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OSSZEFOGLALAS

A vallalat teljes miikodését, jovedelmezdségeét és ndvekedési képességét meghatarozoan befolydsolja a gazdasagi kdrnyezetben rejlé kocka-
zat, valamint bizonytalansag. A kockazat és a bizonytalansag kozotti legfobb kiilonbség a mérhetéségben rejlik, a kockazat mérhetd jelenség-
nek tekinthetd, mig a bizonytalansag nem. A mezégazdasagi vallalatokra jellemzé kockadzati tipusok egyrészt a gazdasagi kockdzat, valamint
a mezégazdasagi dgazatbol szarmazo specifikus kockdazat. A gazdasagi kockdzatok kategoridba tartozik a pénziigyi kockdzat, melynek alapti-
pusai a piaci kockazat, a likviditdasi kockdzat, a hitelkockdzat, illetve a miikodési kockazat. JelentSs befolydssal van a vallalat miikodésére a
makrogazdasagi kockazat is, melynek figyelembevételének sziikségessége jelentésen megnovekedett az utobbi idében. A tanulmanyban, a val-
lalat teljes kockdzatanak szamszeriisitését a pénziigyi illetve miikodési attételi mutatok segitségével szemléltettem. A vallalati ndvekedés
Jellemzésére két mutatot hasznaltam, a belsé névekedési ratat, illetve a fenntarthato névekedési ratat. A kutatas célja a mezégazdasagi valla-
latok névekedésének és kockdazatainak feltardsa, illetve a vallalatok csoportositasa kiilonbozo jellemzok szerint. A vizsgalatokat a klaszteranalizis
felhasznalasdaval végeztem el. A kapott eredményekbdl megallapithato, hogy a mezdgazdasagi vallalatok tébbnyire belsé forrdasokbol noveked-
nek, a pénziigyi kockdazatuk is alacsonyabb, és inkabb a miikodési kockazat, ami jellemzd rajuk.

Kulcsszavak: kockdzat, bizonytalansag, jovedelmezdség, vallalati novekedés, tokeattétel
SUMMARY

The company s activity, profitability and growth potential are influenced by risk and uncertainty derived from the economic environment.
The principal thing that makes difference between risk and uncertainty is the capacity to be quantified, and then the risk can be measured,
whereas uncertainty is not. Specific risk types of agricultural enterprises are on the one hand the economic risk and specific risk arising from
the main agricultural activity. The economic risks include financial risk categories like market risk, liquidity risk, credit risk and operational
risk. Macroeconomic risk manifest also a significant influence to the company and the importance of taking into account of this, importantly
increased in recently years. In present paper, I quantified the total risk of company by using financial and operating leverage indicators. The
company s growth was characterized with internal growth rate and sustainable growth rate. The present research aims to explore risk and
growth level of agricultural companies and grouping companies by different characteristics. In present analysis I have used cluster analysis.
From the results I can summarize, that the agricultural enterprises growth is made by using internal financing resources and their financial
leverage level is lower that operating leverage level.

Keywords: risk, uncertainty, profitability and corporate growth, financial leverage , operational

BEVEZETES orszagi kis- és kdzépvallalkozasoknak fizetdképességi,
likviditasi problémakkal kellett szembenézniiik.

Gazdasagi kornyezetlinket meghatarozéan jellemzi A tanulmany célkitiizése elemezni a vallalati kocka-
az instabilitas, bizonytalansag, bizalmatlansag, illetve zatot valamint novekedés, illetve a kett k6zotti 6ssze-
kockazatossag. Nehéz meghatarozni olyan teriiletet, fliggéseket. Ezért az elsd részben fontosnak tartom
amelyben a dontéshozatal folyamata, a gazdasagi te- tisztazni az altalanos kockazat fogalmat, a kockazat és
vékenység lebonyolitasa kockazatmentes. A pénziigyi a bizonytalansag kozotti kiilonbségeket, valamint a
valsag kiilonosen ravilagitott a kockazat, a bizonyta- gazdasagi kockazatok szamszerlisitési modszereinek
lansag és a valtozékonysag szambavételének fontossa- lehetdségeit.

gara, a vallalati dontések megalapozasaban. ) ) )
A kockazat a kozgazdasagtan egyik legmeghataro- VALLALATI KOCKAZATOK TIPUSAI
z0bb ¢és egyik legvitatottabb jelensége. Kozgazdasag

teriiletén kdzismert az az elv, amely szerint “kockazat Frank Knight (1921) Risk, Uncertainty and Profit
nélkiil nincs nyereség”. Ennek kiilondsebb jelentdsége cimt vilaghirti munkajaban megcafolja a mérhetd koc-
van a vallalati szféraban. Az elmult id6ben kialakult és kazat és a profit kozotti kapcsolatot, véleménye szerint
napjainkban is tartd gazdasagi valsag komoly gazda- kizarolag a nem mérhetd bizonytalansag az, ami profi-
sagi, pénziigyi kockazatokat idézett el6 az emlitett gaz- tot generalhat. Ennek ellenére, azt gondolom, hogy van
dasagi szféraban, kiilondsen a kis- és kozépvallalkoza- Osszefliggés a vallalat kockazat vallalasi hajlandosaga,
sok esetében. Komoly gazdasagi problémakkal kellet valamint a nyereség €s a jovedelmezdség alakulasa ko-
szembenézniiik a magyar kis- és kozépvallalkozasok- z0tt. Ezért a tovabbiakban fontosnak tartom tisztazni a
nak is. Azt lehet mondani, hogy jelentésen megnove- kockazat fogalmat, illetve a mérhet6 kockazat és a nem

kedett a vallalati miikodés kockazata, aminek sok mérhetd bizonytalansag kozotti kiillonbségeket.
Osszetevdje is van. A vilagvalsag hatasara, a magyar-
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Szamtalan cikk és konyv foglalkozik a kockazat de-
finidlasaval, mégsem talalhatunk egységes megkdzeli-
tést a kockazatra vonatkozdan. A kockazat egyik
legismertebb, szinte kzismert meghatarozasa szerint,
egy kedvezotlen esemény bekovetkezésének a lehetd-
sége. A kockazat fontos jellemzdje, hogy a kedvezotlen
esemény bekovetkezésének idopontja, valamint ennek
kovetkezménye, hatdsanak stlyossaga teljes mérték-
ben bizonytalan, nem eldrejelezhetd. Bélyacz (2004)
szerint ,, A kockdzat és a bizonytalansag egyike a koz-
gazdasagtan legvitatottabb jelenségeinek. Az sohasem
képezte vita targyat, hogy mindketté hatassal van a
gazdasagi dontésekre, ...”. Gallati (2003) a Risk
Management and Capital Adequacy cimi konyvében
ugy definialja a kockazatot, mint ,, egy helyzet, amely-
ben megvan annak a lehetésége, hogy a kapott ered-
meény eltérjen az elvart, kivanatos eredménytol”. Tehat
szoros kapcsolat van a kockazat és az eltérés kozott.
Legtobbszor, amikor a kockazatrél beszéliink, az elvart
eredménytdl valo eltérést negativ értelemben gondol-
juk, azaz ,, ... egy negativ esemény bekovetkezésének a
valosziniiséget ”. Gallati (2003) szerint azonban, az el-
térés alatt pozitiv vagy negativ jellegli eltérést is kell
értelmezni. A kockazatot, véleményem szerint is, igy
kell meghatarozni. Ha a kockazatos helyzetnek csak a
negativ oldalat értelmezziik, és nem szamolunk pozitiv
jellegli kimenettel, akkor a befektetdk, a vallalatveze-
tok sohasem kockaztatnanak. Azonban ez képtelenség
lenne, mert a kockazat a gazdasagi tevékenységnek a
mozgatd rigoja, hogyha a dontéshozok nem kockaz-
tatnanak, nem jutnanak nyereséghez.

Az egyik legismertebb elmélet a kockazatrdl a
knight-féle elmélet, amely szerint a kockazat és a bi-
zonytalansag kozott elég jelentds kiilonbség van.
Knight (1921) munkassaga legfoképpen a kockazat és
a bizonytalansag megkiilonboztetésére iranyult. Véle-
ménye szerint, a legfobb eltérés a kockazat és a bizony-
talansag kozott a mérhetdségben rejlik. Pontosabban a
kockéazat mérhetd, mikozben a bizonytalansag nem.
Knight Risk, Uncertainty and Profit (1921) cimii kony-
ve, az els6 a kdzgazdasagtani irodalomban, amely kdz-
gazdasagi jelentdséget tulajdonit a kockazatnak ¢és a
bizonytalansagnak. E nevezetes miivében Knight leirja
azokat a kovetkeztetéseket, amelyekre kutatdsai soran
jutott, amelyek koziil a legrelevansabb a kockazat és a
bizonytalansag mérhetdségérdl szol. Véleménye sze-
rint a kockazat, mivel szamszer{isithetd, kezelhetd, mig
a bizonytalansag, amely nem szamszertsithet, nem
kezelhetd, nem lehet ellene védekezni. Mig a kockazat
olyan helyzetre utal, amelyben a dontéshozo val6szint-
séget rendelhet a véletlen eseményhez, addig a bizony-
talansag esetében ez nem lehetséges. A bizonytalansag
esetében nem rendelhetd valoszinliség az adott véletlen
eseményhez, hanem az esélyek azok, amelyek ezt job-
ban jellemzik (Szasz, 2011). A bizonytalansag egyik
legjellemzdbb sszetevdje a meglepetés, valamint a
véletlenszerliség. Mas szoval, amikor egy adott hely-
zetnek nem tudjuk meghatarozni a lehetséges kimene-
teit, mivel azokat nem ismerjiik, ezt hivjuk bizonytalan
helyzetnek, mert igazabol nem tudjuk mire szamit-
hatunk, melyek a varhaté kovetkezmények. Sajnos
napjainkban, a gazdasagi események bekovetkeztekor,
a vallalati szféraban a dontéshozok egyre nagyobb ré-
sze szembesiil azzal, hogy valdjaban nem kockazat az,

ami leginkabb jellemz0 egy adott dontés varhato ered-
ményére, hanem inkabb a bizonytalansag.

Keynes (1937) és kés6bb Langlois és Cosgel
(1993) értelmezésében a bizonytalansag az informacio
hianyanak, vagy részleges birtoklasanak a kovetkez-
ménye. Knight (1921) szerint a bizonytalansag nem a
tudas teljes hianyaval, hanem az informacié valami-
lyen mértékii hianyaval azonosithat6. Rényi (2005) vé-
leménye szerint a ,,nyomasztd bizonytalansag” sem
azonosithato a teljes tudashiannyal, mivel az relativ.
Az emberek legtobbszor, hogyha nem ismerik egy
adott esemény kimenetét teljes bizonyossaggal — mar-
pedig semmit sem tudhatnak teljes bizonyossaggal —,
azt gondoljak, hogy semmit sem tudnak arr6l az ese-
ményrdl, és az teljesen bizonytalan. Ezek szerint csak
a tokéletes informaltsag esetén beszélhetnénk kocka-
zatrol, mas esetben nem. Ilyenkor az emberek nem sza-
molnak a részleges tudas elényével, ami sok esetben
lényegbeli, dontd is lehet. A jovére nézve azonban
senki sem mondhatja el, hogy teljes bizonyossaggal
tudja mi fog torténi, mi lesz az adott esemény kimenete
(Bélyacz, 2011).

Mig egyes szerzok a kockazat és bizonytalansag
kozotti dilemmaval foglalkoznak, addig mas szerzok a
kockazat 6sszetevdinek meghatarozasara torekednek.
Egyes szerzok szerint a kockazatnak két dsszetevdje
van, mégpedig a bizonytalansag (uncertainty) és a val-
tozékonysag (variability) (Molak, 1997; Cullen és
Frey, 1999).Wilson és Shlyakhter (1997) véleménye
szerint a valtozékonysag az értékek idébeli, térbeli he-
terogenitasat jelenti. Mivel a bizonytalansag az infor-
macio-, az ismeret-, illetve a tudashianyhoz kapcsolha-
t6, ebbdl kovetkezben tovabbi informacio, ismeret és
tudas megszerzésével csokkenthetd. Ugyanakkor a val-
tozékonysag tovabbi informacio, ismeret és tudas meg-
szerzésével nem csokkenthetd. Vose (2008) szerint a
kockazat ugyancsak két részbdl tevodik ossze, csak-
hogy 6 a valtozékonysagot a bizonytalansag egyik spe-
cialis esetének tekinti. Ezt a fajta bizonytalansagot,
illetve valtozékonysagot, egyiitt Vose (2008) teljes bi-
zonytalansagnak (total uncertainty) nevezi.

Véleményem szerint, a XXI. szazadban a szamsze-
risithetd kockazat és a nem szdmszertsithetd bizony-
talansag kozotti éles megkiilonboztetés egyre inkabb
csokken. Egyrészt az innovativ informacios technolo-
giak eldrehaladasa, masrészt a statisztikai modszerek
rohamos fejlédése lehetévé tesznek olyan kockazat-
elemzési modszerek alkalmazasat is, amelyekre par év-
vel ezel6tt nem volt lehetdség. Ezért ugy gondolom,
hogy a Molak (1997), illetve a Cullen és Frey (1999) fé-
le megkozelités sokkal jobban érvényesiil napjainkban.

A kiilfoldi szakirodalomban a gazdasagi dontések
megalapozasaban, egyre nagyobb teret kap a kockazat
Osszetevoinek meghatarozasa, mintsem a kockazat és a
bizonytalansag kozotti megkiilonboztetés (Tarnodczi és
Fenyves, 2010). Tapiero (2004) szerint a pénziigyi vi-
lagvalsag kitorése nem az informacio-, illetve a tudas-
hiany kovetkezménye, hanem annal inkabb a befekte-
tok és a dontéshozok ,,mentalis hianyossagainak”, mi-
vel tulbecsiiltek bizonyos informaciokat és valsag ke-
retében tilreagaltak a gazdasagi hireket.

A mai gazdasagi kornyezet egyre fokoz6dé bizony-
talansaga, a vallalati szabalyozoi eldirasok valtozé-
konysaga, megkdveteli a kockazat és bizonytalansag
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ujraértelmezését. A vallalati struktirak komplexitasa,
a gazdasagi versengés szabalyainak dinamikéja, a
pénziigyi vilagvalsag ramutattak a gazdasagi kockazat
kozponti szerepére a vallalat mitkodésében. Ha kimon-
dottan a gazdasagi kockazattal szeretnék foglalkozni,
akkor mindenképpen sziikséges a kiilf6ldi és hazai sza-
kirodalom részletes attekintése. A gazdasagi kockazat
jelentdsen befolyasolja a vallalat kiillonbozo részlegeit,
funkcioit, mint példaul a termelési, a technologiai, a
pénziigyi, valamint a menedzsment funkciokat (Haley,
2003). A gazdasagi kockazat abban tér el az alapvetd
kockazatfogalom definicidjatol, hogy a varatlan ese-
mény bekovetkezésének eredménye nagy valoszinii-
séggel eltér a tervezett eredménytdl. A vallalatnak
minden téren precizen meg kell fogalmaznia célkiti-
zéseit: pénziigyi, termelési és vezetési szinten egyarant.
Abban az esetben, ha a vallalat eredménye és/vagy a
vagyonanak gyarapodasanak a dinamikdja jelentdsen
eltér az elvart, a tervezett értéktol, a vallalat gazdasagi
kockazattal szembesiil. Conklin (2002) szerint a gazda-
sagi kockazat a vallalat output ingadozasaiban jelenik
meg, amit a vallalat menedzsmentje képtelen el6re
jelezni. Szamos kutatd a gazdasagi kockazat alatt a be-
veételek, a koltségek, az eredmény, illetve a piaci része-
sedés negativ iranyu valtozasat érti. Knight (1921)
szemszogeébol a gazdasagi kockazat nem mas, mint ob-
jektiv modon kiszamithato, teljesitmény-alapu szam-
viteli valtozok ingadozasa. Haley (2003) szerint a gaz-
dasagi kockazat egy tobbdimenzios koncepcid, ame-
lyik magéba foglalja a makrogazdasagi kornyezet-, az
ipar- és a vallalatszinti valtozokat.

A hazai és a nemzetkdzi szakirodalomban a gazda-
sagi kockazat kiilonb6z6 értelmezésben jelenik meg. A
gazdasagi kockazatnak tobb tipusat emliti a szakiroda-
lom: pénziigyi kockazat, miikodési kockazat, reputaci-
0s kockazat, jogi/szabalyozasi kockazat. Véleményem
szerint a pénziigyi valsag tiikkrében, egyre inkabb in-
dokolt vallalati szinten is bevonni az el6z0 felsorolasba
a makrogazdasagi kockazatokat, ugyanis ezek figye-
lembevételének az igénye jelentdsen megnovekedett
az utobbi idében. A cikkben kizardlag a vallalati kocka-
zatokra fogok koncentralni, és ezek koziil is leginkabb
azokra, amelyek a kis- és kozépvallalkozasokra jellem-
z0k. Egy adott kis- és kdzépvallalkozasra akar minde-
gyik kockazat is jellemz0 lehet a felsoroltak koziil,
azonban véleményem szerint ez csak kiilonleges eset-
ben fordulhat elé. A vallalat kockazatpalettaja szoros
Osszefliggésben van a vallalat gazdasagi tevékenysé-
gével és finanszirozasi preferenciival.

Elsésorban a pénziigyi kockazattal foglalkozok,
mivel ennek kiilonos jelentdsége van a vallalati szeg-
mensben. A pénziigyi valsag tiikkrében a pénziigyi koc-
kazat egyre hangstlyosabb értelmet nyert mind az
elméletben, mind a gyakorlatban. Thomson (2005)
pénziigyi kockéazatnak nevezi azt a kockazat csoportot,
amelyik értékteremtd képességgel bir. Tehat, ha a koc-
kazatvallalasért cserébe a vallalat értékndvekedésben
részeslil, akkor pénziigyi kockazatrol van szo. A valla-
lat életutjaban elkeriilhetetlen a pénziigyi kockazat. Ne-
héz meghatarozni olyan gazdasagi tevékenységet,
amelyben valamilyen formaban ne fordulna el6 a pénz-
iigyi kockdzatok valamelyik tipusa. Az értékesitési, a
beszerzési, a termelési, a befektetési, a hitelfelvétel fo-
lyamatok mindegyikét kiséri a pénziigyi kockazat va-

lamelyik tipusa. A hazai és kiilfoldi szakirodalom a
pénziigyi kockazatnak tobb Osszetevdjét emliti meg,
ezek koz¢é tartoznak a piaci kockazat, a likviditasi koc-
kazat és a hitelkockazat.

A piaci kockazat, a vallalati kockazatnak azon ti-
pusa, amely a piaci feltételek valtozékonysagabol ere-
déen veszteségeket eredményezhet. A piaci kockazatot
tobb tényezo befolyasolhatja, ezek kozé tartozik a ka-
matlab, az arfolyam ingadozésa és az alapanyagok ar-
dinamikéja (Chrouhy et al., 2006). Agazattol és tevé-
kenységtdl fliggden, a felsorolt piaci kockazatok jelen-
t0s nyereséghez, de éppugy komoly veszteséghez is ve-
zethetnek. A kamatkockazat egy olyan kedvezotlen
esemény bekovetkezésének a valoszinlisége, amelyik a
kamatlab valtozasan keresztiil a vallalat jovedelmez6-
ségét, illetve eszkozértékét csokkenti. A kamatlab mind
a gazdasagi kdrnyezetnek mind a vallalatnak egyik leg-
meghatarozobb tényezdje, ami nagymértékben megha-
tarozza a vallalat finanszirozasi és befektetési donté-
seit, mivel a t6kekoltség egyik esszencialis 0sszetevo-
je. Azok a vallalatok, amelyek kiilfoldi beszerzést vagy
értékesitést végeznek, vagy csupan egy kiilfoldi pénzii-
gyi intézménnyel van kapcsolatuk, kiilondsen kiteszik
magukat az arfolyamkockazatnak. Az alapanyagok ar-
valtozasainak a kockazata abban nyilvanul meg, hogy
az alapanyagok ara n6 vagy csokken, ami sok esetben
komoly problémakat okozhat a vallalatnal. Kivaltkép-
pen azok a kis-¢és kozépvallalkozasok teszik ki magu-
kat az alapanyag arkockazatanak, amelyek fétevékeny-
sége a termelés, vagy nagymértékben fliggnek az alap-
anyagok arvaltozasaitol. Az alapanyag arndvekedése
esetén, a termelonek novelnie kell a termék értékesitési
arat, azonban ha egy adott termék piacan nagy a kon-
kurencia, ¢s a termeld szeretne egy bizonyos kinalati
szintet megtartani, nem marad mas valasztasa csak a
sajat hasznanak a csokkentése. Az ilyen aldozatok vi-
szont hosszl tavon komoly kovetkezményekkel jarhat-
nak, mégpedig csokkenthetik a vallalat hatékonysagat.
Az alapanyag arndvekedése egyértelmiien negativan
érinti a termelGt.

Likviditasi kockazat meghatarozasahoz fontosnak
tartom a likviditas fogalmi definialasat. A likviditas
alatt a vallalat azon képességét értjiik, hogy eleget tud-
e tenni id6ben az esedékes fizetési kotelezettségeinek
(Murphy, 2008). Horcher (2005) a likviditas fogalom
alatt a vallalat pénziigyi kapacitasat érti, arra vonatko-
z6an, hogy eleget tudjon tenni rovid lejarata kotelezett-
ségeinek. Véleménye szerint a vallalat akkor szembe-
siil likviditasi kockazattal, amikor likvid pénzeszkozei
nem elegendéek a mindennapi tevékenységek meg-
valositasahoz. Ez a helyzet jelentdsen befolyasolja a
vallalat novekedési képességét (Horcher, 2005). A
pénzeszkozok hianya abban nyilvanul meg, hogy a
gazdasagi szereplo koveteléseinek beszedési, valamint
a kotelezettségeinek kifizetési ideje nem szinkronizalt
moddon torténik. A gyakorlatban ez tigy néz ki, hogy a
kotelezettségek fizetési ideje megeldzi a kovetelések
beszedési idejét. Ez az idoeltérés a beszedés és a kifi-
zetés kozott atmeneti likviditasi nehézségeket okoz. A
mérleg mindkét oldalan talalhato tételek segitségével
konszolidalhat6 a vallalat likviditasi pozicidja. Az esz-
koz oldalon a vallalatnak tobb lehetdsége van a likvidi-
tasi pozicio kiigazitasara, egyrészt az eszkzok lejarati
idejét lehet megemliteni, masrészt pedig az értékesités-
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bl befolyo készpénzt. Forras oldalon a vallalatnak ko-
riiltekintéen kell odafigyelnie a kotelezettségek lejarati
idejére, a hitelek strukturajara, valamint ezek érzékeny-
ségére. Az angol szakirodalomban a likviditasi kocka-
zat dupla értelmezést kapott, egyrészt a pénzeszkdzok
hianyat, masrészt pedig pénzeszkozok tilsulyat jelenti.
Lore és Borodovsky (2000) szerint a likvid pénzesz-
kozok tobblete is gyakran okozhat problémakat, de vé-
leményem szerint ezeknek a sulya kevésbé jelentds,
mint a likviditashianyé. Igazabol, amikor a vallalat sza-
bad, lekotetlen pénzeszkozzel rendelkezik, és nem haj-
lando6 ezt optimalis modon lekdtni valamilyen betét-
formaba, vagy nem vesz igénybe semmilyen befekte-
tési lehetdséget, legyen az targyi, immaterialis, vagy
pénziigyi eszkozokbe torténd befektetés, tigymond a
vallalat elszalasztja a hozamszerzés lehet6ségét.
Meérettdl fliggetlentil, a gazdasagi szervezetek tobb-
ségének mérlegében jelen vannak a kiilsé forrasok, mi-
vel sok esetben azok a vallalat novekedésének az
elémozditoi. A vallalati szektorban a hitelkockdzat ak-
kor jelenik meg, amikor az {izleti partner (vevd) nem
hajlandoé vagy képtelen eleget tenni szerzdési kotele-
zettségeinek (Jorion, 2003). Ez legtobbszor akkor for-
dul el6, amikor a vallalat hitelben értékesiti termékeit.
A hitelkockazatnak ezt a tipusat kereskedelmi hitel-
kockazatnak nevezik. A hitelkockazat jelentds odafi-
gyelést és ellendrzést igényel a vallalat részérdl, kiilon-
ben komoly veszteségeket eredményezhet. Tapiero
(2004) szerint a hitel esetében a bizonytalansagnak két
okozdja lehet, egyrészt az iizleti partnernek a csddje,
masrészt a jovobeli cash flow jelenértékének valtozé-
konysaga, ami a pénziigyi kornyezet dinamikéajanak
kovetkezménye. Emellett kiilfoldi és hazai szakiroda-
lomban olvashatunk a banki hitelkockazatrdl is, ami a
vallalat finanszirozasa soran jelentkezik. Ez a kockazat
abban nyilvanul meg, hogy a gazdasagi egység képte-
len eleget tenni toketorlesztési, valamint kamatfizetési
kotelezettségeinek. A banki hitelkockéazat abban az eset-
ben jelenthet komoly problémat, ha a vallalat talzott
mértékben eladdsodott és nem rendelkezik elegendd
onerével tevékenysége finanszirozasahoz. Horcher
(2005) szerint a hitelkockazatnak tobb 6sszetevdje van,
amelyekbdl az egyik a cs6dkockazatra, a masik pedig
az Ugyfélkockazatra vonatkozik. Szamos szakirodalom
hangstlyozza a hitelkockazat és a fizetésképtelenségi
kockazat kozotti szoros Osszefiiggést. Véleményem
szerint is fontos kapcsolat van a kett6 kozott és ez in-
kabb ok-okozatszer(i 9sszefiiggés, mert a hitelkockazat
nem kellé mértéki figyelembevétele, illetve kezelése
komoly fizetésképtelenségi problémakat valthat ki.
Makrogazdasagi tényezOk hatasait legtobbszor al-
lami, agazati szinten vizsgaljak, azonban ezeknek fi-
gyelembevétele elengedhetetlen vallalati szféraban is,
mivel a kamat, az inflacio, az arfolyam, a GDP, a mone-
taris €s a fiskalis szabalyok alakulasa jelentds hatést
gyakorolnak a vallalat gazdasagi tevékenységére, telje-
sitményére. Az elmult évtizedekben a kozép-kelet eu-
ropai orszagok meghatarozo valtozasoknak voltak
szemtanui: Uj orszagok csatlakozasa az Eurdpai Unio-
hoz, az Eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unio és az eu-
ropai kozos piac kifejlesztése, a nemzetkdzi pénziigyi
piacok gyors fejlddése, a pénziigyi vilagvalsag, a vilag-
hiri vallalatok és pénziigyi intézetek Gsszeomlasa.
Ezek a jelentds méretli és gyors valtozasok lényegesen

befolyasoltak a makrogazdasagi tényezok alakulasat.
A gazdasagi, pénziigyi instabilitas és a makrogazdasagi
kockazat rendkiviili hatast gyakorol a gazdasagi kor-
forgasra és ugyanakkor a vallalatokra is. Az arfolyam,
az inflacio, a kamat, a monetaris és fiskalis szabalyok
gyors ¢és kiszamithatatlan valtozasa indokoltta teszi a
makrogazdasagi kockazat figyelembevételét. Mishkin
(2009) szerint a pénziigyi valsag tiikkrében a gazdasagi
kockazatnak két alaptipusat érdemes figyelembe venni,
mégpedig az értékelési kockazatot, valamint a mak-
rogazdasagi kockazatot. Az értékelési kockazat alatt
Mishkin (2009) az értékpapirok értékmeghatarozasi
nehézségeit érti. Alastair (2009) szerint a makrogazda-
sdgi kockazat abban tér el a gazdasagi kockazat tobbi
tipusatol, hogy a vallalat kozvetlen médon nem befo-
lyasolhatja azt. Oxelheim és Wihlborg (2008) ,,Corporate
Decision-Making with Macroeconomic Uncertainty”
cimii kdnyve alapvetd szakirodalomnak tekintheté a
makrogazdasagi kockazat meghatarozasaban. A mak-
rogazdasagi kockazat meghatarozasaban a szerzok kii-
16nbséget tesznek a makrogazdasagi, a vallalat-speci-
fikus, valamint az agazat-specifikus kockazat kozott.
A makrogazdasagi kornyezet kockazati tényezgit ha-
rom kategoriaba soroljak: kamatkockazat (interest
risk), devizakockazat (currency risk), orszag kockazat
(country risk).

Oxelheim és Wihlborg (2008) a fent megemlitett
munkajukban jelentds kiilonbséget tesznek a makro-
gazdasagi, nem befolyasolhaté kockazatok és az aga-
zat-specifikus, részben befolyasolhatd kockazatok
kozott. Véleményem szerint, ennek is nagy jelentdsége
van, kivaltképpen abban az esetben, amikor egy adott
agazaton beliil tevékenyked6 vallalati adatsor elemzé-
sével foglalkozunk. Mivel a cikkben a mezdgazdasagi
vallalkozasok gazdasagi kockéazatanak elemzési leheto-
ségeivel foglalkozok, indokoltnak tartom a mezdgaz-
dasagi kockazat dsszetevéinek a megvizsgalasat is. A
felsorolt gazdasagi kockazatok mellett a mezégazda-
sagi agazatban tevékenykedd vallalatoknak tovabbi
kockazati tényezok hatasaval is szembe kell nézniiik.
Castle et al. (1992), valamint I1Iés et al. (1997) szerint
a mez6gazdasagi vallalkozasokra jellemzd kockazato-
kat tobb kategoriaba lehet sorolni. Ezek kozil az els6
¢és az egyik legfontosabb a termelési kockazat, ami kii-
16nb6z6 bizonytalan, kiszamithatatlan tényez6k nega-
tiv hatasanak a kovetkezménye. Ilyen bizonytalan, nem
elérejelezhetd termelési kockazati tényezok kzé tarto-
zik az id6jaras, a betegségek, a kartevok, a genetikai
valtozasok, a természeti jelenségek. A kovetkezo koc-
kazati forrds a véletlen eseményekbdl fakadd veszte-
ség, mint példaul a tiiz, a szélvihar, a jégeso, az arviz,
valamint a lopas. Eletutjuk soran a vallalatok nagy ré-
sze, agazattol, tevékenységtdl fliggetlen, gyakran van
kitéve kiilonbozo jogi/szabalyozasi eléirasok valtoza-
sainak. Ezek a valtozasok legtobbszor negativan érin-
tik a vallalatok eredményességét, jovedelmezdségét. A
mezdgazdasagi agazatban ennek kiilonos jelentdsége
van, mert az elmult idészakban ebben az dgazatban te-
vékenyked6 vallalatokra vonatkozo szabalyok, elira-
sok nem csak gyorsan valtoztak, hanem ujabb torvé-
nyek és szabvanyok is megjelentek. A nemzeti agrarpo-
litikai jogszabalyok gyakori és jelentés mértékii valto-
zasai részben az Eurdpai Unios szabalyokhoz valo
harmonizacionak is a kovetkezményei. Ilyen jellegli
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agrarpolitikai szabalyok k6zé sorolhat6 példaul a kor-
nyezetvédelem, a takarmany-kiegészitdk, az inszektici-
dek ¢és herbicidek hasznalatanak ellenérzése (Kovacs,
2009). A technologia rohamos fejlodése ellenére az
emberi er6forras még mindig potolhatatlan a mezdgaz-
dasagi tevékenységek végrehajtasa soran is. Ugyan-
akkor az emberi erdéforras tekinthetd gazdasagi, illetve
mezdgazdasagi kockazati forrdsnak is. Ezt a kockéaza-
tot kétféleképen is lehet értelmezni. Egyrészt kockazati
tényezOknek szamitanak a véletlen vagy szandékosan
elkovetett emberi hibak: egy hibas gomb megnyomasa,
egy fontos adat torlése, masrészt pedig kritikus lehet a
mezdgazdasagi vallalat szdmara az a szituacio is,
amikor a termelési, betakaritasi idoszakban elveszit
egy kulcsfontossagt, potolhatatlan alkalmazottat, ame-
lyik kiilonleges szakmai felkésziiltséggel, valamint
egyéb személyes tulajdonsagokkal rendelkezik az adott
feladat teljesitéséhez.

A kockazat szamszeriisitése nem egyszeri feladat,
mert bonyolult olyan valamit mérni, amir6l nincs ele-
gendd informacionk, ismeretiink. Nehéz meghatarozni
a kockazat elméleti valtozojat, amelynek segitségével
mérhetdve valik. Kozvetlen modon tehat a kockazat
nem mérhetd (Kovacs, 2011). A kockazat mérése soran
Iényeges meghatarozni azokat a gazdasagi kockazat ti-
pusokat, amelyek ténylegesen szamszeriisithetok. A
szamszertsithetd kockazatok kategoriajaba sorolhatjuk
a pénziigyi kockazatot, a miikodési tevékenységbdl
szarmazo kockazatot, valamint a makrogazdasagi koc-
kazatot. Szamos mérési modszerrdl olvashatunk a kiil-
foldi és a hazai szakirodalomban, de egyik sem kozvet-
len médon méri a kockazatot.

A kockazat mérésének egyik legismertebb modsze-
re a variancia €s a szoras kiszamitasa. A variancia vagy
mas néven szorasnégyzet a pénziigyekben egyarant vo-
natkozhat a hozamokra, a nyereségekre és a vesztesé-
gekre. Azonban sem a variancia, sem a szords nem
kozvetlen mérési modszer, mivel a hozam variancidja-
val fejezziik ki a kockazat szintjét. Nem lehet egyenlo-
séget tenni a kockazat és a hozamvariancia kozott sem,
mert a hozam varianciajat a kockazat jellemz6 értéke-
ként értelmezhetjiik (Holton, 2004).

A hazai és kiilfoldi szakirodalom szerint, a vallalat
teljes kockazatanak két dsszetevdje van, a pénziigyi
kockazat, illetve az miikodési vagy tizleti kockazat. A
kockazat 6sszetevOinek meghatarozasa nem véletlen-
szerl, a vallalat kockazatat egyrészt a vallalat miko-
dése, koltségpolitikaja befolyasolja, valamint a kiils6
finanszirozasi forrasok tipusai, feltételei. Ugyancsak a
miikddési és iizleti kockazathoz sorolhatjuk a vallalat-
specifikus kockazatokat is. A tovabbiakban kizarolag
a pénziigyi, valamint a miikodési tevékenységbdl szar-
maz6 kockazatok elemzésével fogok foglalkozni.

GAZDASAGI KOCKAZAT ES VALLALATI NOVE-
KEDES MERESI MODSZEREI

Mar az el6z6ekbdl is érzékelhetd, hogy a kocka-
zatnak kiemelkedd szerepe van a mez6gazdasagi val-
lalkozasok vonatkozasaban, ezért a kockazat és a valla-
lati novekedés vizsgalatat a kivalasztott mezogazdasagi
vallalatok éves beszdmoldinak adatai alapjan végeztem
el. A vizsgalati adatbazis kivalasztasanal olyan mezo-
gazdasagi tevékenységi teriiletet valasztottam ki,

amelyben viszonylag nagyszamu vallalat talalhato, ami
biztosithatja, hogy elegendé szamu adat alljon ren-
delkezésre az elemzéshez. A vizsgalatba bevont vallal-
kozasok azokbdl a magyarorszagi mezdgazdasagi
vallalatokbol keriiltek kivalasztasra, amelyek fotevé-
kenységként a “Gabonafélék (kivéve rizs), hiivelyes
névény, olajos mag termesztése” kategoriat jelolték
meg. A mezdgazdasagi vallalatok kivalasztdsa az
OPTEN cégtarban tortént, illetve az elemzésbe bevont
adatok, vagyis a vallalatok éves beszamoloi, az Elektro-
nikus Beszamol6 Portalrol (e-beszamolo) keriiltek le-
toltésre, ahol ezek ,,html” formatumba elérhetéek. (A
»html” formatum lehet6vé teszi az adatok gyorsabb,
programozott kinyerését és tablazatos formaba rende-
z€sét, mig a ,,pdf” formatum esetében az adatokat Gjra
kell rogziteni.) A mezégazdasagi vallalatok éves besza-
moloinak adatai 4 évre kertiltek 6sszegytijtésre, 2008-
tol 2011-ig. Magyarorszagon dsszesen 1700 olyan
mezdgazdasagi vallalkozas van, amely ezt a tevékeny-
ségi kort jeldlte meg fotevékenységként. Az elemzett
mintanak a szlikitése két kritérium szerint tortént, egy-
részt az arbevétel nagysaga szerint, masrészt a foglal-
koztatottak szama szerint. Ennek megfelelden a jelen
vizsgalatba kizarolag azok a vallalatok keriiltek be, me-
lyeknek az arbevétele 2011-ben eléri, illetve meghalad-
ja a 100 milli6 forintot és legalabb 10 alkalmazottjuk
van. Az 1700 kivalasztott mezégazdasagi vallalatbol
1290 vallalat nem felelt meg a két feltételnek, valamint
180 cégnek az éves beszamoloi ,,pdf” formatumban
voltak csak elérhetdek. A 230 éves beszamolobol 95
egyszerusitett éves beszamolo, emiatt kivontam az elem-
z¢€s mintajabol. A 88 vallalati éves beszamolodja képezte
a tényelegesen felhasznalt mintat, amely az Osszes
“Gabonafélék (kivéve rizs), hiivelyes novény, olajos
mag termesztése” tevékenységli vallalatnak az 5,18%-
at teszi ki.

A kockazat, a vallalati ndvekedés, illetve a jovedel-
mez0ség meghatarozasara a kivalasztott adatok alapjan
kiilonb6z6 mutatdkat szamoltam ki, amelyeket harom
nagy kategoriaba Iehet csoportositani: jovedelmezdségi
mutatdk, vallalati novekedési mutatok, valamint téke-
attételi mutatok.

A jovedelmezdségi mutatok kozzé tartoznak a mar-
ginalis jovedelem vagy masképp arbevétel-aranyos
eredmény mutatd (Return on Sales — ROS), az eszko-
z0k hozama vagy eszkdz-aranyos nyereség mutato
(Return on Assets — ROA), valamint a sajat téke hoza-
ma mutato (Return on Equity — ROE).

Az arbevétel-aranyos eredmény mutat6 azt mutatja,
hogy a vallalat milyen mértékben allit eld bevételt a
koltségei fedezésére. Amennyiben a mutat6 értéke ala-
csony értéket vesz fel, azt lehet mondani, hogy a val-
lalat nem allit el elegendé bevételt koltségeihez
viszonyitva, vagy koltségei nincsenek megfeleld kont-
roll alatt.

Az eszk6z0k hozama mutat6 arra ad valaszt, hogy
a vallalat mennyire eredményesen hasznalja eszkozeit,
képes-e megfeleld eredményt elérni eszkdzeinek fel-
hasznalasaval, vagyis azt mutatja meg, hogy a teljes
eszkozallomany milyen hozamot biztosit (Palinko és
Szabo, 2006).

A sajat téke hozama mutaté megmutatja a tulajdo-
nosi téke felhasznalasanak hatékonysagat. A jovedel-
mezdségi mutatok koziil ez az egyik legfontosabb mu-
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tato, mert meghatarozza a vallalat tulajdonosainak jaré
hozamot a hitelezok, valamint gazdasagi egységek ko-
veteléseinek kiegyenlitése utan.

A vallalat novekedés problémajaval szamos kiilfol-
di és hazai cikk foglalkozik, azonban a vallalati nove-
kedés eltéré modon keriil definialasra. Nehéz megfo-
galmazni, hogy mi is valojaban a vallalati novekedés,
mivel egyes szerzdk szerint a vallalati novekedés alatt
csupan a vallalat méretének, a foglalkoztatottak szama-
nak, vagy a bevont termelési tényezék mennyiségének
andvekedését értik. Mas érvelés szerint a vallalati no-
vekedés kimondottan az eredmény, az arbevétel, az
Osszes eszkdzok vagy egyéb pénziigyi jellemzok nove-
kedését jelenti. A tanulmanyban a vallalati névekedés
elemzéséhez két mutatdt hasznalok, a belsé novekedési
ratat (BNR), valamint a fenntarthatd novekedési ratat
(FNR). A felsorolt két mutatot a szakirodalom a valla-
lati finanszirozasi tékestruktira kritérium szerint kii-
16nbozteti meg.

A bels6 novekedés azokra a vallalatokra jellemzo,
amelyeknél nem alkalmaznak kolcsontéke finansziro-
zast, hanem kizardlag az eredmény visszaforgatasabol
finanszirozzak tevékenységiiket. A belsé novekedés
mérése a belsé novekedési rata segitségével jellemez-
hetd, amelynek kiszamitasa az eszkoz-aranyos nyere-
ség mutaton, valamint a nyereség visszaforgatasi ratan
alapul. A belsé novekedési rata lehetdséget nyujt az
eszkdz-aranyos megtériilési rata és a nyereség vissza-
forgatasi rata (Vf. rata) ismeretében kiszdmolni azt az
arbevétel novekedési mértéket, amely mellett az esz-
koznovekedés kizardlag a profittal finanszirozhato.

A kovetkez6 novekedési modell esetében az a kér-
dés, hogy “mekkora arbevétel novekedés lehetséges,
ha a tékestrukturaban a sajattéke mellett idegen téke
is megjelenik (Katits, 2002). Tehat a fenntarthat6 ndve-
kedés esetén a vallalati tokeszerkezet valtozatlan, kons-
tans, mivel a vallalat nem emel tokét. Ebben az esetben
a vallalat az ad6ssag/sajat toke (D/E) mutato6 valtozat-
lan értékének a fenntartasara torekszik. A fenntarthato
novekedés mérése a Babock (1970) féle vallalati no-
vekedés rataval irhato le. A fenntarthaté ndvekedési ra-
ta megmutatja a sajat toke aranyos megtériilési rata,
illetve a nyereség visszaforgatasi rata ismeretében az
arbevétel szazalékos valtozasat, amely mellett az ados-
sag/sajat tOke mutatd valtozatlan marad, mikézben
nem kerdl sor tékeemelésre.

A fenntarthaté novekedési ratanak az alakulasat
tobb tényez6 befolyasolja, mint példaul: a mikdodeési
profithdnyad, a finanszirozasi attétel, az adohatas, az
osztalékfizetési rata, az eszkdzaranyos megtériilési
rata. Ismerve a fenntarthaté novekedésre hatd tényezo-
ket arra lehet kdvetkeztetni, hogy a vallalat ezeket kii-
16nb6z6 modokon befolyasolhatja, mint példaul dont-
het tékeemelés mellett, csokkentheti osztalékfizetési
ratat, novelheti az eszkdzaranyos megtériilési ratat
(Bélyacz, 2006). Mind a belsd, mind a fenntarthat6 no-
vekedési ratanak elengedhetetlen szerepe van a pénzii-
gyi elemzésekben, mert egyrészt figyelembe veszi a
vallalat novekedésére hatd tényezoket, amelyek megis-
merése alapjan az elemz6 megfeleld javaslatokat tud
megfogalmazni a vallalat jovébeli ndvekedésére, fej-
lesztésére nézve.

A vallalati pénziigyekben az eredményben jelenik
meg az attétel, ezért a kockazat mérésében gyakran

hasznaljak a mitkodési tékeattétel, valamint a pénzii-
gyi tokeattétel mutatékat. Mind a mitkddési, mind a
pénziigyi tékeattételnek kiemelt fontossaga van a val-
lalati novekedés és a kockazat kozotti viszony meg-
hatarozasban, mivel mindkét rugalmassagi mutato az
eredményre gyakorolt hatasokat fejezi ki. A szakiroda-
lomban a miikddési, valamint a pénziigyi tokeattétel
mutatokat gyakran érzékenységi, elaszticitisi mutatok
kategoriaba soroljak. A tékeattételi mutatok kiszami-
tasanak egyik fontos jellemzdje, hogy a multbeli gaz-
dasagi események eredményeit hasznalja fel az elem-
zésben. Ugy gondolom, hogy a tékeattételi mutatok
még akkor is megbizhatobbnak tekinthetdk a modern
érzékenységi elemzésekkel szemben, ha azok a hagyo-
kornyezetiink gyors és kiszamithatatlan dinamikéaja
azonban igényli a modern kockazatmérési modszerek-
nek alkalmazasat is.

A miikddési tokeattétel (degree of operating leverage —
DOL) egy olyan elaszticitdsi mutato, amely azt fejezi
ki, hogy az arbevétel 1%-os valtozasa hany szazalékos
valtozast idéz el6 az lizemi/iizleti tevékenység eredmé-
nyében. Ebbol kovetkezden az arbevételnek a gazda-
sagi ciklusokra, a makrogazdasagi szabalyok valtoza-
sara vonatkozo érzékenysége jelentdsen befolyasolja a
vallalat eredményét. A valtozo, illetve allando koltsé-
geknek az 0sszes koltségen beliili aranya is meghataro-
76 hatassal lehet az eredményre. Ezért az allando kolt-
ségek aranyanak valtozasa azonos iranyu valtozast idéz
elé a miikodési tokeattételben. Azt is mondhatjuk, hogy
a mikodési tokeattétel a vallalat allando kdltségeinek
a fiiggvénye (Tarndczi és Fenyves, 2010).

A miikodési tokeattétel a fedezeti pont szamitas
alapjan is meghatarozhato, ami fontos lehet a vallalati
dontések meghatarozasaban, kiilondsen akkor, amikor
a vallalat egy 11j termékcsoportot szeretne bevezetni.
Ez azért fontos, mert egy uj termékcsoport termelése
novelheti vagy jelentdsen csokkentheti a kockéazatot és
egyben az attételi hatast is. A fedezeti pont elemzés so-
ran tulajdonképpen fix koltségek és a fedezeti hozza-
jarulas kozotti 6sszefiiggés kertiil vizsgalatra. A fedezeti
pont az a ,holt pont” a vallalat miikodésében, ahol az
arbevétel tokéletesen és teljes mértékben fedezi a mii-
kodési koltségeket anélkiil, hogy nyereséget generalna.
I11és (2007) szerint tobb dsszefliggés észlelheto a fede-
zeti pont és a miikddési tokeattétel kozott. Egyrészt a
fedezeti pontban a miikodési tékeattétel nem értelmez-
hetd, valamint a fedezeti pont kdzelében nagy a valo-
szinlisége annak, hogy a mtikddési tokeattétel magas
értéket vesz fel, ami magasabb miikodési kockazatra
utal. Ezzel ellentétben, amennyiben a vallalat értéke-
sitési mennyisége messzebb keriil a ,,holt pont”-tdl, a
vallalatnak kisebb miikodési tokeattétel hatassal kell
szamolnia, ami egyértelmiien kedvezébb a vallalat sza-
mara. Tulajdonképpen a fedezeti pont elemzés azt mu-
tatja meg, hogy 1%-o0s arbevétel valtozasa mennyivel
¢és milyen iranyba valtoztatja a miikodési attételt.

A pénziigyi tokeattétel (degree of financial leverage
—DFL) megmutatja, hogy az izemi/iizleti tevékenység
eredmény valtozasa, hany szazalékos valtozast idéz el6
az adozott eredményben. A pénziigyi tokeattételnek ak-
kor van igazabdl jelentdsége, amikor a vallalat olyan
finanszirozasi forrast hasznal, amelyhez fix kotelezett-
ségek kapcsolodnak, mint példaul a hitelforras (Il1és,
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2007). Ezért a pénziigyi tokeattétel fokat nagymérték-
ben a kamatkoltség hatarozza meg. Az idegen toke
koltsége és a pénziigyi tokeattétel kozott kdzvetlen,
azonos iranyu kapcsolat talalhato, ezért a magasabb
szintli kamatkoltség nagyobb pénziigyi tékeattételt
okoz.

A teljes kockazat, a kombinalt tokeattétel (Degree
of Combinated Leverage — DCL) pedig a miikddési és
a pénziigyi tékeattétel szorzataként irhatd le és meg-
mutatja az eladasi forgalom 1%-os valtozasanak hata-
sat a jovedelemre. A harom mutat6 interpretalasa kii-
l6nbozik, mivel teljesen iparag és tevékenység fliggd
(Palinko és Szabo, 2006).

Mint statisztikai modszer a klaszteranalizis lehetd-
séget nyujt kiillonb6z6 csoportositasara, osztalyozasara
bizonyos szempontok szerint. Sziics (2002) szerint a
klaszteranalizis célja egy halmaz elemeinek, objektu-
mainak tobb jellemzé szerinti tobb homogén csopor-
tokra val6 felbontdsa. A csoportok két legfontosabb
jellemzdi a diszjunktivitas, vagyis a képzett csoportok
ko6zos elemmel nem rendelkeznek, valamint az dssze-
vont csoportok megegyeznek a teljes halmazzal.

A cikkben az elemzéshez a klaszteranalizis hierarc-
hikus modszerét hasznalom, amelynek a 1ényege, hogy
az elemzés soran dsszevonja a két legkdzelebbi cso-
portot és ezaltal csokkenti a csoportok szamat. Az el-
végzett elemzéseket az R statisztikai programrendszer-
re, mint megoldo6 programra €pitettem. Az a R statisz-
tikai rendszerben rendelkezésre allnak azok a csoma-
gok (modulok), amelyek a sziikséges elemzésekhez
felhasznalhatok. Az R statisztikai rendszer szabad for-
raskodu program, amely szamtalan elemzési, abrazo-
lasi és modellezési lehetdséget biztosit €s dsszekap-
csolhato Excel tablazatkezeldvel is, ami altal kony-
nyebben megoldhaté a kiilonbdz6 adatbazisok keze-
Iése is.

EREDMENYEK

Az 1. és a 2. dbra csak harom évet tartalmaz, mert
a mikddési és pénziigyi attételi mutatokban az éven-
kénti valtozasok aranyai szerepelnek, ezért 2008-ra
ilyen mutatét nem tudtam szamitani, mert 2007. évi
adat nem allt rendelkezésemre.

Az eredmények abrazolasahoz egy Osszetett dia-
gramot hasznaltam, amely egy abran tartalmazza az
adatokat eloszlasat mutato hisztogramot és pontfel-
hét, valamint a fobb statisztikai jellemzoket bemutato
boxplot-diagramot. A kiilonb6z6 diagramok egyiittes
hasznalata eldsegiti az adatok konnyebb elemzését,
értelmezését.

Az 1. dbrdn a bels6 és a fenntarthatd novekedési
rata keriilt bemutatasra 2009 és 2011 kozott. Az abra-
bol lathato, hogy a belsé novekedési rata (BNR) no-
vekvo értéket mutat. 2009-es és 2010-es években a
median csak kisebb mértékben ndvekedett és az also
kvartilisnél sincsen komoly eltérés, de a felsd kvartilis
2010-ben mar joval nagyobb értéket jelez. Hasonlo ko-
vetkeztetésre lehet jutni a hisztogram és a pontfelhd
alapjan is. A fenntarthaté novekedési rata (FNR) ese-
tében hasonld tendencia figyelheté meg, azzal a kii-
l6nbséggel, hogy a felsé kvartilis a két utols6é évben
nagyobb értéket vesz fel. Ez azt jelenti, hogy az inter-
kvartilis terjedelem a fenntarthaté ndvekedési ratanal

nagyobb, mint a belsé novekedési ratanal. Az interk-
vartilis terjedelem novekedését valoszintileg az okozza,
hogy ebben a mutatoban a vallalatok altal megszerzett
idegen forras is szerepet jatszik, azaz a vallalatok valo-
szintileg tudtak hitelhez jutni. Ugyanakkor az is latszik
az abrabol, hogy a két mutato kozott, féleg az elso két
évben nincsen jelentds kiilonbség, ami azt jelentheti,
hogy ebben az id6szakban még kevésbé vettek fel vagy
tudtak felvenni hitelt a vallalkozasok. A jelent6sebb kii-
16nbség az utolso vizsgalt évben jelentkezett.

1. abra: Belsé és fenntarthato novekedési rata
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Figure 1: Internal and sustainable growth rate
Frequency(1), Source: from own calculation

A 2. dbran a mikodési €s a pénziigyi tokeattételi
mutatok keriiltek abrazolasra a vizsgalt években. Az
abrabol lathatd, hogy a miikddési tékeattétel mutatd
(MTA) értéke folyamatosan csokkent, ami azt jelenti,
hogy csokkent a vallalkozasok miikddési kockazata is.
Ugyanakkor azt is fontos megjegyezni, hogy néveke-
dett a mutatok értékeinek intervalluma mind pozitiv,
mind negativ iranyba. Ez utobbi azt jelenti, hogy ugyan
atlagosan a kockazat csokkent, de voltak olyan valla-
latok, amelyeknél nagymértékben ndvekedett. Mindez
jol lathato a hisztogrambol és a pontfelh6bdl is. A hisz-
togrambdl a 2010-es évben az is lathato, hogy a valla-
lati adatok eloszlasa jelentds mértékii csucsossaggal
rendelkezd normal eloszlast kozelit, ami a 2011-es ada-
tokra mar nem igazan jellemz6. A pénziigyi tékeattétel
fok mutaté (PTA) esetén a vizsgalt években nincsen
jelentds eltérés, de 2011-ben a felsd kvartilis értékek
kissé megnovekedett, ami azt jelenti, hogy novekedés
indult el a vallalkozasok pénzligyi kockazataban, ami
Osszefliggésben lehet a fenntarthatd ndvekedési ratanal
emlitett hitelnovekedéssel. A két mutatocsoport alapjan
megallapithato, hogy a 2011-es évben ndvekedésnek
indultak a kiils6 finanszirozasi forrasok a vallalatoknal,
de ez a novekedés a vallalatok atlagaban még nem
nevezhetd jelentdsnek.
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2. abra: Miikodési és pénziigyi attétel foka
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Figure 2: Operating and financiall average
Frequency(1), Source: from own calculation

Az elemzés mésodik részében a mdodszertani rész-
ben bemutatott klaszternalizissel végeztem szamitaso-
kat. A szamitasokban a hierarchikus klaszterezés mod-

szerét hasznaltam fel, a szdmitasokat pedig az R sta-
tisztikai rendszer ,,hclust” moduljaval készitettem el.
A vizsgalt vallalkozasoknal kiszamitott mutatok koziil
két csoport alapjan végeztem el a csoportositast (7.
tablazat).
1. tablazat
A kivalasztott mutatécsoportok

2. mutatcsoport(2)
Miikodési attétel(4)
Pénziigyi attétel(6)

1. mutatéesoport(1)

Bels6 novekedési rata(3)
Fenntarthat6 novekedési(5)
Adoéssdg/sajat toke ardny(7)

Forras: sajat szamitasok alapjan

Table 1: The selected indicator groups
1. Indicator group(1), 2. indicator group(2), Internal growth rate(3),
Operating leverage(4), Sustainable growth rate(5), Financial
leverage(6), Debt/equity(7), Source: from own calculation

Az els6 mutatocsoport alapjan elvégzett csoporto-
sitas alapjan a vallalatokat 10 hierarchikus csoportba
osztottam, és az egyes csoportokba a program az alabbi
szamu vallalatot osztott be:

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

50 7 6 10 5 2 3 1 2 2

A kovetkezokben az elsd 5 csoportba kertilt valla-
latok esetében kiszamoltam a csoportositasi mutatok
atlagat ¢és szorasat, amelyekre az 2. tabldazatban szerep-
16 értékeket kaptam.

2. tablazat

Az elsé klaszterezés eredménye

Mutaté megnevezése(1) Statisztikai mutat6(2)

1. csoport(3)

2. csoport(3) 3. csoport(3) 4. csoport(3) 5. csoport(3)

Atlag(7
Bels6 novekedési rita(4) Refi(zé)rés @)
Atlag(7
Fenntarthat6 novekedési rata(5) ag( ,) .
Rel. sz6ras(8)
Atlag(7)

Adoéssag/sajattoke arany(6) Rel. sz6rds(8)
. SZ

10,18% 2,70% -0,35% 28,17% 17,30%
54,43% 68,66% -1271,28% 15,95% 23,49%
12,60% 4,86% 0,08% 32,25% 30,26%
50,45% 72,90% 10503,31% 13,37% 20,11%
21,84% 73,24% 120,14% 11,17% 58,05%
68,58% 18,79% 18,39% 64,49% 18,79%

Forras: sajat szamitasok alapjan

Table 2: The results of first clustering

Name of indicator(1), Statistical indicator(2), Group(3), Internal growth rate(4), Sustainable growth rate(5), Debt/equity(6), Mean(7), Coefficient

of variation(8), Source: from own calculation

A 2. tablazat alapjan megallapithatd, hogy az 1.
csoportban szerepld vallalatok (50 darab, 57%) atlagos
novekedési rataja mind a belsé mind a fenntarthato
novekedés esetében elfogadhato értéket mutat, és ezen
vallalatoknak viszonylag kicsi az atlagos eladésodott-
saga. Ebbol az a kdvetkeztetés vonhato le, hogy a val-
lalatok tobbsége a belso forrasait hasznalja fel ndveke-
désre. Az értékekbdl az is lathatd, hogy a vallalatok
adatai viszonylag magas relativ szoras értékkel birnak,
ami viszont azt jelzi, hogy az atlag koriil elég széles in-
tervallumban helyezkednek el az értékek. A 4. csoport-
ba a magas ndvekedésli vallalatok (10 db, 11%)
kertiltek, amelyek esetében az eladosodottsag az el6z6-
nél is kisebb értéket mutat, és a relativ szorasok is az
elfogadhatdsagi értéken beliil vannak, kivéve az elado-
sodottsagi mutatot. Ezekbdl az adatokbol arra lehet ko-

vetkeztetni, hogy a vallalatok atlagosan kis adossag-
szint mellett érték el a viszonylag jelentds ndovekedést,
ugyanakkor a magas szoras arra is felhivja a figyelmet,
hogy egyes vallalatok a novekedést csak magasabb
adossag-allomannyal voltak képesek elérni. A 2. cso-
portba a szerényebb novekedésii vallalatok, mig a 3.
csoportba a sz¢élséséges novekedésii vallalatok kertil-
tek. Az 5. csoport vallalatai az 1. és a 4. csoport kdzotti
novekedést mutatnak, de egy nagyobb eladosodottsagi
szint mellett. A tablazat alapjan 6sszefoglaldan megal-
lapithato, hogy a vizsgalt vallalatok tobbsége tudott
ndvekedni a 2011-es évben, igaz a ndvekedési ratajuk
a tobbség esetében elég nagy szorast mutat, ami min-
denképpen arra hivja fel a figyelmet, hogy ezek a val-
lalatok jelentds kockazat mellett végzik a tevékenysé-
giiket, amire a 2. abra alapjan is lehetett kovetkeztetni,
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de a képzett csoportok alapjan ez még jobban megjele-
nithetd. Osszességében azt a kdvetkeztetést lehet levon-
ni a kapott eredményekbdl, hogy a mezdgazdasagi val-
lalatok a novekedésiiket tobbnyire nem hiteljellegli ide-
gen forrasbol érték el, de a vallalatok kozott e tekin-
tetben jelentds kiilonbségek vannak.

A masodik mutatdcsoportban (1. tabldazat) 1€v6 jel-
lemzodk felhasznalasaval elvégzett csoportositas alap-
jan a vallalatokat szintén 10 csoportba osztottam, és az
egyes csoportokba a program az alabbi szamu vallala-
tot osztotta be:

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

910 5 1 2 6 1 1 2 1

A kovetkezdkben az els6 3 €s a 6. csoportba keriilt
vallalatok esetében kiszamoltam a csoportositasi muta-
tok atlagat és szorasat, amelyekre az 3. tdblazatban
szerepld értékeket kaptam.

A 3. tablazat adatai alapjan megallapithato, hogy
az els6 csoportba a viszonylag kis kockazata vallalatok
(59 db, 67%) kertiltek, amely a vizsgalt vallalatkor két-
harmadat teszi ki. A csoportban 1évé vallalatok kocka-
zati mutatdéinak az atlaga nagyon kedvezd értéket
mutat, de mindenképpen figyelembe kell venni azt,
hogy a miikddési attételi mutaté relativ szorasa rendki-
viil magas. A magas relativ szoras arra hivja fel a fi-
gyelmet, hogy a valdésdgban nem ilyen szép a kép, mert
vannak az atlagtdl jelentds mértékben kiillonb6zo val-
lalatok is, amelyek kockazata joval magasabb is lehet,
mint az atlagos kockazat. Ez alatamasztja a 2. tabldazat-
nal irtakat is, mert mindenképpen arra utal, hogy ebben

a vallalati kdrben is igen jelentds kockazattal kell sza-
molni. A 2. és a 6. csoport esetében igen magas miiko-
dési tokeattétellel talalkozhatunk, ugyanakkor a pénz-
ligyi tokeattétel a 6. csoport esetében még elfogadhatod
szinten marad. A 3. csoportba a szélséséges vallalatok
keriiltek. Osszefoglaldan azt lehet megéllapitani, hogy
a vizsgalt vallalati korre az jellemzd, hogy a vallalati
kockézatok igen eltéré mértéket mutatnak, de a pénzii-
gyi kockazat kevésbé dominans. Lényegében a korabbi
megallapitasok is ezt tiamasztjak ala, aminek valoszind-
leg az az oka, hogy a vallalatok kisebb mértékben vesz-
nek igénybe kiilsé finanszirozast, ami a valsag miatti
ovatossagnak is betudhat6. Ugyanakkor az is megal-
lapithaté az adatokbol, hogy a vallalatoknak nagyobb
figyelmet kellene forditaniuk a mikodési tokeattételre,
mert az egyrészt sokkal nagyobb valtozékonysagot mu-
tat, masrészt a vallalatok egy részénél az értéke is ma-
gas. Erre kiilondsen azért kell felhivni a figyelmet,
mert a vallalatok altalaban kisebb figyelmet forditanak
a kockazat ezen tipusara, ugyanakkor ennek a tulzott
mértékit megndvekedése is igen komoly kockazatot je-
lenthet a szamukra. A mitkodési tokeattételre azért is
nagyobb figyelmet kellene forditaniuk a vallalatoknak,
mert az alapvetden az eszkdzoldali kockazatot mutatja,
¢s altalaban a vallalati problémak, a valsagok elsddle-
gesen az eszkozoldalon jelentkeznek. Ha az eszkodzol-
dali problémakat sikeriil iddben megoldani, akkor a
vallalatnak nagyobb esélye lehet a forrasoldali kocka-
zat, a csOdhelyzet kialakulasanak elkeriilésére.

3. tablazat

A miasodik klaszterezés eredménye

Mutaté megnevezése(1) Statisztikai mutat6(2)

1. csoport(3) 2. csoport(3) 3. csoport(3) 6. csoport(3)

Atlag(7)
Rel. sz6ras(8)
Atlag(7)
Rel. sz6ras(8)

Miikodési attétel mutato(4)

Pénziigyi attétel mutatd(S)

1,75 11,77 -0,03 28,06
303,35% 73,98% -11370,14% 44,81%
1,27 4,23 -0,57 1,17
49,96% 17,48% 102,27% 51,39%

Forras: sajat szamitasok alapjan

Table 3: TThe results of second clustering

Name of indicator(1), Statistical indicator(2), Group(3), Operating leverage(4), Financial leverage(5), Mean(6), Coefficient of variation(7), Source:

from own calculation

KOVETKEZTETESEK

A vallalati novekedés vizsgalata soran arra a kovet-
keztetésre jutottam, hogy az els6 két vizsgalt idoszak-
ban nincs jelentds kiilonbség a belsd és a fenntarthato
novekedési rata alakulasa kozott, ami annak az ered-
ménye, hogy a vizsgalt mezdgazdasagi vallalatok nem
vettek fel hiteleket. Az utolsé évben megallapithat6 az,
hogy a vallalkozasok ndvekedése hitelfelvételnek a ko-
vetkezménye. Mig a mikddési tokeattétel csokkend
tendenciat mutat, addig a pénziigyi t6keattétel stabil-
nak mondhat6 az elsé két évben. Mivel pénziigyi koc-
kazat és a fenntarthaté novekedési rata 2011-ben ndve-

kedést mutatnak, valdszinii, hogy a vallalatok néveke-
dését a kiils6 forrasok segitették. A vizsgalt vallalatok
nagy része (57%) 2011-ben sajat forrasokra alapulod
mérsékelt novekedést mutat. A magas ndvekedést val-
lalatok esetében azonban az eladdsodottsagi fok is je-
lentds idegen forras igénybevételt mutat. A kockazat-
elemzés soran azt lehet latni, hogy a vallalatok nagy
része (67%) a kis kockazatl csoportba tartozik, azon-
ban a csoporton beliili értékek szoérasa elég jelentds. A
vizsgalt mezOgazdasagi vallalatok esetében megalla-
pithatd, hogy a miikddési kockazat az, amely nagyobb
problémakat okozhat, tehat a vallalkozasoknak erre
kellene sokkal nagyobb figyelmet forditaniuk.
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