszes eszkoz

o Sajdt t6ke jovedelmezdsége I.: Addzds eltti eredmény / Sajde téke
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e Sajdt t6ke jovedelmezdsége I1.: Addzott eredmény / Sajit téke

o Készletek forgisi sebessége: (Készlet * 365) / Ertékesités nettd drbevétele

e Hosszt lejarata eladésodottsdgi mutatd: Hosszt lejdrata kotelezettségek /
Sajét t6ke

e Rovid lejdratt eladdsodottsdgi mutatd: Rovid lejdratt kotelezettségek/
Sajét t6ke

Ké6szonetnyilvanitds

Ez a kutatdsi anyag nem johetett volna létre az Opten Kft. 6nzetlen segitsége nél-
kiil. Koszonom Pertics Richdrd céginformdcids vezetdnek a kutatdshoz sziikséges
adatbazis rendelkezésemre bocsitdsdt. Szintén kdszonet illeti két kollégdmat, dr.
Novak Tamdst és Csernak Jézsefet, akik nélkiil nem valésult volna meg ez a munka.

Jaszberény, 2017. december 20.

Baranyi Aranka
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