OTDK-dolgozat

Kriszt Katalin
BA

2013



A vallalatok pénziigyi tipusjelenségeinek tobbvaltozos analizise

The Multivariate Analysis of the Financial Phenomenon of Corporations

Kézirat lezarasa: 2012. 4prilis 19.






TARTALOMJEGYZEK

BEVEZETES
1  AZ ADATBAZIS BEMUTATASA
1.1. MERLEG-, ES EREDMENYTETELEK .......coouttiiittiteiiteeeieteeeeeaeeeeessesssnnseessenseeessnsseessnssessssssssessnnees
1.1.1  Avdllalatok méretbeli kiilonbségeinek problémaja...............cceeeeuvevveeeiiviinceeeiieeiieecieeieeenne
1.1.2  Hidnyz0 AdAIOk KEZELESE .........coueeeiiiiiiiiiiiiiiiieeit ettt ettt
1.2. PENZUGYIMUTATOK ...ttt e e et e et e e et e e e et e e eeaeaesenaeeeeeeaaeeseeasaeesenaeeessaneeesennns
1.2.1  Avdllalatok méretbeli kiilonbségeinek problémdja.....................cccocevveevievincincinccnneneenne.
1.2.2 HidNyz0 QdAIOK KEZELESE ..ottt ettt
2 PENZUGYI TIPUSJELENSEGEK FELTARASA
2.1. PENZUGYI TIPUSJELENSEGEK FELTARASA ALAPADATOK SEGITSEGEVEL........ccovvveviiieeeeieeeeeennne.
2.2. PENZUGYI TIPUSJELENSEGEK FELTARASA PENZUGYI MUTATOK SEGITSEGEVEL.........ccovvvveeennne..
2.3. TIPUSIELENSEGEK OSSZEHASONLITASA ...ceeiiuvviiiiteieeieieeeeeeeeeeeee et e e e eaeeeeeaaeessenaeeesnnaneesennnes
3 A VALLALATI CSOPORTOK LETREHOZASA
3.1. KIUGRO ADATOK KEZELESE .....cccuutieeieeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeseeaseessesaeesssesseesasaseessaesessssseeesasaneeas
3.2. ALAPADATOKKAL TORTENO CSOPORTOSITAS .....evvieiiiieee et ee e eeaeeeseaeeeeeeaeeesennes
3.3. MUTATOKKAL TORTENO CSOPORTOSITAS .....uvvieeeeeie ettt ettt e e e e eeaeeeseaeeeesneeeseanes
3.4. A LETREHOZOTT VALLALATI CSOPORTOK ELEMZESE ......uuvviiiiieieeiiieeeeeeeeeeeeeeeeenieeeessnneeesnnnneeas
3.5. A TIPUSTELENSEGEK JELLEMZESE........cuuttitiiutieiiieeeeiiteeeeeteeeeenaeeessnsseesssssssesssssessnssessssnsessnseees

4 KLASZTEREK KOZOTTI MOZGASOK ELEMZESE

11
16
17

19

19
20
21
22
26

32

4.1. KIVALO PENZUGYI ALLAPOTTAL RENDELKEZO, DE A PIAC ALTAL ALACSONYAN ARAZOTT CEGEK

KLASZTEREK KOZOTTI MOZGASANAK VIZSGALATA ....veeeieeeeeeeeeee et e e e e s eeaeeeeseaeeeeeaeeeseaneeas

4.2, MAGAS VARHATO HOZAMMAL RENDELKEZ(® CEGEK PENZUGYI TIPUSJELENSEGEINEK

OSSZEHASONLITASA A KLASZTER PENZUGYI TIPUSJELENSEGEIVEL ......uvtiiiiiiieeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeseeaneeas
4.3, KLASZTEREK KOZOTTI VANDORLAS .....cvvtiiiieieieieeeeeeteeeeeeeeeeeeaeeesenteeeeensaesessnaaeesenseessnnneeesnnneeeas

5 KOVETKEZTETES

6 OSSZEFOGLALAS

IRODALOMJEGYZEK

42

45

48



1. TABLAZAT
2. TABLAZAT
3. TABLAZAT
4. TABLAZAT
5. TABLAZAT
6. TABLAZAT
7. TABLAZAT
8. TABLAZAT
9. TABLAZAT
10. TABLAZAT
11. TABLAZAT

12. TABLAZAT

TABLAZATOK JEGYZEKE

MERLEGTETELEK........u0ccttesttetieteeteestesseesseesseeseessesssesseesseessesssesssesssesssessssssesssesssesssessessses 4
FAKTOROK ALTAL HORDOZOTT INFORMACIOTARTALOM........c0eeverreereenreneresenesseenseensens 14
ROTALT FAKTOR MATRIX ...cuvievveitreiteesieeseeseesseesseesseesseessesssesssesssssseessesssessssssssssesssesssenns 15
FAKTOROK ALTAL HORDOZOTT INFORMACIOTARTALOM........cc0erverueereenreneresenesseenseesenns 16
VALLALATOK EVEK SZERINTI MEGOSZLASA .....ccvviiuieueeteeteeereeereeereeeseeseessessseessenseenneenns 23
VALLALATOK EVES HOZAM SZERINTI MEGOSZLASA 2007-2010 KOZOTT........ccoveevenen.. 23
CEGEK MEGOSZLASA A KULONBOZO KLASZTEREKBEN .........cc.corviiveeieerreereeireeeneenneenneenes 32
CEGEK MEGOSZLASA A KLASZTEREK KOZOTT ..c.vveivieiieieeiieeteeereeereeie e eveeeveeeveeene e e 34
A MAGAS HOZAMU CEGEK KLASZTEREK KOZTI VANDORLASA SZAZALEKBAN................. 36
EXTREM MAGAS HOZAMU CEGEK KLASZTEREK KOZOTTI VANDORLASA ........ccccvverveennenns 37
EXTREM MAGAS HOZAMU CEGEK KLASZTEREK KOZOTTI VANDORLASA ........ccccvveveennenns 39

ROTALT FAKTORMATRIX ....uuvviiiiuiiieeeteeeeeeeeeeeeeseeeseseeeesesaeessensesessnseeesssssssesssssessnsseessnnes 51



1. ABRA.
2. ABRA.
3. ABRA.

ABRA.

ABRA.

ABRA.

4.
5.
6. ABRA.
7.
8. ABRA.
9.

ABRA.

10. ABRA.
11. ABRA.
12. ABRA.
13. ABRA.
14. ABRA.
15. ABRA.
16. ABRA.
17. ABRA.
18. ABRA.
19. ABRA.
20. ABRA.
21. ABRA.
22. ABRA.

23. ABRA.

ABRAK JEGYZEKE

VIZSGALT VALLALATOK SZEKTOR SZERINTI MEGOSZLASA ......ccveevieviereerrerrenienieeseereeveessenesenens 3
MERLEG-, ES EREDMENYTETELEK SZORASA.........ceitiiteeieeieeereseeesteesseeseesseessesssesssesseessesssesssennes 5
STANDARDIZALT MERLEG-, ES EREDMENYTETELEK SZORASA .......cccviiiiiiieciienrieieereeveeeveseeeeens 6
MERLEG-, ES EREDMENYTETELEK HIANYZO ADATAL.....occcvieeieieienteenriereereeeresseesseesseeseessesssesens 7
PENZUGYIMUTATOK SZORASA......coveiveitierieteeeteeeteeeteeeteeaeeteeteeeveeeveeveeseetseessesssesseeseenseenseens 9
STANDARDIZALT PENZUGYI MUTATOK SZORASA .....cvvevieviieiieeteeeteeeteeeteeeeereeeveeeveeeveeveeaseesaeeseas 9
PENZUGYIMUTATOK HIANYZO ADATAL .....vocovieiuiereeeeeeeeeeteeereeereeeseesseesseeseeeseesseensesssesseseseenseens 10
MAGYARAZOTT VARIANCIA ......ooviiuviiuiieteeeteeeteeeteeteeteeseeeteeeseeseeseesseessessseseenseensesssessesaseeseens 13
SCREEPLOT ABRA .....couviiutiettietteeiiesteesteesteestesssesseesseesseesseesseassesssasssessesssssssesssesssesssesssessessseessenss 13
A VIZSGALT VALLALATOK MEGOSZLASA 20 KLASZTER ESETEN ........cccvevuieriieieseeesreenneenens 20
A VIZSGALT VALLALATOK MEGOSZLASA 5 KLASZTER ESETEN .......ccceivieriieieeieseeesreenseenens 22
A VIZSGALT VALLALATOK EVES HOZAMAINAK ALAKULASA ......ccoooveriiereeieeieeeesieenieenens 25
A KULONBOZO CSOPORTOKBAN SZEREPLO CEGEK EVES VARHATO HOZAMA...........c.ccvven... 26
1. KLASZTER POKHALODIAGRAMIA .....ccvviitiitieuieenteeteeeteeeteeeteeseesseeseeeseeeseeseenseesseeseeeseenseens 27
2. KLASZTER POKHALODIAGRAMIA .....uecouiiiietieetieeteeeteeeseeeteeeeeseeeseeeseeseesseesseessesseesseessesns 28
3. KLASZTER POKHALODIAGRAMIA .....uecouiiiietieetieeteeeteeeseeteeeeeseeeseeeseeseesseessesssesseeseessesns 29
4, KLASZTER POKHALODIAGRAMIA .....ccuveiuieiienieeiieeteesteesseesesssesssesssesseesseessesssessssssesssesssenns 30
5. KLASZTER POKHALODIAGRAMIA .....uccovieiieeieeiieiteesteenseesesssesseesseessesssesssesssesssessesssessessnns 31
1. KLASZTERBE TARTOZO MAGAS HOZAMU CEGEK POKHALODIAGRAMIA .........cc0eeverveennns 52
2. KLASZTERBE TARTOZO MAGAS HOZAMU CEGEK POKHALODIAGRAMIA .......ccceevveenveennnnne. 53
3. KLASZTERBE TARTOZO MAGAS HOZAMU CEGEK POKHALODIAGRAMIA .......ccocovvevennnnne. 53
4. KLASZTERBE TARTOZO MAGAS HOZAMU CEGEK POKHALODIAGRAMIA ........cccveevvereannenn. 53
5. KLASZTERBE TARTOZO MAGAS HOZAMU CEGEK POKHALODIAGRAMIA .......ccocovvenvennnnne. 54



BEVEZETES

A pénzpiacok globalizicidja lehetdvé tette, hogy a vildgon gyakorlatilag barki keresked-
hessen szinte barmilyen nemzetiségli vallalatok részvényeivel. Azonban nagyon bonyo-
lult atlatni a tozsdei arfolyamok és a cégek pénziigyi dllapotainak Osszefiiggéseit, emiatt
nehézkes megalapozott és j6 dontést hozni sajat pénziigyi befektetéseinkkel kapcsolatban,
ezért tudomanyos kutatdsomat azzal a céllal készitettem el, hogy azonositsam a cégekre
jellemzo f6bb pénziigyi tipusjelenségeket, és ezek hatdsét a tézsdei arfolyamokra.

Az S&P500 index 500 véllalatat vontam be a vizsgdlatomba, és éves beszdmol6ikbol ki-
gyljtottem négy év mérleg-, és eredményadatat, amib6l pénziigyi mutatokat szamoltam
ki.A pénziigyi tipusjelenségek meghatarozdsaratehdt alapadatok és pénziigyi mutatok all-
tak rendelkezésemre, ezért kivancsi voltam arra, hogy kétféle adatokkal azonos jelensé-
gekre deriil-e fény, és a véllalatok klaszteranalizissel torténd csoportositdsakor hany
csoport meghatdrozasa vezet eredményre, illetve milyen ismérvek alapjan rendezddnek a
vizsgalt cégek csoportokba.

A kiilonboz0 vallalati csoportok hozamanak elemzése azelsOszamucélja a kutatdsomnak,
hiszen igy védlnak azonosithatéva a tipusjelenségek és az arfolyamok kozti osszefiiggések.
Azt szeretném elérni, hogy ezeket az Osszefiiggéseket eldre tudjam jelezni.Legalabb egy
évvel korabban felismerhetdek legyenek a magas hozamu cégek, és ezaltal sikeres befek-
tetéseket lehessen 1étrehozni. Az a célom, hogy kutatdsom eredményeképpen olyan pénz-
tigyi tipusjelenségeket hatdrozzak meg, amelyek segitenek megmagyarazni a pénz és
tokepiaci teljesitményiik mogott meghizodo gazdalkoddsi sajatossagokat, tovabbd megal-
lapithat6 legyen, milyen tipusjelenség, milyen valdszintiségmellett, milyen hozamokat le-
het realizdlni.Befektet6i szemmel mindenképpen a magas hozamu cégek érdekesek, ezért

a vizsgalatomat ezekre a véllalti csoportokra terjesztem Kki.



1 AZ ADATBAZIS BEMUTATASA

A vizsgalathoz sziikkségem volt egy olyan nagy mintaclemszammal rendelkez6 adatbézis-
ra, ami megbizhat6 és altalanosithaté eredményekre vezet. Tobb altalam hasznalt (a ké-
sObbiekben bemutatdsra keriild) statisztikai modszer haszndlatdndl &ltaldnos szabdly,
hogy az adatbdzisban minimum 06tszor annyi adatnak kell szerepelnie, mint amennyi val-
tozénak. Minél magasabb ez az ardnyszdm, anndl inkdbb altaldnosithatéva valik a kapott
eredmény. A kutatds sordn a megfigyelési egységek a véllalatok kiilonb6z0 évei, a valto-
z0k pedig a pénziigyi jellemzo6i a vallalatoknak, tehat az alapadatok és az alapadatokbol
szdmolt mutatdk.

A megfeleld mennyiségl adat 0sszegyljtéséhez az S&PS500 index 2011. oktober 25.-én
aktualis komponenseinek rendelkezésre all6 mérlegeit és eredménykimutatdsait hasznal-
tam fel a 2007-2010.-es iizleti idoszakra vonatkozdan.(Balazs Arpéd —el al. [2006]) Fon-
tos megemliteni, hogy a cégek eredményeinek a kutatisom tovabbi részében torténd
értelmezésekor szem el6tt tartottam azt, hogy egy vallalat év végi beszdmol6jdban arra to-
rekednek a konyveldk, hogy a lehetd legpozitivabb képet fessék a vallalatrél(Bazerman —
Loewenstein — Moore [2003]), és csak azok a negativ eredmények szerepeljenek a mér-
legben és eredménykimutatdsban, amelyeket mar semmilyen médon nem lehetséges el-
tlintetni.

Az adatbizisomban 500 cég szerepel, melyek szektor szerinti besoroldsat a Standard and
Poor’s hatdrozza meg. Az S&P500 index Osszetételérdl egy kozgazdaszokbdl és elem-
z0kbdl all6 nyolcfds bizottsag dont. (Commerzbank AG, [2008])

Az 1. dbran a szektorokba tartozé cégek darabszdma alapjan tiintettem fel a szdzalékos
megoszlast, mivel a kutatdsom tovéabbi részében sem mérvado, hogy az indexben milyen

sullyal szerepel egy-egy vallalat.
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Forrés: Sajat szerkesztés

1. abra. Vizsgalt vallalatok szektor szerinti megoszlasa

Az 4bra jol szemlélteti, hogy a fogyasztasi szolgaltatok, a pénziigy szektorba tartozé illet-

ve az informatikaivéllalatok teszik ki a legjelentésebb hanyadat az indexnek, emellett fon-

tos szerepet tolt még be az S&P500 index Osszedllitisdban az egészségiigyi és az ipari

cégek is. A kozmi véllalatok ardnya a globalis pénziigyi piacon alacsony a tobbi ipardgba

tartoz6 cégekhez képest, éppen ezért az indexben is kisebb szdzalékot tesz ki, mint ahogy

a fogyasztési cikkek, energia, telekommunikécié és alapanyag szektorba tartozé véllala-

tok is.

1.1. Mérleg-, és eredménytételek

A kutatashoz sziikségem volt mérleg adatokra, ezek koziil a szakmai szempontbdl legtobb

informdciét hordozé mérlegtételeket gytiijtdttem ki, amit az 1. tdblazat személtet.



Mérlegtételek
1. tablazat

Eszkozok Forrasok
Pénzeszkoz0ok, €és rovid lejaratu bef. Szalliték
Vevok Rovid lejarati kotelezettségek
Kovetelések 6sszesen Hosszi lejaratd kotelezettségek
Készletek Kotelezettségek 0sszesen
Forgbeszk6zok Sajat toke
Egyéb immateridlis javak
Goodwill
Immateridlis javak dsszesen
Befektetett eszk6zok

Eszkozok 0sszesen

Forrds: Sajdt szerkesztés

Az eredmény adatok koziil is minden cégre vonatkozdan egységesen 11 adatot gytijtottem
ki, ezek a kovetkezok: bevételek, eladott aruk beszerzési értéke, értékesités altalanos €s
egyéb adminisztracids koltségei, amortizacio, értékvesztés, kamat bevétel, kamat kiadas
(ennek Osszegzése a nettd fizetett kamat), adozds eldtti eredmény, adofizetési kotelezett-
ség, adozott eredmény €s a kifizetett osztalék.

A fent emlitett mérleg és eredményadatokon kiviil sziiks€gem volt még a tovabbi szami-
tdsokhoz a beruhdzdsok-, és a cash flow értékére, illetve a cégek mindenkori

mérlegfordulénapi aktudlis zar6 arfolyam adataira.

1.1.1 A vallalatok méretbeli kiillonbségeinek problémaja
A véllalatok nem azonos méretliek, ezért az elemzés sordn problémat jelentenek a méret-
beli kiillonbségek, ebbdl fakad a mérleg €s eredményadatok nagy szérdsa is, amit a 2. dbra
szemléltet. Lathatjuk, hogy a szérés értéke szinte minden esetben tizezres érték felett ala-
kul, ami problémat jelent a faktoranalizis futtatdsanal, és a kapott eredményeket is nehe-

zen értelmezhetové teszi.
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Forrés: Sajat szerkesztés

2. abra. Mérleg-, és eredménytételek szorasa

Gondoljunk csak arra, hogy példdul egy nagyméretli véllalat éves bevétele tobbszorose
lehet egy kisméretii vallalat éves bevételének, fiiggetleniil attél, hogy a kisvéllalat méreti-
hez és versenytarsaihoz képest eredményesebb, mint nagyobb tdrsa. A mérethatds a sta-
tisztikai modszertanban nem jelent problémat, de a kapott eredmény interpretdlhatosagat
jelentdsen megneheziti. Ennek megel6zése érdekében ugy standardizdltam az adatokat,
hogy cégenként az adott mérleg-, illetve eredmény tételbdl kivontam a cég adatainak at-
lagdt, és elosztottam a szérdssal. fgy kikiiszoboltem a kiilonb6z6 méretbdl ad6dé problé-
madkat, és javitottam az adatok eloszldsan is. (Hunyadi — Mudrucz6 — Vita [1996])

Standardizédlds utdn az adatok szoérdsa jelentOsen javult, a legmagasabb szérds is csak
9,83-ra csokkent kozel 180 000-rdl, ami jelentds valtozast jelent az eldbbi adatbazishoz

képest.
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Forrés: Sajat szerkesztés

3. abra. Standardizalt mérleg-, és eredménytételek szorasa

1.1.2 Hianyz6 adatok kezelése

Az adatbazis tartalmaz hidnyz6 adatokat, amelyeket automatikusan nem zarhattam ki az
elemzésbdl, mivel a tobbvéltozés mddszerek eldfeltétele dltaldban a hidnytalan adatbézis.
A hidnyz6 adatok szdzalékos megoszlasat a 4. dbra mutatja.

Els6ként azt vizsgdltam meg, hogy a hidnyz6 értékek véletlenszertien fordulnak eld, vagy
valamilyen rendszer felismerhetd benniik, illetve milyen gyakoriak a hidnyzé értékek.

A véltozok kozotti t proba eredménye azt mutatta, hogy a hidnyzé adatok eléforduldsa
szignifikdns, tehat nem véletlenszer(i, ezért az elemzésbdl kizarni az adatokat nem lehet.
(Szlics [2004]) Az adatok feltoltése tobbféle mddszerrel is elvégezhetd. Az atlagpotlés
haszndlata azért volt kevésbé indokolt a kutatisomban, mert a hidnyzé értékeket az érvé-
nyes esetek atlagaval helyettesiti, ami jelentGsen torzitja az adatbazisomat azéltal, hogy a
varianciat és a korrelaciot alulbecsiili. Nem rendelkeztem mas informacidval a cégek mér-
leg és eredményadatairdl, ezért a , kiils6 p6tlas” modszerét rogton figyelmen kiviil kellett
hagynom. (Sajtos — Mitev [2007]) Az éltalam létrehozott adatbdzisban a linedris regresz-
szi6 segitségével torténd feltoltés a legalkalmasabb, hiszen ez a mddszer 1ényeges infor-
macid veszteséggel nem jar. Az adatbdzisom Oridsi variancidval rendelkezik és a
variancia jelentds részét nem modositotta a linedris regresszids feltoltés. A mddszer 1é-

nyege, hogy az ismert adatok alapjan korrel4ciét szamitottam a véltozok kozott. Kivalasz-



tottam azt a valtozot, amely maximalisan korreldl azzal az adatsorral, ahonnan az adat hi-
anyzik, ezutdn linedris regresszié szamitdsa alapjan megbecsiiltem az adatsorbdl hidnyzo
értéket. (Podani [1997])

A feltoltésen keresztiil olyan helyre keriiltek mérleg és eredményadatok, ahol kordbban
nem szerepeltek valamilyen okndl fogva. Példdul az adott véllalat nem szerette volna a
készleteit nyilvanossagra hozni, ezért az éves beszamolo kiegészitd mellékletében méshol
mutatta ki, vagy egyszerlien egy pénziigyi véllalkozds nem rendelkezik szallit6i kotele-
zettséggel, az adatfeltoltés utdn azonban megjelentek a mérlegben ezek az adatok is. Ak-
kor jelentene problémat az adatfeltoltés, hogyha a cégeket egyesével szeretném kiemelni
az adathalmazbdl és elemezni Oket, én azonban nem szerettem volna kiilon-kiilon foglal-
kozni a vallalatokkal, csak a az alapsokasdg egészével, hiszen tomegszerli jelenséget

vizsgéltam, amire alkalmas az adatfeltoltés hasznalata.
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Forrés: Sajat szerkesztés

4. abra. Mérleg-, és eredménytételek hianyzo adatai

Az adatok feltoltése utdn fontos volt megvizsgdlni, hogy a feltoltott illetve a hidnyzé
adatsor jelentdsen eltér-e. A paronkénti t proba bebizonyitotta, hogy az adatparok kozott

az eltérés értéke nulla, és az adatparok 100%-osan korreldlnak. (Hunyadi — Vita [2004])



1.2. Pénziigyi mutatok

A mar ismertetett mérleg-, és eredménytételek felhaszndldsaval kiilonb6zo tipusu pénz-
ligyl mutatokat szamoltam.

Az eredménykimutatds lehetOséget ad arra, hogy abszolit szimokban fejezziik ki egy cég
nyereségességét, de legaldbb ennyire fontos, hogy szdzalékos hozamokban is mérni tud-
juk egy vallalat jovedelmezdségét. (Damodaran, [2006]) ElsOként jovedelmezdségi muta-
tokat szamoltam ki, amik a kovetkezoek: EBIT, EBITDA, ROE, ROA, ROS, bevétel €s a
rovid lejaratd kotelezettségek hanyadosa, bevétel ¢és forgbeszkoz hanyadosa,
EV/EBITDA, osztalékfizetési arany, és EPS. (Schall — Haley [1983])

A kovetkezd csoportba olyan pénziigyi mutatokat soroltam befolydsoljak egy véllalat
pénziigyi kockazatat. Ide tartoznak a készletek, vevok, szallitdk, és forgdeszkdzok forgasi
ideje és sebessége. (Fazekas — Gaspar — Sods [2003])Ebbdl megallapithatd, hogy azoknak
a cégeknek, amiknek a finanszirozasi ideje hosszabb, azokndl nagyobb a tarsasag rovid
tava likviditasi kockazata. Ezt kiegészitve kiszdmoltam négyféle likviditasi mutatét. To-
vabba vizsgaltam még a kamatfedezettség mutatdjat is (EBIT/kamatkiadds).

A kutatds eredményeképpen jovedelmezOdség szerint szerettem volna a cégeket csopor-
tokba sorolni, mégpedig ugy, hogy ezek a piaci arfolyamokban is megjelenjenek, ezért
fontosnak tartottam piaci mutatokat is kiszdmolni. Ebbe a csoportba soroltam a P/E,
P/CF, P/BV, osztalék hozam, sajét toke piaci értéke, PEG mutatokat.

Végiil a tokeosszetétellel kapcsolatos mutatékat szamoltam ki, a tokeattételt és a nettd
forgétdke és Osszes eszkoz atlagos dllomanyanak hanyadosat. (Brealy — Myers [2005],

Bodie — Kane — Marcus [2005])

1.2.1 A vallalatok méretbeli kiillonbségeinek problémaja
A mutatok esetében is jelentkeznek a mar emlitett méretbeli kiilonbségbdl, illetve az ada-
tokat tipusabodl ad6do problémak, hiszen szazalékos értékek (viszonyszamok) és a mérleg
illetve eredménykimutatasbol szdmolt adatok nem képezik Osszehasonlitds alapjat. A mu-
tatékban kiilonb6z6 tipusi dimenzidk szerepelne, és a mértékegységiik is mds és mas.
Vegyiik példaul az EPS, vagy a sajat toke piaci értékét, amelyek onmagukba hordozzdk
maér az adott vallalat méretét is, ezzel szemben a ROE, ROA hdnyadosa méret nélkiili vi-
szonyszamok. Ez a két csoport eredeti forméjdban nemdosszehasonlithatd. Emellett a sz6-
rds a viszonyszamok kivételével szintén nagyon magas, amit az 5. d&bra
szemléltet.Standardizalds utdn lathatjuk a 6. dbrdn, hogy a szérds érékei jelentdsen javul-

tak, a legmagasabb szoras értéke is csak 2,5.
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6. abra. Standardizalt pénziigyi mutatok szérasa

1.2.2 Hianyz6 adatok kezelése
A pénziigyi mutatdk esetében is nagy mennyiségli hidnyz6 adatot fedeztem fel. A hidnyz6

adatok szdzalékos megoszlasat az 7. dbra szemlélteti.
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Ezek kozott a mér ismertetett médon t probat végeztem, és eredményiil kaptam, hogy a
hidnyz6 értékek eléforduldsa nem véletlenszerti, tehét ezeket az elemzésbdl nem lehetett
kizérni. Az adatok feltoltéséhez szintén a linedris regresszids mddszerrel torténd potlast
véalasztottam, mint ahogy azt az alapadatokndl is tettem. Ezutdn a paronkénti t proba bebi-
zonyitotta, hogy a hidnyz6 adatsor és az 1j, feltoltott adatsorral teljes mértékben korreldl,

és a ketto kozotti differencia értéke nulla.
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7. abra. Pénziigyi mutatok hianyz6 adatai
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2 PENZUGYI TIPUSJELENSEGEK FELTARASA

A pénziigyi tipusjelenségek meghatarozasat faktoranalizissel kezdtem. Ez a modszer je-
lentdsen csokkenti a valtozok szamat, és olyan hattérvaltozok hozhatdak vele 1étre, ame-
lyek ravilagitanak az adatstruktdréra, és a benne meghiz6dé kapcsolatrendszerre.Mindez
egyidejlileg segit kiszlirni a valtozok kozotti multikollinearitdst is. Tudomanyos kutata-
somat feltaro jellegli faktoranalizissel végeztem, mivel 4j faktorokat kivantam 1étrehozni,
€s nem egy meglévd elméletet bizonyitani. A feltaro jellegli faktorelemzés modszerei ko-
ziil a fékomponens elemzést haszndltam, mivel a lehetd legkevesebb faktor segitségével
az elérheté legmagasabb magyarazott varianciahdnyadot szerettem volna elérni.(Sajtos —

Mitev [2007])

2.1. Pénziigyi tipusjelenségek feltarasa alapadatok segitségével

A faktorelemzés egyik alap feltétele, hogy a véltozok nagymértékben nem korreldlhatnak
egymassal, hiszen akkor a magas korrel4cié értékkel rendelkezd adatparokat egy faktorba
rendezi a modszer, és az elemzés értelmét vesziti. Eppen ezért a mérleg és
eredménykimutatdsbodl felhasznélt adataimra egy korreldcidés matrixot futtattam le, és a
0,7-nél magasabb korrelacids értékkel rendelkezé adatpdrokat kizartam az elemzésbol.
Az elemzésbdl vald kizards elsddleges szempontjaként azt vettem figyelembe, hogy
(mely adat elhagyésaval veszitem a legkevesebb informaciot, €s) szakmailag melyik val-
toz6 megtartdsa a legindokoltabb.

Az erQs korrelacio miatt elhagytam az elemzésbdl az immateridlis javak Osszesitd adatat,
mivel a goodwill és az egyéb immateridlis javak ugyanazt az informdciét hordozzak.
Ilyen megfontolasbdl tisztitottam meg az elemzésemet az eszkozok Osszértékétdl, a for-
g6eszko6zoktol, a befektetett eszkozoktdl €s az Osszes kotelezettségtdl, hiszen ezek az ada-
tok is Osszesitd jelleggel irjdk le az egyébként is az elemzésben szerepld tobbi
adatomat.Ertelemszertien erésen korreldlt az ELABE, a bevételek és az értékesités dltald-
nos és adminisztracios koltségei, ezért itt a bevételeket tartottam bent, hiszen a tovabbi-
akban ez a valtoz6 mar nem mutat nagy egyiittmozgast a tobbi adatommal. Az ad6zds
eldtti eredmény, az addzott eredmény és az adofizetési kotelezettség adataiban is nagy-
mértékil egyiittmozgds figyelhetd meg, ebben az esetben az adézott eredményt hagytam
meg kutatdsom részeként.

A netté kamat értékét két részre bontottam: kamatbevételre és kamatkiadésra, igy meg-

valhattam a nettositott értéktdl és ugyanazt az informdacidtartalmat hordozé masik két val-
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tozoval gazdagodtam, kiilonosebb egyiittmozgéds nélkiil.Ilyen nyomon haladva valtam
meg a pénzeszkozoktdl, készletektdl, amortizaciotol és a goodwilltdl. (Hunyadi [2001])
Az adatok elhagyasa azért helyes, mert a faktoranalizist megzavar6 magas korrelaciotol
megtisztitott adathalmazom is hordozza azt az informdciét, ami az egyes adatok elhagyéa-
sa elott jellemezte, hiszen a kisziirt adatok ugyanazt a variancidt magyaraztak, mint a ve-
liikk er6sen korreldlé parjuk.

Az igy kapott (cégenként standardizalt) adatokat fontosnak tartottam eldszor megvizsgal-
ni, hogy egyaltaldn alkalmasak-e a faktorelemzés lefuttatdsdra.

Ennek feltardsara kivdléan alkalmas az Anti-image korreldcidés matrix, aminek foként az
atlgja hordoz magas informécidtartalmat. Az dtloban lathaté ,,measure of
samplingadequacy” értéket (késébbiekben: MSA) megmutatja, hogy mely adatok fognak
beleilleszkedni a kialakitott faktor struktiraba. Az adataimat j6l valasztottam meg, hiszen
az atléban lathaté MSA értékek szinte minden esetben 0,8 felett alakultak. Szakmailag
kevésbé magyarazott lett volna bent tartani a kutatdsban az aktudlis drat, a kibocsatott
részvényszamot €s cash flow-t, aminek alacsony MSA értéke jelezte is, hogy nincs helye
az elemzésben. Az Anti-image mdtrix megmutatja a parcialis korrelacids koefficiensek
értékét, ami avizsgidlatomban kell6en alacsony szintet produkélt, tehat erds hattérvalto-
zokra enged kovetkeztetni.

A Bartlett proba eredménye is azt tdmasztja ald, hogy az adatok alkalmasak faktoranali-
zisre, hiszen a szignifikancia értéke 0.

A Bartlett prébaval egy idoben lefuttatasra keriil a Kaiser-Meyer-Olkin teszt is, ami mar
az Anti image matrixbdl megismert MSA értékek atlagat mutatja meg. Az aktudlis 4r, a
kibocsatott részvényszdm és az osztalék mértékének kiszlirésével a KMO értéke 0,777-rol
0,841-re ndtt, ami szintén azt igazolja, hogy az adatbdzisom megfeleld, és indokolt volt a
fent emlitett valtozok elhagydsa.

A 8. dbra a végs6 kommunalitdsok szerepelnek, vagyis azt lathatjuk, hogy a létrehozott 5
faktor a mért valtozok szoréddsanak hany szdzalékat magyardzza. ,.Elfogadhaté médon
leképezettnek tekintiink minden olyan valtozo6t, amelynek kommunalitdsa eléri a 0,25-6t.”
(Székelyi — Barna [2004] 45. 0.) Adataim esetében ez az érték meghaladja a 0,25-6s szin-

tet, tehat konnyen beleillenek a faktorstruktiraba.
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Forrés: Sajat szerkesztés

8. abra. Magyarazott variancia

Kovetkez6 1épésként a faktorok szamanak meghatarozasa volt a cél. Tobb modszert is al-
kalmaztam, hogy konnyebb legyen a dontés.
Elsdként a Kaiser-kritériumot, eszerint 3 faktor a teljes adatbazis 55%-at magyardzza, ami

szamomra nehezen interpretalhat6 faktorokat hozott 1étre.
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Faktorok szama

Forras: SPSS Statistics, sajat szamitas

9. abra. Screeplot abra
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A Sreeplot dbra a dontést egyértelmiien nem adja a keziinkbe mddszeri sajatossagaibol
fakado6an, eszerint 4-5 faktor meghatdrozasa lehet a legcélravezetdbb.

A Maximum likelthood mdédszer az én adatbdzisomra nem végezhetd el, hiszen a
Goodness of it Test szignifikancidja mindig azt mutatnd, hogy a faktorok illeszkedése
nem megfeleld. Ez abbdl ered, hogy adataim kozott szerepelnek nem normal eloszlasuiak,
amire ez a modszer igen érzékenyen reagdl. A variancia-hdnyad moédszer szerint 4 faktor
keriilt meghatdrozasra. Ezeket az eredményeket latva a dontést a konnyebb interpretilha-
tésdg szerint hoztam meg, tehat a faktorok szdma 5.

A 2. tabldzatban a faktorok 4ltal hordozott informécidtartalmat lathatjuk. Mivel a faktor-
elemzésbe 13 valtozot vontunk be, ezért a megtestesitett 6sszinformacié mennyisége 13
egység. A tablazat variancia oszlopa azt mutatja meg, hogy ebbdl az elsd faktor a magya-
rdzott variancia hany szdzalékat testesiti meg. Innen lathatjuk, hogy az 6t faktor 6sszesen
70%-4t 6rzi meg az eredeti informdacionak, amit a valtozok hordoznak.

Faktorok altal hordozott informaciotartalom
2. tablazat

Faktorok Osszes informacié Variancia Kumulalt variancia
(%) (%)
1 3.998 30.755 30.755
2 1.448 11.138 41.893
3 1.355 10.425 52.318
4 1.191 9.164 61.482
5 1.109 8.531 70.013

Forrds: Sajdt szdmitds

Ezutén a faktorok rotdldsi modszerét valasztottam meg. A kutatdsomban csak ortogondlis
(derékszogll) modszerekkel dolgozhattam, mivel a tengelyek ebben az esetben derékszo-
get zarnak be, ezdltal a 1étrejovo faktorok nem korreldlnak egymdssal és kikiiszoboli a
multikollinearitds problémajat. Azért volt fontos, hogy a tipusjelenségek ne korreldljanak,
mert a késobb klaszteranalizissel 1étrehozott tipusjelenségek is korreldlatlanok lesznek a
klaszterelemzés mddszertani sajatossadga miatt, és a kétféleképpen 1étrejovo tipusjelensé-
geket O0ssze szerettem volna hasonlitani. Emellett az ortoginélis mddszerek éltaldban a
megmagyarazott varianciadt maximalizaljék, és a kutatdisomban a variancia mértéke is fon-
tos volt, ezért is valasztottam ezt a mddszert.

Eszerint haromféle rotdldsi modszert alkalmazhatok: a varimax, equimax és quartimax

modszert.
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Mivel az elemzésben nagy szerepet tolt be a létrejovo faktorok ,felcimkézése”, ezért a
quartimax moédszer hasznédlata nem eldnyos szdmomra, hiszen hétrdnya, hogy erdsen
megneheziti a faktorok interpretdlhatosagét, viszont a kutatisomban szerepld véltozok ér-
telmezését megkonnyiti.

Az equimax mddszer gyakorlati alkalmazdasa igen ritka, hiszen matematikailag értelmez-
hetd, viszont szakmailag kevésbé hasznos eredményre vezet a kutatdsomban.

Emiatt a varimax mddszert valasztottam, mivel (mint mar korabban is emlitettem) a ma-
ximadlis magyarazott variancara torekedtem, amit ez az eljards ardnyosan oszt el a fakto-
rok kozott. Tovabbd a mddszer sajatossdga, hogy jobban szétvélasztja a faktorokat, és
ezaltal konnyebbé teszi a faktorok interpretdlhatésagat is. (Sajtos — Mitev [2007])

Igy kaptam meg a rotélt faktor métrixot, amit a 3. tablézat személtet.

Rotalt faktor matrix
3. tablizat

Faktorok
Alapadatok 1 5 3 4 5
Sajat toke 0,878
Bevételek 0,794
Egyéb immaterialis javak 0,787
Rovid lejarata kotelezettség 0,750
Kovetelések osszesen 0,717
Amortizacio és értékvesztés 0,559
Hosszu lejarata kotelezetts. 0,822
Fizetett kamat -0,663
Szallitok 0,907
Vevok 0,617
Adézott eredmény 0,744
Kifizetett osztalék 0,569
Beruhazasok -0,892

Forrds: Sajdt szerkesztés, SPSS Statistics

A létrehozott faktorok megmutatjadk nekiink, hogy a 2000 megfigyelési egységben (500
cég négy éve) melyek azok a tipus jelenségek, amelyek leginkdbb kozosek.

Az elsO faktorban szerepld véltozok alapjan ezt a tipusjelenséget a mérleg bevételtermelo
hatékonysdgdnak neveztem el. A masodik faktorban a hosszi lejaratd kotelezettségek és
az utdna kifizetett kamatot lathatjuk, ezért ez finanszirozdsi faktorként foghat6 fel. A
harmadik faktorba a cégek tevékenységét jelentésen meghatarozé két mérlegtétel tartozik
(vevo, szallitd), ez az operativ mitkodést reprezentdlja. A negyedik faktor addzott ered-
mény és kifizetett osztalékot foglalja magdban, ez tekinthetjiik a tulajdonosi jovedelem

faktordnak, mig az 6todik faktorba kiilon csak a beruhdzdsok szerepelnek.
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2.2. Pénziigyi tipusjelenségek feltarasa pénziigyi mutatok segitségével

A mutatdkkal el0szor standardizalds nélkiil probédltam faktoranalizist végrehajtani, de az
erds normal eloszlastdl valé eltérés miatt torz eredményre vezetett. A standardizalt muta-
tokkal torténd faktorelemzés megkezdése eldtt az erésen korreldlé adatokat szintén ki kel-
lett zarni az elemzésbdl. Ez 10 mutaté elhagyésat jelentette, azonban az informécio
tartalombdl nem veszitettem, hiszen a tovadbbra is az elemzés részét képezd mutatok
ugyanazt a variancidt magyardzzak, mint a veliik erdsen korreldld, de az elemzésbol kizart
mutatok. A 0,7-nél magasabb korrelaciés értékkel rendelkezé mutatéparok koziil a szak-
mai szempontbol hordozott informdciétartalom szerint vélasztottam meg, hogy melyiket
hagyom figyelmen kiviil az elemzésben.

Eldszor megvizsgaltam, hogy az adatok alkalmasak-e a faktorelemzés hasznalatahoz. A
Bartlett préba szignifikancidja 0, a KMO teszt értéke pedig 0,711. Ez azt mutatja, hogy a
pénziigyi mutatok egyértelmiien megfelelnek a faktor analizis kritériumainak.

Az anti image matrix atlgjaban meghuz6d6 MSA értékek egyik valtozd esetében sem
csokkent 0,5 ald, tehdt a faktorstruktirdba konnyen beilleszkednek, és erds hattérvaltozok
hozhatdak 1étre veliik.

A végsé kommunalitds érteke a véaltozok 46%-andl 0,7 felett alakul, 30%-anak 0,8 felett
alakul és 12%-a 0,9 felett helyezkedik el, ami annyit jelent, hogy a valtozok 88%-anak a
variancidjat majdnem teljes mértékben megmagyarazza a tobbi véltozo.

Faktorok altal hordozott informaciotartalom
4. tablazat

Faktorok Osszes informacié Variancia Kumulalt variancia
(%) (%)
1 3,9 15,2 15,2
2 3,8 14,6 29,8
3 2,8 10,8 40,6
4 2,8 10,7 51,3
5 2,2 8,5 59,7
6 1,8 7,1 66,8
7 1,7 6,6 73,4
8 1,2 4.8 78,2

Forrds: Sajdt szdmitds

Az 4. tablazatban lathatjuk, hogy 8 hattérvaltozé 1étrehozasdval az eredeti adatbazis in-
formécidtartalmanak 78 %-at 6riztem meg.
A 1étrejovo faktorok megmutattak, hogy a vizsgalt 6tszaz vallalat leginkdbb a jovedelme-

zoségben koz0s (1. faktor), ezutdn a piaci hatékonysdg a legjelentdsebb (2. faktor), tehat a
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piaci hatékonysag lényegességére vilagit rd ez a hattérvaltozo, a 3. faktor szerint a fizeto-
képesség a legfontosabb, a 4. faktorban az eszkozok és a kotelezettségek megtériilése sze-
repel, az 5. faktor a készletek forgdsdanak fontossdgat hangsilyozza, a 6. faktorban a
tokeszerkezet szerepel, a 7. faktorban az operativ mitkodés hatékonysdga, és a 8. faktor-
ban egyediili tényezoként a kamatfizetési hanyados, ami csokkenti avéllalat eredményes-

ségét. A rotalt faktormatrixot a melléklet 12. tdblazata mutatja.

2.3. Tipusjelenségek osszehasonlitasa

Az éves beszamolobodl kigyljtott direkt adatokkal és a mutatdkkal kiilonb6z6 szdmu ti-
pusjelenséget tartam fel, ezért fontosnak tartottam megvizsgdlni a tartalmi Osszefliggése-
ket is a 1étrejott hattérvaltozok kozott.

A mutatok segitségével 1étrehozott jovedelmezdségi faktor (mutatdk: 1. faktor) szakmai
szempontbdl szoros kapcsolatban all az alapadatokkal leképzett 1. faktorral, azaz a mér-
leg bevételtermeld hatékonysdgaval (alapadatok: 1. faktor). A vizsgalat sordn szembeti-
nik, hogy a jovedelmezdségi mutatékat (ROE, ROA, ROS) azokbdl az alapadatokbol
szamitottam ki, amelyeket a mérleg bevételtermeld hatékonysdga tartalmaz (bevétel, sajat
toke, kovetelés, rovid lejarat kotelezettségek). Ezt latva megdllapithatjuk, hogy a faktor-
analizis mindkét eljarassal ugyanarra az eredményre vezetett az 1. faktorok létrehozdsa-
kor. Azonban tovabb vizsgélva azt is észrevettem, hogy a jovedelmezdségi faktor erésen
Osszefiigg a tulajdonosi jovedelem faktoraval (alapadatok: 4. faktor), mivel mindkettében
az adozott eredmény jelenik meg (addzott eredmény) és az osztalékfizetés is szerepel
mindkét faktorban.

Az eszk6zok és a kotelezettségek megtériilésének faktora (mutatok: 4. faktor) és az opera-
tiv miikodés (alapadatok: 3. faktor) kozott is azonnal felfedeztem a szakmai 0sszefiiggést,
hiszen a vevOktdl szarmazik kozvetleniil egy cég bevétele, a rovid lejarata kotelezettségek
nagy részét pedig gyakran a szallitok képzik a véllalatoknal. Foként ezzel a két alapadat-
tal szamitott mutatok szerepelnek a pénzbedramlas faktoraban.

A tulajdonosi jovedelem (alapadatok: 4. faktor) er6sen nyomot hagy a piaci hatékonysag-
ban (mutatok: 2. faktor), itt foként az ad6zott eredmény piaci hatdsdra gondolok (P/E,
EPS), emellett az osztalékhozam is azonos a két faktorban.

Az alapadatokkal és a mutatdkkal 1étrehozott faktorok kozott szerepel egy teljesen azo-

nos, nevében is megegyezo tipusjelenség is: az operativ miikodés faktora.
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Az Osszefiiggés-vizsgdlat végeredményeként megéallapitottam, hogy a kétféle eljards java-
részt ugyanarra az eredményre vezetett, ami megerdsitette a modszer eredményének he-
lyességét.

Van egy-egy olyan tipusjelenség az alapadatoknal és a mutatdknal is, ami egyetlen adattal
irhat6 le. A mutaténdl ez az adat a kamatfizetési hanyados (8. faktor), az alapadatoknal
pedig a beruhdzas (5. faktor), mindkét adat negativ eldjellel szerepel. Vizsgdlatomban
nem bizonyitott, de valdszinlileg ez a két tipusjelenség is szakmai Osszefiiggésben all
egymadssal, mivel a beruhdzadsokat a cégek altaldban hosszu lejarati kotelezettségekbdl fi-
nanszirozzak, ami utdn kamatot fizetnek. 500 cég esetén egyesével megvizsgédlni mind a
négy évben a finanszirozasi stratégidkat til koriilményes lenne, ezért ez az Osszefiiggés -
bizonyitdsanak hidnydban, illetve a megmagyardzott variancia alacsony értéke miatt nem
is lesz meghatarozé a tovabbi elemzésemben, azonban fontosnak tartottam erre is felhivni

a figyelmet.
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3 A VALLALATI CSOPORTOK LETREHOZASA

A vallalatokat klaszteranalizissel rendeztem csoportokba. ,,A klaszterelemzés tulajdon-
képpen egy dimenzidcsokkentd eljards. A megfigyelési egységekhez (vallalatok kiillonbo-
z0 évei) rendelt valtozok (mutatdk és alapadatok) jelentik azokat az eredeti dimenzidkat,
amelyek mentén a megfigyelteket csoportositani kivanjuk oly médon, hogy az egy cso-
portba tartozok minden valtoz6 mentén kozel legyenek egymdshoz, és mindegyik mas
csoporttdl, klasztertdl tavol essenek. A definiciobdl kovetkezik, hogy a klaszterelemzés
kulcsfogalma a tavolsag.” (Székelyi — Barna [2004] 109. o)

A tipusjelenségek meghatarozasandl mar hangsilyoztam annak fontossagat, hogy a fakto-
rok nem korreldlhatnak egymadssal, emiatt haszndltam ortogondlis rotdldsi modszert. En-
nek az eljarasnak a fontossdga a klaszterelemzésnél valik igazan nyilvanvalovd, mivel —
ahogy az a definiciébdl kideriilt — fontos, hogy az egyes tipusjelenségek elkiilonithetéek

legyenek egymastdl, €s konnyen lehessen veliik heterogén csoportokat 1étrehozni.

3.1. Kiugré adatok kezelése

A klaszterelemzés moddszertani sajatossdgaibdl fakadéan rendkiviil érzékeny a kiugrd
adatokra. Kiugré adatnak tekintettem minden olyan elemét az alapsokasdgnak, amelynek
standardizalt értéke -3-nél kisebb vagy +3-nél magasabb volt.

Els6ként a linedris regresszié modszerrel feltoltott alapadatokat vizsgaltam meg. Egyik
valtozo esetében sem haladta meg az 1%-ot a kiugré adatok szdma, és nem volt szignifi-
kans az el6forduldsuk sem, tehdt egyszerlien kihagytam a tovabbi elemzésbdl ezeket a
szdmokat.

A mutatok esetében mar jelentdsen tobb volt a hidnyzé és kiugré adat, ezeknek torlése
utan a feltoltés nehézkesebb és kevésbé pontos lett volna, ezért kihagytam az elemzésbdl
a készletek forgési sebességét, forgasi idejét, P/E-t, PEG-t, osztalékhozamot és az oszta-
1ékfizetési aranyt.

A csoportositast K-kozepl klaszterelemzéssel végeztem el, mivel a hierarchikus klaszter-
analizis 1ényegesen koriilményesebb a megfigyelési egységekmagas szdma miatt, emellett

kevésbé érzékeny az irrelevans valtozok esetleges elhagyésara.
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3.2. Alapadatokkal torténé csoportositas

A kiugré adatok elhagydsa miatt a vizsgalatba bevont érvényes esetek szama 1873, tehat
az adatok 6,4%-at veszitettem el.

A K-kozepli klaszterelemzés sajatossaga, hogy elére meg kellett hatdroznom a 1étreho-
zand6 csoportok szamdt. 20, 10 és 5 klasztert képeztem, ezzel akartam kisz{irni azokat a
cégeket, amik valamilyen okndl fogva kilégnak az alapsokasdgbdl. Ha lett volna ilyen ki-
ugré cég, akkor létrehozott volna egy olyan klasztert, amibe csak egy cég tartozik. A 10.
abrén jol lathatd, hogy minden csoportba nagyjabdl megegyezd szdmu céget rendezett,
tehat nem tartalmaz az adatbdzis olyan céget, amely a csoportositds szempontjabol nagy

mértékben eltérd lenne a tobbi vallalattol.
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Forrés: Sajat szerkesztés

10. abra. A vizsgalt vallalatok megoszlasa 20 klaszter esetén

Emellett lefuttattam az egyutas variancia-analizist is minden klaszterképz6 valtozora, ahol
a fliggd valtozé az adott klaszterképzd véltozo, a fiiggetlen valtozd pedig a 1étrehozott
klaszter. Az elemzés eredményeként kapott tablazatbdl leolvashatd, hogy a klaszterko-
zéppontok mind a 17 klaszterképzd-véltozé mentén szignifikdnsan kiillonboznek, hiszen a
klaszterelemzés célja, hogy olyan valtozok mentén rendezze a vallalatokat csoportokba,

amik egymastdl tdvol vannak. (Székelyi — Barna [2004])
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Emellett az alapadatok ,,er0sségérdl” is kaptam informaciot, €s megmutatta, hogy az 6sz-
szes eszkoz mentén lehet a leghomogénebb klasztereket 1étrehozni, ezt koveti fontossagi
sorrendben az addzds eldtti eredmény, a bevételek, az Osszes kotelezettség €és a tobbi
klaszterképzo-valtozo.

A vallalatokat 10 csoportba rendezve is lathatjuk, hogy nagyjabdl azonos mennyiségii cé-
geket rendezett egy klaszterbe. Az egyutas variancia-analizis segitségével megallapitot-
tam, hogy a klaszterképz0 valtozok szignifikdnsan kiilonboznek egymastdl. A
klaszterképzddés ebben az esetben is az 0sszes eszkdz mentén a legtokéletesebb, azonban
a tovabbi sorrend némileg modosult, példaul a bevételek a harmadik helyrdl az 6todik
helyre szorult vissza.

Végiil 5 klasztert hatdroztam meg, €és a kutatds tovabbi szakaszédban is ezt a csoportositdst
fogom tovabb vizsgdlni, mivel a klasztervaltozok altal magyarazott variancia 3,37-

szeresére emelkedett.

3.3. Mutatokkal torténo csoportositas

A kordbban emlitett kiugré adatok kizardsaval az érvényes esetek szamat 1,15%-kal
csokkentettem, O0sszesen 23 megfigyelési egységet veszitettem el. Az egyutas variancia-
analizis megmutatta, hogy a klaszterképzo-véltozok ebben az esetben is természetesen
szignifikdnsan kiillonboznek egymadstdl, illetve az édltaluk magyardzott variancia értéke
masfélszeresére emelkedett az alapadatokkal torténd klaszterezéshez képest.

A 11. 4bra szemlélteti a vdllalatok megoszlasdta mutatdkkal torténd csoportositds eseté-
ben.

Az egész klaszterezési eljarasra a likviditds 2-nek van a legnagyobb hatdsa, ezt koveti ko-
zel azonos erdsséggel a likviditds 3, a nettd forgotoke és Osszes eszkoz ardnya, és igy ko-

veti a tobbi mutaté. Konnyen beldthatjuk, hogy a mutatékndl is fOként az eszkdzokbol

szamolt mutatok gyakorolnak nagy hatdst a csoportositdsra, pont, mint az alapadatoknal.
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11. abra. A vizsgalt vallalatok megoszlasa 5 Klaszter esetén

3.4. A létrehozott vallalati csoportok elemzése

Az alapsokasdgomat harom f6 szempont szerint vizsgdlhattam meg: dgazati besorolds
szerint, évek szerint és éves hozam alapjén.

Fontosnak tartottam megvizsgélni, hogy milyen hatdst gyakorolnak a szektorok a csopor-
tositdsra, ugyanis a kiilonboz6 szektorokba tartozé vallalatok mérlegének Osszetétele je-
lentésen kiilonbozik egymdst6l. Gondoljunk csak egy olajipari cégre, aminek targyi
eszkozei €s készletel lesznek fOként meghatarozéak, mig egy pénziigyi vallalkozasnal az
eszkoz oldal felépitése egészen méashogy alakul. Emiatt azzal a vdrakozdssal éltem, hogy
mas-mas pénziigyi tipusjelenség lesz jellemzd a kiillonboz6 dgazatokra, és eszerint kapok
egy csoportositdst.

Erdekes megfigyelés, hogy az alapadatokkal, illetve a mutatékkal létrehozott klaszterek
mindegyike szinte tokéletesen leképezi az S&P500 index szektor szerinti megoszlisat,
vagyis a mutatokkal illetve az alapadatokkal leképzett pénziigyi tipusjelenségek nem
fliggnek az dgazattdl, a csoportosositdst nem a szektorok mentén képzddott. Az egyutas
variancia-analizis nullhipotézise szerint akkor nem szignifikdns a valtozok kozotti, ha az
F prébdhoz tartozé szignifikancia szintje 0,05-6t meghaladja. A szignifikancia értéke 0,86
és 0,413 kozé esett minden esetben, tehat bebizonyitottam, hogy az index és a klaszterek
kozotti szektormegoszlas kozotti kiilonbség nem szignifikas.

Ezutdn megvizsgaltam az évek hatdsat is a megfigyelési egységek csoportositisara. Fon-

tos kiemelni, hogy az éltalam vizsgélt évekbe beleesik a 2008.-as gazdasagi vildgvalsig
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is, ami jelentds nyomott hagyott mind a vallalatok piaci teljesitményében, mind a mérleg
és eredménykimutatdsaiban, ezért arra is szamitottam, hogy a kiilonb6z6 években megtes-
tesiilo tipusjelenségek szerint rendezte a megfigyelési egységeket 6t csoportba. Ez a felté-
telezésem beigazolddott, amit az5. tdblazat szemléltet.

Vallalatok évek szerinti megoszlasa
5. tablazat

fv 1. Klaszter 2. Klaszter 3. Klaszter 4. Klaszter 5. Klaszter

db % db % db % db % db %
2007 48 12 219 42 33 10 98 31 87 21
2008 52 13 87 17 230 68 95 30 31 7
2009 182 47 89 17 52 15 73 23 102 25
2010 109 28 124 24 24 7 46 15 196 47

Osszesen 391 100 519 100 339 100 312 100 416 100

Forrds: Sajdt szerkesztés

A harmadik klasztert a 2008-as év hatdrozza meg, itt lathatjuk a legerésebb évhatast. Ezt
koveti az elsd és az 6todik klaszter, ahol a vizsgalt vallalatok éveinek kozel fele a 2009-es
vagy 2010-es éveket tartalmazza. A masodik klaszterben is lathatjuk a 2007-es év megha-
taroz6 szerepét, hiszen a tobbi év szdzalékos ardnya kozel egyenld ardnyban oszlik meg a
klaszterben. Mivel négy vizsgélt évem van, és 6t csoportom, ezért a 4. klaszterben nem
szerepel egy év sem dontden kiemelkedd szazalékkal.

A vizsgilt évek és a cégek éves szinten elért arfolyamnyereségei kozott erds osszefiiggést
tartam fel, amit a kovetkez6 mdédon tettem: a véllalatokat éves hozam szerint alacsony
mérési szintll valtozok 1étrehozdsaval két csoportba soroltam, igy jottek létre a ,,nyeresé-
ges” és ,,veszteséges” vallalatok. A 6. tdblazat ennek a két csoportnak a megoszlasat mu-
tatja évek szerint.

Vallalatok éves hozam szerinti megoszlasa 2007-2010 kozott
6. tablazat

2007. 2008. 2009. 2010.
db % db % db % db %
Nyereséges 258 52 55 11 429 86 395 79
Veszteséges 221 44 433 87 63 13 99 20
Nincs adat 21 4 12 2 8 2 6 1
Osszes 500 100 500 100 500 100 500 100

Forrds: Sajdt szerkesztés

A téblazat utolso sordban azoknak a cégeknek a szdzalékos ardnya szerepel, amikrol nem
taldltam arfolyam adatot. Ennek tobb oka is volt, példdul a cégek 4%-at 2007-ben még

nem vezették be a tézsdére, illetve tobb céget idOkozben kivezettek onnan. A 2007-es
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évet tekinthetjiik egy kiegyensilyozott piaci dllapotnak, az éves negativ és pozitiv hoza-
mok kozel azonos ardnyban oszlanak meg a vallalatok kozott. A cégek 87%-anak éves ar-
folyamhozama negativ volt a 2008-as évben, itt a valsag negativ hatdsa egyértelmiien
latszodik. Csaldka lehet a szdma (86%) a nyereséges vallalatoknak 2009-ben, hiszen a
2008-as rendkiviili rossz arfolyamadatokhoz viszonyitva fejezi ki a valtozast. 2010-ben is
még a valsadg utdni konjunktdra lathato.

Az alapadatokkal 1étrehozott csoportokbdl ennyire élesen nem tlinik ki az évhatds, ami
abbdl is fakadhat, hogy annak a csoportositdsnak a magyardzdereje masfélszer gyengébb,
mint a mutatokkal 1étrehozott csoportositds, éppen ezért a levonhaté kovetkeztetések sem
lesznek annyira pontosak.

Ezutdn megvizsgédltam az egyes klaszterekben felfedezhetd tipus jelenségeket, €s ezek
Osszefiiggését az éves hozamok alakuldsaval. A szérdsa igen nagy volt, ami a 12. abran
jol latszik. A hozamok tobbnyire nagyon sok kiillonboz6 értéket vesznek fel és az értékek
tobbnyire csak egyszer fordulnak eld, ezért, hogy kifejezd képet kapjak a gyakorisagi el-
oszlasrol, elhanyagoltam az egymashoz kozel es6 hozamértékek kozti kiilonbséget, és
osztilyokat képeztem az egymdshoz kozeli ért€kek Osszevondsaval. (Kropfl — Peschek —
Schneider — Schénlieb [2000]) Az osztalykozok szamét Ggy hatdroztam meg, hogy a 2
>Nszabdly érvényesiiljon, igy 11 osztalykozt hoztam létre.(ahol k= osztalykozok szdma,
N= megfigyelési egységek szama)igy mar alkalmas volt az adatbazis tovabbi hozamvizs-

gdlatokra.
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Forrés: Sajat szerkesztés

12. abra. A vizsgalt vallalatok éves hozamainak alakulasa

Kiszdmoltam az egyes klaszterekben szerepl6d cégek Osszesitett éves vdrhaté hozamat is,
ezt a 13. dbra szemlélteti, igy azonosithatéva vélik, hogy az egyes tipusjelenségekkel ren-
delkez6 cégekkel mekkora varhaté éves hozamot lehet realizdlni. Eszerint az els6 klasz-
terben megtestesiild pénziigyi tipusjelenséggel lehet a legmagasabb hozamot elérni és
kozel azonos drfolyamnyereséget érhetiink el az 6todik klaszterben szerepld cégekkel is.
A mdsodik csoport dtlagos védrhaté hozama 10,44%. Csupdn a harmadik klaszter atlagos
éves vdrhat6 hozama vett fel negativ értéket, ami azzal magyardzhatd, hogy ebben a cso-

portban meghatdrozé a cégek 2008-as éve.
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13. abra. A Kkiilonb6z6 csoportokban szereplo cégek éves varhaté hozama

A mutatdkat a végsd klasztercentroid cégenként standardizalt értékének segitségével ab-
razoltam. A klasztercentroidok standardizalt értékét visszaszamoltam az eredeti értékekre,
hogy konnyebben kifejezhetd legyen szdmokban is az egyes tipusjelenségeket leiré muta-

tok értéke.

3.5. A tipusjelenségek jellemzése

Péaros t probdval megvizsgéltam, hogy melyik vallalati csoportok mogott hizédik meg
szignifikdns kiillonbség. A préba szerint csak hdarom esetben tdrhat6 fel jelentds kiillonb-
ség, a tobbi esetben mutatok kozotti differencia elhanyagolhatd, drazdsban azonban mégis

eltérnek a vallalatok egymastol.
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14. abra. 1. klaszter pékhalédiagramja

Az elsd csoport tipusjelenségét leiré mutatokat a 14. dbra szemlélteti pékhalédiagramon.
Lathatjuk, hogy az elsd klaszterben szerepld cégeket magas likviditds jellemez, a nett6
forgotoke €s Osszes eszkdz ardnya is jelentdsen meghatarozza ezt a csoportot. Azt is l4t-
hatjuk, hogy a forgdeszkozok forgasi ideje jelentdsen megnd, ezdltal lassul a megtériilés.
Ezt a tipusjelenséget figyelhettem meg a faktoranalizissel 1étrehozott faktorokndl is, amit
fizetGképesség tipusjelenségként interpretdltam (mutaték: 3. faktor). Erdekes megfigyelés,
hogy a piac meglehetdsen értékesnek tartja azokat a vallalatokat, akik j6 fizetOképesség-
gel rendelkeznek, és érdekes mdédon nem veszi figyelembe jovedelmezdségiiket. Emellett
arra is ravilagit ez a kimutatés, hogy a 2009-es évben a cégek jelentds hanyadara (47%)

ez a tipusjelenség volt jellemzd.
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15. abra. 2. klaszter pékhalédiagramja

A madsodik csoportba sorolt cégeknél (lasd: 15. dbra) erds jovedelmezdség figyelhetd
meg, illetve varhat6 novekedésiik is jelentdsen magas, ezt a tipusjelenséget a faktoranali-
zissel a jovedelmezoség tipusjelenségének neveztem el (mutatdk: 1. faktor), és mivel ez az
elso faktorba tartozik, ez azt a jelentést hordozza, hogy az alapsokasdg legféképpen ebben
a tipusjelenségben hasonlit egymadsra. Ez beigazolddott a klaszteranalizisnél is, hiszen eb-
be a klaszterbe sorolta a legtobb megfigyelési egységet. Kiilonos, hogy a piac nem ismeri
el a j6 jovedelmezdséggel rendelkezd vallalatokat, csupdn 5%-os éves hozamot varhatunk
egy ilyen jellemzovel rendelkez6 véllalattdl, aminek az is oka lehet, hogy a forgdeszko-
z0k forgdsi ideje lassu, és a szallitok felé a véllalat tartozdsa is nagyon lassan tériill meg. A
kordbban kimutatott klaszterekre gyakorolt évhatds segitségével most az is egyértelmiivé
valik, hogy ez a magas jovedelmezdség, illetve a piac alacsony drazdsa Osszes 42%-ban a

2007-es évre jellemzd.
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16. abra. 3. klaszter pékhalédiagramja

A harmadik csoportba sorolt cégekre jellemz6 tipusjelenséget a 16. dbra mutatja. Léathatd,
hogy a cégek miikdodése erdsen lelassult, finanszirozza a vevoket, de tobb mint egy hénap
alatt tériil meg, ugyanez jellemz0 a forgéeszkozok finanszirozasara is. A likviditasi muta-
tok értéke is csokkent, és annak ellenére, hogy magas eszkdzaranyos drbevételt produkal-
tak a véllalatok, mégsem tudtak jovedelmezdek lenni. A faktoranalizissel 1étrehozott
tipusjelenségek koziil ezt a tipusjelenséget jovedelmezoségnek (mutatdk: 1. faktor) nevez-
tem el. A piac drazdsa szerint ezzel a tipusjelenséggel rendelkezd vallalatoktol -18%-os
hozamot varhatunk. A gazdaségi vilagvalsidg évére ez a tipusjelenség igen jellemzd volt,

mivel ebbe a klaszterbe 68%-ban 2008-as adatok szerepelnek. (Dr. Katits [2010])
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17. abra. 4. klaszter pokhalédiagramja

A negyedik csoportba sorolt cégeknél a meghataroz6 kozos tulajdonsag az operativ mii-
kodésben lathatd a 17. dbran. Foként a sz4llitok, vevok és forgdeszkdzok forgdsi sebessé-
gében és idejében voltak kozosek, tokeattételiik tobbszorosére nétt, a kamatfizetés értéke
is megemelkedett, azonban az egy egységnyi villalatértékre juté eredmény magas volt, az

ilyen véllalatokat a piaci 6%-os varhat6 hozammal drazza.
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18. abra. 5. klaszter pékhalédiagramja

A legidedlisabb vallalattipusokat az dltalam alkalmazott statisztikai mddszer az 6todik
klaszterbe sorolja. Itt megfigyelhetjiik az elsd csoportra jellemzd erds likviditdst, a kivalo
jovedelmezdséget és a vallalatok varhaté novekedésének magas értékét. Ebben a csoport-
ban két kordbban feltart tipusjelenség is egyszerre jelen van, a jovedelmezoség és a fizeto-
képesség faktora. A piac mégis gyengébben drazza, mint a csupdn likviditdsban erds

cégeket. Ez a tipusjelenség erdsen jellemezte a cégek 2010-es pénziigyi évét.
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4 KLASZTEREK KOZOTTI MOZGASOK ELEMZESE

Befektetésre alkalmas cégeket szeretnék felismerhetdvé tenni, ezért fontos, hogy az egyes
tipusjelenségeket és a hozza tartozd drazast megeldzo jelenségre ravilagitsak, mert ennek
segitségével tudom eldre jelezni az arfolyamot €s idében megvasarolni az adott cég rész-
vényeit. A kutatds tovabbi részében kiilonb6z6 szempontok szerint fogok kiragadni bizo-
nyos cég csoportokat, amiknek megvasdrldsaval vagy éppen értékesitésével nyereségre
tehetek szert. A kiillonbodzo vizsgdlati csoportok azonositdsdhoz, és konnyebb megértésé-
hez a 7. tdblazatot illesztettem be, ahol a megfigyelési egységek megoszlasat lathatjuk
hozam alapjén a kiilonboz6 klaszterekben.

Cégek megoszlasa a kiilonb6zo6 klaszterekben
7. tablazat

Hozam skila 1. Kklaszter 2. klaszter 3. klaszter 4. klaszter 5. klaszter

(%) db % db % db % db % db %o

-97 - -55 9 2 15 3 50 15 50 9 5 1
-55- -13 48 12 127 24 157 46 157 24 45 11
-13- 30 176 45 243 47 94 28 94 36 215 52
30- 72 107 27 91 18 19 6 19 20 100 24
72 - 115 28 7 21 4 10 3 10 5 26 6
115 - 157 4 1 6 1 2 1 2 2 9 2
157 - 199 4 1 1 0 0 0 0 1 3 1
199 - 242 4 1 4 1 0 0 0 0 1 0
242 - 284 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
284 - 326 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
326 - 369 3 1 0 0 0 0 0 0 3 1
Osszesen 391 100 519 100 339 100 312 100 416 100

Forrds: Sajdt szerkesztés

4.1. Kivalo pénziigyi allapottal rendelkezo, de a piac altal alacsonyan arazott
cégek klaszterek kozotti mozgasanak vizsgalata

Kivancsi voltam arra, hogy az 6tddik klaszterben szerepld cégek, melyek kivalé jovedel-
mez0Oségi €s likviditasi mutatdkkal rendelkeztek az adott évben, de éves varhaté hozamuk
-12% és -97% kozé esett, milyen tipusjelenség jellemezte Oket az el6z6 évben és felismer-
te-e a piac a kovetkez0 évre a benniik rejlo potencidlt.

Vizsgdlatom az 6tddik klaszterben szerepld -97%-os és -13%-o0s hozammal jelolt 50 céget
érintette, és bebizonyitottam, hogy a véllalatok 50%-os biztossaggal j6 jovedelmezdség-

gel rendelkeztek, de likviditdsukban ez még nem mutatkozott meg az 6todik klaszterbe
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keriilést megel6z6 évben, vagyis az elsd klaszterbdl keriiltek at az 6todikbe. Ez a vizsga-
lat ravilagit arra a torvényszert folyamatra is, amit mar a szakirodalmakbdl megismerhet-
tink (Dr. Katits [2002]), miszerint egy pénziigyileg gyenge véllalat befektetésekkel,
fuzidkkal, kutatds €s fejlesztéssel, felvasarlassal vagy atszervezéssel bizonyos idétavon
beliil j6 jovedelmezdséget érhet el, és varhaté novekedési mutatdja is emelkedhet, ami az
altalam vizsgdlt vallalatoknadl jelentkezett is,dm pénztermeld hatékonysidguk azonnal még
nem mutatkozik meg, ezért az elsO klaszterbe keriiltek. A jovedelmezdség kovetkeztében
a készpénzallomany is jelentosen novekszik a kovetkez6 évre, hiszen a véllalat magas jo-
vedelmezdsége 4ltal pénzt termel, és ez nyomot hagy a szabad cash flowban, hacsak djra
be nem fektet (tehat atkeriil az 6todik klaszterbe). Ezt a meghataroz6 folyamatot bizonyi-
totta az elvégzett vizsgdlat.

A magas likviditassal €s jovedelmezdséggel jellemzett évet 46%-ban az egyes, 46%-ban a
négyes klaszter kovette. Itt azt a folyamatot lathatjuk, ahogy a vevd €s szallité korforgés-
ba valamiféle zavar keletkezik, bar a likviditdsa még megfeleld a cégnek (1. klaszter), de
a jovedelmezOsége visszaesik. A masik esetben a vdllalatokndl mar csak az volt megfi-
gyelhetd, hogy a vevok és a szallitok forgdsi sebességében bekdvetkezett valtozads erds
nyomot hagyott a likviditdsban, mivel a cégek finanszirozzak a vevoket, de azok késObb
fizetnek, mint ahogy a szalliténak kellene a tartozast egyenliteni, igy az egész cég lelas-
sul, és a készpénzallomdanyt a tartozdsok kifizetésére kell forditani, vagy djra befektet a
véllalat, és emiatt emelkedik meg a kamatfizetési hanyados, €s a tOkedttétel is tobbszoro-
sére ugrik, a negativ jovedelem pedig tovabbi pénzeket von el a vallalatoktdl.
Megallapitottam, hogy az erds pénziigyi hattér ezeknél a véllalatokndl 6nmagaban nem
magyardzza az arfolyamot, azonban a befektetOk mar rendelkezhettek valamilyen infor-
maciordl (hir, negyedéves jelentések, stb.) ami alapjan eldre araztdk ezeket a cégeket. A

kovetkez6 évben realizalhaté hozam az esetek 92%-ban 6% és 28% kozé esik.

4.2. Magas varhat6 hozammal rendelkez6 cégek pénziigyi tipusjelenségeinek
osszehasonlitasa a klaszter pénziigyi tipusjelenségeivel

Az els6 hozam alapjdn létrehozott skdla szérdddsa nagyon magas volt, -100%- os hozam-
t6] akdr 300%-os hozammal rendelkezd cégek is szerepeltek a 11 osztilykozben. Igy a
teljes adatbéazis vizsgalatdt nehézkessé tette a sok extrém magas, és alacsony érték is,
emellett szembetlind volt, hogy a megfigyelési egységek 83%-a a 2-es és 3-as osztalyko-
be tartozik. Ezért ezeket a megfigyelési egységeket hozam alapjan djra beskdldztam 1-t6l

11-ig (szintén a 2">N szabdly szerint). A tobbi megfigyelési egységet, amik nem ezekbe
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az osztalykozokbe tartoztak, elneveztem extrém magas, vagy extrém alacsony hozamu
megfigyelési egységeknek.

Az igy besorolt cégeknek az éves hozama atlagosan -54% és +72% kozott alakult, meg-
oszlasukat a klaszterek kozott a 8. tdblazat mutatja.

Cégek megoszlasa a klaszterek kozott
8. tdblazat

Hozam skala 1. klaszter 2. Kklaszter 3. klaszter 4. klaszter 5. klaszter
(%) db %o db % db %0 db % db %0

-54 --43 5 2 18 4 38 14 20 8 9 3
-43 --31 7 2 36 8 49 18 20 8 12 3
-31 --20 18 5 43 9 40 15 23 9 10 3
20 - -8 30 9 61 13 43 16 31 12 34 9
8- 3 38 11 59 13 30 11 33 13 45 13
3-15 59 18 66 14 37 14 32 13 71 20
15 - 26 54 16 75 16 11 4 19 8 61 17
26 — 38 52 16 45 10 3 29 12 48 13
38 - 49 29 9 27 6 7 3 20 8 35 10
49 - 61 25 8 19 4 2 1 15 6 22 6
61 - 72 14 4 12 3 4 1 7 3 12 3
Osszesen 331 100 461 100 270 100 249 100 359 100

Forrds: Sajdt szerkesztés

Megkerestem azokat a cégeket, amelyekkel a legtobb hozamot lehet realizdlni egy év
alatt(fels6 négy osztilykoz) és a vizsgdlatot ezzel a 433 céggel folytattam tovabb. Az ide
tartoz6 megfigyelési egységek pokhalodiagramjat €s a kiilonbozd években megfigyelhetd
klaszterek kozotti mozgdsat kutattam tovabb. A fels6 négy osztdlyba tartoz6 cégek éves
hozama étlagosan 26% és 72% kozé esett.

Kivancsi voltam arra, hogy a kiilonb6zd klaszterekbe tartoz6 magas hozammal rendelke-
z0 cégek pénziigyi tipusjelenségei eltérnek-e a klasztert jellemzd pénziigyi tipusjelensé-
gektdl, mivel igy felismerhetdvé valndnak tipusjelenség alapjan a magas piaci hozammal
rendelkez0 cégek a klasztereken beliil.

Az els6 klaszterbe sorolt megfigyelési egységek pénziigyi mutatdinak standardizalt érté-
két 4tlagoltam, és igy dbrazoltam Oket pokhdldédiagramon, amit a mellékletben a 19. dbra
szemléltet.Osszehasonlitottam az egyes klasztert jellemzd pénziigyi jelenséggel, és egyér-
telmiivé valt, hogy nincsen jelentds kiillonbség a magas hozamu vallalatok és a klasztert

jellemzd tipusjelenségek kozott. A tipusjelenséget leird pénziigyi mutatok értéke sem
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jobb, mint a klaszter egészét jellemz6 mutatdk atlagos értéké, tehat ebben az esetben nem
befolyasolta dontden a pénziigyi tipusjelenség véaltozasa az arfolyamot.

Az elsd, és 6todik klaszter tipusjelensége kozott nincsen szignifikdns kiillonbség, amit a
klasztercentroidokkal futtatott variancia analizis segitségével bizonyitottam be, ezért ko-
vetkezd 1épésben az 6todik klaszterben szerepld magas varhaté hozammal rendelkezd cé-
gek tipusjelenségét (melléklet 23. dbra) hasonlitottam Ossze a klaszter tipusjelenségével.
Azzal a feltételezéssel €éltem, hogy itt sem fogok taldlni szignifikdns kiilonbséget a klasz-
terképzo valtozok érétkei és a felsd négy osztalykozbe tartozé megfigyelési egységek val-
tozoinak értékei kozott, mivel az elsd klaszternél is ezzel a jelenséggel taldlkoztam. A
feltételezés be is bizonyosodott, csupan azokndl a mutatéknal észlelhetd eltérés, amelyek
tartalmazz4dk a piaci drat is.

A miésodik klaszterbe tartoz6 cégeket erds jovedelmezdség jellemez, emellett a sajat toke
piaci értéke, €s az egy részvényre jutd sajat toke konyv szerinti értéke is igen magas érté-
ket vesz fel. Megvizsgdltam, hogy a masodik csoportba tartozé magas hozamu cégek
pokhalddiagramja(melléklet 20. dbra) és a klaszter egészét jellemz6 pdkhdlddiagram ko-
zott mekkora eltérés van. Szembetlint, hogy a jovedelmezdségi mutatdk dtlagos értéke
megegyezett a mindkét esetben, azonban a magas hozamu cégeknél a forgdeszkozok for-
gasi ideje és sebességének értéke 50%-kal kevesebb, tehét forgdeszkoz befektetései gyor-
sabban megtériilnek. A vevOk forgdsi sebessége, és ideje kozott is a szignifikancia értéke
0,936 volt, vagyis a t proba bebizonyitotta, hogy jelentds eltérés van a két csoport pénz-
tigyi allapotdban. A varhaté novekedés értéke megegyezett a két vizsgalati minta esetén,
jelentds eltérést az egy részvényre jutd sajat toke konyv szerinti értékében fedeztem fel,
hiszen itt is 50%-kal magasabb volt ez az érték, mint a klaszter egészében, amit természe-
tesen a cégek magas arfolyamadata okozott. Ennél a klaszternél megéllapitottam, hogy a
forgbeszkozok hatékonyabb haszndlata, azon belil a vevokovetelés gyorsabb
megtériilésea vallalat pénziigyi stabilitdsat eredményezi, és ezt a stabilitdst ismeri el a pi-
ac a magasabb arfolyammal. A négy mutaté alapjan konnyen kivéalaszthatéak a klaszter-
bdl a magas vérhato éves hozammal rendelkezd cégek.

A legérdekesebb eltérések a harmadik klaszterben voltak felfedezhetdek. Itt a csoport
egészét altalanossagban a cégek lelassuldsa jellemezte, a likviditds erds visszaesése, a ve-
vk, szalliték és forgbeszkozok forgdsdban jelentkezd zavar. Erdekes azonban, hogy a
magas hozamu cégek ennyire drasztikusan nem reagaltak a valsdgra, a vevok, szallitok és
forgdeszkozok forgasi ideje kozel 50%-kal vett fel alacsonyabb értéket, mint a klaszterbe

tartozo tobbi cég. (A szignifikdns kiillonbség ezeknél a mutaténdl is bizonyitott paros t
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prébaval.) A varhaté novekedésiik azonos szinten mozgott, azonban a jovedelmezdségi
mutatokban kismértékli javulds fedezhetd fel.(melléklet 21. dbra) A vallalatok pénziigyi
mutatdi és a klaszter egészét jellemz6 pénziigyi mutatok kozotti néhdny kiilonbség olyan
fontos szerepet tolt be a vallalatok életében, hogy ebben a par mutatéban jelentkezo elté-
rés jelentds mértékben kihat a tézsdei arfolyamra.

A negyedik klaszterbe tartozé cégeket foként a vevok, szallitok és forgdeszkozok forgasi
idejével és sebességével lehet jol jellemezni, emellett a magas tokedattétellel, és az egy-
ségnyi milkddési eredményre juté vallalat értékkel. A magas hozami cégeknél ebben a
csoportban gyorsabb forgés figyelhetd meg a vevok, szallitok és forgdeszkozok terén, ez-
altal egy dinamikusabb vallalattipussal taldlkozhatunk, a tokeattétel jelentosen alacso-
nyabb, vagyis ezek a cégek kevésbé eladdsodottak, mint a csoportba tartozd tarsai.A
kiilonbségek itt is szignifikansak. Ennél a klaszternél tehat a magas hozammal rendelkezd
cégeket jobb pénziigyi mutatok jellemzik (melléklet 22. dbra), mint a klaszter egészét, és
a kiilonbség gy, mint a harmadik klaszternél mar lathattuk, szintén a megtériilési muta-
tok kozott jelentkezett (vevok, szallitok, forgdeszkozok forgdsi ideje, és sebessége).
Megéllapitottam, hogy azoknal a csoportokndl, ahol a magas hozamu cégek €s a klaszter
egészét jellemzd pénziigyi mutatok kozott eltérés tarhatd fel.Nagy valdszintiséggel a
szignifikdns kiillonbséga megtériilési mutatdk javuldsdban lathatd, vagyis a cégek tdzsdei

arfolyamanak emelkedéséért ezek a mutatok feleldsek.

4.3. Klaszterek kozotti vandorlas

A cégek klaszterek kozotti mozgasat szintén megvizsgaltam.A 9. tdbldzat azt szemlélteti,

hogy a cégek egy évvel kordbban melyik klaszterbe tartoztak.

A magas hozamu cégek klaszterek kozti vandorlasa szazalékban
9. tdblazat

Targyév 1. Klaszter 2. Klaszter 3. Klaszter 4. Klaszter 5. Klaszter

El§z6 év db % db % db % db % db %
1.Klaszter 20 17 20 31 5 25 9 19 37 36
2.Klaszter 13 11 10 15 4 20 5 11 18 18
3.Klaszter 53 46 19 29 4 30 22 47 11 11
4.Klaszter 17 15 10 15 6 5 3 6 24 24
5.Klaszter 10 9 6 9 1 0 7 15 12 12

Forrds: Sajdt szerkesztés

36



Lathatjuk, hogy az els6 és a negyedik klaszterbe tartoz6 magas hozamu cégek el6z6 év-
ben 46-47%-ban a harmadik klaszterbdl keriiltek at. Ennek az az oka, hogy a valsag a j6
pénziigyi allapotd cégeket is megviselte, azonban kovetkezd évre djra talpra tudtak allita-
ni belsd pénziigyi egyensulyukat és ezdltal 4jbol magas hozamot produkaltak. Az 6todik
klaszterbe tartozo cégek 36%-a el6z6 évben az elsd klaszterbe tartozott, aminek egyszerti
magyardzata, hogy a két klaszter klaszterképzd valtozoinak értéke kozott nincsen szigni-
fikans kiilonbség, barmelyik klaszterbe is tartozhatnank ez alapjan. A 4.1-es fejezet elején
bemutatott fejlédési folyamat itt is bebizonyosodott.

A harmadik klaszterbe, amibe foként a valsag évei tartoznak, kozel azonos valdszintiség-
gel keriilhetnek at a cégek barmelyik klaszterbdl, az 6todik klaszter kivételével. Szinte
mindenféle pénziigyi tipusjelenséggel rendelkezd cég 2008-as évében nyomot hagyott a
valsdg, az erds és kiforrott pénziigyi hattérrel (5. klaszter), magas éves hozammal rendel-
kezo cégek egyike sem omlott ssze pénziigyileg 2008-ban. Tehét bebizonyosodott, hogy
az erds likviditds, és a fenntarthatd jovedelmezdség segitségével a kovetkezd években is
képesek a vallalatok szabad pénzt termelni, igy konnyebben dtvészelik a globdlis pénz-
tigyi problémakat.

A kovetkezd vizsgélati csoportom az extrém magas hozamu cégeket foglalja magaban,
Osszesen 154 esetet vizsgaltam meg. Extrém magas hozamuinak nevezem azokat a véllala-
ti éveket, amelyek éves hozama 72% €és 368% kozé esett.

A 10. tablazat azt szemlélteti, hogy az extrém magas hozamu cégeknek hiny szdzaléka
tartozott az el6z6 évben a kiilonbozd klaszterekbe. Fontosnak tartottam feltarni azokat a
meghatérozé Ssszefiiggéseket, amelyek a kovetkezé évi extrém hozamhoz vezettek. Igy
idejében felismerhetdvé valhatnanak az arfolyam novekedésért felelos pénziigyi jelenség-
ekés nagy biztonsiggal lehetne extrém hozamot realizdlni egy éven beliil.

Extrém magas hozami cégek klaszterek kozotti vandorlasa
10. tablazat

Targyév 1.klaszter 2.Kklaszter 3.klaszter 4.Kklaszter S5.klaszter

El6z6 év db % db % db % db % db %
1.Klaszter 1 3 2 0 0 1 7 4 11
2 .klaszter 5 14 1 4 2 25 0 0 6 16
3.klaszter 27 73 8 35 4 50 12 80 10 26
4.klaszter 3 8 10 43 2 25 1 7 11 29
5.klaszter 1 3 2 9 0 0 1 7 7 18

Forrds: Sajdt szerkesztés
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A véllalatok el6z6 éveit 121 esetben tudtam megvizsgalni, ugyanis 33 cég a 2007-es év-
ben produkalt extrém magas hozamot, és a 2006-os pénziigyi éveket nem vontam be a
vizsgélatomba.

A tablazat szemlélteti, hogy az egyes klaszterben szerepld magas likviditdssal, de nagy
vevok, szallitok és forgdeszkozok forgasi idejével rendelkezd cégek 73%-a el6z6 évben a
valsagot reprezentdlé harmadik klaszterbdl keriilt at, és igy realizalt extrém hozamot.
Ezeknek a véllalatoknak a pdkhélédiagramban lathatopénziigyi jelensége valdsziniileg
nagyban Osszefiigg a magas hozamu cégek fent mar jellemzett pénziigyi jelenségeivel,
mivel az extrém magas és a magas hozamu cégek kozott csak a hozamok szdzalékaban
van pozitiv eltérés. Konnyen magyarazhaté a valsdg utani évben produkélt kivalé hozam
azzal, hogy a cégeket kevésbé viselte meg a valsdg, mivel egyébként is stabil cégekrdl be-
széliink. Erdekes azonban, hogy nem azonnal az 6todik klaszterbe (j6 jovedelmezéségi és
likviditdsi mutatok) keriiltek at cégek, hanem megfigyelhetd az a koztes allapot, hogy a
vevo, €és a szdllitd korforgdsa lassu, és egy év alatt a jovedelmezdséget még nem tudta
helyrehozni. A klaszterek kozotti vandorlas itt is bebizonyitotta, hogy az olyan véllalatok,
akik egyébként stabil likviditassal és pénziigyi héttérrel rendelkeznek, konnyebben tudjik
finanszirozni és atvészelni az ideiglenes globdlis pénziigyi problémadkat, mint a kisebb
szabadpénz-allomannyal rendelkez¢ tarsaik.

A mésodik klasztert megel6z6 pénziigyi tipusjelenségek vizsgélatakor szintén a vizsgdlt
cégek pénziigyi fejlodése kovethetd nyomon. Annak a valdszinlisége, hogy egy kozepe-
sen lassi megtériiléssel rendelkezd cég, ami magas tOkeéttétellel €s kamatfizetési hanya-
dossal rendelkezik (4. klaszter) 43%-os val6szinliséggel produkdl a kovetkezd évben
kiemelkedden magas értékii jovedelmezdséget €s varhaté ndovekedést (2. klaszter). Ez az-
zal magyardzhatd, hogy a negyedik klaszterben megfigyelhetd magas tokeattételt, ala-
csony szabadpénz-dlloméanyt és magas kamatfizetési hanyadost valdszinlileg valamilyen
befektetés okozza, ami kdvetkezd évre mar nyomot hagy a jovedelmezdségben is. Ezzel a
folyamattal ismét bebizonyosodik a hosszu tdvu befektetések fontossédga, €s jelentds arfo-
lyamra gyakorolt hatdsa, mivel a piac hamar elismeri azokat a cégeket, és valdszintileg tul
is drazza, amelyek sikeresen befolyasoljdk a befektetoketa terveik nyilvanossagra hozata-
laval.

A harmadik klaszterben szerepld cégek vandorldsanal megfigyelhetjiik, hogy 50%-os va-
16szintiséggel ezek a vallalatok az el6z6 évben is rendkiviil hatranyos pénziigyi helyzet-
ben voltak. Annak ellenére, hogy két éven keresztiil ennyire rossz pénziigyi mutatokkal

rendelkeztek, a piacon mégis extrém hozamuk volt. Az is megerdsit az eddigi kutatdsom

38



helyességében, hogy a harmadik klaszterbe egy esetben sem keriiltek olyan véllalatok,
amelyek el6z6 évben jo likviditdssal (1. klaszter), illetve ahhoz péarosul6 j6 jovedelmezo-
séggel (5. klaszter) rendelkeztek. Viszont azok a véllalatok, amelyek elkoltotték szabad-
pénz-dllomédnyukat befektetésekre, és még idegen tokét is haszndltak mellé (tOkeéttétel,
kamatfizetési hanyados), és esetlegrosszulvaldsultak meg a befektetései, 25%-os valdszi-
ntséggel keriiltek kovetkezd évben pénziigyi valsagba. A 2. klaszterbdl a 3. klaszterbe
keriilnek azok a véllalatok, amelyeknek forgdeszkozok, és vevOkovetelései lassan tériil-
nek meg.

Bar extrém magas hozam realizdlhat6 a rossz pénziigyi allapotban 1évo vallalatokkal is,
de ez a befektetés a bizonytalansdg magas fokat hordoznd, mivel az 6tos kivételével bar-
melyik klaszterbdl érkezhetnek. Ravilagit azonban arra az alacsony kockazatu befektetési
lehetOségre, amit az egyes €s 0tOs klaszter tipusjelenségeit magan hordozé véllalatok rej-
tenek.

A negyedik klaszterben szerepld cégek vandorldsdanak megfigyelésénél egybdl szembetii-
nik, hogy a méasodik klaszterbdl egyetlen vallalat sem keriilt 4t kovetkezd évben a negye-
dik csoportba. Tehdt annak a valdsziniisége, hogy egy jo jovedelmezdséggel, és varhat6
novekedéssel rendelkezd vallalat kovetkezo évre eladdsodik, elég kicsi. A vizsgalt vélla-
latok 80%-a az el6z6 évben a vélsagot jellemzd pénziigyi tipusjelenségekkel rendelkezett.
Az 6todik klaszterbe keriilést megel6zd okok két csoportra bonthatdak,vagy amiatt értek
el magas hozamot, mert a valsdg kevésbé viselte meg Oket pénziigyileg, viszont az arfo-
lyamban jelentds nyomott hagyott, tovabbd a befektetok a kovetkezd évre lattdk a stabili-
tast a cég pénziigyi hatterében, ezért djra vésarolni kezdték a részvényeit, vagy
valamilyen el6z0 évi befektetése érett be a cégnek egy év alatt, ami a jovedelmezdségre
illetve a pénziigyi megitélésére hatott.

Extrém magas hozami cégek klaszterek kozotti vaindorlasa
11. tdblazat

Targyév 1.klaszter 2.Kklaszter 3.klaszter 4.Kklaszter S5.klaszter
El6z6 év db % db % db % db % db %
1.klaszter 7 17 1 2 17 3 14 5 16
2.klaszter 3 7 1 6 50 7 32 8 29
3.klaszter 3 7 9 35 2 17 4 18 2 6
4.klaszter 5 12 1 4 0 0 1 5 1 3
S.klaszter 23 56 14 54 2 17 7 32 14 45

Forrds: Sajdt szerkesztés
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A 11. tdblazatban a vdllalatok kovetkezd éveinek szektor szerinti besoroldsat lathatjuk
szazalékos ardnyban és az egyes szektorokba tartozd cégek darabszdmat. A vizsgélatom-
ba 134 cég kovetkezd évét vontam be, mivel 20 esetben a 2010-es évben produkéltak a
vallalatok extrém magas hozamot, és a 2011-es év nem képezi részét az adatbazisomnak.
Lathatjuk, hogy az egyes klaszterbe keriild cégek 56%-a a kovetkezd évben az 6todik
klaszter részét képezi, tehat a kival6 likviditdssal rendelkez6 cégek, melyeknek némi
problémadja akad a vevOokovetelések és szallitoi kotelezettségek €s a forgéeszkozok megté-
riilésével, kovetkezo évre stabilizalodnak, és jelentds jovedelmet is termelnek. Megéllapi-
tottam, hogy az egyes klaszterben szereplo cégekkel 56%-os valdszinliséggel tudunk a
kovetkezd évben 25% koriili dtlagos varhaté hozamot realizdlni. Ha a 17%-os valdszinii-
ség kovetkezik be a kovetkezd évben, az sem jelent problémat befektetési szempontbdl,
mivel az egyes klaszter cégeivel 27% koriili varhaté hozamot érhetiink el. Igen csekély az
esélye az arfolyamveszteségnek, ha hasonlé pénziigyi tipusjelenséggel rendelkezd extrém
hozamu vallalatokkal kereskediink, mivel csupan 7%-a keriilt 4t a negativ hozamu har-
madik klaszterbe. Osszegezve: 93% a val6sziniisége annak, hogy az azonositott tipusje-
lenséget magéan hordozé vallalattal egy év alatt &rfolyamnyereségre tehetiink szert.

A masodik klaszterbe tartoz6 vallalatok a kovetkez6 évben szintén kozel azonos valGszi-
nliséggel keriilnek at az 6todik klaszterbe, vagyis az drfolyamban megtestesiild pozitiv va-
rakozdsok beigazolddnak a kovetkezd évben. A befektetés kockazatossdga azonban itt
jelentdsen nd, mivel a vallalatok 35%-a a kdvetkezd évben rossz pénziigyi allapotba ke-
riilltek. Fontos megemliteni, hogy ez a 35% tilnyomo tobbséggel a 2008-as évet teszi ki,
tehat a vilagvalsag torzit6 hatasat lathatjuk az eredményben.

A vilagvalsag hatdsara leromlé pénziigyi mutatokkal rendelkezd cégek 50%-a a kovetke-
z0 évben mar tjra eredményes tudott lenni jovedelmezdségi szempontbdl is, igy atkeriilt a
2. klaszterbe, €s a realizalhaté hozam értéke is varhatéan 10% koriil fog alakulni. .A har-
madik klaszterbe tartoz6 cégek 83%-a egy éven beliil pozitiv éves hozamot tudott reali-
zélni, ami befektetdi szemmel is izgalmas lehet.

Ugyanakkor figyelemre méltd, hogy a rossz pénziigyi allapottal rendelkez6 cégek koziil
egyetlen egy sem tudott a negyedik klaszterbe étkeriilni kovetkezd évben.Ez megerdsiti
azt a feltételezésemet, hogy a negyedik klaszter tagjainak valamilyen beruhdzas miatt ala-
kult ki a klasztert jellemzd pénziigyi allapota (magas kamatfizetési hanyad, erds tokeatté-

tel, alacsony likviditds), mivel a harmadik klaszterben lecsokkent szabadpénz-
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allomannyal €s rossz jovedelmezdséggel rendelkezd cégek vannak, amik képtelenek be-
ruhdzdsra és felvasarlasokra a kdvetkezd évben.

A negyedik klasztert er6s bizonytalansag jellemzi, a klaszterbe vdndorlas esélye szinte
azonosan oszlik meg a tobbi négy csoport kozott, viszont annak a valdsziniisége, hogy a
jelenlegi pénziigyi allapotat tartani fogja kovetkezd évre is, csupan 5%. Feltehetéen a cé-
geknek azok az évei szerepelnek a negyedik klaszterben, amelyekben valamilyen befekte-
tést hajtott végre. A beruhdzdsokkal egyiitt jar a nagy tOkelekotés mellett a tOkedttétel
novekedése, és a szabadpénz-dllomany lecsokkenése, ennek eredményeként a cégek 78%-
a valamilyen jobb pénziigyi allapotba keriil, 18%-nak romlik a pénziigyi stabilitdsa és 5%
fenntartja az el6z0 évi allapotat.

Az 6todik klaszterbe tartoz6 cégeket stabil pénziigyi dllapot jellemzi, kivalo likviditas és
jovedelmezdség, varhatd novekedésiik sem elhanyagolhatd, ezért érhetd, hogy kovetkezd
évben is 45%-uk tartani tudta ezt a pénziigyi stabilitast, és 94%-os valdszinliséggel egy
éven beliill arfolyamnyereség realizdlhatd. 61% az esély arra, hogy ez az arfolyamnyere-
ség 25% és 27% koriil alakul.

A klaszterek kozotti vandorlds vizsgdlatanak segitségével sikeriilt feltirnom, hogy bizo-
nyos pénziigyi jellemzokkel rendelkezd cégekkel a kovetkezd évre varhatéan milyen ho-
zamot tudok realizdlni. EbbOl levonhaté kovetkeztetéseimet a kovetkezd fejezetben

fejtem ki.
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5 KOVETKEZTETES

Kutatdsomban mérleg és eredménykimutatisbol szarmazd adatokat haszndltam, majd
ezekbdl szamoltam pénziigyl mutatokat. A statisztikai modszerek haszndlata ravilagitott
arra, hogy a megfigyelési egységek cégenkénti standardizaldsa nélkiil az adatbazis alkal-
matlan a kiilonb6z0 vizsgalatokra. A standardizalatlan mérleg és eredménytételekkel tor-
ténd faktoranalizisnél a véllalatok mérete szerint rendezné kiilonb6zd klaszterekbe a
cégeket, tehat statisztikailag lenne megoldédsa a faktorelemzésnek, de szakmailag értel-
metlen lenne, és nehezen interpretdlhatd. A pénziigyi mutatékndl szintén fontos az adatok
cégenkénti standardizdldsa, mivel a mutatokban kiillonbozé dimenzidk testesiilnek meg,
néhany mutatoba bele van kalkuldlva a mérethatds, mas mutatok hanyadosként szerepel-
nek, és ezek Osszehasonlitasa eredeti formdjukban torz eredményre vezetne.

A hidnyz6 adatok kezelése egyértelmiien bebizonyitotta, hogy nem torzitja az adatbazist a
linedris regresszids poétlas, mivel a cégek tomegszerli vizsgalatandl nem emelek ki egy-
egy céget, és nem vizsgilom azoknak mérleg vagy eredmény adatait kiilon-kiilon.

A standardizalt adatokkal torténd faktorelemz€s hasznalata alkalmas volt az alapadatokra
€s a pénziigyi mutatdkra is, bar kiillonbozé szamu héttérvaltozot hozott 1étre a két adatba-
zis hasznélata. A direkt adatokkal és pénziigyi mutatokkal 1étrejovo tipusjelenségek Osz-
szehasonlitdsandl egyértelmiien latszott, hogy a kétféle adatok hasznalatdval 1étrejovo
tipusjelenségek szakmailag azonos informdcidtartalmat hordoznak, tehat megerdsitett az
eredményem helyességében.

Ezt kovetden klaszterelemzés segitségével 6t csoportba rendeztem a vizsgalt vallalatok
kiilonbozo éveit és ismét visszakOszontek a mar feltart tipusjelenségek. Hairom mddszer is
kozel azonos szakmai tartalmu tipusjelenségre vilagitott rd, ami megerdsitett a tipusjelen-
ségek haszndlatdnak helyességében, és fontossagdban.

A pénziigyi mutatokkal, és alapadatokkal torténd klaszterelemzésbdl kitlint, hogy a muta-
tokkal létrehozott 6t faktor mésfélszeres magyarazéerdvel rendelkezett, mint az alapada-
tokkal 1étrejovd csoportok, tehat a klaszterelemzés a mutatok hasznélatdval vezet a
leghatékonyabb eredményre. A 1étrejovo Ot csoport szektorfiiggetlen, és erds évhatds lat-
hat6 benniik, amibdl arra kovetkeztetek, hogy a kiillonbozé évek pénziigyi tipusjelenségei
nagyban eltértek egymastol. A tipusjelenségekre emellett kiilonb6zd véarhaté hozam jel-
lemz0, aminek segitségével felismerhetévé valnak azok a cégek, amelyekkel arfolyam-

nyereség érhetd el.
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A pénziigyi tipusjelenségek és hozamok Osszevetésénél azt a megfigyelést tettem, misze-
rint a piac féként a magas szabadpénz-allomannyal rendelkez6 cégeket ismeri el. A t0zs-
dén sikeres cégeknél nem csak a likviditds, hanem a jovedelmezOség is fontos, azonban
érdekes, hogy ha csupan a jovedelmezdsége j6 egy vallalatnak, de nem rendelkezik magas
szabadpénz-allomannyal, azt a piac gyengén drazza. Egyetlen negativ hozammal rendel-
kez6 klaszter volt. Emibdl kitlint, hogy mennyire fontos a forgdeszkdzok (azon beliil is
kiillonosen a vevokovetelések) €s a szdllitéi kotelezettségek megtériilési ideje. Ha ez a
korforgds valami miatt felborul, akkor a vaéllalat szabadpénz-dllomédnya jelentOsen le-
csokken, ezaltal a piac mar nem ismeri el, €s a jovedelmezdség is rosszabb lesz. A negye-
dik klaszter egy koztes, dtmeneti fazist mutat be, ahol a véllalat szabadpénz-allomanyat
elhasznélta, tokeattétele tobbszorosére emelkedett, és a kamatfizetése is megugrott, ami-
bdl arra lehet kovetkeztetni, hogy valamilyen befektetést hajtottak végre a negyedik
klaszterben szerepld vallalatok az adott évben.

A kereskedés szempontjabol legfontosabb kovetkeztetések a klaszterek kozotti vandor-
1asbol vonhatdak le. Az alacsony éves hozamu, de magas likviditassal €és jovedelmezo-
séggel rendelkezd vdllalatok vizsgdlata ravilagitott arra a torvényszerli folyamatra,
miszerint ezt a kivalé pénziigyi allapotot nagy biztonsdggal erds jovedelmezdség eldzte
meg, a fenntarthaté jovedelmezdség pedig egy éven beliil szabadpénz-alloményt is ter-
melt. Ha pénziigyileg stabil véllalatokkal taldlkozunk a piacon, melyeket a piac helytele-
niil 4draz, szinte kockdzatmentes befektetési lehetOségre taldltunk, hiszen 92%-os
valészintiséggel a kovetkezd évben ezek a cégek 6% és 28% kozotti arfolyamnyereséget
eredményeznek.

Megvizsgaltam, hogy felismerhetoek-e klaszteren beliil az magas hozamu (26% és 72%)
véllalatok. Egyértelmten kitlint a kutatasbdl, hogy 6t klaszterbdl haromnal eltérés tarhato
fel a magas hozamu véllalatok €s a klaszter egészét jellemzO pénziigyi tipusjelenségek
kozott, ezéltal felismerhetéek mutatk alapjan a magas hozamu cégek. Erdekes, hogy az
eltérés minden esetben a cégek megtériilésében l4thatd, mivel a jobb megtériilés dinami-
kusabb miikddést eredményez, és kevesebb pénzt von el a véllalattdl, ezért a szabadpénz-
allomany is konnyen emelkedhet, amit a piac a magas arfolyammal ismer el. A vizsgdlat-
bdl az a konklizi6 is levonhatd, hogy a fenntarthat6 jovedelmezdséggel rendelkezd valla-
latok képesek éveken keresztiil novelni szabadpénz-dllomédnyukat, melynek segitségével
kisebb kockézatu befektetési lehetdséget biztositanak szdmunkra, mivel a magas pénzal-
lomany segitségével konnyebben atvészelik a globdlis pénziigyi véalsagokat is, €s kevésbé
mozgatja meg az arfolyamot negativ irdnyban.
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A kovetkezd fontos megéllapitdsokat az extrém magas hozamu cégek vizsgélatanal tet-
tem. A stabil pénziigyi allapottal rendelkez6 cégek vizsgdlata megerdsitett abban a korab-
bi megallapitasomban, mely szerint ha felismeri a befektetd az alacsony arfolyamu cégek
kozott a stabil pénziigyi hattérrel rendelkezd véllalatokat, akkor egy éven beliill magas
(ebben az esetben extrém magas) arfolyamnyereségre tehet szert. A stabil pénziigyi élla-
pottal rendelkezd cégek extrém hozamdhoz két ut vezet: vagy egy kordbbi befektetés érett
be egy év alatt, vagy a befektetok felismerték a véllalat j6 pénziigyi dllapotat és djra vasa-
rolni kezdték részvényeit.

Feltartam, hogy a magas likviditassal rendelkezd cégekkel 93%-os valdszinliséggel reali-
zélhatunk egy év alatt arfolyamnyereséget, és ez az arfolyamnyereség 73%-os eséllyel
25% és 27% kozé esik.

A befektetések fontossdgat is szamokban kifejezhetové tette a kutatdsom, hiszen a beru-
hazo vallalatok 78%-a kovetkezd évre jobb pénziigyi allapotba keriilt, és arfolyamnyere-
ség realizalhat6 veliik.

A kutatdst a jovOben tovabb lehetne pontositani még tobb mérleg-, és eredménytétel vizs-
gdlataval. A cash flow kimutatasbdl tobb adat legytijtése is indokolt lehetne, mivel a kuta-
tdsom ravilagitott a szabadpénz-dllomany mozgdsdnak fontossdgira. Emellett a
megtériilési mutatok tovabbi vizsgdlata is fontos lenne, mivel a vevok, szallitok és forgo-
eszkozok forgasi ideje is jelentds hatdst gyakorol a tdzsdei arfolyamra.

Az egyes tipusjelenségekhez tartozé mutatdk pontos értéke meghatarozasra keriilt, azon-
ban kellene egy olyan értéket is meghatirozni, ami megjeloli, hogy az klaszter mutatdinak
atlagatol valo eltérés hany szdzaléka mellett teljesiil a meghatarozott varhaté hozamok.
Tehéat meg kellene hatdrozni, hogy egy adott véllalat mutat6i hany szdzalékban térhetnek
el a klaszter egészét jellemzd mutatok atlagos értékétdl tgy, hogy a klasztert jellemzd ho-
zamok érvényesek legyenek még ra.

A kutatast a cégek egyedi variancidjanak vizsgdlataval is lehetne folytatni. Az egyedi va-
rianciat két részre kellene bontani: a pénziigyi dllapotbdl fakad6 variancidra, és a cég ko-
riili befektet6i hangulatra. Igy vizsgalhatéva valna, hogy az egyes vallalatok drfolyamara

milyen mértékben hat a pénziigyi mutatékbdl szarmazo variancia.
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6 OSSZEFOGLALAS

Kutatdsomat azzal a céllal készitettem el, hogy befektetésre alkalmas véllalatok legyenek
felismerhetdek pénziigyi tipusjelenségek alapjan, melyek tézsdei kereskedésével magas
arfolyamnyereségre tehet szert a befekteto.

Vizsgélatomhoz sziikségem volt egy olyan nagy mintaelemszamu adatbazisra, amely dlta-
lanosithaté eredményekre vezet, ezért az S&P500 index 500 vdllalatdnak négy évét von-
tam be a kutatdsomba. Az adatokat a cégek éves beszamol6ibdl gylijtdttem Ossze, €s
pénziigyi mutatokat szamoltam ki a mérleg-, és eredménytételekbdl. Kovetkezd 1épésben
osszehasonlithatova kellett tennem az adatokat, mivel a vallalatok kiillonb6z6 méreteibol
fakad6 problémadk er6sen nyomot hagytak volna az elemzésem eredményében, és a kii-
16nboz6 tipusi mutatok is dsszehasonlithatatlanok voltak. Ezt a problémét cégenkénti
standardizélassal kiiszoboltem ki. Az adatbazisomban sok hidnyz6 adat szerepelt, ezért
ezeknek kezelésével is foglalkoznom kellett. A valtozok kozotti t proba bebizonyitotta,
hogy a hidnyz6 adatok el6forduldsa nem véletlenszert, ezért nem hagyhattam el az elem-
z€sbll ezeket az adatokat. Linedris regresszids modszerrel toltottem fel a hidnyz6 adato-
kat, mivel ez volt az elemzésem szempontjabol a legalkalmasabb mddszer.

A pénziigyi tipusjelenségeket faktoranalizissel tartam fel. KMO teszttel és Bartlett proba-
val megvizsgaltam, hogy az alapadatok alkalmasak-e faktoranalizis futtatdséra, és ez alap-
jan kivettem az elemzésbdl az aktudlis drat, a kibocsétott részvényszamot, és a cash flow
értékét, mert ezek az adatok nem illettek bele a faktorstruktirdba. Ezt kovetden meghata-
roztam a faktorok szamat a Kaiser-kritérium, a Screeplot dbra és variancia-hdnyad mod-
szer szerint. Az alapadatokkal 5 tipusjelenséget hatdroztam meg, melyek magyardzott
variancia hdnyada 70%-os. A faktorok rotdlasi médszerét varimax, equimax és quartimax
modszerrel végezhettem volna el, ezek koziil a legalkalmasabbnak a varimax médszer bi-
zonyult. Igy meghatdrozésra keriiltaz ot tipusjelenség: a mérleg bevételt termé hatékony-
sdga, a finanszirozdsi tipusjelenség, az operativ mitkodés faktor, a tulajdonosi jovedelm
és a beruhdzads.

KMO teszttel és Bartlett probaval megvizsgdltam a pénziigyi mutatok alkalmassagat a
faktoranalizis futtatdsara. Kideriilt, hogy a pénziigyi mutatdk is alkalmasak a faktorelem-
zésre. A faktorszam meghatdrozasa sordn nyolc tipusjelenség feltardsa volt a legindokol-

tabb, igy a magyardzott variancia 78%-0s. A nyolc tipusjelenség a kovetkezo:
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Jjovedelmezoség, piaci hatékonysdg, fizetoképesség, eszkozok és kotelezettségek megtérii-
lése, készletek forgdsa, tokeszerkezet, operativ mitkodés és kamatfizetés.

A kétféle modszerrel 1étrehozott tipusjelenségek Osszehasonlitdsakor kideriilt, hogy tar-
talmilag megegyezik a jovedelmezOség és a mérleg bevételt termeld hatékonysdga, a jo-
vedelmezdség a tulajdonosi jovedelem, az eszkozok és a kotelezettségek megtériilése az
operativ miikodéssel, a tulajdonosi jovedelem a piaci hatékonysaggal, a kétféleképpen 1ét-
rehozott operativ miikddés faktora, é€s szakmai szempontbdl hasonldsédgot rejt a beruhdzas
¢és a kamatfizetés tipusjelensége is.

Ezt kovetden klaszteranalizissel csoportba rendeztem a cégek kiilonb6zo éveit (megfigye-
1ési egységeket). A kiugrd adatokra igen érzékeny a klaszterelemzés, ezért ezeket kezel-
nem kellett. A t proba ravilagitott, hogy a kiugré adatok el6forduldsa nem szignifikéns,
ezért ezeket egyszerlien elhagyhattam a tovabbi kutatdsbdl. A kiugré adatok torlése miatt
a P/E, PEG, osztalékhozam, osztalékfizetési ardny, készlet forgasi sebessége és készlet
fogasi ideje mutatdkat ki kellett hagynom a klaszteranalizisbdl, ugyanis a sok hidnyzo
adat megnehezitette volna az elemzés elvégzését.

K kozepill klaszterelemzéssel végeztem a csoportositast, ezért elore meg kellett hatdroz-
nom a létrehozandé faktorok szamat. 20, 10 és 5 klasztert hoztam létre alapadatokkal és
mutatdkkal is, és az 6t csoportba sorolt cégeket vizsgdltam tovabb, mivel ennek a csopor-
tositdsnak a magyardzdereje volt a legmagasabb.

A kutatdsom tovdbbi részében csak a mutatdkkal torténd csoportositist vizsgdltam, mivel
ennek magyardzéereje masfélszerese az alapadatokkal 1étrejovo csoportositdsnak. A
klaszterbe tartozé cégek tipusjelenségei és a faktoranalizissel 1étrehozott tipusjelenségek
kozott erds szakmai kapcsolat fedezhetd fel, ami az eddigi kutatisom helyességét bizo-
nyitja. Kideriilt, hogy az 6t csoport teljesen szektorfiiggetlen, tehat a tipusjelenségek nem
kiilonboznek a kiillonbozd dgazatbdl szarmazd cégeknél. A klaszterek évhatdsa azonban
igen erds volt, megfigyeltem, hogy az els6 klaszter 47%-ban 2009-es évet, a méasodik
klaszter 42%-ban 2007-es évet, a harmadik klaszter 68%-ban 2008-as évet, az 6todik
klaszter 47%-ban 2010-es évet tartalmazott, a negyedik klaszterben pedig kozel azonos
ardnyban szerepeltek 2007-es és 2008-as évek.

A klasztereket megvizsgadltam nyereség szempontjabol is, ebbdl lathatd, hogy az elsé
klaszter tipusjelenségével atlagosan 27%-os, a masodik tipusjelenséggel 10%-os, a har-
madik tipusjelenséggel -18%-o0s, a negyedik tipusjelenséggel 5%-os és az 6tddik tipusje-

lenséggel 25%-os éves varhaté hozamot lehet realizalni.
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Az els0 klaszter tipusjelenségét fOként a magas likviditas jellemzi, a netté forgétdke és
Osszes eszkOz ardnya is jelentésen meghatarozza, illetve a forgéeszkozok forgasi idejének
magas értéke. A masodik csoportba sorolt cégeknél erds jovedelmezdség, illetve magas
novekedés figyelhetd meg. A harmadik klaszterben szerepld megfigyelési egységeket az
erds lelassulds jellemzi, megndtt a vevok, szallitok, és forgdeszkozok forgdsi ideje, visz-
szaesett a jovedelmezdség, és likviditasi problémaik akadtak. A negyedik csoportra szin-
tén a megtériilési mutatok magas értéke a jellemzO, emellett a magas tOkeattétel, és a
kamatfizetés emelkedése. Az 6todik csoport pénziigyileg a legstabilabb, itt magas likvidi-
tas és jovedelmezOség figyelheté meg.

Befektetés szempontjabol a klaszterek kozotti mozgéasok vizsgalata volt a legfontosabb,
mivel igy idoben felismerhetdvé valnak azok a cégek, melyekkel egy éven beliil arfo-
lyamnyereség realizdlhatd. Ebben a fazisdban a kutatisomnak azt vizsgaltam meg, hogy a
cégek a klaszterbe keriilést megel6z6 évben melyik klaszterbe szerepeltek, és utdna me-
lyik klaszterbe vandoroltak at. Hirom csoportot vizsgdltam meg ebbdl a szempontbdl: a
kivél6 pénziigyi allapottal rendelkezd, de a piac altal alacsonyan arazott cégeket, a magas
hozamu cégeket és az extrém magas hozammal rendelkez6 véllalatokat.

Kideriilt, hogy a piac foként azokat a cégeket ismeri el, melyek magas szabadpénz-
allomannyal rendelkeznek, €s ebbdl fakadéan nem akadnak likviditasi problémai. Er0sen
drazza a magas jovedelmezdségli €s erds likviditasu cégeket is, érdekes azonban, hogy
azokat a vdllalatokat, melyekre csupdn az erds jovedelmezdség jellemzd, nem ismeri el
annyira. Tovabb feltartam annak a valészintiségét, hogy a bizonyos tipusjelenséggel ren-
delkez6 cégekkel kovetkezd évben hany szdzalékos hozamot lehet realizdlni, melyek a
kockézatos befektetések, és milyen tipusjelenséggel rendelkez6 véllalatokba nem szabad

pénzt fektetni.

47



IRODALOMJEGYZEK

Baldzs Arpad (et al.) [2006]: Az IFRS-ek rendszere: A Nemzetkozi Pénziigyi Beszdmola-
si Standardok rendszere: eldirdsok-fogalmak és Osszefiiggések értelmezései és alkalmaza-
si kérdések. Magyar Konyvvizsgal6i Kamara Oktatasi Kozpont

Bazerman, M. H. - Loewenstein, G. - Moore, D. A. [2003]: Miért auditdlnak rosszul a jé
konyvvizsgalok? Harvard Businessmanager

Bodie, Z. - Kane, A.- Marcus, A. J. [2005]: Befektetések. Aula Kiadé

Brealy - Myers [2005]: Modern vallalati pénziigyek. Panem Konyvkiad6 Kft.
Commerzbank  AG Derivate Team [2007]: Handbuch der  Indizes,
IhrLeitfadenfiirerfolgreicheIndexinvestments. C.D.B. ConceptDruckhaus Berlin GmbH
Damodaran, A. [2006]: A befektetések értékelése. Panem Konyvkiad6 Kft.

Dr. Katits E. [2002]: Pénziigyi dontések a vallalat életciklusaiban. KIK- KERSZOV

Dr. Katits E. [2010]: A vallalati valsag pénziigyi menedzselése. SaldoZrt.

Fazekas G. - Géspar B. - So6s R. [2003]: Bevezetés a pénziigyi €s vdllalati pénziigyi sza-
mitdsokba. Tanszék Kft. 651-652. o.

Hunyadi L. - Mundrucz6Gy. - Vita L. [1996]: Statisztika. Aula Kiad6 Kft.

Hunyadi L. - Vita L. [2004]: Statisztika kozgazddszoknak. Koézponti Statisztikai Hivatal,
Budapest

Hunyadi L. [2001]: Statisztikai kovetkeztetéselmélet kdozgazddszoknak. Kozponti Statisz-
tikai Hivatal, Budapest

Korpfl, B. - Peschek, W. - Schneider, E. - Schonlieb, A. [2000]: Alkalmazott statisztika.
Miiszaki Konyvkiadd, Budapest

Podani J. [1997]: Bevezetés a tobbvéltozds bioldgiai adatfeltirds rejtelmeibe. Scientia Ki-
ado, Budapest

Sajtos L. - MitevA. [2007]: SPSS kutatési és adatelemzési kézikonyv

Schall, L. D. - Haley, C. W. [1983]: Introductionto Financial Management. ThirdEdition
Székelyi M. - Barna L. [2002]: Tulélokészlet az SPSS-hez. Typotex

Sziics 1. [2004]: Alkalmazott statisztika. AGROINFORM Kiad6 és Nyomda Kft.

Adatbazis dsszedllitasa:
2000 db eredeti nyelvii éves beszamol6 az 500 cég hivatalos honlapjarol

http://en.wikipedia.org/wiki/List_of_S%?26P_500_companies(letoltve: 2012. 4prilis 8.)

48



http://finance.yahoo.com/ (500 cég arfolyamadata letoltve: 2012. méarcius 23.)
http://www.standardandpoors.com/indices/sp-500/en/us/?indexId=spusa-500-usduf--p-us-
I-- (letoltve:2011. oktéber 25.)

http://www.stockmarketsreview.com/companies_spS00/ (letdltve: 2012. aprilis 8.)

49



50



MELLEKLET

Rotalt faktormatrix

12. tdblazat

Mutatok

Faktorok

4

5

Varhat6 novekedési rata
ROE

ROS

ROA

Osztalék fizetési arany
EV/EBITDA

Sajat toke piaci értéke
Osztalék hozam

P/E

Likviditas 3

NFT/osszes eszkoz
Likviditas 1

Forgéeszkozok forgasi seb.
Forgoeszkozok forgasi ideje
EszKko6z aranyos bevétel
Rovid kotelezettségek atlagos
forgasa

Készlettartasi id6

Készletek forgasi sebessége
Tokeattétel

Sajat toke konyv szerinti ért.
Szallitok forgasi sebessége
Vevok forgasi sebessége
Kamatfizetési hanyados

0,925
0,911
0,849
0,841
-0,555

0,837
0,807
-0,793
0,761

0,881
0,860
0,646

0,820
-0,819
0,656

0,550

-0,943
0,896

-0,898
0,775

0,828
0,826

-0,775

Forrds: Sajdt szerkesztés, SPSS Statistics
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EBIT

Forgoeszk. forgasi ideje_ 1 EBITDA
Forgoeszk. forgdsi...— } > ROE
Szallitok forgasi ideje g S \\\/\\)\Ro A
// N i / e \\\
Szillitok foredsi. . /X M\ROS
y IR — .\\\\ // \\(’ \
Vevok forgdsi ideje /- Noet X __\EPS
Vevok forgaisi.'ri.— - . i i Jr D ) Eszkozaranyos bevétel

| |

[ |

Likviditas 4
Y

| | |

________4|___ |

// Kamatfizetési hanyados
o

Likviditas 3 7/ NFT/osszes eszkoz

Likviditds 2 Tékedttétel
Likviditais 1~ / | |\~ Sajat toke piaci értéke

EVIEBITDA by i ST okedés

Forrés: Sajat szerkesztés

19. abra. 1. klaszterbe tartozé magas hozamu cégek pokhalodiagramja

S EBIT
Forgoeszk. forgasi ideje 1
Forgoeszk. forgds

Szallitok forgasi ideje
o
Szallitok forgdsi.. ~ ~

—|"|— \ Eszkozaranyos bevétel

Vevok forgdsi sebessége lr J// /N
I| | |1 Y

!
Likviditas 4 | \ | \¥

4

il
'~/ ~/ Kamatfizetési hanyados

-L-—-L..-'

Likviditas 1
EV/EBITDA

PBV  Sajat tohs KoY ekedss

Forras: Sajat szerkesztés
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20. abra. 2. klaszterbe tartozé magas hozamu cégek pokhalédiagramja

EBIT
Forgoeszk. forgasi ideje 1.5 EBITDA
Forgoeszk. forgas ]

Szallitok forgdsi ideje,

| Eszkozardnyos bevétel
|

| |
"~/ Kamatfizetési hanyados

I|
T
|

; NFT/osszes eszkoz
g  Tékedttétel
" Sajat toke piaci értéke

EVEBITDA —J) | — 16 kedé
PBV Sajat tglgg E:)gyn\? e

Forras: Sajat szerkesztés

21. abra. 3. klaszterbe tartoz6 magas hozamu cégek pokhalédiagramja

EBIT
Forgoeszk. forgasi 1de_|e_ S N EBITDA
Forgoeszk. forg351 \ [ ROE

Szallitok forgasi ideje .~
7 g "

/‘:

Szallitok forgdsi ff;" Vs

Vevok forgasi ideje /

| o
Likvidits 4 [

| | :
-/ Kamatfizetési hanyados

Likviditds 3 < ’ / NFT/osszes eszkoz

Likviditas 2 \ “

L1kv1d1tas 1 ~
EVIEBITDA

' Tokeattétel
/

, A Sajat toke piaci értéke
16 ked
Sajat toketf(a O ngvekedss

Forras: Sajat szerkesztés

22. abra. 4. klaszterbe tartoz6 magas hozami cégek pokhalédiagramja
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o EBIT
Forgoeszk. forgasi ideje 1,2+
Forgoeszk. forgasi I

Vevok forgasi sebessége ;#—1-__,.__;_1.-_ |
|
I

Likviditas 4 b i, /| /] Kamatfizetési hanyados

Forrés: Sajat szerkesztés

23. abra. 5. klaszterbe tartoz6 magas hozamu cégek pokhalédiagramja
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