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1. BEVEZETES

A pénziigyi valsagok a modern gazdasag legpusztitobb jelenségei. A multban szdmos
valsag okozott jelentds gazdasagi visszaesést ¢€s tarsadalmi fesziiltséget, valamint
vallalkozasok millidéi mentek csddbe, amelyek altal emberek tomegei lettek munkanélkiiliek.
Ez napjainkban sincs masképp, hiszen a valsagok a XXI. szdzadban is hatalmas anyagi

kéarokat okoznak és mélyrehat6 valtozasokat idéznek el6 a tarsadalomban.

A gazdasagi valsdgok az emberiség torténelmében mindig is jelen voltak. A torténelem
soran szamos valsagot €It at a viladg, amelyek stlyos kovetkezményekkel jartak és jelentds
valtozasokat okoztak a gazdasadgban, a tarsadalomban és a politikdban. A pénziigyi valsagok
megértése ¢s megeldzése ezért kulcsfontossaghi a gazdasagi stabilitds €s a jolét fenntartasa
szempontjabol. A valsdgok okat és hatdsait szamos tényezé hatarozza meg, amelyeket a
gazdasagi szakemberek évtizedek oOta vizsgalnak. Ezen pusztitd jelenségek kialakulasanak
szadmos oka lehet, amelyeket gyakran nehéz eldre latni, azonban megkisérlem ezen
folyamatok kialakuldsanak ¢és lefolydsanak mechanizmusat jobban megismerni ¢és

megmagyarazni.

A csédmodellek a szdmokban rejld erdt hasznaljdk fel a valsdgok megértéséhez.
Segitenek megérteni a valsdgok kialakuldsanak mechanizmusait. A modellek alkalmazaséaval
azonosithatok a valsag fokozodasat jelzd jelek és hatasok, amelyekbdl eldrejelzéseket tudunk
késziteni a jovobeli valsdgok kockazatairol. A modellek segitségével a pénziigyi szakemberek
Osszegyljtik és elemzik a gazdasagi adatokat és ezek alapjan probalnak kovetkeztetéseket
levonni a valsagok kialakulasarol €s lefolyasarol. Ezen modellek fontos eszkdzok a valsagok
elleni kiizdelemben, mivel altaluk a pénziigyi szakemberek hatékonyabb intézkedéseket
hozhatnak a valsdgok megeldzésére €s kezelésére, valamint ki tudjak dolgozni a valsagkezelés

hatékony eszkozeit.

Els6ként a pénziigyi rendszerek kialakuldsa és fejlddésének torténete keriil bemutatasra.
Majd a torténelem soran végbement valsdgokat vizsgalom. Kitérek a kiilonbdzo pénziigyi €s
csédeldrejelzési modellek fobb tipusaira. A pénziigyi elemzés ismertetése fontos
informaciokkal szolgaltat a kiilonb6z6 pénziigyi mutatdk osztalyozasaban, hasznalatukban,
valamint a limitacidi is megfogalmazasra keriilnek. Szemléltetem a kiilonbozo

cs6dmodelleket, azok hatékonysagat és korlatait egyarant.



A csdd elorejelzése egy fontos feladat, amely segithet a vallalkozdsoknak és a
dontéshozoknak a kockazatok kezelésében. A hagyomanyos csédeldrejelzési modellek
azonban gyakran nem alkalmasak a hazai kkv-k szempontjabol. Ezek a modellek altalaban
nagyvallalatokon tesztelt, leginkabb nyilt pénziigyi adatokkal rendelkezd szervezetekre lettek

kifejlesztve és nem veszik figyelembe a kkv jellemzd sajatossagait.

Ezért vizsgdlom meg a pénziigyi mutatok valtozasait kiilonboz6 iparagakon beliili
valsaghelyzetben, valamint megkisérlem egy 0j csddeldrejelzési modell 1étrehozasat, amely
egy szervezet jovobeni csddjének valoszinliségét becsiili meg ¢€s kifejezetten a magyar kkv-k

szdmara lesz kifejlesztve.

A modell kifejlesztéséhez statisztikai adatelemzés modszereit fogom alkalmazni, amit a
modell 1étrehozasa utan tesztelek egy olyan adatbazison, amely 125 cég 6t évre visszatekintd
pénziigyi értékeit tartalmazza. A tesztelés soran értékelni fogom a modell pontossagat és
megbizhatosagat, olyan csédmodellek segitségével, amelyek mar bizonyitott pontossaggal

rendelkez6 végeredményt tudnak biztositani.

A kutatas menetérdl és a fobb mérfoldkoveirdl készitettem egy folyamatabrat, amelyet az

alabbi 1. abran szemléltetek.
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2. SZAKIRODALMI FELDOLGOZAS

2.1. A pénziigyi rendszer alakulasa a torténelem soran

A pénziigy és annak létezése okan felmeriilt problémak torténete az emberiség
torténetével szorosan Osszefonodik. A pénziigyi rendszerek kialakuldsa a kereskedelem és a
gazdalkodas fejlodésének eredményeként tortént. A kezdetektdl fogva a pénziigyi rendszerek

célja a gazdasagi tevékenységek koordinalasa és az értékcsere megkonnyitése volt.

Az emberek mar a kezdetektdl fogva kerestek olyan modokat, hogy értéket taroljanak és
cseréljenek. Torténetiink majd 5000 évvel ezel6tt Mezopotamidban kezdddik, ahol a kialakuld
Sumér ¢és Babildniai civilizacidk elkezdtek mélyebben foglalkozni a tulajdonlasi, pénziigyi és
kereskedelmi kérdésekkel. Majd az ezen problémakra sziiletett, egyszeribb mégis a mai
gazdasag alapjainak tekinthetd moddszerek elkezdtek terjedni a keleti régiokban, késébb a
Gorog ¢és Romai tarsadalmakban figyelhetjiik meg a mar kialakult jellegzetességeket, akar
kereskedelmi vagy a tulajdonldsi folyamatokban. Ezen alapok megmaradtak a korai
kozépkorban is, majd tovabb fejlédtek Eszak és Nyugat Eurdpa iranyaba, ahol az egyre
mélyebb ,,pénziigyi tudatossaggal” rendelkez6 allam, az olaszok kialakitottak a mai pénziigyi

rendszerek alapjait (Park-Greenberg 2017, pp. 2-6.).

Az elsO pénziigyi miiveletek egyszerli barter, tehat a termékek és szolgaltatasok kozvetlen
cseréjén alapuld kereskedelem volt, mas kifejezést hasznéalva cserekereskedelem tortént az
elado és a vevd kozott. Az id6 mulasaval egyre komplexebbé véltak a pénzeszkozok, hisz
ezen értékek természetes anyagokbol késziiltek, példaul kagylokbol, fogakbol vagy késobb
kiilonbozé fémekbdl, amelyek szdmos hatrannyal jartak, példdul konnyen hamisithatoak
voltak, nehéz volt megtaldlni a két fél kozotti cserearanyt €s a csere sordn a termékek vagy
szolgéltatasok elvesztésének kockézata is fenn 4llt. A korai pénziigyi folyamatok gyakran
olyan arukat hasznaltak, amelyeket konnyen értékesitettek, példaul gabonat, allatokat vagy
fegyvereket. Késobb az emberek attértek a nemesfémekre, mint az arany és az eziist, mint
pénziigyi eszkozokre. Ezek a nemesfémek konnyen hordozhatoak és értékesek voltak, igy
idealisak voltak a kereskedelem ¢és az értéktarolas céljabol, azonban nem voltak tal
praktikusak, és szintén konnyen hamisithatok voltak. Azonban mégis az elsé valodi
pénzformak a fémpénzek voltak, amelyeket koriilbelil 2500 évvel ezeldtt kezdtek el
hasznalni. A fémpénzek tartosabbak és konnyebben ellendrizhetdek voltak, mint a természetes

anyagokbol késziilt pénzformak (Baskin et al. 1999, pp. 29-33).



A pénziigyi kozvetitdk megjelenésével 1étrejottek az elsd korai pénziigyi rendszerek. A
Nyugat Rémai Birodalom bukésaval megkezdddott a kozépkor, amely szamos haborut és
barbar megszallast magaba foglal, foként Eurépaban. Ezzel parhuzamosan a VIII. szazadban,
Kindban megjelentek az elsd papirpénzek. 1275-ben az olasz kereskeddk kezdtek el
terjeszkedni az északi teriiletekre, példdul Londonba, igy létrehozva egy nemzetkozi
kereskedelmi koordindciot, amely mar alkalmazott korai kereskedelmi dokumentumokat,
szamlakat és szallito leveleket (Lorenzini et al. 2018, pp. 28-29). Idével a XV. szazadban
megjelentek az elsé bankok, koztiik a vilag elsd, a mai napig miikodd bankja a Banca Monte
dei Paschi di Siena, ahol mar tobb mint 6t évszazaddal ezel6tt megjelent egy atfogobb
adminisztracios rendszer, amely példaul tartalmazta a vallalkozéi adatokat rogzitését egy
szerzOdési keretbe foglalva. Ezen folyamatok vezettek a nemzetkozi kereskedelem ¢s
pénziigyi tevékenységek széleskorii, valamint robbandsszerii elterjedéséhez és fejlddéséhez

(Menasci 2018, pp. 3-5.).

Késobb a XVII. szdzadban megjelentek a papirpénzek Europaban is. Az értékpapirok,
példaul a kotvények és a részvények, szintén XVII. szazadban jelentek meg eldszor. Ezek az
eszkozok lehetévé tették az emberek szdmara, hogy pénzt fektessenek be vallalkozasokba
vagy allamokba ¢és kvazi kockazatmentes kamatot kapjanak a befektetésiikért. Ezzel
parhuzamosan az 1600-as évek utan Olaszorszdgbol Anglian keresztiil nemzetkozi szintre
emelkedett a kereskedelem a banki szolgaltatidsok és a pénznemek valtdsa altal. Szamos
kereskedelmi feltétel és szabalyzat le lett forditva angol nyelvrél franciara, németre ¢€s

skandinav nyelvekre (Honigman 2009, pp. 11-14.).

A pénziigyi rendszerekben egyre markansabb szerepben vettek részt a bankok és a
tdzsdék a XIX. szazadban, ahogy az a 2. abran lathat6. A bankok lehetdvé tették a pénz
tarolasat és a kolcsonzés lehetdségét, mig a tézsdék lehetdve tették a vallalatok részvényeinek
¢s mas befektetési eszkdzoknek a vasarlasat és eladasat (Das 2009, pp. 4-9.). Ezen idészakban
szamos 1j eszkoz és mddszer segitette a vilag altalanos fejlodését, amelyek gazdasagi téren is
igen erdteljes jeleit mutatta. A taviro feltaldldsdval az 1840-es években a nemzetkozi
tOkearamlas jelentésen megndvekedett kdszonhetden a fejlodd szallitasi és kommunikacids
elényeinek. Az XIX. szazad végére mar teljes mértékben elterjedtek a pénziigyek nemzetkozi
szinten vald koordindldsa (Bordo et al. 2003, pp. 13-23.). Ezen folyamatok kialakulésat
Rousseau ¢és Sylla (2003) kutatdsi eredménye szerint az akkori politikai stabilitds, a

kiegyenstlyozott erdviszonyok, az aranytartalék lefedettségének aranya, valamint a



viszonylag stabil arfolyamszintek okoztak. A mai fejlett orszagok gazdasagai ezen idészakban
erdsodtek meg ¢és hoztak létre kozos kereskedelmet, valamint kovetkezett be egyfajta

pénziigyi forradalom (Rousseau-Sylla 2003, pp. 12-14.).

A XX. szazadban a pénziigyi rendszereket a tOkepiacok kialakulasa jellemezte. A
tokepiacok olyan piacok, ahol a vallalatok és az allamok tokét gytijtenek a befektetdktdl, ezzel
hozzajarulnak a vallalkozasok és az orszag fejlodéséhez. Tovabba ezen iddszakban alapult
meg az aranyutanpotlas is, ezzel pozitiv gazdasagi varakozasok alakultak ki, amely
elésegitette tobb orszag pénziigyi rendszereinek kialakulasat is (Thomadakis et al. 2014, pp.
19-30). A XX. szdzad els0 felében ezen stabilitds a pénziigyi intézmények szamara
megvaltozott, amelynek okai olyan vilagméreti események bekovetkezése, amelyek
kiszamithatatlan kovetkezményekkel jartak. Ilyen volt az els6 vilaghabort altali katonai
folyamatok, az 1918 utani hiperinflaciora valé reakciok mind kormanyi és jegybanki szinten
egyarant, az 0j valutdk megjelenése, amely atvaltadsi nehézségeket hoztak maguk utén,
tovabba az 1929-33 kozotti vilaggazdasagi valsag, valamint a fegyverkezés finanszirozasa és
a masodik vilaghdboru alatt a hadigazdasag mikodtetése, ezéltal erds allami beavatkozas a
gazdasagi ¢letbe. Lathatd, hogy a korabbi banki 6nallosag megszint €és a pénziigyi rendszerek
tobb szerepldjének is politikai célokat kellett kiszolgalnia, valamint a politika hatarozta meg a
bankok foglalkozasi tevékenységeit. Megtort a bankélet miikkddésének alapvetd szabalyai és
torvényei, amelybdl az kovetkezett, hogy a politika altal jottek ki a ,,nyertes és vesztes”
intézmények. Mindez 1945-ig tarté iddszak volt, a pénziigyi rendszerek és a politika

Osszefonodasanak idészaka (Kaposi 2012, pp. 2-14.).

A XX. szdzad masodik felében a pénziigyi rendszerek paradigmavaltasa tortént meg a
szamitogépek és az internet megjelenésével. A szamitdogépek lehetdvé tették a pénziigyi
tranzakciok gyorsabb és hatékonyabb lebonyolitasat, mig az internet lehetdvé tette a globalis
kereskedelmet és a befektetéseket. Az elsd digitalis banki tranzakcid lebonyolitasat egészen
az 1960-as évekig lehet visszavezetni. Ezutan az ATM késziilékek (Automated Teller
Machines) vagyis a bankautomatdk jelentek meg, amelyek az elsé 1épések egyike volt a
fogyasztok elektronikus tton valo elérésére. Az 1990-es években mar az online bankolas
hajnala kezd6dott, ezzel megalapozva a mobiltelefonokon keresztiil elérhetd bankfiokokat és
a FinTech technolégiai ujitdsait a 2010-es években, ahol mar virtudlis pénzre, azaz
kriptovalutakra is igényt tarthattak a fogyasztok. A mesterséges intelligencia megjelenésével a

pénziigyi tevékenységek is egyre biztonsdgosabbad valnak a fejlddé kockazatmendzsment és



személyfelismerd funkcidk 4ltal, azonban ezen technoldgianak koszonhetéen sokkal

fejlettebbek lesznek a digitalis térben érkezd tamadasok, amelyre fel kell késziilni az

elkdvetkezendd idékben (Diketso 2023).
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A pénziigyi rendszer egy Osszetett rendszer, amely szdmos kiilonb6z6 intézménybdl és

eszkozbdl all. A pénziigyi rendszer célja, hogy segitse a gazdasagi ndvekedést és a gazdasagi

stabilitdst, valamint biztositjdk az értékcsere megkonnyitését, a gazdasagi novekedés

Osztonzését és a kockazatok csokkentését. A pénziigyi rendszernek szamos eldnye van,

példaul segiti az embereket a pénz kezelésében, lehetévé teszi az emberek szdmara, hogy

pénzt fektessenek be a jovobe és segiti a vallalkozasokat tokéhez jutni a novekedéshez. A

pénziigyi rendszereknek azonban szdmos hatranya is vannak, példaul a pénziigyi rendszerek

hajlamosak a valsdgokra, kiilonosen, ha nem megfeleld ralatassal kezeljik a pénziigyi

dontéseinket, valamint ezen tudatossdg nélkiil konnyen a pénziigyi csaldsok aldozatava

valhatunk. Azonban a pénziigyi rendszer torténete egy folyamatos fejlédd torténet, amely

sziintelentll és egyre fejlettebb modon alkalmazkodik a valtozo gazdasagi koriilményekhez és

igényekhez.



2.2. Pénziigyi valsagok a torténelemben

2.2.1. A tulzott hitelezés és spekuliacio - minden valsag gyokere

Az els6 ismert gazdasagi valsag a holland tulipanmania volt, amely egy pénziigyi
buborékként omlott 6ssze 1637-ben. A pénziigyi buborékok olyan helyzetek, amikor egy
eszkdz vagy piac értéke jelentsen tulértékelddik. A buborékok Osszeomldsa valsagot
okozhat, mivel a befektetOk nagy veszteségeket szenvednek el. A tulipanok eldszor a XVI.
szdzadban érkeztek Eurdpaba Torokorszagbol. Mivel nem voltak dshonos novények azon a
térségben és gyonyori viragok voltak Hollandiaban gyorsan népszerivé valtak és a XVII.
szazadra a tulipanhagymak Hollandia kereskedelemének fontos részét képezték. A buborék
1634-ben kezd6dott, amikor a tulipanok népszeriisége miatt a kereslet meghaladta a kinalatot,
ami az arak emelkedéséhez vezetett. Ebben az idészakban a tulipAnhagymak arai elképesztd
magassagokba emelkedtek, ugyanis a hollandok hajlandoak voltak hatalmas Osszegeket
fizetni a tulipAnhagymakért. Példaul egy "Semper Augustus" nevii tulipanhagyma 6.700
guldenért kelt el, ami akkoriban egy haz araval volt egyenld. Azonban a tulipanhagymak arai
zuhanni kezdtek a kereslet visszaesésével, amelyet a 3. dbra szemléltet és a buborék kidurrant.
A buborék 0sszeomlasa sulyos gazdasagi kovetkezményekkel jart, példaul sokan elvesztették
a vagyonukat és a holland gazdasag is visszaesett. A tulipAnmania szemléletes példaja a
spekulaciés buboréknak, amely egy olyan idészakot jeldl, amikor az arak mesterségesen
felfutnak ¢és kereslet eléri a csticsot, majd zuhanni kezd. A spekulécids buborékok altaldban

Osszeomlanak, ami gazdasagi valsaghoz vezethet (Garber 2000, pp. 12-31.).
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Forras: Garber (2000), pp. 50-69. alapjan sajat szerkesztés



Kovetkez6 gazdasagi valsag a Déltengeri Tarsasag (angolul South Sea Company) altal
gerjesztett spekulacios buborék. Ezen részvénytarsasagot 1711-ben alapitottak ¢s kizarolagos
jogot kapott a spanyol korona fennhatosaga alatt all6 Dél-Amerikaval folytatott
kereskedelemre. Eredetileg a brit allamadossadg finanszirozasara jott létre, amelyben az
atvaltas névértéken tortént, vagyis 100 font névértékli allamadossagot lehetett becserélni
azonos néveértékl részvényre. Az allamaddssag piaci érteke 68% koriil mozgott, tehat az
atvaltds nyereségesnek bizonyult mindaddig, amig a Dé¢ltengeri Tarsasag részvényeinek
arfolyama meghaladta ezt a szintet. 1720 elején az angol parlamentben elhangzott igéretek
hataséara vita alakult ki a Bank of England ¢és a South Sea Company kozott. Az igéretek a
kamatok csokkenését és kevesebb adoterhet tartalmaztak, tovabba azt, hogy 25 éven beliil
végbemegy a teljes allamadossag torlesztése. A Bank of England 5,6 milli6 fontot kinalt,
valamint minden 100 font évi jaradék cseré¢jét 1700 font névértékli banki részvényre cserélné,
mig a South Sea Company 4 milliét kinalt a kincstarnak, ami teljes konverzid esetén 7,6
millio fontra nétt. Ezen Osszeg érzékeltetése képpen tudni kell, hogy az 1719-es évben 6
millié font volt a korona teljes évi addbevétele (Madarasz 2011, pp. 913-931.). 1721-ben
adossagesere keriilt meghirdetésre, amelyben az allamaddssagot megtestesitd évjaradékokat
lehetett cserélni a South Sea Company részvényeire, amelynek majus 20-an 400 fontra
emelkedett az arfolyama, junius 4-én pedig mar 800 fonton tetézott, tehat minden
részvénytulajdonos plakettjének értéke megduplazodott par hét alatt. Ezen iddszakban
fektetett be Sir Isaac Newton, a torténelem egyik legkiemelkeddbb tuddsa is a South Sea
Company részvényeibe. Ezzel parhuzamosan a Bank of England és az East India Company
részvényei is szarnyalni kezdtek és tobb 100%-os emelkedések torténtek a részvények
arfolyamait tekintve. A Royal African Company 24-r6l 170-re emelkedett, amely 600%-o0s
emelkedést jelentett. Juliusra a South Sea Company részvényei elérték az 1000 fontot majd
csokkeni kezdett, ahogy a 4. dbra is szemlélteti. Augusztusra 250 fonttal csokkent, majd a
buborék végiil 1720 szeptemberében kipukkadt, amikor a tarsasag nyilvanossagra hozta, hogy
a spanyolokkal kotott kereskedelmi megallapoddsa nem olyan elényds, mint ahogy azt a
nyilvanossag eldtt bejelentették. A részvényarfolyamok zuhanni kezdtek és a Déltengeri
Téarsasag hamarosan csddbe ment. Ezen bukas stlyos gazdasagi valsagot okozott Anglidban.
A részvényesek nagy veszteségeket szenvedtek el ¢és az dllamnak jelentds pénzeszkdzoket
kellett forditania a tarsasag adossagainak rendezésére. A buborék Osszeomlasa ravilagitott a
pénziigyi piacok kockézataira és hozzdjarult a modern pénziigyi szabalyozas kialakuldsdhoz

(Hoppit 2001, pp. 141-153.).
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Forras: Hoppit (2001), pp. 149. alapjan sajat szerkesztés

Tobb mint 100 évvel késobb 1873-ban egy kovetkezd gazdasagi valsag sujtotta Europat
és Eszak-Amerikat. Ezen idészakban rendkiviil nagyszabasu vasutépités folytatodott le, amely
a bankok altali nagymértékii hitelfelvétellel volt finanszirozva. Azonban a vasutépités
hanyatlani kezdett és a vasuttarsasagok nem tudtadk kelloképpen visszafizetni a hiteleiket. A
Jay Cooke & Company egy ilyen befektetési bank volt, amikor 1873. szeptember 18-an
csddot hirdetett ki, ezzel egy olyan lancreakciét inditva el, amely nem csak Eszak-
Amerikaban, hanem Anglidban és Franciaorszagban is panikot keltett és kozel két évtizednyi
stagnalas kezdodott a gazdasagi életben. A valsagnak pusztitd hatasa volt a globalis
gazdasagra. Az Egyesiilt Allamokban a recesszi6 négy évig tartott és ez a gazdasagi
kibocsatas, a foglalkoztatas és a beruhdzasok drasztikus csokkenéséhez vezetett. Europaban a
recesszio kevésbé volt sulyos, de mégis jelentds gazdasagi nehézségeket okozott (Lubetkin
2006, pp. 3-8.). Ezen valsdg volt ismert a Nagy gazdasagi valsagként (angolul Great
Depression) egészen az 1929. oktdber 29-1 fekete csiitortokig, amikor a New York-i tézsdén
tomeges eladasi hulldm indult meg, amelynek kovetkeztében a tdzsdeindexek jelentdsen
zuhantak. A valsag okaként a befektetési bankok altal kiadott hitelek tulzott kockazataira
adott piaci reakciokat, valamint a kormanyok altal alkalmazott gazdasagpolitikai intézkedések
okolhatok. A valsag kovetkeztében a vilaggazdasagban sulyos gazdasagi visszaesés

kovetkezett be, ugymint a vilagszintli bruttd hazai termék (GDP) kozel 15%-os csokkenése az



elkovetkezd 3 évben, a munkanélkiiliség szintjének 30%-os emelkedése az Egyesiilt
Allamokban, amely a tovabbi orszigokban 25% kornyékén allt meg ezzel is novelve a

tarsadalmi fesziiltségeket (Kindleberger 2013, pp. 163-165.)
2.2.2. A modern valsagok kora

Ezt kdvetéen majd 40 évvel késdbb 1973-ban kirobbant az elsd olyan nagy olajvalsag,
amely jelentds hatdst gyakorolt a vilaggazdasagra. Ezen valsagnak a jelentdsebb tényezoi a
jom kippuri habort, amely Izrael megtdmadasat foglalja magaban Egyiptom és Sziria altal,
valamint a dollar elértéktelenedése volt. Mivel az Egyesiilt Allamok és szovetségesei Izraelt
tamogattak az arab orszagok, embargét hirdettek az Egyesiilt Allamok és szovetségesei ellen.
Ez az embargd az olajtermelés 10%-os csokkenéséhez vezetett €s az olaj ara 400%-kal
emelkedett. Az 1973-as olajvalsagnak szamos negativ hatdsa volt a vilaggazdasagra, példaul a
globalis inflacié 10%-kal emelkedett és a gazdasagi ndvekedés 2%-kal csokkent, valamint
nétt a munkanélkiiliség €s szamos vallalat is cs6édbe ment. Az olajvalsagnak szamos hosszu
tava hatasa is volt, mivel a valsag arra késztette a fejlett orszagokat, hogy diverzifikaljak az
energiaellatasukat és az energiatakarékossagra 6sszpontositsanak (Venn 2016, pp. 7-13.). Az
olajvalsagok torténete azonban nem all meg az 1980-as években, hanem folytatoédik egészen
napjainkig. Tortént 1980-as években az irdni-iraki habora altal, amely az irdni és az iraki
olajtermelés csokkenéséhez vezetett, valamint a 1990-es Obdlhabortinak, amely az iraki
olajtermelés csokkenését okozta. Az ezredfordulo utan az olaj irdnti kereslet szintén csokkent

a 2008-as valsagnak koszonhetden (Reinhart-Rogoff 2011, pp. 1688-1690.).

2.3. A gazdasagi szabalyozas hianya - a valsagok elészobaja

A 2008-as gazdasagi valsag egy globalis pénziigyi ¢€s gazdasagi valsag volt, amely 2007
végén kezddott az Egyesiilt Allamokban és 2008-ban terjedt el a vilag tbbi részére. Az
ingatlanarak az 1990-es évek vége ota folyamatosan emelkedtek, ami arra Gsztonozte a
bankokat, hogy lakashiteleket nytjtsanak lakosséagi iigyfeleik szdmara, még azok szdmara is,
akik nem voltak képesek torleszteni a hiteleiket. A valsdg oka az a jelzaloghitel-piac
Osszeomlédsa volt, mivel szdmos hitelmindsité (példaul a Standard & Poor’s és Fitch) az
altaluk jo besorolastinak vélt (AAA, AA), de valdjaban rendkiviil kockazatos hitellel
arasztotta el a pénziigyi piacot. A jo hitelmindsitéseket a befektetési bankok vésaroltdk meg,
példaul a Lehman Brothers és a Merrill Lynch, amelyek csddbe jutdsa lancreakciot inditott el,
ezzel valsagba sodorva az allamokat és a vildgot. Tehat a befektetési bankok kockazatos

spekuléacidja az egyik tényezo a valsag kialakuldsaban, mivel olyan eszkdzokbe fektettek be,
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amelyeket hitelkartya- és jelzaloghitel-torlesztésekbdl szarmazo jovedelem fedez, ezeknek az
értéke csokkenni kezdett és a befektetési bankok nagy veszteségeket szenvedtek el. A valsag
hatasai az Egyesiilt Allamokban voltak a legsulyosabbak, mivel a gazdasdga 2008-ban 3,8%-
kal csokkent és a munkanélkiiliségi rata 10% folé¢ emelkedett. A valsag hatdsai Europdban is
sulyosak voltak. Az eurdpai gazdasadg 2008-ban 4,5%-kal csokkent és a munkanélkiiliségi rata
9% folé emelkedett. A valsdg szdmos eurOpai orszdgot is recessziOba taszitott koztiik
frorszagot, Spanyolorszagot és Gorogorszagot. A 2008-as valsag szamos tanulsaggal szolgalt
a vildg szamara, mivel megmutatta, hogy a pénziigyi rendszerek tulsdgosan
Osszekapcsolodtak egymassal és hogy a kockazatokat nem mindig tiikrozik pontosan az arak.
Ezen valsag szemlélteti latvanyosan a pénziligyi rendszerben eldéforduld hidnyossagokat,
példaul a szabdlyozas hianyat vagy a rosszul mikodoé piacokat, amelyek ndvelhetik a

valsagok kockazatat (Cassis-Helten 2021, pp. 26-37.).
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Forras: The World Bank (2023) alapjan sajat szerkesztés

A fenti 5. 4bra alapjan kovetkeztethetd, hogy a 2008-as valsag kovetkeztében 2009-ben a
vilagszintli bruttd hazai termék (GDP) tobb mint 1%-kal csokkent, amelyre 2009 eldtt még
nem volt példa. Ez a csokkenés a 2009-as évhez képest és a mdasodik vilaghdboru utani
iddszakban ez volt a legnagyobb éves GDP-csokkenés. A valsag hatisa a vilag kiilonbzo

régioiban eltérd volt. A fejlett orszdgokban a valsag nagyobb hatassal volt a GDP-re, mint a
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fejlodé orszdgokban. Ez annak koszonhetd, hogy a fejlett orszdgok gazdasagai jobban

fiiggenek a pénziigyi rendszertdl és a globalis kereskedelemtdl.

2.4. Napjainkban

r_r r_.r

magat, amely mély nyomokat hagyott a vilaggazdasdgban, tekintve a méreteit és gyors
kiterjedését. A jarvany altal kivaltott gazdasagi sokk, vagyis a kereslet visszaesése és a
munkaerdpiac atalakulasa, bar torténelmi parhuzamokat mutatnak, mégis egyediilallo
kihivasokat jelentettek az emberek szamara. Azonban a valsag egyediilallo abban, hogy
globalis kiterjedtsége és a digitalis technologidk gyors fejlédése altal uj kihivasokat és
lehetdségeket is teremtettek. A koronavalsag hatasara 2019-hez képest 2020-ban 18,4%-0s
munkanélkiiliségi ratanovekedés tortént, amely megkozelitdleg 43 millio embert foglalt
magaban. Ez a tendencia azdta csokkend hatast mutat, koszonhetéen a munkaltatok gyors
alkalmazkodasanak, valamint az otthoni ¢és tavmunkavégzés elterjedésének. Ezen
intézkedések ellenére a 2019-ben mért 191 millios éves atlagos globalis munkanélkiiliségi rata
a valsagot kovetden 2024-ben sem tudott lecsokkenni a 2019-es szintre, hisz az emlitett évben
210 millié 6 koriil alakult (Ghaleb 2023, pp. 2-4.). A United Nations Conference on Trade
and Development (UNCTAD) adatai alapjan az energiaellatas 55%-kal, a fémipari
tevékenységek 18%-kal, a mezdgazdasagi 7%-kal és az allattenyésztési szektor 15%-kal
csOkkent, tovabba a globalis részvénypiac atlagosan 37% koriili csokkenést jelentett be 2020
marciusadban az el6z6 év ezen iddszakdhoz képest (UNCTAD 2020, pp. 2-7.). A pandémia
jelentds negativ hatdssal volt a vilaggazdasagra, amelyet szemléltet a 2020 és 2021-es évek
kozotti kozel 9 billio dollaros GDP-veszteség, ami nagysagrendileg megegyezik Németorszag
¢s Japan egyiittes éves szintli GDP-jével. Ennek ellenére egyes orszagok gazdasagai még ezen
kornyezetben is tudott ndvekedni, ugymint Kina, hisz a 2020-as januari eldrejelzésében a
kozel 6%-os varhatd gazdasagi novekedés ellenére, az aprilisi korrigalt eldrejelzéshez igazitva
csak 2% koriili, de ndvekedést tudott produkalni, mig Japan és Németorszag 1-2%-os varhatd
novekedése ellenére 5% feletti csokkenést, az Egyesiilt Allamok 3%-os novekedési
elorejelzése helyett 6%-koriil csokkenést realizalt. Vilagszinten atlagosan az eldrejelzett 3-4%
koriili gazdasagi ndvekedésbdl egy ugyanilyen szintli 4%-ot megkdzelitd csokkenés valdsult

meg (Naseer et al. 2023, pp. 5-8.).

A valsagok folytonos problémat jelentenek a gazdasagi és pénziigyi €letben a torténelem

soran €s szamos intézménynek, tarsasagnak és szervezetnek kellett végleg cs6dot jelentenie
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altaluk. Ennek elkeriilése végett is fontos, hogy ki tudjuk mutatni ezen kriziskozeli allapotot
egy szervezet mikodésében. A gazdasagi valsdgok kimutatasanak fejlodése a torténelemben
szorosan Osszefligg a gazdasagok fejlédésével €s a gazdasagi ismeretek boviilésével. A korai
iddszakokban a valsagokat gyakran nem is ismerték fel, vagy csak szubjektiv mdédon irték le,
ezen kimutatdsok elsd probalkozésai a kozépkorban és a kora ujkorban sziilettek. Ebben az
1d6szakban a valsdgokat gyakran szubjektiv megitélés alapjan definidltak €s a kimutatasuk is
inkabb kvalitativ volt. A valsdgokat gyakran olyan jellegzetes eseményekkel hoztak
Osszefliggésbe, mint példaul a cs6dbe ment szervezetek szama vagy a munkanélkiiliség
novekedése. A XIX. szazadban kezdtek kialakulni az elsé objektivebb moddszerek a valsagok
kimutatasara, amelyek elsdsorban a gazdasadgi mutatok, példaul a GDP ndvekedése, az
inflaci6 ¢és a munkanélkiiliség valtozasait vették figyelembe. A gazdasdgtudomany
fejlédésével egyre inkabb objektiv kritériumok alapjan kezdték meghatarozni a valsdgokat,
tehat megjelentek elsd statisztikai modszerek a gazdasagi valsagok kimutatasara. Ezek a
modszerek lehetdvé tették a gazdasagi mutatok idobeli 0sszehasonlitasat és ezzel a valsagok
korabbi és késdbbi iddszakokban torténd megjelenésének dsszevetését. A valsagokat gyakran
olyan gazdasagi mutatok alapjan definialtdk, mint példaul a GDP névekedésének lelassulasa,
a munkanélkiiliség novekedése vagy az inflacio emelkedése. Ezen tényezOk hatisa a
vallalatokra kiilondsen nagy hatassal vannak, a csédkozeli allapot fenyegetése altal (Bignon -

Jobst 2017, pp. 1-2.).

2.4. Pénziigyi modellek és megbizhatosaguk a valsagelérejelzésben

A cséd egy olyan allapot, amelyben egy szervezet nem képes teljesiteni fizetési
kotelezettségeit. A vallalat gazdasagi csddjének tekinthetd, ha a szervezet bevételei nem
képesek fedezni a koltségeket, valamint pénziigyi csddként fogalmazodik meg azon jelenség,

amikor a hitelek ¢és kotelezettségek kifizetésének képtelensége all fenn.

A XX. szdzadban a gazdasagi valsagok kimutatdsa tovabb fejlodott a gazdasagi elmélet
¢s statisztika fejlodésével egyre inkabb objektiv kritériumok alapjan kezdték meghatarozni a
valsagokat. Ezen valsagok gyakran olyan gazdasagi mutatok alapjan voltak definidlva, mint
példaul a GDP novekedésének negativ értéke, a munkanélkiiliség tartés novekedése vagy a
pénziigyi mutatok értékeinek negativ eredményei. Megjelentek a modern gazdasagi
valsagelméletek, amelyek segitettek a valsagok mélyebb megértésében, azok kialakuldsanak
¢s lefolyasanak jobb magyarazatat és ezzel a hatékonyabb valaszlépések kidolgozéasat. Ebben

az iddszakban a pénziigyi modelleket harom generacidba lehet sorolni. Az elsd generacios
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modellek a fiskalis és monetaris ligyeket érintd kérdésekre fokuszal a valsagok tekintetében,
amelyek az 1960-as és 1970-es években Latin Amerikdban kitort valsag magyarazatara lettek
kifejlesztve. A masodik generacidos modellek az Eurdpai Monetaris Rendszert érinté valsagot
elemzi az 1990-es években, amelyben az anticiklikus gazdasagpolitikanak, vagyis a gazdasagi
aktivitas erds hulldmzdsainak kisimitasara iranyuld elvére koncentrald az érett gazdasagi
kornyezetre gyakorolt hatasat vizsgalja. A kovetkez6 harmadik generaciés modellek az
ezredfordulo koriili valsagokat veszi figyelembe, melynek kozéppontjaban az erkdlesi
kockézat, az informéciok megbizhatdsdga all, valamint a nemzetkdzi konjunktirakat és

hitelezési buborékokat hangsulyozza (Kaminsky 2006, pp. 504-506.).

A jelenlegi helyzetben a gazdasagi valsdgok kimutatdsa egy komplex folyamat, amely
szamos kiilonbozd gazdasdgi mutatd elemzését foglalja magdban. Ezen makrokdrnyezeti
tényezOk a vallalkozasokra is nagy hatassal vannak, hiszen csddkozeli allapotba tudja juttatni
a szervezetet. A torténelem soran csOdbe jutott cégek szama jelentésen megndtt, amikor egy
valsaghelyzet alakult ki az adott orszdgokban (Mulyawan 2015, pp. 23-29.). Emiatt kapott
rendkiviil jelentds szerepet napjainkban a csdédkozeli allapot kimutatasa és érzékelése. Ez egy
kulcsfontossagu feladat a vallalatok szamara, hisz igy tudjak iddben megtenni a sziikséges
Iépéseket a csdd elkeriilése érdekében. A csédkozeli allapotot szdmos tényezd okozhatja,
beleértve a csokkend bevételeket, a behajthatatlan kovetelések keletkezését, a novekvod
kiadasokat ¢s addssagot, valamint az egyik legfontosabb tényezdét egy vallalat pénziigyi

tevékenységével kapcsolatban a csokkend likviditast.
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3. A PENZUGYI ELEMZES ES ANNAK KIALAKULASA

A pénziigyi elemzés kialakulasanak egyik legfontosabb allomésa a XIX. szdzadra tehetd.
Ekkor kezdték el hasznalni az olyan mutatokat, mint a GDP (vagyis a bruttd hazai termék)
fogalmat, amely egy orszag egy év alatt eldallitott Osszes gazdasagi java €s szolgaltatas
értekét méri. A GDP mellett szdmos mas mutat6 is kialakult ebben az iddszakban, példaul a
beruhazasok, a fogyasztds, az export és az import mutatdi. A XX. szdzadban a pénziigyi
mutatok tovabb fejlddtek. Ekkor kezdték el hasznilni a kamatlab, az inflacid és a
munkanélkiiliség mutatoit is, amelyek fontos informaciokkal szolgaltatnak a gazdasag

allapotarol és a jovobeli gazdasagi kilatasokrol (Korotayev-Tsirel 2010, pp. 7-11.).

A korai Osszetettebb pénziigyi mutatok mar az 1980-as években jelen voltak, azonban
ekkor még csak kevés mutatd allt rendelkezésre és foleg elméleti modellekkel magyaraztak
meg a valsdgok kialakulasat. Az ezredfordulohoz kozeledve azonban mar a pénziigyi
mutatoknak széleskorli modszertana volt elérhetd a gazdasagi és pénziigyi szakemberek
szdmara, amely tartalmazta a finanszirozasi és banki tligyleteket, valamint a valutak
Osszehasonlitasat. Ezen modszertan szolgélt kiinduldopontjanak a jelenlegi pénziigyi
elemzéseknek, valamint az tudoményos folyamatok elinduldsédnak a valsagok és csddkozeli

allapotok pénziigyi szemléletével kapcsolatban (Babecky et al. 2013, pp. 3-5.).

3.1. A pénziigyi mutatok osztalyozasa

A pénziigyl mutatoszamok olyan szdmszerli adatok, amelyeket a vallalkozasok pénziigyi
helyzetének ¢és teljesitményének értékelésére hasznalnak. A  mutaték kiilonb6zo
szempontokbdl vizsgaljak a vallalkozas pénziigyi helyzetét példaul a likviditas, a

hatékonysag, a jovedelmezdség és az eladdsodottsag szemszogebol.
3.1.1. A mutatéoszamok tipusai

A pénziigyi mutatdoszamokat tobbféleképpen 1is csoportosithatjuk. A kovetkezd
mutatdtipusok a leggyakrabban emlitettek (Brealey-Myers 2023, pp. 457-469.):

o Tokeattételi mutatok: a vallalat azon mértékét mérik, hogy milyen mértékben van
eladdsodva. Ilyen mutatok példaul az tékeattételi mutatd (kotelezettségek, vagyis
az idegen toke / sajat toke) és az eladdsodottsagi mutatd (kotelezettségek / Gsszes
forras).

e Villalat jovedelmezdségét jellemzd mutatok: A jovedelmezdségi mutatok a

vallalkozas altal felhasznalt eszk6zok hatékonysagat méri. A leggyakrabban
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hasznalt jovedelmezdségi mutatok példaul a sajattoke ardnyos jovedelmezdség
(Return on Equity), az eszkdzaranyos jovedelmezdség (Return on Assets) és az
arbevétel aranyos jovedelmezdség.

Viéllalat likviditasat jellemz6é mutatok: Ezek a mutatok a vallalat fizetoképességét,
azaz a vallalat azon képességét mutatjdk meg, hogy milyen mértékben képes
teljesiteni a pénziigyi kotelezettségeit rovid tavon. Ilyenek példaul a pénzhanyad
mutatdja, valamint a likviditsi rata és gyorsrata.

Piaci értéket jellemzd mutatok: Ezen mutatok a vallalat pénziigyi adatain tal az
adott dgazat piaci értékeit is figyelembe veszi, példaul termelési koltségeket és egy

fore juto értékesitést, valamint a részvények értékeét is.

3.1.2. Mutatészamok id6éhorizont alapjan

A mutatészamokat nem csak tipusai alapjan tudjuk csoportositani, hanem a mutaté

altal lefedett id6horizont alapjan is:

Rovid tav mutatok: Ezek a mutatok a véllalat rovid tavh pénziigyi teljesitményét
mutatjdk meg, jellemzden egy éven beliil. Ilyenek példaul a készletek forgasi
sebessége, forgoeszkoz-fedezeti mutatd, a likviditdsi mutatok, a pénzhanyad
mutatoja.

Kozéptavli és hosszi tavii mutatok: Ezek a mutatok a vallalat kozép- és
hosszatavl pénziigyi teljesitményét mutatjdk meg, amelyek éven tuli vagy tobb
éves idOintervallumot jeldlnek. Ilyenek példaul az eszkdzardnyos jovedelmezdség

(ROA), az eladdsodottsag foka és a sajat toke-aranyos jovedelmezdség (ROE).

3.1.3. Mutatészamok kapcsolata a vallalat teriileteihez

A pénziigyi indikatorok mindig egy adott vallalat bizonyos részeihez kotddnek, amely

alapjan tovabbi harom csoportba tudjuk sorolni dket (Varga 2018):

I.  Bevételhez kot6do mutatok:

A bevételhez kotddd mutatok értékelik, hogy a vallalkozads milyen hatékonyan tudja

termelni a bevételeket. Ezek a mutatok altalaban a bevételt egy masik értékhez, iigymint a

sajat toke allomanyahoz, a forgdeszkdzokhoz vagy a targyi eszk6zokhoz viszonyitjak. Példaul

az arbevétel / sajat tOke mutatd azt mutatja meg, hogy a vallalkozas minden egyes forint sajat

tokébdl mennyi bevételt tudott termelni. Ha a mutat6 értéke magas, akkor a vallalkozés kelld

mennyiségli nyereséget termel.
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II. Kotelezettségekhez kotédd mutato:

A kotelezettségekhez kotodd mutatok értékelik, hogy a vallalkozas milyen hatékonyan
tudja kezelni a kotelezettségeit. Ezek a mutatok altaldban a kotelezettségeket egy masik
informaciohoz, példaul az 6sszes forrashoz, a cash flow egyenleghez viszonyitjak. Ilyen az
addssag visszafizetd képesség (kotelezettségek / cash flow egyenleg) mutatoja, amely azt
mutatja meg, hogy a vallalkozés, ha nem valtoztat az adossagszerkezetén hany év alatt tudja

visszafizetni a kotelezettségeit.
III.  Tokéhez kotddd mutatok

A tékéhez kotédd mutatdk értékelik, hogy a vallalkozas hogyan gazdalkodik a forrasain
beliil a tékével. Ezek a mutatdk altalaban a tOkét egy masik eredményhez, példaul az adézott
eredményhez vagy az Osszes forrashoz viszonyitjak. Ezéltal a tékendvekedés mértéke (addzott
eredmény / jegyzett toke) azt mutatja meg, hogy a vallalkozds minden egyes egységnyi
jegyzett t6kébdl hany forintnyi nyereséget termel. Ha a mutatd értéke magas, akkor a

vallalkozas hatékonyan tud gazdalkodni a tokével.

A pénziigyi mutatdoszamok ezen egymadssal szoros Osszefiiggésben 1évd csoportositasa
segithet a vallalatok pénziigyi teljesitményének attekintésében és elemzésében. A kiilonb6zo
szempontok alapjan csoportositott mutatoszamok egylittes elemzése segitségével a vallalat
pénziigyi helyzetérdl és jovedelmezdségérdl atfogd képet lehet kapni. A mutatok értékei
Osszehasonlithatok a vallalkozas korabbi teljesitményével, valamint az ipardg tobbi

vallalkozasanak teljesitményével.

3.2. Az els6 pénziigyi elemzés

A pénziigyi elemzés megjelenése a szdmvitel kialakuldsaval hozhatd 0Osszefliggésbe,
amelynek elsddleges célja a gazdasagi események dokumentalasa, de mar a kezdetektdl fogva
fontos szerepet jatszott a gazdasdgi dontések tdmogatasidban is. A pénziigyi elemzés a
szamviteli adatok elemzésének és értékelésének folyamata, amely lehetévé teszi a
vallalkozasok pénziigyi helyzetének és teljesitményének értékelését. Megjelenésének pontos
idépontja nem ismert, de a korai kereskedelmi és iizleti tevékenységek soran mar alkalmaztak
bizonyos elemzési technikdkat, igymint a viszonyszamok elemzését, amely két vagy tobb
elemszdm kozott mutat meg matematikai kapcsolatot, de gyakran hasznaltak tékeattételi

mutatokat is, példdul a kockdzat mérésére. Ezen matematikai modszerekkel megkaphatjuk a
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likviditési, az eladésodottsaggal, valamint a hozamelvarassal kapcsolatos mutatokat (Laitinen

2018, pp. 1893-1894.),

A pénziigyi elemzések a vallalati stratégia egyik alapvetd eszkoze, segitségiikkel a
vallalatok értékelhetik a multbeli teljesitményiiket, hogy megértsék a jelenlegi helyzetiiket és
elorejelzéseket készitsenek a jovore vonatkozdan. Szervezeti szinten kijelenthetd, hogy a
magasabb szintli pénziigyi tudatossaggal, valamint tudassal rendelkez6 vallalkozasok nagyobb
valoszinliséggel keriilik el a szdmukra hatrdnyos helyzetli pénziigyi dontéseket és inkabb
olyan gazdasagi dontéseket hoznak, amelyek pozitiv hatast gyakorolnak a vallalat miikodésére
ezzel elkeriilve az esetleges cs6dkockézatot (Toth 2020, pp. 17-23). Ebbdl is lathato, hogy egy
J0 pénziigyi elemzés jelentOs hatast gyakorolhat a vallalatok megfeleld stratégiai iranyitasara,

amely egy elengedhetetlen eszk6zzé teszi ezen modellek hasznalatat.

3.3. A pénziigyi szemlélet és azon til

Szamos jel arulkodo lehet egy hamarosan bekovetkezd nehéz helyzetrdl. Ilyen példaul, ha
egy ceég lizleti modellje thlsdgosan fiigg a kiils6 finanszirozdsoktol. Egy masik intd jel a
szervezet reagalasa a valtozo kornyezetre, amely akkor jelentkezhet, ha egy vallalat gyorsan

novekszik, de a bels6 fejlodés €s a vallalati kultaravaltas elmarad.

Egy szervezeten beliil nem csak a kiillonféle mutatok romlasa, valamint szamitasi,
elemzési modszerek tudjak érzékeltetni a csddkozeli allapot vészesen kozelitd veszélyét,
hanem a szervezet legfontosabb alkotoelemei is, amely a human tdéke, vagyis az emberi
er6forras. A fizetési kotelezettségek egyre nehézkesebb teljesitése mellett érezni lehet a
légkor valtozasabol, hogy az emberek egyre fesziiltebbek, rosszul érzik magukat és
aggodalom tolti el az egész szervezetet a jovovel kapcsolatban. Ezen aggodalmakat okozhatja
példaul, ha akadoznak a folyositasok és nem érkeznek meg megfeleld idében a kovetelések,
ha megérkeznek valaha is. De a legfontosabb, hogy elkezdenek valtozni a véllalat pénziigyi
mutatoi. Figyelemmel kell kisérni, ha egyre novekvd tendenciat mutatnak az
eladosodottsaggal kapcsolatos mutatok, valamint a kovetelések novekvd aranya. A
koveteléseket mindig kritikusan kell vizsgalni, mivel, ha magas a kovetelések értéke a
szervezetben, azokban egy esetleges fizetésképtelenség bejelentése a tartozo féltdl sulyos kart
tud okozni. A csédkozeli allapot elkeriilése érdekében kézben kell tartani a vallalat
iranyitasadt, hogy olyan dontéseket sziilethessenek, amelyek naprakészen adatokbol
szarmaznak ¢és érzékeltetik az esetleges valsagesemények bekdvetkezését. Ezen valtozasokat

pedig a pénziigyi mutatok tanulmanyozasaval lehet a legjobban megfigyelni.
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A pénziigyi elemzés viszonylag megbizhatd informaciokkal szolgaltathat, mivel ez egy
objektiv, tehat nem fiigg a pénziigyi elemzd személyes véleményétdl vagy meggy0zddésétol
¢s atlathatd modszer a vallalatok és mas pénziigyi szervezetek teljesitményének értékelésére.
A pénziigyi szamvitel olyan szigor szdmszerli adatokat és mutatokat hasznal, amelyeket
sokszor kotott modszertan alapjan gytjtenek Ossze és dolgoznak fel, ezaltal az adatok a
legtobb esetben valos képet adnak a szervezet pénziigyi helyzetérdl és teljesitményérdl.
Azonban ezen moédszereknek is vannak korlatai, hiszen a mutatok mindig csak egy adott
idépontra vonatkoznak, valamint csak multbéli adatokon alapulnak és nem képesek
hosszutdvon megbizhatd eredményeket biztositani. Emellett a pénziigyi elemzést is
befolyéasolhatjak a kiilsé tényezok, példaul a gyorsan valtoz6d gazdasagi kornyezet vagy a
politikai helyzet, azonban mégis fliggetlen és kovetkezetes ezen modszer a vallalat

helyzetének és rovidtavi jovojének megvizsgalasahoz.
3.3.1. A pénziigyi elemzés sziikségessége

Napjainkban a pénziigyi elemzés egy elengedhetetlen eszk6z a vallalatok
fennmaradasahoz ¢és azok sziintelen fejlodéséhez, ezen kifejezések mara ugyanazzal a
jelentéssel birnak hiszen, ha egy vallalat nem fejlédik folyamatosan le fog maradni
versenytarsaitol, ezzel veszélybe sodorva annak jovojét. A pénziigyi elemzés tobbé nem

versenyelonyt képez, hanem sziikséges 0sszetevojét a vallalat sikeres miitkodésének.

Ezen elemzések egyik legfontosabb hasznalhatosaga az {izleti dontések meghozataldban
rejlik, mivel olyan informaciokkal szolgaltathatnak, amelyek segitségével konnyebb
meghatarozni milyen iizletagakat kell esetlegesen eladni vagy épp mely termékeket és
szolgéltatasokat kell forgalmazni. A legismertebb dontéstdmogatd pénziigyi elemzéseket

harom {6 csoportba tudjuk sorolni (Andelic-Vesic, 2018, pp. 13-17.):

I.  Viszonyszdmokkal torténd elemzés soran a kiilonb6z0 pénziigyi adatok
aranyainak kiszamitdsa ¢és elemzése keriill a kozéppontba ezzel értékelve a
véllalkozas pénziigyi allapotat. Ilyen mutatok példaul a haszonkulcs vagy az
eszk6zok megtériilése.

II. A trendelemzés magaban foglalja a pénziigyi adatok iddbeli Gsszehasonlitasat,
melynek segitségével azonosithatok azok a teriiletek, ahol a vallalkozas javul
vagy éppen hanyatléban van. Altala elére jelezhetd a jovébeli pénziigyi

teljesitmény.
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II. A vallalkozdsok pénziigyi elemzést is haszndlhatnak koltségvetések ¢és
elorejelzések  készitéséhez, amelyek felhasznalhatok jovobeli erdforrasok

elosztasanak modjarol.

Az AICPA (American Institute of Certified Public Accountants) (2006) kutatési
eredménye szerint a pénziigyi elemzések segitenek a vallalatok vezetdinek a szervezet
adataibol kovetkeztetéseket levonni és ezeket a kovetkeztetéseket a dontéshozatalhoz fel
tudjak haszndlni. A lehetdségeiket konnyebben felismerik az elemzések altal, ezaltal
novelhetik a teljesitményiiket, amellyel jobb hitelfelvételi opcidkat tudnak igénybe venni,
hogy elkeriiljék a kockazatokat, amely altal hatékonyabb dontéseket tudnak hozni a vallalati
stratégiaban. A pénziigyi elemzés jelentdsen javitotta a vallalatok gazdasagi teljesitményét,
mivel az elemzést végzd vallalatok 40%-kal nagyobb valdszinliséggel értek el 10%-os vagy
annal nagyobb eredményndvekedést, mint azok a vallalatok, amelyek nem végeztek ilyen
elemzést. Ezen elemzések hasznalta szamos pénziligyi mutatoban is javulast mutatott, példaul
a vallalatok eredményhdnyada atlagosan 2,5%-kal volt magasabb, az eladosodottsag fokdnak
mutatoja atlagosan 15%-kal volt alacsonyabb, a likviditadsi mutatdja atlagosan 20%-kal volt
magasabb ¢és a sajat tOke aranyos megtériilés atlagosan 10%-kal volt magasabb azon
vallalatokban, amelyek végeztek pénziigyi elemzést. A kutatds eredményei azt mutatjak, hogy
a pénziigyi elemzés jelentds mértékben hozzajarulhat a vallalatok pénziigyi eredményeinek

javulasahoz (AICPA 2006, pp. 1-23.).
3.3.2. A pénziigyi elemzés limitacioi

A kilfoldi csédmodellek rendelkeznek limitaciokkal, amelyek nehezitik alkalmazasukat
hazankban. Ezen moddszerek altalanossagban csak a tézsdére bevezetett, nagyobb méretii
vallalkozasokat veszik gorcsd ald, azonban a magyar véllalkozasok tobbségében a kis- és
kozépvallalkozasok kategdriaba tartoznak, amelyek altaldban nem is rendelkeznek nyilvanos
pénziigyi adatokkal. Arutyunjan (2002) kutatasi eredménye alapjan az altala vizsgalt 146
magyar vallalkozasra kevésbé megbizhatd eredményt biztositottak a kiilfoldi csddeldrejelzési
modellek, amelyek atvaltasi gondokat, a magyar szamviteli rendszer sajatossagait és az eltérd

gazdasagi viszonyokat foglalta magaban (Arutyunjan 2002, 8-11.).

A kiilfoldi vallalatokra kifejlesztett csddmodellek nem bizonyultak minden tekintetben
megfeleldnek. A széleskorli elfogadottsdguk és bizonyitott pontossaguk ellenére is akadnak
problémak térben, idoben ¢és gazdasagi kornyezetben is, ha a magyar vallalkozasokat

elemezzik altaluk. Azonban lehetséges a magyar gazdasag sajatossagait figyelembe vevo
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modellek kialakitasa. A kutatas megmutatta, hogy megfeleld adatokkal és azok eldkészitése,
valamint atformaldsa utan valos eldrejelzési képet kaphatunk egy vallalat pénziigyi jovojével
kapcsolatban, amelyek a dontéshozasban rendkiviil nagy szerepet tudnak jatszani. A hosszabb
iddtavot feliilel6 adatbazisok fokozottan pontosabb képet mutatnak az eldrejelzési modellek
hasznalatanal a magyar vallalatok fiiggvényében. Ez altal kijelenthetd, hogy a magyar kkv-ra
vonatkozd csddmodellek hasznalhatosaga javithato 1j, a kkv-ra jobban illeszkedd modellek

kifejlesztésével €s alkalmazasaval (Kristof-Virag 2020, pp. 14-15.).

3.4. Pénziigyi csodmodellek

Az els6 csddkockazatot elérejelzd mutatok egyike a Z-mutatd, amely egy statisztikai
szamitasokon alapulé modell és 1968-ban publikilta Edward Altman. Ezen formula o6t
pénziigyi mutatot foglal magaban, kiilonbozd sulyozassal, amelyek a jovedelmezdség,
tokeszerkezet, likviditds és fizetoképesség alapjan vizsgaljak meg egy vallalat csédjének
valoszinliségét. A modell szdmos kiillonb6zé méreth €s tevékenységii vallalatnal tesztelve lett,
mind iizleti, mind a kdzszféraban fellelhetd szervezetek egyarant a minta alapjaul szolgaltak.

A modell pedig a kovetkezd:
Z=12A+14B+3,3C+0,6D+ 1,0E
ahol,

A = Miikdds téke / Osszes eszkoz

B = Mérleg szerinti eredmény / Osszes eszkz
C = Addzas elétti eredmény / Osszes eszkdz
D = Eszk6zok piaci értéke / Adossagallomany

E = Ertékesités netto arbevétele / Osszes eszkdz

A modell szerint a Z-mutat6 értéke hatarozza meg a véllalat cs6djének valdszinliségét (Azwar,

2022, p. 3.):

e Z-mutato < 1,8: A véllalat csédje nagyon valdszintl.
e 1,8 <Z-mutat6 <2,9: A vallalat csédje lehetséges.

e Z-mutatod > 2,9: A véllalat csédje kevésbé valdszintl.

A modell limit4cidit tekintve inkdbb a nagyobb szervezetekre 0sszpontosit, amelyek 1

milli6 USD feletti Osszvagyonnal rendelkeznek, mivel ezen Osszeghatar alatt kevés
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informacio all rendelkezésre a vallalkozasokrol. Az hatalmas méretli mamutvallalatokat
szintén ki kellett venni a kutatasbol, hiszen ezen csoportban rendkiviil ritka a csédkozeli
allapot. Tehat a modszer a nyilvanossagra hozott adatokkal rendelkezd szervezeteket veszi
alapul, igy el6fordulhat, hogy a kisebb méretii vallalkozasok, példaul a KKV-k tekintetében
kevésbé pontos kdvetkeztetésekkel tud szolgalni (Elviani et al. 2020, pp. 336-337.).

A Zmijewski formula 1984-ben lett publikalva, azonban napjainkig is ez az egyik
legszélesebb korben ismert és hasznalt cs6dmodell. Ezen statisztikai szamitdson alapuld
modell harom pénziigyi mutatét hasznal fel eldrejelzésében, amelyben kiszdmitja egy
vallalatra, hogy mekkora valdsziniiséggel megy csddbe a kovetkezd évben. A formula a

kovetkezo:
P=-43-45X:+5,7X2 - 0,004X3
ahol,

X1 = Ertékesités nettd arbevétele / Osszes eszkdz
X2 = Kételezettségek / Osszes eszkoz

X3 = Rovid lejaratt kotelezettségek / Forgoeszkozok

A kritikus értékeket tekintve, ha a formula, vagyis az X-mutatonak a végeredménye 0,5
feletti, akkor magas cs6dkockéazatnak szamit, illetve valosziniisithetdek pénziigyi nehézségek

a kozeljovében (Ramdani 2020, pp. 73-76.).

Mindkét modellnek vannak térbeli és iddébeli limitacioi egyarant, habar Salim és
Ismudjoko (2021) kutatédsi eredménye szerint az Altman modell pontosabb, mivel 90,91%-o0s
pontossagii csOdkockazati eldrejelzéseket biztositott, mig a Zmijewski féle csédkockazati
mutatd 86,36%-0s pontossdgot mutatott ezen kutatisban. A korlatai mégis megjelennek a
pénziigyi adatok hitelességében és azok valtozdsokra valo érzékenységében. Ez a mddszer
nem arra lett tervezve, hogy eldre jelezze a csdd pontos idépontjat, hanem arra, hogy a cs6d
kockazatanak milyen nagy a valosziniisége, tehat a modellel nem lehet eldre kijelenteni
pontosan mikor fog csédbe menni egy adott szervezet, hanem hogy valdszintisithetéen az

adatok alapjan csédbe fog-e menni egy éven beliil (Salim-Ismudjoko 2021, p. 11.).
3.4.1. Egy 1uj csodelérejelzési modell 1étrehozasa

A pontosabb illeszkedés eldsegitése altal a célom megkisérelni egy csddmodell
létrehozasat, amely a kis- ¢és kozépvallalkozasok pénziigyi adatait felhaszndlva. Azonban a

kkv-k kiemelten veszélyeztetettek a csdddel szemben, mégis ezen szervezetek alkotjak a
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magyar gazdasag gerincét. A cséd nemcsak a vallalkozast, hanem az alkalmazottakat, az

ellatasi lancot és a gazdasag egészéEt is sulyosan érinti.

A csdd eldrejelzése fontos eszkoz a vallalkozdsok és a dontéshozok szaméra a
kockazatok kezelésében. Azonban a hagyomanyos csddeldrejelzési modellek nem mindig
alkalmasak a hazai kkv-k szdmara. Ennek az az oka, hogy a kiilfoldi klasszikus modellek
altalaban csak a nagyvallalatok nyilt pénziigyi adataira tdmaszkodnak és ezek alapjan is
kertiltek tesztelésre, azonban ezen sajatossagok nem feltétleniil reprezentaljdk a magyar kkv-k

valddi helyzetét.

Ezért kisérlem meg egy 0j csddelorejelzési modell 1étrehozéasat, amely egy szervezet
jovObeni csddjének valdszinliségét becsiili meg és kifejezetten a magyar kkv-k szdmara lesz
kifejlesztve. A modell a pénziigyi mutaték altal rogzitett adatokat veszi figyelembe a

kovetkezd szempontok altal:

e Likviditas
o Tokeattétel (eladosodottsag)

o Jovedelmezdség

Az altalam készitett modell matematikai-statisztikai modszerekkel keriilt 1étrehozasra a
vallalkozasok pénziigyi és szamviteli adatait felhasznalva. A formula sajat adatbazison keriil
tesztelésre, amely 125 magyar KKV pénziigyi adatait tartalmazza. A modell precizitasat mar
létez6 ¢€s bizonyitottan helytalld eredményeket biztositdé csdédmodellek alapjan keriil
tesztelésre. A tanulméany eredményei hozzajarulhatnak a magyar kkv-k csédjének jobb

megértéséhez €s a csdd kockazatanak csokkentéséhez.
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4. ANYAG ES MODSZERTAN

Kutatasom kvantitativ része egy N=125 elemszamu adatbazisbol tevodik Ossze, amely a
vallalkozasok pénziigyi értékeit tartalmazza kiilon csoportokra bontva tobbféle szempontbol.
Iparagi tevékenység szerint termeld, szolgaltatd és kereskedd csoportokat kiilonboztettem
meg a vallalkozasok cégkivonataiban taldlhato6 TEAOR szamainak fétevékenysége alapjan. A
vallalkozasok mutatdinak vélsaghelyzetbeli reagdlasat négy klaszterre osztottam, amelyeket a
valsagiddszak (2020-2022) alatt abszolut és relativ nyertesek, fennmaradok és vesztesek

alkotjak.

4.1. Modszertani leiras

Az adatokat 60%-at online elérhetd céginformacidkat tartalmaz6 adatbazisokon (OPTEN
Kft.) keresztiil kértem le, mig a maradék 40% a tulajdonosok altal, azok kdnyveldin keresztiil
elkiildott pénziigyi és szamviteli jelentésekbdl tevddnek Ossze Ot évre visszamendleg. Az
adatbazisok elérhetdségére az Opten Informatikai Kft. volt segitségemre, amely tobb
évtizedes tapasztalattal rendelkezik a céginformaciok kezelésében és szemléltetésében
egyarant. A cégjegyzékek csupan 4,8%-a nem tartalmazott megfeleld6 mennyiségli pénziigyi
érteket, amelyek torolve lettek az adatbazisbol. A cégjegyzéket tartalmazd dokumentumok
végén talalhaté pénziigyi modul elnevezésii fejezet tartalmazta az 6t évre visszatekintd
pénziigyi eredményeket. Ezen PDF dokumentumokat atkonvertadltam EXCEL formatumba,
majd egy sajat fejlesztésli automatikusan miikodé EXCEL tablat hoztam létre, amely a
mérleg- és pénziigyi adatok bevitele utdn azonnal kiszamolta a pénziigyi mutatokat és a
csOdelorejelzési modelleket, valamint azok grafikonos megjelenitését is parhuzamosan

elvégezte.

4.2. Adatgyiijtés

A végsd adatbazis Osszedllitdsdhoz 131 wvallalkozds pénziigyi adatai alltak a
rendelkezésemre. Ezen vallalkozdsokat tudatosan véalasztottam, hiszen dgazati szempontbdl is
hasonlo elemszamu, valamint méreti szervezetek kozott akartam kapcsolatot taldlni. Az
adattisztitds soran azonban 6 vallalkozast ki kellett zdrnom a kutatasbol, mert nem feleltek
meg a kritériumoknak. Ezek a véllalkozasok nem rendelkeztek elegendd évre visszanyulo

pénziigyi adatokkal, vagy a pénziigyi értékeik feltiinden stagnaltak.

A kutatds szempontjabol az volt a legfontosabb, hogy az adatok megfeleld

id6intervallumot fedjenek le. A valsdg hatisainak vizsgdlatdhoz legalabb 4 évre visszanyulo
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adatokra volt szlikség. Azon vallalkozasok, amelyeknek csak 2-3 évre visszanyulé adatai
voltak, nem voltak alkalmasak a kutatasba. A 131 szervezetb6l 119 rendelkezik 5 évre

visszatekintd pénziigyi értékekkel.

A pénziigyi adatok stagnaldsa is problémat jelentett. A valsag hatasainak vizsgalatdhoz
olyan vallalkozasokra volt sziikség, amelyeknél a pénziigyi értékek a valsag eldtti iddszakhoz
képest valtoztak. Azon vallalkozasok, amelyeknek a pénziigyi értékei a valsag elotti
idészakhoz képest nem valtoztak, nem voltak alkalmasak a kutatdsba. Az adattisztitas
eredményeként 125 vallalkozés keriilt be a végsé adatbazisba. Ez az adatbazis elegendd
elemszamot biztositott ahhoz, hogy megbizhaté kovetkeztetéseket lehessen levonni a

vallalkozasok valsagra adott reakcioirdl.

4.3. Minta osszetétele

A vallalkozasok szdmara 2 {6 kritériumot hatdroztam meg, amelyek azt tartalmaztak,
hogy a 4 évnél kevesebb pénziigyi adatokkal rendelkezd vallalkozasok nem felelnek meg az
adatbazisban vald részvételhez, valamint, hogy az éves nettd arbevétele a vallalkozasoknak
300 és 600 millio kozott legyen. Utdbbi kritériumnal egy kicsit engedtem a vallalkozasoknak,
hiszen az adatbazis 82%-a van 300 és 600 millidés arbevétel kozott, a maradék 18% kozel
egyenld aranyban oszlik meg a 100 milliés és a milliardos arbevételhez kozelitve, mivel
voltak olyan tulajdonsok, akik mindenképp szerettek volna részt venni a kutatasban, valamint

az eredményekrol is értesiilni akartak.

Kutatasom a sokasaghoz vald viszony alapjan nem reprezentativ, mivel a minta a
Magyarorszagon mikodé ¢és gazdasagi tevékenységet végz0 mikro-, kis- és
kozépvallalkozasok egy bizonyos részébdl all, amelyek koziil a kisvallalkozasok dominaltak.
A vallalkozasoknal figyeltem arra, hogy megfeleld ardnyban legyenek a termeld, szolgaltato
¢s kereskedo tevékenységet folytatd szervezetek, igy a termeld dgazat 42, a szolgaltato agazat
41 ¢és a kereskedd 4gazat is 41 elemszaml, valamint azok méreteit a kis- ¢és
kozépvallalkozasokon beliil leginkabb a kisvallalkozasok kritériumaira korlatoztam, amelyet a

lentebb elhelyezkedd 6. abra szemléltet.
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34%

= Keresked6 agazat = Termeld agazat = Szolgaltato dgazat

6. abra: A véllalkozasok Osszetétele iparagak szerinti megoszlasban (N=125)
Forras: Sajat szerkesztés
A vallalkozasok reprezentativ kivalasztasanak biztositasa érdekében fontos volt, hogy a
csddmodellekhez kontroll csoportot hozzak létre. A kontroll csoport olyan vallalkozasokbol
allt, amelyek mar csédfelszdmolés alatt alltak. Ez lehetdvé tette, hogy a csédmodelleket egy
olyan csoporton teszteljem, amely mar tapasztalta a cséd kovetkezményeit. Ez alapjan 34
olyan céget gylijtottem Ossze, amely cséfelszamolas alatt allnak és ezt a lentebb elhelyezkedd

7. dbra szemlélteti.

= Mikéd6é = Csédfelszamolas alatt

7. abra: Csddfelszamolas alatt 4116 vallalkozasok (N=125)

Forras: Sajat szerkesztés
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A kontroll csoportot ipardgak szerint is csoportositottam. A termeld és szolgaltatd
agazatban egyenként 13-13 vallalkozas, valamint a kereskedd agazatban 8 wvallalkozas
rendelkezett csddfelszamolasi statusszal. Ez a csoportositas lehetévé tette, hogy a

cs6dmodelleket az egyes iparadgak sajatossagaihoz igazitsam.
4.3.1. Készpénz vagy értékpapir? - A magyar kkv-k preferenciai

A magyar kis- ¢és kozépvallalkozasok (tovabbiakban KKV-k) esetében a pénzeszkozok,
kiilonosen a készpénz, a mérlegben a leggyakrabban hasznalt eszkdzok. Ennek tobb oka is

van.

I. A KKV-k gyakran kisméretliek és rovid likviditasi ciklussal rendelkeznek. Ez azt
jelenti, hogy a lehetd leggyorsabban kell tudniuk fizetni a beszallitdiknak ¢és a
munkavallaloiknak. A készpénz a leglikvidebb eszkoz, ezért a KKV-k szdmara ez a
legkényelmesebb moédja a likviditas biztositasanak.

II.  Ezen vallalkozasok gyakran nem rendelkeznek elegendd pénziigyi ismerettel €s
eroforrasokkal az értékpapirok kezeléséhez. Az értékpapirok, példaul a részvények és
a kotvények bonyolultabb eszkdzok, amelyeket kockazatosabbnak is tartanak, ezért
gyakran egyszerlibb és biztonsagosabb készpénzben, vagyis a vallalkozas kasszajaban
tartani a pénzeszkdzeiket.

III. A tokeattétel is gondot tud okozni az értékpapirok vasarlasdhoz, mivel altalaban
hitelfelvétellel jar ezen folyamat, ami ndveli a kockédzatot. A szervezetek szdmara
gyakran egyszeriibb és megbizhatobb megoldas készpénzben tartani a pénzeszkdzeiket

¢s hitelt csak akkor felvenni, ha erre sziikség van.

Természetesen vannak olyan vallalkozasok is, amelyek értékpapirokat hasznalnak. Ezek a
KKV-k gyakran nagyobb méretiick és stabilabbak, valamint rendelkeznek a sziikséges
pénziigyi ismeretekkel és erdforrasokkal az értékpapirok kezeléséhez. Az értékpapirok
hasznalata lehetdséget ad ezeknek a tarsasdgoknak arra, hogy ndveljék a hozamukat és
diverzifikaljadk a szervezet kockéazatat. Azonban koriiltekintéen kell mérlegelniiik az
értékpapirok hasznalatanak kockézataival és elonyeivel miel6tt dontést hoznanak arrél, hogy
befektetnek-e ezekbe az eszkdzokbe. Ezen tényezOkbdl kifolyodlag szigoritott pénzhanyaddal
szamoltam a klasszikus pénzhdnyad helyett a pénziigyi modell kifejlesztése soran, valamint
ezzel a szamitdsi metoddussal vizsgaltam meg az ipardg kozotti mutatok alakuldsat

valsaghelyzetben.

27



4.4. A statisztikai elemzési modszerek

Az adatbazisban 0sszegylijtott vallalkozasok pénziigyi adatai alapjan teszteltem az 1j
csOdeldrejelzési modellem, amely egy szervezet jovObeni csédjének valosziniiségét becsiili
meg. A modell a pénziigyi értékek ¢és mutatok altal rogzitett adatokat veszi figyelembe

kiilonboz6 sulyozassal és a kovetkezd szempontok altal:
Likviditast jellemz6 mutatok:

e Likviditdsi mutaté (forgoeszkozok/kotelezettségek), amely a forgodeszkoz
allomanyt viszonyitja a kotelezettségekhez.

e Likviditasi rata (forgdeszkozok/rovid lejaratu kotelezettségek), amely azt mutatja
meg, hogy adott mennyiségii koltségre milyen 6sszegii forgodeszkdzvagyon jut.

o Kovetelések forgési sebessége (kovetelések/forgdeszkdzok), amely azt mutatja
meg, hogy egy vallalkozasnak mekkora a kovetelései forgasi sebessége, vagyis,

hogy milyen gyorsan képes behajtani a vevoéitdl az adossagokat.
Tokeattételi mutatok:

e FEladosodottsagi mutato (kotelezettségek/Osszes forras), amely mutatod akkor ér el
kockazatos értéket, ha 0,7 feletti a kapott eredmény, mivel ez a vallalkozasok
kiilsd forrasainak aranyat takarja.

e Toke novekedés mértéke (addzott eredmény/sajat toke), amely a sajat toke

nyereségtermeld képességét vizsgalja, a mutatdo ndvekvo tendencidja a kedvezd.
Jovedelmezdséget jellemzd mutato:

e Eszkozaranyos jovedelmezdség, vagyis a ROA (addzott eredmény/Osszes eszkoz),

amely a vallalkozas eszkozeinek nyereségtermeld képességét vizsgalja.

A modell kifejlesztéséhez matematikai statisztikai elemzések modszereit fogom
alkalmazni, amit a modell 1étrehozéasa utan tesztelek egy olyan adatbazison, amely 119 cég 6t
évre és 6 négy évre visszatekintd pénziigyi értékeit tartalmazza. Foként a likviditds és
tokeattétel mutatdi kapnak nagyobb hangsulyt az altalam létrehozott modellben, mivel ezen
értékek hatnak igazan az olyan vallalkozéasokra, ahol kevésbé van jelen a pénziigyi eldrelatas.
Tehat rovidtavon és jelentds értékekkel kell rendelkezni a mutatonak, hogy kelld figyelmet

kapjon az elemzdk és a tulajdonsok altal.
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4.4.1. A Nagy formula
Az 10j cs6deldrejelzési modellnek a kovetkezd kritériumoknak kell megfelelnie:

I. Alkalmazkodoképesség: A modellnek képesnek kell lennie a kkv vallalkozasok
sajatossagainak a figyelembevételére. Ilyen a likviditds, a tokeattétel és az
értékpapiroknak szant alacsonyabb figyelem a szigoritott pénzhanyad altal.

II. Egyszeriiség: A modellnek konnyen hasznalhaténak és értelmezhetonek kell
lennie a vallalkozasok tulajdonosainak ¢€s az elemzok szamara.

III.  Hatékonysag: A modellnek képesnek kell lennie a cs6d kockazatanak latvanyos
érzékeltetésére, amellyel jobban felhivja a figyelmet egy esetlegesen kozeledd

veszélyre.
Ezen tényezOk figyelembevételével a kovetkezd modellt fejlesztettem ki:
M=2,4X1+1,2X2-3X3-4X4+ 2X5+0,7X6
ahol,

X1 = forgdeszkdzok / kotelezettségek

X2 = forgoeszkozok / rovid lejarata kotelezettségek
X3 = kovetelések / forgoeszkozok

X4 = kotelezettségek / 6sszes forras

Xs = addzott eredmény / sajat toke

X6 = addzott eredmény / dsszes eszkoz

A modszertan, amivel megkaptam ezen sulyokat egy kiterjesztett logisztikus regresszio
(eLogit) modszer, amelyet az EXCEL automatizaldsaval valositottam meg, pontosabban
makro tablazatok programozasaval és automatizalasaval. Mind a 125 cég pénziigyi
eredményéhez bedgyaztam a sajat képletem és ez altal valos idoben tudtam kiilon-kiilon
minden sulyra makro képleteket lefuttatni. Egészen addig, amig a legpontosabb eredményt
nem kaptam meg a kontroll csoport altal, amely a csddfelszamolas alatt all6 vallalkozasok
voltak, hisz ezen vallalkozasok voltak a legbiztosabb pontja a végkimeneteleknek. Ez a
modszer egy olyan statisztikai modell, amely a fiiggetlen valtozok (példaul a pénziigyi
eredmények) segitségével megjosolja a fliggd valtozo (példaul a csédfelszamolas alatt allo

vallalkozasok) értékeét.
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A modszer 1ényege, hogy a fliggetlen valtozok stlyozédsaval egy olyan egyenletet hoz
létre, amely a lehetd legpontosabban megjosolja a fiiggd valtozo értékét. A sulyokat egy
ugynevezett optimalasi eljaras segitségével hatarozza meg a modell. Az altalam alkalmazott
modszer egy iterativ optimalasi eljards, amely a stlyokat tobbszori probalkozassal hatarozza
meg. Minden probalkozds sordn a sulyokat ugy moédositjak, hogy a modell pontossaga
javuljon. A modszer megfeleldségét az Root Mean Square Error (tovdbbiakban RMSE)
mutatod segitségével lehet értékelni. Ez a mutatd azt méri, hogy a modell altal elérejelzett
értekek atlagosan mennyire térnek el a tényleges értékektdl. Az altalam kapott 83%-0s
fennmarado vallalkozasok altali és 65%-os csddfelszamolas alatt allok RMSE értékei jonak
tekinthetdk. Ez azt jelenti, hogy a modell az esetek tobb mint haromnegyedében helyesen
tudja megjosolni a csédfelszamolas alatt allo vallalkozasok jovobeli helyzetét. A modszernek
az egyik elénye, hogy rugalmas. Lehetdvé teszi a sulyok finomhangolasat a legjobb
eredményig. Ez kiilondsen fontos a csddfelszdmolas alatt allo vallalkozasok esetében, mivel
ezek a vallalkozasok a leginkdbb kiszamithatatlanok. Példdul, ha a cél az, hogy a
csOdfelszamolas alatt allo vallalkozasok aranyat minél pontosabban megjosolja a modell,
akkor a sulyokat tigy lehet modositani, hogy a modell erre a valtozora jobban koncentraljon.
A modszer masik eldnye, hogy konnyen alkalmazhat6, azonban a sulyok meghatarozasahoz
egy Excel makrot kell programozni. A modszer hatrdnya, hogy iddigényes lehet, mivel
minden stlyt kiilon-kiilon kell finomhangolni. Emellett a modszer csak akkor miikodik
hatékonyan, ha a rendelkezésre 4ll6 adatok jo mindségliek és elegenddek, valamint nagyobb

elemszam esetében kell6képpen erds hardverekre van sziikség a program stabil miikodéséhez.

crer

hangsulyozza, amely a likviditast jellemzd és a tékemutatok alapjan veszi figyelembe a
szervezetek teljesitményét. Az addzas utani eredmény azért fontos mert megmutatja, hogy a
vallalkozdsnak mennyi pénze maradt a kotelezettségek teljesitése utan. A likviditasi mutatok a
vallalkozas rovidtava fizetéképességet veszi gorcsd ald. A képletben szerepld sulyok a
vallalkozas pénziigyi helyzetének kiilonb6z6 szempontjait tiikrozik. A sulyok kialakitasa

soran a kovetkezd szempontokat vettem figyelembe:

A képletben a likviditasi mutatok stlyai nagyobbak, mint a tékemutatok sulyai. Ez azért
van, mert a vallalkozasnak a rovid tavon is képesnek kell lennie a kotelezettségei teljesitésére,
ami a cséd kockdzatanak egyik legfontosabb tényezdje. A forgdeszkozok és kotelezettségek

aranyanak mutatdja (Xi1) a vallalkozéas rovid tava fizetOképességét méri, amely figyelembe
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veszi a hosszu lejarat kotelezettségeket is. A stlya 2,4 pozitiv magas, mivel ez a mutatd az
egyik leginkdbb meghataroz6 a vallalkozas csddkockdzata szempontjabol. Ha a
vallalkozasnak nem rendelkezik elegendd likvid eszkozzel a kotelezettségei teljesitéséhez,
akkor a csdd kockézata magasabb. Negativ eredménnyel még lehetséges a mitkddés, de a

fizetésképtelenség esetében mar kevésbé.

A forgdeszkozok és rovid lejaratu kotelezettségek mutatoja (X2) szintén a vallalkozas
rovid tavu fizet6képességét méri, a rovid lejarati kotelezettségek viszonyitasaban. A sulya 1,2
pozitiv, amely valamivel alacsonyabb, mint az X1 mutat6 sulya, hiszen ez a mutatd kevésbé
érzékeny a valtozasokra, valamint ez a mutatd kevésbé kozvetlen modon mutatja meg a

likviditas valtozasat az x1-hez képest.

A kovetelések / forgdeszkozok mutatd (X3) a vallalkozéas forgoeszkozeinek mindségét
méri. A sulya -3, tehat negativ, mivel ez a vallalkozas fizetésképtelenségének kockazatat
noveli. A mutatd magas értéke azt jelenti, hogy a vallalkozasnak magas a kovetelésallomanya,
ami a forgoeszkozeinek egy jelentds részét teszi ki. Ez a helyzet két szempontbol is

kockézatos lehet a vallalkozas szamara:

o A kovetelések nem feltétleniil teljesiilnek. A kovetelések nem feltétlen biztos bevételi
lehetdségek, hiszen konnyen eléfordulhat, hogy a kovetelések magas szazaléka nem
fizetdképes. Ez a vallalkozas likviditasat veszélyeztetheti, valamint az is, ha ezen

kovetelések nem teljesiilnek idében.

o A kovetelések nem tul likvidek. A kdvetelések nem olyan gyorsan és kdnnyen pénzzé
tehetdk, mint a pénzeszko6zok vagy az értékpapirok. Ez azt jelenti, hogy a
vallalkozasnak a kovetelések behajtasara varnia kell, miel6tt a forgéeszkozeit likviddé

tehetné.

A tékemutatok sulyai kisebbek, mert a vallalkozasnak a hosszu tdvon is képesnek kell
lennie a kotelezettségei teljesitésére, azonban a magyar KKV-k sajatossagait nézve ez
kevésbé relevans. A kotelezettségek / Osszes forrds mutatd (X4) a vallalkozas finanszirozasi
szerkezetét méri. A stlya -4, amely azért negativ, mivel a vallalkozas csddkockazatat noveli,
ha a szervezetnek magas a kotelezettségeinek aranya a teljes forrasaihoz képest. Ez a mutato
azt jelzi, hogy a vallalkozasnak nagyobb valdszintiséggel kell t6két vonzania a jovoben, ami

novelheti a cs6dkockazatot.
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Az addézott eredmény / sajat toke mutatd (Xs) a vallalkozas nyereségességét méri. Sulya
nagyobb, mint az ad6zott eredmény / 0sszes eszkdz mutatnak, mert ez a mutatd a vallalkozas
sajat tokéjebol szarmazd eredményét mutatja meg. Mivel csak a vallalat hosszl tava pénziigyi
jovedelmezdségének egyik aspektusat méri a stlya valamivel kisebb, 2 pozitiv, de mégis
jelentds szerepet jatszik a vallalkozas pénziigyi helyzetének értékelésében. Egy magas érték
azt jelenti, hogy a vallalkozadsnak magas a jovedelme a sajat tokéjéhez képest, tehat a

vallalkozas nyereséges, ¢s elegendd eredményt general a sajat tokéje megtériiléséhez.

Az adozott eredmény / 0sszes eszkdz mutatd (Xe) a vallalkozds hatékonysagat méri. A
magas érték azt jelzi, hogy a véllalkozas hatékonyan hasznélja az eszkozeit. A sulya 0,7
pozitiv, valamivel alacsonyabb, mint az Xs mutato sulya, mivel ez a mutatd kevésbé érzékeny

a valtozasokra, ezért kisebb szerepet jatszik a vallalkozas pénziigyi helyzetének értékelésében.

A sulyok kivélasztasakor figyelembe kellett venni a vallalkozasok adottsagait és a
miikddési kornyezetet. Példaul egy gyorsan ndvekvd vallalkozésnak, mint a magyar KKV-k
nagyobb sziiksége lehet a likviditdsra, mint egy stabil vallalkozasnak. Egy olyan
vallalkozasnak, amely nagy mértékben tamaszkodik a hitelre, nagyobb sziiksége lehet a
tOkeerdsségre, mint egy olyan vallalkozdsnak, amely sajat forrasaibdl finanszirozza a
tevékenységét. Osszességében a képletben szereplé sulyok a kdvetkezé szempontok alapjan

kertltek kialakitasra:

e A mutatdk fontossagat a vallalkozas csddkockéazata szempontjabol.
e A mutatok érzékenysége a valtozasokra.

e A mutatok kozotti Osszefliggéseket.

Amikor az M-mutat6 értéke 10 és 20 kozott van, akkor a véllalkozasnak nincs elegendd
sajat tokéje, valamint likvid eszkoze a kotelezettségek teljesitéséhez. Ez azt jelenti, hogy a
vallalkozasnak nehézségei lehetnek a kotelezettségei teljesitésével, és a csdd kockazata
magasabb. Amikor az M-mutaté értéke 20 felett van, akkor a véllalkozdsnak még kevesebb
sajat tokéje és likvid eszkdze van a kintlévdségek teljesitéséhez, mint amikor az M-mutato

érteke 10 és 20 kozott van. Ez azt jelenti, hogy a cs6d kockazata meglehetdsen magas.
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A fenti megallapitasok alapjan a kdvetkezdk allapithatok meg:

o 20 feletti érték: A vallalat pénziigyi helyzete rendkiviil gyenge, a csdd kockazata

meglehetdsen magas.

o 10 és 20 kozotti érték: A vallalat pénziigyi helyzete gyenge, de a csdd kockazata

még nem kiemelkedd.

e 10 alatti érték: Biztonsagos a szervezet pénziigyi helyzete, a csdd kockéazata nem

valoszint.
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5. KUTATASI EREDMENYEK BEMUTATASA

Az adattisztitds elvégzése utdn szamos képletet futtattam le a vallalkozasok pénziigyi

adatait tartalmazo tdblazatokban. Eldszor az altalam fejlesztett csddmodell keriilt tesztelésre

az automatizalt EXCEL tébldkon, amely két kontroll modellel egyiitt vizsgaltam meg

kiterjesztett logisztikus regresszids szamitassal. A két formula, amellyel a mintakban 1évo

hasonldésagot és trendeket ellendriztem az Altman féle Z-mutatd, valamint a Zmijewski féle

X-mutat6 csddeldrejelzési modellek voltak.

5.1. A valsagok hatasa kiilonb6zo iparagakra

Kutatdsom sordn atfogéan megvizsgaltam a vallalkozasok pénziigyi értékeit és tobb

klaszterbe is tudtam csoportositani a vallalkozasokat.

Abszollit nyertesek: Az elsé csoport a valsidgokra egyértelmiien jol reagald
szervezetek, vagyis a valsagallo vallalkozdsok. Amelyek tobb mint 50%-o0s
eredménynovekedést értek el 2022-ben 2019-hez képest. Kritériuma ezen
csoportnak tovabba, hogy parhuzamosan a koveteléseinek ardnya a
forgoeszk6zokbol, valamint a kotelezettségek ardnya a forrasokbol nem érte el a
50%-ot. Ezek a wvallalatok a valsagbol jelentés mértékben profitalnak, és
novekedési palyara allnak. Ez a novekedés a valsag 4altal okozott piaci
véltozasokra, vagy a vallalat altal a valsdgra adott pénziigyi vélaszlépésekre
vezethetd vissza.

Relativ nyertesek: A masodik csoport a valsagok nyertesei, amelyek, habar
kevésbé szamottevd, de kimutathat6 javulast értek el. Tehat tobb mint 10%-os, de
kevesebb mint 50%-o0s eredményndvekedést értek el 2022-ben 2019-hez képest.
Feltételei, hogy ezzel parhuzamosan a koveteléseinek aranya a forgoeszkdzokbol,
valamint a kotelezettségek aranya a forrdsokbol nem érte el a 30%-ot. Ezek a
valsagra reagalo vallalkozasok a valsag ellenére is ndvekednek, de a ndvekedésiik
mértéke kisebb, mint az abszolut nyertesek esetében.

Fennmaradék: A harmadik csoport a fennmarad6 vallalkozasokbdl tevddik
0ssze. Eredménynovekedésiik 2019-hez képest 2022-ben 10% lehet pozitiv
iranyba, tovabba az alatt. Ezek a vallalatok a valsdgbol nem profitaltak, de
képesek voltak elkeriilni a cs6dot, viszont a teljesitménylik nem valtozott

érdemben.
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e Vesztesek: A negyedik csoport pedig a valsdgok veszteseit, vagyis a
csOdfelszamolas alatt 4llo vallalkozasokat tartalmazza. Ez a csoport a valsag
hataséra veszteséget szenvedd, vagy akar csddbe mend vallalkozasokat foglalja

magaban.

Ez a csoportositas a vallalkozasok pénziigyi teljesitményét a valsag eldtti €s utani idészak
Osszehasonlitasdval hatarozza meg. Ezen szervezeteket csoportositasat tovabb finomitottam, a
vallalkozasok iparagakban valo elhelyezkedésiik altal. A vallalkozasok csoportositasa az
iparagakban val6 elhelyezkedésiik szerint tovabbi informacidkat nyujthat a valsag hatasairol.
Az egyes ipardgak kiilonbozOképpen reagalhatnak a valsadgra, ezért a vallalkozasok
teljesitményének Osszehasonlitisa az iparagakban beliil segithet azonositani azokat a

tényezoket, amelyek befolyadsoljak a valsag hatésait.

Az iparagak kozotti reagdlasok kiilonbozdésége abbol is eredhet, hogy a termeld szektor
sokkal jobban fligg az ellatasi lanctdl, mint a szolgaltatd szektor. Az ellatasi lanc a
beszallitoktol, a gyartoktol, a forgalmazoktdl €s a végfelhasznaloktol allo haldzat, amelyen
keresztiil a termékek €s szolgaltatasok a gyartoktol a fogyasztokig jutnak el. A termeld szektor
véllalkozésai szamdara az ellatasi lanc kritikus fontossagl, mivel a termékek eldallitasahoz
beszallitoktol kell beszereznilik nyersanyagokat, alkatrészeket és egyéb anyagokat. A valsag
esetén az ellatasi lancban fellépd zavarok jelentésen befolydsolhatjdk a termeld szektor
vallalkozasainak miikodését. A szolgaltatd szektor vallalkozasai szdmara az ellatdsi lanc
kevésbé fontos, mivel a szolgaltataisok nyujtasahoz nem sziikséges nyersanyagokat,
alkatrészeket vagy egyéb anyagokat beszerezniiik. A valsag esetén a szolgaltatd szektor

vallalkozasai kevésbé vannak kitéve az ellatasi lancban fellépd zavaroknak.

5.2. Adatok értékelése

5.2.1. Iparagak szerinti valsaghatas

Altalanossagban elmondhato, hogy a vélsagnak nem egységes hatasa volt a kiilonboz6
iparagakra. A 8. dbran lathato, hogy a kereskedd 4dgazatban a nyertesek €s a vesztesek aranya
kozel azonos, mig a termeld és a szolgaltatd agazatban a nyertesek ardnya magasabb, mint a
vesztesek aranya, valamint megfigyelhetd, hogy a szolgaltatd dgazatban nagyobb az abszolut

nyertesek ardnya a tobbi ipardghoz képest.
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8. abra: Iparagak szerinti valsaghatas (N=125)
Forras: Sajat szerkesztés

Ahogy a lenti 9. dbran lathat6 a kereskedelmi dgazat viszonylag jol teljesitett a valsag
alatt. Az abszolut nyertesek kdz¢ tartoznak az online kereskedelmi vallalkozasok, amelyek a
valsag alatt jelentdsen novelték a forgalmukat. Ilyen vallalkozéas példaul az Agrofol Ker Kft.
és a "JASZMETALL” Kft. A relativ nyertesek kozé tartoznak a hagyomanyos kereskedelmi
vallalkozasok, amelyek rugalmasan alkalmazkodtak a valtoz6 korilményekhez A
kereskedelmi agazatban 27 vallalkozéds volt reziliens, azaz a valsag ellenére is megdrizte
teljesitményét. A vallalkozédsok teljesitménye a valsdg el6tti szinthez képest nem valtozott
jelentésen vagy kotelezettségeik novelésével érték el ezt a stabilitdst. A kereskedelmi
agazatban 8 vallalkozas ellen indult csddfelszamolas, amelyek tobbek kozott a Barkacs 2000

Kft. és a GEMENC Divathaz Kft.
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9. abra: GEMENC Kft. és a Barkacs 2000 Kft. csdédmodellek

Forras: Sajat szerkesztés
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A 10. abran lathato, hogy a termeld agazat kevésbé jol teljesitett a valsag alatt. Az
abszolut nyertes koz¢ tartozik az ¢lelmiszeripar, amely alapvetd sziikségleteket elégit ki. Ezen
agazatban egy vallalkozas volt abszolut nyertes, amely a Siitéhaz Kft. A relativ nyertesek kozé
hasonlé tevékenységet folytatd véallalkozasok tartoznak, igymint az I1zsdki Malom Pékség Kft.
¢s az OLISWIT Kft., amelyek szintén €lelmiszergyartassal foglalkoznak. Azonban van harom
épitoipari vallalkozas is ezen kategoriaban, amelyek a Marshall Ablakgyar Kft, valamint a
B-+B Beton Kft. A termeld agazatban 20 vallalkozas volt fennmarado, ugymint a Sam Airco
Kft., a Guru-Food Kft. és az 5 iz kft., valamint 13 vallalkozas ellen indult csodfelszamolasi

eljaras, koztiik a Benjamin 93 Kft. és a Ce-Fém Kft.
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10. abra: Balatonsz616si-Pékség Kft. és a Ce-Fém Kft. csédmodellek

Forras: Sajat szerkesztés

A 11. ébra szemlélteti, hogy a szolgaltatd dgazat meglehetdsen jol teljesitett a valsag alatt.
Az abszolut nyertesek kozé tartoznak az olyan iparadgak, amelyek alapvetd szolgaltatasokat
nyujtanak, példaul egészségiigyet és telekommunikaciot. Ezen kategoriaba a Bel Dent Kft., a
Harang 2004 Kft., valamint az Elastic’91 Kft. is beletartozik. A relativ nyertesek kozé
tartoznak az olyan iparadgak, amelyek novekvd keresletet tapasztalnak, példaul a digitalis és
csomagkiildé szolgaltatasok. A hét vallalkozas koziil a Profi Dok Kft. és a FollowMarketing
Kft. is jol teljesitett. A szolgaltatdo szektorban 8 vallalkozas 4ltal indult csddfelszamolas,
amellyel a valsdgok vesztesei kategoridba tartoznak. Koztiik a Po-Tom Global Trans Kft. és a

Channel 2000 Kft.
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11. abra: Po-Tom Kft. és Channel 2000 Kft. cs6dmodellek

Forras: Sajat szerkesztés

5.2.2. A Nagy cs6dmodell tesztelése

A csddeldrejelzési modellek fontos eszkozok a vallalkozasok pénziigyi egészségének
értékeléséhez. Ezek a modellek a pénziigyi adatokat hasznaljak fel a vallalkozasok
csOdkockazati besoroldsdnak meghatarozasara. Jelen fejezetben az altalam Ilétrehozott
csOdeldrejelzési modell megbizhatdsagat és pontossagat vizsgdlom. A modellt egy olyan
adatallomanyon tesztelem, amely 125 magyar KKV pénziigyi adatait tartalmazza. Az

adatallomanyban szereplo vallalkozasok koziil 34 csédbe ment.

A modellt két szempontbdl vizsgalom meg. ElOszor azt vizsgalom, hogy a modell
mennyire megbizhatd a stabilitast feltételezd vallalkozdsok esetében. Masodszor azt
vizsgalom, hogy a modell mennyire pontos a csédfelszamolas alatt allo vallalkozasok

esetében.

A Nagy M-mutaté 83%-0s pontossidggal volt megbizhatdo a stabilitast feltételezd
vallalkozasok esetében. Ez azt jelenti, hogy az M-mutat6 a stabilitast feltételezd vallalkozasok
83%-at helyesen tudta megjosolni. A csddfelszamolas alatt allo vallalkozasok esetében az M-
mutatd pontossadga 65% volt. Ez azt jelenti, hogy az M-mutaté a csédfelszamolas alatt allo

vallalkozasok 65%-at helyesen tudta megjosolni.

A Zmijewski X-mutaté 61%-0s pontossaggal volt megbizhaté a stabilitast feltételezo
vallalkozasok esetében. Ez azt jelenti, hogy a Zmijewski mutatdo a stabilitast feltételezo

véllalkozasok 61%-at helyesen tudta megjosolni. A csddfelszamolas alatt all6 vallalkozasok
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esetében a Zmijewski mutatd pontossaga 38% volt. Ez azt jelenti, hogy a Zmijewski mutat6 a

csOdfelszamolés alatt 4116 vallalkozasok 38%-at helyesen tudta megjosolni.

Az Altman Z-mutatdé 62%-ban volt képes a stabil vallalkozasokat megjosolni. Ez azt
jelenti, hogy az Altman mutatd a stabilitast feltételez6 vallalkozasok 62%-at helyesen tudta
megjosolni. A csddfelszamolds alatt 4ll6 vallalkozasok esetében az Altman mutatd pontossaga
59% volt. Ez azt jelenti, hogy az Altman mutatd a csddfelszamolas alatt allo6 vallalkozasok

59%-at helyesen tudta megjosolni.

Osszességében a modell és a mutatok megfeleld eszkdzok a vallalati cséd kockazatanak
felmérésére. A stabilitast feltételez6 vallalkozasok esetében a pontossadga 83%, ami azt jelenti,
hogy a modell az esetek tobb mint nyolcvan szdzalékaban helyesen tudja megjosolni a
vallalkozas jovobeli stabilitdsat. A csOdfelszdmolas alatt allo vallalkozésok esetében a
pontossaga 65%, ami azt jelenti, hogy a modell az esetek tobb mint kétharmadanal helyesen
tudja eldrejelezni a vallalkozas csédbe jutasat. A Zmijewski mutatdé és az Altman mutatod
szintén képes volt megkiilonboztetni a stabil és a csddbe ment vallalkozasokat, de kevésbé

kiugro értékekkel a Nagy modellhez viszonyitva.

Az altalam létrehozott csédmodell illeszkedési vizsgalata sordn megallapitast nyert, hogy
a mutatd értéke stabilan miik6dd szervezetek esetében hasonloképpen egyiitt mozog az
Altman és a Zmijewski mutatoval. Ez azt jelenti, hogy a harom modell megkdzelitleg
hasonl6 eldrejelzési képességet mutat ezen adatbazis alapjan a cs6d kockéazatara vonatkozoan.

A 12. és 13. abra ezen illeszkedéseket szemlélteti.
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12. abra: Elastic'91 Kft. és a Szentkat'97 Kft. csddmodellek

Forras: Sajat szerkesztés
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13. abra: Bel Dent Kft. és a Szilard Bt. csddmodellek
Forras: Sajat szerkesztés

Ugyanakkor a Nagy modellnél tapasztalhatok nagymértékii eltérések a masik két
modelltdl. Ezek az eltérések a modell kiszamitdsahoz hasznalt mutatok kozotti
kiilonbségekbdl adodnak, mivel a likviditast és a tokeattételt jobban hangsulyozé mutatok
szerepelnek ebben a formuldban, az Altman és a Zmijewski modellhez képest. A modell
sajatossagai altal jobban illeszkedik a magyar KKV szektorban miik6dé szervezetek pénziigyi
berendezkedésére. Ezen sajatossagokbol adodo eltérések megfigyelhetok a 14. és 15. 4bran,
amelyben a Nagy modell altali reaktivabb kilengések remekiil szemléltetik mennyire
elénytelen helyzetben is all a véllalkozas valojaban. Ezen két vallalkozés az utolso pénziigyi

eredmények kozlése utani években cs6dot is jelentettek.
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14. dbra: Barni Allateledel Kft. és a Weld's Kft. csddmodellek

Forras: Sajat szerkesztés
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15. abra: Elso Elbe Hungaria Bt. és a Hanyi Travel Kft. csddmodellek
Forras: Sajat szerkesztés

Az Elso Elbe Hungéria Kft. ¢s a Hanyi Travel Kft. pénziigyi értékeinek vizsgalata soran a
forgdeszkozok aranyara, valamint a vallalkozasok tokeerdsségére lettem figyelmes. Az Elso
Elbe Hungaria Kft. esetében rendkiviil alacsony a sajat t6ke allomédnya. A Hanyi Travel Kft.
esetében rendkiviil nagy a kovetelés allomdnya, amely veszélyes lehet egy esetleg

nemfizetésnél.
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16. abra: Kovetelések aranya a forgdeszkozokben 2018-2022 (Hanyi Travel Kft.)
Forras: Sajat szerkesztés
Ahogy a 16. abran lathato a Hanyi Travel Kft. forgdeszkozeinek jelentOs részét
kovetelések teszik ki, amely a vallalat pénziigyi helyzetét illetden kockazatot jelent. 2019-ben
83%-a kovetelések ardnya, majd két évvel késdbb ez tovabb novekedett 92%-ra. Ez egy
viszonylag magas arany és egy esetleges nemfizetés esetén ez a kdvetelésallomany jelentds
veszteséget jelenthet. A kovetelések ugyanis csak akkor realizdlodnak, ha a vevok teljesitenek.

Ha a vevék nem fizetnek, a vallalatnak a koveteléseket le kell irnia, ami negativan
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befolyasolja a pénziigyi eredményét. A kovetelések kockazata kiillondsen magas abban az
esetben, ha a vevok fizetoképessége bizonytalan. A Hanyi Travel Kft. esetében ez a kockazat
fokozott lehet, mivel a vallalat {6 tevékenysége a szarazfoldi személyszallitas, amely iparag a
koronavirus-jarvany miatt jelentdsen meggyengiilt. A jarvany miatt a vallalatok és a
maganszemélyek is korlatoztak utazéasi koltségeiket, ami a Hanyi Travel Kft. vevdinek

fizetOképességét is befolyasolhatja.
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17. dbra: Tkeerdsség alakulasa 2018-2022-ig (Elso Elbe Hungaria Bt.)
Forras: Sajat szerkesztés

Az Elso Elbe Hungéria Kft. esetében rendkiviil alacsony a sajat toke allomanya, amelyet
a 17. abra szemléltet. Az alacsony sajat tOke allomany azt jelenti, hogy a vallalatnak kevés
sajat vagyona van, ¢€s a hitelez6i kovetelések nagy része a tulajdonosok vagyonabol kellene
fedezni. Ez a helyzet szamos kockazatot rejt magdban. Egyrészt, ha a vallalat miikodése nem
megfeleld, akkor a hitelezok koveteléseinek teljesitésére nem lesz elegendd sajat vagyona. Ez
cs0dot eredményezhet, amelynek kdvetkezményei a vallalat tulajdonosai, munkavallaloi és
beszallitol szamadra is jelentdsek lehetnek. Masrészt, az alacsony sajat toke allomany azt is
jelenti, hogy a vallalat kevésbé képes 1) befektetésekre vagy novekedésre. Ez a vallalat

versenyképességét veszélyezteti, és hosszu tavon a csdd kockézatat is ndvelheti.
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6. HIPOTEZISVIZSGALAT

Ebben a fejezetben a kutatdsom soran felallitott hipotéziseim matematikai-statisztikai

modszerek segitségével tesztelem. A hipotéziseim a kovetkezok:

H1: Erdsen feltételezem, hogy az altalam létrehozott csodelorejelzési modszer lényegesen

reaktivabb, mint a hagyomdanyos valsagmutatok.

H2: Azzal a feltételezéssel élek, hogy a szolgaltato szektor vallalkozdsai reziliensebbek a

valsagokra, mint a kereskedo és termeld szektorban tevékenységet folytato vallalkozdsok.

H3: A vdallalkozdasok bizonyos mutatoi minden cégnél majdnem minden esetben

erzékenyebben reagdlnak valsaghelyzetben.

6.1. H1

H1: Erdsen feltételezem, hogy az altalam létrehozott csodelorejelzési modszer lényegesen

reaktivabb, mint a hagyomanyos valsagmutatok.

A hagyomdnyos valsagmutatok 4altalaban a vallalat pénziigyi helyzetének statikus
mutatoit hasznaljak a cséd kockézatanak megitélésére. Ezek a mutatok altalaban a vallalat
multbeli teljesitményét tiikrozik és nem képesek figyelembe venni a véllalat pénziigyi
helyzetének gyors valtozasait. A vizsgalat célja annak megallapitdsa, hogy a modszer képes-e
gyorsabban felismerni €s korabban jelezni a cs6d kockazatat, mint a hagyomanyos modellek.

Ezen dinamikus eldrejelzési jelleget az alabbi 18. és 19. dbra jol szemlélteti.
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18. abra: Davodi Agar Kft és a Profi Dok Kft. csédmodellek

Forras: Sajat szerkesztés
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19. 4bra: Gégény Fiizes Kft. és a VE Kft. csédmodellek
Forras: Sajat szerkesztés
A VE Kft. és Gégény Fiizes Kft. esetében a Nagy csédmodell meglehetdsen kileng
elorejelzési eredményeket mutat. Leginkabb a VE Kft. pénziigyi értékeire voltam kivancsi,
hiszen a Gégény Fiizes Kft. esetében az Altman modell is csédkockazatot feltételez, azonban
ennél a cégnél nem. Biztonsagosnak itélik meg a cs6dkockazat mértékét az én mutatommal
szemben, amely viszont magas csddkockazatot jelez, ezért megvizsgaltam a vallalkozas
pénziigyi mutatoit alaposabban, amelyeknek iranyait a 20. 4bra mutatja be. A VE Kft. egy

kotélgyarto és sportszer nagy- és kiskereskedelem, amely 1994-ben alakult meg.
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20. 4bra: Jovedelmez6ségi és tokeattételi mutatok alakulasa (VE Kft.)

Forras: Sajat szerkesztés

Lathatd, hogy a 2021-es évtdl negativ iranyba fordultak a mutatok, amelynek okai kiilsé

tényezokre vezethetok vissza. Ezen tényezok felkutatasa érdekében felvettem a kapcsolatot a
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tulajdonossal, majd egy rovid interji keretében elmondtam, hogy az altalam létrehozott
modell alapjan magas a csédkockazat a szervezetet illetden. Ezen kijelentésemet megerdsitve
kozolte, hogy 2021 elején a korzeti iskolak, 6vodak és koziiletek a palyazati tamogatasokbol
csak a bortonok altal eldallitott kotelekbdl késziilt sportszereket vasarolhatjdk meg hivatalos
moédon. Mivel ezen bevételi forrds volt a vallalkozds nagyobb része igy ez jelentdsen

meglatszik a pénziigyi mutatokban, valamint a Nagy modellen.

A hipotézis igazolasa alapjan megallapithato, hogy az altalam létrehozott csddeldrejelzési
modszer lényegesen reaktivabb, mint a hagyomanyos valsagmutatok. A modszer képes
korabban felismerni €s nagyobb kilengések altal helyenként sokkal eldnytelenebb képet
mutatni a vallalkozas helyzetérdl. Ez annak is koszonhetd, hogy figyelembe veszi a vallalat
pénziigyi helyzetének olyan valtozoit is, amelyek a hagyomanyos mutatokban nem
szerepelnek, vagy csak korlatozottan. A modell hasznalataval a vallalatok és a gazdasagi
menedzserek kordbban felismerhetik a cs6d kockézatat, amely bekapcsol egyfajta ’piros
lampat”, amely arra készteti a menedzsereket, hogy intenziv azonnali intézkedésekre van
sziikség. A hagyomanyos mutatok érzékeltetik a baj kozeledtét, de a Nagy mutatd az mutatja
meg, hogy val6jaban jobban bajban van a szervezet, mivel 1ényegesen jobban romlottak a
pénziigyi értékek, mint az Altman és Zmijewski mutat6 altal. Ezen tényezdket hamarabb

felismerve a gazdasagi szakemberek iddben tehetnek intézkedéseket annak csokkentésére.

6.2. H2

H2: Azzal a feltételezéssel élek, hogy a szolgaltato szektor vallalkozasai reziliensebbek a

valsagokra, mint a kereskedo és termelo szektorban tevékenységet folytato vallalkozasok.

A termel6 szektor vallalkozasai a valsag esetén nagyobb valosziniiséggel szenvednek el

kéarokat az ellatasi lancban fellépd zavarok miatt, mint a szolgaltatd szektor vallalkozasai.
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21. abra: Iparagak szerinti valsaghatas %-os megoszlasa (N=125)
Forras: Sajat szerkesztés
A fenti 21. abran jol lathatd, hogy a szolgaltatd adgazatban Osszesen 31%-ot tesz ki az
abszolut és relativ nyertesek aranya az iparagon beliil, mig a termeld és keresked6 dgazatban
ez az arany 21% és 17%-os értéket biztosit. Ezen tényezdket tovabb vizsgdlva megnéztem a
szolgaltatd szektorban elhelyezkedd vallalkozas cs6dmodelljeink alakuldsat, amelyek
altalaban sokkal egyenletesebb trendet mutatnak, mint a termeld és kereskedd agazatban

tevékenységet folytato vallalkozasok.
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22. abra: A Doortech Kft. és az Elastic'91 Kft. csédmodellek

Forras: Sajat szerkesztés
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Megfigyelhetd a 22. dbran, hogy a szolgaltatd szektor vallalkozasai koziil két vallalkozas,
milyen moédon reagal a 2020-t61 2022-ig tartd idészakra, vagyis a koronavalsagra. Azonban a
vesztesek szdma azonos ardnyu 31%-os a termeld 4gazatban elhelyezkedd csddfelszamolas
alatt allo vallalkozasokkal, azonban az abszolut és relativ nyertesek ardnya atlagosan tobb
mint 10%-kal nagyobb a szolgaltatd szektorban, amelyek a tapasztalataim alapjan a

kovetkez6k:

A szolgaltato szektor vallalkozésai altalaban nem annyira fiiggenek a kiilsé tényezdktol,
mint a kereskedd és termeld szektor vallalkozasai. A kereskedd vallalkozasok példaul a
fogyasztoi kereslettol, a termeld vallalkozasok pedig az alapanyagok beszerzésének és a
késztermékek értékesitésének feltételeitdl fliggenek. A valsag idején ezek a tényezOk gyakran
kedvezdtlenné valnak, ami a kereskedd és termeld vallalkozédsok teljesitményét is rontja. A
szolgaltatd szektor vallalkozasai altaldban rugalmasabbak a valtozasokra, mint a kereskedd és
termeld szektor vallalkozasai. A szolgaltatd szektor vallalkozédsai gyakran képesek gyorsan
alkalmazkodni a megvaltozott koriilményekhez, példaul a kereslet csokkenéséhez vagy a

koltségek novekedéséhez.
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23. abra: Az eladosodottsag fokanak atlaga agazatonként (N=125)

Forras: Sajat szerkesztés

Megvizsgaltam a kotelezettségek alakulasat az 6sszes forrashoz viszonyitva, vagyis az
eladosodottsag fokat, amelyet a 23. abra szemléltet. Mind a 125 vallalkozasnak egyenként lett
kiszdmolva majd 4-5 évre visszamendleg atlagolva a mutaté alakuldsa. A szolgaltatod
agazatban kijelenthetd, hogy masfajta tendenciat kovet a kotelezettségek alakuldsa a masik
két Agazathoz képest. Atlagosan 14%-kal kevesebb kotelezettséggel rendelkeznek a

szolgaltato vallalatok a pénziigyi adataik alapjan. Ez annak kdszonhetd, hogy kevesebb hitelt

47



vesznek fel, mint a kereskedd és termeld szektor vallalkozasai. A hitelfelvétel noveli a
vallalatok kockazatat, és a valsdg idején a hitelek visszafizetése gyakran nehézségekbe

utkozik.

Ezen eredmények alapjan kijelenthetd, hogy a szolgaltatd szektor vallalkozasai altaladban
reziliensebbek a valsdgokra, mint a kereskedd €s termeld szektorban tevékenységet folytatod

vallalkozasok.

6.3. H3

H3: A vallalkozasok bizonyos mutatéi minden cégnél majdnem minden esetben

erzékenyebben reagadlnak valsaghelyzetben.

A hipotézisem felallitasa sordn még nem tudtam, melyek lesznek ezen mutatok, ezért az
adatbazis feltoltése sordn megfigyelt mutatok alakuldsat figyeltem, majd ezekbdl
kivalasztottam négyet, amelyek a likviditasi rata, a tokeattétel, az eladosodottsdg foka és az
eszkozaranyos jovedelmezdség. Ezt kovetden létrehoztam egy kiilon EXCEL tablat, ahol
létrehoztam a képleteket, hogy hany vallalkozasnal értek el negativ értéket ezen mutatok
2019-hez képest 2020-ban. Ezzel a hipotézissel azt szeretném bizonyitani, hogy vannak
ugynevezett valsagreaktiv mutatok. A valsagreaktiv mutatok olyan pénziigyi mutatok,
amelyek értéke a gazdasdgi valsagok idején negativ iranyt vesz fel. Ezek a mutatok a
vallalatok pénziigyi helyzetének romlasat jelzik, és eldrejelzésként szolgalhatnak a valsag

bekovetkezésérdl vagy annak sulyosbodasarol.

Megvizsgaltam a vallalkozasok pénziigyi mutatoinak alakuldsat 2020-2022-ig tarto
idészakban ¢és szamos szervezetnél azt tapasztaltam, hogy az eladdsodottsdg fokanak
mutatdjan feliil a tokeattétel is novekszik, valamint az eszkdzaranyos jovedelmezdséget
(tovabbiakban ROE) és a likviditési rata alakulast kisértem figyelemmel. A 24. és a 25. 4bra
jol szemlélteti, hogy a wvizsgalt vallalkozasok eladdsodottsaganak foka ¢€s tOkeattétele

novekedett 2020-2022 kozott.
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24. abra: Az Uxbridge Kft. és a Metal-Ker kft. csédmodellek

Forras: Sajat szerkesztés
Ez a ndvekedés tobb tényezo alapjan is bekdvetkezhet, amelyek a kovetkezok:

e A koronavirus-jarvany okozta gazdasagi valsag miatt a vaéllalkozdsok szaméara
nehéz volt sajat forrasbol finanszirozni a tevékenységiiket. Ezért a hitelekre és
egyéb kotelezettségekre tdmaszkodtak egyre nagyobb mértékben.

e A jegybankok alacsony kamatldbai is 0Osztonozték a vallalkozasokat a
hitelfelvételre. Alacsony kamatlabak mellett ugyanis a hitelfelvétel koltsége is

csokken, ami miatt a tokeattétel elényei nagyobbak lehetnek.
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25. abra: A Davodi Agrar Kft. és az ECO-ABLAK Kft. csédmodellek

Forras: Sajat szerkesztés

Lathaté a 25. abran, hogy a tokeattétel egy valsagreaktiv mutatobnak mondhatd. A

tokeattétel azt mutatja meg, hogy egy vallalat mekkora mértékben finanszirozza
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tevékenységét tokével, illetve mennyire tamaszkodik addssagra. A magas tokeattétel azt
jelenti, hogy a vallalat nagymértékben eladdsodott és igy nagyobb a kockdzata, hogy nem
tudja teljesiteni kotelezettségeit egy valsag esetén. A tokeattétel novekedésének egyik jelentds
kockézata, hogy ha a vallalkozasok nyeresége nem ndvekszik aranyosan az eladosodottsaggal,

akkor a tokeattétel negativ hatassal lehet a vallalkozas pénziigyi helyzetére.

A valsag elején 2019-ben a vallalatok altaldban alacsonyabb tokeattétellel miikddnek,
mint a valsag végén 2022-ben. Ennek az az oka, hogy a vallalatok a vélsag eldtt gyakran
novelik adossagukat, hogy finanszirozzdk a ndvekedésiiket, majd a valsag idején azonban

gyakran csokkentik adossagukat, hogy csokkentsék a kockazatukat is parhuzamosan.
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26. abra: A Benjamin'93 Kft. és az MK-Maximum Kft. csédmodellek

Forras: Sajat szerkesztés

A tokeattétel mellett az eladosodottsagi, likviditasi és ROE mutatok is jol mutatjak a
valsagokat, ahogy a 26. abra szemlélteti. Az addigi viszonylag stabil miikddésben zavar tamad
¢s lathatjuk, hogy ez kiugro értékekkel jar. Az eladosodottsagi mutatd azért fontos, mert
megmutatja, hogy egy vallalat mekkora mértékben van eladésodva. A likviditasi mutatok
pedig azt mutatjadk meg, hogy egy vallalat milyen gyorsan tudja kifizetni kotelezettségeit. A
ROE mutatd a vallalat hatékony tokefelhasznalast méri. A tokeattétel azonban a
leglatvanyosabb mutatd, amelyet jelen kutatasomban tapasztaltam az értékek hirtelen
valtozasaval kapcsolatban. Ez a jelentds tokeattételi ndvekedés arra utalt, hogy a vallalatok

novelték az adossaguk aranyat, hogy finanszirozzak a koltségeiket.
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A vizsgalt vallalkozasok koziil 125-bol 86-nak nétt a tokeattételi, tovabbad az
eladdsodottsag fokanak mutatéja 2020-ban 2019-hez képest, amely az Osszes vallalkozas
68,8%-a. A likviditasi rata a vallalkozasok 59,2%-aban mutatott csokkenést a 2019-es évhez
képest 2020-ban, amely azt jelzi, hogy a vallalkozadsoknak nehezebbé valhat a rovid tavi
tartozasaik kifizetése. A ROE, vagyis az eszkozaranyos jovedelmezdség mutatd azonban nem
valtozott kiilonosebben az adott iddszak alatt, annak ellenére, hogy a vallalkozasok ndvelték
az eladosodottsagukat. Ezen adatok alapjan a lehetséges valsagreaktiv mutatok rangsora a

kovetkez6:

I.  Tokeattételi mutatd
II.  Eladosodottsag foka
III.  Likviditési rata
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7. OSSZEGZES

Ebben a fejezetben a kutatdsom eredményeit 6sszegzem, valamint bemutatom hogyan
jutottam el ezekhez az eredményekhez, amelyek tjabb megvilagitasba helyezik a pénziigyi

tudatossag fontossagat.

A dolgozatom elsd felében a szakirodalom keriilt feldolgozasra, kezdve a pénziigyi
rendszerek kialakulasatol, napjaink pénziigyi tudatossagaig. A pénziigyi valsagok bemutatasa
fontos, hiszen ez 4ltal ismerhetjiik meg a valsagok kialakuldsanak foébb okait, amelyekbdl
tanulhatunk. Majd a pénziigyi modellek és mutatok keriiltek bemutatasra. Ezutan a pénziigyi

elemzés fontossaga és limitacioival folytattam.

A pénziigyi elemzés, amelyet én magam is végeztem a cégeknek az egyik leghasznosabb
tevékenysége, ami a szervezettel torténhet, hiszen ez kell a baj elkeriilése érdekében. Tudjunk

a tlinetekrdl és azokra idében tudunk reagalni és kezelni.

A kutatasi kérdéseim alapvetd elemei, valamint az elemzések moddszere és az altalam
létrehozott csddeldrejelzési modell is a kovetkezd fejezetben keriiltek bemutatidsra. Az
adatokat Osszegylijtottem €s rendszereztem, majd grafikonokkal és &brakkal szemléltettem,
hogy a kiilonb6z6 iparagak és mutatok hogyan teljesitenek a valsag alatt. Ezutan a sajat
csodmodellemet is lefuttattam a vallalkozasok adataiban, két kontroll modell ellendrzése altal,

amely az Altman ¢s a Zmijewski formula volt.

Ezutan az adatok kiértékelésének a modszertana kovetkezett, amelyben az adatgytijtés
modjat, valamint a minta Gsszetételét mutattam be iparaganként. A , Kutatasi eredmények
bemutatdsa” fejezetben keriiltek az adatok feldolgozésra. Elséként megvizsgéltam a valsagok
hatasat kiilonboz6 iparagakon belill. 4 csoportra osztottam a véllalkozasokat abszolut és
relativ nyertesekre, fennmaradokra és vesztesekre. Majd a sajat csédmodellemet teszteltem az

adatbazison, amely sikeresnek bizonyult ezen értékek altal.

A hipotézisem vizsgalata soran matematikai-statisztikai modszereket alkalmaztam az
EXCEL képleteinek alkalmazasaval. Az elsé hipotézisem beigazolodott. A masodik
hipotézisem is igazolast nyert. A harmadik hipotézisem szintén igazolddott, bar nem a vart

mértékben.
7.1. Végso kovetkeztetések

Az eredmények azt mutatjak, hogy a valsag negativ hatdssal van a vallalkozasokra,

fliggetlentil az iparagtol. A valsag alatt a vallalkozasok nyeresége csokken, a tokeszerkezete
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romlik és nd a cs6d kockazata. A valsag hatdsa azonban nem egyenletesen oszlik el a
vallalkozasok kozott. Ezen adatok alapjan megallapithatd, hogy a pénziigyi rendszerek a
tarsadalom fejlodésének egyik legfontosabb elemét képezik. A pénziigyi valsagok pedig
jelentds karokat okozhatnak a gazdasdgban és a tarsadalomban. A pénziigyi elemzés pedig

fontos eszkoz a pénziigyi rendszerek jobb megértéséhez és a valsagok megeldzéséhez.

Az éltalam létrehozott csddeldrejelzési modell is sikeresnek bizonyult a valsag alatti csod
kockéazatanak megallapitasaban. A csddfelszdmolas alatt 4ll6 vallalkozésok esetében a
pontossag valamivel alacsonyabb, de még igy is elfogadhat6. A 65%-0s pontossag azt jelenti,
hogy a modell tobb mint kétharmaddal pontosabban tudja megjosolni a cs6dét, mint
véletlenszertien. A modell altalanossagban véve megbizhatonak tekinthetd, hiszen a stabilitast
feltételezd vallalkozasok esetében 83%-o0s pontossaggal volt képes megjosolni a jovot. Ez azt
jelenti, hogy ha egy vallalkozast a modell stabilitast feltételezonek mindsit, akkor nagy

valdszinliséggel valoban stabil lesz a kozeljovoben.

Osszességében a vizsgalt véllalkozasok pénziigyi helyzete a vélsag ideje alatt némileg
romlott. A vallalkozasok atlagosan novelték az eladoésodottsagukat, ami kockéazatokkal jar, és
a likviditasi rata is csokkent, az eredményességiik azonban nem valtozott jelentésen. A
csddfelszamolas alatt all6 vallalkozasok vizsgalta alapjan kijelentem, hogy ezen adatokbol azt
tudom igazolni, hogy valdban ki lehet sziirni néhany mutat6é alakuldsabol is a cséd kozeli

allapotot, amelyeket valsagreaktiv mutatoknak nevezek el.
7.2. A kutatas jovéje

A kutatds sordn szamos olyan kérdés mertilt fel, amelyekre tovabbi kutatdsokra lenne
szlikség. Jovobeli kutatasi eredmények lehetnek, hogy a kor véllalatainak tényezdit mashogy
érintik-e a jelen valsagok, valamint a jelenlegi pénziigyi mutaték véltozasai ugyanigy
jelennek meg, mint az ez eldtti 10 éves valsdgok bekovetkezésekor. Jellemiikbdl fakadoan
milyen véltozasok kovetkeztek be az évek soran kitort valsagok vizsgalata soran. Erdemes
lenne tovabb vizsgalni a valsdgok hatasat kiilonb6zd iparagakon belill, valamint a
vallalkozasok mérete és piaci helyzete szerint. Emellett fontos lenne tovabbfejleszteni a
csOdeldrejelzési modelleket, hogy azok még pontosabb eldrejelzést adjanak a kiilonbozo

orszagokhoz igazitott vallalkozasok sajatossagai alapjan.
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MELLEKLETEK

EXCEL sablon: 1 cég esetében ¢és az 6sszes cég esetében. Minden szamitas, metodika,
automatizalasi programozas ¢és arculati elem sajat szerkesztés eredménye.

35. Alfalog
MFT
2022 2021 2020 2019 2018
ESZKOZOK
BEFEKTETETT ESZKOZOK 30533 16 708 16 531 19 055 19 946
FORGOESZKOZOK 243 385 148 786 97 456 98 682 72821
® Készletek 31012,84 20003,31 33577,25 27715,23 41337,77
o Pénzeszkozok 195 260 110 495 51508 41765 18 111
AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK 1111 334 231 190 226
ESZKOZOK OSSZESEN 275 029 165 828 114218 117 927 92993
FORRASOK
SAJAT TOKE 253 546 152 855 109 693 109 828 84 611
CELTARTALEKOK 0 0 0 0 0
KOTELEZETTSEGEK 20 944 12713 3931 7859 8011
Révid lejarata kételezettség 20 944 12713 3931 7859 8011
Hosszu lejaratu kotelezettség 0 0 0 0 0
PASSZiV IDGBELI ELHATAROLAS 539 260 594 240 371
FORRASOK OSSZESEN 275 029 165 828 114 218 117 927 92993
Addzas el6tti eredmény 116 860 48 584 7871 27224 11535
Adézott eredmény 108 691 43162 6961 25216 10 406
Ertékesités netté arbev. 704 545 495 426 378614 465 602 470827
Mikédé t8ke 222441 136073 93525 90823 64 810
Pénziigyi mutatok
Netté forgétdke [ 22244100 | 13607300 | 9352500 | 9082300 | 6481000 |
Befektetett eszkdzok fedezete A [ 830 [ 915 [ 664 [ 576 | a22 |
Befektetett eszkizok fedezete B [ 830 [ 915 [ 664 [ 576 | a22 |
Likviditsi réta [ 1e2 | 11370 | 2479 | 1256 | 909 |
Gyorsréta | 1014 | 1013 | 1625 [ 903 | 303 |
Szigoritott pénzhanyad [ 932 [ 869 [ 1310 [ 531 [ 22 |
ROA (Return on assets) | 0,40 | 0,26 | 0,06 | 0,21 l 0,11 |
ROE (Return on equity) [ 043 [ o028 [ o006 [ o023 [ o122 |
ROS (Return on sales) [ o5 [ o009 [ o002 [ o005 [ o002 |
Eladésodottsag foka [ o008 | o008 [ o003 | o007 [ o090 ]
Sajat toke aranya céltartaléknélkil [ 092 | 092 | 09 | 09 | o091 |
Sajat tSke aranya céltartalékkal [ 092 | o092 [ o9 | o093 [ o091 |
Tékedttétel [ 108 ] 108 [ 204 | 107 | 110 |
T8kendvekedés météke 0,43 0,28 0,06 0,23 0,12
2018 2019 2020 2021 2022
Zmijewski -26,50 21,60 -19,02 -17,31 -15,39
Altman 11,92 13,47 19,49 12,33 12,46
Nagy 3345 46,19 89,59 43,33 43,49
Alfalog Kft.
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