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ÖSSZEFOGLALÁS

A vállalat teljes működését, jövedelmezőségét és növekedési képességét meghatározóan befolyásolja a gazdasági környezetben rejlő kocká -

zat, valamint bizonytalanság. A kockázat és a bizonytalanság közötti legfőbb különbség a mérhetőségben rejlik, a kockázat mérhető jelenség -

nek tekinthető, míg a bizonytalanság nem. A mezőgazdasági vállalatokra jellemző kockázati típusok egyrészt a gazdasági kockázat, valamint

a mezőgazdasági ágazatból származó specifikus kockázat. A gazdasági kockázatok kategóriába tartozik a pénzügyi kockázat, melynek alaptí-

pu sai a piaci kockázat, a likviditási kockázat, a hitelkockázat, illetve a működési kockázat. Jelentős befolyással van a vállalat működésére a

mak rogazdasági kockázat is, melynek figyelembevételének szükségessége jelentősen megnövekedett az utóbbi időben. A tanulmányban, a vál-

la lat teljes kockázatának számszerűsítését a pénzügyi illetve működési áttételi mutatók segítségével szemléltettem. A vállalati növekedés

jellemzésére két mutatót használtam, a belső növekedési rátát, illetve a fenntartható növekedési rátát. A kutatás célja a mezőgazdasági válla -

la tok nö vekedésének és kockázatainak feltárása, illetve a vállalatok csoportosítása különböző jellemzők szerint. A vizsgálatokat a klaszteranalízis

fel használásával végeztem el. A kapott eredményekből megállapítható, hogy a mezőgazdasági vállalatok többnyire belső forrásokból növeked-

nek, a pénzügyi kockázatuk is alacsonyabb, és inkább a működési kockázat, ami jellemző rájuk.

Kulcsszavak: kockázat, bizonytalanság, jövedelmezőség, vállalati növekedés, tőkeáttétel

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 

BEVEZETÉS

Gazdaságikörnyezetünketmeghatározóanjellemzi
azinstabilitás,bizonytalanság,bizalmatlanság,illetve
kockázatosság.Nehézmeghatározniolyanterületet,
amelybenadöntéshozatalfolyamata,agazdaságite-
vékenységlebonyolításakockázatmentes.Apénzügyi
válságkülönösenrávilágítottakockázat,abizonyta-
lanságésaváltozékonyságszámbavételénekfontossá-
gára,avállalatidöntésekmegalapozásában.
Akockázataközgazdaságtanegyiklegmeghatáro-

zóbbésegyiklegvitatottabbjelensége.Közgazdaság
területénközismertazazelv,amelyszerint“kockázat
nélkülnincsnyereség”.Ennekkülönösebbjelentősége
vanavállalatiszférában.Azelmúltidőbenkialakultés
napjainkbanistartógazdaságiválságkomolygazda-
sági,pénzügyikockázatokatidézettelőazemlítettgaz-
daságiszférában,különösenakis-ésközépvállalkozá-
sokesetében.Komolygazdaságiproblémákkalkellet
szembenézniükamagyarkis-ésközépvállalkozások-
nakis.Aztlehetmondani,hogyjelentősenmegnöve-
kedett a vállalati működés kockázata, aminek sok
összetevőjeisvan.Avilágválsághatására,amagyar-

országikis-ésközépvállalkozásoknakfizetőképességi,
likviditásiproblémákkalkellettszembenézniük.
Atanulmánycélkitűzéseelemezniavállalatikocká-

zatotvalamintnövekedés,illetveakettőközöttiössze-
függéseket. Ezért az első részben fontosnak tartom
tisztázniazáltalánoskockázatfogalmát,akockázatés
a bizonytalanság közötti különbségeket, valamint a
gazdaságikockázatokszámszerűsítésimódszereinek
lehetőségeit.

VÁLLALATI KOCKÁZATOK TÍPUSAI 

FrankKnight(1921)Risk,UncertaintyandProfit
cíművilághírűmunkájábanmegcáfoljaamérhetőkoc-
kázatésaprofitközöttikapcsolatot,véleményeszerint
kizárólaganemmérhetőbizonytalanságaz,amiprofi-
totgenerálhat.Ennekellenére,aztgondolom,hogyvan
összefüggésavállalatkockázatvállalásihajlandósága,
valamintanyereségésajövedelmezőségalakulásakö-
zött.Ezértatovábbiakbanfontosnaktartomtisztáznia
kockázatfogalmát,illetveamérhetőkockázatésanem
mérhetőbizonytalanságközöttikülönbségeket.



Számtalancikkéskönyvfoglalkozikakockázatde-
finiálásával,mégsemtalálhatunkegységesmegközelí-
tést a kockázatra vonatkozóan. A kockázat egyik
legismertebb,szinteközismertmeghatározásaszerint,
egykedvezőtleneseménybekövetkezésénekalehető-
sége.Akockázatfontosjellemzője,hogyakedvezőtlen
eseménybekövetkezésénekidőpontja,valamintennek
következménye,hatásánaksúlyosságateljesmérték-
benbizonytalan,nemelőrejelezhető.Bélyácz(2004)
szerint„A kockázat és a bizonytalanság egyike a köz -
gaz daságtan legvitatottabb jelenségeinek. Az sohasem
ké  pezte vita tárgyát, hogy mindkettő hatással van a
gaz  dasági döntésekre, …”. Gallati (2003) a Risk
managementandCapitalAdequacycíműkönyvében
úgydefiniáljaakockázatot,mint„egy helyzet, amely-
ben megvan annak a lehetősége, hogy a kapott ered-
mény eltérjen az elvárt, kívánatos eredménytől”.tehát
szoroskapcsolatvanakockázatésazeltérésközött.
legtöbbször,amikorakockázatrólbeszélünk,azelvárt
eredménytőlvalóeltéréstnegatívértelembengondol-
juk,azaz„… egy negatív esemény bekövetkezésének a
va lószínűségét”.Gallati(2003)szerintazonban,azel-
térésalattpozitívvagynegatívjellegűeltéréstiskell
értelmezni.Akockázatot,véleményemszerintis,így
kellmeghatározni.Haakockázatoshelyzetnekcsaka
negatívoldalátértelmezzük,ésnemszámolunkpozitív
jellegűkimenettel,akkorabefektetők,avállalatveze-
tőksohasemkockáztatnának.Azonbanezképtelenség
lenne,mertakockázatagazdaságitevékenységneka
mozgatórúgója,hogyhaadöntéshozóknemkockáz-
tatnának,nemjutnánaknyereséghez.
Az egyik legismertebb elmélet a kockázatról a

knight-féleelmélet,amelyszerintakockázatésabi-
zonytalanság között elég jelentős különbség van.
Knight(1921)munkásságalegfőképpenakockázatés
abizonytalanságmegkülönböztetéséreirányult.Véle-
ményeszerint,alegfőbbeltérésakockázatésabizony-
talanságközöttamérhetőségbenrejlik.Pontosabbana
kockázatmérhető,miközbenabizonytalanságnem.
KnightRisk,UncertaintyandProfit(1921)címűköny-
ve,azelsőaközgazdaságtaniirodalomban,amelyköz-
gazdaságijelentőségettulajdonítakockázatnakésa
bizonytalanságnak.EnevezetesművébenKnightleírja
azokatakövetkeztetéseket,amelyekrekutatásaisorán
jutott,amelyekközülalegrelevánsabbakockázatésa
bizonytalanságmérhetőségérőlszól.Véleményesze-
rintakockázat,mivelszámszerűsíthető,kezelhető,míg
abizonytalanság,amelynemszámszerűsíthető,nem
kezelhető,nemlehetellenevédekezni.mígakockázat
olyanhelyzetreutal,amelybenadöntéshozóvalószínű-
ségetrendelhetavéletleneseményhez,addigabizony-
talanságesetébeneznemlehetséges.Abizonytalanság
esetébennemrendelhetővalószínűségazadottvéletlen
eseményhez,hanemazesélyekazok,amelyekeztjob-
banjellemzik(Szász,2011).Abizonytalanságegyik
legjellemzőbbösszetevőjeameglepetés,valaminta
véletlenszerűség.másszóval,amikoregyadotthely-
zetneknemtudjukmeghatároznialehetségeskimene-
teit,mivelazokatnemismerjük,ezthívjukbizonytalan
helyzetnek,mert igazából nem tudjukmire számít-
hatunk, melyek a várható következmények. Sajnos
napjainkban,agazdaságieseményekbekövetkeztekor,
avállalatiszférábanadöntéshozókegyrenagyobbré-
szeszembesülazzal,hogyvalójábannemkockázataz,

amileginkábbjellemzőegyadottdöntésvárhatóered-
ményére,haneminkábbabizonytalanság.
Keynes (1937) és később langlois és Cosgel

(1993)értelmezésébenabizonytalanságazinformáció
hiányának,vagyrészlegesbirtoklásánakakövetkez-
ménye.Knight(1921)szerintabizonytalanságnema
tudásteljeshiányával,hanemazinformációvalami-
lyenmértékűhiányávalazonosítható.Rényi(2005)vé-
leményeszerinta„nyomasztóbizonytalanság”sem
azonosíthatóateljestudáshiánnyal,mivelazrelatív.
Az emberek legtöbbször, hogyha nem ismerik egy
adotteseménykimenetétteljesbizonyossággal– már-
pedigsemmitsemtudhatnakteljesbizonyossággal–,
aztgondolják,hogysemmitsemtudnakarrólazese-
ményről,ésazteljesenbizonytalan.Ezekszerintcsak
atökéletesinformáltságeseténbeszélhetnénkkocká-
zatról,másesetbennem.Ilyenkorazembereknemszá-
molnakarészlegestudáselőnyével,amisokesetben
lényegbeli, döntő is lehet.A jövőre nézve azonban
senkisemmondhatjael,hogyteljesbizonyossággal
tudjamifogtörténi,mileszazadotteseménykimenete
(Bélyácz,2011).
mígegyesszerzőkakockázatésbizonytalanság

közöttidilemmávalfoglalkoznak,addigmásszerzőka
kockázatösszetevőinekmeghatározásáratörekednek.
Egyesszerzőkszerintakockázatnakkétösszetevője
van,mégpedigabizonytalanság(uncertainty)ésavál-
tozékonyság (variability) (molak, 1997; Cullen és
Frey,1999).WilsonésShlyakhter(1997)véleménye
szerintaváltozékonyságazértékekidőbeli,térbelihe-
terogenitásátjelenti.mivelabizonytalanságazinfor-
máció-,azismeret-,illetveatudáshiányhozkapcsolha-
tó,ebbőlkövetkezőentovábbiinformáció,ismeretés
tudásmegszerzésévelcsökkenthető.Ugyanakkoravál-
tozékonyságtovábbiinformáció,ismeretéstudásmeg-
szerzésévelnemcsökkenthető.Vose(2008)szerinta
kockázatugyancsakkétrészbőltevődikössze,csak-
hogyőaváltozékonyságotabizonytalanságegyikspe-
ciálisesetének tekinti.Ezta fajtabizonytalanságot,
illetveváltozékonyságot,együttVose(2008)teljesbi-
zonytalanságnak(totaluncertainty)nevezi.
Véleményemszerint,aXXI.századbanaszámsze-

rűsíthetőkockázatésanemszámszerűsíthetőbizony-
talanságközöttiélesmegkülönböztetésegyreinkább
csökken.Egyrésztazinnovatívinformációstechnoló-
giákelőrehaladása,másrésztastatisztikaimódszerek
rohamosfejlődéselehetővétesznekolyankockázat-
elemzésimódszerekalkalmazásátis,amelyekrepárév-
velezelőttnemvoltlehetőség.Ezértúgygondolom,
hogyamolak(1997),illetveaCullenésFrey(1999)fé-
lemegközelítéssokkaljobbanérvényesülnapjainkban.
Akülföldiszakirodalombanagazdaságidöntések

megalapozásában,egyrenagyobbteretkapakockázat
összetevőinekmeghatározása,mintsemakockázatésa
bizonytalanságközöttimegkülönböztetés(tarnócziés
Fenyves,2010).tapiero(2004)szerintapénzügyivi-
lágválságkitörésenemazinformáció-,illetveatudás-
hiánykövetkezménye,hanemannálinkábbabefekte-
tőkésadöntéshozók„mentálishiányosságainak”,mi-
veltúlbecsültekbizonyosinformációkatésválságke-
retébentúlreagáltákagazdaságihíreket.
Amaigazdaságikörnyezetegyrefokozódóbizony-

talansága, avállalati szabályozói előírásokváltozé-
konysága,megköveteliakockázatésbizonytalanság
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újraértelmezését.Avállalatistruktúrákkomplexitása,
a gazdasági versengés szabályainak dinamikája, a
pénzügyivilágválságrámutattakagazdaságikockázat
központiszerepéreavállalatműködésében.Hakimon-
dottanagazdaságikockázattalszeretnékfoglalkozni,
akkormindenképpenszükségesakülföldiéshazaisza-
kirodalomrészletesáttekintése.Agazdaságikockázat
jelentősenbefolyásoljaavállalatkülönbözőrészlegeit,
funkcióit,mintpéldáulatermelési,atechnológiai,a
pénzügyi,valamintamenedzsmentfunkciókat(Haley,
2003).Agazdaságikockázatabbantérelazalapvető
kockázatfogalomdefiníciójától,hogyaváratlanese-
ménybekövetkezésénekeredményenagyvalószínű-
séggel eltér a tervezett eredménytől.A vállalatnak
mindentérenprecízenmegkellfogalmazniacélkitű-
zéseit:pénzügyi,termelésiésvezetésiszintenegyaránt.
Abbanazesetben,haavállalateredményeés/vagya
vagyonánakgyarapodásánakadinamikájajelentősen
eltérazelvárt,atervezettértéktől,avállalatgazdasági
kockázattalszembesül.Conklin(2002)szerintagazda-
ságikockázatavállalatoutputingadozásaibanjelenik
meg, amit a vállalatmenedzsmentje képtelen előre
jelezni.Számoskutatóagazdaságikockázatalattabe-
vételek,aköltségek,azeredmény,illetveapiacirésze-
sedés negatív irányú változását érti. Knight (1921)
szemszögébőlagazdaságikockázatnemmás,mintob-
jektívmódonkiszámítható,teljesítmény-alapúszám-
viteliváltozókingadozása.Haley(2003)szerintagaz-
daságikockázategytöbbdimenzióskoncepció,ame-
lyikmagábafoglaljaamakrogazdaságikörnyezet-,az
ipar-ésavállalatszintűváltozókat.
Ahazaiésanemzetköziszakirodalombanagazda-

ságikockázatkülönbözőértelmezésbenjelenikmeg.A
gazdaságikockázatnaktöbbtípusátemlítiaszakiroda-
lom:pénzügyikockázat,működésikockázat,reputáci-
óskockázat,jogi/szabályozásikockázat.Véleményem
szerintapénzügyiválságtükrében,egyreinkábbin-
dokoltvállalatiszintenisbevonniazelőzőfelsorolásba
amakrogazdaságikockázatokat,ugyanisezekfigye-
lembevételénekazigényejelentősenmegnövekedett
azutóbbiidőben.Acikkbenkizárólagavállalatikocká-
zatokrafogokkoncentrálni,ésezekközülisleginkább
azokra,amelyekakis-ésközépvállalkozásokrajellem-
zők.Egyadottkis-ésközépvállalkozásraakárminde-
gyikkockázat is jellemző leheta felsoroltakközül,
azonbanvéleményemszerintezcsakkülönlegeseset-
benfordulhatelő.Avállalatkockázatpalettájaszoros
összefüggésbenvanavállalatgazdaságitevékenysé-
gévelésfinanszírozásipreferenciáival.
Elsősorban a pénzügyi kockázattal foglalkozok,

mivelennekkülönösjelentőségevanavállalatiszeg-
mensben.Apénzügyiválságtükrébenapénzügyikoc-
kázat egyre hangsúlyosabb értelmet nyert mind az
elméletben, mind a gyakorlatban. thomson (2005)
pénzügyikockázatnakneveziaztakockázatcsoportot,
amelyikértékteremtőképességgelbír.tehát,haakoc-
kázatvállalásértcserébeavállalatértéknövekedésben
részesül,akkorpénzügyikockázatrólvanszó.Aválla-
latéletútjábanelkerülhetetlenapénzügyikockázat.Ne-
héz meghatározni olyan gazdasági tevékenységet,
amelybenvalamilyenformábannefordulnaelőapénz-
ügyikockázatokvalamelyiktípusa.Azértékesítési,a
beszerzési,atermelési,abefektetési,ahitelfelvételfo-
lyamatokmindegyikétkísériapénzügyikockázatva-

lamelyik típusa.Ahazaiéskülföldiszakirodaloma
pénzügyikockázatnaktöbbösszetevőjétemlítimeg,
ezekközétartoznakapiacikockázat,alikviditásikoc-
kázatésahitelkockázat.
Apiacikockázat,avállalatikockázatnakazontí-

pusa,amelyapiacifeltételekváltozékonyságábólere-
dőenveszteségeketeredményezhet.Apiacikockázatot
többtényezőbefolyásolhatja,ezekközétartozikaka-
matláb,azárfolyamingadozásaésazalapanyagokár-
dinamikája(Chrouhyetal.,2006).ágazattóléstevé-
kenységtőlfüggően,afelsoroltpiacikockázatokjelen-
tősnyereséghez,deéppúgykomolyveszteséghezisve-
zethetnek.A kamatkockázat egy olyan kedvezőtlen
eseménybekövetkezésénekavalószínűsége,amelyika
kamatlábváltozásánkeresztülavállalatjövedelmező-
ségét,illetveeszközértékétcsökkenti.Akamatlábmind
agazdaságikörnyezetnekmindavállalatnakegyikleg-
meghatározóbbtényezője,aminagymértékbenmegha-
tározzaavállalatfinanszírozásiésbefektetésidönté-
seit,mivelatőkeköltségegyikesszenciálisösszetevő-
je.Azokavállalatok,amelyekkülföldibeszerzéstvagy
értékesítéstvégeznek,vagycsupánegykülföldipénzü-
gyiintézménnyelvankapcsolatuk,különösenkiteszik
magukatazárfolyamkockázatnak.Azalapanyagokár-
változásainakakockázataabbannyilvánulmeg,hogy
azalapanyagokáranővagycsökken,amisokesetben
komolyproblémákatokozhatavállalatnál.Kiváltkép-
penazokakis-ésközépvállalkozásokteszikkimagu-
katazalapanyagárkockázatának,amelyekfőtevékeny-
ségeatermelés,vagynagymértékbenfüggnekazalap-
anyagokárváltozásaitól.Azalapanyagárnövekedése
esetén,atermelőneknövelniekellatermékértékesítési
árát,azonbanhaegyadotttermékpiacánnagyakon-
kurencia,ésatermelőszeretneegybizonyoskínálati
szintetmegtartani,nemmaradmásválasztásacsaka
sajáthasznánakacsökkentése.Azilyenáldozatokvi-
szonthosszútávonkomolykövetkezményekkeljárhat-
nak,mégpedigcsökkenthetikavállalathatékonyságát.
Azalapanyagárnövekedéseegyértelműennegatívan
érintiatermelőt.
likviditásikockázatmeghatározásáhozfontosnak

tartomalikviditásfogalmidefiniálását.Alikviditás
alattavállalatazonképességétértjük,hogyelegettud-
etenniidőbenazesedékesfizetésikötelezettségeinek
(murphy,2008).Horcher(2005)alikviditásfogalom
alattavállalatpénzügyikapacitásátérti,arravonatko-
zóan,hogyelegettudjontennirövidlejáratúkötelezett-
ségeinek.Véleményeszerintavállalatakkorszembe-
süllikviditásikockázattal,amikorlikvidpénzeszközei
nemelegendőekamindennapi tevékenységekmeg-
valósításához.Ezahelyzetjelentősenbefolyásoljaa
vállalat növekedési képességét (Horcher, 2005). A
pénzeszközök hiánya abban nyilvánulmeg, hogy a
gazdaságiszereplőköveteléseinekbeszedési,valamint
akötelezettségeinekkifizetésiidejenemszinkronizált
módontörténik.Agyakorlatbanezúgynézki,hogya
kötelezettségekfizetésiidejemegelőziakövetelések
beszedésiidejét.Ezazidőeltérésabeszedésésakifi-
zetésközöttátmenetilikviditásinehézségeketokoz.A
mérlegmindkétoldalántalálhatótételeksegítségével
konszolidálhatóavállalatlikviditásipozíciója.Azesz-
közoldalonavállalatnaktöbblehetőségevanalikvidi-
tásipozíciókiigazítására,egyrésztazeszközöklejárati
idejétlehetmegemlíteni,másrésztpedigazértékesítés-
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bőlbefolyókészpénzt.Forrásoldalonavállalatnakkö-
rültekintőenkellodafigyelnieakötelezettségeklejárati
idejére,ahitelekstruktúrájára,valamintezekérzékeny-
ségére.Azangolszakirodalombanalikviditásikocká-
zatduplaértelmezéstkapott,egyrésztapénzeszközök
hiányát,másrésztpedigpénzeszközöktúlsúlyátjelenti.
loreésBorodovsky(2000)szerintalikvidpénzesz-
közöktöbbleteisgyakranokozhatproblémákat,devé-
leményemszerintezeknekasúlyakevésbéjelentős,
mintalikviditáshiányé.Igazából,amikoravállalatsza-
bad,lekötetlenpénzeszközzelrendelkezik,ésnemhaj-
landóeztoptimálismódonlekötnivalamilyenbetét-
formába,vagynemveszigénybesemmilyenbefekte-
tésilehetőséget,legyenaztárgyi,immateriális,vagy
pénzügyieszközökbetörténőbefektetés,úgymonda
vállalatelszalasztjaahozamszerzéslehetőségét.
mérettőlfüggetlenül,agazdaságiszervezetektöbb-

ségénekmérlegébenjelenvannakakülsőforrások,mi-
vel sok esetben azok a vállalat növekedésének az
előmozdítói.Avállalatiszektorbanahitelkockázatak-
korjelenikmeg,amikorazüzletipartner(vevő)nem
hajlandóvagyképtelenelegettenniszerződésikötele-
zettségeinek(Jorion,2003).Ezlegtöbbszörakkorfor-
dulelő,amikoravállalathitelbenértékesítitermékeit.
Ahitelkockázatnakeztatípusátkereskedelmihitel-
kockázatnaknevezik.Ahitelkockázatjelentősodafi-
gyeléstésellenőrzéstigényelavállalatrészéről,külön-
ben komoly veszteségeket eredményezhet. tapiero
(2004)szerintahitelesetébenabizonytalanságnakkét
okozójalehet,egyrésztazüzletipartnernekacsődje,
másrésztajövőbelicashflowjelenértékénekváltozé-
konysága,amiapénzügyikörnyezetdinamikájának
következménye.Emellettkülföldiéshazaiszakiroda-
lombanolvashatunkabankihitelkockázatrólis,amia
vállalatfinanszírozásasoránjelentkezik.Ezakockázat
abbannyilvánulmeg,hogyagazdaságiegységképte-
lenelegettennitőketörlesztési,valamintkamatfizetési
kötelezettségeinek.Abankihitelkockázatabbanazeset-
benjelenthetkomolyproblémát,haavállalattúlzott
mértékbeneladósodottésnemrendelkezikelegendő
önerővel tevékenysége finanszírozásához. Horcher
(2005)szerintahitelkockázatnaktöbbösszetevőjevan,
amelyekbőlazegyikacsődkockázatra,amásikpedig
azügyfélkockázatravonatkozik.Számosszakirodalom
hangsúlyozzaahitelkockázatésafizetésképtelenségi
kockázatközöttiszorosösszefüggést.Véleményem
szerintisfontoskapcsolatvanakettőközöttésezin-
kábbok-okozatszerűösszefüggés,mertahitelkockázat
nemkellőmértékűfigyelembevétele,illetvekezelése
komolyfizetésképtelenségiproblémákatválthatki.
makrogazdaságitényezőkhatásaitlegtöbbszörál-

lami,ágazatiszintenvizsgálják,azonbanezeknekfi-
gyelembevételeelengedhetetlenvállalatiszférábanis,
mivelakamat,azinfláció,azárfolyam,aGDP,amone-
tárisésafiskálisszabályokalakulásajelentőshatást
gyakorolnakavállalatgazdaságitevékenységére,telje-
sítményére.Azelmúltévtizedekbenaközép-keleteu-
rópai országok meghatározó változásoknak voltak
szemtanúi:újországokcsatlakozásaazEurópaiUnió-
hoz,azEurópaiGazdaságiésmonetárisUnióésazeu-
rópaiközöspiackifejlesztése,anemzetközipénzügyi
piacokgyorsfejlődése,apénzügyivilágválság,avilág-
hírű vállalatok és pénzügyi intézetek összeomlása.
Ezekajelentősméretűésgyorsváltozásoklényegesen

befolyásoltákamakrogazdaságitényezőkalakulását.
Agazdasági,pénzügyiinstabilitásésamakrogazdasági
kockázatrendkívülihatástgyakorolagazdaságikör-
forgásraésugyanakkoravállalatokrais.Azárfolyam,
azinfláció,akamat,amonetárisésfiskálisszabályok
gyorséskiszámíthatatlanváltozásaindokolttáteszia
makrogazdaságikockázatfigyelembevételét.mishkin
(2009)szerintapénzügyiválságtükrébenagazdasági
kockázatnakkétalaptípusátérdemesfigyelembevenni,
mégpedigazértékelésikockázatot,valamintamak-
rogazdaságikockázatot.Azértékelésikockázatalatt
mishkin(2009)azértékpapírokértékmeghatározási
nehézségeitérti.Alastair(2009)szerintamakrogazda-
ságikockázatabbantérelagazdaságikockázattöbbi
típusától,hogyavállalatközvetlenmódonnembefo-
lyásolhatjaazt.oxelheimésWihlborg(2008)„Corporate
Decision-makingwithmacroeconomicUncertainty”
címűkönyvealapvetőszakirodalomnaktekinthetőa
makrogazdaságikockázatmeghatározásában.Amak-
rogazdaságikockázatmeghatározásábanaszerzőkkü-
lönbségettesznekamakrogazdasági,avállalat-speci-
fikus,valamintazágazat-specifikuskockázatközött.
Amakrogazdaságikörnyezetkockázatitényezőithá-
rom kategóriába sorolják: kamatkockázat (interest
risk),devizakockázat(currencyrisk),országkockázat
(countryrisk).
oxelheimésWihlborg(2008)afentmegemlített

munkájukbanjelentőskülönbségettesznekamakro-
gazdasági,nembefolyásolhatókockázatokésazága-
zat-specifikus, részben befolyásolható kockázatok
között.Véleményemszerint,ennekisnagyjelentősége
van,kiváltképpenabbanazesetben,amikoregyadott
ágazatonbelültevékenykedővállalatiadatsorelemzé-
sévelfoglalkozunk.mivelacikkbenamezőgazdasági
vállalkozásokgazdaságikockázatánakelemzésilehető-
ségeivelfoglalkozok,indokoltnaktartomamezőgaz-
daságikockázatösszetevőinekamegvizsgálásátis.A
felsoroltgazdaságikockázatokmellettamezőgazda-
sági ágazatban tevékenykedő vállalatoknak további
kockázatitényezőkhatásávalisszembekellnézniük.
Castleetal.(1992),valamintIllésetal.(1997)szerint
amezőgazdaságivállalkozásokrajellemzőkockázato-
kattöbbkategóriábalehetsorolni.Ezekközülazelső
ésazegyiklegfontosabbatermelésikockázat,amikü-
lönbözőbizonytalan,kiszámíthatatlantényezőknega-
tívhatásánakakövetkezménye.Ilyenbizonytalan,nem
előrejelezhetőtermelésikockázatitényezőkközétarto-
zikazidőjárás,abetegségek,akártevők,agenetikai
változások,atermészetijelenségek.Akövetkezőkoc-
kázatiforrásavéletleneseményekbőlfakadóveszte-
ség,mintpéldáulatűz,aszélvihar,ajégeső,azárvíz,
valamintalopás.életútjuksoránavállalatoknagyré-
sze,ágazattól,tevékenységtőlfüggetlen,gyakranvan
kitévekülönbözőjogi/szabályozásielőírásokváltozá-
sainak.Ezekaváltozásoklegtöbbszörnegatívanérin-
tikavállalatokeredményességét,jövedelmezőségét.A
mezőgazdaságiágazatbanennekkülönösjelentősége
van,mertazelmúltidőszakbanebbenazágazatbante-
vékenykedővállalatokravonatkozószabályok,előírá-
soknemcsakgyorsanváltoztak,hanemújabbtörvé-
nyekésszabványokismegjelentek.Anemzetiagrárpo-
litikaijogszabályokgyakoriésjelentősmértékűválto-
zásai részben az Európai Uniós szabályokhoz való
harmonizációnakisakövetkezményei.Ilyenjellegű
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agrárpolitikaiszabályokközésorolhatópéldáulakör-
nyezetvédelem,atakarmány-kiegészítők,azinszektici-
dekésherbicidekhasználatánakellenőrzése(Kovács,
2009).A technológia rohamos fejlődéseellenéreaz
emberierőforrásmégmindigpótolhatatlanamezőgaz-
daságitevékenységekvégrehajtásasoránis.Ugyan-
akkorazemberierőforrástekinthetőgazdasági,illetve
mezőgazdaságikockázatiforrásnakis.Eztakockáza-
totkétféleképenislehetértelmezni.Egyrésztkockázati
tényezőknekszámítanakavéletlenvagyszándékosan
elkövetettemberihibák:egyhibásgombmegnyomása,
egyfontosadattörlése,másrésztpedigkritikusleheta
mezőgazdasági vállalat számára az a szituáció is,
amikora termelési,betakarítási időszakbanelveszít
egykulcsfontosságú,pótolhatatlanalkalmazottat,ame-
lyik különleges szakmai felkészültséggel, valamint
egyébszemélyestulajdonságokkalrendelkezikazadott
feladatteljesítéséhez.
Akockázatszámszerűsítésenemegyszerűfeladat,

mertbonyolultolyanvalamitmérni,amirőlnincsele-
gendőinformációnk,ismeretünk.Nehézmeghatározni
akockázatelméletiváltozóját,amelyneksegítségével
mérhetővéválik.Közvetlenmódontehátakockázat
nemmérhető(Kovács,2011).Akockázatmérésesorán
lényegesmeghatározniazokatagazdaságikockázattí-
pusokat, amelyek ténylegesenszámszerűsíthetők.A
számszerűsíthetőkockázatokkategóriájábasorolhatjuk
apénzügyi kockázatot, aműködési tevékenységből
származókockázatot,valamintamakrogazdaságikoc-
kázatot.Számosmérésimódszerrőlolvashatunkakül-
földiésahazaiszakirodalomban,deegyiksemközvet-
lenmódonmériakockázatot.
Akockázatmérésénekegyiklegismertebbmódsze-

reavarianciaésaszóráskiszámítása.Avarianciavagy
másnévenszórásnégyzetapénzügyekbenegyarántvo-
natkozhatahozamokra,anyereségekreésavesztesé-
gekre.Azonbansemavariancia, sema szórásnem
közvetlenmérésimódszer,mivelahozamvarianciájá-
valfejezzükkiakockázatszintjét.Nemlehetegyenlő-
ségettenniakockázatésahozamvarianciaközöttsem,
mertahozamvarianciájátakockázatjellemzőértéke-
kéntértelmezhetjük(Holton,2004).
Ahazaiéskülföldiszakirodalomszerint,avállalat

teljeskockázatánakkétösszetevőjevan,apénzügyi
kockázat,illetveazműködésivagyüzletikockázat.A
kockázatösszetevőinekmeghatározásanemvéletlen-
szerű,avállalatkockázatátegyrésztavállalatműkö-
dése,költségpolitikájabefolyásolja,valamintakülső
finanszírozásiforrásoktípusai,feltételei.Ugyancsaka
működésiésüzletikockázathozsorolhatjukavállalat-
specifikuskockázatokatis.Atovábbiakbankizárólag
apénzügyi,valamintaműködésitevékenységbőlszár-
mazókockázatokelemzésévelfogokfoglalkozni.

GAZDASÁGI KOCKÁZAT ÉS VÁLLALATI NÖVE -
KE DÉS MÉRÉSI MÓDSZEREI

márazelőzőekbőlisérzékelhető,hogyakocká-
zatnakkiemelkedőszerepevanamezőgazdaságivál-
lalkozásokvonatkozásában,ezértakockázatésaválla-
latinövekedésvizsgálatátakiválasztottmezőgazdasági
vállalatokévesbeszámolóinakadataialapjánvégeztem
el.Avizsgálatiadatbáziskiválasztásánálolyanmező-
gazdasági tevékenységi területet választottam ki,

amelybenviszonylagnagyszámúvállalattalálható,ami
biztosíthatja, hogy elegendő számúadat álljon ren-
delkezésreazelemzéshez.Avizsgálatbabevontvállal-
kozások azokból a magyarországi mezőgazdasági
vállalatokbólkerültekkiválasztásra,amelyekfőtevé-
kenységkénta“Gabonafélék(kivéverizs),hüvelyes
növény,olajosmag termesztése”kategóriát jelölték
meg. A mezőgazdasági vállalatok kiválasztása az
oPtENcégtárbantörtént,illetveazelemzésbebevont
adatok,vagyisavállalatokévesbeszámolói,azElektro-
nikusBeszámolóPortálról(e-beszamolo)kerültekle-
töltésre,aholezek„html”formátumbaelérhetőek.(A
„html”formátumlehetővétesziazadatokgyorsabb,
programozottkinyerésétéstáblázatosformábarende-
zését,míga„pdf”formátumesetébenazadatokatújra
kellrögzíteni.)Amezőgazdaságivállalatokévesbeszá-
molóinakadatai4évrekerültekösszegyűjtésre,2008-
tól 2011-ig. magyarországon összesen 1700 olyan
mezőgazdaságivállalkozásvan,amelyeztatevékeny-
ségikörtjelöltemegfőtevékenységként.Azelemzett
mintánakaszűkítésekétkritériumszerinttörtént,egy-
résztazárbevételnagyságaszerint,másrésztafoglal-
koztatottakszámaszerint.Ennekmegfelelőenajelen
vizsgálatbakizárólagazokavállalatokkerültekbe,me-
lyeknekazárbevétele2011-beneléri,illetvemeghalad-
jaa100millióforintotéslegalább10alkalmazottjuk
van.Az1700kiválasztottmezőgazdaságivállalatból
1290vállalatnemfeleltmegakétfeltételnek,valamint
180cégnekazévesbeszámolói„pdf”formátumban
voltakcsakelérhetőek.A230évesbeszámolóból95
egyszerűsítettévesbeszámoló,emiattkivontamazelem-
zésmintájából.A88vállalatiévesbeszámolójaképezte
a tényelegesen felhasznált mintát, amely az összes
“Gabonafélék(kivéverizs),hüvelyesnövény,olajos
magtermesztése”tevékenységűvállalatnakaz5,18%-
áttesziki.
Akockázat,avállalatinövekedés,illetveajövedel-

mezőségmeghatározásáraakiválasztottadatokalapján
különbözőmutatókatszámoltamki,amelyekethárom
nagykategóriábalehetcsoportosítani:jövedelmezőségi
mutatók,vállalatinövekedésimutatók,valaminttőke-
áttételimutatók.
Ajövedelmezőségimutatókközzétartoznakamar-

ginális jövedelem vagymásképp árbevétel-arányos
eredménymutató(ReturnonSales– RoS),azeszkö-
zök hozama vagy eszköz-arányos nyereség mutató
(ReturnonAssets– RoA),valamintasajáttőkehoza-
mamutató(ReturnonEquity– RoE).
Azárbevétel-arányoseredménymutatóaztmutatja,

hogyavállalatmilyenmértékbenállítelőbevételta
költségeifedezésére.Amennyibenamutatóértékeala-
csonyértéketveszfel,aztlehetmondani,hogyavál-
lalat nem állít elő elegendő bevételt költségeihez
viszonyítva,vagyköltségeinincsenekmegfelelőkont-
rollalatt.
Azeszközökhozamamutatóarraadválaszt,hogy

avállalatmennyireeredményesenhasználjaeszközeit,
képes-emegfelelőeredménytelérnieszközeinekfel-
használásával,vagyisaztmutatjameg,hogyateljes
eszközállománymilyenhozamotbiztosít(Pálinkóés
Szabó,2006).
Asajáttőkehozamamutatómegmutatjaatulajdo-

nositőkefelhasználásánakhatékonyságát.Ajövedel-
mezőségimutatókközülezazegyiklegfontosabbmu-
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használjákaműködésitőkeáttétel,valamintapénzü-
gyitőkeáttételmutatókat.mindaműködési,minda
pénzügyitőkeáttételnekkiemeltfontosságavanavál-
lalatinövekedésésakockázatközöttiviszonymeg-
határozásban,mivelmindkétrugalmasságimutatóaz
eredményregyakorolthatásokatfejeziki.Aszakiroda-
lombanaműködési,valamintapénzügyitőkeáttétel
mutatókatgyakranérzékenységi,elaszticitásimutatók
kategóriábasorolják.Atőkeáttételimutatókkiszámí-
tásánakegyikfontosjellemzője,hogyamúltbeligaz-
daságieseményekeredményeithasználjafelazelem-
zésben.Úgygondolom,hogyatőkeáttételimutatók
mégakkorismegbízhatóbbnaktekinthetőkamodern
érzékenységielemzésekkelszemben,haazokahagyo-
mányosmódszerekkategóriájábatartoznak.Gazdasági
környezetünk gyors és kiszámíthatatlan dinamikája
azonbanigényliamodernkockázatmérésimódszerek-
nekalkalmazásátis.
Aműködésitőkeáttétel(degreeofoperatingleverage–

Dol) egyolyanelaszticitásimutató,amelyaztfejezi
ki,hogyazárbevétel1%-osváltozásahányszázalékos
változástidézelőazüzemi/üzletitevékenységeredmé-
nyében.Ebbőlkövetkezőenazárbevételnekagazda-
ságiciklusokra,amakrogazdaságiszabályokváltozá-
sáravonatkozóérzékenységejelentősenbefolyásoljaa
vállalateredményét.Aváltozó,illetveállandóköltsé-
geknekazösszesköltségenbelüliarányaismeghatáro-
zóhatássallehetazeredményre.Ezértazállandókölt-
ségekarányánakváltozásaazonosirányúváltozástidéz
előaműködésitőkeáttételben.Aztismondhatjuk,hogy
aműködésitőkeáttételavállalatállandóköltségeinek
afüggvénye(tarnócziésFenyves,2010).
Aműködési tőkeáttétel a fedezetipont számítás

alapjánismeghatározható,amifontoslehetavállalati
döntésekmeghatározásában,különösenakkor,amikor
avállalategyújtermékcsoportotszeretnebevezetni.
Ezazértfontos,mertegyújtermékcsoporttermelése
növelhetivagyjelentősencsökkenthetiakockázatotés
egybenazáttételihatástis.Afedezetipontelemzésso-
rántulajdonképpenfixköltségekésafedezetihozzá-
járulásközöttiösszefüggéskerülvizsgálatra.Afedezeti
pontaza„holtpont”avállalatműködésében,aholaz
árbevételtökéletesenésteljesmértékbenfedeziamű-
ködésiköltségeketanélkül,hogynyereségetgenerálna.
Illés(2007)szerinttöbbösszefüggésészlelhetőafede-
zetipontésaműködésitőkeáttételközött.Egyrészta
fedezetipontbanaműködésitőkeáttételnemértelmez-
hető,valamintafedezetipontközelébennagyavaló-
színűségeannak,hogyaműködésitőkeáttételmagas
értéketveszfel,amimagasabbműködésikockázatra
utal.Ezzelellentétben,amennyibenavállalatértéke-
sítésimennyiségemesszebbkerüla„holtpont”-tól,a
vállalatnakkisebbműködésitőkeáttételhatássalkell
számolnia,amiegyértelműenkedvezőbbavállalatszá-
mára.tulajdonképpenafedezetipontelemzésaztmu-
tatjameg,hogy1%-osárbevételváltozásamennyivel
ésmilyeniránybaváltoztatjaaműködésiáttételt.
Apénzügyitőkeáttétel(degreeoffinancialleverage

–DFl) megmutatja,hogyazüzemi/üzletitevékenység
eredményváltozása,hányszázalékosváltozástidézelő
azadózotteredményben.Apénzügyitőkeáttételnekak-
korvanigazábóljelentősége,amikoravállalatolyan
finanszírozásiforrásthasznál,amelyhezfixkötelezett-
ségekkapcsolódnak,mintpéldáulahitelforrás(Illés,

tató,mertmeghatározzaavállalattulajdonosainakjáró
hozamotahitelezők,valamintgazdaságiegységekkö-
veteléseinekkiegyenlítéseután.
Avállalatnövekedésproblémájávalszámoskülföl-

diéshazaicikkfoglalkozik,azonbanavállalatinöve-
kedéseltérőmódonkerüldefiniálásra.Nehézmegfo-
galmazni,hogymiisvalójábanavállalatinövekedés,
mivelegyesszerzőkszerintavállalatinövekedésalatt
csupánavállalatméretének,afoglalkoztatottakszámá-
nak,vagyabevonttermelésitényezőkmennyiségének
anövekedésétértik.másérvelésszerintavállalatinö-
vekedéskimondottanazeredmény,azárbevétel,az
összeseszközökvagyegyébpénzügyijellemzőknöve-
kedésétjelenti.Atanulmánybanavállalatinövekedés
elemzéséhezkétmutatóthasználok,abelsőnövekedési
rátát(BNR),valamintafenntarthatónövekedésirátát
(FNR).Afelsoroltkétmutatótaszakirodalomaválla-
latifinanszírozásitőkestruktúrakritériumszerintkü-
lönböztetimeg.
Abelsőnövekedésazokraavállalatokrajellemző,

amelyeknélnemalkalmaznakkölcsöntőkefinanszíro-
zást,hanemkizárólagazeredményvisszaforgatásából
finanszírozzák tevékenységüket.Abelsőnövekedés
méréseabelsőnövekedésirátasegítségéveljellemez-
hető,amelynekkiszámításaazeszköz-arányosnyere-
ségmutatón,valamintanyereségvisszaforgatásirátán
alapul.Abelsőnövekedésirátalehetőségetnyújtaz
eszköz-arányosmegtérülésirátaésanyereségvissza-
forgatásiráta(Vf.ráta)ismeretébenkiszámolniaztaz
árbevételnövekedésimértéket,amelymellettazesz-
köznövekedéskizárólagaprofittalfinanszírozható.
Akövetkezőnövekedésimodellesetébenazakér-

dés,hogy“mekkoraárbevételnövekedéslehetséges,
haatőkestruktúrábanasajáttőkemellettidegentőke
ismegjelenik(Katits,2002).tehátafenntarthatónöve-
kedéseseténavállalatitőkeszerkezetváltozatlan,kons-
tans,mivelavállalatnememeltőkét.Ebbenazesetben
avállalatazadósság/sajáttőke(D/E)mutatóváltozat-
lanértékénekafenntartásáratörekszik.Afenntartható
növekedésméréseaBabock(1970)félevállalatinö-
vekedésrátávalírhatóle.Afenntarthatónövekedésirá-
tamegmutatjaasajáttőkearányosmegtérülésiráta,
illetveanyereségvisszaforgatásirátaismeretébenaz
árbevételszázalékosváltozását,amelymellettazadós-
ság/saját tőkemutató változatlanmarad, miközben
nemkerülsortőkeemelésre.
A fenntartható növekedési rátának az alakulását

többtényezőbefolyásolja,mintpéldául:aműködési
profithányad,afinanszírozásiáttétel,azadóhatás,az
osztalékfizetési ráta, az eszközarányos megtérülési
ráta.Ismerveafenntarthatónövekedésrehatótényező-
ketarralehetkövetkeztetni,hogyavállalatezeketkü-
lönbözőmódokonbefolyásolhatja,mintpéldáuldönt-
hettőkeemelésmellett,csökkenthetiosztalékfizetési
rátát, növelheti az eszközarányosmegtérülési rátát
(Bélyácz,2006).mindabelső,mindafenntarthatónö-
vekedésirátánakelengedhetetlenszerepevanapénzü-
gyielemzésekben,mertegyrésztfigyelembeveszia
vállalatnövekedésérehatótényezőket,amelyekmegis-
merésealapjánazelemzőmegfelelőjavaslatokattud
megfogalmazniavállalatjövőbelinövekedésére,fej-
lesztésérenézve.
Avállalatipénzügyekbenazeredménybenjelenik

megazáttétel,ezértakockázatmérésébengyakran



2007).Ezértapénzügyitőkeáttételfokátnagymérték-
ben a kamatköltséghatározzameg.Az idegen tőke
költségeésapénzügyitőkeáttételközöttközvetlen,
azonosirányúkapcsolattalálható,ezértamagasabb
szintű kamatköltség nagyobb pénzügyi tőkeáttételt
okoz.
Ateljeskockázat,akombinálttőkeáttétel(Degree

ofCombinatedleverage–DCl)pedigaműködésiés
apénzügyitőkeáttételszorzatakéntírhatóleésmeg-
mutatjaazeladásiforgalom1%-osváltozásánakhatá-
sátajövedelemre.Ahárommutatóinterpretálásakü-
lönbözik,mivelteljeseniparágéstevékenységfüggő
(PálinkóésSzabó,2006).
mintstatisztikaimódszeraklaszteranalízislehető-

ségetnyújtkülönbözőcsoportosítására,osztályozására
bizonyosszempontokszerint.Szűcs(2002)szerinta
klaszteranalíziscéljaegyhalmazelemeinek,objektu-
mainaktöbbjellemzőszerintitöbbhomogéncsopor-
tokravalófelbontása.Acsoportokkét legfontosabb
jellemzőiadiszjunktívitás,vagyisaképzettcsoportok
közöselemmelnemrendelkeznek,valamintazössze-
vontcsoportokmegegyeznekateljeshalmazzal.
Acikkbenazelemzéshezaklaszteranalízishierarc-

hikusmódszeréthasználom,amelynekalényege,hogy
azelemzéssoránösszevonjaakétlegközelebbicso-
portotésezáltalcsökkentiacsoportokszámát.Azel-
végzettelemzéseketazRstatisztikaiprogramrendszer-
re,mintmegoldóprogramraépítettem.AzaRstatisz-
tikairendszerbenrendelkezésreállnakazokacsoma-
gok (modulok),amelyekaszükségeselemzésekhez
felhasználhatók.AzRstatisztikairendszerszabadfor-
ráskódúprogram,amelyszámtalanelemzési,ábrázo-
lásiésmodellezésilehetőségetbiztosítésösszekap-
csolhatóExcel táblázatkezelővel is,amiáltalköny-
nyebbenmegoldhatóakülönbözőadatbázisokkeze-
léseis.

EREDMÉNYEK

Az1. ésa2. ábra csakháromévettartalmaz,mert
aműködésiéspénzügyiáttételimutatókbanazéven-
kénti változásokarányai szerepelnek, ezért 2008-ra
ilyenmutatótnemtudtamszámítani,mert2007.évi
adatnemálltrendelkezésemre.
Azeredményekábrázolásáhozegyösszetettdia-

gramothasználtam,amelyegyábrántartalmazzaaz
adatokateloszlásátmutatóhisztogramotéspontfel-
hőt,valamintafőbbstatisztikaijellemzőketbemutató
boxplot-diagramot.Akülönböződiagramokegyüttes
használataelősegítiazadatokkönnyebbelemzését,
értelmezését.
Az1. ábrán abelsőésafenntarthatónövekedési

rátakerültbemutatásra2009és2011között.Azábrá-
bóllátható,hogyabelsőnövekedésiráta(BNR)nö-
vekvőértéketmutat.2009-esés2010-esévekbena
mediáncsakkisebbmértékbennövekedettésazalsó
kvartilisnélsincsenkomolyeltérés,deafelsőkvartilis
2010-benmárjóvalnagyobbértéketjelez.Hasonlókö-
vetkeztetésrelehetjutniahisztogramésapontfelhő
alapjánis.Afenntarthatónövekedésiráta(FNR)ese-
tébenhasonlótendenciafigyelhetőmeg,azzalakü-
lönbséggel,hogyafelsőkvartilisakétutolsóévben
nagyobbértéketveszfel.Ezaztjelenti,hogyazinter-
kvartilisterjedelemafenntarthatónövekedésirátánál

nagyobb,mintabelsőnövekedésirátánál.Azinterk-
vartilisterjedelemnövekedésétvalószínűlegazokozza,
hogyebbenamutatóbanavállalatokáltalmegszerzett
idegenforrásisszerepetjátszik,azazavállalatokvaló-
színűlegtudtakhitelhezjutni.Ugyanakkorazislátszik
azábrából,hogyakétmutatóközött,főlegazelsőkét
évbennincsenjelentőskülönbség,amiaztjelentheti,
hogyebbenazidőszakbanmégkevésbévettekfelvagy
tudtakfelvennihiteltavállalkozások.Ajelentősebbkü-
lönbségazutolsóvizsgáltévbenjelentkezett.

1. ábra: Belső és fenntartható növekedési ráta

Forrás:sajátszámításokalapján

Figure 1: Internal and sustainable growth rate

Frequency(1),Source:fromowncalculation

A2. ábrán aműködésiésapénzügyitőkeáttételi
mutatókkerültekábrázolásraavizsgáltévekben.Az
ábrábóllátható,hogyaműködésitőkeáttételmutató
(mtá)értékefolyamatosancsökkent,amiaztjelenti,
hogycsökkentavállalkozásokműködésikockázatais.
Ugyanakkoraztisfontosmegjegyezni,hogynöveke-
dettamutatókértékeinekintervallumamindpozitív,
mindnegatívirányba.Ezutóbbiaztjelenti,hogyugyan
átlagosanakockázatcsökkent,devoltakolyanválla-
latok,amelyeknélnagymértékbennövekedett.mindez
jólláthatóahisztogrambólésapontfelhőbőlis.Ahisz-
togrambóla2010-esévbenazislátható,hogyaválla-
latiadatokeloszlásajelentősmértékűcsúcsossággal
rendelkezőnormáleloszlástközelít,amia2011-esada-
tokramárnemigazánjellemző.Apénzügyitőkeáttétel
fokmutató(Ptá)eseténavizsgáltévekbennincsen
jelentőseltérés,de2011-benafelsőkvartilisértékek
kissémegnövekedett,amiaztjelenti,hogynövekedés
indultelavállalkozásokpénzügyikockázatában,ami
összefüggésbenlehetafenntarthatónövekedésirátánál
említetthitelnövekedéssel.Akétmutatócsoportalapján
megállapítható,hogya2011-esévbennövekedésnek
indultakakülsőfinanszírozásiforrásokavállalatoknál,
de ez a növekedés a vállalatok átlagábanmégnem
nevezhetőjelentősnek.

AGRáRtUDomáNyI KözlEméNyEK,2013/52.

113

 
 

 

-0.2 0.0 0.1 0.2 0.3

-1
0

0
1
0

2
0

3
0

4
0

BNR - 2009

g
y
a
k
o
ri
s
á
g
(1

)
-0.1 0.0 0.1 0.2

-1
0

0
1

0
2
0

3
0

4
0

BNR - 2010

g
y
a
k
o
ri
s
á
g
(1

)

-0.1 0.1 0.3 0.5

-1
0

0
1
0

2
0

3
0

4
0

BNR - 2011

g
y
a
k
o
ri
s
á
g
(1

)

-0.2 0.0 0.2 0.4 0.6

0
2
0

4
0

6
0

FNR - 2009

g
y
a
k
o
ri
s
á
g
(1

)

-0.2 0.0 0.1 0.2 0.3

-1
0

0
1
0

2
0

3
0

FNR - 2010

g
y
a
k
o
ri
s
á
g
(1

)

-0.2 0.0 0.2 0.4 0.6

0
1
0

2
0

3
0

FNR - 2011

g
y
a
k
o
ri
s
á
g
(1

)

G
ya
ko
ri
sá
g(
1)

G
ya
ko
ri
sá
g(
1)

G
ya
ko
ri
sá
g(
1)

G
ya
ko
ri
sá
g(
1)

G
ya
ko
ri
sá
g(
1)

G
ya
ko
ri
sá
g(
1)



2. ábra: Működési és pénzügyi áttétel foka

Forrás:sajátszámításokalapján

Figure 2: Operating and financiall average

Frequency(1),Source:fromowncalculation

Azelemzésmásodikrészébenamódszertanirész-
benbemutatottklaszternalízisselvégeztemszámításo-
kat.Aszámításokbanahierarchikusklaszterezésmód-

szeréthasználtamfel,aszámításokatpedigazRsta-
tisztikairendszer„hclust”moduljávalkészítettemel.
Avizsgáltvállalkozásoknálkiszámítottmutatókközül
kétcsoportalapjánvégeztemelacsoportosítást (1.
táblázat).

1. táblázat

A kiválasztott mutatócsoportok

Forrás:sajátszámításokalapján

Table 1: The selected indicator groups

1.Indicatorgroup(1),2.indicatorgroup(2),Internalgrowthrate(3),
operating leverage(4), Sustainable growth rate(5), Financial
leverage(6),Debt/equity(7),Source:fromowncalculation

Azelsőmutatócsoportalapjánelvégzettcsoporto-
sításalapjánavállalatokat10hierarchikuscsoportba
osztottam,ésazegyescsoportokbaaprogramazalábbi
számúvállalatotosztottbe:

1.   2.     3.      4.    5.     6.     7.     8.     9.    10.
507610523122
Akövetkezőkbenazelső5csoportbakerültválla-

latokesetébenkiszámoltamacsoportosításimutatók
átlagátésszórását,amelyekreaz2. táblázatban szerep-
lőértékeketkaptam.
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2. táblázat

Az első klaszterezés eredménye

Forrás:sajátszámításokalapján

Table 2: The results of first clustering 

Nameofindicator(1),Statisticalindicator(2),Group(3),Internalgrowthrate(4),Sustainablegrowthrate(5),Debt/equity(6),mean(7),Coefficient
ofvariation(8),Source:fromowncalculation

1. mutatócsoport(1) 2. mutatócsoport(2) 

Bels� növekedési ráta(3) M�ködési áttétel(4) 

Fenntartható növekedési(5) Pénzügyi áttétel(6) 

Adósság/saját t�ke arány(7)  

 
 

 

Mutató megnevezése(1) Statisztikai mutató(2) 1. csoport(3) 2. csoport(3) 3. csoport(3) 4. csoport(3) 5. csoport(3) 

Bels� növekedési  ráta(4) 
Átlag(7) 10,18% 2,70% -0,35% 28,17% 17,30% 
Rel. szórás(8) 54,43% 68,66% -1271,28% 15,95% 23,49% 

Fenntartható növekedési ráta(5) 
Átlag(7) 12,60% 4,86% 0,08% 32,25% 30,26% 
Rel. szórás(8) 50,45% 72,90% 10503,31% 13,37% 20,11% 

Adósság/sajátt�ke arány(6) 
Átlag(7) 21,84% 73,24% 120,14% 11,17% 58,05% 
Rel. szórás(8) 68,58% 18,79% 18,39% 64,49% 18,79% 

 
 

 

A2. táblázat alapjánmegállapítható,hogyaz1.
csoportbanszereplővállalatok(50darab,57%)átlagos
növekedési rátájamindabelsőminda fenntartható
növekedésesetébenelfogadhatóértéketmutat,ésezen
vállalatoknakviszonylagkicsiazátlagoseladósodott-
sága.Ebbőlazakövetkeztetésvonhatóle,hogyavál-
lalatoktöbbségeabelsőforrásaithasználjafelnöveke-
désre.Azértékekbőlazislátható,hogyavállalatok
adataiviszonylagmagasrelatívszórásértékkelbírnak,
amiviszontaztjelzi,hogyazátlagkörülelégszélesin-
tervallumbanhelyezkednekelazértékek.A4.csoport-
ba a magas növekedésű vállalatok (10 db, 11%)
kerültek,amelyekesetébenazeladósodottságazelőző-
néliskisebbértéketmutat,ésarelatívszórásokisaz
elfogadhatóságiértékenbelülvannak,kivéveazeladó-
sodottságimutatót.Ezekbőlazadatokbólarralehetkö-

vetkeztetni,hogyavállalatokátlagosankisadósság-
szintmellettértékelaviszonylagjelentősnövekedést,
ugyanakkoramagasszórásarraisfelhívjaafigyelmet,
hogyegyesvállalatokanövekedést csakmagasabb
adósság-állománnyalvoltakképesekelérni.A2.cso-
portbaaszerényebbnövekedésűvállalatok,míga3.
csoportbaaszélsőségesnövekedésűvállalatokkerül-
tek.Az5.csoportvállalataiaz1.ésa4.csoportközötti
növekedéstmutatnak,deegynagyobbeladósodottsági
szintmellett.Atáblázatalapjánösszefoglalóanmegál-
lapítható,hogyavizsgáltvállalatoktöbbségetudott
növekednia2011-esévben,igazanövekedésirátájuk
atöbbségesetébenelégnagyszórástmutat,amimin-
denképpenarrahívjafelafigyelmet,hogyezekavál-
lalatokjelentőskockázatmellettvégzikatevékenysé-
güket,amirea2. ábra alapjánislehetettkövetkeztetni,



deaképzettcsoportokalapjánezmégjobbanmegjele-
níthető.összességébenaztakövetkeztetéstlehetlevon-
niakapotteredményekből,hogyamezőgazdaságivál-
lalatokanövekedésükettöbbnyirenemhiteljellegűide-
genforrásbólértékel,deavállalatokközöttetekin-
tetbenjelentőskülönbségekvannak.
Amásodikmutatócsoportban(1. táblázat) lévőjel-

lemzőkfelhasználásávalelvégzettcsoportosításalap-
jánavállalatokatszintén10csoportbaosztottam,ésaz
egyescsoportokbaaprogramazalábbiszámúvállala-
totosztottabe:

1.    2.    3.     4.     5.     6.     7.     8.     9.    10.
591051261121
Akövetkezőkbenazelső3ésa6.csoportbakerült

vállalatokesetébenkiszámoltamacsoportosításimuta-
tókátlagátésszórását,amelyekreaz3. táblázatban
szereplőértékeketkaptam.
A3. táblázat adataialapjánmegállapítható,hogy

azelsőcsoportbaaviszonylagkiskockázatúvállalatok
(59db,67%)kerültek,amelyavizsgáltvállalatkörkét-
harmadáttesziki.Acsoportbanlévővállalatokkocká-
zati mutatóinak az átlaga nagyon kedvező értéket
mutat,demindenképpen figyelembekellvenniazt,
hogyaműködésiáttételimutatórelatívszórásarendkí-
vülmagas.Amagasrelatívszórásarrahívjafelafi-
gyelmet,hogyavalóságbannemilyenszépakép,mert
vannakazátlagtóljelentősmértékbenkülönbözővál-
lalatokis,amelyekkockázatajóvalmagasabbislehet,
mintazátlagoskockázat.Ezalátámasztjaa2. táblázat-
nál írtakatis,mertmindenképpenarrautal,hogyebben

avállalatikörbenisigenjelentőskockázattalkellszá-
molni.A2.ésa6.csoportesetébenigenmagasműkö-
désitőkeáttételleltalálkozhatunk,ugyanakkorapénz-
ügyitőkeáttétela6.csoportesetébenmégelfogadható
szintenmarad.A3.csoportbaaszélsőségesvállalatok
kerültek.összefoglalóanaztlehetmegállapítani,hogy
avizsgáltvállalatikörreazjellemző,hogyavállalati
kockázatokigeneltérőmértéketmutatnak,deapénzü-
gyikockázatkevésbédomináns.lényegébenakorábbi
megállapításokisezttámasztjákalá,aminekvalószínű-
legazazoka,hogyavállalatokkisebbmértékbenvesz-
nekigénybekülsőfinanszírozást,amiaválságmiatti
óvatosságnakisbetudható.Ugyanakkorazismegál-
lapíthatóazadatokból,hogyavállalatoknaknagyobb
figyelmetkellenefordítaniukaműködésitőkeáttételre,
mertazegyrésztsokkalnagyobbváltozékonyságotmu-
tat,másrésztavállalatokegyrészénélazértékeisma-
gas.Errekülönösen azért kell felhívni a figyelmet,
mertavállalatokáltalábankisebbfigyelmetfordítanak
akockázatezentípusára,ugyanakkorennekatúlzott
mértékűmegnövekedéseisigenkomolykockázatotje-
lenthetaszámukra.Aműködésitőkeáttételreazértis
nagyobbfigyelmetkellenefordítaniukavállalatoknak,
mertazalapvetőenazeszközoldalikockázatotmutatja,
ésáltalábanavállalatiproblémák,aválságokelsődle-
gesenazeszközoldalonjelentkeznek.Haazeszközol-
daliproblémákatsikerülidőbenmegoldani,akkora
vállalatnaknagyobbesélyelehetaforrásoldalikocká-
zat,acsődhelyzetkialakulásánakelkerülésére.
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3. táblázat

A második klaszterezés eredménye

Mutató megnevezése(1) Statisztikai mutató(2) 1. csoport(3) 2. csoport(3) 3. csoport(3) 6. csoport(3) 

M�ködési áttétel mutató(4) 
Átlag(7) 1,75 11,77 -0,03 28,06 

Rel. szórás(8)   303,35% 73,98% -11370,14% 44,81% 

Pénzügyi áttétel mutató(5) 
Átlag(7)  1,27 4,23 -0,57 1,17 

Rel. szórás(8) 49,96% 17,48% 102,27% 51,39% 

 
 

 

Forrás:sajátszámításokalapján

Table 3: TThe results of second clustering  

Nameofindicator(1),Statisticalindicator(2),Group(3),operatingleverage(4),Financialleverage(5),mean(6),Coefficientofvariation(7),Source:
fromowncalculation

kedéstmutatnak,valószínű,hogyavállalatoknöveke-
désétakülsőforrásoksegítették.Avizsgáltvállalatok
nagyrésze(57%)2011-bensajátforrásokraalapuló
mérsékeltnövekedéstmutat.Amagasnövekedésűvál-
lalatokesetébenazonbanazeladósodottságifokisje-
lentősidegenforrásigénybevételtmutat.Akockázat-
elemzéssoránaztlehetlátni,hogyavállalatoknagy
része(67%)akiskockázatúcsoportbatartozik,azon-
banacsoportonbelüliértékekszórásaelégjelentős.A
vizsgáltmezőgazdaságivállalatokesetébenmegálla-
pítható,hogyaműködésikockázataz,amelynagyobb
problémákatokozhat, tehátavállalkozásoknakerre
kellenesokkalnagyobbfigyelmetfordítaniuk.

KÖVETKEZTETÉSEK

Avállalatinövekedésvizsgálatasoránarraakövet-
keztetésrejutottam,hogyazelsőkétvizsgáltidőszak-
bannincsjelentőskülönbségabelsőésafenntartható
növekedésirátaalakulásaközött,amiannakazered-
ménye,hogyavizsgáltmezőgazdaságivállalatoknem
vettekfelhiteleket.Azutolsóévbenmegállapíthatóaz,
hogyavállalkozásoknövekedésehitelfelvételnekakö-
vetkezménye.mígaműködésitőkeáttételcsökkenő
tendenciátmutat,addigapénzügyitőkeáttételstabil-
nakmondhatóazelsőkétévben.mivelpénzügyikoc-
kázatésafenntarthatónövekedésiráta2011-bennöve-
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