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A tanulmany az Eurdpai Uni6 altal havi gyakorisaggal szamitott {izleti hangulatindexek idésoros
értékeit vizsgalja, abbdl a szempontbol, hogy mutatkozik-e szamottevd kapcsolat a Magyarorsza-
gon miikdd6 vallalatok atlagos pénziigyi teljesitménye és a konjunktiraindexek kozt. Az empirikus
vizsgalathoz felhasznalt minta vallalatai esetén a 2013-2020 ko6zotti idészakra vonatkozoan az a
kovetkeztetés vonhato le, hogy az atlagos pénziigyi helyzet és az uni6 altal szamitott tizleti hangu-
latindexek éves atlaga hasonloan alakult. A kapcsolat erdsségét azonban a Covid19-jarvany hazai
megjelenése szamottevéen csokkentette a kis-, a kozép- és a nagyvallalatok esetében.

Targyszo6: ESI-konjunkturamutatok, pénzigyiteljesitmény-mérés, fékomponens-elemzés

In our work, the time series of economic sentiment indicators calculated by the European Union on
a monthly basis are investigated in search of a possible relationship between the average financial
performance of companies operating in Hungary and the economic sentiment indicators. In the case
of our sample used for the empirical research, we found that the two time series were similar over
the period of 2013-2020. The strength of the relationship, however, is considerably weakened by
the occurrence of the coronavirus pandemic for the small, medium and large companies.

Keyword: ESI business sentiment indicators, financial performance measurement, principal
component analysis

* Munkéamat kozelmultban elhunyt tanarom, Hajdu Ott6 emlékének ajanlom.
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Tanulményomban egy olyan kisérleti kutatds eredményeit szeretném megosztani,

amely azt vizsgalja, hogy az Eurdpai Unio altal végzett konjunkturafelmérés indexei
milyen mértékben mozognak egyiitt a vallalatok pénziigyi teljesitményével. A téma
vizsgalatat azt teszi indokoltta, hogy a makrogazdasagi adatok mellett a vallalati
szintli gazdéalkodasi informaciok megjelenése is szdmottevl késéssel terhelt, mivel
egy adott lizleti év pénziigyi beszamolojat a vallalkozasok a fordulonaptdl szamitott
6todik honap végéig kotelesek kozzétenni. Azaz a vallalatok pénziigyi teljesitménye
kapcsan érdekeltek jellemzden legalabb 5 honapos késéssel tudnak csak tajékozodni
az el6z0 lizleti év pénziigyi teljesitményérél. Az idébeli eltérés a pénziigyi beszamo-
16k vonatkozasi id6szaka és publikacidja kozt tehat a makrogazdasagi indikatoroké-
hoz hasonlé nagysagrendi, igy az elemzdk, illetve a dontéshozdk szamara e tekintet-
ben is hasznos segitségiil szolgalhatnak Un. eléretekintd (leading-) indikatorok.
Kisérleti kutatasom feltételezése, hogy az iizleti hangulatindexek a pénziigyi telje-
sitmény alakuldsa kapcsan is hasznos jelzOszamok lehetnek. Ezzel kapcsolatban
ismereteim szerint korabban még nem publikaltak kutatasi eredményeket, azaz felté-
telezésem mogott nem all semmilyen korabbi kutatasi vagy gyakorlati tapasztalat.
Pusztan intuicioként vet6dott fel annak lehetdsége, hogy a kérddives konjunktira-
felmérések idépontjaban a vallalatvezetok mar rendelkezhetnek bizonyos mértéki és
megbizhatosagu informacioval az altaluk vezetett vallalat pénziigyi teljesitményére
vonatkozodan az adott évben, amirdl azonban csak mintegy 5 honappal késobb szol-
galtatnak majd szamszer(i adatokat. Kisérleti kutatdsom annak vizsgalatara iranyul,
hogy van-e kapcsolat az iizleti hangulatindexek és a vallalatok pénziigyi teljesitmé-
nyének alakuldsa kozt.

1. A konjunkturakutatas szakirodalmi elézményei

»A gazdasag aktualis allapotanak, vagyis a konjunktiranak az azonositasa nem egy-
értelm feladat” (Mdaténé Bella et al., 2021, 208. o.). A témakor kutatasa meglehetd-
sen hosszl, kozel 100 éves idészakot o6lel fel, amelynek magyarorszagi torténetét
Maténé Bella és munkatarsai (2019) részletesen ismertették a kozelmultban. A kon-
junktira vizsgalatanak és mérésének egyik fO célja, hogy képet adjon a gazdasag
aktualis allapotarol, illetve jovObeli varakozasairol a vallalatok és a haztartasok te-
kintetében (Regds et al., 2019). Utdbbi kapcsan az ugynevezett megeléz6 (leading-)
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indikatorok sajatossaga, hogy mar a ciklusok fordulopontja elétt jelzik (Maténé Bella
et al, 2021) a célvaltozonak tekintett makrogazdasagi mutatd (jellemzéen GDP,
foglalkoztatds, haztartasok fogyasztdsa stb.) varhato jovobeli alakulasat.

A konjunkturamutatok és a nemzetgazdasagi szintl statisztikak kozti kapcsolattal
tobb tanulmany is foglalkozott az utoébbi idében. Regds és munkatarsai (2019) a
2015-2018 kozotti idészak vonatkozasaban vizsgaltak a Szazadvég Intézet konjunk-
turaindexének, illetve annak egyes alindexeinek alakulasat a makrogazdasagi indika-
torok tiikrében. Eredményeik alapjan arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a lakossa-
gi index ¢és almutatéi inkdbb az aktudlis gazdasagi helyzetet tiikrozik, mig a véllalati
index tobb alindexe is eldretekint6 (leading-) indikator volt a vizsgalt idészakban.

Torténeti attekintésének részeként Mdténé Bella és munkatarsai (2019) részlete-
sen bemutatjak a Magyarorszagon végzett f6bb konjunkturakutatasokat és indexeket.
Utobbiak kozil tobbet is megvizsgaltak abbol a szempontbol, hogy mennyire mo-
zognak egyiitt mas makrogazdasagi idésorokkal. Eredményeik alapjan ugy talaltak,
hogy az Eurdpai Unio altal végzett konjunkturafelmérés indexe (economic sentiment
indicator, ESI) a magyar GDP eldrejelzése kapcsan inkabb lagging (kdvetd) tipust
indikator, ugyanakkor két részegysége (a vallalatok korében vizsgalt iizleti bizalmi
index és a haztartasoknal mért fogyasztoi bizalmi index) ,,a nem pénziigyi vallalatok
hozzaadott értékének, illetve a fogyasztas alakulasanak kiilon-kiilon jo eldrejelzése
lehet” (Maténé Bella et al., 2019, 533. o.).

A hivatalos statisztikai adatok és a kérddives felmérések eredményeinek kombi-
nalasaval készitett kompozit konjunkturaindexet Balatoni (2014). A SZIGMA (Sza-
zadvég-index a gazdasdgi momentum alakuldsar6l) nevii indikatorrendszer egyik
tagja (SZIGMA—CI) a konjunktura jelen ideji (coincident), mig a masik (SZIGMA—
LEAD) el6idejii (leading-) indikatoranak bizonyult. Mindkét valtozo hivatalos sta-
tisztikai adatok és kérdéives felmérések eredményeinek széles korét siiriti egyetlen
indexek célvaltozojaval (az épitdipari és az ipari termelés, valamint a kiskereskedel-
mi forgalom volumenének stlyozott atlaga). Empirikus eredményei szerint a
2000-2012 kozotti idészakban a SZIGMA-indexek megbizhatobban jelezték a kon-
junktura alakulasat, mint az OECD LEAD nevi indikatora.

Munkamban az Eurépai Unié kérdéives felmérésen alapuld iizleti hangulat-
indexeit vizsgalom, azonban fontos kiemelni, hogy léteznek olyan konjunktiramuta-
tok is, amelyek nem a vallalatvezetok korében végzett interjukon, illetve kérddives
felméréseken alapulnak. Mdaténé Bella és munkatarsai (2021) példaul a fizetendo és a
levonhat6 altalanos forgalmi adé felhasznaldsaval szamitott diffuziés indexeket
alkalmaztak. Kutatasi eredményeik szerint szoros kapcsolat mutatkozott a
2008-2020 kozotti idészakban a szezonalisan igazitott nominalis GDP értékindexe
és a diffuzids indexek kozott.
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Az egyre nagyobb teret hoditd digitalizacié lehetdvé teszi, hogy a gazdasag aktu-
alis allapota még a havi szintli adatoknal rovidebb idészak tekintetében is vizsgalhato
legyen. Példaul az online pénztargépek adatai szinte akar valos idében is nyomon
kovethetok. A gyorsan és nagy gyakorisaggal hozzaférheté informaciok mint un.
»magas frekvencias adatok” szintén alkalmasak lehetnek a GDP alakulasanak becslé-
sére, ahogy arra a Magyar Nemzeti Bank (MNB) gyakorlata is példaként szolgal.
A jegybanknak a magas frekvencids adatok alapjan képzett, a heti gazdasagi aktivi-
tast abrazold indexe meglehetdsen szorosan kovette a negyedéves GDP éves valtoza-
sat a 2019-2021 kozotti idészakban (Magyar Nemzeti Bank, 2021).

A technoldgiai fejlddés, az internet széles korti elterjedése és hasznalata a fentiek
mellett tovabbi lehetdségeket nytjt a gazdasagi folyamatok valds idében torténd
kovetésére olyan, nem szokvanyos adatforrasok segitségével, mint példaul az inter-
neten megjelend szovegek, hirek, képek, kozosségimédia-tartalmak (Hirschbiihl et
al., 2021). A gépi tanulas folyamatosan béviilo eszkoztara a vele parhuzamosan egy-
re inkdbb hozzaférhetévé valo szamitasi kapacitasok segitségével lehet6vé teszi a
fent emlitett informacioforrasokban rejlé adattartalom hasznositasat a gazdasagi
konjunktura nyomon kovetésére, illetve elérejelzésére. A fentiek szemléltetésére az
imént idézett szerzok hivatkoznak Ashwin és munkatarsai (202 1) kutatasara, akik az
eurodvezet négy legnagyobb gazdasagaban az jsagcikkek informacidtartalmat dol-
goztak fel szovegelemzési modszerekkel, majd az eredményekbdl képzett konjunkta-
ramutatot vetették Ossze a beszerzésimenedzser-indexekkel (BMI). Eredményeik
szerint az igy képzett alternativ lizletihangulat-index szorosan korrelalt a kérddives
felméréseken alapulo BMI-vel. Utobb idézett szerzOk vizsgaltak azt is, hogy alkal-
masak-e a szovegelemzésre épitett konjunktira indexek a GDP aktudlis szintjének
elérejelzésére még azt megeldzden, hogy a hivatalos statisztika kozolné azokat (an-
gol nyelven: nowcasting). Ashwin és munkatarsai (2021) kutatasa szerint a BMI
mellett ezen ujszer(i indikatorok felhasznalasa javitotta a bruttd hozzaadott értékre
vonatkozo eldrejelzések pontossagat.

2. Adatok

2.1. Konjunkturaadatok

Elemzésemben az Eurdpai Unid altal havi gyakorisaggal végzett és publikalt kon-
junktarafelmérés indexei koziil kett6t' vizsgaltam:

' Az adatok forrdsa: https://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/surveys/documents/series/nace2
ecfin_2201/main_indicators_sa nace2.zip, letoltve: 2022. februar 7.
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—ESI (economic sentiment indicator), amely mintegy 1000, Magyarorszagon
miikodé vallalat és koriilbeliil 1000 magyar haztartas korében méri a konjunktira
hazai allapotat (Eurdpai Bizottsag, 2021);

—EEI (employment expectation indicator), amely ugyanezen felmérés vallalati
valaszadoinak korében vizsgalja a 1étszamvaltoztatasi tervek alakulasat a kovetkezo
negyedévre vonatkozdan (Eurdpai Bizottsdag, 2021).

Mindkét mutatd sulyozott indikator. Az Eurdpai Bizottsag (2021) modszertani
dokumentuma szerint az ESI-index szamitasa soran a felmérés kérdéseire kapott
véalaszok normalizalt értékeit az alabbi stilyrendszer szerint aggregaljak:

—ipar: 40%,

—szolgéltatasok: 30%,

—fogyasztoi (haztartasi) varakozasok: 20%,

— épitdipar: 5%,

—kereskedelem: 5%.

A foglalkoztatasi varakozasok (EEI) stlyozasa az ipar, a szolgaltatasok, az épit6-
ipar és a kereskedelem teriiletein foglalkoztatottak egymashoz viszonyitott ardnya
szerint torténik. A sulyokat az Eurostat adatai alapjan 2000-t6] kezd6dden szamitjak
az imént felsorolt 4 tevékenységi korre. Az idésort minden év januarjaban aktualizal-
jak az el6z6 év foglalkoztatasi adataival. Az egyes szektorok foglalkoztatason beliili
aranyainak idésoros atlagai képezik az EEI-mutatd sulyrendszerét (Eurdpai Bizott-
sag, 2021).

2.2. Vallalati adatok

A tanulmany célja a vallalatok atlagos pénziigyi teljesitményének és az EU fent emli-
tett konjunkturaindexei kozti kapcsolat vizsgélata. Ahogy a bevezetésben jeleztem,
kutatdsom kisérleti abban az értelemben, hogy hasonld vizsgalat hidnyadban nem
tamaszkodhattam korabbi empirikus kutatasok tapasztalataira. Ennek oka vélemé-
nyem szerint részben az lehet, hogy a konjunktira azonositasahoz hasonldan a pénz-
iigyi teljesitmény mérése sem egyértelmii feladat, mivel a pénziigyi teljesitménynek
nincs egyetlen konkrét és objektiv mérészama.

2.2.1. A pénziigyi teljesitmény mérése cégjogi hattér segitségével

A kutatas soran szerettem volna elkeriilni, hogy valamilyen szubjektiv eszkozt hasz-
naljak a pénziigyi teljesitmény mérésére, ezért a csddeljarasrol és a felszamolasi
eljarasrol szo6lo 1991. évi XLIX. torvényre tamaszkodtam, amely kimondja, hogy a
»felszamolasi eljaras olyan eljaras, amelynek célja, hogy a fizetésképtelen adds jog-
utod nélkiili megsziintetése soran a hitelez6k e torvényben meghatarozott modon

STATISZTIKAI SZEMLE, 100. EVFOLYAM 7. SZAM 621-644. OLDAL DOI: 10.20311/stat2022.7.hu0621



626 NYITRAI TAMAS

kielégitést nyerjenek” [1991. évi XLIX. torvény 1. § (3) bekezdés]. Az idézett jog-
szabaly alapjan tehat felszamolasi eljarasra elsdsorban fizetésképtelen addosokkal
szemben keriil sor. Természetesen ez nem kizarolagos, de feltételezhetd, hogy don-
téen fizetésképtelenség esetén keriil sor ilyen eljaras lefolytatdsara. Ez a feltevés
lehetdvé teszi a pénziigyi teljesitmény egyfajta mérését: tanulmanyomban azt feltéte-
lezem, hogy a felszdmolasi eljaras ala keriilé vallalatok pénziigyi teljesitménye
gyengébb, mig az ilyen eljaras ala nem keriil6 vallalatoké az eldbbiekénél jobb, erd-
sebb. Kizarolagossagrol ebben az esetben sem lehet szo6, hiszen eléfordulhat, hogy
egy felszdmolas ald nem keriilt vallalkozas pénziigyi teljesitménye akar még rosz-
szabb is lehet mas felszamolas ald kertilt vallalatéhoz képest, azonban a fenti feltevés
hianyaban csak szubjektiv modon lehetne mérni a pénziigyi teljesitményt. Vélemé-
nyem szerint a fent idézett torvényi szabalyozas kinalta objektivitas mérsékli kutatasi
eredményeim azzal kapcsolatos érzékenységét, hogy miként mérjiikk a vallalatok
pénziigyi teljesitményét.

2.2.2. A mintavétel folyamata

A fenti koncepcio gyakorlati alkalmazasahoz konkrét vallalatok pénziigyi adataira
van sziikség két csoportbol: egyrészt olyan cégekre vonatkozoan, amelyek felszamo-
lasi eljaras ala kertiltek, masrészt olyanokéra, amelyek nem. Utdbbi korbdl kizartam
azon vallalatokat, amelyek végelszamolas vagy kényszertorlési eljaras alatt alltak a
mintavétel idopontjaban. Az eljarasok bekovetkezésének tényét a Cégjegyzeék adatai
alapjan ellendriztem. A tanulmany empirikus vizsgalatdnak megfigyelési egységei
Magyarorszagon bejegyzett tarsas vallalkozasok voltak, amelyekre vonatkozdan a
»vallalat”, ,vallalkozas” és ,,cég” kifejezéseket azonos értelemben hasznalom.

Kutatasom megfigyelési egységeire tudomasom szerint nem all rendelkezésre
nyilvdnosan hozzaférhetd lista, igy a statisztikai szakirodalomban véletlennek
(Hunyadi—Vita, 2004) tekinthetd minta generdldsiara nem volt lehetdség. Ebben a
helyzetben csak torekedni tudtam arra, hogy a minta eloszlasa kozelitse a sokasagra
jellemzot. Egynttal arra is tekintettel kellett lennem, hogy az empirikus vizsgalatban
hasznalt egyik modszer (CHAID dontési fa) eredményei akkor a legmegbizhatobbak,
ha a felszamolas ala keriilt és nem keriilt vallalatok hasonlé aranyban szerepelnek a
mintdban. Az el6bbi csoport adatainak O0sszegylijtése jelentett nehezebb feladatot,
mivel azt tapasztaltam, hogy a felszdmolasi eljaras ala keriilt vallalatok beszamoldi-
kat sok esetben nem tették kozzé az eljaras megindulasat megel6z6 1-2 évben.

A mintavételi szempontok a felszamolasi eljaras ala keriilt vallalatok esetében:

—a vallalat 2009-2014 ko6zott keriilt felszamolas ala,

—a pénziligyi beszamold kozzététele a felszamolasi eljarast kozvetleniil megel6zd
évre vonatkozéan megtortént.
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A mintavételi szempontok a felszamolasi eljaras ala nem keriilt vallalatok esetében:

—a vallalat nem keriilt cséd, felszamolasi, végelszamolasi vagy kényszertorlési el-
jaras ala a 2013-2020 kozotti idészakban,

—a fenti id6szak vonatkozasaban a pénziigyi beszamol6 kozzététele megtortént,

—a vallalat nullat meghalad6 arbevételt realizalt 2013-2020 kozott.

A felszamolas és egyéb eljaras ala nem keriilt vallalatok sokasadganak nagysaga a
vizsgalt idészakban a KSH adatai’ szerint 500 ezer és 600 ezer darab kozt alakult. Az
empirikus vizsgalat mintavételi kerete azonban nem tekinthet6 azonosnak a popula-
cio teljes elemszamaval, mivel a fenti feltételeknek megfelelé megfigyelések szama
nem ismert a hivatalos statisztikak alapjan. Tovabbi nehézséget jelent, hogy az or-
szagban mikodo vallalatok listdja szintén nem nyilvanos informacio6. A hidny potlasa
érdekében a mintavételhez a Cégkozlonyt hasznaltam, ahol a vallalkozasok 1étrejot-
tével, adataik modositasaval, illetve megsziinésiikkel kapcsolatos informaciokat hoz-
zak nyilvanossagra. A kutatas mintavételi keretét azok a vallalatok alkottak, amelyek
2012 ¢és 2015 kozott kozleményt jelenttettek meg a Cégkdzlonyben. Ennek pontos
szama azonban nem adhaté meg, mivel a cégek tetszéleges szami kdzleményt publi-
kalhatnak egy adott iddszakban, igy az e tekintetben aktivabb vallalatoknak nagyobb
esélye volt, hogy bekeriiljenek a mintaba.

A fent bemutatott szempontok alapjan 3646 elemii minta allt el6. A megfigyelé-
sek pénziigyi teljesitményét a 2013-2020 kozotti idészakra vizsgaltam, illetve vetet-
tem Ossze az unids konjunkturaindexek éves atlaganak alakulasaval ebben az id6in-
tervallumban. A pénziligyi teljesitmény méréséhez viszonyitdsi pontként 3526,
felszamolas ala keriilt vallalat adatait hasznaltam fel a 2009-2014 kozotti idészakra
vonatkozodan. A mintavételi keretet e csoport megfigyelései esetén is a Cégkozlony-
ben 2012-2015-ben kozleményt megjelentetd vallalatok képezték. Az adatforras
hasznalatat ebben az esetben is az indokolta, hogy nem all rendelkezésre nyilvanosan
hozzaférheto lista az egyes években felszamolas ala keriild cégekrél. Emiatt a minta-
vételi keret e kor kapcsan sem adhaté meg pontosan. A sokasag nagysaga 25 ezer és
42 ezer darab volt® a 2009-2014 kozotti idészakban.

2.2.3. Az empirikus vizsgalathoz felhasznalt minta jellemzoi

A mintdba kertiilt vallalatok tevékenységi kor és méret szerinti eloszlasat mutatja az
1. és a 2. tablazat.

2 Forras: KSH, https://www.ksh.hu/stadat_files/gsz/hu/gsz0004.html, letdltve: 2022. majus 24.
3 Forrés: A regisztralt gazdasagi szervezetek szama, 2019. KSH
https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/gazd/2019/index.html, letdltve: 2022. majus 25.
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1. tiblazat

A minta és a sokasag osszetétele tevékenységi korok szerint

The composition of the sample and the population by industry classification

%

Iparag Mintabeli arany Orszagos arany 2013-ban( :
Epitéipar 8.4 9,5
Ipar 11,9 8,6
Kereskedelem, gépjarmijavitas 25,3 24,1
Mezogazdasag 3,6 2,3
Szolgaltatas 50,8 55,5
Osszesen 100,0 100,0

Forras: sajat szerkesztés és KSH (https://www.ksh.hu/stadat_files/gsz/hu/gsz0003.html, letdltve: 2022. februar 9.,

A regisztralt gazdasagi szervezetek szama, 2019.

https://www .ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/gazd/2019/index.html, let6ltve: 2022. majus 25.)

2. tablazat

A minta és a sokasag osszetétele vallalatméret szerint

The composition of the sample and the population by firms’ size

%
Méretkategoria Mintabeli arany Orszagos arany 2013—ban( :

Mikrovallalat 86,0 94,1

Kisvallalat 9,6 4,9

Kozépvallalat 3,5 0,8

Nagyvallalat 0,9 0,2

Osszesen 100,0 100,0

Forras: sajat szerkesztés és KSH (https://www.ksh.hu/stadat_files/gsz/hu/gsz0004.html, letoltve: 2022. februar 9.,

A regisztralt gazdasagi szervezetek szama, 2019.

https://www .ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/gazd/2019/index.html, letéltve: 2022. majus 25.)

Az 1. és a 2. tablazat adatai szerint a minta Osszetétele kisebb eltérésekkel ugyan,
de kozelit az orszagos aranyokhoz: az ipar, a kereskedelem és a mezdgazdasag kissé
feliilreprezentalt a szolgaltatasokkal és az épitdiparral szemben. A nagyobb méretka-
tegériak mintabeli sulya némileg meghaladja a nemzetgazdasag egészére jellemzot.
Az utobbi eltérést azonban kedvezének gondoltam abbol a szempontbdl, hogy a
sokasagi aranyokhoz torténd szorosabb igazodas tul alacsony mintabeli darabszamot
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eredményezett volna a nagyobb méretkategoriakban. A nagyobb szamossag elénye,
hogy igy a nagy-, a kdzép- és a kisvallalatok csoportjai is nagyobb megbizhatosaggal
vizsgalhatok kiilon-kiilon, amit meg is tettem az empirikus vizsgalat soran. Mas
szempontol vizsgalva a minta reprezentativitasat, felmeriil, hogy egyaltalan lehetsé-
ges-e ennek pontos mérése, ugyanis a felszamolés ald keriilo vallalatoknal gyakran
tapasztaltam, hogy nem teszik k6zzé pénziigyi beszamoloikat, illetve tovabbi prob-
1émat jelentett, hogy viszonylag gyakran talalkoztam olyan vallalatokkal is, amelyek
nem keriiltek semmilyen eljaras ala, viszont miikodésiik soran nem keletkezett egy,
illetve esetenként akar tobb évben sem arbevételiik. Mindkét csoport része a soka-
sadgnak, de a mintdban torténd szerepeltetésiik torzithatnd a szdmitasok alapjan le-
vonhatd kovetkeztetéseket. Feltevésem szerint a felszdmolas ald keriilé vallalatok
beszamoldi koziil az eljaras meginditasanak évét megel6zo utolséd év adatai tiikrozhe-
tik a leginkabb a pénziigyi nehézségeket. Ha viszont azt nem teszik kdzzé az érintett
cégek, akkor a mintaba csak olyan beszamoloik keriilhetnének, amelyek a felszdmo-
las meginditasat két vagy harom évvel korabbi helyzetiiket mutatjak, amikor a pénz-
iigyi nehézségeik még nem, vagy csak kevésbé mutatkoztak meg. A felszamolas ala
nem keriilt cégeknél szintén a sokasag részét képezik azok a megfigyelések, amelyek
egy vagy tobb év soran sem értek el arbevételt, igy esetiikben a gazdasag egésze
szempontjabol relevans mikodés ténye valik kérdésessé. E két eset eléfordulasa
tapasztalataim szerint szamottevd aranyt képvisel a magyar vallalatok korében,
ugyanakkor ezekre vonatkozo6an hivatalos statisztikai adatok tudomasom szerint nem
allnak rendelkezésre. gy viszont kérdéses, hogy pontosan milyen aranyok jellemzik
a hazai vallalati szektort méret és iparag szerinti bontasban. Az adatgytijtés soran azt
tapasztaltam, hogy a kisebb méretkategoridkban nagyobb gyakorisaggal fordult eld a
hianyz6 beszamolok, illetve a zérus arbevétel esete, ami indokolhatja, hogy az orsza-
goshoz képest alacsonyabb aranyban keriiltek be a mintaba. Mindezek miatt feltevé-
sem szerint a minta eloszldsa kozelebb allhat a hozzaférhetd adatokkal rendelkez6 és
valds gazdasagi tevékenységet végzo vallalatok sokasagahoz, mint az adminisztrativ
nyilvantartasok szerint létezOnek szamitdé cégekéhez. Hivatalos statisztikai adatok
azonban csak az utdbbiakra vonatkozoan allnak rendelkezésre.

A konjunkturafelmérések mintavételi nehézségei kapcsan hasonlo tapasztalatok-
rol szamoltak be kordbban Némethné és kollégai (2001) is, akik a GKI felmérése
kapcsan dokumentaltak, hogy a nagyobb méretli vallalatok koérében magasabb a va-
laszadasi hajlandosag, s igy nagyobb valoszintiséggel keriilnek be a mintdba. Utdbbi
kovetkezésképpen sziikségszerlien eltér a sokasagi aranyoktdl a kisebbek rovésara.
Hozzam hasonléan a fenti szerzok is megallapitjak, hogy a nagyobb méretii vallala-
tok feliilreprezentacidja akar még hasznos is lehet, mivel ez a csoport feltehetden
nagyobb mértékben befolyasolja a makrogazdasag egészére jellemzé konjunktirat,
mint a kisebb cégek.
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Ilyen jellegli tapasztalatokrél szamoltak be a Szazadvég konjunktirakutatasa kap-
csan Regds és munkatdrsai (2018) is, akik szintén a hazai vallalati szektor sajatossa-
gaira (szamossagat tekintve kevés nagyvallalat adja a nemzetgazdasagi hozziadott
érték dontd részét) tekintettel indokoltak a reprezentativ mintatdl valo eltérést. Kuta-
tasukban 1000 vallalatvezetdt kérdeztek meg. A cégek méret és ipardg szerinti Ossze-
tétele hasonlo volt az altalam vizsgalt vallalatok aranyaihoz e két dimenzié mentén.

Sajat tapasztalataim megerdsitették azokat a szakirodalomban is dokumentalt
gyakorlati problémakat, amelyek megnehezitik, hogy az empirikus vizsgalatom alap-
jaul szolgdld minta teljesiteni tudja a statisztikai elmélet kovetelményeit, ami termé-
szetesen az eredmények érvényességét és a kovetkeztetések megbizhatdsagat jelentd-
sen befolyasolhatjak. Kutatdsomat e koriilmény miatt is kisérletinek tekintem.
A mintavételi nehézségek kikiiszobolése véleményem szerint csak a teljes sokasag
ismeretében lenne megvalosithatd. Ennek adatigényét a kutatas jelenlegi szakaszaban
azonban sajnos nem tudtam biztositani. A hazai vallalati szektort vizsgald kutatasok
szempontjabol rendkiviil hasznos lenne a Magyarorszagon miikodd cégek iparagi
eloszlasanak ismerete a fobb arbevétel kategoriak tekintetében is. Ez ugyanis lehetd-
vé tenné annak vizsgalatat, hogy a mintavételre épiilé empirikus vizsgalatok adatfor-
rasai mennyire illeszkednek a gyakorlatban is érdemi gazdasagi tevékenységet foly-
tato vallalatok sokasagahoz.

2.2.4. A vallalati pénziigyi teljesitmény méréséhez hasznalt szamviteli adatok

A szamvitelrdl szo6l6 2000. évi C. térvény preambuluma szerint a ,,piacgazdasig
mikddésének elengedhetetlen feltétele, hogy a piac szerepldi szamara hozzaférhetd-
en, dontéseik megalapozasa érdekében mind a véllalkozdk, mind a nem nyereségori-
entalt szervezetek, valamint az egyéb gazdalkodast folytatd szervezetek vagyoni,
pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl és azok alakulasarol objektiv informaciok alljanak
rendelkezésre”. Ugyanezen jogszabaly 4. § (1) bekezdése kimondja, hogy a ,,gazdal-
kodd miikddésérdl, vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl az iizleti év konyvei-
nek zardsat kovetden, e torvényben meghatarozott konyvvezetéssel aldtdmasztott
beszamoldt koteles — magyar nyelven — késziteni”. Az idézett torvényi eldirasok
alapjan tehat a vallalatok altal készitett szdmviteli beszdmolok informacioi alapjan
objektiv kép nyerhetd a vallalatok pénziigyi helyzetérol.

A pénziigyi teljesitmény mérésének adatforrdsa a fentiek alapjdn azonosithato,
nehézséget jelent azonban az adatok feldolgozasat illetden a szamviteli beszdmolok-
ban elérhetd informacidok nagy mennyisége, még abban az esetben is, ha az adatgyj-
tést a strukturalt adatokat tartalmazd mérlegre és eredménykimutatdsra szikitjik,
ezért a nagyobb ardnyban szoveges informaciokat tartalmazé kiegészité mellékletet
kihagytam a pénziigyi teljesitmény mérésének folyamatabol. Az eldbbi két kimutatas
adatait véleményem szerint kdzvetleniil nem célszerti felhasznalni, mivel a vallalatok
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mérete dontden befolydsolhatja a beszamoldkban talalhatdo adatok nagysagrend;jét,
igy indokoltnak lattam azokat valamilyen relativ formaban vizsgalni. Mivel a pénz-
iigyi teljesitmény mérése céljabol viszonyitasi pontként felszamolasi eljards ala ke-
riilt véllalatok adatait is felhasznaltam, indokoltnak lattam olyan valtozokat képezni a
beszamolok adataibol, amelyekre vonatkozdan rendelkezésre all szakirodalmi tapasz-
talat e specialis vallalatcsoport kapcsan. Kristof (2018) munkajaban vizsgalta a cséd-,
felszdmolasi és kényszertorlési eljaras ala keriilé Magyarorszdgon miikodé mikroval-
lalatok azonosithatosagat pénziigyi adatokra épiild eldrejelz6 modellek segitségével.
Az idézett tanulmanyban bemutatott modelleket meglehetésen nagy pontossag jelle-
mezte, ezért — valamint a pénziigyi teljesitményre vonatkozo objektiv definicid és
hasonlé kutatdsok hidnyaban — megalapozottnak véltem az altala hasznalt valtozok
korére épiteni a tanulmanyban alkalmazott pénziigyi mutatok kivalasztasat. Az empi-
rikus vizsgalatban a vallalatok pénziigyi teljesitményét a kovetkezd valtozokkal
vizsgaltam: 1. arbevétel-aranyos nyereség, 2. eszkdzaranyos nyereség, 3. cash
flow/0sszes kotelezettség, 4. cash flow/rovid lejarata kotelezettségek, 5. eszkozara-
nyos arbevétel, 6. a készletek forgdsi sebessége, 7. a rovid lejarati kotelezettségek
forgasi sebessége, 8. a kovetelések forgasi sebessége, 9. a sajat vagyon aranya, 10. a
kotelezettségek ardnya, 11. tékeellatottsagi arany, 12. a nettd forgotdke aranya, 13.
az eredménytartalék ardnya, 14. likviditasi rata, 15. likviditasi gyorsrata, 16. kész-
pénzlikviditasi rata, 17. a likvid pénzeszk6zok aranya.

3. A pénziigyi teljesitmény mérésére hasznalt modszertan

A felsorolt valtozok alkalmazésa kapcsan azonban ujabb dontési pont adodik, mivel
a mutatok értéke a pénziigyi teljesitménynek nem feltétlentil monoton fiiggvénye.
Mas szoval, egy adott mutatd nagyobb értéke nem sziikségszerlien jelent minden
esetben jobb pénziigyi teljesitményt. Itt hivom segitségiil viszonyitdsi pontként a
felszamolasi eljaras jogintézményét. Ahogy kordbban mar szé esett rola, a felszdmo-
lasi eljaras ala keriilé vallalatok pénziigyi teljesitményét gyengébbnek feltételezem
azokhoz képest, amelyekkel szemben ilyen és mas tipust eljarasra sem keriilt sor,
mivel felszamolasi eljarasra a korabban idézett jogszabaly szerint fizetésképtelen
adosokkal szemben keriil sor. E két csoport pénziigyi adatainak szembeallitasaval
feltevésem szerint lehetdvé valik az egyes mutatok nagysaga és a pénziigyi teljesit-
mény kozti kapcsolat feltarasa, kozvetleniil a vallalatok adatai alapjan. Természete-
sen ez a megkozelités sem garantalja, hogy az igy kialakitand6 valtozok minden
esetben a pénziigyi teljesitmény monoton mércéi lesznek, azonban véleményem
szerint ezzel elkeriilhetd, hogy a mutatoknal onkényesen jeldljem ki, hogy mely érté-
kek jeleznek jobb vagy rosszabb pénziigyi teljesitményt.
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3.1 A pénziigyi mutatok értékeinek transzformacioja

A fenti célok ecléréséhez alkalmas modszertani keretet kinal a CHAID-modszer,
amely képes kezelni a mutatészamok és a pénziigyi teljesitmény kozt esetleg fennal-
16 nem monoton jellegli kapcsolat esetét is. A CHAID-modszer elénye, hogy nem
tamaszt szigora feltevéseket a vizsgalni kivant adatokkal szemben. Az eljaras khi-
négyzetalapu fliggetlenségvizsgalatra épiil a fiiggd és a fliggetlen valtozd(k) kozt,
ami a statisztikai szakirodalomban ugynevezett ,nagymintas” probaként (Hunyadi—
Vita, 2004) ismert. Utdbbi a gyakorlatban azt jelenti, hogy az eljaras megbizhato
alkalmazasahoz nagy elemszamu minta sziikséges. Az empirikus vizsgalathoz fel-
hasznalt adatallomany 7172 megfigyelést tartalmazott, igy e tekintetben megfelel
ennek az elvarasnak. Tovabbi kovetelmény, hogy a fiiggd valtozd csoportaranyai
kozt ne legyen lényegi eltérés. Ezt a szempontot az adatgyiijtés soran vettem figye-
lembe, oly mdédon, hogy torekedtem arra, hogy a felszamolas alé kertilt és nem kertilt
megfigyelések hasonld aranyban (49:51) szerepeljenek a mintaban.

A mddszer bemeneti (input-) valtozoja a vizsgalni kivant pénziigyi mutatd. Az el-
jaras fobb 1épései az alabbiak:

1. Az inputvaltozo szorodasi terjedelmét annak valamely kvantilise mentén kate-
gorizaljuk.

2. Paronként megvizsgaljuk az 1. 1épésben képzett osztalykdzoket, abbdl a szem-
pontbdl, hogy azokban milyen aranyban van jelen a vallalatok két vizsgalt csoportja
(felszamolas ala keriilt és nem keriilt cégek), majd ezeket az un. tapasztalati aranyo-
kat Osszevetjiik azokkal az elméleti aranyokkal, amelyek fliggetlenség esetén jelle-
meznék az osztalykozoket. Az igy képzett tapasztalati és elméleti aranyok eltérései
alapjan fiiggetlenségvizsgalatot (Hunyadi—Vita, 2004) hajtunk végre. Ha a teszt
eredménye alapjan a fiiggetlenség hipotézise elfogadhatd egy felhasznaléd altal va-
lasztott szignifikanciaszinten, akkor a vizsgalt kategdériapar dsszevonhato, ellenkezd
esetben a vizsgalt kategoriak kiilon osztalyk6zok maradnak. Az eljaras a fliggetlen-
ségvizsgalatot a kategoriak Osszes lehetséges parositasaban elvégzi, és az egyes 1épé-
sek soran ott hajt végre 0sszevonast, ahol a fliggetlenség nullhipotézisének p-értéke a
legmagasabb.*

3. A fenti eljarast ismételjiik a 3. Iépésben esetlegesen dsszevonasra keriild uj
osztalykozos gyakorisagokon mindaddig, amig kategoridk a fiiggetlenségvizsgalat
eredménye alapjan 6sszevonhatok. Amennyiben tovabbi 6sszevonds mar nem lehet-
séges (a teszt p-értéke alacsonyabb, mint a felhasznalé altal valasztott szignifikancia-
szint minden lehetséges kategoriapar esetén), az eljaras véget ér.

4 Forrds: IBM, https://www.ibm.com/docs/en/cloud-paks/cp-data/4.0?topic=modeling-chaid-node, letdltve:
2022. junius 20.
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A CHAID-moédszer kiindulopontja tehat az, hogy az inputvaltozo értékkészletét
valamely kvantilise alapjan kategorizaljuk, majd e csoportok koziil dsszevonjuk
azokat, amelyek tekintetében elfogadhatd, hogy az inputvaltozé nagysaga ¢és a fel-
szamolasi eljaras bekdvetkezése fiiggetlennek tekinthetd egymastol. Az eljaras
eredménye (outputja) a kiinduld kategorizalas egyszerisitett valtozata, ahol a kevés-
bé relevans osztalykdzok Osszevonasra kerlilnek. Az 1. dbran szemléltetésképp be-
mutatom az eljaras eredményét (a szamitasok SPSS-szoftverrel késziiltek, az alapbe-
allitasok mellett) az empirikus vizsgalathoz felhasznalt minta vallalatainak eszkoz-
aranyos arbevétel-mutatdjara vonatkozoan.

Az éabra értelmezéséhez sziikséges néhany jelolés ismertetése. A felsd részén lat-
hat6 az empirikus vizsgalathoz felhasznalt minta 0sszetétele, amelynek megkdzelitd-
leg 49%-at tették ki a felszamolasi eljaras ala keriilt vallalatok (ezeket 1-es szdm
jeloli), mig a tobbi vallalattal szemben nem Kertilt sor ilyen és mas eljarasra sem (ezt
a csoportot 0-val jeldltem). Az abra alsé része mutatja be a CHAID-moédszer ered-
ményeként kialakult kategorizalast. Az abran lathat6, hogy az inputvaltozo6 szorddasi
terjedelmét decilisek szerint (az SPSS alapbedllitasa) vizsgaltam. Az is megfigyelhe-
td, hogy két kategoria dsszevonasara kertiilt sor: a Node 5-tel, illetve Node 8-cal jelolt
csoportokba a megfigyelések 20-20%-a tartozik, ami azt jelzi, hogy e csoportoknal
elfogadhato volt az inputvaltozo értéke (egy-egy kategdriaparja) és a felszamolasi
eljaras gyakorisaga kozt a fiiggetlenség nullhipotézise. Igy e kategoriaparok Gssze-
vonasa statisztikai teszt alapjan aldtdmaszthatd, mivel nagy valosziniliséggel az érin-
tett kategdridkban nem volt szdmottevd hatdsa az inputvaltozé nagysdgéanak a fel-
szamolasi eljaras mintabeli bekovetkezésének aranyara.

Lathato, hogy az abran balrol jobbra haladva fokozatosan csokken a felszamolasi
eljaras ala keriilt cégek aranya. Ebbé] arra lehetne kovetkeztetni, hogy az eszkozara-
nyos bevétel a pénziigyi teljesitmény monoton mutatoja, mivel a magasabb értéket
mutatd vallalatok koérében csokkend ardnyban fordul eld a felszdmolasi eljaras. En-
nek viszont ellentmond az utolsé kategoéria, ahol megelézé csoportnal nagyobb a
felszamolasi eljaras bekdvetkezésének mintabeli aranya. Mivel hasonlé tendencidk a
kutatasban felhasznalt mas mutatok esetében is el6fordultak, indokoltnak tartottam a
vallalatok konkrét adatai helyett a megfelelé kategoriakban a felszamolas ala nem
kertilt vallalatok mintabeli aranyat felhasznalni. Példaul minden olyan vallalatnal,
ahol az eszkdzardnyos arbevétel értéke 0,0185-nél kisebb, a megfeleld osztalykozben
(az abran az 1. kategoria) a felszamolas ala nem keriilt vallalatok aranyat (5,9) hasz-
naltam az eredeti valtozoértékek helyett. Ehhez hasonléan a 2,674-nél magasabb
mutatoval bird vallalatoknal az eszkozaranyos bevétel mutatdjanak értékeit a megfe-
lelé (8-as) kategoriaban a felszamolas ald nem keriilt vallalatok mintabeli aranyaval
(66,1) helyettesitettem. Ez a megkozelités véleményem szerint lehetéséget nyujt a
kordbban bemutatott monotonitdsi probléma kezelésére, ugyanis a mutatok konkrét
értékei helyett azt szerepeltetem a szdmitdsokban, hogy azok CHAID-mddszerrel
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képzett osztalykozeiben milyen aranyban fordulnak el a felszamolas ala nem keriild
vallalatok. fgy a magasabb értékek arra utalnak, hogy a véllalat pénziigyi adatai
olyan kategoridkba esnek, ahol nagyobb aranyt képviseltek a mintdban a felszamolas
ala nem kertilt cégek, azaz a cég adatai feltehetden jobb pénziigyi helyzetet jeleznek.

3.2 Tobb mutato egyiittes figyelembevétele fokomponensekkel

Eddig azonban még csak az egyedi valtozok szintjén vizsgaltam a pénziigyi teljesit-
ményt, ami ismét dontési helyzetet idéz eld, mivel tobb mutatoé rendelkezésre allasa
esetén valamilyen mddon ki kellene valasztani azokat a mutatokat, amelyek alapjan
ezt a jelenséget mérni lehet. Ez a dontés azonban Gjra szubjektiv elemet vinne az
elemzésbe, amelyet viszont a lehetd legerdteljesebben torekedtem az ilyesmitdl men-
tesiteni, ezért a tanulmanyban vizsgalt 6sszes mutatdt felhasznaltam. Két lehetdség
adodik: a valtozok atlagolhatdk sulyozatlanul, illetve sulyozottan. Az ad hoc valasz-
tast azonban itt is keriilendonek véltem. Hajdu és kollegai (1995) javasoltak erre a
problémara egy lehetséges megoldast. Az eljaras 1ényege, hogy a vizsgalni kivant
valtozokbol fokomponenseket képeziink, majd azok értékeit az egyes fékomponen-
sek varianciajaval sulyozzuk. A variancia — mint a valtozok informacidtartalmanak
egyfajta mérészama — lehetové teszi az egyes fékomponensek ,,fontossaganak™ fi-
gyelembevételét, tisztan statisztikai szempontbdl. Az idézett szerzok a fokomponen-
sek varianciajukkal stlyozott és Osszegzett értékét monetaris pozicidnak nevezték
abban az esetben, amikor a fékomponens-elemzés alapjat vallalatok pénziigyi muta-
toi képezik. Kutatdsomban a fentiek szerint képzett monetaris poziciot tekintem az
egyes vallalatok tekintetében a pénziigyi teljesitmény mércéjének, ahol a magasabb
érték jelzi a jobb, az alacsonyabb érték a gyengébb pénziigyi helyzetet. Ennek oka,
hogy az egyedi pénziigyi mutatdkat ugy transzformaltam a CHAID-moédszerrel, hogy
értékeiket helyettesitettem a sajat osztalykoziikben a felszamolasi eljaras ald nem
keriilt vallalatok mintabeli ardnyaval.

A bemutatott kalkulaciok eredményeképp képzett monetaris pozicié — mint mes-
terséges valtozo — alapstatisztikai jellemzdit mutatja be a 3. tablazat.

A monetaris pozicié szamitasanak fent bemutatott modszertana az alapstatisztikai
adatok szintjén teljesiti az eldzetesen vele szemben tamasztott kdvetelményeket,
mivel altaldban magasabb monetaris pozicid jellemzi azokat a mintabeli cégeket,
amelyek nem keriiltek felszamolasi eljaras ala, mint azokat, amelyek igen. Tovabba
az utobbi csoportban — az atlag és a median nagysagrendje alapjan (Hunyadi—Vita,
2004) — a pénziigyi helyzet mérése céljabol hasznalt mutatd bal, a felszamolasi elja-
ras ald nem keriilt vallalatok korében pedig jobb oldali aszimmetriat mutat, ami szin-
tén megerdsiti, hogy a felszamolés alad keriilt mintabeli cégek jellemzdéen gyengébb
pénziigyi teljesitménytiek voltak, mint a masik csoport tagjai.
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3. tablazat

A pénziigyi teljesitmény méréséhez hasznalt iizleti évek adataibél képzett
monetaris pozicio alapstatisztikai mutatoi

Descriptive statistics of monetary position calculated from data of business years
used for measuring financial performance

. Felszamolas ala nem kertilt ‘ Felszamolas ala kertilt
Atlag ;
vallalatok
Atlag 0,000 -20,823
Median 2,908 —22,380
Szoras 8,687 9,618
Minimum —35,896 —38,080
Maximum 11,313 9,717

A fentiek szerint bemutatott monetaris pozicid értékét minden mintaban szerepeld
véllalatra meghatiroztam, majd az eredményeket a fobb iparagak, illetve a vizsgalt
évek szintjén atlagoltam. Ezzel lehetévé valt az egyes ipardgakban mitkddd mintabeli
vallalatok atlagos pénziigyi teljesitményének id6soros vizsgalata, illetve dsszevetése
a konjunktaraindexekkel.

4. Eredmények

Moédszertani kérdést vet fel, hogy a havi frekvenciaji ESI-adatok hosszabb id6szak-
kal miként vethetdk Ossze. Pula—Reiff (2003) a GKI (Gazdasagkutato Intézet) és a
Kopint-Datorg vallalati felméréseibdl szarmazd adatait negyedéves gyakorisagu
makrovaltozok alakulasaval allitottdk szembe. Ennek soran az idézett szerzok az
iizleti hangulatindexek negyedéves atlagat hasznaltak. Ezt a gyakorlatot alkalmaztam
én is, azzal a kiilonbséggel, hogy a tanulmanyban vizsgalt pénziigyi teljesitmény a
Magyarorszagon miikodoé vallalatok pénziigyi beszamoloi alapjan a legtobb esetben
csak éves szinten mérhet6. Emiatt ebben az esetben az ESI-indikatorok 12 havi érté-
keit az egyes naptari évek tekintetében atlagoltam.

A rendelkezésre all6 mintaban szerepeld valamennyi cég esetén meghataroztam
azok monetaris pozicioit minden vizsgalt évre, majd az egyes cégek eredményeit
atlagoltam az egyes évekre vonatkozoan. A mintabeli vallalatok atlagos pénziigyi
helyzetének, valamint az ESI-indexek éves atlaganak alakuldsat mutatja be a 2. abra.
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2. dbra
A monetaris pozicié6 mintadtlaga és az ESI-index alakuldsa

The sample mean of monetary position and the time series of ESI index

123 13
118 1,1
113 0,9
108 0,7
103 0,5
98 0,3
93 0,1
88 d A 0,1

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

ESI = = =Monetaris pozicio

Az éabra értelmezése kapcsan fontos kiemelni, hogy a monetaris pozicié szamita-
sahoz sziikséges pénziigyi adatok csak 5 honapos késéssel allnak rendelkezésre. Az-
az példaul az abran a 2020-as ESI-index a 2020 januarja és decembere kozti iddszak
értékeinek atlagaként lett meghatarozva, ahol az iddsor utolsé eleme 2020. december
végén mar rendelkezésre allt, mig a 2020-ra vonatkozé monetaris pozicié legkorab-
ban csak 2021. junius 1-jén hatdrozhaté meg, amennyiben feltételezziik, hogy a val-
lalatok csak a torvényben rogzitett hataridére tesznek eleget a beszamold kozzététe-
lére vonatkozo kotelezettségiiknek. A két idésor linearis korrelacios egyiitthatoja
0,975, ami meglehet6sen szoros kapcsolatnak tekinthetd. Fontos azonban kiemelni,
hogy a korrelacios egylitthatd szamitdsa minddssze 8 adatparra épiilt. Tekintettel
azonban az elemzés iddsoros jellegére és viszonylag nagy adatigényére, a megfigye-
1ések szamanak bdvitésére sajnos nem volt lehetdség.

Megvizsgaltam az atlagos monetaris pozicid alakulasat a mintabeli cégek korében
a fébb iparagak szerinti bontasban is.

A 3. abra szerint minden fobb tevékenységi korben gyengiilt 2019-r61 2020-ra a
mintaban szerepld vallalatok monetaris pozicidja. A legnagyobb mértékii csokkenés
a szolgaltatasok esetén, a legkisebb a mezdgazdasagban figyelhetd meg. Megvizsgal-
tam, hogy a mintaban szerepld vallalatok atlagos pénziigyi helyzete milyen korrela-
ciot mutatott az egyes iizleti években az EU altal végzett konjunkturafelmérés fobb
indexeivel. Az Osszevetést négyféle szemléletben végeztem: egyrészt vizsgaltam az
Osszetett ESI-index vonatkozdsdban, masrészt iparagi bontasban, harmadrészt az
ESI-index részét képezd haztartasi, illetve foglalkoztatasi varakozasokkal szemben
is. Az iparagi bontasban torténd Osszevetéseket azt teszi lehetdvé, hogy az Eurdpai
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Bizottsag a konjunkturaindexeket — a mez6gazdasag kivételével — a 3. abran hasznalt
iparagi bontasban is kdzzéteszi.
3. dbra

A mintaban szerepl6 vallalatok atlagos monetaris poziciojanak alakulasa
a fobb iparagak szerinti bontasban

The evolution of average monetary position of sampled firms
by main industry classification

3
2
1
0
-1
-2
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—8— Epitipar
—&— [par

—o— Kereskedelem, gépjarmiijavitas
—&— Mezbgazdasag, erddgazdalkodas, halaszat
—¥— Szolgaltatas

A 4. dbra eredményei szerint az dsszetett ESI-mutatd a szolgéltatas teriiletén mi-
kodoé mintabeli vallalatok atlagos pénziigyi teljesitményével mutatta a legszorosabb
kapcsolatot. Az eredmény 0sszhangban all azzal, hogy az &sszesitett ESI-index sza-
mitasdban a masodik legnagyobb sullyal (30%) szerepel a szektor megkérdezett
vallalatvezetéinek lizleti hangulatindexe (Europai Bizottsag, 2021). Az empirikus
vizsgalatban szerepld épitdipari cégek esetében a megfeleld iparagi konjunktira
mutatd mutatta a legszorosabb kapcsolatot a pénziigyi teljesitménnyel. A kereskede-
lem, gépjarmijavitdsban miikddd mintabeli vallalatok atlagos monetaris pozicidja
leginkabb a foglalkoztatasi varakozasok mutatdjaval mozgott egyiitt a 2013-2020
kozotti idészakban. Az eddig felsorolt tevékenységi koroknél a korrelacids egyiittha-
tok viszonylag magasak (0,8 felett) voltak. Némileg gyengébb, de még szamottevo-
nek értékelhetd (r=0,62) kapcsolatot talaltunk az ipar esetében is a konjunktirainde-
xekkel, leginkabb az Osszesitett ESI-indexszel, ami Osszhangban all azzal, hogy a
mutatd szamitdsaban az e tevékenységi kor valaszadoinak adatai kapjak a legna-
gyobb (40%-0s) stulyt (Europai Bizottsag, 2021).
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Szembetlind kivétel a 4. abran a mezdgazdasagban miikddo vallalatok helyzete.
A mintaban szerepl6 agrarcégek atlagos pénziigyi teljesitménye ugyanis szinte egyal-
talan nem mutatott kapcsolatot a tanulmanyban vizsgalt konjunktiramutatok egyiké-
vel sem. Sipiczki és munkatarsai (2019, 73. o.) szerint ,,a mezOgazdasagi vallalkozok
pénziigyi gazdalkodéasa sok tekintetben eltér az altalanos pénziigyi gazdalkodastol”.
Empirikus eredményeim is vélhetden e specialis sajatossagokat erdsitik meg. Tovab-
bi lehetséges magyarazat, hogy ez a tevékenységi kor nem célcsoportja az Eurdpai
Unid felmérésének, azaz az agrarcégek valaszai nem jelennek meg a konjunkturain-
dexekben. Harmadrészt pedig az agrarszektorban miikddé cégek képezték a legki-
sebb aranyt az empirikus vizsgalathoz felhasznalt mintaban, ami indokolhatja, hogy a
megfigyelések tobbségét alkotd vallalatok adatain alapuld monetaris pozicid szami-
tasi modszertana ennek a tevékenységi kornek a vonatkozasaban esetleg kevésbé
tiikkrdzi pontosan az agrarvallalkozasok pénziigyi helyzetét.

4. dbra

A mintaban szerepld villalatok dtlagos monetaris poziciéjanak, valamint az
ESI-indexek korrelicios egyiitthatéi a 2013—2020 kozotti idészak adatai alapjan

The correlation coefficients between the average monetary position of
sampled firms and ESI indices based on data between 2013-2020

0.0 . . : : .
=

Epit&ipar Ipar Kereskedelem, Mezbgazdasag,  Szolgaltatas
gépjarmijavitas erdégazdalkodas,
halaszat

mESI (Osszesitett) ™ ESI (iparagi) ESI (haztartasok) ESI (foglalkoztatas)

Korabban szd esett rola, hogy a fenti korrelacios egyiitthatok minddssze 8 adat-
paron alapulnak. A kis elemszam ellenére azért dontéttem a fenti mutatok kozlése
mellett, mert szdmottevoen egyszerisitik az eredmények bemutatasat, azonban mod-
szertani szempontbol precizebb volna a vizsgalt valtozok kapcsolatanak az egyiitt-
mozgasukat bemutatd abrakon keresztil torténd vizsgalata. Az attekinthetdség
érdekében ezek kozlésétdl eltekintettem, am hozzaférhetévé tettem a tanulmany
online mellé¢kletében.
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5. Tovabbi szamitasok

Mivel 2020-ban a Covid19-jarvany megjelenése a magyar gazdasagban is rendkiviili
helyzetet eredményezett, célszeriinek lattam a tanulmanyban bemutatott korrelacios
kapcsolatok megvizsgalasat az idészak utolsd (2020-as) évének figyelmen kiviil
hagyasaval is. Az eddig bemutatott eredményekkel torténd dsszevetés lehetdséget ad
annak vizsgalatara, hogy mennyiben befolyasolta a feltart lehetséges dsszefliggéseket
a pandémia miatt bekovetkezett gazdasagi valsag.

ESI-indexek 12 havi atlagainak egyiittmozgasat. 2013—-2020 kozott a két idésor kozti
linearis korrelacios egylitthato értéke 0,975 volt, az utols6 év kihagyasa esetén pedig
0,969. A két érték kozti kiilonbség szinte elhanyagolhato, azaz a minta egészét te-
kintve az eredmény ugy értékelhetd, hogy a Covid19-jarvany hazai megjelenése az
iizleti hangulatindexek és az atlagos pénziigyi teljesitmény kapcsolatat Iényegében
nem ¢érintette. A korabbi eredmények azonban jelentds iparagi kiillonbségeket mutat-
tak a két valtozo korrelacidja kapcsan, igy a tevékenységi kor szerinti bontasban
végzett szamitasokat is megismételtem a 2020. év kihagyasaval.

5. abra

A mintdban szerepl6 vallalatok atlagos monetaris poziciéjanak, valamint az
ESI-indexek korrelacios egyiitthat6i a 2013-2019 kozotti idészak adatai alapjan

The correlation coefficients between the average monetary position of sampled firms
and ESI indices based on data between 2013—2019

EpitSipar Ipar Kereskedelem, Mezdgazdasag,  Szolgaltatas
gépjarmiijavitas erdégazdalkodas,
halaszat

mESI (Osszesitett) ®ESI (iparagi) ™ ESI (haztartasok) ESI (foglalkoztatas)
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A 4. és az 5. abra eredményei kozott leginkabb az ipar kapcsan figyelhetiink meg
eltérést. A 2020. év kihagyasaval a kapcsolat erdssége szamottevéen gyengiilt. Pél-
daul az osszesitett ESI-indexszel a kapcsolat szorossagat mérd korrelaciods egylitthato
a 4. abran latott 0,62-es szintrél 0,26-ra csokkent a 2020. év kihagyasa esetén.
A mintaban szerepld iparvallalatok pénziigyi teljesitménye kapcsan tehat az iizleti
hangulatindexek kevésbé mutatkoztak leadingindikatornak. Ugyanez mondhat6 el a
mez6gazdasagra is, ahol a korabbi eredményekkel dsszhangban a 2020. év kihagya-
saval sem talaltunk érdemi egyiittmozgast az iparagban miikodé mintabeli vallalatok
atlagos monetaris pozicidja és az ESI tanulményunkban vizsgalt indexei kozt.
Az 5. dbran szereplé masik 3 tevékenységi kor esetén azonban a korabban latottak-
hoz hasonloan szoros korreladcié mutatkozott a pénziigyi teljesitmény €s az EU altal
végzett konjunktarafelmérés eredményei kozt.

Az empirikus vizsgalathoz felhasznalt adatok dontd tobbségét mikrovallalatok
képezték, viszont ardnylag nagy szamban tartalmazott a minta megfigyeléseket a
nagyobb méretkategoridkbol is. Ez lehetdvé tette, hogy a pénziigyi teljesitmény és a
konjunkturaindexek kapcsolatanak vizsgalatat méret szerinti bontasban. A két valto-
70 kozti linearis korrelacios egyiitthatokat mutatja be a 6. abra.

6. abra

A mintabeli cégek atlagos monetaris pozicidjanak és az ESI-indexek éves
atlagainak korrelacios egyiitthatéja vallalatméret szerinti bontasban

The correlation coefficients between the average monetary position of sampled firms
and the yearly average values of ESI indices by firms’ size
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A pénziigyi teljesitmény és az lizleti hangulatindexek kozt a mikrovallalatok ese-
tén mutatkozott a legszorosabb (r=0,98) kapcsolat. Az eredmény fiiggetlen attdl,
hogy az elemzésbe bevonjuk-e a 2020. évet vagy sem. A Covid19-jarvany hazai
megjelenése évének figyelmen kiviil hagyasa esetében a nagyobb méretkategoriak
esetén is kdzepesen erds kapcsolatot taldltunk a mintabeli cégek atlagos monetaris
pozicidja és az ESI-indexek kozt. Fontos azonban kiemelni, hogy a 2020. év bevona-
sa kovetkeztében ez a kapcsolat szinte teljesen ,.eltlinik”, ami arra utal, hogy a mik-
rokategorianal nagyobb vallalatoknal csak pozitiv konjunktara idészakaban hordoz-
nak eléremutatd informéciot a konjunktiraindexek a pénziigyi teljesitmény alakula-
sara vonatkozoéan. A legkisebb méretkategéridban azonban a valsag idején is

srcr

alakulasara vonatkozodan.

6. Osszegzés

Tanulmanyom egy kisérleti kutatds eredményeit mutatta be, aminek célja annak
vizsgalata volt, hogy tapasztalhato-e kapcsolat a véllalatok atlagos pénziigyi teljesit-
ménye ¢és a hazai cégvezetdk korében végzett unids konjunktirafelmérés eredményei
kozt. A fenti célok elérése érdekében Hajdu et al. (1995) mddszertani megkdzelitésé-
re épitve egy mutatoba (monetaris pozicio) siritettem a pénziigyi mutatészamok
informacidtartalmat, oly modon, hogy a magasabb értékek jobb pénziigyi helyzetre
utaljanak. Az igy kapott atlagos pénziigyi helyzetet tiikroz6é valtozokat Gsszevetettem
az EU altal végzett konjunktiurafelmérés f6bb mutatdival (ESI, haztartasi varakoza-
sok, foglalkoztatasi varakozasok).

Szamitasaimat 3600, Magyarorszdgon miikddd vallalat adatai alapjan végeztem el
a 2013-2020 kozotti idészakra vonatkozdan. Az EU konjunktiraindexei meglehetd-
sen szorosan egylitt mozogtak a mintaban szerepld vallalatok atlagos pénziigyi telje-
sitményével. A két valtozo kozti kapcsolat arra utal, hogy a fobb makrogazdasagi
adatok mellett a vallalatok pénziigyi teljesitménye tekintetében is leadingindiktarok
lehetnek az ESI-indexek, mivel az {izleti évet zar6 honap konjunkturamutatoi jellem-
z6en mar a targyho végén elérhetdk (azaz az éves konjunktiraindexek 12 havi atlaga
az év végén mar rendelkezésre allhat), mikozben a pénziigyi teljesitmény megitélésé-
re szolgald szamviteli beszamolokat csak legalabb 5 honapos késéssel teszik kozzé.

Eredményeim robusztussagat vizsgaltam méret és a f6bb iparagak szerinti bon-
tasban is. A mintaban szerepld vallalatok esetén a legtobb iparagban szoros kapcsola-
tot talaltam az ESI-indexek és az atlagos pénziigyi teljesitmény kozt. Tevékenységi
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kor tekintetében kivételt képezett az ipar és a mezdgazdasag. Ezekben a csoportok-
ban viszonylag alacsony volt a megfigyelések szama, ami magyarazatként szolgalhat
a kapcsolat alacsony szintjére, ugyanakkor az is lehetséges, hogy e tevékenységi
koroknél a pénziigyi teljesitményt kevésbé befolyasoljak azok a tényezok, amelyek
az lizleti hangulatindexek értékeit mozgatjak. A mezdgazdasdgban mikodo vallala-
tok egyedi sajatossagai korabbi kutatasok eredményei alapjan is ismertek (Sipiczki et
al., 2019), igy ebben a korben ez is indokolhatja a kapcsolat hianyat a konjunktira-
indexek és a pénziigyi teljesitmény kozott. Méret tekintetében azt talaltam, hogy a
mikrovallalatok korében nagyon szoros volt az egyiittmozgas az atlagos monetaris
pozici6 és az ESI-indexek éves atlagai kozt. A nagyobb méretkategdriakban azonban
a kapcsolat gyengébbnek bizonyult, s6t a Covid19-jarvany megjelenése évének fi-
gyelembevétele esetén gyakorlatilag ,.eltiint”. Az eredmények arra utalnak, hogy a
kis-, a kozép- és nagyvallalatok pénziigyi teljesitménye kapcsan kevésbé tekinthet6k
eléremutatd indikatoroknak az EU altal végzett konjunktirafelmérés indexei. A vi-
szonylag kis elemszadm azonban ebben a tekintetben is tovabbi vizsgélatok elvégzését
teszi sziikségessé.

Tudomasom szerint a konjunkturaindexek és a pénziigyi teljesitmény lehetséges
Osszefiiggésével kapcsolatban kutatasi eredmény publikalasara eddig nem kertilt sor
a magyar és az angol nyelvii szakirodalomban. Ugyanakkor fontosnak tartom ki-
emelni, hogy szamitasaim csak a rendelkezésiinkre allo6 mintaban szereplé vallalatok
vonatkozasaban igazoljak a bemutatott korrelacios kapcsolatok fennallasat. Ebbol
kovetkezden a tanulmany eredményeibdl kovetkezd — szerintem talan legfontosabb —
tovabbi kutatasi irdny az eredmények mas mintak, mas orszagok, vagy akar a teljes
hazai nemzetgazdasag adatain torténd vizsgalata. Pozitiv tapasztalatok esetén érde-
kes elemzési szempont lehet, hogy mutatkozik-e kapcsolat az {izleti hangulatindexek
¢és az alacsonyabb szinten aggregalt vallalatcsoportok (nemzetgazdasagi agak, agaza-
tok, szakdgazatok), vagy akar egyedi vallalatok pénziigyi teljesitménye kozott.

A kutatés soran torekedtem a szubjektiv elemek kikiiszobdlésére, azonban néhany
helyen ezek elkeriilhetetlenek voltak. Alternativ megkozelitésiik szintén tovabbi
kutatasok targya lehet. Ilyen példaul az, hogy a tanulmanyban a felszdmolas ala ke-
rilt és nem keriilt vallalatok pénziigyi adatainak szembeallitasaval mértem a pénz-
ligyi helyzetet. A valasztas oka az objektiv megfigyelhet6ség volt, azonban ettdl
eltérd megkozelités is alkalmazhato lehet. Mddszertani oldalrdl jelent tovabbi kutata-
si iranyt, hogy a pénziigyi mutatok informdaciotartalmat a Hajdu et al. (1995) altal
javasolt monetaris pozicid segitségével tomoritettem egy mutatoba. Az eljaras a fo-
komponens-elemzésre épiil, azonban mas eljarasok alkalmazasaval is képezhetd
hasonlo tartalmu valtozé. A fentiek mellett vizsgalando teriiletet jelenthet az Eurdpai
Unio altal készitett konjunkturamutatok mellett mas iizleti hangulatindexek hasznala-
ta. Az empirikus vizsgalathoz hasznalt minta adatai arra utalnak, hogy a koronavirus
hazai megjelenésének évében megvaltozott az ESI-indexek €s a pénziigyi teljesit-
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mény kozti kapesolat jellege a nagyobb méretkategoridk esetén. Erdemes lenne ebbl
a szempontbdl megvizsgalni, hogy a 2008/2009-ben bekdvetkezett valsag kapcsan is
tapasztalhato-e hasonlo jelenség.
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