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A vallalkozasok gazdalkodédsanak vizsgdlatara a
legelterjedtebb modszer mind a hazai, mind a nemzet-
kozi gyakorlatban a beszamolo6ikbol képzett mutatok
szamitasa és értelmezése. Azért, hogy minél atfogdbb
képet tudjunk kialakitani, érdemes tobbfélét szamitani
bel6liik, am egylittes értelmezésiik nehézkes szamos-
saguk miatt. Eppen ezért lehet érdekes a mutatok mo-
gotti struktura feltérképezése. Ezaltal lehetség nyilik
a vallalkozasok gazdalkodasanak mélyrehatobb vizs-
galatara kezelhetd szamu ismérv alapjan, amelyek
mégis nagytomegili informaciot hordoznak.

A beszamolokbol készithetd mutatdszamokat sok-
rétiien felhasznalva szamos informaciot és Osszefiig-
gést tudunk kinyerni, ezaltal nemcsak az egyedi vallal-
kozasok gazdalkodasa valik megismerhet6vé, hanem
egy egész gazdasagi teriilet fobb vallalkozasardl képet
kaphatunk, igy akar gazdasagpolitikai vagy iizleti don-
téseket megalapoz6 informaciokat nyerhetiink ki.
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A feldolgozoipar vallalkozasainak gazdalkodasat azért is fontos vizsgalni, mivel
jelentds sullyal birnak a nemzetgazdasagon beliil, mind a hozzaadott érték, mind a
szervezetek szama, mind pedig a foglalkoztatotti létszdmuk alapjan. Tanulmanyom-
ban kisérletet teszek arra, hogy feltdrjam a feldolgozodipari vallalkozasok teljesit-
ményadataibol szamithatd, a gazdalkodasukat jellemzé mutatok kozotti kapcsolato-
kat és Osszefiiggéseket. Bemutatom e mutatok mogottes strukturajat, azt, hogy mi-
lyen kozos 1ényeg koré szervezddnek. Ezzel célom, hogy atfogd képet kaphassunk a
feldolgozodipar vallalkozasairdl, illetve azok Osszetételérél vagyoni, pénziigyi, jove-
delmezdségi helyzetiik, valamint hatékonysaguk alapjan. Ezen kiviil arra a kérdésre
keresem a valaszt, hogy a kiillonb6z6 gazdalkodasi tipusok mutatnak-e dsszefliggést a
vallalkozas egyéb tulajdonsagaival (méret, alagazat, , kor”, teriileti elhelyezkedés).

1. A modellezéshez felhasznalt adatok

Dolgozatomhoz a modellezni kivant pénziigyi, jovedelmezdségi és hatékonysagi
mutatokat a vizsgalt vallalkozasok teljesitményadataibol képeztem. Ehhez a Kézpon-
ti Statisztikai Hivatal (KSH) ,,SBS és Nemzeti szamlak kozos adatbazisa” nevil,
2010-es referencia évii adatallomanyt hasznaltam fel, amely integralja az adott évi
gazdasagstatisztikai adatgy(ijtésekbdl, valamint adminisztrativ forrasbol rendelkezés-
re 4ll6 adatokat. Ez a kiinduld adatbazisa a vallalkozasok éves gazdasdgszerkezeti
statisztikajanak (structural business statististics — SBS), a nemzeti szdmlak 6sszealli-
tasanak, valamint az éves intézményi munkaiigyi adatoknak. Forrasa a KSH Eves in-
tegralt gazdasagstatisztikai jelentése, valamint a KSH altal a Nemzeti Ado- és Vam-
hivataltol atvett, adobevallasbol szarmazo adatok.

A megfogalmazott céljaim eléréséhez elengedhetetlen volt, hogy az adatbazisban
levod, statisztikai tevékenység alapjan a feldolgozdiparban a targyévben miikodo
szerveteknek csak bizonyos korét vonjam be az elemzésembe. Ennek meghatarozasat
két 1épésben végeztem. Els6 korben azokat a szervezeteket sziirtem le, amelyek ada-
tainak forrasa a ketts konyvvitelt vezetdk tarsasagiado-bevallasa vagy az integralt
gazdasagstatisztikai jelentés. Erre a sziikitésre azért volt sziikség, mivel csak ezeknek
a tarsasdgoknak vannak olyan adatai, amelyekbdl kiszdmithatok a modellezni kivant
mutatok.

Ezutan kiszamitottam a modellezéshez sziikséges pénziigyi, jovedelmezdségi és
hatékonysagi mutatokat. A szakirodalomban temérdek ajanlast talalhatunk a képez-
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hetd viszonyszamokra, koziiliikk én azokat emeltem ki, amelyek a termeld tevékeny-
séget folytato vallalkozasok gazdalkodasanak megitéléséhez talan leginkabb relevan-
sak. Képeztem a mérleg atfogd elemzésére alkalmas vertikdlis tokeszerkezeti mutato-
kat (t6keellatottsag, tOkearanyos mérleg szerinti eredmény, sajat toke novekedése,
tokefesziiltség); a hosszu és rovid tavii pénziigyi helyzet megitélésére vonatkozo
aranyszamokat (adossagallomany aranya, likviditasi mutatok); a jovedelmezdség dt-
fogo elemzésére hasznalhato indikatorokat (bevétel, toke, eszkoz- és élomunka rafor-
ditas aranyos jovedelmezdség). A hatékonysag vizsgalatara pedig kiszamitottam az
eszkozok forgasi sebességét, valamint a szervezet tevékenységében résztvevok (mint
az intézményi munkaiigy-statisztika legbévebb 1étszam megfigyelési korének) egy-
ségére vetitett fobb hozamérték (bruttd termelési érték, hozzaadott érték) mutatoit. A
kiszamitott mutatok eloszlasat vizsgalva dontdttem ugy, hogy az elemzés torzitasa-
nak elkeriilése érdekében kizarom az extrém kiugrd értékkel (az alsd és felso
kvartilistdl az interkvartilis terjedelem haromszorosat is meghalad6 tavolsagra levo
mutatoval) rendelkez vallalkozasokat. Igy Gsszességében 18 489 vallalkozas adatat
hasznaltam fel a modellezéshez.

2. A mutatok latens strukturajanak feltérképezése

E fejezetben arra keresem a valaszt, hogy a vallalkozasok beszdmol6jabol készit-
heté mutatok a vallalkozasok mely 1ényeges tulajdonsagait reprezentaljak, a mutatok
mogott milyen (latens) struktira hiizéodik meg. Ennek kimutatasat faktoranalizis se-
gitségével fogom végrehajtani. Egészen pontosan fékomponens-elemzéssel fogok
foglalkozni, amely a valtozok kdzotti multikollineritasra épiil. Lényege, hogy a val-
tozokat a kozottiik levo valos kapesolat alapjan (az eredeti valtozokhoz képest kisebb
szamu) egymastol fliggetlen mesterséges valtozoba csoportositja at, az altaluk hordo-
zott informdciotartalom lehetd legnagyobb részének megdrzése mellett.

Ez azért fontos, mivel a beszamolobdl szamos mutatd készithetd, mindegyik mas-
mas aspektusban fejezi ki a vallalkozas gazdalkodasanak valamely tulajdonsagat, igy
ebbdl a szempontbol érdemes minél tobbet szamitani €s értelmezni koziilitkk. Hatul-
iit6je viszont, hogy a sok mutatd attekinthetetlen adattomeggé valhat, amely mar az
elemzés rovasara mehet. Ebbdl adodik, hogy érdemes azt vizsgalni, miként lehet a
mutatok szamat redukalni gy, hogy azok informacidtartalmanak minél nagyobb ré-
sze megmaradjon.

Nyolc modellt készitettem, mire eljutottam a végsd, legjobbnak itélthez, amelyet
a tovabbiakban ismertetek. A modellezéshez az eredetileg szamitott mutatok stan-
dardizalt értékeit hasznaltam fel, hiszen eltéréd mértékegységii és 1éptékii valtozokrol
van sz0, igy ez indokolt.
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2.1. A modellezés mindsége

A valtozok kozotti korrelacio megléte alapvetd feltétele annak, hogy faktorok
alakulhassanak ki, ezért érdemes ennek vizsgélataval kezdeni az elemzést. Minden
mutat6 esetében azt latjuk, hogy van olyan tovabbi valtozd, amellyel legalabb koze-
pes erésségli kapcsolatban all. A modellmegfeleléségi proba egyik eleme az un.
Bartlett-teszt is ezt vizsgalja. A korrelacios matrixot egy egységmatrixhoz hasonlitja,
vagyis, hogy a valtozdk paronként nem korreldlatlanok-e, ha azok lennének, akkor
nem feltételezhetnénk mogottilk latens struktarat. A teszt eredménye is meger6siti,
hogy nem a véletlen miive az, hogy talaltunk nullanal kiilonb6z6 korrelaciokat a fo-
atlon kiviil, tehat vannak szignifikdns kapcsolatok a mutatok kozott.

Az anti-image matrixot is érdemes szemiigyre venni. (Lasd az 1. tablazatot.) Ez
arra épiil, hogy a valtozok szérasnégyzetének van egy olyan része, amely a tobbi val-
toz6 hatasaval magyarazhatd, és van egy olyan része, amely mas valtozok alapjan
nem magyarazhat6. Az anti-image korrelacids matrix féatlgjdban levd elemek mutat-
jak, hogy az egyes valtozok mennyire allnak szoros kapcsolatban az (6sszes) tobbi
valtozoval, értékei 0 és 1 kozott lehetnek (Janosa [2011]). Esetiinkben a kilenc val-
tozonal 0,8 feletti, hét mutatonal 0,7 és 0,8 kozotti értéket kaptam. Csupan 6t valto-
zonal talaltam 0,7 alatti elemet, ebbdl kettd (eszkozok forgasi sebessége, 1 fore juto
brutto termelési érték) esetében 0,6 alatti az in. MSA-érték (measure of sampling
adequacy — mintaalkalmassag mértéke), de még igy is elérik a szakirodalom altal jel-
zett 0,5-es kiiszobértéket. (Az alatt nem lenne ajanlott bevonni a valtozot az elem-
zésbe.)

A modell-megfeleléségi proba legfobb eleme az un. Kaiser—Meyer—Olkin-
(KMO-) érték, amely szintén a valtozok kozotti kapcsolatot vizsgalja. Ertéke annél
nagyobb, minél kisebb a parcialis korrelacids egyiitthatok négyzetdsszege a valtozo-
parok kozott (Janosa [2011]). Itt egy erds kozepes értéket mutat (0,79), amelybol
szintén az kovetkezik, hogy érdemes elvégezni az elemzést.

A kommunalitasokat tartalmazé eredménytabla alapjan a modellben minden val-
toz6 informacio tartalmanak legalabb 70 szazalékat, st minden masodik valtozo ese-
tében legalabb 85 szazalékat tudjdk magyardzni a faktorok. Az eredeti huszonegy
valtozobol hat olyan faktor alakult ki, amely egységnyi informacidtartalmu eredeti
valtozohoz képest egynél nagyobb informacidét hordoz, vagyis a komponens sajatér-
téke 1-nél nagyobb. A hat faktor egyiittesen az eredeti valtozok szorasnégyzetének
81,8 szazalékat képesek magyardzni. (Lasd az 1. abrat.)
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. tablazat
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=8 = 2
Tokeellatottsag 1,00
Tékearanyos MSZE A |—,04{1,00]
Tokearanyos MSZE B |—,13| ,61{1,00|
Sajat toke novekedése | ,15 ,36(—,04|1,00
Tokefesziiltség -84 ,01] ,11|-,15|1,00]
Adossagallomany
ardnya —46| ,05 ,04/-,02| ,40[1,00]
Likviditasi mutato ,59|—,03|—,05| ,04|—,44|—,13|1,00]
Likviditasi gyorsrata 571 ,06] ,03] ,06(—,42|—,17] ,80[1,00]
Pénzeszkoz-likviditas | ,49| ,02| ,02 ,02|-,35/—,19] ,59| ,70[1,0
Bevételaranyos jove-
delmezdség 1 —-,01| ,47 ,61| ,06—,02| ,07|-,02| ,05| ,06|1,00]
Bevételaranyos jove-
delmezdség 2 ,09] .48 ,63] ,06|-,10—,07| ,06| ,14{ ,14| ,93|1,00]
Tokearanyos adozott
eredmény (ROE) — 14| ,53 ,89/-,04| ,11] ,00-,07| ,02] ,04] ,68| ,72|1,00
Jegyzett toke aranyos
adozott eredmény —01| ,86 ,49 ,43|-,02] ,00-,03| ,06 ,04 ,51| ,54| ,58/1,00]
Egy fére jutd adozott
eredmény ,04 ,50] ,54| ,11|-,07|-,03] ,02| ,09] ,08 ,70| ,75| ,65| ,58/1,00]
Elémunkaraforditas-
aranyos jovedelem ,02| ,49) ,59 ,07|-,04]-,03] ,01| ,09 ,07| ,72| ,76| .66 ,53| ,86|1,00]
Eszkdzmegtériilés (ROI) | ,07| ,53| ,80| ,00(—,09|—,08| ,03| ,14| ,15| ,74] ,79| ,90| ,59| ,68| ,68|1,00
Eszk6zok forgasi
sebessége —02| ,08 ,20/—,14| ,001—13| ,00[ ,06] ,09|-,09/—,03| ,22| ,07|-,03|-03] ,22{1,00]
Egy fore juto brutt6
termelési érték —,13| ,14] ,07| ,13| ,10] ,09|-,08/—,04|—,11| ,09] ,06| ,10 ,17| ,36| ,26| ,08 ,03|1,00]
Tokehatékonysag =54 ,08] ,24/-,17| ,57| ,13|-,26|—,20|—,16|-,06(—,06] ,25| ,07|-,07|-,06| ,10[ ,64 ,13]|1,00
Egy fore juto
hozzaadott érték 050,24 ,19] ,15-,07| ,02] ,01| ,06] ,04 ,34] ,35] ,28 ,32| ,64 ,40| ,30—11| ,62(—,12]|1,00|
Tokearanyos vallalko-
zasi pénzjovedelem |36 ,40[ ,71|-10 ,35| ,15—20(—10—04] .48 .48 ,79 .42 ,43| 46/ ,65 ,28 ,07| ,47| ,23[1,00

Forrds: Itt és a tovabbiakban sajat szamitas.
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1. abra. A kialakult komponensek sajat értékei

Sajat érték

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Komponens sorszama

Forras: Itt és a tovabbiakban sajat szerkesztés.

2.2. A kialakult faktorok értelmezése

A kialakult faktorok értelmezését a faktorsulyokat tartalmazé tablazat (lasd a 2.
tablazatot), alapjan végezhetjiik el, amelynek értékei az adott faktor és az adott valto-
706 kozotti kapesolatot szdmszer(isitd korrelacios egyiitthatok.

Az 1. faktorhoz a kovetkezd nyolc valtozo kotddik:

— eszkozmegtériilés (return on investment — ROI),

— tékearanyos adézott eredmény (return on equity — ROE),
— bevételaranyos jovedelmezdség 2,

— bevételaranyos jovedelmez6ség 1,

— sajattéke-aranyos mérleg szerinti eredmény,

— élomunkaraforditas-aranyos jovedelmezdség,

— egy fore jutd adozott eredmény,

— tékearanyos vallalkozasi pénzjovedelem.

Az els6 komponenshez erésen kotédé nyole mutatd koziil hétnek a szamlalojaban

kozvetleniil valamelyik szamviteli eredménykategodria all. A 8. esetében pedig a val-
lalkozasi pénzjovedelem, amely az adozott eredmény értékcsokkenési leirassal no-
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velt Osszege, vagyis a vallalkozasnal realizalt nettd pénzjovedelmet kozeliti. Meg
kell jegyezni, habar kisebb sullyal, de e faktorhoz is kotddik a sajat téke ndvekedése,
valamint a jegyzett toke aranyos addzott eredmény is. E16bbi esetében a faktorhoz
kapcsolodas oka az, hogy a sajat tOke novekedéséhez a (targyévi) jovedelmezdség is
hozzajarul. A jegyzett tOke aranyos adozott eredmény, pedig a nyolc mutatéval ana-
16g jovedelmezdségi mutatoként értékelhetd. Tehat mindez csak megerdsiti e faktor
értelmezését, ami nem mast reprezentdl, mint a ,jévedelmezdséget”. E faktornak a
hozzajarulasa a modell magyarazé erejéhez 30 szazalék.
A 2. faktorhoz a kovetkezd harom mutat6 kapcsolodik:

— likviditési gyorsréta,
— likviditasi mutato,
— pénzeszkoz-likviditas.

Mindharom mutaté a vallalkozas rovid tavu fizetOképességét fejezi ki, vagyis azt,
hogy az egy éven beliil felmeriilo kotelezettségeinek milyen mértékben tudna eleget
tenni a likvid eszkdzok kiilonbozé csoportjai altal. Nem véletlen az sem habar kis
sullyal, de ehhez a faktorhoz is kapcsolddik a tokefesziiltség és a tokeellatottsag mu-
tatoja, mivel azokban is fontos szerepet jatszanak a finanszirozasi stratégiaval 6ssze-
fliggésben a rovid lejarati kotelezettségek. Feltevésem igazolodott, miszerint a ha-
rom likviditasi mutato kozos 1ényege meg fog jelenni a faktorstruktiraban. A maso-
dik komponens tehat a ,,likviditas”. A faktor hozzajarulasa a modell magyarazo ere-
jéhez 13,6 szazalék.

A 3. faktorhoz a kovetkez6 két mutat6 tartozik:

— eszk6zok forgasi sebessége,
— tékehatékonysag.

E faktor értelmezésének a kulcsa, hogy minkét mutatd eréforrasra vetitett hozam
alaku. Az elsé mutatd arrol nyujt informaciot, hogy a vallalkozas 0sszes eszkoze
hanyszor tériil meg az iizleti év arbevételében. A masodik azt mutatja, hogy a vallal-
kozas sajat tokéje hanyszor tériil meg a targyiddszaki teljes hozamértékében, vagyis
a brutt6 termelési értékben, amelynek a szdmitasa egyébként a nettd arbevételbdl in-
dul ki, igy nem is meglepd a két mutaté korrelacidja. Osszességében tehat mindkét
mutatd a vallalkozas hatékonysagarol ad informacid a vallalkozas vagyondhoz vi-
szonyitva. fgy e faktor tulajdonképpen a vallalkozasok ,.eszkiz- és/vagy tékehaté-
konysagat” fejezi ki. Magyarazo ereje 10,3 szazalékos a modellen beliil.

A 4. faktorhoz a kdvetkez6 harom mutaté sorolhato:

— adossagallomany aranya,
— tokefesziiltség,
— tokeellatottsag.
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Mindharom a véllalkozas tOkeszerkezetét jellemzé mutatd. Az adossdgallomany
aranya a vallalkozas hosszu lejarati kotelezettségeit vetiti a tartds forrasok nagysaga-
ra. A tokefesziiltség az Osszes idegen forrést vetiti a sajat tOke nagysagara. Vagyis e
két mutato a vallalkozas kiilsé finanszirozasi igényét jeleniti meg. A t6keellatottsag
viszont pont ennek az ellentétét mutatja kdzvetleniil, igy negativ faktorstllyal ren-
delkezik, mivel ellentétesen mozog a masik két mutatoval. A harom mutato egyiitte-
sen a vallalkozas ,.eladosodottsagat” reprezentalja. A teljes faktor magyarazo ereje
pedig 10,0 szazalékos a modellben.

Az 5. faktorhoz a kovetkezd két mutatd kapcesolodik:

— egy fore jutd bruttd termelési érték,
— egy fore jutd hozzaadott érték.

Mindkét valtozo valamilyen hozamkategoriat vetit a szervezet tevékenységében
résztvevok l1étszdmahoz. E komponens értelmezése is nagyon egyértelmil, nem mast
fejez ki, mint az ,,él6munka hatékonysdagat’. Mindezt nem gyengiti az a tény, hogy e
faktorhoz kapcsolodik az 1 fore jutd addzott eredmény is, habar kis sullyal. A teljes
variancia 8,7 szazalékat képviseli ez a komponens.

A 6. faktorhoz a kovetkez6 harom mutatd kotheto:

— tékearanyos mérleg szerinti eredmény A,
— sajat téke ndvekedése,
— jegyzett téke aranyos adézott eredmény.

Mindharom mutat6 a vallalkozas eredeti tokéjéhez, vagyis a jegyzett t6kéhez vi-
szonyit. A jegyzett tOke aranyos mérleg szerinti eredmény és a jegyzett toke aranyos
addzott eredmény a vallalkozéas targyévi eredményességét mutatjak, a ketté mutato
kozotti kiilonbség 1ényegében az osztalék/részesedés fizetésben 6lt tested. A sajat t6-
ke novekedése a vallalkozas mitkddésének éveiben felhalmozott (elveszitett) tokét
viszonyitja az induld t6kéhez. Vagyis mindharom mutaté tulajdonképpen az induld
toke gyarapodasat (fogyasat) reprezentalja. Tehat e komponenst hivhatjuk ugy, hogy
~tokegyarapodds”. A teljes varianciabol 8,7 szazalékot fed le a komponens.

2. tablazat
A végsa faktorsilyok
Komponens
Mutatd
1 2 3 4 5 6
Eszkozmegtériilés (ROI) 0,908 0,087 0,167|-0,112| 0,029 0,087
Tokearanyos adozott eredmény (ROE) 0,903(-0,020, 0,267 0,061 0,018 0,074

(Tablazat folytatasa a kévetkezd oldalon.)
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(Folytatas.)
Komponens
Mutatd
1 2 3 4 5 6
Bevételaranyos jovedelmezdség 2 0,902/ 0,079-0,157(-0,083| 0,073 0,059
Bevételaranyos jovedelmezdség 1 0,874/ 0,011]-0,214] 0,042| 0,074 0,060
Tokearanyos mérleg szerinti eredmény B 0,832/—0,003| 0,263 0,099|-0,061| 0,114
El(’imunkaréfordités—arényosjiivedelmez('iség 0,812 0,019]-0,124{-0,049| 0,286 0,088
Egy fore jut6 adozott eredmény 0,771 0,031]-0,116/-0,073| 0,479 0,124
Tokearanyos vallalkozasi pénzjovedelem 0,695(-0,107| 0,420, 0,295 0,015/ 0,000
Likviditasi gyorsrata 0,053 0,919 0,001|-0,120| 0,027| 0,037
Likviditasi mutatd 0,038 0,888|—0,084(—0,113|-0,009| 0,001
Pénzeszkoz-likviditas 0,077, 0,823| 0,044{-0,122|-0,037|—0,020
Eszkzok forgasi sebessége 0,050, 0,077, 0,884({-0,174/-0,019(-0,025
Toékehatékonysag 0,051|-0,183| 0,842( 0,349 0,012(-0,043
Adossagallomany aranya —-0,014{-0,010/-0,151 0,833| 0,028 0,043
Tokefesziiltség 0,012(-0,395| 0,253| 0,753| 0,008/-0,088
Tokeellatottsag —-0,038 0,558 -0,226/—0,709/-0,027| 0,066
Egy fore jutd brutt6 termelési érték 0,018-0,062 0,118 0,086/ 0,901 0,090
Egy fore jutd hozzaadott érték 0,306 0,033]-0,124/—0,029 0,834 0,081
Sajat toke novekedése -0,090, 0,026/-0,158-0,077| 0,111} 0,835
Jegyzett toke aranyos addzott eredmény 0,565 0,001 0,086/ 0,009 0,111 0,722
Tokearanyos mérleg szerinti eredmény A 0,540, 0,005 0,108 0,060, 0,028 0,719

3. A feldolgozoipari vallalkozasok csoportositasa

Célom, hogy a vizsgalatba bevont vallalkozasokat a lehetd leghomogénebb cso-
portokba soroljam a miikodésiiket, gazdalkodasukat leginkabb jellemzé tulajdonsa-
gok alapjan. A felosztas lényege, hogy a csoportok kozotti kiilonbozdség legyen mi-
nél nagyobb, a csoport tagjai kozott pedig minél kisebb. Ehhez a klaszteranalizis
moédszerét alkalmazom, és a faktortérben fogom elvégezni, vagyis a csoportositast a
vallalkozasok gazdalkodasat jellemz6 Osszevont tulajdonsagok, tehat az el6z6 feje-
zetben kialakult faktorok alapjan alakitom ki. Ennek elénye, hogy a faktorvaltozok
egymastol fiiggetlenek, valamint, hogy tobb valtozd informaciotartalmat siiritik ma-
gukba, konnyitve ezzel az elemzést €s értelmezést. Hatranya viszont, hogy bizonyos
tulajdonsagok Osszemosodnak a faktorokban, igy elfedhetnek tendenciakat. Eppen
ezért majd az eredetileg szamitott, élesen definidlt mutatok koziil tobbet is felhaszna-
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lok a kialakult csoportok elemzésénél. A klaszterek kialakitasaval nemcsak az a cé-
lom, hogy a jovedelmezOség €s hatékonysag alapjan csoportositsam a vallalkozaso-
kat, hanem azt is megvizsgalom, hogy ezek a gazdalkodasi szempontbdl kiillénb6zo
csoportok milyen Osszefliggéseket mutatnak a vallalkozasok egyéb jellemzbivel,
ugymint 1étszam-kategoria, alagazat, kor, elhelyezkedés.

A csoportképzést a kétfazisi klaszterezés (two-step cluster) modszerével hajtot-
tam végre. Elénye, hogy nem kell elézetesen meghatarozni a kivant klaszterszdmot,
hanem a modell ,,javasolja” a legjobb megoldast. A modellezésben a log-likelihood
tavolsagmértéket és a Schwarz-féle bayesi informacids kritériumot (Bayesian
information criterion — BIC) fogom alkalmazni. E tavolsagmérték hasznalata feltéte-
lezi a valtozok normalis eloszlasat és fliggetlenségét. Utobbi nem is kérdés, ugyanis a
fékomponens-elemzés sajatja, hogy az altala 1étrehozott faktorvaltozok fiiggetlenek
egymastol. A valtozok normalitdsa viszont empirikusan megkérddjelezhetd, jollehet
ett6l a modellezés elvégezhetd.

Az eljaras egy klasztertulajdonsag-fa megalkotasaval kezdddik. Elészor képez
egy csomopontot (node), amelyben elhelyezi az els6 esetet (itt: vallalkozast) a ra vo-
natkozo tulajdonsagokkal. Minden tovabbi egyed hozzaadodik egy meglévé csomo-
ponthoz a hasonlésag alapjan, vagy egy jat képez. A masodik 1épésben az elébb 1ét-
rejott osztalyokat egy agglomerativ eljaras segitségével csoportositja. A hattérben
tobb megoldas is keletkezik a csoportszdmokat illetden. Annak megallapitasara,
hogy mennyi az optimdlis klaszterszam a bedllitott kritérium (esetiinkben a BIC)
alapjan hatarozodik meg, amely a maximalis informaci6 felhasznalasa modellt ered-
ményezi (Janosa [2011]).

3.1. A modellezés eredményei

A hat, a vallalkozasok gazdalkodasanak kiilonboz6 vetiileteit reprezentald faktor-
valtozok alapjan nyolc klasztert talalt idedlisnak a modell. A 2. abra (az SPSS
TwoStep outputjabol némi sajat atalakitassal 1étrehozott grafikus abrazolés) Ossze-
foglalva mutatja az eredményeket.

Az egyes faktorvaltozok soraiban levd fehér dobozok szélei az 0sszes vallalkozas
figyelembevételével szamitott alsé és felsd kvartilist jeleniti meg (elébbi a doboz bal,
utobbi pedig a jobb széle), a doboz belsejében huzott fiiggdleges vonal pedig a soka-
sagi mediant. A szamozott vizszintes vonalak az egyes klasztereket reprezentaljak, és
(a dobozokkal analdog modon) az adott tulajdonsag szerinti interkvartilis terjedelmet
mutatjak meg. A vonalon levd jel6ld pedig az adott klaszter medidnértéke. Mivel a
faktorvaltozok is standardizaltak, igy a nyolc vonal egymashoz valé elhelyezkedése
az, ami magyarazo erével bir.
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2. abra. A faktorvaltozok eloszlasat mutato dobozdbrak klaszterenként
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3.2. A kialakult klaszterek bemutatasa

Az 1. Klaszter, vagyis a , k6zépmezOny” vallalkozasai a gazdalkodasukat jellem-
z0 semmilyen tulajdonsag alapjan nem kiiloniilnek el ¢lesen az agazati atlagtol, csu-
pan az eladésodottsdg, éldmunka-hatékonysdg, valamint a likviditas tekintetében ma-
radnak kevéssel a sokasagi kozépértékek alatt, és a tokendvekedésiik van afelett.
Hogy ez pontosan mit is jelent, visszatérhetiink az eredetileg kiszamitott mutatdkhoz,
hiszen azokat konnyebben tudjuk értelmezni. Az ebbe a csoportba tartozé vallalko-
zasok felének eszkozmegtériilése (ROI) legalabb 1,8 szazalék, likviditasi gyorsrata
értéke 0,9, az eszk6zok forgasi sebessége 1,1, a tokefesziiltsége 61,4 szazalék, az egy
fore jutd hozzdadott értéke 2,2 millio forint, a sajat tOke ndvekedése az indulo toké-
hez képest 5,4-szeres volt. A 2000 el6tti alapitasu szervezetek vannak némileg tul-
reprezentalva ebben a klaszterben. A megfigyelt szervezetek 27,2 szdzaléka tartozik
ebbe a csoportba.

3. tablazat

Néhany kiemelt mutatoé medidanértéke klaszterenként

:E:Zt[f; ROI Tékefesziiltség ni?:ﬁ;gg; ng ;(;; frl ;‘jl . (zszgzi af((i)(r)i]::t(; ) Eszl;g;;):s Z;gési

(szazalék) (millio Ft/f6) (fordulatszam)
1. 1,8 61,4 547,8 0,9 22 1,1
2. 6,8 70,4 3002,5 1,2 3,1 1,4
3. 3,9 99,1 502,7 1,1 5,0 1,4
4. —-10,0 60,1 3339 1,0 1,5 1,2
5. 16,1 62,3 384,6 1,4 3,4 1,1
6. 5,7 127,2 255,0 1,0 2,0 2,9
7. 3,9 17,8 483,9 4,0 2,4 1,5
8. 1,4 231,3 360,6 0,6 2,2 1,0
Egyiitt 3,0 75,6 490,0 1,1 2,4 1,4

A 2. klaszterbe a megfigyelt vallalati kor 10,5 szazaléka keriilt. E vallalkoza-
sokat a rendkiviili mértékii tékegyarapitas jellemezi, amely mind a targyévi ered-
mény jegyzett tokéhez viszonyitott, mind pedig a sajat toke jegyzett tékéhez viszo-
nyitott magas ardnyaban megmutatkozik. Utobbi esetében a vallalkozas induld to-
kéjéhez viszonyitott teljes sajat tokendvekményét vizsgalhatjuk, amelynek medidn
értéke a klaszteren beliil 30-szoros novekményt jelez a 4,9-szeres értékkel szem-
ben, amely a teljes megfigyelt vallalati kort jellemzi. A sajattGke-gyarapitas feltéte-
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le, hogy jovedelmezdk legyenek a vallalkozasok — ez teljesiil is —, ugyanis atlag fe-
letti a targyévi eredményességiik. Mindemellett az éldmunka egységére vetitett ho-
zamuk is kedvezd. Elobbi esetében csupén a 6., utdobbinal pedig az 5. klaszter ko-
zeliti meg ezt a csoportot. Az egységnyi eszkozzel realizalhatd adozott eredmény
(ROI) kozépértékének 6,8 szazalékos aranya 3,8 szdzalékponttal, az egy fore juto
hozzaadott érték 3,1 millié forint/f6s medianértéke pedig 0,7 millié forinttal halad-
ja meg a sokasagit. A 10—49 {6t foglalkoztatd vallalkozdsok aranya kozel 20 szaza-
lékponttal magasabb a klaszterben, mint a teljes megfigyelt korben. A sokasagi
aranyhoz képest harom széazalékponttal magasabb a fémfeldolgozasi termékek
gyartasaval foglalkozok stilya. Ez utdébbi nem jelentds kiilonbség, a tobbi alagazat
adatait vizsgalva megallapithato, hogy gyenge a kapcsolat a tevékenység és a gaz-
dalkodasi tipusok kozott.

A 3. Kklaszterbe a vizsgalt vallalkozasok 11,3 sz4zaléka keriilt. Ebben a csoport-
ban a legmagasabb az éldmunka egységére vetitett hozamérték, vagyis az ¢éldmunka
hatékonysaga. Az egy fore jutd hozzaadott érték medianja 5,0 millié forint/f6 ebben
a vallalati korben, ez 2,6 millié forinttal nagyobb, mint az 6sszes vallalkozasra jel-
lemz6 kozépérték. Ha kozelebbrél megvizsgaljuk a mutatod eloszlasat, azt talaljuk,
hogy csupan a vallalkozasok 25 szdzalékanal tapasztalhatunk 3,8 millié forint/fénél
kisebb értéket, mikozben a némileg még magas éldmunka-hatékonysaggal biro 2.
klaszter vallalkozasai 75 szazalékanal 4,3 millié forint/f6nél kisebb adatot talalunk.
Az élomunka hatékonysaga annak ellenére itt, a 3. klaszterben a legmagasabb, hogy
az 50 fonél tobbet foglalkoztatok aranya a sokasagi értékhez képest, joval (6,6 szaza-
Iékponttal) nagyobb ebben a csoportban. E csoport tulajdonképpen a legnagyobb val-
lalkozasok jelentds részét tomoriti. A sokasagi aranyhoz képest tilreprezentaltak a
régebben (1996 eldtt) alakult vallalkozasok. A gumi-, mlianyag nem fém &svanyi
termékek gyartasa, valamint a gép, gépi berendezés gyartasara szakosodott szerveze-
tek aranya 3,8 illetve 3,1 szazalékponttal magasabb, a textil gyartds, tovabba az
egyéb feldolgozdipari vallalkozasok esetében pedig kozel hat szdzalékponttal alacso-
nyabb ebben a klaszterben, mint a teljes megfigyelt korben.

A 4. Klaszter vallalkozasai 7,3 szazalékos sulyt képviselnek. Korében rendkiviil
eredménytelen gazdalkodas folyik. A targyévi jovedelmezdségi mutatdik alapvetden
negativak, és a nullatol tavol esnek. Ha példaul az egységnyi eszkozre jutd adozott
eredményt (ROI) vizsgaljuk, lathatjuk, hogy e korben a median értéke —10,0 szazalék
(a sokasagi viszont 3,0 szazalék). E klaszter vallalkozasainak 95 szazaléka —2,9 sza-
zalékos értéknél kisebb ROI mutatét ért el a targyévben. Jollehet a kiilsé forrasokra
valé tdmaszkodas nem thlzott mértékli koriikben. A csoporthoz tartozd szervezetek
felénél a sajat forrasok egységéhez legfeljebb 60,1 szazalék idegen forrast hasznal-
nak fel, mikozben a sokasagi median 75,6 szdzalék a tOkefesziiltség tekintetében. A
sajat tokének az induld tékéhez viszonyitott ndvekedését megjelenitd mutatd helyzeti
kozépértéke 3,3. Vagyis minden masodik vallalkozasnak a jegyzett tokéje legfeljebb
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3,3-szorosara nott a mitkddés éveiben, mikdzben a vizsgalt szervezetek 0sszességé-
ben 4,9 szeres értéket figyelhetiink meg. Ebben a csoportban a vizsgalt korhoz képest
kozel tiz szazalékponttal nagyobb sulyt képviselnek a legkisebb (14 fs) vallalkoza-
sok. Azoknak a vallalkozasoknak nagyobb az aranya koriikben, akik az 1990-es évek
elején vagy korabban kezdték a mitkodésiiket. Az Eszak-Magyarorszagon telephely-
lyel rendelkezOk ebben a csoportban, habar nagyon kicsivel (2,4 szazalékponttal), de
magasabb aranyban fordulnak eld, mint a teljes sokasdgban.

Az 5. Klaszterben a vizsgalt vallalkozasok 7,6 szazalékat képviseld ,,leginkdbb
jovedelmezdk” korében viszont rendkiviil eredményes gazdalkodas folyik. Az egy-
ségnyi eszkodzzel realizalhato adézott eredmény (ROI) medidnja 16,1 szazalék, amely
13,1 szazalékponttal magasabb, mint a vizsgalt agazati érték. Az also kvartilis értéke
10,9 szazalék, amelyet csupan a 2. és a 6. klaszter fels6 kvartilise tud megkdzeliteni
(12, illetve 11 szazalék). Koriikben is atlag alatti a kiilsé forrasokra valé tamaszko-
das, igy a forraskoltségek kevésbé terhelik a jovedelmezOséget. A tokefesziiltség
medidnja 62,3 szazalék. Az 1-4 f6s vallalkozasok egyértelmiien tulreprezentaltak
ebben a korben is, 21,1 szazalékponttal magasabb az aranyuk ebben a klaszterben,
mint a teljes megfigyelt kdrben. A csoportot a fiatalabb vallalkozasok jellemzik, en-
nek kdszonhetden az induld toke ndvekménye atlagosan elmarad a teljes feldolgozo-
ipart jellemzOnél, a nagymértékii targyévi tékendvekmény ellenére is. E csoportban a
kozép-magyarorszagi vallalkozasok, valamint a fémalapanyag fémfeldolgozasi ter-
mékek gyartasaval foglalkozo vallalkozasok ardnya jollehet kevéssel (6,4 és 4,6 sza-
zalékponttal), de nagyobb, mint a teljes sokasagban.

A 6. Klaszter vallalkozasai a sokasag 13,9 szazalékat képviselik, 6k a ,,leginkabb
eszkoz- és tékehatékonyak”, jollehet ebben a korben nem az abszolut értékben rendki-
viili hozamokat produkal6 vallalkozasok vannak. Ennek oka, hogy a kisebb vagyonnal
rendelkezok tulstlya jellemzi a csoportot, igy annak egységére vetitve magasabb ho-
zamot tudnak elérni, mint mondjuk az eszkdzigényesebb aldgazatokban miikodok. Az
ebben a csoportban levd vallalkozasok egységnyi eszkozlekotéssel atlagosan harom
egységnyi nettd arbevételt tudtak produkalni a targyévben, ez kozel a duplaja a megfi-
gyelt agazati atlagnak. A csoportot inkabb a legkisebb vallalkozasok jellemzik, még-
sem kiemelkedden magas az egy f6 altal létrehozott hozamérték, kdszonhetden a ho-
zam alacsony értékének. A csoport vallalkozasainak felében 2,0 milli6 forint alatti az
egy fore jutd hozzaadott értéke. Am Osszességében atlag feletti jovedelmezéséget pro-
dukalnak, hasonléan a 2. klaszterhez. A ROI medianértéke itt 5,7 szazalék. E
klaszterben talalhato a legtobb legfiatalabb vallalkozas. A 2006 utan alapitott szerveze-
tek aranya ebben a csoportban 13,6 szazalékponttal magasabb, mikdzben az 1990-es
évek kozepe el6tt alapitott szervezetek aranya pedig 12,8 szazalékponttal alacsonyabb,
mint a teljes megfigyelt kdrben. Ennek kdszonhetden itt is alacsony az indul6 toke gya-
rapodasa, (a mediant tekintve csupan 2,6-szoros). Jellemz0, hogy ebben a klaszterben
némileg magasabb a Kozép-Magyarorszagon miikodo vallalkozasok aranya a teljes
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feldolgozodiparhoz képest. A csoportot az élelmiszer, ital, dohanytermékek gyartasaval
foglalkozdk 3,3 szazalékponttal magasabb aranya jellemzi.

A 7. Kklaszter a megfigyelt kor 10,8 szazalékat kitevd véllalkozdsok, vagyis a
»leglikvidebbek” esetében a rovid lejarati kotelezettségeket az dgazati atlaghoz ké-
pest sokszorosan fedezik a rovid lejarata eszk6zok. Konkrét mutatoval jellemezve a
likviditasi gyorsrata medianértéke a csoportban 4,0, amely joval meghaladja a fel-
dolgozdipar egészét jellemzo 1,1-es értéket. Tehat ebben a korben minden masodik
vallalkozas legalabb négyszeresen tudna teljesiteni az egy éven beliil felmeriilé kote-
lezettségeit a koveteléseinek behajtasaval és a likvid értékpapirjainak, valamint a
pénzeszkozeinek felhasznalasaval. A készletek értékét is figyelembe vevo ,,alap” lik-
viditasi ratanak ebben a csoportban a minimalis értéke 2,2, amely 6nmagaban mar
kedvezonek értékelhetd. Kiilsé finanszirozast atlag alatti mértékben vesznek igénybe,
a tokefesziiltség medianértéke a csoportban 17,8 szdzalék. Tehat a pénziigyi helyzet
mind rovid, mind hosszabb tavon nagyon kedvezd. A magas likviditas fenntartasa
azonban csokkentette a targyévi jovedelmezdség potencialjat. E korben minden ma-
sodik szervezet ROI mutatoja 3,9 szazalék alatti. Mikrovallalkozasok jellemzik a
csoportot, az 14 f6s szervezetek sulya 14,1 szazalékponttal meghaladja a teljes so-
kasaban mért értéket. A kdzép-magyarorszagi vallalkozasok aranya itt némileg ma-
gasabb, mint a teljes sokasagban. Az élelmiszer-, ital-, dohanytermék gyartdsaval
foglalkozdk 4,2 szazalékponttal kisebb stllyal szerepelnek itt, mint a teljes feldolgo-
z6iparban.

A 8. Klaszter vallalkozasainal — amelyek a megfigyelt kor 11,4 szazalékat képvi-
selik —, a forrasszerkezet rendkiviil kockazatos a magas foku kiilsé finanszirozas mi-
att. A tOkefesziiltség medianértéke a csoportban 231,3 szazalék, vagyis az idegen t6-
ke a csoport vallalkozasainak tulnyomo részében tobb mint duplaja a sajat toke érteé-
kének. Mig a vizsgalt teljes sokasag egészét jellemzo kozépérték 75,6 szazalék volt.
A nagymértékii eladosodottsag a forraskoltségek nyoman egyértelmiien negativ ha-
tassal van a jovedelmezdségre is. JOl példazza ezt, ha a bevétel-aranyos jovedelme-
z0ségi mutatokat vizsgaljuk. Az értékesitési arbevétel nyereségtartalma még atlag fe-
letti értéket mutat (a klaszterben 4,2, a teljes sokasagban 3,5 szazalék). Mikdzben a
pénziigyi miiveleteket is figyelembe vevo mutatdé (ahol a szokasos vallalkozasi
eredményt viszonyitjuk az ahhoz jaruld bevételek nagysagahoz) mar negativabb ké-
pet fest. Minden masodik vallalkozas esetében kisebb értéket mutatott a ,,szokasos”
bevételek nyereségtartalma mint 1,6 szazalék, mikdzben a teljes kdrben 2,3 szazalék
volt a median. (A ROI esetében pedig 1,4 szazalékos kozépérték adodott.) A csoport
vallalkozasainak hatékonysaga atlag alatti, kivéve, ha a sajat tékéhez viszonyitjuk,
amely a magas foku eladosodottsag miatt alacsony, igy annak egységére vetitve mu-
tat pozitivabb képet, de Osszességében nem valtoztat azon a tényen, hogy a
klaszterben a vallalkozasok hatékonysaga elmarad a feldolgozoipari atlagtol. A cso-
port vallalkozasainak felében 2,2 millié forintnal kisebb az egy fore jutdé hozzaadott
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értéke. Likviditasuk alacsony. Koriikben a forgoeszkozoknek a készletekkel csok-
kentett értéke atlagosan 60,0 szazalékban képesek fedezni a rovid lejaratu kotelezett-
ségeket, ami 50,0 szazalékponttal alacsonyabb, mint a teljes sokasagot jellemz6 ko-
zépérték. A klaszterre jellemzd a fafeldolgozas, papirtermékek gyartasa, nyomdai te-
vékenység agazatban miikodo vallalkozasok nagyon kicsivel (3,6 szazalékponttal)
nagyobb aranya.

3. abra. A vizsgalt vallalkozasok megoszldsa (foglalkoztatotti)
létszam-kategoridajuk szerint, klaszterenként

Szazalék L1 1.5

s 7,6 0,3 0,7 1,0
100,0 1,0 0,8

Klaszter sorszama

1-4 6 5916 1049 6 [150-249 & 250 £6 felett

3.3. A feldolgozoipari vallalkozasok csoportositasanak jogossaga

Megvizsgaltam azt is, hogy mely faktorok birnak jelent6sebb diszkriminalé ha-
tassal, mely faktorokban vagy — masképp megfogalmazva — a vallalkozasok gazdal-
kodésanak mely fobb tulajdonsdgaban kiilonbdznek leginkabb a kialakult klaszterek.
Errdl ad informdcidt a 4. tablazat, amely Iényegében egy ANOVA-tabla. Az F érték,
valamint a szérasnégyzet-hdnyados nagysdga minél nagyobb, annal jobban kiilon-
boznek a kialakult klaszterek az adott tulajdonsag szerint. A szérasnégyzet-hanyados
értéke a kiils6 és a teljes szorasnégyzet hanyadosaként, a teljes szérasnégyzetnek a
fliggetlen valtoz6 altal magyarazott részét jelenti. A legjobban megkiilonboztetd fak-
tornak a tékegyarapodas valtozdja mindsiil, amely a vallalkozas indul6 t6kéjéhez ké-
pest a miikddés éveiben felhalmozott tokegyarapodast (fogyast) tiikrozi. A kialakult
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csoportositas 65,1 szazalékban magyarazza e faktor szorodasat. Ezt kdveti fontossagi
sorrendben a likviditas (56,5%), vagyis a rovid tava fizet6képesség, majd a jovedel-
mezdség (53,5%), majd az eladosodottsag (49,4%). Legkevésbé a hatékonysagukban
kiilonb6znek a klaszterek. Az élémunkara vetitett hozamnal 48,8 szazalékban, a val-
lalkozas vagyonahoz mért hatékonysag esetében pedig 43,5 szazalékban hatarozza
meg a nyolc csoport az adott faktorvaltozo teljes szorasnégyzet 6sszegét. Jollehet en-
nek ellenére is kdzepesnél erOsebbnek mondhatd a véltozok kapcsolata a szoérds-
hanyados alapjan (0,70 és 0,66). Emellett az F' értéke is elég nagy ahhoz, hogy a
hozza tartozo6 szignifikanciaszint alapjan biztos, hogy diszkriminal6 hatdssal birjon
ez a két ismérv is.

4. tablazat
Varianciaanalizis-tabla a faktorvaltozok
klaszterenkénti varhato értékeinek dsszehasonlitasdara
Faktorvaltozo SZér,é snégyzet- F Szignifikancia
hanyados
Jovedelmezbség 0,535 1392,852 0,000
Likviditas 0,565 1570,527 0,000
Eszkoz-és tokehatékonysag 0,435 932,219 0,000
Eladésodottsag 0,494 1184,640 0,000
Elémunka hatékonysaga 0,488 1156,215 0,000
Tokegyarapodas 0,651 2258,051 0,000

4. Osszegzés

Mind a hazai, mind a nemzetkozi gyakorlatban a legelterjedtebb modszer a szer-
vezetek tOkeszerkezetének, rovid tava pénziigyi helyzetének, jovedelmezdségének,
mind pedig a hatékonysaganak vizsgélatahoz a vallalkozasok beszadmoldibol képzett
mutatok szamitasa és értelmezése. Beloliik szamos létezik a szakirodalomban, az
elemz0 feladata eldonteni, hogy az adott szervezet megitéléséhez melyiket tartja re-
levansnak. Eppen ezért, amikor tobb, azonos gazdasagi teriileten tevékenykedé szer-
vezetet akarunk 6sszehasonlitani fébb gazdalkodasi jellemzdik alapjan, érdemes tobb
mutatoszamot is képezni. A kiszamitott mutatok egyiittes értelmezése nehézkes sza-
mossaguk miatt, illetve annak nyoman, hogy kdziiliikk tobb is hasonlé gazdalkodasi
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jellemz6t fejez ki, csak mas szemléletben. Eppen ezért lehet érdekes a mutatok mo-
gotti latens struktira feltérképezése.

Foékomponens-analizis segitségével meghatarozhatok a mutatok altal képviselt
Osszevont tulajdonsagok. Természetesen a mutatok szakirodalmi tipizalasa vagy ma-
ga a kiszamitas modja eldre sejteti bizonyos mutatok Osszetartozasat. Legfobb 1énye-
ge nem is abban van, hogy mely véltozok tomoriilhetnek egy faktorban, hanem ab-
ban, hogy ezaltal lehetdség nyilik a véllalkozdsok gazdalkoddsdnak mélyrehatobb
elemzésére kezelhet szamtl ismérv alapjan, amelyek mégis nagytomegli informaciot
hordoznak. Ilyen vizsgalat lehet a vallalkozasok csoportositasa gazdalkodasuk alap-
jan. A létrejott klaszterek azt bizonyitjak, hogy a feldolgozéipari vallalkozasok gaz-
dalkodasa rendkiviili kiilonbozoségeket, s6t szEélsdségeket mutat. A legjobban a to-
kegyarapodas tekintetében kiilonbéznek a vallalkozasok. Ezt kdveti fontossagi sor-
rendben a likviditas, majd a jovedelmezOség €s az eladdsodottsag. Legkevésbé a ha-
tékonysagot reprezentald faktordban kiillonboznek a vizsgalt feldolgozodipari szerve-
zetek, bar ennek ellenére ezek is fontos diszkrimindl6 valtozoknak bizonyultak. Az
egyes gazdalkodasi tipusok leginkdbb a vallalkozasok méretével, 1étszam-
sok koraval is mutat erdsebb Osszefliggést. Azonban az, hogy az adott vallalkozas
milyen aldgazatban, vagy az orszag mely régiojaban miikodik, elenyészd jelentOség-
gel bir a gazdalkodast tekintve.

Osszességében elmondhatd, hogy a beszamolokbol készithetd mutatdszamokat
sokrétiien felhasznalva szdmos informaciot és dsszefliggést tudunk kinyerni, ezaltal
nemcsak az egyedi vallalkozasok gazdalkodasa valik megismerhetévé, hanem egy
egész gazdasagi teriilet Osszes vallalkozasarol képet kaphatunk, igy akar gazdasagpo-
litikai vagy tizleti dontéseket megalapozo6 informaciokat nyerhetiink ki.

Fiiggelék
1. A mérleg atfogo elemzéséhez szamolt mutatok
. IO _ Sajat téke
1. Tékeellatottsag (%) = Forrdsok dsszesen

Meérleg szerinti eredmény

2. T6keardnyos mérleg szerinti eredmény 4 (%) = —
Jegyzett téke

Mérleg szerinti eredmény
Sajat téke

3. Tdkeardanyos mérleg szerinti eredmény g (%) =

Sajat toke
Jegyzett téke

4. Sajat téke névekedése (%) =

Idegen téke
Sajat téke

5. Tokefesziiltség (%) =
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2. A pénziigyi helyzet atfogo6 elemzéséhez szamolt mutatok

Hosszu lejaratu kotelezettségek
6. Adossagallomany aranya (%) = Hosszui lejarati + Sajat téke

kételezettség

Forgo eszkozok
Rovid lejarati kotelezettségek

7. Likviditasi mutato =

Forgéeszkozok — Készletek

8. Likviditasi gyorsrata =
& Rovid lejarati kotelezettségek

Pénzeszkozok

9. Pé koz-likvidita =
cnzeszRoz-ikvianas Rovid lejarati kotelezettségek

3. A jovedelmezdség atfogo elemzéséhez szamolt mutatok

Uzemi (ii.) tevékenység eredménye
10. Bevételardnyos jovedelmezéség 1 (%) Ertékesités nettd + Egyéb bevétel

arbevétele

Szokdsos vallalkozasi eredmény
11. Bevételaranyos jovedelmezéség 2 (%) = Ertékesités netté arbevétele + Egyéb
bevétel + Pénziigyi miiveletek bevétele

Adozott eredmény
Sajat téke

12. Tékearanyos adozott eredmény (ROE) (%) =

Adozott eredmény
Jegyzett téke

13. Jegyzett téke aranyos adozott eredmény (%)

Adozott eredmény
14. Egy fére juté adozott eredmény (eFt/f5) = Szervezet tevékenységében résztvevik

73)

Adozas elotti eredmény
Személyi jellegii raforditasok

15. Elémunkardforditas-ardnyos jovedelem (%)

Adozott eredmény
Eszkozok dsszesen

16. Eszkozmegtériilés (ROI) (%) =

4. A gazdasagi hatékonysag elemzéséhez szamolt mutaték

Ertékesités nett6 drbevétele

17. Eszkozok forgasi sebessége (fordulat) = —
Eszkozok osszesen

Brutto termelési érték
18. Egy fore juto brutto termelési érték (eFt/f6) = Szervezet tevékenységében résztvevok

)

Brutto termelési érték

19. Tékehatékonysag (%) = Sajdt t6ke

Hozzdaadott érték
20. Egy fore juté hozzdadott érték (eFt/fo) = Szervezet tevékenységében résztvevik

)"

Vallalkozasi pénzjovedelem
Sajat téke

21. Tékeardnyos villalkozasi pénzjévedelem (%) =
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Brutté termelési érték szamitasa (itt): Ertékesités nettd arbevétele — (Eladott aruk beszerzési érté-
ke + Eladott kozvetitett szolgaltatasok értéke) + Sajat eldallitastu eszkozok aktivalt értéke + Sajat termelésii
készletek allomanyvaltozasa.

HozzAadott érték szamitasa (itt): Személyi jellegii raforditasok + Ertékcsokkenési leiras + Adozas elbtti
eredmény.

Villalkozasi pénzjovedelem szamitasa (itt): Adozott eredmény + Ertékesokkenési leirés.

* A szervezet tevékenységében résztvevok: az alkalmazasban allok, a munkaszerz6dés szerint havi atlag-
ban 60 munkadranal rovidebb munkaidoben foglalkoztatottak, valamint az egyéb foglalkoztatottak.
(www.ksh.hu/metaadatok)
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Summary

Both in Hungary and in foreign countries, the best known method to investigate businesses is to
generate and interpret some index numbers from company reports. One needs to calculate several
of them to get a “complete picture”, and understanding the structure behind them could help spe-
cialists implement in-depth investigation of the financial management of enterprises.

One can get a great deal of information and determine coherence by means of index numbers
coming from reports. Thus not only a particular company but also an economic field (e.g. process-
ing industry) can be understood, supporting economic policy or business decision making.
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