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BEVEZETES

A kutatas a vallalkozasok kockdzatanak (iizleti és pénziigyi/finanszirozasi kockazat), valamint
vojét vizsgalja hazankban, a Covid-19 jarvanyt kozvetleniil megelézden, annak idészaka alatt
¢s azt kovetden. A téma vizsgalatanak aktualitasat az adja, hogy 2019-ben megjelent a Covid-
19 jarvany, amely rendkiviili helyzet hatasainak vizsgalata hasznos €s elére mutat6 kovetkezte-

tések levonasat teszi lehetové.

Kutatasom célja a vallalatok mikodési és pénziigyi kockazatanak értékelése a tokeattétel mu-
tatoival, illetve elérejelzés készitése regresszidanalizis segitségével. Cél tovabba az alkalmazott
finanszirozasi stratégia azonositasa, illetve annak a vizsgalt idészakban torténd valtozasanak a
hozamra, illetve kockdzatra vald hatdsdnak kimutatisa. A két szamitasbol adodd tendencidk
Osszevetésével tesztelem a vallalati pénziigyi szakirodalomban ajanlott mérési lehetdségek gya-

korlati alkalmazhatdsagat és konzekvenciajat.
Az alabbi kutatasi kérdésekre keresem a valaszt:

1. Milyen mértékben és irdnyban valtozott a vizsgalt vallalkozasok teljes iizleti koc-
kazata a Covid-19 jarvany alatt és azt kovetden (miikddési és finanszirozasi koc-
kazat)?

2. Adhaté-e elorejelzés a vizsgalt a vallalkozasok €s iddszak alapjan a kockazat j6-
vobeli alakulasara linearis regresszios egyenessel?

3. Hogyan valtozott a vizsgalt vallalkozasok finanszirozasi stratégidja a Covid-19 jar-
vany alatt és azt kdovetden?

4. Megfeleltethetd-e a tOkeattételi mutatok altal jelzett tendencia a finanszirozasi stra-

tégia valtozasabol kovetkezd kockazat alakulasaval?

Kutatdsom modszertani szempontbol alkalmazott kutatas, ezen belill értékelo jellegli. A hatd-
kor mélysége szerint a feltdaro, a leiro, a magyarazo kutatés jellemzoit egyesiti, az adattipus
szerint pedig kvantitativ jellegli. A primer kutatasban hazai vallalkozasok éves beszamoldinak
adatait hasznalom. A szekunder kutatds sordn rendszeres irodalomkutatast végzek, kiegészitve
online keresésekkel és adatbazis kutatassal. Az adatokat pénziigyi és statisztikai (pl. regresszio-

analizis) modszerekkel dolgozom fel.



Kutatasom eredményeként feltirom, hogy hogyan befolyasolta a jarvanyhelyzet idészaka a
Az eredmények Osszevetésével tesztelem a vallalati pénziigyi szakirodalomban ajanlott mérési
lehetdségek gyakorlati alkalmazhatosagat és konzekvenciajat. fgy visszacsatolast adok a koc-
kazatok mérési lehetéségeinek megfeleldségérdl, és javaslatot teszek a vallalkozoi korben vald

alkalmazasra. Mindezeken keresztiil a vallalati dontéshozatal tamogatasa valosul meg.



1. ELMELETI HATTER

1.1 MUKODESI ES PENZUGYI KOCKAZAT

1.1.1 A vallalati kockazat két eleme: a miikodési és pénziigyi kockazat értelmezése

1.1.1.1 Miikédési kockazat

A véllalatok életében valamint dontéseiben egyarant megjelenik a kockazat, mint nehezité té-
nyezd, mivel minden dontésnek megvan a maga rizikdja az ahhoz kapcsolodo kedvezo vagy
kedvezotlen kovetkezmény miatt. Ez utdbbit nevezziik kockézatnak. A vallalat miikodése csak
akkor tekinthetd kockazatmentesnek, ha a meghozott dontéseknél biztositott a pozitiv végki-
menetel. A gyakorlatban ez sosem valosulhat meg, mivel a dontéshozé minden esetben iizleti
kockazatot vallal azzal, hogy az éltala legjobbnak itélt alternativa szerint dont. A kockazatke-
zelés szempontjabol ez a helyzet szamit a legkedvezdbbnek, de ennek ellenére ez esetben is
lehetnek negativan befolyasolo tényezok. A kockazatkezelési szakirodalom tobbfajta kockazati

tipologiat is alkalmaz.

A mikodési kockézat értelmezésével kapcsolatban az elsd és legfontosabb kiinduld kérdés,
hogy mit értiink miikddési kockéazat alatt. A miikodési kockéazattal kapcsolatos meghatarozasok
az 1990-es évek definicidinal kezdddtek, mivel korabbrol nem volt hivatalosan, teljes mérték-
ben elfogadott ipardgi szabalyozas. A miikodési kockazat legkordbbi és legterjengdsebb rezidu-
alis meghatarozasa, a Bazel I-es szabalyozas alapjan minden a miikodési kockéazat kategoria-
jéaba tartozik, ami nem pénziigyi, vagyis nem a piaci €s hiteli kockazatok koz¢ sorolt. BCBS
(1998) Az emlitett 1998-as konzultacios anyag a vallalatiranyitasi folyamatok és a vallalaton
beliili kontrollok sikertelenségébdl keletkezd, potencialis veszteségként irja le a miitkdési koc-
kéazatokat. Ez a definicio tulsagosan tag korben értelmezhetd, ami megnehezitette a fogalom
szisztematikus kezelhetOségét.

Az egységes meghatdrozas hianyaval a BIS bankszabalyozassal foglalkoz6 Bazeli Bizottsag is
szembe talalta magat, ezért megoldasul 2004-ben létrehoztak egy olyan precizebb definiciot, a
Bazel I1-t, amit a szabalyozok, a pénziigyi intézmények és a vallalatok egyarant elfogadtak és
alkalmaztak. Eszerint ,,a nem megfelel6 vagy rosszul miikodd belsé folyamatokbdl és rendsze-
rekbol, személyek nem megfelelo feladatellatasabol, vagy kiilsé eseményekbdl eredo veszteség
kockazata, amely magaban foglalja a jogi kockazatot, de nem tartalmazza a stratégiai és repu-

tacios kockazatot.” (idézet: BCBS, 2006, 144. pp)

A Bazel 11 megallapodas megkotése eldtt nem foglalkoztak azzal, hogy egy személy vagy egy

véllalat képes visszafizetni a pénziigyi intézetek altal nyujtott kolcsonoket vagy sem, illetve a

3



helyreéllitasi id6t sem vették figyelembe, ezért a hitelezés tilsdgosan kockdzatosnak szamitott.
Ennek kovetkezményeként 3 olyan oszlop létrehozasa mellett dontdttek, amelyekre a Bazel 1

kiindulépontul szolgal. (1. dbra)

Bazel Il tokeszabalyozas

1. pillér 2. pillér 3. pillér
Minimalis tokekdvetelmények Fellgyeleti ellentrzési folyamat Fiaci kozzététel

. » A bank belsd toke-
- Kilonbozd megkdzelitések .
&s minimalis kévetelmények | megfeleldségl énckelesevel

» Hitelkockazat (ICAAP) foglalkozik

» Milkodési kockazat "'g%ig'famuf’famﬂ tovabbi
- Piaci kockazat

» Tokelartalékok és célkitizések

» Rendszeres kozzététel a piac
szamdéra, a tikemegfelelés és
a kockazatkezelés mingsegi
&s mennyiségl szemponijait
egyarant lefedve

1. abra: A Bazel 11 tékeszabalyozas 3 pillére
Forras: K&H Kockézati jelentés, 2012

1. pillér

Az elsé pillér szemléletben kiilonbozik a korabbi szabalyozastol, mivel nem mindenkire egy-
forman kotelez6 szabalyozast alkalmaz, hanem a bankok kockazati tudatossaganak, kocka-
zatkezelése fejlettségének megfelelden haszndl tobbféle rendszert. Figyelembe vették azt is,
hogy a fejlett kockazatkezelési rendszerrel rendelkezd pénziigyi intézetek nagyobb mértékben
ismerik a sajat kockazatukat, mint a kiilsé, éket feliigyeld hatosagok. Osszesitve az elsd pillér
a tékekovetelmény a hitel-, piaci és miikddési kockazatok tékekovetelményének dsszege, ahol

a tOkerészek meghatarozasara az alabbi szamitasi modszerek alkalmazhatok. (2. abra)

Hitelkockazat Piaci kockazat Miikédési kockazat

Bels& mingsitésen alapulé fejlett mddszer (advanced Internal Rating Based Belsd modellek Fejlett mérési médszerek (Advanced Measurements

approach — advanced IRB) Approaches — AMA)
Bels& mindsitésen alapulé alapmédszer (foundation IRB) Standard modszer
Standard modszer Standard Alapvetd mutaton alapuld médszer (Basic Indicator)

modszer

2. abra: Tokerészek meghatarozasanak szamitasi modszerei
Forras: Erdds és tarsa (2016): Pénziigyi kozvetito intézmények, 4.1. tablazat

A rendszer logikéja szerint kapcsolat van a modszer fejlettsége és a megkovetelt tékenagysag
kozott, mivel minél fejlettebb és precizebb meghatarozassal tudja megadni egy bank a kocka-
zataihoz szilikséges tokekovetelmény, annal kisebb mértékben kell a toke szabalyozoi felbecsii-
lésére. Ezaltal elvileg ugyanahhoz a banki portfolidhoz a fejlettebb modszerek kevesebb, a
fejletlenebbek pedig tobb tokét kell hogy rendeljenek.
A Bazel Il standard modszere a hitelkockazatokkal kapcsolatban a Bézel 1-es hanyados ti-

pusti modszert fejlesztette tovabb.



A standard modszer fo ujdonsaga, hogy a kockazati sulyokat a korabban hasznalatosnal joval
differencialtabban allapitja meg, az orszagok, bankok és vallalkozasok vonatkozdsaban a su-
lyozas nemcsak az tigyfél tipusat, hanem annak kockdzatossagat is figyelembe veszi.” (idézet:
Erdds Mihaly—Méré Katalin (2016): Pénziigyi kozvetité intézmények, 130.0.) A vallalatok és
pénzintézetek kockéazatossagat kiilsé hitelmindsité cégek allapitjak meg, majd besoroljak az
tgyfeleket rizikosag szerint kiilonféle szintekre. Példaul 100%-os kockazati sulyt kapnak azok
az uigyfelek, akik nincsenek mindsitve. A szabalyozasi szempontbol nagyon kockazatosnak itélt
igyfelek esetén pedig a 150%-0s sulyozast hasznaljak, ami 12%-o0s t6kekdvetelményt jelent.
A piaci kockazatok tokekovetelményét tekintve a Bazel I1-es szabalyozas nem valtozott az eldd,
Bazel I-hez képest. Tovabbra is két tdkeszamitas koziil valaszthatnak a pénzintézetek és valla-

latok.
a) A standard modszer

A tékekovetelmény sztenderd modszer szerinti szamitdsa szabalyozok altal felallitott, tobb, szi-
gortan betartando 1épésbdl all, amelyek a tulajdonjogot és hitelviszonyt képviseld értékpapirok
esetén eltérnek. 4 sztenderd modszer iizletagak szerint bontja meg a bank/vallalat tevékenysé-
gét és ezen tizletagakhoz rendel olyan eredményindikatorokat, amelyeknek adott (12, 15 vagy

18) szazaléka a tokekévetelmény.

Az emlitett modszer csak minimalisan veszi figyelembe a bizonyos termékek kozotti korrela-
ciot, ezért a szabalyoz6 megengedi, hogy az eldirt feltételek teljesiilése esetén a pénziigyi in-
tézmény sajat modszerrel, ,,belsé modellek” alapjan szdmitsa ki a piaci kockazatokra vonat-

kozo tékekovetelményt.

b) A kockaztatott érték, azaz a VaR (Value at Risk)

A VaR-t az 1970-es végétdl vilagszerte hasznaljak nagyobb intézmények belsé kockazat-elé-
rejelzo modelljeikben. Az elmélet befektetéstorténetben vald alkalmazasa 1963-ra, Baumol
nevéhez vezethetd vissza, aki a kockazat mérésére a u — ko értéket javasolta. Az el6zéekben p
a befektetés (portfolid) varhatd hozama, ¢ a portfolié hozamanak szorasa, k pedig az a szubjek-
tiv paraméter, amely a dontéshozo6 kockazattal szembeni attitiidjét (kockazatérzékenységét) fe-
jezi ki. A Baumol altal bevezetett kockazati mérészam elliptikus hozameloszlas esetén egyen-
értékii (ekvivalens) a kockaztatott értékkel.

A kockaztatott érték (VaR), mint szamitasi modszer altalanos hasznalata csak az 1990-es évek-
ben honosodott meg a szakirodalomban.

2. pillér: Feliigyeleti, ellenérzési folyamat.



A masodik pillérre vonatkozé iranyelvek nem csak az els6 pillér folyamatainak kontrolalasat
¢s a tOkeszabalyozasnak valo megfelelést vizsgalja. A pénzintézetnek és a vallalatoknak egy-
arant szamolniuk kell barmely modszer alapjan a sziikséges minimalis tokekovetelményt. A
cél, hogy egy szervezet a lehetd legpontosabban ismerjék a sajat kockazatait és rendelkezzen
kockazatainak elégséges tokével. A masodik pillérnek tovabba szerepe, hogy a feliigyeldk a
lehetd legkorabban észre tudjak venni, ha egy szervezet tokehianyban szenved ¢és 1épéseket
tegyen a tokepozicio helyrebillentésével kapcsolatban. A Feliigyeleti, ellendrzési folyamat ke-
retében a szervezeteknek lehetségiik adodik bizonyos hatarok kozott arra, hogy a kockazati
tipusokat sajat médszerrel szamitsak ki. Ez az elso pillér alatt is figyelembe vett kockazati
tipusok esetén eltérhet az elso pillér alatt alkalmazott modszerektdl. A masodik pillér alatt azo-
kat a kockazatokat is szem eldtt kell tartani, amelyekre az elsd pillér alatt (példaul likviditasi
kockazat) nincs kotelezd tokeeldiras. A feliigyeleti hatosagok a kettesszamu oszlop alapjan el-
varjak a szervezetektdl tovabba azt is, hogy kockazati kitettségiiket, az egyes kockazati tipu-
sokkal szembeni sokktiiré képességiiket stresszteszteknek is alavessék. Ezekhez a tesztekhez
nem minden esetben tartozik tokekovetelmény, de fontos eredményeket hordoznak, amik kiva-
l6an segitik a szervezet €s a feliigyel6k munkajat egyarant.
3. pillér: Piaci kozzététel

A harmadik pillér a pénzintézet/vallalat és a piaci szereplok kozti informacios aranytalansag
csokkentését célozza meg. Ha egy szervezet nyilvanossagra hozza a kockézatokra és a tokére
vonatkozd beszamoloit, akkor a szervezet a piacok altal jobban atlathatd valik, ezaltal a szer-
vezet kockazatvallalasi magatartasa is komolyodik.

A Bazel II. osszességében egy komplex szabalyozasi rendszernek mondhatd, mivel magéaba
integralja, azokat a fejlédési eredményeket, nézeteket, amelyek az 1998-as, Bazel I-b6l még
hianyoztak. A szabalyozas mar nem a mindenkire egységes kritériumok elvét koveti, hanem

az egyedi kockazati sajatossagok iranyaba differencialodik.

Ennek ellenére a 2007-es pénziigyi és gazdasagi vilagvalsag hatasara szamos ponton (likvidi-
tasi szabalyok hianya , pro ciklikussag, hitelminésitok szabalyozasanak hianya, stb.) megkér-

dojelezddott és a Bazel 11. aktualitasa és megfeleldsége.

A Bazel II1. csomag célja, hogy stresszkdrnyezetben is biztositsa a bankszektor kockazatel-
nyel6 képességét, csokkentve a pénziigyi szektort €rintd és a realgazdasagra atterjedd valsag-

helyzetek kialakuldsanak valosziniiségeét.



T6ke-
megfelelés

T6keattétel

Likviditas

3. abra: Basel I1II alapkovei
Forréas: Lamanda és tarsa,2018: Banki kockézati jelentések tartalomelemzése alapjan sajat
szerkesztés

A Basel I1l a BCBS tagjai megallapodasa alapjan jott 1étre 2010 novemberében. A megvalosi-
tast 2013-t6l tervezték, de a bevezetés soran ismételten meghosszabbitottak. Az elsét 2019 mar-
ciusara, mig a masodik litemtervet 2022 janudarjara tervezték. Az ideiglenes megallapodés 2023.
juniusban sziiletett meg a Bazel 111 reformok végrehajtasarol, ami az Unidban mitkk6d6 bankok
ellenalld képességének fokozasara, valamint feliigyeletiik és kockazatkezelésiik megerdsitésére

készilt.

A miikodés kockazat rendkiviil szerteagazo, nehezen megfogalmazhatd kockazat, amely nem

csak a pénzintézetek ¢€letét befolyasolja. (Lamanda ¢€s tarsa, 2018)
A miikodési kockazat jellemzoi:

e Nem szektorspecifikus
A miikodeési kockdzat a pénziigyi €s a nem-pénziigyi vallalatok €letében egyarant jelen
van, hiszen iparagtol fiiggetleniil minden piaci szerepldt érhet természeti katasztrofa,

hackertamadas, emberi mulasztas vagy torvénymaodositas.

e Nehezen megragadhaté kockazattipus
A potencialis események szama nagy és folyamatosan boviilhet. Ez a kockazattipus egy-
arant tartalmaz gyakran el6forduld, kisebb mértékili negativ hatassal biré (pl.: informa-
tikai rendszerek rovidebb idejii leallasa) és ritkan, de jelentds valtozassal (pl.: terrorcse-

lekmény) jar6 eseményeket is.



A kockazat/ hozam osszefiiggése

A miukodési kockazatnél ez az 9sszefiiggés nem értelmezhetd, mivel nem azért valla-
lunk miikodési kockazatot, hogy a késdbbiekben tobblet hozamot érjiink el. Ezzel ellen-
tétben a kockazat/koltség 0sszefliggést érdemes vizsgélni, mivel a kockazatok csokken-
tése miatt bevezetett intézkedések koltségvonzatat kell 6sszehasonlitani a potencialis
veszteséggel.

Historikus adatok hianya

A mukodési kockazat fogalmaval az 1990-es években foglalkoztak el6szor a kozgazda-
szok, igy a miikddési kockéazati modelleket nem tudjuk visszavezetni a régmultra. Ennek
kovetkezményeként a mikddési kockazat ,,fiatalsaga” megneheziti az adatok/eredmé-
nyek visszavezethetdségét, mérését és validalasat egyarant.

A technolodgia és a kdrnyezet valtozasa

Az elmult évtizedekben folyamatos, ugrasszerii fejlédés figyelhetd meg a vilagban,
ezért a multra vonatkozo6 adatok eldrejelzései gyakran vesztenek erdjlikbol az elére nem
tervezett hirtelen ndovekedés miatt. Egyes kockazattipusok teljes mértékben eltiinnek,
mivel a technologia megoldas eltiinik a gyakorlatbdl vagy atalakul a jogszabalyi kor-
nyezet. Ezzel szemben megfigyelhetd az is, hogy més kockazatok a semmibdl, varatla-
nul bukkannak fel. [lyen példaul a felhd alapt szolgaltatasok miatt el6térbe keriild out-
sourcing kockazat.

A kockazatkezelés a teljes szervezet részvételét és elkotelezettségét igényli

A komplex kockazatok felismerése €s kovetése csak akkor valosulhat meg, ha egy szer-
vezet jOl kiépitett és képzett belsd haldzattal rendelkezik. A hatékonysaghoz elenged-
hetetlen, hogy a szervezet rendelkezzen egy néhany fobol allo kockazatkezelési egység-
gel, aminek a tagjai képesek megtalalni a korporacido megfeleld utjat a belsé halozati
munkatarsakkal. Tovabba fontos, hogy a kdzponti egység elérje, hogy a kollégak moti-
valtak és kitartok legyenek. Ezeknek a megvalosulasaval a vezetés timogatasaval a mi-
kodési kockazatok kezelésére a teljes szervezetet atfogd és mozgositd keretrendszert

lehet kiépiteni, ami a vallalati kultiraba is beépithetd.



Munkaltatéi Uzletmenet
Belsé csalas gyakorlat és fennakadas,
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4. abra: A miikodési kockazatok tipusai
Forras: Tamasné, 2019, A miikodési kockazatkezelés kiemelt kérdései a pénziigyi szektor-
ban,17.0.

A Risk.net miden évben elkésziti a 10 legjelentésebb miikodési kockazatrol szolo felmérést.
Az elemz0 csapat 100 kockazati vezetdt, a miikodési kockéazatok vezetdjét és a pénziigyi szol-
galtatd cégek vezetd gyakorlojat kéri fel, beleértve a bankokat, biztositokat, vagyonkezeldket
¢s infrastruktura-szolgaltatokat, hogy soroljak fel az 5 legnagyobb veszélyt jelenté miikodési
kockazatot. A valaszokat ezt kovetden stilyozzak és rangsoroljak, majd az eredményt minden
év elején kozzéteszik. Mig 2016-ban és 2017-ben a cyber kockazatot rangsoroltak az elsd
helyre, addig 2018-ban az IT-rendszerek meghibasodas miatti leallasa szerepelt az élen.
2019-ben ugyanezen felmérés alapjan az IT-zavarok a masodik helyre cstiszott vissza, mivel
ennek az évnek a legnagyobb kockazata az adatkompromittalédas, vagyis a szamitogépes
tamadasok altal okozott adatvesztés volt. 2020-ban és 2021-ben a vilagjarvany tombolasanak
tetOpontjan ismét az IT-zavarok okozta meghibasodasokkal kapcsolatos miikodési kockazat ke-
rilt az elso helyre. A kovetkezd évben a Covid-19 jarvany mar csdkkend tendenciat mutatott,
ennek ellenére a miikodési kockazatok rangsora nem valtozott, mivel 2022-ben, az utolso pub-
likalt nyilvanosan elérhet6 adatok szerint is az 1T-zavarok indukalta nehézségek jelentették a

legnagyobb veszélyforrast a mitkodési kockazatokat figyelembe véve.

1.1.1.2. Pénziigyi kockazat

A pénziigyi kockazat, a kockézati besorolasnak a széles kategoriaja, csupan csak egyike egy
termeld, illetve szolgaltato vallalatot érintd kockazatoknak. Az iizleti ¢letben minden kockazat
abbol kovetkezik, hogy a jovét vizsgalva majdnem minden bizonytalan. A vallalat kornyezeté-

ben minden elem nem csak valtozasnak, hanem véletlen hatasoknak, vagyis véletlen valtoza-



soknak van kitéve, ami miatt rendkiviil nehéz megjosolni egy szervezet jovojét. A vallalat don-
tései kozott a pénziigyi kockazat egyre nagyobb szerepet jatszik. Kiilonosen felértékelddtek

ezek a feladatok a 2007-ben kirobbané pénziigyi és gazdasagi vilagvalsag kovetkeztében.

A szakirodalomban a pénziigyi kockéazat fogalmanak meghatirozasara nincs egyértelmii és
dominans megkozelitésméd. A pénziigyi intézményekre rendkiviil szigord hazai és nemzet-
kozi szabalyozés vonatkozik, &m ez a nem-pénziigyi vallalkozasok esetén egyaltalan nem evi-
dens, mivel a pénziigyi szféraban hasznalt terminoldgia nem alkalmazhaté a nem- pénziigyi

vallalkozasok esetében.
A pénziigyi kockazat fogalmara a kdvetkez6 meghatarozasokat talaltam:

— A pénziigyi kockazat a véllalkozas adozott eredményének valtozékonysagara utal, és
noveli a cég fizetésképtelenségét is. A pénziigyi kockazat mértéke a cég pénziigyi téke-
attételétol fligg, ami a fix koltségl finanszirozasi forrasok alkalmazasabol adodik. (I11és,
2009)

— Palinkés (2011) szerint a pénziigyi kockdzat a véllalkozas finanszirozasi oldalaval fog-
lalkozik. Idesorolja a kolcsondk kamatlabanak valtozasabol, a készpénzhianybol fakado
nehézségeket, valamint az arfolyamkockazatot.

— Milos (2011) megkdzelitése alapjan a pénziigyi kockdzat az arak ingadozasabol fakado
kockézatot jelenti, amely kdzvetleniil vagy kozvetve befolyasolja a vallalkozas értékeét.

— Eichhorn (2004) meghatarozasa alapjan a pénziigyi kockazat kiils6 és belsé pénziigyi
kockézatra bonthatd. A pénziigyi piacokon bekdvetkezd valtozasok kovetkezménye a
kiils6 pénziigyi kockazat, mig a bels6 pénziigyi kockazat értelmében a kockazat eredete

maga a vallalkozas.

A pénziigyi kockazatokkal kapcsolatban az egyik legtobbet emlegetett kategoria a piaci koc-
kazat. .4 piaci kockazatok a pénziigyi piacokon megjelené termékek (részvények, kotvények,
devizak, hataridos termékek, opciok stb.) aranak, valamint az altaluk elérheto hozamok inga-
dozasaval kapcsolatosak. A pénziigyi kockazatoknak ez a fajtdja a leginkabb mérheto, azaz

szamszertusithetd.” (idézet: Bugar Gyongyi,2016: Piaci és hitelkockdzat-menedzsment)

Ez annak tudhat6 be, hogy a hozamok modellezéséhez és a kockazati mérészamok elkészitésé-
hez szamos multbeli adatot tudunk felhasznalni. Maverick (2015) ugyanakkor piaci kockazat
alatt nem csupan a pénziigyi piacokon torténd valtozasokat érti, hanem feltételezi minden olyan

piacon, ahol a vallalkozas versenykornyezetben mikodik (azaz ,,versenyez”).
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Hitelkockazat alatt a vallalkozas hitelkihelyezéseibol eredo kockazatot értjiik, azaz annak a
veszelyét, hogy az adosaink csupan részlegesen és/vagy nem idoben (késve) tesznek eleget fize-
tési kotelezettségeiknek. Ez egy termeld/ szolgaltato vallalkozas esetén jellemzden a kereske-
delmi hitel alkalmazasabol eredhet, és a vallalkozas vevoallomanyan (annak valtozasan) ke-
resztiil jelenik meg a meérlegben. (idézet: Kovacs Gabor.: Pénziigyi kockazatok tipusai, értéke-
lése projektorientalt szervezetekben, 2018/4. szam (5. évfolyam): Gazdasag és Pénziigy,382.0.)
A hitelkockazatokhoz sorolhatjuk az orszagkockazatot is, mint egyik legfontosabb altipus,
mely abban az esetben 1ép ¢életbe, ha egy orszag korlatozza a devizaja konvertibilitasat. Ez egy-
értelmiien lehetetlenné teszi az adott orszagban tevékenykedo vallalatok més orszag devizajaba

torténd fizetési kotelezettség teljesitését.

A pénziigyi kockazathoz kapcsolhatjuk a likviditasi kockazatot is. Ez a kockézat egy termék
vagy egy szolgaltatds eladasanak vagy vasarlasdnak végrehajtasdhoz, a végrehajtas bizonyta-
lansagahoz kotddik. A likviditasi kockazat a fennallo fizetési kotelezettségek teljesitésének ne-
hézségeire utal, ami megjelenhet késedelmes fizetésben vagy legrosszabb esetben fizetoképte-
lenségben mutatkozik meg. Ahhoz, hogy a vallalatoknak a legradikalisabb eseteket sikeriiljon
elkertilniiik, gyakran kényszerliségbdl értékesitenek olyan termékeket, amik kdnnyen pénzzé

tehetdk. Az esetek tobbségében ez csak nagy veszteségek aran lehetséges.

A miikodési kockazatok kozé sorolhatjuk azokat a kockazatokat, amelyek a vallalkozas min-
dennapi életébdl fakadnak. A miikodési kockazat rendkiviil széles spektrumu, tobbek kozott
magaba foglalja a vallalaton beliili, illetve kiviili csalasokat, a gépek meghibasodasat, informa-

tikai rendszerek leallasat és ezen feliil a munkaerdvel kapcsolatban felmeriild problémaékat is.

Ha egy vallalkozas hosszu tavon is veszteséges, akkor beszélhetiink szolvenciakockazatrol is,

mivel megjelenik annak a veszélye, hogy a vallalkozas felélheti a sajat tokéjét.

Abban az esetben, ha egy vallalat képtelen biztositani a miikodéséhez sziikséges pénziigyi for-
rasokat, illetve nem megfeleld finanszirozasi dontéseket hoz, akkor el6térbe keriil a vallalat
¢letébe a finanszirozas kockazata is. A helytelen pénziigyi dontések miatt kialakuld ,,nem op-

timalis” tokeszerkezet a késdbbiekben likviditasi problémakat is okozhat.
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1.1.2 A miikodési és pénziigyi kockazat mérése a tokeattétel mutatdival

A miikodési tokeattétel

., A mitkédeési tokeattétel a vallalatok kéltségszerkezetére vonatkozik, a folyo miikodéssel kap-
csolatos fix kéltségeknek az dsszes mitkodeési koltséghez viszonyitott aranyara utal.” (ideézet:
lllés Ivanné, 2009: Vallalkozasok pénziigyi alapjai 84.0.) Egy vallalat életében minél nagyobb
az Osszes mukddési koltség aranya, annal nagyobb a miikodési tokeattétel, és ennek kovetkez-
tében az iizleti kockazat is nd. Degree of operating leverage (DOL ), azaz a miikodési tokeattétel
mértéke fogalmi meghatarozas szerint, mint egy felnagyit6 hatas, amely a vallalat altal hasznalt
fix miikodési koltségekbdl szarmazik. A tokeattétel mértékénél fontos figyelembe venni,
hogy a véllalat miikodési tokeattétel mértéke a kibocsatés kiilonféle szintjein mas és mas, ezért
mindig jelezni kell az értékesités azt a szintjét, amin épp a mérést végezziik. 4 miitkodesi toke-
attétel meértékét kifejezé mutato a kézgazdasagtanbol ismert rugalmassadgi (elaszticitdsi) muta-
toval (példaul az ar vagy jovedelemrugalmassagi mutatoval) analog, amelyben az egyik té-
nyezo, az tizemi eredmény (EBIT) szdzalékos valtozasat egy masik tényezd, az eladasi forgalom
(sales, S) szdazalékos valtozdsdhoz viszonyitjuk. (idézet: Illés Ivanné, 2009: Vallalkozdsok pénz-

tigyi alapjai, 84.0.)

lizemi eredmény (EBIT)% — os valtozasa
DOL, =

eladasi forgalom % — os valtozasa

A miikodési tokeattétel mértéke azt mutatja meg, hogy az értékesitési forgalom 1%-os vélto-
zasa esetén hany % -kal valtozik a vallalat lizemi eredménye (EBIT). A miikodési tokeattételt

az alabbi Osszefliggés alapjan szamolhatjuk Ki.

Eladasi forgalom — Valtozo koltségek
EBIT

DOL, =

Minél magasabb a mutatd értéke, annél érzékenyebb a vallalat lizemi eredménye az eladési
forgalom véltozéasara. A miikodési tokeattétel nagysaga osszefiiggésben all a termelési folya-
mat jellegével. Ha egy vallalat minél nagyobb mértékben hasznal embereket helyettesitd esz-
kozoket, altaldban anndl magasabbak a fix miikodési koltségei és alacsonyabbak a valtozo kolt-
ségei. Az ilyen vallalatokra a nagyobb tizleti kockazat jellemzd, mivel ennél a koltségosszeté-

telnél magasabb miikodeési tokeattétel ertéke figyelhetd meg.
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A mukodési tokeattétel €s a vallalt tizleti kockazata kozott tovabbi Osszefiiggéseket figyelhe-
tiink meg a fedezeti pont elemzésével. (I1lés 2009) szerint a vallalat eladasi forgalma (arbevé-
tele), fix és valtozo miikodési koltségei valamint az tizemi eredmény (EBIT) kozott teremt kap-
csolatot a kibocsatas kiilonb6z6 szintjein. A fedezeti pont segitségével meghatarozhatjuk azt a
volument, amelynél a vallalat arbevétele pont fedezi a folyé miikodési koltségeket, tehat a val-
lalat se nem nyereséges se nem veszteséges. A vallalat miikddési tokeattétel nagysaga a kibo-

csatas barmelyik szintjén meghatdrozhato a DOL képletének segitségével.

(P-V)xQ

DOLe =Tp —vyxq1 = F

A fedezeti pont €s a miikodési tokeattétel kozott a kovetkezd Osszefiiggéseket hatarozhatjuk

meg:

e A negativ tokeattétel megmutatja, hogy az eladasi forgalom egységnyi szdzalékos no-
vekedése, hany szazalékkal csokkenti a vallalat mlikodési veszteségét.

e A fedezeti pont kdzelében a legnagyobb a miikodési tékeattétel mértéke.

e A fedezeti pontban a miikddési tokeattételt nem értelmezzik.

e A miukodési tokeattétel egyre kisebb, ha a varhat6 értékesitési volumen egyre tavolabb

van a fedezeti ponttdl.

Ha egy vallalat eladasi volumene kozel van a fedezeti ponthoz, akkor a vallalat sokkal kony-
nyebben valhat veszteségessé a forgalom csokkenése miatt. Ezzel ellentétben egy nagyobb, a
fedezeti ponttdl tavolabb allo, ,,biztos fedezettel” rendelkezd vallalat kevésbé valik vesztesé-

gessé, ha visszaesik forgalom mértéke.

Osszeségében elmondhato, hogy a véllalatoknak lehetdségiik van a miikodési kockazat muta-
toinak szamitasaval a jovore becsléseket tenni. A miikodési kockazat nagymértékben agazat-
fliggd, am ennek ellenére még mindig kdnnyebb a kezelése €s az ellendrzése, mint az értékesi-

tési kockazatnak.
Pénziigyi tokeattétel

A pénziigyi tOkeattétellel a vallalatok hosszu tava finanszirozasi dontéseihez kapcsolodo koc-
kazatot mérjiik. Pénziigyi tokeattételrdl akkor beszélhetiink egy vallalat életében, amikor a val-
lalat olyan forrasokat (pénziigyi lizing, hitel) is igénybe vesz a befektetések finanszirozasahoz,

amik fix kotelezettséget vonnak maguk utdn. A DFL, azaz a pénziigyi tokeattételi mutato azt
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fejezi ki, hogy a fix finanszirozasi koltség mekkora attételezhetd hatast gyakorol az egy rész-
vényre jutd eredményre. Vagyis megmutatja, hogy a kamat- és adofizetés eldtti jovedelem

(EBIT) 1%-os valtozasa hany %-os valtozast okoz az egy részvényre jutd adozott eredményben.
(EPS)

DFL. — EBIT
* EBIT—1-D,/(1—-T)

[ = avallalat altal fizetend6 évi kamat

D, = az els6bbségi részvények utan fizetend6 évi osztaléka
T = a tarsasagi add mértéke (%)

Abban az esetben, ha a vallalat a befektetéseinek finanszirozasara csak hitelt hasznal fel és nem
szerepel a tokeszerkezeten belill osztalékelsdbbségi részvény, akkor a kovetkezd képlettel kell

szamolnunk.

EBIT

DFL, = ————
* EBIT -1

Az els6bbségi részvények utdni osztalékot csak az addzott eredménybdl lehet kifizetni, ezért
figyelni kell arra, hogy a kamatfizetés és az ad6zas el6tti jovedelemnek elég nagynak kell lennie
ahhoz, hogy az els6bbségi részvények osztalékat és a hozza kapcsolodo tarsasagi adot is ki tudja

fizetni a vallalat.

A mikodési tékeattétel nagysaganak meghatarozdsanak mintajara beszélhetiink pénziigyi t6-
keattétel nagysagrol is, amit a finanszirozasi forrasokhoz kapcsolodo fix kotelezettségek ha-
taroznak meg. A vallalatok fix finanszirozasi koltségének nagysaga leginkabb a vallalatok to-
keszerkezetétdl fiigg, vagyis attol mekkora mértékben van jelen az eszkdzok finanszirozasdban
idegentdke, azaz adossag €s sajat téke. Abban az esetben, ha egy vallalatnal magas aranyt kép-
visel az adossag €s az elsdbbségi részvény, akkor nagyobb lesz a fix tokekoltsége is, ezaltal nd
a tokeattétel értéke is. A miitkodési tokeattételhez képest, joval szabadabban alakithatjak a val-
lalatok a tékeszerkezetiiket és a pénziigyi tokeattétel nagysagat. Ha egy vallalat ndveli az adds-
saganak aranyat a sajat tokéhez képest, akkor ndvekszik a vallalat fix pénziigyi kotelezettsége,
aminek kovetkezménye, hogy a pénziigyi tokeattétel nagysaga is né. A megnétt fix pénziigyi

kotelezettségek miatt né a vallalat tizemi eredményének azon legalacsonyabb szintje, amely
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sziikséges ahhoz, hogy a vallalat teljesiteni tudja az esedékes kamat és osztalékifizetési kotele-
zettségeit. Igy a megndvekedett pénziigyi tékeattétel tovabb noveli a részvényesek jovedelmé-

nek valtozékonysagat, illetve noveli a vallalat fizetésképtelenségének kockazatat is.
Kombinalt tokeattétel

Léteznek olyan vallalatok, ahol a miikddési és pénziigyi tokeattételre egyarant figyelmet fordi-
tanak. Ezeknél a vallalatoknal a tokeattétel két tipusa 6sszekapcsolodik és egymast felerdsitik.
Az egyiittes hatast kombinalt tOkeattételnek (DCL) hivjuk, ami megmutatja, hogy az eladasi
forgalom 1%-os valtozasa mekkora negativ vagy pozitiv valtozast idéz el6 a részvényesek jo-

vedelmében.
DCL, = DOL X DFL

A kombinalt tékeattétel nagysaga a fix miikodési és fix finanszirozasi koltségekbdl ered, tehat
a vallalat sokféleképpen kombinalhatja a két mutatd nagysagat ahhoz, hogy a szdmara legidea-
lisabb nagysagu tokeattételt érje el. Példaul ha egy vallalt uj technologiaval szeretne dolgozni,
akkor az noveli a vallalat fix miikodési koltségeit. A megndvekedett mikodési tokeattételt le-
hetdsége van a vallalatnak ellensulyozni azzal, hogy a tékeszerkezetében kevesebb, fix koltségii

finanszirozasi inputot haszndl, azaz csokkenti a pénziigyi tokeattételét.

1.1.3 A finanszirozasi stratégiak tipusai, jellemzdi

A vallalkozasok finanszirozasat a tankonyvek €s a szakirodalmak két aspektusbol targyaljak.
Egyik oldalrol megkiilonboztetiink belsd, azaz a vallalat miikodésébdl, 1étébdl szarmazo belso
forrasokat, valamint kiilsé, azaz a vallalaton kiviilr6l, a pénz- és tokepiacrol érkezd forrasokat.
Masik oldalrol rovid tavia, azaz éven beliili, €s hosszu tava (éven tali) forrasokrol is beszéliink.
Ezen forrasok vallalati miikddésbe valo illesztése, ezek aranyanak megtalalasa régota érdekli a
témaval foglalkoz6 szakembereket. Egy dolog azonban bizton kijelenthetd, nem létezik olyan
deklaralhato arany egyik forrasparra sem, ami egyértelmiien rdhtzhat6 lenne az adott szektor-
ban és méretkategoriaban miikodo Osszes vallalkozasra. Mas forrasigénnyel és Osszetétellel €l-
nek a méretiik alapjan kisebb véllalkozasok, akik nem akarnak vagy a finanszirozasi anomaliak
miatt nem is akarnak novekedni, és mas forrasosszetétellel miikkodnek az életkoruk szerint ido-
sebb vallalkozasok, akik szakmai tapasztalataik, véallalkozoi kapcsolatrendszeriik miatt mas

fajta forrasokhoz képesek a vallalkozasukat juttatni

A véllalkozasok finanszirozasat a kdzgazdasagtanban két szemszogbdl vizsgalhatjuk.
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Egyik oldalrol megkiilonboztetiink belsd, azaz a vallalat miikodésébdl, 1étébol szarmazo for-

rasokat, valamint kiils6, azaz a vallalaton kiviilrdl, a pénz- €s tokepiacrol érkezé forrasokat.

Belsd Kiilsé
4 N ™
Sajat Adodssag- Vagyon/tdke-
finanszirozas finanszirozas finanszirozas
(pénzpiac) (tokepiac)
o AN 4

5. abra: A finanszirozas fajtai
Forras: Vecseny Janos, 2017: Kisvallalkozasok inditasa ¢s mukodtetése. 3.6. abra

A sajat vagy belso finanszirozas a finanszirozas legegyszeriibben és leggyakrabban hasznalt

modja. A sajat finanszirozashoz sziikséges pénzeszkozok sokféle forrasbol szarmazhatnak.
Példaul:

— Csaladi forrasbol

—  Oroklésbdl

— Vagyontargy értékesitésébol

— A mar miikodd véllalat arbevételébdl

— A vallalkozas forgdtoke-igényének csokkentésebol
— A miukodesi koltségek csokkentésébol

— Elfekvo készletek értékesitésébol

A Kkiilsé finanszirozasnal két tipust kiilonboztethetiink meg: adéssagfinanszirozas és va-

gyon/tokefinanszirozas.

Ha a vallalkoz6 a pénzpiacrol szerzi be a szamara sziikséges forrast, akkor adossagfinansziro-

zasrol, viszont ha a tékepiacrol, akkor vagyon/tékefinanszirozéasrdl beszélhetiink.

Az adéssagfinanszirozashoz altalaban a kamatfizetéssel jaro hitelfelvétel kapcsolhato, amely-
ben a visszafizetés vagy kozvetleniil vagy csak kdzvetetten kapcsolodik az uj vallalkozas bevé-
teléhez és nyereséghez. Adossagfinanszirozasnal sziikséges valamilyen vagyontargy példaul
haz, gép, foldteriilet biztositékul. A hitelfelvétel fobb jellemzdi, hogy azok hatarozott idére
kaphatok, vissza kell fizetni a teljes 6sszeget €s a kamatot is, nagyobb kockézattal jar, mint egy
altalanos hitel €s a pénzhez val6 hozzaférés tobb idot vesz igénybe.

A legismertebb hitelviszonyt megtestesité adossagfinanszirozasi formak a 6. abran lathatoak.

16



Szallitoi tartozas

Vevoi Valto és
el6finanszirozas csekk

Hitel és
bankkolcson

6. abra: A legismertebb hitelviszonyt megtestesité adéssagfinanszirozasi formak
Forras: Béza Daniel és tarsai (2007): Kisvallalkozasok finanszirozasa alapjan sajat szerkesz-
tés)

Vagyonfinanszirozas esetén a beruhdzo tulajdonrészt szerez a vallalkozasban, és a tulajdon
aranyaban részesedik a vallalkozés nyereségébdl, illetve a megfeleld mértékben gyakorolhatja
a tulajdonosi jogokat. A legjellemz6bb vagyonfinanszirozasi forma a részvénykibocsatas vagy

korlatolt felel@sségli tarsasag alapitdsa esetén Uj tulajdonos bevonasa illetdleg a tulajdonos

torzstokéjének emelése.

Egy vallalkozas életében a vagyonfinanszirozas szempontjabol 4 szintet kiilonboztethetiink

meg, amelyeken beliil a finanszirozasnak sokféle célja lehet:

a kifejlesztés és indulés finanszirozasa

a tovabbfejlesztés €s bovités finanszirozasa
a terjeszkedés finanszirozasa

a kivasarlas finanszirozasa

Eall el

A vagyonfinanszirozasra leginkdbb az ujonnan indulé ambiciézus ndvekedési tervvel rendel-
kezd vallalkozasok forditanak nagy hangsulyt. Azokban a helyzetekben, amikor a novekedési
potencial magas, akkor a kockazati téke kiilonb6z6 formaira mar a vallalkozas indulasanal,

vagy még az indulas elotti fejlesztéseknél is nagy hangsulyt fektetnek az alapitok.

Masik oldalr6l megkiilonboztethetiink rovid tavi, vagyis éven beliili és hosszu tavi, azaz éven
tuli forrasokat. A hosszu és rovid tavu forrasok aranyanak eloszlasa hosszu évek ota foglalkoz-
tatja a szakembereket. A hozzaértok szerint egy allitas biztosan kijelenthetd. Nem létezik olyan
altalanosan érvényes arany egyik forrasparra sem, ami egyértelmiien rdhuzhato lenne az adott

szektorban és méretkategoridban tevékenykedd Osszes vallalatra. Ahany vallalat, annyi szokas,
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vagyis minden vallalat mas-mas forrasigénnyel rendelkezik. Vannak, akik nem szeretnének no-
vekedni, mésok a tapasztalataikra és a vallalkozoi kapcsolatrendszeriikre hagyatkozva mas féle

forrasokhoz viszonyodnak.

1.1.3.1. Afinanszirozasi stratégiak megallapitasa
. Illeszkedési elv: a forrdsok lejarata és az eszk6zok megteriilése kozotti osszhang kovetelme-

nyét fogalmazza meg. Az illeszkedés elvét masképpen a finanszirozas aranyszabdlyanak is ne-

vezik.” (idézet: https://www.scribd.com/document/536411641/8-tetel)
Akkor felel ennek meg a vallalat az illeszkedési elvnek, ha:

— atartds eszkozlekotést tartds forrasokkal finanszirozza

— atmeneti eszkozlekotést rovid lejarath kotelezettségekkel finanszirozza

Attol fuggden, hogy egy vallalkozas eszkozeinek finanszirozasa folytan mennyire igazodik az

illeszkedési elvhez 3 kiilonb6z6 finanszirozasi stratégiat kiilonboztetiink meg.

Szolid Konzervativ
finanszirozasi finanszirozasi
stratagia stratégia

Agressziv
finanszirozasi
stratégia

7. abra: A finanszirozasi stratégia 3 tipusa
Forras: Béza Daniel és tarsai (2007): Kisvallalkozasok finanszirozasa alapjan sajat szerkesztés

Szolid finanszirozasi stratégia alatt azt értjiik, amikor az eszk6zok megtériilési ideje és a for-
rasok lejarata megegyezik, illetve valamennyi tartosan lekotott eszkozét tartds forrasokkal fi-
nanszirozza a vallalat. Ebben az esetben a vallalat elvileg folyamatosan megfelel az illeszkedés

szabalyanak.

18



Eszkiziik Forrisok

&~
T } Rivid lejarati
forrasok

Atmenet
forgoeszkozok

Tartosan lekotott
forgoeszkozik

Hosszi lejaratia
p—
forrasok

Befektetett eszkbzik

8. abra: A szolid finanszirozasi stratégia
Forras: Ormos Mihaly (2018): Szamvitel 12.4. abra

Ez az egyenstly a valo életben csak idérél-idore biztositott.

e tartOs eszkdzok = tartos forrasok
e Atmeneti eszk0zOk = dtmeneti forrasok

e nettd forgotoke = tartos forgdeszkoz

Konzervativ finanszirozasi stratégia esetén a vallalat az eszkozsziikségletének egy részét is
a tartos forrasbol biztositja. Ebben a helyzetben a véllalat, biztonsagos finanszirozast valasztja
és fokozott Ovatossaggal miikodik, &m ennek ellenére ez a mod kdltségesebb a szolid és agresz-
sziv finanszirozashoz képest, mivel a rovid lejarati kotelezettségek leggyakrabban olcsobbak a

tartds forrasoknal.

o eszkozok < tartos forrasok
e atmeneti eszk0zOk > atmeneti forrasok

e netto forgdtdke > tartds forgdeszkdz
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Eszkiziik Forrisok
A

3 Riivid lejarati

Atmeneti = forrisok

forgoeszkozik

Hosszi lejarati
-
forrasok

Tartosan lekotott
forgoeszkizok

Befektetett eszkizik

L 4

Idé

9. abra: Konzervativ finanszirozasi stratégia
Forras: Ormos Mihaly (2018): Szamvitel 12.5. abra

A vallalkozéasok alkalmanként tobbletforrashoz jutnak, mivel idészakosan lecsokken a forgo-
eszkozok allomanya. Ezt a tobbletet a vallalkozasok rovid ravon be is fektethetik, igy a vallal-

kozasok hitelezové valhatnak.

Az agressziv finanszirozasi stratégia lényege, hogy a vallalkozés az eszkdzeinek finansziro-
zasaban alacsonyabb szintet képviselnek a hosszabb lejarati forrasok, mint amekkora az esz-
kozok megtériilési ideje igényelne, vagyis a tartdsan lekotott forgoeszkozok egy részével szem-
ben is rovid lejarat forrasok allnak. Valojaban ez a finanszirozasi mod a legolcsobb, am egy-
ben ez a legkockézatosabb is, mivel 1étezhet olyan, hogy a lejar6 rovid lejarath hiteleket a val-
lalat nem tudja pétolni, ezaltal a vallalat csddveszélybe keriilhet. Ezt a finanszirozasi stratégiat

csak azoknak a cégeknek ajanljak, akik rendkiviil stabil gazdalkodassal rendelkeznek.

e tartds eszkozok > tartds forrasok
e atmeneti eszkozOk < atmeneti forrasok

e nettd forgdtdke < tartds forgdeszkoz
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10. abra: Az agressziv finanszirozasi stratégia

Forras: Ormos Mihaly (2018): Szamvitel 12.6. dbra

Valojaban a vallalatok kevesebbet foglalkoznak a rovid tava finanszirozasi stratégiaval, igy a
,»Vvéletlen” finanszirozasra sokszor az agressziv stratégia jegyei jellemzok. Ez kifejezetten ve-

sz¢€lyes a vallalatok vezetését nézve.
A finanszirozasi stratégia hatasa a vallalat hozamara és kockazatara:

A finanszirozasi stratégiak vizsgalatanal el6szor azt kell megnézni, hogy a rovid és hosszu le-
jaratt hitelek kamatai milyen modon kapcsolodnak egymashoz, vagyis, hogy milyen a kamat-
labak lejarati szerkezete. (hozamgorbe alakja) Atlagos piaci viszonyokat tekintve a hozamgor-
bének novekvonek kell lenni, tehat a rovid lejaratl értékpapirok hozamai kisebbek, mint a hosz-
szu lejaratuaké. Eléfordulhat olyan eset is, amikor a hozamgorbe ereszkedd vagy puipos alakot
vesz fel. Abban az esetben, ha egy vallalat a rovid lejaratu hiteleket preferalja €s a forgdeszko-
zeit ezekbdl finanszirozza, akkor a vallalat jovedelmezdsége is néhet, mivel az agressziv finan-
szirozasi stratégia kisebb kamatkiadassal és nagyobb hozammal jar. Annak ellenére, hogy a
rovid lejarath forrdsok magasabb hozammal jarhatnak, mint a hosszu lejarataak, a vallalat koc-
kazata megndhet, mivel a rovid lejaratu kamatlabak nagysaga gyakrabban valtozik, mint a hosz-

szl lejaratue.

A véllalkozas egyik fontos mutatoja a netto forgotdke, amit a forgoéeszkozok és a rovidlejarata
kotelezettségek kiilonbségeként tudunk meghatarozni. Vagyis mennyi volt a forgotéke azon

része amit tartds forrashol finansziroztak.
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2 PIACI KITEKINTES

2.1. HAZAT KORKEP

A Covid-19 vilagjarvanyt az elmult 100 év egyik, ha nem a legnagyobb természeti katasztrofa-
janak tartjak szdmon vilagszerte és Magyarorszagon egyrant. A korona virussal hazankban
tobb, mint 800 ezer ember fert6z6dott meg és a szovédmények miatt koriilbeliil 30 ezer ember
hunyt el. A pandémia nem csak az egészségiigyben okozott pusztitast, hanem a magyar gazda-
sagban is. A gazdasag majdnem mindegyik teriilete arra kényszeriilt, hogy letérjen az eredetileg
tervezett utjardl. Ezen feliil voltak olyan dgazatok, amelyek tulajdonképpen hibernalodtak az
egészséglink megorzése érdekében hozott rendkiviili szabalyozdsok miatt. Szepesi és tarsai
(2021) szerint abban az esetben, ha a jarvany nem robbant volna ki, akkor hozzavet6legesen
5000 milliard forinttal tobb jovedelmet termelhetett volna Magyarorszag ebben az iddinterval-

lumban.

A mély gazdasagi zuhanas ellenére az orszag viszonylag gyorsan alkalmazkodott a kialakult
helyzethez. A korlatozasok folyamatos feloldasaval a vallalkozasok is kezdtek visszatérni a
tervezett palyara, ezaltal a gazdasag is 0jbol élénkiilt. A fellendiilés leginkabb az ipar kiillonb6z6
teriiletein tevékenykedd vallalatoknak volt koszonhetd, mivel ezekben a szektorokban sikertilt
a leggyorsabban visszaallni a megszokott kerékvagasba. Ennek ellenére tobb agazatnak is, mint
példaul a szérakoztatdiparnak, személyszallitdsnak vagy turizmusnak joval nehezebb volt az

ujraindulas a hibernacid €s a jarvany hatasainak elhtizoddsa miatt.

1. M. V. ) Il 1. V. . 1. 1. V. ) 1L 1. IV. . Il 1.
2017 2018 2019 2020 2021

negyedéy

@ El6z6 év azonas iddszakahoz képest 2015. évi atlaghoz képest (szezonalisan és naptarhatassal kiigazitva)

11. abra: A magyar GDP volumenvaltozasa 2017-2021
Forras: KSH: Magyarorszag, 2021. I-11I. negyedév beszamold, 3. abra
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A GDP 2020. II. negyedévi 14,5%-0s visszaesését kovetden minden negyedévben javul6 ten-
denciat lathattunk az el6z6 negyedévhez képest. igy a 2020-as év I-IIl. negyedévében az egy
évvel korabbinal 7,1, a két évvel korabbinal 1,4%-kal nétt a gazdasag teljesitménye. 2021. I.
negyedévének kiigazitatlan adatai alapjan a GDP mar csak 2,1%-kal volt alacsonyabb az el6z6
¢v azonos iddszakahoz képest. A 2021-es év I-11I. negyedévi teljesitményét nézve a gazdasag
1,4%-kal haladta meg a pandémia eldtti, 2019-es azonos idészaki volument. Ennek ellenére a
korlatozasok altal legjobban sujtott szektorok eredményei még joval kedvezotlenebbek voltak.
A folyamatos javulas a 2021-es év IV. negyedévében is megfigyelhetd, mivel a bruttd hazai
termék a szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott adatok szerint 7,1 %-kal nétt az el6z6 év
azonos iddszakahoz képest. A 2020-as és 2021-es év a magyar gazdasag mélybdl torténd kila-
balasanak az évei voltak, a 2021-es év végén a GDP volumenének 7,1 %-os novekedése volt
megfigyelhet6 az el6z6 év ugyanazon idészakahoz képest. A jarvany miatti gazdasagi hanyatlas
hazankban 2021. II. negyedévében ért véget, de az utdhatdsait a mai napig elszenvedi a magyar

gazdasag, a vallalatok és a maganemberek is.

Szepesi Balazs és tarsai kérddives felmérése alapjan a vallalatok a lecsdkkent kereslet miatti
arbevétel kiesést tartottdk a pandémia legkartékonyabb kovetkezményének. Mintegy 315 000
AFA korbe tartozo kis és kozépvallalkozasbol koriilbeliil 180 000 vallalkozas arbevétele visz-
szaesett a 2019-es eredményekhez viszonyitva. A valaszadok szerint a legnagyobb nehézséget
a keresletvisszaesés és a valsag miatti megvaltozott lizemmod koltségei jelentették. Ennek el-
lenére a cégek tobbsége viszonylag gyorsan alkalmazkodott a gyorsan valtozo és szokatlan
helyzethez. A jovét figyelembe véve sokak probaltak megtartani a munkavallalokat, am ennek
ellenére a pandémias iddszaknak egyik f6 jellemzdje a tomeges munkaerdelbocsatas volt. Az
MNB 2020. szeptemberében végzett felmérése alapjan a vallalatok foglalkoztatotti 1étszama
atlagosan 9%-kal csokkent a valsag el6tti idokhoz képest, a dolgozok bérszintje, pedig 6 %-kal
esett vissza. A vallalkozok nagyobbik része a sajat tartalékokra és a gazdasagpolitika altal kinalt
tamogatasokra tdmaszkodott, &m voltak olyan cégek is, akik az {izleti partnerek patronalasaval
Orizték meg a likviditasukat. A jarvany kovetkeztében fenekestiil felfordult a vallalkozasok
élete, ezaltal a vezetdk a jovOre koncentralva joval eldre tekintdbben és dvatosabban tervezik a

vallalati mukodést.

Annak ellenére, hogy a kis és kozépvallalkozasok atlagos arbevételének csokkenése 2020-ban
csupan 3%-os volt és az agazatok tobbségének az arbevétele csak minimalisan maradt el a 2019-
es évitdl, tobb, mint 30 000 kis és kozépvallalkozas szenvedett 20%-néal nagyobb arbevétel

visszaesést. Ugyanis a legnagyobb karokat az utazashoz, szérakozashoz, kulturahoz, sporthoz
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¢s a személyes részvételhez kapcsolodo szolgaltatasokhoz kothetd szektorok szenvedték el.
Ezek mellett a pandémia vesztesi koz¢é tartoznak a gépjarmikereskedelem résztvevo cégek és
az elektronikai kdzéppontl gyartassal foglalkoz6 véllalatok is. Ezzel ellenben a valsag nyerte-
seinek tekintjiik az informatikahoz, a hazhozszallitdshoz és az egészségiigyh6z kapcsolodo ter-
meloket €s szolgaltatokat. A KSH adatai alapjan a jarvany pozitivan hatott a mezdgazdasagra,

az élelmiszeriparra, a butorgyartasra, a pénziigyi kozvetitésre €s a vegyiparra is.

A vilagjarvany idején a vallalkozéasok helyzetét nem csak a Kozponti Statisztikai Hivatal, ha-
nem a Magyar Nemzeti Bank ¢s a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara Gazdasag- ¢és Vallal-
kozéskutatd intézete is nyomon kovette és elemezte. A valsag legkarosabb kdvetkezményének
egyontetiien a keresletvisszaesés altal bekovetkezett arbevétel csokkenést tartotta mindegyik
felmérést készitd szerv. A 2019-es évhez képest 2020-ban a megkérdezett vallalkozasok majd-
nem fele, 47%-a kisebb arbevételre tett szert. A valaszadok 17%-a szerint stagnalt, 36%-nal
pedig nétt a cégiik arbevétele az eldzé évihez képest. Osszességében elmondhatd a MNB 2020.
szeptemberi kutatasa alapjan, hogy a vallalatok atlagos arbevétele a 2019-es szint 71%-nak fe-

lelt meg a Covid-19 masodik hullamanak hajnalan.

A kutatasok alapjan megfigyelhetd, hogy a legkisebb méretii vallalatokat tépazta meg leginkabb
a vilagjarvany, mivel naluk tapasztalhato a legnagyobb mértékii arbevétel visszaesés. A maxi-
mum 10 f6t foglalkoztatd mikrovallalkozasoknak az 54%-at, az 50 millié forintot meg nem

halad¢ arbevételli cégeknek pedig 57%-4t érintette a bevételvisszaesés.

A bevételcsokkenés miatt a vallalkozasok dvatosabb mitkddési stratégia mellett dontottek, ez-

altal a beruhazasi kedv is alabbhagyott.
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12. abra: A nemzetgazdasagi beruhazasok volumenindexe
Forras: KSH, Gyorstajékoztatd, Beruhdzas, 2021. IV. negyedév, 1. dbra
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A 2014-2020-as unios koltségvetési idoszaknak kdszonhetden egészen a vilagjarvanyig néve-
kedés jellemezte a vallalkozasok beruhazasi volumenét. Azonban a Covidl9-jarvany ide-
jén,2020-ban ez megtort, mivel 3,8%-kal csokkent a beruhazasi volumen az el6z6 évhez vi-
szonyitva a leginkabb kiilfoldi érdekeltségli vallalkozasok csokkend beruhazasi aktivitasa mi-
att. A minimum 50 f6t alkalmazo6 vallalkozasok a beruhdzasok értékének 54%-at valositottak
meg, ami a 2019-es év részaranyahoz képest kismértében csokkent. 2021. |. negyedévében
2,5%-kal nétt a beruhdzasi volumen az el6z6 év ugyanazon idészakahoz hasonlitva. Felmérések
alapjan 2020-ban a vallalkozok koriilbeliil 40%-a tervezett a jovében kisebb vagy nagyobb
mértékben beruhazni, ami meg is valosult, mivel 2021-ben 6sszességében 4,2%-kal nott a be-
ruhazasok volumene az egy évvel korabbi bazishoz viszonyitva. 2022-ben a haboru, inflacio,
szankciok és energiavalsag ellenére tovabbi 1%-kal nétt a beruhazasi volumen 2021-hez képest.
A véllalkozasok valsagkezelést és beruhazasi aktivitasat a Kormany a Gazdasagi Akcidtervvel
tdmogatta, mivel 2021 majus 31-ig, koriilbeliil 8000 milliard forint potlolagos forrast hagyott
ott vagy jutatott be a gazdasagba a hitelmoratériumok, bértdmogatasi programok, beruhazas-
0sztonzo tdmogatasok ¢€s adokedvezmények formajaban.
0 20 40 60 80 100

£

Turizmus
Ingatlanigyletek
Szakm., Tud,, Miiszaki
Széllitas
Feldolgozdipar

Erdd-, MezBgazd., Hal,
Villa., Géaz., Gizelldtas
Pénzigyi., Biztos.

Kereskedelem

Epit8ipar

a0

13. abra: A hitelmoratériumban 1évé vallalati hitelallomany részaranya agazatonként,
2020 decemberében
Forras: MNB Pénziigyi Stabilitasi Jelentés, 2021. junius

A cégek koriilbeliil fele tapasztalt likviditasi problémakat a vildgjarvany idején. Segitségiikre
leginkabb a sajat tartalékok felélése €s a Kormany altal biztositott hitelmoratérium volt. Ennek
ellenére a valaszadok kicsivel tobb, mint 50%-a ugy nyilatkozott, hogy a fizetéképességiiket

egy honapnal hosszabb ideig is biztositani tudnak.

25



el6z6 év azonos id6szaka = 100,0%

10 5 41
0,9 " 0,9 16 11
0 — — I
-10 - . -3,5 . 5,4 I I -4,7
87 -~ -7,6
’ -10,9 -10,5
-20 -15,5 “14,1
-30
-40
-42,5
-50
Mez6gazdasag, halaszat H Ipar
erdégazdalkodas )
Ebbdl: feldolgozdipar M EpitSipar
B Szolgaltatasok 0ssz., ebbdl: B Kereskedelem
W Szallitds, raktarozas B Szalldshely-szolgaltatds
és vendéglatas
W Informacio, kommunikacid W Pénziigyi,
biztositasi tevékenység
M Ingatlanigyletek B Szakmai, tudomanyos, miiszaki és
adminisztrativ tevékenység
W KOzigazgatas, védelem Oktatas
W Egészséglgyi, szocialis ellatas W M(vészet, szérakoztatas,

egyéb szolgaltatas
GDP Gsszesen (piaci beszerzési aron)

14. abra: A GDP termelésének volumenindex valtozasai 2020. I-IV. negyedévben
Forréas: KSH, Gyorstdjékoztatd, Bruttd hazai termék (GDP), 2021. IV. negyedév (masodik
becslés) 1. tabla alapjan sajat szerkesztés

A Covid-19 vilagjarvany idején az agazati hovatartozas hatarozta meg leginkabb, hogy milyen
mértékben valtozott meg a vallalkozasok kereslete és miikddése, illetve, hogy milyen védelmi
rendelkezéseknek kellett eleget tenni. A kutatasok és a statisztikai adatok alapjan a negativ
értelemben legérintettebb agazatok koré soroljuk a személyes kontaktusra épiild szolgaltata-
sokat, az utazashoz, szolgaltatashoz, szoérakozashoz, kultiirdhoz €s a sporthoz kothet6 tevékeny-
ségeket. A KSH adatai szerint mindezek mellett még a gépjarmi kereskedelem és javitas, illetve
az elektronikai fokuszl gyartas arbevétele csokkent jelentdsen. A vesztessekkel ellentétben vol-
tak olyan cégek is, akiknek sikeriilt novekedniiik. Ide sorolhatok az informatikaval, hdzhoz-
szallitassal, épitdiparral és a pénziigyi, biztositasi tevékenységekkel foglalkoz6 vallalatok. Az
elobb emlitett teriileteken kiviil pedig a mezdgazdasag, az €lelmiszer, a butorgyartas, a pénz-

tigyi kozvetités, illetve a papiripar €s a vegyipar tudta ndvelni eladasat 2020-ban.
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2.1.1. Szallashely, szolgaltatas agazat

A koronavirus a legdrasztikusabb karokat a szallashely és vendaglatas agazataban okozta.

A szallashely és vendéglatas agazataba a TEAOR besorolas szerint koriilbeliil 30 000 olyan
vallalkozas tartozik, akiknek az alabbiak koziil valamelyik a f6 tevékenységi korébe tartozik.

Egyéb széllashely-szolgaltatas (559)

5590 Egyéb szallashely-szolgaltatas
e Kempingszolgaltatas (553)
— 5530 Kempingszolgaltatas
e Szallodai szolgaltatas (551)
— 5510 Szallodai szolgaltatas
o Udiilési, egyéb atmeneti szalldshely-szolgaltatis (552)
— 5520 Udiilési, egyéb atmeneti szallashely-szolgaltatas
e Ettermi, mozgd vendéglatas (561)
— 5610 Ettermi, mozgd vendéglatas
e [talszolgaltatas (563)
— 5630 Italszolgaltatas
e Rendezvényi étkeztetés és egyéb vendéglatas (562)
— 5629 Egyéb vendéglatas
— 5621 Rendezvényi étkeztetés

A magyar gazdasag egyik huizdéagazata kozé tartozik a magyar turisztikai szektor. Ezen beliil
is a legnagyobb szerepet a szallashely szolgaltatas ¢s vendéglatas kapta, mivel jelentésen hoz-

zajarul hazank GDP-jének alakul4sahoz.
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15. dbra: A Kkereskedelmi szallashelyek szallasdijbevételei 2009 és 2020 kozott
Forras: So6s Gabriella és tarsa, Marketing & Menedzsment, 2021. 3. szam, 1. abra
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A jarvany elterjedéséig folyamatosan nétt nem csak a magyarok, hanem a kiilféldiek utazasi
kedve is a magyar térségekbe. Ennek ellenére a jarvany terjedése miatt bevezetett szigoritasok

miatt, a forgalom lecsokkent és 2020 marciusaban a kereskedelmi szallashelyek bezarasra kény-

szeriiltek.
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16. abra: A belfoldi és kiilfoldi vendégéjszakak szamanak alakulasa Magyarorszagon
2017. januarjatél 2021. januarig
Forréds:Soos Gabriella és tarsa, Marketing & Menedzsment, 2021. 3. szdm, 2. dbra

Ennek kovetkeztében a KSH adatai alapjan a kiilfoldiek altal eltoltott vendégéjszakak szama
68%-kal, az altaluk szallasért fizetett dij, pedig 65%-kal drasztikusan csokkent 2019-hez vi-
szonyitva. Bar a belfoldiektdl szarmazo bevétel is 31,5%-kal redukélodott annak ellenére mégis
a kiilfoldiek hianya okozta a nagyobb kart. A szabalyozasokkal nem csak az utazésok, hanem
az utazas alatt elkoltott jovedelem mértéke is erdsen visszaesett. Ezeknek a kovetkeztében a
turisztikai egyenleg is mérséklédott, mivel mig 2019-ben 1 340 milliard forint volt, addig 2020-
ban az el6z6 év jocskan felére, 650 milliard forintra visszazuhant. A statisztikai adatok alapjan
Csehorszag és Malta utan Magyarorszag szenvedte el a 3. legnagyobb visszaesést az egy szo-

bara es6 arbevételben.

28



Millid vendégéjszaka
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17. abra: A kereskedelmi szallashelyeken eltoltott vendégéjszakak szama havi lebontas-
ban
Forras: KSH: Magyarorszag, 2021. I-1II. negyedév beszamolo6, 26. abra

2019-ben a KSH adatai alapjan a kereskedelmi széallashelyek 12,9 millio {6t fogadtak, 31,5
milli6 vendégéjszakara, amibdl 6,2 millio volt a kiilfoldi vendég, akik 15,8 milli6 éjszakat fog-
laltak 6sszesen. 2020-ban juliusban és augusztusban volt kiemelkedd az utazasok szama, mivel
a két honapban 0sszesen 4 milli6 belfoldi és 1,1 millid kiilfoldi vendégéjszakat jegyeztek be. A
2020-as év vége ¢és a 2021-es év elején drasztikus csdkkenés volt tapasztalhatd a vendégéjsza-

kak szamaban. Jelentdsebb novekedés a 6-7. honaptdl volt megfigyelhetd az évhez hasonloan.

Vendégéjszaka
Nincs kereskedelmi szallashely
1-9999

I 10 000 - 24 999

Il 25 000 - 49 999

[l 50 000 - 99 999

Il 100 000 - 2 174 765

18. abra: Magyarorszagon a kiilfoldiek altal eltoltott vendégéjszakak szama a kereske-
delmi szallashelyeken jarasonként 2019-ben
Forras: KSH: A kiilfoldi vendégek elmaradésa jelentds forgalom- €s bevételkiesést okoz, 1.
abra
A kiilfoldi vendégek hattizede Budapestet valasztotta célpontjaul, &m népszerli volt a Balaton
¢és kornyeke, illetve a nagyobb fiirdételepiilések és vonzaskorzetiik is. A kiilfoldi vendégek

82%-a a szallodakat részesitette elényben, mig a legkisebb mértékben pedig az {idiildhazakat
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preferaltak. A KSH adatai alapjan a szallashelyszolgaltatas és a vendéglatas teriiletén 2020-ban
Budapesten a forgalom felével, vidéken koriilbeliil harmadaval volt kevesebb az el6z6 évhez

képest.
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19. abra: A vendéglatohelyek eladasi forgalmanak volumenvaltozasa 2020-2023 kozott a
2019-es évhez viszonyitva
Forras: KSH Monitor, 2023, Turizmus, Vendéglatas

A févarosi cégeknek nem csak a nemzetkdzi turizmus okozta bevételkiesés jelentette a legna-
gyobb problémat, hanem a bérelt helységekre fizetendd allando koltség is. Budapest viszony-
lataban a szallashelyszolgaltatasnal is nagyobb gondokat okozott a jarvany, mivel gyakorlatilag
megszilint a piaci alapt finanszirozas. A vendéglatohelyek forgalméanak volumene a friss 2023

augusztusi adatok alapjan még 7,1%-kal elmaradt a 2019-es augusztusi adatokhoz képest.

A szallasadok nagy része a pangas alatt a modernizélassal és fel(jitassal toltotte az idejét. A
leggyakrabban az épiileteket Gjitottak fel és korszeriisitették a berendezési targyakat. A szallas-
helyek koriilbeliil 10%-nal folyt nagyméretli beruhazas, mig 9%-uk a szolgaltatasfejlesztést
preferélta. A szabalyozasok idején a szallashelyek 22,4%-a nem tevékenykedett és fejlesztése-
ket sem vitt végbe. A szolgaltatdsok modernizalasa a vallalkozasok koriilbeliil felét jellemezte,
amelybdl 18,7%-uk teljesen 0j szolgaltatast vezetett be, 17,5%-uk a meglévd rendszereket fris-
sitette, 11,1%-uk pedig pénztarcabarat szolgéltatas-arakat kinalt. A szolgaltatasok fejlesztése
leginkabb a tobb tartalékkal rendelkezd, 3,4,5 csillagos szallodék €s panziok engedhették meg

maguknak.

A pandémia idején a nehézségek hatdsara szamos turizmus €s vendéglatasban tevékenykedo

vallalkozas sziintette meg a mikodését.
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w Mepszinések szama (db)
m Cégalapitasok szdma (db)

180

20. abra: 2020-ban a turizmus és vendéglato szektorban alapitott és megsziint vallalko-
zasok szama havi felbontasban
Forras: novekedéshu,2021, Mennyi vallalkozas élte tal eddig a jarvanyt?

A legtobb céget 2020 elsd felében sziintették meg, majd 2020 juniusdban nagyjabol kiegyenli-
todott a cégek alapitasanak €s megsziintetésének darabszama. Ez év masodik felében mar egy-
értelmiien a vallalkozasalapitas vett novekvo tendenciat, a megsziintetések szama pedig folya-

matosan csokkent.

Ahhoz, hogy a turizmus és vendéglatasban tevékenykedd vallalatok nagyrésze tal tudja élni a
jarvany miatti gazdasagi mélypontot, leggyakrabban, a szallashelyek 43,8%-a munkabér- ta-
mogatast igényelt. Az ebbe a szektorba tartozo cégek 21,5%-a a palyazati lehetdségeket prefe-
ralta, 23,7%-a pedig semmilyen tdmogatast sem igényelt. A maradék szallashelyek 11% pedig

anyagi vagy barmilyen egyéb tamogatas igényeltek, vagy abszolut elalltak a segitségtol.

A Covid-19 vilagjarvany miatt a szallashelyszolgaltato és vendéglatd vallalkozok 2020-ban
olyan piaci sokkot szenvedtek el, aminek a kilabalasabdl rendkiviil sok id0, pénz és tiirelem
sziikséges. A szallashelyek véleménye szerint tovabbi tdAmogatasra lenne sziikségiik, amelyek
koziil az altalanos pénzbeli és a munkabértdmogatast preferaljak a leginkabb. A helyreallitasnal
elengedhetetlen a nemzetkozi Osszefogas, a helyi szabalyozasok nemzetkozi dsszefésiilése és

az egységes iranyvonalak megalkotésa.

2.1.2. Informacié, kommunikacié agazat
A Covid-19 vilagjarvany idején nem csak vesztesek kertiltek ki a gazdasagi valsagbol, mivel
szamos vallalat elonyt tudott szerezni a pandémia okozta negativ helyzetbdl, és akar bevételno-

vekedést is sikeriilt elérniiik. Ide sorolhat6 a tavoktatashoz kapcsolodo szolgaltatasok, az e-
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kereskedelem, a hazhozszallitas, az egészségiigyi termékek gyartoi és forgalmazoi, a weboldal-
kezeldk €s az informacié dramlasat elésegité kommunikacids csatornakhoz kothetd szolgalta-
tasok. A KSH 2020-as adatai alapjan ez utobbit, az informacio és kommunikacid, J nemzetgaz-

dasagi agba tartozé vallalatoknak sikeriil a vildgjarvany idején a legeredményesebbnek lenni.

A ] jelolésii nemzetgazdasagi agba Magyarorszagon kortilbeliil 47000 olyan vallalkozast kate-
gorizalhatunk be a kovetkezd szempontok szerint, akiknek a f6 tevékenységiik az alabbiakbol

ered.
58.[...] - Kiadoi tevékenység

A kiadoi tevékenységek kozé sorolhatjuk tobbek kozott a konyvkiadast, e-konyvek megjelen-
tetést, folyoiratok, térképek, cimtarak és levelezdjegyzékek kiadasat is. Ezen feliil még ide tar-

tozik a szamitdgépes jatékok kiadasa €s a szoftverek kiadésa is.
59.[...] - Film, vide6 gyartas, televiziomiisor gyartasa, hangfelvétel kiadas

A bekategorizalds szerint mindennemi film, vide6 és televizidmiisor gyartasa és terjesztése
kapcsolodik ehhez a ponthoz. Tovabba it szerepel a radiomiisorkészités, a nyomtatott zenemii-

kiadas, a hangfelvétel kiadas és a filmvetités is.
60. [...] - Miisordsszeallitas, miisorszolgaltatas

TEAOR 4agazat szerint ide soroland6 a radidémiisor-szolgaltatas, a televiziomiisorok osszealli-

tasa és a szolgaltatasa egyarant.
61.[...] — Tavkozlés

Minden miiholdas, vezetékes, vezeték nélkiili és barmilyen egyéb tavkozlési format itt emlit-

hetiink meg. Tovabba ide tartozik még az internet-hozzaférés biztositasa is.
62. [...] - Informacié-technoldgiai szolgaltatés

Roviden ebbe az 4dgazatba tartozik az egyedi szoftverfejlesztés, a rendszertervezési és karban-
tartasi tanacsadas, a szadmitogépes programozas, a szamitogép lizemeltetéshez kapcsolhato szol-

galtatasok €s a weblapszerkesztés is.
63. [...] - Informacids szolgaltatas

A weboldal iizemeltetéstdl, a web-hoszting szolgaltatason at, a vilaghalo-portal szolgaltataso-

kon tdl, ide tartoznak még a hirligyndkségi tevékenységek és a sajtofigyelés is.
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A felsorolasok alapjan sejthet6, hogy miért ez a nemzetgazdasagi ag jarult hozza a GDP volu-
menéhez a legnagyobb mértékben. A korlatozasok kdvetkeztében rengeteg személy arra kény-
szeriilt, hogy otthon maradjon. A munka és a tanulds mellett az embereknek tobb szabadidejiik
maradt, amit foleg a panelhdzakban lakok nehezen tudtak eltdlteni. Ebbdl adéddan sokak az
online térben kototték le a figyelmiiket, televiziot néztek, interneteztek vagy radiot hallgattak,
ezaltal megndtt a tomegkommunikacio szerepe. A karantén kovetkeztében sokak dontdttek az

e-kereskedelem mellett, igy a weboldalak is nagy hangstlyt érdemeltek ki.

A jarvany kovetkeztében az iroddkat €s a tanordkat felvaltottdk az online videdkonferencia €s
oktatasi platformok. A Zoom részvényei 2020 marciusaban egy hét alatt 108%-rol 162$-ra n6t-
tek, de nem csak a részvények értéke nott, hanem a felhasznaloi adatok is. Az otthoni munka-
végzés bekdszontével nem csak tobb felhasznalordl szamoltak be, hanem a platformok haszna-
lati ideje is meghosszabbodott egy fore levetitve. A csapatmunkat segitd platformok szerepe is
megnott. Példaul 2020 marciusdban 12 milliérol 44 millidra nétt a Microsoft Teams napi fel-

hasznalo6i szama.

21. abra: A vezetékesinternet-el6fizetések szama 2019-ben jarasonként
Forras: KSH,2019: Tertileti kiilonbségek a koronavirus-jarvany arnyékaban

Annak ellenére, hogy a jarvany alatt az emberek tobbségének sziiksége lett volna internetelér-
hetdségre, hazankban szamos teriileten nehézséget okozott az online lehetdségekhez vald csat-
lakozas a megfelel eszk6zok és az internet hianya miatt. Az ezer fore jutod vezetékesinternet-

elofizetések szdma Budapesten, a nagyobb varosokban és a Balaton kornyékén volt a legkima-
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gaslobb. Az orszagos atlagon viszont joval alul teljesitettek az északkeleti jarasok €s a délnyu-
gati 1égio egy-két jarasa. 2020 végére a tamogatasoknak kdszonhetden a haztartasok 88%-a

rendelkezett mar internet hozzaféréssel.

A bezartsag idején el6térbe keriiltek a videojatékok és egyéb szorakoztatd platformok is, de

sokak fontosnak tartottak az oktatasi témaju oldalak és appok hasznalatat is.

A Nielsen Kozosségmérés adatai alapjan a TV nézési id6 az alabbiak szerint alakult.
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22. abra: Egy fore juté napi atlagos tévénézési ido életkor szerint (per, ATV), 2019-2022
kozott
Forras: DigitalHungary, 2023: Mit6l nézett még mindig a tévé?, 1. abra

A lakossag korében elhanyagolhatd mértékben valtozott a TV nézésre szant id6. A Covid-19
miatt 2020-ban volt egy jelent6sebb ugras, am kovetkez6 évben a csokkenés a 2019-es szamok-
nal enyhén magasabb értékre valtozott. Az adatokbol jol 1athato, hogy a nyugdijhoz kozel allo
vagy mar nyugdijas személyek kisérik figyelemmel legtobbszor a televizios adasokat. A TV
nézési kedv a fiatalok korében a legkisebb, ennek ellenére a fiataloknak koszonhetd, hogy az
egyéb médiatartalmak nézésére szant id6 a jarvanyhelyzet alatt a 2019-es 12%-rol, 2021-ben

17%-ra ugrott.

Azok a weblap tulajdonosok, akik a korona virus idején miikodtettek példaul sporteszk6zok,
elektronika eszk9zok vagy higiéniai termékek arusitdsara webshopot, 6k nagy bevételre tehet-
tek szert. Magyarorszagon koriilbeliil 200 0j webshop nyilik meg naponta, amelyek koziil csak
azok tudnak hosszasan tevékenykedni, akik a vasarlokban pozitiv els6 benyomast tudnak kel-

teni.

A konyvvasarlasi tendenciara is hatast gyakorolt a korona virus. A KSH adatai alapjan 2020. .
negyedévében 30%-kal tobb konyvet vettek a vasarlok az el6z6 év azonos idészakéhoz viszo-
nyitva. Hazankban 2020 elsé negyedévében tobb mint 3,8 ezer kdnyvet és flizetet adtak ki,
Osszesen tobb mint 5,3 milli6é példanyban. A kedvezd adatok ellenére a konyvek és flizetek

atlagpéldanyszédma tovabbra is csokkent.
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A rendelkezésiinkre allo adatok €s a felmérések alapjan elmondhat6, hogy a digitalizacié nem
vesztette érvényét a vildgjarvany hatdsara sem, sot tovabbra is novekedd iitemben fejlodnek az
online tér lehetdségei. A papir alapu konyvek iranti kereslet esetében nem beszélhetiink ndve-
kedésrol, mivel egyes felmérések szerint 2005 6ta folyamatosan esik vissza a papir alapt kony-

vek iranti kereslet.

2.2 NEMZETKOZI HELYZETELEMZES

A korona virus vilagszerte megakasztotta a gazdasagi folyamatokat, ezért a 2020-as év nagy
részében a globalis gazdasagi folyamatok centruméban a pandémiéval 6sszefiiggd intézkedések
alltak. A KSH statisztikai alapjan a vilaggazdasag évrél-évre veszitett a lendiiletébdl €s a jar-

vany vilagméretlivé szélesedésével szamos orszagnak lecsokkent a GDP volumene.
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23. abra: A GDP volumenvaltozasa a vilaiggazdasag legnagyobb erékozpontjaiban 2016-
2020 kozott
Forras: KSH: Magyarorszag, 2020. I-1II. negyedév, 1. dbra

2019 végén a Covid-19 jarvany Kinabol indult utjara és fertdzte be az egész vilagot. Kindban a
tobb évtizede tartd folyamatos fejlodés 2019 harmadik negyedévére megtort. Ennek hozaman-
ként 2020 elsé negyedévében 6,8% visszaesett a gazdasag teljesitménye. Kinaban a korlatoza-
sok eldbb feloldasra keriiltek, igy 2020 masodik negyedévében, amikor hazankban a leginkabb
tombolt a jarvany, mér a kinai GDP volumene 3,2%-kal nétt. Osszességében 2020 elsé harom
negyedévét bezarva 0,7%-kal boviilt a kinai gazdasag az el6z6 év azonos idészakahoz hason-

litva.

A vilaggazdasig mésik legmeghatarozobb szerepldje, az Egyesiilt Allamok volt a jarvany egyik
legnagyobb gdcpontja. A korona virus hatésa itt is begylirizott a gazdasagba. Ennek kovetkez-
tében a 2020-as év masodik negyedévében 9%-kal esett vissza az amerikaiak GDP-je. Annak
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ellenére, hogy a 2020-as év harmadik negyedévében ujra novekedésnek indult a gazdasag, az

egy ¢évvel kordbbi teljesitménytdl 2,9%-kal igy is lemaradt.

Az Eurdpai Unid teriiletén elhelyezkedé allamok nem csak a Covid-19 jarvany idején, hanem

mar elotte is kihivasokkal kiizdottek a novekedési tendenciat figyelembe véve.
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24. abra: A GDP volumenvaltozasa az unio6s tagorszagokban, 2020. I-1I1. negyedév (2019
azonos idoszakahoz képest)
Forras: KSH: Magyarorszag, 2020. I-11I. negyedév, 2. abra

A legtobb tagorszagban mar 2020 elején elkezd6dott a GDP volumenének visszaesése, am
mindegyik eurdpai unids orszagban a masodik negyedévben mérték, a legnagyobb GDP visz-
szaesést, azaz a mélypontot. Az Eurdpai Unid egészét vizsgalva 14%-os volt a gazdasagi ha-
nyatlast 2020 II. negyedévében. A kovetkezd negyedévben ez a szam kisebb lett, igy 4,3%-0S
csOkkenés jellemezte a III. negyedévet. 2020-ban az elsé harom negyedévet dsszesitve 7%-0S

volt az elmaradas az el6z6 év ugyanazon idészakahoz képest. Egyediil frorszagban nétt a GDP
2020-ban.

Az egyes tagallamokat més-mas mértékben sijtotta le a virus €s hatdsai. Elsésorban az allam
berendezkedése és a szabalyozasok hataroztak meg, hogy hol mekkora mértékii volt a gazdasagi

ViSszaeseés.
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25. abra: Néhany unids orszag gazdasagi teljesitményvaltozasa 2015-hoz képest, 2016-
2022. III. negyedév kozott
Forras: KSH: Magyarorszag, 2020. I-III. negyedév, 3. abra

A legnagyobb mértékii kart Franciaorszag, Olaszorszag és Spanyolorszag szenvedte el, mivel
ezekben az orszagokban volt megfigyelhetd a legmagasabb haldlozasi arany és a legnagyobb
kortlbeliil 9,5-11% mértéktt GDP visszaesés. 2021 I-1I1. negyedévében 5,3%-kal n6tt az unids
GDP volumene, am ennek ellenére még mindig elmaradt az el6z6 év ugyanazon idészakanak
atlagatol 1,8%-kal. A legkisebb mértékii gazdasagi visszaesés Lengyelorszag és Csehorszag

esetében figyelhetd meg.

Az unids atlagot tekintve az aldbbiak szerint alakult az Gjonnan létrejovd és a megsziintetett

vallalkozasok aranya.
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26. abra: A vallalkozasok nyilvantartasba vétele és csédbejelentése az EU-ban 2015-hoz
igazitva 2023. II-ig(szezonalisan kiigazitott adatok)
Forras: eurostat: Q2 2023: Business bankruptcies at highest level since 2015

Az Ujonnan regisztralt vallalkozasok szama egészen a vilagjarvanyig névekedo tendenciat mu-

tatott, am ez 2019 végén 2020 elején megtdrt, mivel koriilbeliil 30%-ot visszaesett az jjonnan
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1étrejovo cégek szama. A mélypontot 2020 masodik negyedévében regisztraltdk, ami utan ug-
rasszerll novekedés figyelheté meg az 0 vallalkozdsok szamaban. Azota kisebb kiugrasokkal,
de 6sszességében lassu novekedés jellemzi az uj vallalkozasok szamat. A csddeljaras alatt 1évo
vallalkozas szama is 2020 masodik negyedévében volt a legalacsonyabb. Az azt kovetd idoszak

a mai napig névekvo tendenciat mutat a csddeljaras alad vont cégek szamanak esetében.
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27. abra: A regisztralt vallalatok szama agazatonként az Europai Unioban 2015-2023
Forras: eurostat: Q2 2023: Business bankruptcies at highest level since 2015

A gazdasagi dgazatok nagyrészében 2015-t81 2019-ig az uj vallalkozasok nyilvantartasba véte-
Iének szama emelkedett. Ide sorolhat6 a pénziigyi és biztositasi tevékenységek, az épitdipar, az
informacié és kommunikacio, az ipar €s a széllashely- €s vendéglatas is. 2015 és 2019 kozott
egyediil a kereskedelmet nem jellemezte ndvekedés. A pandémia bekdszontével a gazdasag
minden agazatdban drasztikusan csdkkent az ujonnan regisztralt vallalkozasok szama, ami a

2020-as év harmadik negyedévében kezdett el mérséklddni.
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28. abra: Csodbejelentések szama az Europai Unioban 2015-h6z viszonyitva 2023-ig
Forrés: eurostat: Q2 2023: Business bankruptcies at highest level since 2015
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2020-ban nem csak az uj vallalkozasok szama csokkent, hanem a csédbejelentések szama is.
Ez nagy mértékben koszonhetd a kormanyok adta rendkiviili pénziigyi tdmogatasnak. A cséd-

bement cégek szama 2022 elsé negyedévétdl Gjra nétt, ami jelenleg is tart.

Nem csak Magyarorszagon, hanem az Eurdpai Uni6 egész teriiletén nehézségek el¢ allitotta a
szallas- és vendéglatohelyeket a vilagjarvany. Jol jelzi az is, hogy 2020-ban 51%-kal csokkent
az Unio teriiletén a vendégéjszakak szama ¢és koriilbeliil 30%-kal esett vissza az Eurdpia Unio-

ban utazok szdma 2019-hez képest.
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29. abra: Az uniéban él6 lakosok utazasainak szama 2019-2020 (millio)
Forras: eurostat: Tourism statistics - impact of Covid-19 on trips of Europeans

Nagyobb visszaesés a hosszabb utazasok és a szakmai utak esetében tortént, mivel a turistak a
belfoldi kirandulasokat preferaltak leginkabb. A f6 nyaralasra legtobbszor belfoldi nevezetes-
ségeket valasztottak az orszagok allampolgarai, ennek kdvetkeztében a belfoldon eltoltott ven-
dégéjszakak szama kevésbé csokkent a kiilfoldihez képest. Az Eurostat adatai alapjan 2020-ban

10 utazasbol 8 vagy tobb alkalommal belfoldon valasztottak célpontot az utazni vagyok.
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30. abra: Az Europai Unié lakosainak utazasai uti cél szerint 2020-ban a 2019-es adatok-
hoz viszonyitva (%)
Forras: eurostat: Tourism statistics - impact of Covid-19 on trips of Europeans,7.4bra
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A legnagyobb visszaesé€s az utazasi kedvben Szlovakia, Lettorszag és Szlovénia esetében lat-
hatd, mivel majdnem fele annyian utaztak 2020-ban az el6z6 évhez képest. Ennek ellenére vol-
tak olyan allamok is, ahol csak minimalis valtozas lathatd a két év Osszehasonlitdsdban. Ilyen
orszag példaul Svédorszag, Malta vagy Luxemburg is, mivel hidba csokkent a kiilfoldi utak
szédma, a belfoldi utazasok szdma olyan mértékben nétt, hogy az célpontok szerint megkiilon-
boztetett utazasok szama mondhatni kiegyenlitették egymdst. Abban az esetben, ha a kirdndulni
vagyok kiilfoldre szerettek volna menni, akkor Ausztria és Spanyolorszag volt a legkedveltebb

uticél 2020-ban.

Az eurdpai szallashelyiparnak a pandémia 115 milliard eurés forgalomkiesést okozott a szaba-
lyozasok és a magas megbetegedés szamok miatt. Azok az allamok és vallalatok, akik legin-
kabb a nemzetkozi és az lizleti vendégekre specializalodtak, konnyebben elmaradtak azon val-
lalkozasok mellett, akik a f6 profiljuknal a szabadidds tevékenységeket eldtérbe helyezik. A
legnagyobb nehézséget azok a cégek ¢€ltek at, akik a legnagyobb tokeintenzitasu vallalatok kozé

soroltak, vagy akik ingatlanaddssaggal terheltek.

A 2020-2021-es év vilagszerte rendkiviil megnehezitette a szallashely-szolgaltatas és a vendég-
latoipar életét. A legjelentésebb veszteség azokat az orszagokat érte, akiknek a GDP érétkének
aranyat nagyobb mértékben befolyasolta ez az 4gazat. A hirtelen forgalomvisszaesést kvetden
az Europai Unidban, 2021 masodik felében mar ndvekedés volt megfigyelhetd a turizmusban,

ami napjainkig tart.

A nemzetgazdasagi agazatok besorolasa szerint a J informéci6 és kommunikacié 4g nem csak
hazénkban, hanem unids szinten is huzoéagnak szamitott, mivel ez az egyik nemzetgazdasagi

ag, ahol novekedést lathattunk a vildgjarvany idején.

A KSH adatai alapjan az Eurdpai Uni6 minden tagallaméaban évrél-évre ndvekedés figyelhetd
meg az internet-hasznalok aranyaban. Ennek kovetkeztében egyre tobben hasznaljak az online
teret szorakozasra, tanulasra és munkara egyarant. A Covid-19 jarvany kovetkeztében Gsszes-
ségében megugrott az internethozzaféréssel rendelkezdk szama, mivel a karantén miatt sokak
arra kényszeriiltek, hogy az otthonukbdl végezzék el a kotelességeiket. Emellett pedig a rendel-
kezésre allo szabadid6 nagy részében is sziikségiik volt az embereknek az internetre, mivel
kedvelt szabadidds tevékenység volt a sorozatnézés, videojatékozas és a kozosségi média bon-

gészése is.

A magyarok kozel egy éraval tobbet nézték a televiziot 2020-ban, mint az eldtte években.
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31. abra: Egy fore juto televizionézési idé alakulasa az adott orszagban a teljes népesség
korében 2020 marciusatol heti bontasban
Forréas: Medial, 2020: Nagyon megvaltoztatta a koronavirus a magyarok médiafogyasztasi
szokasait, 1. abra

Am ez a szam nem hazankban a legmagasabb, mivel a horvatok, a gorogok és a szerbek igy is
megeldztek minket. Szerbidban példaul majdnem két o6raval hosszabb ideig kotik le a figyel-
miiket az emberek a TV-vel, mint a jarvany el6tt. Az aktivabb TV nézés szinvonalasabb adasok
készitését vonzotta magaval, illetve leginkabb a rekldmok szdmanak novekedésével, nétt a te-

levizidzas bevétele is.

A jarvany bekoszontével a weboldalakat bongészok szama, ezzel egylitt az online vasarlas ara-
nya is n6tt 2020-ban. A Kosarertek.hu e-kereskedelmi magazin adatai alapjan 2020-ban az eu-
ropai internetezOk 74%-a vasarolt online, ami 2021-re 73%-ra esett vissza. A weboldal tulajdo-
nosok koziil azok tettek szert a legjelentdsebb bevételre, akik élelmiszert, elektronikus eszko-
zoket vagy egészseégligyl termekeket arusitottak. A kutatasok alapjan a vasarloi szamokat te-
kintve az északi allamok vezetik a sort az e-kereskedelemben. Ennek ellenére a kereskedelem
volumenében még Nyugat-Eurdpa az elsd, mivel a teljes forgalom 63% ezeken a piacokon bo-

nyolodik le.

Osszefoglalva elmondhaté, hogy a jarvany a viligban nem akadalyozta az informécié és kom-
munikacid nemzetgazdasagi dgazat fejlodését, sot eldsegitette annak novekedését. Ezzel ez az

ag pozitiv értelemben jarult hozza az orszagok GDP-jének alakulasédhoz.
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3.EMPIRIKUS KUTATAS

3.1. KUTATASI MODSZERTAN

Kutatasom célja a vallalatok miikodési és pénziigyi kockéazatanak értékelése a tokeattétel mu-
tatoival, illetve elérejelzés készitése regresszidanalizis segitségével. Cél tovabba az alkalma-
zott finanszirozasi stratégia azonositasa, illetve annak a vizsgalt id6szakban torténd valtozasa-
nak a hozamra, illetve a kockazatra vald hatdsanak kimutatasa. A két szamitasbol adodo ten-
dencidk Gsszevetésével tesztelem a vallalati pénziigyi szakirodalomban ajanlott mérési leheto-

ségek gyakorlati alkalmazhat6sagat és konzekvencidjat.
Osszesen 6t kutatasi kérdésre keresem a valaszt.

1. tablazat: A kutatas kérdései

1. Kkutatasi kérdés: Milyen mértékben és iranyban valtozott a vallalkozasok teljes iizleti
kockazata a Covid-19 jarvany alatt és azt kovetéen (miikodési és finanszirozasi kocka-

zat)?

2. kutatési kérdés: Milyen modon lenne adhaté elérejelzés a vizsgalt iddszak alapjan a koc-

kazat jovobeli alakulasara?

3. kutatasi kérdés: Hogyan valtozott a vallalkozasok finanszirozasi stratégiaja a Covid-19

jarvany alatt és azt kovetéen?

4. kutatasi kérdés: Megfeleltetheto-e a tokeattételi mutatok altal jelzett tendencia a finan-

szirozasi stratégia valtozasabol kovetkezé kockazat alakulasaval?

Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

Kutatdsom médszertani szempontbol alkalmazott kutatas, ezen beliil értékelo jellegli. A hato-
kor mélysége szerint a feltaro, a leiro, a magyarazo kutatés jellemzdit egyesiti, az adattipus
szerint pedig kvantitativ jellegii. A primer kutatasban hazai vallalkozasok éves beszamoloinak
adatait hasznalom. A szekunder kutatas soran rendszeres irodalomkutatast végzek, kiegészitve
online keresésekkel és adatbazis kutatassal. Az adatokat pénziigyi és statisztikai (pl. regresszio-

analizis) modszerekkel dolgozom fel.
Adatok forrasa: OPTEN, Elektronikus Beszamol6 Portal niylvanos, elérhet6 adatai
A minta Kivalasztasanak moédszere: célzott/szakértoi kivalasztas

Célcsoport: Zala varmegyében ¢€s a fovarosban tevékenykedd 2019-ben a legnagyobb arbevé-

telll informacid, kommunikacio vagy szallashely, vendéglatas dgazatba tartozo vallalatok

Minta elemszama: 12 db vallalat
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Az adatfeldolgozas modszere: pénziigyi €s statisztikai modszerek

Technikai eszkozként az MS Word és Excel programokat hasznaltam fel.

3.2 .AMINTA KARAKTERISZTIKAJA

Minta osszetétele

varmegye

[ Zala [ Budapest

Szallashely, Informécio, Szélla}sh?ly, Informailci,é,‘ )
vendéglatas [ —— vendéglatas kommunikacio

i

| Mikro Kozép
(]
| Kis
. Mikro Kozép
Kis

32. abra Minta karakterisztikaja
Forras: Sajat szerkeszés primer kutatas alapjan

| Kozép

|
w

A dolgozatom empirikus kutatds részében 12 véllalat elemzésével foglalkozok. A mintédban te-
rileti hovatartozas alapjan Zala varmegy€bdl és hazank fOvarosabol valasztottam ki 2019-es
adatok alapjan a legnagyobb arbevételli mikro, kis és kozépvallalkozasokat a Covid-19 vilag-
jarvany altal két legérintettebb dgazataibol, vagyis a legnegativbban érintett szallashely, ven-
deéglatas és a legpozitivabban érintett informacid, kommunikacié agazatbol. A két vizsgalt szek-
tort a K&zponti Statisztikai Hivatal GDP termelésének volumenindex valtozasai 2020. I-1V.

negyedév gyorstajékoztatd adatai alapjan valasztottam ki.

Elemzéseimben a jarvany id0szakara vonatkozo periodus 2019 és 2020, a jarvanyt megel6zo

év 2018, az azt kovetd elso év 2021.

3.3 SZALLASHELY, VENDEGLATAS AGAZATBA TARTOZO VALLALKOZASOK ELEMZESE

3.3.1Miikodési és pénziigyi kockazat értékelése a tékeattétel mutatdival
Az aldbbiakban egy Zala megyében székhellyel rendelkez6 szallashelyszolgaltatas dgazatba
tartozo vallalkozas példajan keresztiil mutatom be a mintaba keriilt véallalkozasokra vonatkozo

szamitasaimat.
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FElsoként a tokeattételi mutatok értékét szamitottam ki a 2018-2022 kozotti idoszakban.
(33.abra)
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33. abra A miikodési tékeattétel alakulisa a Kolping Csaladi Hotel Vagyonkezelé Kft.
esetében 2018-2022 kozott
Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

Kalkulacioim alapjan megallapitottam, hogy a vallalat az id6szak egészét tekintve egy mérsé-
keltnek értékelheté kockazati szinttel indult, ugyanis 2019-ben 2,02 volt a teljes cégre vo-
natkozo6 kockazati mérészam, amibdl a nagyobb (2,7) a miikodési kockazat volt. 2020-ban, a
Covid megjelenését kovetdo évben ez a szam oriasi, 208-szoros novekedést produkalt az
el6z6 évhez képest. Ennek legfobb oka, hogy az értékesités nettd arbevétele 37%-kal vissza-
esett 2019-hez képest, mikozben a mitkddéshez kapcsolodo raforditdsok szintje nem sokkal
valtozott. 2021-ben jelentosen csokkent a miikodési kockazat, mert a bevétel elkezdett emel-
kedni (17%-kal az el6z6 évhez képest), de még mindig nem érte el a DOL mutato azt szintet,
ami a 2018-as vagy 2019-es évet jellemezte. A miikodési kockazatot jelz6 mérdszam 2022-
ben allt nagyjabdl helyre, amikor a mutato értéke a 2019-es szintnél is kisebb lett foképp a

61%-0s 2021-hez viszonyitott drasztikus arbevételndvekedésnek koszonhetden.
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A vallalat pénziigyi kockazata (DFL) jelentésen nem valtozott az évek alatt, de az megfi-
gyelhetd, hogy kiilondsen 2020-ban volt a legalacsonyabb (0,01) a DFL szintje. 2020-ban azon-
ban a rovid lejarata hitelek 6sszege 75681 ezer forinttal nétt (el6z6 évben egyaltalan nem volt
rovid lejarath hitele), mig a hosszu lejarata hitel (beruhazasi és fejlesztési hitel) 13%-kal csok-
kent az el6z8 évhez képest. Osszességében a hitelallomany a rovid lejarata hitel miatt ntt meg.
A 2020 utani években novekvé tendencia jellemezte a pénziigyi t6keattételi mutatot, ami
pénziigyi miiveletek raforditdsai ndvekedésének koszonhetd, mivel abban a kamatfizetés az

elobbiekben ismeretett hitelnovekedés miatt megemelkedett.

2022-ben a vallalkozast jellemzo teljes kockazat (DCL) visszaallt a 2019-es szintre (2,02),

mivel a mikodési kockazat visszacsokkent a bevétel novekedése miatt.

Osszességében megallapitottam, hogy a Covid megjelenését kovetd idészakban a vizsgalt cég
mikodési kockazata drasztikusan, ezaltal a vallalkozas teljes kockazata is megemelkedett, a f6
ok a bevétel visszaesése volt. A pénziigyi kockéazat valtozasa kevésbé jelentds, ugyanakkor
sziikség volt rovid lejarath hitelek felvételérte a fizet6képesség fenntartdsa érdekében. A val-
lalkozas miikodését tehat a jarvany eroteljesen negativan érintette, a bevétele nagy mérték-

ben visszaesett, ugyanakkor a helyzete 2022-re stabilizalodni tudott.

3.3.2 Finanszirozasi stratégiak érvényesiilése a gyakorlatban
A finanszirozasi stratégia vizsgalatdnak modszertanat, menetét szintén az el6zd fejezetpontban

valasztott vallalkozas esetében mutatom be.
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34. abra A Kolping Csalad Hotel Vagyonkezel6 Kft. finanszirozasi stratégiajanak alaku-
lasa, 2018-2022
Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan
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A finanszirozasi stragia elemzésénél megallapitottam, hogy az elsdé négy évben nem valtozott -
a Covid iddszak alatt sem -, a vallalkozas finanszirozasi stratégiaja, ekkor végig agressziv meg-
oldast alkalmazott. Ebben az idészakban a hosszu lejarati eszkdzoket nem teljes mértékben
finanszirozta a hosszu lejaratt forrasok allomanya, a kiillonbséghez rovid lejarata forrasokat is
bevont a vallalkozas. A megoldas jellemzdje az alacsonyabb hozam, egyben magasabb kocka-
zat. A stratégiaban 2022-ben tortént valtozas, mivel az aggresszivrol atvaltott konzervativ

finanszirozasi stratégiara a vallalat. (34. 4bra)

Megjegyzem, hogy a tartés forgéeszkozok szintje a vallalkozasok esetében nem ismert a be-
szamolobol. A tartés forgdeszkoz azon forgdeszkoz értéket tartalmazza, amelyre a vallalkozas-
nak folyamatosan sziiksége van, bar 6sszetételében valtozo lehet. Meghatarozasédhoz a vizsgalt

idoszak forgoeszkoz értékének a minimumat vettem figyelembe.

Adott stratégia alkalmazasanak ellendrzését a nett6 forgdeszkozok és a tartos forgoeszkdzok

kozotti viszony alapjan is elvégeztem. (35. abra)
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35. abra A tartos forgéeszkoz és a nettd forgotéke alakulasa 2018-2022 kozott a Kolping
Csalad Hotel Vagyonkezelé Kft.-nél
Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

A szakirodalom szerint a nett6 forgotokének agressziv finanszirozasi stratégia esetén kisebbnek
kell lenni, mint a tartés forgdeszkozok értékének. Ez a 35.diagram alapjan 2021-ig teljesiil is,
majd amikor 2022-ben atvalt a vallalat konzervativ finanszirozasi stratégiara, akkor ezeknek az

viszonya megfordul, és a nett6 forgoétoke meghaladja a tartos forgoeszkdzok szintjét.
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A szakirodalom meghatarozésa szerint, ha agressziv finanszirozasi stratégiarol atvalt a val-
lalat konzervativ stratégiara, akkor a révid lejarata forrasok aranya csokken. A vizsgalt val-
lalkozas esetében kozel 1%-os visszaesést kalkulaltam ehhez kapcsolodoan, vagyis a rovid le-

jarata kotelezettségek aranya 21,8%-ra csokkent. (2. tablazat)

2. tablazat A finanszirozasi stratégia valtas hatasainak ellendrzése a Kolping Kft.-nél

(2021-2022)

Rovid lejaratu forrasok ardnyanak valtozasa 22,5% 21,8% CSOKKEN

Hatds a jovedelmezGségre - ROE 10,7% 33,6% NO X
Hatas a jovedelmez6ségre - ROA 5,5% 20,0% NO X
Hatds a kockazatra - likviditasi rata 2,48 2,89 kockdzat CSOKKEN

Hatas a kockdazatra - likviditasi gyorsrata 2,45 2,81 kockazat CSOKKEN

Hatds a kockdzatra - pénzeszkoz likviditas 2,21 2,58 kockazat CSOKKEN

Forrés: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

Ha minden mas valtozatlan, ekdzben a jovedelmezdségnek csokkenni kell, mivel a hosszu le-
jarath forrasok dragabbak lehetnek. Vizsgalatomba két mutatot vontam be, a ROE és ROA
mutatokat, és mindkettonél ellentétes hatast, azaz novekedést tapasztaltam. Megjegyzem,
hogy a jovedelmez6ségi mutatok nem csak ettél a hatastol valtozhatnak, hanem szamos mas

hatas is befolyasolhatja a mutatdk értékét, példaul hatékonysag javulas stb.

Ha agressziv finanszirozasi stratégiardl attér a vallalat konzervativ finanszirozasi stratégiara,
akkor a kockazatnak csokkennie kell. A kockazatot a likviditasi mutatokkal lehet lemérni,
ebben a korben harom mutatot szamoltam (likviditasi rata, gyorsrata, pénzeszkoz likviditas). A
vallalkozas esetében a likviditasi mutatok javultak a valtas évében, amely kockazat csokke-

nést mutat.

Konkluzioként megallapitottam, hogy a finanszirozasi stratégia valtasa a kockazat alakula-
saban titkkrozodik (likviditasi mutatok kockazat csokkentést jeleztek), ugyanakkor a jovedel-
mez6ség mutatoi ellentétes hatast mutatnak, az elvartnak megfeleléen nem csokkentek.
Ennek oka, hogy a szdmitashoz felhasznalt adatok nem csak a finanszirozasi stratégia valtozas
hatasat tiikkrozik tisztan, hanem mas gazdalkodasi tényezdk (pl. hatékonysag javulas) is befo-
lyasoltak. Ha ezek lesziirése megvalosithato lenne, akkor lehetdség lenne pusztan a finansziro-

zasi stratégia valtozasanak hatasat a jovedelmezdségi mutatokban is kimutatni.

Mivel a mutatok alakuldsai nem tisztan a finanszirozasi stratégia valtas hatasat tiikkrozik, ezért

tovabbi vizsgalatokat végeztem. Azt tapasztaltam, hogy a rovid lejarata forrasok 602 374 ezer
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Ft-rol 735 664 ezer Ft-ra novekedtek, ez 22%, de ekdzben a forgdeszkézok ennnél nagyobb
mértékben emelkedtek 1 493 980 ezer Ft-rol 2 126 647 ezer Ft-ra, ez 42%. Tehat a névekedés
aranyaiban a forgoeszk6zoknél nagyobb volt, mint a rovid lejarata forrasoknal, majdnem dup-
laja. Ennek kovetkezményeként javulni tudtak a likviditasi mutatok értékei. Megvizsgaltam azt,
ha azonos litemben valtozna a forgéeszk6zok és a rovid lejarati kotelezettségek értéke és mas
tényez6 nem gyakorolna hatast az eredményre, akkor kimutathato lenne-e a finanszirozasi po-

litika szerinti kockazat noveld hatas.

3. tablazat A likviditasi mutatok értelmezése tisztitott forgoeszkozszint esetén a Kolping

Kft.-nél
Tisztitott forgdeszkdzzel
Hatas a kockazatra - likviditasi rata NG 2,48 v
Hatds a kockazatra - likviditasi gyorsrata NG 2,40 v
Hatds a kockazatra - pénzeszkoz likviditas NG 2,17 v

Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

Ha a forgoeszkozok értékét olyan mértékben valtoztatndnk, mint amennyivel a rovid lejarata
forras megnovekedett, akkor bizonyithato6 a szakirodalom altal meghatarozott kockazat no-

vel6é hatas, mivel a likviditasi mutatok csokkennének a 2021-es évhez képest. (3. tablazat)

3.3.3 Kockazatok megfeleltetése
Kutatasom tovabbi kérdése az volt, hogy a tokeattételi mutatok alapjan jelezheté kockazat-

valtozas ugyanolyan iranyt mutat-e, mint a likviditasi ratak altal jelzett kockazat médosulas.

A vélasz meghatarozasahoz két aspektusbol hasonlitom Ossze a kiilonboz6 évek kockazatanak

valtozasat:

- bazis: 2018,
- bazis: €loz6 év.

1. Bazis: 2018

4. tablazat A Kolping Kft. kockazatanak alakulasa 2019-2022 kozott 2018-as bazishoz

viszonyitva
2,50 10,33 5,43 2,50 5,19
NG NG NG NG
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Likviditasi rata valtozasa -25% 7% -27% -15% -15%

Likviditasi gyorsrata valtozasa -24% 8% -26% -16% -15%

Pénzeszkoz likviditas véltozasa -23% 5% -30% -18% -16%
KOCKAZAT valtozasa NG CSOKKEN NG NG

Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

A tbkeattételi mutatok esetében elszor azt vizsgalom, hogy hanyszorosaval valtozott a kocka-
zat a 2018-as évhez képest. A mutatok alapjan megallapitottam, hogy minden évben nétt a
vallalat kockazata. A likviditasi ratak esetében azt hataroztam meg, hogy hany szazalékkal val-
tozott a vallalat kockazata a 2018-as adatokhoz viszonyitva. Itt egy évben csokkenést mutattak
az adatok. (4. tablazat)

Megallapitottam, hogy a likviditasi mutaték nem teljesen fedik a tékeattételi mutatok altal
jelzett tendenciat, mivel 2020-ban, ahol a legnagyobb kiugras volt a miikodési tékeattétel
mértékében és amikor extrém arbevétel visszaesést tapasztaltam, ott ezzel ellentétben csok-
keno kockazatot mutatott a likviditasi mutatd. Ez azért kovetkezett be, mert mind a rovid
lejarata kotelezettségek, mind a forgdeszkozok allomanya novekedett 2020-ban 2018-hoz ké-
pest, de a forgoeszkoz novekmény nagyobb volt, mint a rovid lejarati kotelezettségek al-

lomanyanak névekménye.

Tehat 2020-ban, amikor igazabol kockazatnovekedést kellene latni a Covid hatasai miatt, a lik-
viditasi mutatok mégis kockazatcsokkenést jeleznek, ami ellentétet mutat a két tipusi koc-

kazatot jelzo mérészam kozott.

2. Bazis: el6z6 év
5. tablazat A Kolping Kft. kockazatanak alakulisa 2019-2022 kozott el6z6 évi bazis-

hoz viszonyitva

Bazis: el6z6 év
DCL véltozasa 2,50 4,14 0,53 0,46 1,90
KOCKAZAT valtozasa NGO NGO CSOKKEN CSOKKEN
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Bazis: el§z6 éu [ 2009 [ 2020 | 2001 [ 2022 [ Atlagosvttozis |
Likviditasi rata valtozasa -25% 42% -32% 17% 1%
Likviditasi gyorsrata valtozasa -24% 43% -32% 15% 0%
Pénzeszkoz likviditas valtozasa -23% 36% -33% 17% -1%
KOCKAZAT valtozasa NGO CSOKKEN NG CSOKKEN

Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

Abban az esetben, ha az el6z6 évhez hasonlitjuk a szamitott értékeket, akkor valtozatos ered-
ményeket kapunk, mivel a tokeattételi mutatok szerint 2018 és 2019-ben nétt a vallalat koc-
kazata, ezt kovetden csokkent. Ez elfogadhatd, hiszen az el6z6 évhez képest 2021-t61 az arbe-

vétel nott, ezzel 6sszhangban csokkend tendenciat mutat a vallalat kockazata is. (5. tablazat)

Ezt 6sszehasonlitva a likviditasi mutatokkal clég vegyes képet kaptam: 2019-ban nétt, majd
a kovetkezd évben csokkent a mutatok szerint a kockazat, 2021-t61 pedig ismét nott a vallalat
kockazata. Ezen a két ponton is eltériink a tokeattételi mutatok altal jelzett tendenciatol. Egy-
részt 2020-ban, ahol kiugré DOL értéket latuk, a t6keattételi mutatonal kockéazat ndvekedés
van, a likviditasi mutatoknal pedig kockazat csokkenés mutatkozik, tehat ellentétes tenden-
ciat mutatnak. Ez pusztan amiatt van, hogy a forgoeszk6zok és a rovid lejarata kotelezettségek
aranya eltérd. Ebben az esetben a forgdeszkozok alloméanya nagyobb ndvekedést mutatott az

el6zd évhez képest, mint a rovid lejarata kotelezettségekeé.

2021-ben, amikor javulas lathato a tékeattételi mutatok értékeiben, a likviditasi rata a tenden-
ciaval ellentétesen rosszabb eredményeket mutat annak ellenére, hogy az arbevétel jelentésen
javult. Tehat itt is jelentds kiilonbséget fedezhetiink fel, ami abbol kovetkezik, hogy most a
forgdeszkdzok aranyndvekedése kisebb lett, mint a rovid lejarata kotelezettségek aranynove-

kedése.

Osszességében megéllapitottam, hogy az ellentétes kockazati iranymutatas oka, hogy mas
tartalmuak a mutatok, hiszen a tokeattételi mutatok a fix kotelezettségek felnyagyitd hatasat
emelik ki, mig a likviditasi mutatok mas szemszogbdl értékelnek, a forgdeszkdzok egyes ele-
meit viszonyitjak a rovid lejarata kotelezettségekhez. Masrészt pedig a tékeattateli mutatok az
eredménykimutatasbol szamolandoak, ami egy idészakot olel fel (dinamikus), mig a likvidi-
tasi mutatokat egy adott idépont adataval mérjiik (statikus). Ebbol a szempontbdl én ugy
gondolom, megbizhatébb a tékeattételi mutatok altal jelzett tendecia, mint a likviditasi muta-

tok hitelessége, mivel eldbbiek egy atfogd iddszak valtozasat foglaljak magukba.

3.4. OSSZESITETT EREDMENYEK A SZALLASHELY, VENDEGLATAS AGAZATRA

Zala varmegye
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A Zala varmegy¢bdl harom szallashely és vendéglatas agazatban miikodd legnagyobb arbevé-

telll cég keriilt kivalasztasra harom kiilonb6z6é méretkategoriabol.

1. A miikodési, a finanszirozasi és a teljes iizleti kockazat valtozasa
A vizsgalt cégeknél megfigyelhetd, hogy a vallalkozast jellemzd teljes kockazatbol (DCL) jel-
lemzéen a miikodési kockazat (DOL) értéke valtozott nagyobb mértékben. A pénziigyi

kockéazat mértékének a valtozasa kisebb volt minden vallalkozasi méretnél.

A szamok nagysagrendjét tekintve a legnagyobb dsszkockazati emelkedés 2019-ben a Kisval-
lalkozasnal lathaté (17,07). Esetében a miikddési kockazat nem valtozott olyan jelentdsen
(8,08), ugyanakkor nala a legmagasabb a pénziigyi kockazat (2,11) mely jelentdsen felerdsitette
az Osszhatast. A masodik legnagyobb vallalati kockazat a kozepes vallalkozasnal mutatkozik
(8,35) egy évvel késébb, 2020-ban. Ez a drasztikusan megnovekedett dizleti kockdzat miatt
(560,61), és egy nagyon alacsony pénziigyi kockazat (0,01) egylittes hatasanak ereddje. Eseté-
ben a minimalis pénziigyi kockéazat tompitotta §sszvallalati szinten a miikddési kockézat mér-
tékét. A jarvany idszaka legkevésbé a mikrovallalkozast érintette mind a miikodési, mint a

pénziigyi teriiletet illetden. (6., 7.,8. tablazatok)

6. tablazat A Zala varmegyei szallashely, vendéglatas agazatban miikodé vizsgalt vallal-

kozasok tokeattételének alakulasa 2018-2022 kozott

Tokeattétel (DCL)
Mikro
Kis
Kozepes 0,81
Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

2,02

8,35 4,39 2,02

6. tablazat A Zala varmegyei szallashely, vendéglatas dgazatban miikodo vizsgalt vallal-

kozasok miikodési tokeattételének alakulasa 2018-2022 kozott

Forrés: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan
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Miikidési tékeattétel (DOL) | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Mikro 1] 115] 189 1,00 0,44
Kis 235]  808] 187] 272 044
Kozepes 038] 270[ 560,60 6,92 1,89




7. tablazat A Zala varmegyei szallashely, vendéglatas agazatban miikodo vizsgalt vallal-

kozasok pénziigyi tokeattételének alakulasa 2018-2022 kozott

Pénziigyi tokeattétel (DFL) | 2018|  2019]  2020[ 2021 | 2022
Mikro 1,000  092] 100 1,02 1,20
Kis 1,14 211 101 1,04 2,10
Kozepes 248 o75] o001 063 1,07

Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

Osszességében az latszik, hogy vdllalati méretenként

- nem azonosan érintettek a jarvany idészaka alatt a kockazati teriiletek (miikodési, pénz-
ugyi),

- eltérd, hogy a miikddési vagy a pénziigyi kockazat dominal a teljes kockazaton beliil
(jellemz6bb a mitkodési kockazat dominanciaja),

- nem azonos idében mutathat6 ki a legnagyobb kockazat emelkedés (2019 vagy 2020),

- eltér6é a jarvany iddszaka utan a korabbi kockazati szintekre valo visszatérés liteme,

ideje (jellemzden 2021-ben kezdddik).
Minden vallalati méret esetében igaz, hogy a

- ajdrvany iddszaka alatt a pénziigyi kockazat mértéke alacsonyabb, mint a miikodési
kockazat (2019-2020),
- az luzleti kockazat emelkedésének a jellemzO oka a forgalom, azaz a bevétel jelentOs

visszaesése, €s kevésbé a raforditasok novekedése.
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36. abra Szallashely, szolgaltatas agazatbol Kivalasztott Zala varmegyei vallalkozasok
arbevételének alakulasa
Forrés: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan
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37. abra Szallashely, szolgaltatas agazatbdl kivalasztott fovarosi vallalkozasok arbevéte-
Iének alakulasa
Forrés: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

Az adatok értékelésénél megjegyzendd, ha a tékeattételi mutatd pozitiv eldjelli, akkor egy-
iranyba valtozik a szamlalé és nevezd adatainak nagysagrendje. A mutatd negativ eredménye
azt jelenti, hogy a bevétel novekedésével egyuttal veszteség termelddik, miutan a raforditasok
meghaladjék adott id6szakban a bevételeket. A kockazat ndovekedését jelzi, ha jelentds pozitiv
ugrads van a mutatd értékében, pozitivrol negativra valt vagy negativ érték utan még nagyobb

szamjegyl negativ érték kovetkezik. (36. és 37. abra)

2. A finanszirozasi stratégia valtozasa

crer

9. tablazat Szallashely, szolgaltaas agazatbol kivalasztott Zala varmegyei vallalkozasok

finanszirozasi stratégiajanak alakulasa 2018-2022 kozott

Finanszirozisi stratégia |NO0USI 2010|2020 NN202 0N NN2022
Mikro konzervativ | konzervativ | konzervativ | konzervativ | konzervativ
konzerva-
Kis tiv agressziv | agressziv agressziv agressziv
Kozepes agressziv agressziv agressziv | agressziv | konzervativ

Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

Tisztan csak a mikrovallalkozasnal lathato adott finanszirozasi politikahoz vald ragaszkodas,
itt a vizsgalt idészakban végig a konzervativ politika volt jellemz6, amely kockazati szempont-
bol inkébb a biztonsagra vald torekvést tiikkrozi. A masik két vallalkozasi méretnél tortént valtas.
A jarvany id6szakdra nézve csak a kisvallalkozasnal lathaté modosulas, 2019-re konzervativ

politikardl agressziv finanszirozasra valtott. Ennek kovetkezménye a rovid lejarati forrasok
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emelkedése, ezaltal a kockazat novekedés, illetve hozam csokkenés. A kézepes vallalkozas

szintén valtott finanszirozasi politikat, de ezt 2022-re tette, és a biztonsag iranyaba. (9. tablazat)

A jarvany idoszaka alatt 6sszességében az agressziv finanszirozasi megoldas volt jellemzd,

amely a rovid lejarata forrasok nagyobb szerepére utal.
Osszességében tehat vallalati méretenként

- eltér6, hogy milyen finanszirozasi politika hasznalata volt a jellemzd,

- eltérd, hogy a vallalkozasok valtanak-e finanszirozasi politikat.

3. Kockazati megfeleltetés

A toékeattételi mutatok és a likviditasi mutatok altal jelzett kockazati valtozas egyediil 2019-
ben, a jarvany elsé évében mutat teljesen azonos iranyt. Ezt mind 2018-as, mind el6z6 évi

bazison megfigyelhetjiik.

2020-ban minden esetben (a mikrovallalkozast kivéve) eltéré kockazati valtozast mutat a két-
féle kockazati mér6szam. A tendencia jelzése 2021-t6l kezd ismét azonos iranyt mutatni, de

fele esetben még mindig eltéro.
Osszességében vdllalati méretenként nem azonosithaté semmiféle jellegzetesség.

Az ellentétes iranyultsagokat megfigyelve az elozo évi bazison szamitott értékek altali ten-
denciat tekinthetjiik realisabbnak, hiszen ebben az esetben a tokeattételi mutatok jeleznek
kockazat novekedést abban az évben, amikor a jarvany még erdsen jelen volt (2020), ekkor a
likviditasi mutatok viszont kockazat csokkenést jeleztek. A jarvany csendesedésével 2021-
ben kockazat csokkenést lathatunk a tokeattételi mutatok altal, mikozben itt még mindig
inkabb kockazat ndvedés lathatod a lividitasi mutatokbol. Tehat a tokeattételi mutatok reali-
sabb informaciot adnak a valés tendenciakrol. Az el6z6 fejezetben indoklasként emlitettem,
hogy a tokeattételi mutatok dinamikusnak mindsithetdk, ellentétben a statikus allapotot elemzd

lividitasi mutatokkal. (10. és 11. tablazat)
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8. tablazat Szallashely, szolgaltatas agazatbdl kivalasztott Zala varmegyei vallalkozasok

kockazati megfeleltetési 2019-2022 kozott 2018-as bazishoz viszonyitva

Kockazati megfeleltetés Bazis: 2018
Mikro
Kis CS”OK_KEN
NO
Kiézepes DCL valtozasa J § NO
P Likviditasi réta szerint | NO CSOKKEN |NO NO

Forras: sajat szerkesztés primer kutatéas alapjan

9. tablazat Szallashely, szolgaltatas agazatbol kivalasztott Zala varmegyei vallalkozasok

kockazati megfeleltetése 2019-2022 kozott elozo évi bazishoz viszonyitva

Kockazati megfeleltetés Bazis: el6z6 év
Mikro
Kis
. DCL valtozasa 0 CSOKKEN
Kozepes VI - % = = =
Likviditasi rata szerint |NO CSOKKEN [NO CSOKKEN

Forras: sajat szerkesztés primer kutatés alapjan
Févaros
1. A miikodési, a finanszirozasi és a teljes iizleti kockazat valtozasa

A févarosbdl szintén harom szallashely és vendéglatas agazatban mitkddd céget valasztottam a

harom vallalati méretkategoriabol a legmagasabb arbevételi sorrend alapjan.

10. tablazat A vizsgalt fovarosi szallashely, vendéglatas agazatban miikodo vallalkozasok

tokeattételének alakulasa 2018-2022 kozott

Tokeittétel (0CL) _|NN20RSI NS00 | 2020 202800202200
Mikro -0,64 8,53 4,51 9,39 1,51

Kis 0,13 1,77 2,52 2,01 0,48
Kozepes 3,74 SRR 5,43 3,36 8,35

Forras: sajat szerkesztés primer kutatéas alapjan

11. tablazat A vizsgalt fovarosi szallashely, vendéglatas agazatban miikodé vallalkoza-

sok miikodési tokeattételének alakulasa 2018-2022 kozott

Miikodési tokeattétel (DOL) 2018 2019 2020| 2021 2022
Mikro -0,42 7,11 4,28 6,58 1,53
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Kis

0,43

1,69

2,90

2,05

0,26

Kozepes

-5,03

165,52

-5,98

2,73

18,34

Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

12. tablazat A vizsgalt fovarosi szallashely, vendéglatas agazatban miikodé vallalkoza-

sok pénziigyi tokeattételének alakulasa 2018-2022 kozott

Pénziigyi tokeattétel (DFL) 2018 2019 2020| 2021 2022
Mikro 1,53 1,20 1,05 1,43 0,99
Kis 0,31 1,04 0,87 0,98 1,86
Kozepes 0,74 -0,27 -0,91 1,23 0,46

Forrés: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

Az elemzett budapesti vallalatoknal is hasonld tendencia lathatda zalai szervezetekhez képest,
mivel a cégek teljes kockazatabol a miikodési tokeattétel értéke valtozott leginkabb. Ennek
¢s a pénziigyi kockazat viszonylagos kiegyensulyozottsaganak kdszonhetéen a DCL mutatd

értékét a pénziigyi kockazat kisebb mértékben befolyasolja. (12., 13., 4. tablazatok)

A vallalatokat 6sszehasonlitva a legkiemelked6bb osszkockazati valtozas 2019-ben a kozép-
vallalkozasnal lathato (-45,21). Ebben az esetben a miikodési kockazat 2018-ro6l 2019-re 33-
szoros ndvekedést mutatott (162,52), majd a kovetkezd évben ez az érték ugrasszeriien vissza-
esett (-5,98). Ugyanakkor a pénziigyi kockazat a kdzepes vallalat esetében 2019-ben volt a
legalacsonyabb (-0,27).

A masodik legnagyobb vallalati kockazat a mikrovallalkozasnal tapasztalhato 2019-ben (8,53)
¢és 2021-ben (9,39). Ezek foként a miikddési kockazat miatt novekedtek meg ilyen mértékben,
mivel a mikrovallalat pénziigyi kockazata nem mutat jelentds valtozast ezekben az években. A
pandémia legkevésbé a kisvallalkozast érintette mind a mtikddési, mint a pénziigyi teriiletet

illetGen.

Osszességében elmondhato a véllalati méreteket figyelembe véve, hogy

nem tudunk egy altalanos tendenciat megfogalmazni vallalati méretkategoridk szerint

sem a miikddési, sem a pénziigyi teriileten,

- eltérd, hogy a miikodési vagy a pénziigyi kockazat erételjesebb a teljes kockazaton beliil
(jellemz6bb a mitkodési kockazat kiemelkedése),

- alegnagyobb mértékii kockazat novekedés 2019 és 2021 kdzott mutathato ki,

- avallalatok eltérd idében tudtik ujra a jarvany el6tti eredményeket produkalni.
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Minden vallalati méret esetében igaz, hogy a

- aCovid-19 jarvany idején a pénziigyi kockazat kisebb veszélyt jelentett, mint a miiko-
dési kockazat (2019-2020),
- az lzleti kockédzat emelkedésének a jellemzd oka a forgalom, azaz a bevétel jelentOs

visszaesése, kevésbé a raforditasok novekedése.

2. A finanszirozasi stratégia valtozasa

13. tablazat Szallashely, szolgaltatas agazatbol kivalasztott vallalkozasok finanszirozasi

stratégiajanak alakulasa 2018-2022 kozott
Finanszirozisi stratégia |[NNNS0RS|NINN2040 | NNN2020| NN202 10 NN2022 0
konzer- | konzerva- | konzerva-
Mikro agressziv | agressziv | vativ tiv tiv
agresz- |konzer- |konzerva- |konzerva- | konzerva-
Kis Sziv vativ tiv tiv tiv
Kozepes agressziv | agressziv |agressziv |agressziv |agressziv

Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

A legnagyobb 6sszkockéazattal bird kozepes vallalkozas a jarvany el6tt alatt és utan is agressziv
finanszirozasi stratégiat folytatott, amely kockazati szempontbdl a legkedvezétlenebb. A
mikro és kisvallalkozas esetében valtas tortént agressziv finanszirozasi stratégiarol a biztonsa-
gosabb, konzervativ finanszirozasi stratégiara. A Kisvallalkozas esetében a koronavirus jarvany
berobbanédsanak évében megtortént mar a valtas, mig a kisvallalat esetében egy évvel késobb,
amikor mar ténylegesen érzddtek a virus gazdasagra gyakorolt hatdsai. A konzervativ finanszi-
rozasra valo attérés a mikrovallalkozas esetében leginkabb a 12%-0s, mig a kisvallalkozas ese-

tén a 9%-o0s bevételvisszaesésnek koszonhetd. (15. tablazat)

A jarvany idészaka alatt a mikro- és kisvallalkozas esetében egyértelmiien a konzervativ fi-
nanszirozasi stratégia volt jellemz6, amely a hosszabb lejaratt forrasok dominalasara utal, mig
a kockazati mérészamok alapjan legérintettebb kozépvallalkozas megmaradt a veszélye-

sebb, agressziv finanszirozasnal.
Osszességében tehat vallalati méretenként

- eltérd, hogy milyen finanszirozasi politika hasznalata volt a jellemzd,

- eltérd, hogy a vallalkozasok valtanak-e finanszirozasi politikat.
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3. Kockazati megfeleltetés

A tékeattételi mutatok és a likviditasi mutatok altal jelzett kockdzati valtozas egyediil a Kisval-

lalkozasnal és a teljes vizsgalt idoszak egészére mutat azonossagot akkor, ha a 2018-as ba-

zishoz viszonyitunk. Az el6z6 évi bazison szdmolva azonban maradéktalan egyezés nincs.

Ha az el6zo évet tekintjiik a bazis évnek, akkor realisabb képet kapunk a vallalati kockazat

alakulasarol, mivel ekkor tobb esetben tapasztalhatdo 2019-2020-ban kockazatnovekedés, vi-

szont nem egyértelmii, hogy melyik mutat6 tekintheté biztosabb elérejelzének. 2021-t6l

valamivel tobb egyezés talalhatd a két mutato altal jelzett kockazati alakulast illetéen.

Osszességében vdllalati méretenként nem azonosithaté semmiféle jellegzetesség.

14. tablazat Szallashely, szolgaltatas agazatbdl kivalasztott fovarosi vallalkozasok kocka-

zati megfeleltetése 2019-2022 kozott 2018-as bazishoz viszonyitva

Kockazati megfeleltetés Bazis: 2018
Mikro
Kis
Kézepes DCL valtozasa NO CSOKKEN | CSOKKEN | CSOKKEN
P Likviditési rata szerint | CSOKKEN| NO | CSOKKEN | CSOKKEN

Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

15. tablazat Szallashely, szolgaltatas agazatbdl kivalasztott févarosi vallalkozasok kocka-

zati megfeleltetése 2019-2022 kozott el6zo évi bazishoz viszonyitva

Kockazati megfeleltetés

Bazis: elozo év

Mikro

Kis

Kizenes DCL valtozasa NO CSOKKEN | CSOKKEN NO
P Likviditasi rata szerint | CSOKKEN| NO  |CSOKKEN|  NO

Forras: sajat szerkesztés primer kutatés alapjan
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3.5. (SSZESITETT EREDMENYEK AZ INFORMACIO, KOMMUNIKACIO AGAZATRA

Zala Varmegye

Az elemzés sordn Zala varmegy€bdl a harom legnagyobb arbevételii, informacio, kommunika-
ci6 agazatban miikodo céget valasztottam ki mikro-, Kis- és kdzépvallalkozas méretkategoria-
bol.
1. A miikodési, a finanszirozasi és a teljes iizleti kockazat valtozasa

A vizsgalt zalai vallalkozasoknal elmondhatd, hogy a Kis- és kozépvallalkozas esetében az
0sszkockazati emelkedést nagyobb mértékben a miikodési tékeattétel (DOL) befolyasolta,
mig a mikrovallalkozas esetén a pénziigyi tokeattétel (DFL) hatott jobban a cég tokeattételé-
nek valtozasara 2019 és 2020-ban, 2021-t6] a mikrovallalkozasnal is a miikodési tékeattétel

dominal.

A legnagyobb 6sszkockazati novekedés 2018-r6l 2019-re, a kozépvallakozas esetében tapasz-

talhat6é a mikodési tékeattétel kiugro valtozasa miatt (-9,56). (18.,19.,20. tablazat)

16. tablazat A vizsgalt Zala varmegyei informacio, kommunikacié agazatban miikodé

vallalkozasok tokeattételének alakulasa 2018-2022 kozott

Tékedttétel (DCL)  |NN2008 [ NNN2000] NN2020] 2024001202200
Mikro -5,46 4,93 2,56 2,52 6,89
Kis -5,15 2,00 1,04 -0,54 -0,04
Kozepes -2,36 -13,46 4,51 -1,00 3,86

Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

17. tablazat A vizsgalt Zala vairmegyei informacio, kommnikacioé agazatban miikodé val-

lalkozasok miikodési tokeattételének alakulasa 2018-2022 kozott

Miikodési tokeattétel (DOL) 2018 2019 2020| 2021 2022
Mikro 0,24 0,57 0,74 2,20 4,52
Kis -4,83 2,01 1,04 -0,56 -0,25
Kozepes -1,91 -9,56 2,81 1,31 3,55

Forras: sajat szerkesztés primer kutatés alapjan

18. tablazat A vizsgalt Zala varmegyei informacio, kommunikacio agazatban miikodé

vallalkozasok pénziigyi tokeattételének alakulasa 2018-2022 kozott

Pénziigyi tokeattétel (DFL) 2018 2019 2020| 2021 2022
Mikro -22,30 8,71 3,44 1,15 1,52
Kis 1,07 0,99 1,01 0,96 0,15
Kozepes 1,24 1,41 1,60 -0,76 1,09

Forras:

sajat szerkesztés primer kutatas alapjan
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Konkluzioként megallapitottam, hogy az informécid, kommunikécié agazatban tevékenykedd
vizsgalt vallalkozasok 0sszkockazatanak alakuldsa vegyes képet mutat, mivel a jarvany mind a
harom céget kiilonb6zé modon érintette, ezaltal nem tudunk egy egységes képet alkotni a val-
lalkozasok pénziigyi €¢s miikodési tokeattételérdl. Tovabba igaz, hogy a pandémia okozta gaz-
dasagi nehézségek, illetve a szektorra egyarant jellemz0 jarvany hozta pozitiv hatdsok nem egy
idében mutatkoztak meg az elemzett cégeknél. A szallashely, vendéglatas szektorban vizsgalt
cégekkel ellentétben az informacid, kommunikacié dgazatban vizsgalt cégeknél az tizleti koc-
kazat jellemzéen 2020-ban bekovetkez6 kisebb mértékii emelkedését nem a forgalom, vagyis

a bevétel jelentOs visszaesése, hanem a raforditasok ndvekedése okozta. (38. abra)

3000 000

2 500 000

R N\
2 000 000
1500 000
1,000 000
500 000 I
0 - n I I

2018 \ 2019 ZOZ(y 2021 2022

W kozépvallalkozas  m kisvallalkozas mikrovallalkozas

38. abra Informacié, kommunikacié agazatbol kivalasztott Zala varmegyei vallalatok ar-
bevételének alakulasa
Forras: sajat szerkesztés primer kutatéas alapjan

Osszességében elmondhaté a véllalati méreteket figyelembe véve, hogy

- nem tudunk egy altalanos tendenciadt megfogalmazni vallalati méretkategdridk szerint
sem a miikodési, sem a pénziigyi teriileten,

- eltérd, hogy a miikodési vagy a pénziigyi kockdzat erételjesebb a teljes kockazaton beliil
(jellemzobb a miikddési kockazat kiemelkedése),

- alegnagyobb mértékii kockazat névekedés 2019-ben mutathato csak Ki,

- avallalatok eltérd idében tudtak Gjra a jarvany el6tti eredményeket produkalni.
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Minden vallalati méret esetében igaz, hogy a

- aCovid-19 jarvany idején a pénziigyi kockazat kisebb veszélyt jelentett, mint a miiko-
dési kockazat (2019-2020), kiv. mikro vallalkozas
- az lzleti kockédzat emelkedésének a jellemzd oka a forgalom, azaz a bevétel jelentOs

visszaesése, kevésbé a raforditasok novekedése.

2. A finanszirozasi stratégia valtozasa
A vallalatok finanszirozasi stratégiajat elemzve sem tudunk egy egységes képet alkotni, mivel

ha tortént valtozas a cég finanszirozasi stratégiajat illetéen, az eltérd évben kovetkezett be.

19. tablazat Informacié, kommunikacié agazatbol kivalasztott Zala varmegyei vallalko-

zasok finanszirozasi stratégiajanak alakulasa 2018-2022 kozott

Finanszirozisi stratégia_[NN20RG|NN2019 NNN2020 | NN202 0000 NN2022 00
konzerva- | konzerva-
Mikro agressziv | agressziv | agressziv | tiv tiv
agresz- |konzerva- | konzerva- |konzerva-
Kis agressziv | sziv tiv tiv tiv
Kozepes agressziv | agressziv | agressziv | agressziv | agressziv

Forras: sajat szerkesztés primer kutatés alapjan

A kozépvallalkozas esetében egyertelmiien megallapithatd, hogy a céget az agressziv finanszi-
rozas jellemezte 2018 és 2022 kozott, ezaltal kockazati szempontbol veszélyesnek titulalhatéd a
véllalat. A masik két véallalkozas esetében finanszirozasi stratégia valtas tortént, mivel a kisval-
lalkozas mar 2019-r6l 2020-ra agressziv finanszirozasrdl, a vallalat szempontjabol biztonsadgo-
sabb, konzervativ finanszirozésra valtott. Mig a mikrovallalkozas esetében a vilagjarvany leg-
lesujtobb évét kovetden, 2021-ben tortént meg a finanszirozasi stratégiavaltas a konzervativ
finanszirozas felé¢ a nett6 forgotdke szint emelkedésének és a tartds forgoeszkoz szint csokke-

nésének koszonhetden. (21. tablazat)

A jarvany idészaka eldtt 6sszességeben az agressziv finanszirozasi megoldas volt jellemzd,

amely a rovid lejarata forrdsok nagyobb szerepére utal.
Osszességében tehat vallalati méretenként

- eltérd, hogy milyen finanszirozasi politika hasznélata a jellemzd,

- eltérd, hogy a vallalkozasok valtanak-e finanszirozasi politikat.
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3. Kockazati megfeleltetés

A vizsgalt véllalatok esetében a vallalati kockéazat alakulasaban sem tudunk egységes képet

alkotni, viszont az alabbi megallapitasokat tettem:

— A kisvallalkozas esetében 2018-as bazison a tékeattételi mutatok és a likviditasi muta-
tok altal jelzett kockazat azonosan valtozott.
— 2018-as bazison 2020-ban minden esetben csdkkent a vallalkozasok kockazata, majd az
utana kovetkezo években vallalkozasonként eltért a kockazat alakulasa. (22. tdblazat)
20. tablazat Informacié, kommunikacio kivalasztott Zala varmegyei vallalkozasok koc-

kazati megfeleltetése 2019-2022 kozott 2018-as bazishoz viszonyitva

Kockazati megfeleltetés Bazis: 2018
Mikro
Kis
DCL valtozasa CSOKKEN | CSOKKEN NO CSOKKEN
Kozepes Likviditasi rata sze-
rint NO CSOKKEN | CSOKKEN NO

Forras: sajat szerkesztés primer kutatés alapjan

— El6z6 évhez viszonyitva mikro- és kisvallalkozas esetében egyarant nétt a vallalati koc-
kazat 2019-2020-ban, illetve kozpévallalkozas esetén a likviditasi mutatok eredményei
kivételével is kockazatnovekedés figyelhetd meg ebben az idészakban.

— 2021-et koveto években nem azonosithato tendencia sem vallalati méret, sem a tOkeat-

tételi mutatok és a likviditasi mutatok altal jelzett kockazat kozt. (23. tablazat)

21. tablazat Informacié, kommunikacié agazatbél kivalasztott Zala vairmegyei vallalko-

zasok kockazati megfeleltetése 2019-2022 kozott el6z6 évi bazishoz viszonyitva

Kockazati megfeleltetés Bazis: el6z6 év
Mikro
Kis
DCL valtozasa CSOKKEN | CSOKKEN | CSOKKEN | CSOKKEN
Kozepes Likviditasi rata sze- .
rint NO  |CSOKKEN| NO NO

Forras: sajat szerkesztés primer kutatéas alapjan
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A vizsgalt véllalkozasok esetében szamos esetben eltér a likviditasi mutatod és a tokeattételi
mutato altal jelzett kockazatvaltozas, viszont a 2018-as bazison szamitott értékek adhatnak
realisabb képet a vallalati kockdzat alakuldsarol, mivel ez esetben, 2020-ban a vallalkozasok-
nal egyértelmii kockazatcsokkenés tapasztalhato, ezt mindkét tipusu mutatd azonosan jelezte.
Ez az informacio, kommunikacioé agazatban miikodé cégek termékei/szolgaltatasai iranti keres-

let és bevételnovekedésével magyarazhato.
Févaros

A pandémia nyertes szektoranak titulalt 4gazat harom fovarosi sz€khelyli vallalatanal az alab-

biak szerint alakult a vallalatok helyzete.

1. A miikodési, a finanszirozasi és a teljes iizleti kockazat valtozasa
A pandémia nyertes szektoranak titulalt agazat harom fovarosi székhelytli vallalatanal az alab-

biak szerint alakult a vallalatok helyzete. (24.,25.,26. tdblazatok)

22. tablazat A vizsgalt févarosi informacié, kommunikacié dgazatban miikédo vallalko-

zasok tokeattételének alakulasa 2018-2022 kozott

Tékedttétel (DCL)  |N2008 [ NNN2000] NN2020] 2028001202200
Mikro 17,82 -8,36 -1,46| -287,93 12,40
Kis -21,79 -8,24 6,23 -34,31 5,00
Kozepes -1,62 -0,64 -0,44 1,03 50,17

Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

23. tablazat A vizsgalt fovarosi informacio, kommunikacé agazatban miikodé vallalko-

zasok miikodési tokeattételének alakulasa 2018-2022 kozott

Miikodési tokeattétel (DOL) 2018 2019 2020| 2021 2022
Mikro 16,05 -0,15 -0,35 -0,01 8,45
Kis 0,27 -2,99 0,91 3,28 2,18
Kozepes -1,63 -0,64 -0,77 1,03 25,20

Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

24. tablazat A vizsgalt fovarosi informacio, kommunikacié agazatban miikodé vallalko-

zasok pénziigyi tokeattételének alakulasa 2018-2022 kozott

Pénziigyi tékeattétel (DFL) 2018| 2019| 2020| 2021 | 2022
Mikro 1,11| 54,00 40| 24,57 1,47

Kis -81,72 2,76 6,86| -10,46 2,29

Kozepes 1,00 1,00 0,58 1,00 1,99

Forras:

sajat szerkesztés primer kutatas alapjan
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Osszességében elmondhato a véllalati méreteket figyelembe véve, hogy

- nem tudunk egy altalanos tendenciat megfogalmazni vallalati méretkategdridk szerint
sem a mukodési, sem a pénziigyi teriileten,

- eltérd, hogy a miikodési vagy a pénziigyi kockazat erdteljesebb a teljes kockazaton be-
lul,

- alegnagyobb mértékii kockazat novekedés a Covid utani idészakban, 2021-ben mutat-
hato csak ki (mikrovallalkozas),

- avallalatok nem egy éven beliil tudtak jra a pandémia el6tti eredményeket produkalni.
Minden vallalati méret esetében igaz, hogy a

- amikodési kockazat 6sszességében nagyobb veszélyt jelentett, mint a pénziigyi kocka-
zat (Kiv. kisvallalkozas),
- az uzleti kockazat kisebb mértékii emelkedésének a jellemz6 oka nem a forgalom,

vagyis a bevétel jelentds visszaesése, hanem a raforditasok novekedése. (39. abra)

39. abra Informaci6, kommunikacié agazatbol kivalasztott fovarosi vallalatok arbevéte-

1ének alakulasa
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Forrés: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

2. Afinanszirozasi stratégia valtozasa
A fOvarosi kivalasztott vallalatokra az agressziv finanszirozasi stratgéia volt jellemz6é 2018-
2022 kozott, vagyis a rovid lejaratu forrasok szintje megemelkedett, ezaltal a kockazat nott,

illetve a hozam lecsokkent. Csupan a vizsgalt kozépvallalkozas valtott finanszirozasi stratégiat
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¢s csak 2021-ben, amikor a vallalkozast egy biztonsagosabb, konzervativ finanszirozas jelle-
mezte. Ezt kdvetden visszatért az agressziv stratégiara. (27. tablazat)
25. tablazat Informacié, kommunikacié agazatbél kivalasztott févarosi vallalkozasok fi-

nanszirozasi stratégiajanak alakulasa 2018-2022 kozott

Finanszirozasi stratégia
Mikro agressziv |agressziv | agressziv | agressziv agressziv
Kis agressziv | agressziv | agressziv | agressziv agressziv
Kozepes agressziv | agressziv | agressziv agressziv

Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

3. Kockazati megfeleltetés
A fovarosi cégek esetében a kovetkezoképp alakult a vallalati kockazat 2018-2022 kozatt.

2018-as bazist alapul véve elmondhato, hogy 2020-ban a vilagjarvany elsé teljes évében mind-
harom vallalat kockazata csokkent, melyet mindkét mutatd azonosan jelzett. Ez jol mutatja,
hogy ténylegesen az informécid, kommunikacié adgazatban tevékenykedd vallalatok voltak a
pandémia egyik legfobb nyertesei, mivel ezeknek a vallalatoknak a karantén iddszaka alatt
megnétt a kereslete és a forgalma. 2018-as bazison a mutatok tobb esetben azonos kockazati

valtozas jeleznek, mint kiilonbozdt. (28. és 29. tablazat)

Abban az esetben, ha az el6zé évet tekintjiik bazisnak, akkor vegyes képet kapunk a kockazat
alakulasarol, és ellentétben a 2018-as bazissal, 2020-ban tobb esetben jelez kockazat noveke-
dést. Ebbdl adodoan most a 2018-as bazist szamitas ad redlisabb képet a 2020-as valodi ten-

denciardl, tovabba nagyobb hanyadban jeleznek a mutatok ellentétes kockazati alakulast.

26. tablazat Informacio, kommunikacio agazatbdl kivalasztot févarosi vallalkozasok

kockazati megfeleltetése 2019-2022 kozott 2018-as évi bazishoz viszonyitva

Kockazati megfeleltetés Bazis: 2018
Mikro
Kis
DCL valtozasa NO CSOKKEN | CSOKKEN | CSOKKEN
Kozepes Likviditasi rata sze-
rint NO CSOKKEN| NO NO

Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan
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27. tablazat: Informacié, kommunikacio agazatbdl kivalasztott fovarosi vallalkozasok

kockazati megfeleltetése 2019-2022 kozott elozo évi bazishoz viszonyitva

Kockazati megfeleltetés Bazis: el6z6 év
Mikro
Kis
CSOKKEN
DCL valtozasa NO NO CSOKKEN NO
Kozepes Likviditasi rata sze- ) .
rint NO CSOKKEN NO CSOKKEN

Forrés: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

Az alabbiakban a harom vizsgalati teriilettel kapcsolatos kutatasi eredményeimet egy osszefog-

lalé konkluzios tablazatba foglalom. (30. tablazat)
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28. tablazat Osszefoglalé, konklaziés tablazat

Agazat Szallashely, vendéglatas Informacid, kommunikacid
Lokacio Zala Varmegye Fbvaros Zala Varmegye Févaros
Méret mikro | kis | kozép | mikro | kis | kozép | mikro | Kkis | kozép | mikro | Kis | kozép
1. A miikodési, a finanszirozasi és a teljes iizleti kockazat valtozasa
Nem tudunk egy altalanos ten-
denciat megfogalmazni vallalati
méretkategoridk szerint sem a / /
miikodési, sem a pénziigyi teriile- / /
ten a mintara.
Eltérdé a mintadban, hogy a miiko-
dési vagy a pénziigyi kockazat
erdteljesebb a teljes kockazaton
beliil (jellemzObb a miikodési / /
kockazat kiemelkedése).
Megjegyzés: | Miikodési tokeattétel | Miikodési tokeattétel Peénzii | Miikodési Miikdd | Pénz- | Mikod
gyi ési iigyi ési
Nem azonos iddben mutathato ki
a legnagyobb kockazat emelke-
dés a Covid iddszak alatt (2019
vagy 2020).
2019 2020 | 2021 | 2020 |2019 | 2019 | 2020 2021 | 2019 |2021 |2022
A vallalatok eltérd idében tudtak
Gjra a jarvany el6tti eredménye- / % / X
ket produkalni.
Megjegyzés: a vizs- a vizs-
galt galt a vizsgalt id6szak-
a vizsgalt idészakban nem | id6- 2022 id6- ban nem tért vissza | 2022 2022
tért vissza szak- szak-
ban ban
nem nem
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tért tért
vissza vissza
A Covid-19 jarviny idején a
pénziigyi kockazat Kisebb ve-
sz€lyt jelentett, mint a miikodési / / / X \/
kockazat (2019-2020)
Az tizleti kockazat emelkedésé-
nek a jellemzd oka a forgalom,
azaz a bevétel jelentds vissza- / / X X
esése, kevésbé a raforditasok no-
vekedése.
2. A finanszirozasi stratégia valtozasa
Eltérd, hogy milyen finansziro-
zasi politika hasznalata volt a jel- / / / X
lemzd.
Megjegyzés: konzer- agresz- | agresz- konzer- agresz-
vativ agressziv konzervativ sziv sziv vativ sziv agressziv
Eltérd, hogy a vallalkozasok val-
tanak-e finanszirozasi politikat a / / / /
vizsgalt id0szak alatt.
Megjegyzés: | nem 2010- | 2021-ig | 2020- | 2019- | mem | 2021- | 2020-t61 | nem nem valtott 2021-
valtott | tol agresz- | tol kon- | tdl kon- | valtott | tol konzer- | valtott ben
ag- sziv zerva- | zerva- kon- vativ konzer-
resz- tiv tiv zerva- vativ
sziv tiv volt

A Covid iddszaka alatt a vallal-
kozésok jellemzden agressziv fi-
nanszirozasi politikat folytattak.

X

v

X

X

v

v

v

3. Kockazati megfeleltetés
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Jellemzéen az el6zd évi bazison
mutatjak a realitast a Covid id6-
szaka alatt a kockézati valtozast

jelzé mutatészamok. (szallas- x / x X \/
helynél a kockazat novekedését,

informatikanal a csokkenést)

X

Megjegyzés: 2018-as bazis el6z6 évi bazis 2018-as bazis 2018-as | el6z6 | 2018-as
bazis évi ba- | bazis
zis

Jellemzo6en azonos kockazati ten-
denciat mutatnak a tOkeattételi

mutaték és a likviditdsi mutatok X X |V
a vizsgalt idoszak alatt el6z6 évi
bazison.

X | X|v | X X

Jellemz6en azonos kockazati ten-

denciat mutatnak a tOkeattételi \/
Sl ly XV [V x|y (X |X |V v

mutatok és a likviditasi mutatok
a vizsgalt 1ddszak alatt 2018-as
bazison.

DCL mutatdo jobb eldrejelzo,
mint a likviditasi mutatd. \/

Forras:sajat szerkesztés primer kutatas alapjan
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3.6 REGRESSSZIOS ELEMZES

Az aldbbiakban a linedris regresszios vizsgalataim eredményeit foglalom 0ssze.

A kalkulacidk soran agazatonként és foldrajzi teriiletenként kiilon-kiilon vizsgaltam a ha-
rom vallalkoz6i méretcsoportra vonatkozé egyiittes adatokat. Arra voltam kivancsi, hogy az
arbevétel és a teljes kockazatot jelzd tokeattételi mutatdo (DCL) értékei kozott felirhatd-e egy
olyan egyenes, amely j6 eldrejelzést adhatna a tovabbi idészakokra.

A vizsgalt 6t évben a harom méretkategoriaba tartozo vallalkozas atlagos arbevételéhez az val-
lalkozasok tokeattételi mutatdjanak atlagos értékét rendeltem, majd a kapcsolatot leiré egyenes
egyenletét megadtam. Az eredményeket a 40. abra mutatja a szallashely, vendéglatas agazatra
Zala Varmegyében. Osszesen négy regresszios egyenest irtam fel (4gazatonként és foldrazi

tertiletenként 2-2).

10,00

8,00

°

_, 6,00
a

400

o R R
2,00 o y = “3E:06x+-5,8735,_ ¢
R?=0,1151 o
0,00
0 200000 400000 600000 800000 1000000 1200000 1400000 1600000

Arbevbétel (e Ft)

40. abra: Szallashely, vendéglatas agazat esetében vizsgalt Zala varmegyei vallalkozasok
adataira vonatkozo linearis regresszios egyenes
Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

Az eredményekkel kapcsolatosan az MS Excel program regressziéanalizis tablajat is lefuttat-
tam azért, hogy ellendrizzem a fliggvény helytallosagat. A tabla adataibdl az r értéke mutatja
a két ismérv kozotti kapcsolat szorossagat (0,339), amely laza kapcsolatot érzékeltet. Fontos
adat még a standard hiba értéke, mely az eredményvaltozo tényleges és becsiilt értékei kozotti
eltérést mutatja (2,55). A szallashely, vendéglatas zala varmegyei vallalkozéasaira nézve ez ma-
gas érték a DCL mutato atlagos értékeihez képest, mely arra utal, hogy a linearis egyenes nem

megfeleld illeszkedésii az adatokhoz.
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OSSZESITO TABLA

Regresszids statisztika

r érteke 0,339309
r-négyzet 0,115131
Korrigalt r-négyzet -1,66667
Standard hiba 2,556779
Megfigyelések 1
VARIANCIAANAL{ZIS
df 5SS MS F
Regresszio 5 2,551643413 0,510328683 0,390331544
Maradék 3 19,6113544 6,537118135
Osszesen 8 22,16299782
Koefficiense Standard hiba t érték p-érték

Tengelymetszet
Atlag arbevétel

865633,6667

953137
692543,3333 5,873539 4,964945052 1,183001899 0,32201938
861619,6667 -3,2E-06 5,10163E-06 -0,624765191 0,576417246

1362299,667

41. abra: Szallashely, vendéglatas agazat esetében vizsgalt zala varmegyei vallalkozasok
adataira vonatkozo linearis regresszios tabla
Forras: sajat szerketés primer kutatas alapjan

Az analizis 0sszegzéseként a két dgazatra ¢€s a teriileti viszonylatra a regresszios tablak fentebb

emlitett két paraméter értékeit mutatom be. ( 31.tablazat)

29. tablazat: A regresszios tablak egyes paramétereinek értéke

Szallashely, vendéglatas Informacio, kommunikacio
Zala Varmegye Foévaros Zala Varmegye Févaros
r-értéke 0,339 0,176 0,925 0,431
standard
hiba 2,56 9,50 8,49 2,46

Forras: Sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

Megallapitottam, hogy az informacio, kommunikacio szektorban a két ismérv kozotti kap-

csolat elérte a kozepes (0,431), illetve Zala Varmegye esetében a nagyon szoros szintet

(0,925), ugyanakkor a két adat kapcsolatat leird regresszids egyenes standard hibaja magas. fgy

Osszességében megallapitottam, hogy a vizsgalt idészak adatai alapjan linearis regresszios

egyenesekkel nem lehet megfelel6 elérejelzést adni a kockazat jovébeli alakulasara. Javasolt

megvizsgalni mas tipusu regressziods egyenes helytallosagat (pl. exponencialis stb).
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4. OSSZEGZES, KONKLUZIOK

A 2019-ben megjelend Covid19-vilagjarvany hatalmas megrazkodtatast okozott hazank és a
vilag szamos orszaganak gazdasagaban egyarant. Megtortek a kedvezd hazai gazdasagi-tarsa-
dalmi folyamatok, visszaesett a termék kiilkereskedelmi volumen, a bezarasoknak kdszonhe-
tden csokkent a vallalkozasok tobbségének forgalma, ezaltal bevétele is, illetve szamos agazat-
ban nagymértékli munkaerdelbocsatas tortént. A valsaghelyzet idején egyértelmiien az egész-
ségiigy tamogatasa, illetve az orszagnak kulcsfontossagu agazatok, vallalatok és munkavéallalok
védelme volt a legfontosabb. Hazédnkban a pandémia legnagyobb vesztesének a szallashely,
szolgaltatas dgazatba tartozo vallalatokat soroljak, mig a jarvany gyodztesei k6z¢ az informacio,
kommunikécio szektorba tartozo cégek tartoznak.

Kutatasom célja a vilagjarvanyban két pozitiv és negativ értelemben legérintettebb szektorban
miikodé vallalatok mitkodési és pénziigyi kockazatanak értékelése a tokeattétel mutatodival, il-
letve annak megvizsgalasa, hogy relevans-e linerais regresszioval eldrejelzés készitése a koc-
kazat alakulasara. Cél tovabba az alkalmazott finanszirozasi stratégia azonositasa, illetve annak
a vizsgalt id6szakban torténd valtozasanak a hozamra, illetve kockazatra valo hatasanak kimu-
tatdsa. A két szamitasbol adodo tendenciak Osszevetésével tesztelem a vallalati pénziigyi szak-

irodalomban ajanlott mérési lehetdségek gyakorlati alkalmazhatosagat és konzekvencidjat.

Az els6 fejezetben, az elméleti kidolgozas soran megalapoztam az empirikus kutatasomat. A
szakirodalom segitségével végighaladtam a Bézeli tdkeszabalyozas 1épésein, a milkodési és
pénziigyi kockdzat értelmezésén. Tobbek kozt meghataroztam a miikodési kockazat jellemzdit,
felsoroltam a pénziigyi kockazat kiilonféle értelmezéseit, illetve bemutattam a miikodeési, pénz-
iigyi és kombinalt tékeattétel definicioit, sajatossagait. Ezt kdvetden kitértem a finanszirozasi

stratégia lehetséges tipusaira, illetve azok jellemzésére.

A masodik fejezetben piackutatast végeztem. Ebben a részben feltartam, hogy milyen volt
Magyarorszag gazdasagi helyzete az altalunk vizsgalt 2018-2022 kozotti iddszakban. A vilag-
jarvany berobbanasat kovetden a hazai GDP 2020. II. negyedévében 14,5%-kal esett vissza,
mjad ezt kdvetden minden negyedévben javuld ten-denciat lathattunk az el6z6 negyedévhez
képest. A 2021-es év I-II1. negyedévi teljesitményét nézve a gazdasag 1,4%-kal haladta meg a
pan-démia el6tti, 2019-es azonos 1ddszaki volument. Ezt kovetden meghataroztam hazdnk GDP
volumenindex dgazatonkénti eloszlasanak segitségével, hogy hazank két legérintettebb agaza-
tat pozitiv és negativ értelemben a széllashely, vendéglatas és az informécid, kommunikacid

agazat volt. KSH adatai alapjan a kiilfoldiek altal eltoltott vendégéjszakak szama 68%-kal, az
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altaluk szallasért fizetett dij, pedig 65%-kal drasztikusan csokkent 2019-hez viszonyitva 2020-
ban. Bar a belfoldiekt6l szarmazo bevétel is 31,5%-kal redukalddott annak ellenére mégis a
kiilfoldiek hidnya okozta a nagyobb kart. A szabalyozasokkal nem csak az utazasok, hanem az
utazas alatt elkoltott jovedelem mértéke is erdsen visszaesett. Ezeknek a kdvetkeztében a tu-
risztikai egyenleg is mérséklédott, mivel mig 2019-ben 1 340 milliard forint volt, addig 2020-
ban az el6z06 év jocskan felére, 650 milliard forintra visszazuhant. A pandémia el6tti eredmé-
nyeket a szallashely, vendéglatas agazatban miikodo vallalkozasok 2022 masodik felében érték
el ujra. Az informécid, kommunikacio szektorban tevékenykedd vallalatok forgalara kedvezdéen
hatott a jarvany elterjedése, mivel a korlatozasok kovetkeztében megnott a vallalkozéasok irant
kereslet, ezaltal 2020-ban 5%-ra, 2021-ben pedig 5,8 % -ra nétt az agazat részesedése hazank
GDP-jében. Ezt kdvetéen megvizsgaltam az Eurdpai Unio tagélllamainak helyzetét, illetve ki-
tértem a vilag vezetd allamainak gazdasagi helyzetelemzésére is. Az Eurdpai Unio6 egészét vizs-
galva 14%-os volt a gazdasagi hanyatlast 2020 II. negyedévében. A kdvetkez6 negyedévben ez
a szam kisebb lett, igy 4,3%-o0s csokkenés jellemezte a I1I. negyedévet. 2020-ban az elsé harom
negyedévet Osszesitve 7%-os volt az elmaradas az el6z6 év ugyanazon iddszakahoz képest. A
legnagyobb mértékii kart Franciaorszag, Olaszorszadg és Spanyolorszag szenvedte el, mivel
ezekben az orszagokban volt megfigyelhetd a legmagasabb haldlozasi ardny ¢€s a legnagyobb
kortlbeliil 9,5-11% mértéklit GDP visszaesés. A legkisebb mértékii gazdasagi visszaesés Len-

gyelorszag és Csehorszag esetében figyelhetd meg.

A primer kutatasom keretében a kivalasztott két 4gazatban miik6dé harom-hérom legnagyobb
arbevételll zala varmegyei és fovarosi vallalat kertilt elemzésre a miikddési, a finanszirozasi €s
a teljes lizleti kockazat valtozas, finanszirozasi stratégia valtozas, valamint kockézati megfelel-
tetés szempontjabol. A mintdmban 12 vallalat szerepel, amiknek az adatait pénziigyi és statisz-
tikai modszerekkel dolgoztam fel. Technikai eszkdzként az MS Word és Excel programokat

hasznaltam fel.

A tovabbiakban kutatasi kérdéseimet valaszolom meg az empirikus kutatas eredményei alapjan,

melynek eredményeit 30. tablazatban foglaltam Gssze.

Fontos megjegyeznem, hogy a megallapitasok a vizsgalt mintara értenddk.
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1.

Milyen mértékben és iranyban valtozott a vizsgalt vallalkozasok teljes iizleti koc-
kazata a Covid-19 jarvany alatt és azt kovetéen (miikodési és finanszirozasi koc-

kazat)?

A vizsgalt vallalkozasok esetében nem tudtam egy altalanos, mindenkire érvényes tendenciat

megfogalmazni. Az 0sszesitett adatok alapjan viszont elmondhato, hogy a vildgjarvany mind-

egyik cég esetében hatast gyakorolt a vallalkozas teljes tizleti kockazatara. A széllashely, ven-

déglatas ¢s az informacid, kommunikacié szektorban mitkodé vallalatoknal egyarant lathatd,

hogy a teljes tizleti kockéazatot a miikodési kockazat valtozasa nagyobb mértékben befolyasolta,

mint a pénziligyi kockazat alakulasa.

A szallashely, vendéglatds agazatban miik6d6 mintabeli cégeknél igaz, hogy:

a Zala varmegyében miikodo mikor és kisvallalkozasnal, illetve a fovarosi kozépvallal-
kozasnal mar 2019-ben kimutathat6 a kockazatnovekedés,

a zalai kozépvallalkozast és a budapesti kisvallalkozast a pandémia elsé teljes évében,
2021-ben érte a legnagyobb mértékii kockazatndvekedés,

mig a foévarosi mikrovallalkozasnal relativ késon, 2021-ben tapasztalhatd kockazatno-
vekedés,

a kockazatnovekedés a kereslet, ezaltal a bevételvisszaesének kdszonheto.

A informacio, kommunikacid dgazatban miikodd cégeknél igaz, hogy:

nem volt akkora mértékli kockazatemelkedés, mint a szallashely, vendéglatas agazat-
ban,

a mikrovallalkozasok esetében mar 2019-ben enyhe kockazatnovekedés lathato,

a zalai kisvallalkozéasnal 2020-ban, a kozépvallalkozasnal pedig 2021-ben ndvekedett
meg a legerdteljesebben a kockazat,

a fovarosi cégek esetében, a kisvallalkozasnal 2021-ben, a kozépvallalkozasnal, pedig
a pandémia csillapodasa utan 2022-ben jelent meg kockazatnovekedes,

a kockazatnovekedést nem a bevételel visszaesése, hanem a raforditasok novekedése

okozta,

A vizsgalt vallalkozasok esetében megéllapitottam, hogy a cégeknél nem csak a kockazat no-

vekedés, illetve csokkenés mutathato ki eltérd idoben, hanem az is vallalatonként kiilonb6zo,

hogy mikor tudta egy cég Gjra a jarvany elotti eredményeket produkalni.
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2. Adhato-e elorejelzés a vizsgalt a vallalkozasok és idészak alapjan a kockazat jovo-
beli alakulasara linearis regresszios egyenessel?

Vizsgélataimmal arra kerestem a valaszt, hogy az arbevétel ¢€s a teljes kockazatot jelz6 tokeat-
tételi mutatd (DCL) értékei kozott felirhato-e egy olyan linearis egyenes, amely jo elorejelzést
adhatna a tovabbi iddszakokra. A linearis regresszids egyenesek felirasahoz agazatonként és
foldrajzi teriiletenként kiilon-kiilon vizsgaltam a harom vallalkoz6i méretcsoportra vonat-
koz6 egyiittes adatokat.
A vizsgalt 6t évben a harom méretkategoriaba tartozo vallalkozas atlagos arbevételéhez az val-
lalkozasok tokeattételi mutatdjanak atlagos értékét rendeltem, majd a kapcsolatot leird egyenes
egyenletét megadtam Osszesen négy regressziés egyenest irtam fel.
A fiiggvények helytallosaganak tesztelése érdekében az MS Excel program regressziéanalizis
tablajat is lefuttattam. A tabla adataibol az r értéke mutatja a két ismérv kozotti kapcsolat
szorossagat, a standard hiba pedig az eredményvaltozo tényleges és becsiilt értékei kozotti

kiilonbséget (a becslés pontossagat).

A négy egyenes felirdsa €s a regresszios 0sszesito tabla lekérdezése utan megéllapitottam, hogy
a szallashely, vendéglatas agazatban a két ismérv kozotti kapcsolat nem érte el a kdzepes
szintet, tovabba magas volt a becslési hiba, az informacio, kommunikacié szektorban a két
ismérv kozotti kapcsolat a fovarosban elérte a kozepes (0,431), illetve Zala Varmegye ese-
tében a nagyon szoros szintet (0,925), ugyanakkor a két adat kapcsolatat leird regresszios egye-
nes standard hibaja magas volt. Igy 6sszességében megallapitottam, hogy a vizsgélt idészak
adatai alapjan linearis regresszios egyenesekkel nem lehet megfelel6 elorejelzést adni a koc-
kazat jovObeli alakulasara. Javasolt megvizsgalni mas tipusu regresszios egyenes helytallo-

sagat (pl. exponencidlis stb).

3. Hogyan valtozott a vizsgalt vallalkozasok finanszirozasi stratégiaja a Covid-19 jar-
vany alatt és azt kovetéen?

nosan érvényesiilé tendenciat megallapitani. A vizsgalati eredmények a 30. tablazatban ta-
lalhatok. A zala varmegyei mikrovallalkozast 2018-t61 2022-ig konzervativ finanszirozas jelle-
mezte, mig harom fOvarosi cég mindvégig az agressziv finanszirozasi stratégiat kovette. A
Covid -19 jarvany hatasai idében eldbb jelentkeztek a szallashely, vendéglatas szektorban, ezért
jellemzden az ebben a szektorban miikodé vallalkozasok eldbb attértek a biztonsagosabb kon-
zervativ finanszirozasra. Az informacio, kommunikaci6 agazatban miikodo vallalatokat a zala

varmegyei kisvallalkozast kivéve a veszélyesebb agressziv finanszirozas jellemezte leginkabb.
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Hét vallalkozas esetében 2019-2021 kozott finanszirozasi stratégiavaltas tortént. Ez esetben a
vallalatok tobbsége agressziv finanszirozasrol konzervativra valtott. Abban az esetben, ha egy
vallalat konzervativ finanszirozasrol attér agressziv finanszirozasi stratégiara, akkor a véllalat
finanszirozéasa veszélyesebbé és bizonytalanabba valik, mivel a rovid lejarata forrasok meg-
emelkednek, ezaltal a kockazat no, illetve a hozam csokken.

4. Megfeleltetheto-e a tokeattételi mutatok altal jelzett tendencia a finanszirozasi

stratégia valtozasabol kovetkezo kockazat alakulasaval?

Megallapitottam, hogy a szallashely, vendéglatas szektorban megfeleltethet6 a a tokeattételi
mutatok altal jelzett tendencia a finanszirozasi stratégia valtozasabol kovetkezo kockazat ala-
kulasanak, mivel amikor a tokeattételi mutatok kockazatnovekedést mutattak, akkor a vallalko-
zasok agressziv finanszirozasi stratégiat folytattak vagy konzervativ finanszirozasi stratégiarol
agressziv finanszirozasra valtottak.
Ezek a sajatossdgok az informacid, kommunikécio dgazatban nem érvényesiiltek, a kockazat
csOkkenés ellenére is alapvetden az agressziv finanszirozasi stratégia, - amely nagyobb kocka-

zattal jar, mint a konzervativ - jellemezte a vizsgalt vallalkozasokat.

Osszességében megallapitottam, hogy vizsgalataim alapan altalanosam érvényes kiovetkezte-
téseket nem lehetett megfogalmazni. Tovabbi kutatasi irdny a minta elemszdmanak bovitése,
mely késébb hozhat altalanosithato, helytallo kovetkeztetéseket.

Az emprikus kutatasom altal az bebizonyosodott, hogy a Covid id6szakaban a szallashely,
vendéglatas agazatban jelentdsen megnovekedett a kockazat a vizsgalt vallalkozasoknal, az in-
formacio, kommunikacié dgazatba tartoz6 vallalkozasok esetében pedig kisebb volt a megraz-
kodtatas, és az elsd teljes Covidot érintd évben (2020) kockazat csokkenés volt megfigyelheto.
Ez egyezik a szekunder informacidkban olvasottakkal. Jellemzdbb volt tovabba az agressziv
finanszirozasi stratégia alkalmazasa, amely a gyorsabban elérhetd, rovid lejarata forrasfel-
hasznalasra alapoz a fizetoképesség megtartasa érdekében. Ez nem csak a nagyobb érintettségii
széllashely, vendéglatas szektorban volt igy, hanem az informécid, kommunikaci6 dgazatban
is. Kutatasom tobb esetben is ramutatott arra, hogy a kockazat valtozasat a tokeattételi mutatok
helyes irdnyba mutattak, mikdzben a hagyomanyos likviditasi mutatok ezzel ellentétes tenden-
ciat jeleztek. Mig utobbi mutatészamok szamitasa elterjedt az elemzésekben, javasolhato a

tokeattételi mutatok beemelése az analizisekbe.
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