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Osszefoglalas

Tudomdnyos kutatisunkat azzal a céllal készitettiik el, hogy befektetésre
alkalmas vallalatok valjanak felismerhetove, amelyek képesek tartos és
fenntarthato értéknovekedést produkalni, ami megjelenik a piaci arakban
is, tehat lekereskedhetoek legyenek.

Vizsgdlatunkat — tobbvaltozos — struktura alapjan  épitettiik - fel, 500
nagyvallalatbol allo mintara. Az S&P500 index 2011. oktober 25.-én
aktudlis ~ komponenseinek  rendelkezésre — dllo  mérlegeit  és
eredménykimutatasait hasznaltam fel a 2007-2010.-es iizleti idoszakra
vonatkozoan. A kutatdshoz tovabba sziikségem volt a vizsgalatba bevont
500 cég 2007. és 2012. kozotti arfolyam adataira is, hogy
megvizsgalhassam az érték novekedést.

Az éves beszamolo adataibol olyan pénziigyi tipusjelenségeket tarok fel,
amik alkalmasak arra, hogy a cégeket csoportokba rendezhessem. Célom
az, hogy a feltart tipusjelenségek alapjan az elkiiloniilé vallalati
csoportok késobb legyenek felhaszndlhatoak elorejelzésekre, befektetések
kivdlasztdsdra és tovabbi kutatasokra.

Tobbvaltozos — elemzésemet  faktoranalizissel — kezdtem, hogy a
tipusjelenségeket jellemzoen leiro valtozokat azonositani tudjam. A
mérleg és eredménykimutatds tételeit vontam be a faktorelemzésbe,
amelyek mar statisztikailag megbizhatoan haszndlhatoak a vizsgalatnak
ebben a fazisaban.

Klaszteranalizissel létrehoztam a vallalatok olyan homogén csoportjait,
amelyek az adatstrukturaban meglévé pénziigyi tipusjelenségek alapjan
jonnek létre.

Megismerve a csoportba tartozas feltételeit, a kutatas tovabbi részében az
egyes csoportokat leiro jellemezdk alapjan meghatdroztuk, hogy milyen
piaci értéknovekedest érnek el a megfigyelt vallalatok atlagosan egy év
alatt.
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The MultivariateAnalysis of the Financial Phenomenon of
Corporations

Abstract

My scientific research work was completed with the aim that companies
which are worth investing into as they are capable of producing a steady
and sustainable increase in value could be identified, which should be
reflected in the market price thus making them tradable.

My research is established on a multivariate structure on a sample of 500
large companies. The actual components of the available balance sheets
and the profit and loss accounts of the S&P500 index valid on 25 October
2011 were used concerning the business period 2007-2010. The research
also required the official quotation of the 500 companies between 2007
and 2012 so that the increase in value could be examined.

I am going to explore financial phenomena from the data of the annual
reports that enable me to arrange the companies into different groups.
My aim is that the separate company groups be utilisable for subsequent
forecasts, investment selection, and further research on the basis of the
explored phenomena.

I will begin the multivariable analysis with factor analysis in order to be
able to identify the variables that describe the phenomena. I included the
profit and loss accounts into the factor analysis as they could be reliably
used statistically in this phase of the study.

By means of cluster-analysis | created homogeneous groups of companies
that can be established on the basis of the financial phenomena present in
the data structure.

Having come to know the conditions of belonging to a group in the
subsequent parts of the research | tried to determine on the basis of the
characteristics describing the different clusters to what extent the
observed companies achieve an increase in value.

Keywords: Cluster Analysis; Factor Models, Investment Decisions,

Liquidation, Financial Forecasting and Simulation, Hypothesis Testing
Classification: C38, C38, G11, G33, G17, C12
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Bevezetés

A tOzsdei arfolyamok és a vallalatok pénziigyi allapotainak 0sszefiiggése
bonyolult és rendkiviil Osszetett kérdés. A jelenség Osszetettsége miatt
nehézkes megalapozott és jo dontést hozni pénziigyi befektetéseinkkel
kapcsolatban, ezért kutatdsunkat azzal a céllal készitettik, hogy
azonositsuk a  tOkepiacion nyilvanos  forgalomba  bevezetett
értékpapirokkal rendelkezd cégek fobb pénziigyi tipusjelenségeit, és ezek
hatasat a tézsdei arfolyamokra.

A kiilonb6z6 vallalati csoportok hozamanak vizsgalata az els6szamu célja
a kutatasunknak, hiszen igy valnak azonosithatova, hogy az egyes
pénziigyi tipusjelenségek milyen Osszefiiggéseket mutatnak az
arfolyamvaltozasokkal. Kiilonb6z6 vizsgalatokkal szeretnénk elérni, hogy
a feltart Osszefiiggések ismeretében elére tudjuk jelezni megbizhatod
valoszintiségi szinten a vallalatok értékére gyakorolt hatdsokat. Célunk,
hogy legalabb egy évvel korabban felismerhetéek legyenek azok a
tipusjelenségek, amelyek eredményeként nagy valoszintiséggel magas
hozamt pénziigyi hozamokhoz vezetnek, és ezaltal sikeres befektetéseket
lehessen 1étrehozni. A célunk tovabba az 1is, hogy kutatasunk
eredményeképpen olyan pénziigyi tipusjelenségeket hatarozzunk meg,
amelyek segitenek megmagyardzni a pénz ¢€s tdkepiaci teljesitményiik
mogott meghuzoddd gazdalkodasi sajatossdgokat, tovabba megallapithato
legyen, milyen tipusjelenséggel, milyen valosziniiség mellett, milyen
hozamokat lehet realizalni. Befektet6i szemmel mindenképpen a magas
hozamu cégek érdekesek, ezért a vizsgalatunkat ezekre a wvallalti
csoportokra terjesztjiik ki elsdsorban. (Katits 2002, Damodaran 2006,
Shall et al. 1983)

Anyag és modszer

A vizsgalatokba az S&P500 index 500 vallalatanak négy évét vontuk be.
Az alapadatokat a cégek éves beszamoloi jelentették, amelyekbdl
pénziigyi mutatokat szamoltunk ki. (Bodei et al. 2005, Damodaran 2006,
Brealy et al. 2005) Az alapadatok ¢s a mutatok feldolgozhatdsaga
érdekében a kovetkezd 1épésben Osszehasonlithatova kellett tenniink az
adatokat, mivel a vallalatok kiillonb6z0 méreteibdl fakadod problémak
erdsen nyomot hagytak volna az elemzések eredményében, és a
kiilonboz6 tipusu és mértékegységli mutatok is Osszehasonlithatatlanok

voltak. Ezt a problémat cégenkénti standardizalassal kiiszoboltik Ki.
(Hunyadi et al. 1996)
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Az adatbazisban szerepeltek hianyz6 adatok is, ezért ezeknek kezelésével
is foglalkoznunk kellett. A valtozok kozotti t proba bebizonyitotta, hogy a
hianyz6 adatok eléforduldsa nem véletlenszerti, ezért nem hagyhattam el
az elemzésbdl ezeket az adatokat. Linedris regresszios modszerrel
potoltam a hidnyz6 adatokat, mivel, a szoraskép nagysdga miatt nem
jelentett lényeges problémat, hogy a moddszer csdkkenti a variancia
mértékét. (Podani, 1997)

A pénziigyi tipusjelenségeket faktoranalizissel tartuk fel. KMO teszttel és
Bartlett probaval igazolasra keriilt, hogy az alapadatok illetve a pénziigyi
mutatok alkalmasak a faktoranalizis futtatasara. A  Korrelacios
Osszefliggések és az anti-image matirx alapjan kivettem az elemzésbdl az
aktualis arat, a kibocsatott részvényszamot, és a cash flow értékét, mert
ezek az adatok nem illettek bele a faktorstruktirdba. (Sajtos et al. 2007)
Kovetkezd 1épésben meghataroztuk a faktorok szamat a Kaiser-kritérium,
a Screeplot dbra és variancia-hanyad modszer szerint. Az alapadatokkal 5
tipusjelenséget azonosithattunk, melyek magyardzott variancia hanyada
70%-o0s, a pénziigyi mutatokkal pedig nyolc tipusjelenség feltdrasa valt
lehetévé. A létrejott nyolc faktor altal magyarazott variancia 78%-0s volt
a mutatdo szamokkal végzett elemzésben. A faktorok rotalasdt mindkét
esetben varimax moédszerrel végeztiik. (Székelyi et al. 2002)

A cégek tipusjelenségek szerinti osztdlyozasat klaszteranalizissel
végeztiik, ezzel homogén csoportba rendezve a megfigyelési egységeket,
amelyek az egyes cégek adott évei voltak. A kiugréo adatokra igen
érzékeny a klaszterelemzés, ezért ezeket kezelnem kellett. A t proba
ravilagitott, hogy a kiugr6é adatok el6fordulasa nem szignifikans, ezért
ezeket egyszerien elhagyhattam a tovabbi kutatasbol, amelyek
minddsszesen kevesebb, mint 3%-4t jelentették a teljes adatallomanynak.
(Sztics, 2004)

K kozepl algoritmust hasznaltunk az eljarasban, ezért elére meg kellett
hatarozni a létrehozand6 faktorok szamat. (Sajtos et al. 2007) 20, 10 és 5
klasztert probaltunk Iétrehozni alapadatokkal és mutatokkal is, és az Ot
klaszterszamu eljarassal csoportba sorolt cégeket vizsgaltuk tovabb, mivel
ennek a csoportositasnak a magyarazoereje volt a legmagasabb.

A vizsgédlatunk tovabbi részében csak a mutatokkal torténd
csoportositassal dolgoztunk tovabb, mivel ennek magyardzoereje
masfélszerese az alapadatokkal 1étrejévo csoportositdsnak.

64



AcCTA CAROLUS ROBERTUS 2 (1)

Eredmények
Tipusjelenségek meghatdarozdsa

A mérleg-, és eredménytételekkel futtatott faktoranalizis soran a
kovetkezd Ot pénziigyi tipusjelenség keriilt meghatarozasra: a mérleg
bevételt termd hatékonysaga, a finanszirozasi tipusjelenséq, az operativ
miikodes faktor, a tulajdonosi jovedelem és a beruhazas.

A pénziigyi mutatokkal pedig a kdvetkezd nyolc tipusjelenséget kaptam
eredményiil: jovedelmezoség, piaci hatékonysag, fizetokepesség, eszkozok
és kotelezettségek megtériilése, készletek forgdsa, tokeszerkezet, operativ
miikodeés és kamatfizetés.

A kétféle moddszerrel létrehozott tipusjelenségek Osszehasonlitdsakor
kidertilt, hogy tartalmilag megegyezik a jovedelmezdség és a mérleg
bevételt termeld hatékonysaga, a jovedelmezdség a tulajdonosi
jovedelemmel, az eszkozok és a kotelezettségek megtériilése az operativ
mikodéssel, a tulajdonosi jovedelem a piaci hatékonysaggal, a
kétféleképpen létrehozott operativ mitkddés faktora, és szakmai
szempontbol hasonlosdgot rejt a beruhdzds ¢és a kamatfizetés
tipusjelensége is, ez bizonyitja eddigi kutatdsunk helyességét, és a
tipusjelenségek hasznalatanak fontossagat.

Villalati csoportok vizsgdlata

A klaszteranalizissel létrehozott egyes vallalati csoportokra jellemzd
tipusjelenségek és a faktoranalizissel létrehozott tipusjelenségek kozott
erds szakmai kapcsolat fedezhetd fel.

Kideriilt, hogy az ot csoport teljesen szektorfiiggetlen, tehat a
tipusjelenségek nem kiilonboznek a kiillonb6zé agazatbol szarmazo
cégeknél, a klaszterek évhatisa azonban igen erds volt.

A klasztereket megvizsgaltuk nyereség szempontjabol is, ebbdl lathato,
hogy az elsé klaszter tipusjelenségével atlagosan 27%-0s, a masodik
tipusjelenséggel 10%-0s, a harmadik tipusjelenséggel -18%-0s, a
negyedik tipusjelenséggel 5%-os és az 0todik tipusjelenséggel 25%-0S
éves varhato hozamot lehet realizalni.
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1. abra: A kiilonb6z6 csoportokban szereplo cégek éves varhato
hozama
Forras: Sajat szerkesztés

Az elso klaszter tipusjelenségét foként a magas likviditas jellemzi, a nettd
forgotdke és Osszes eszkdz aranya is jelentésen meghatarozza, illetve a
forgoeszkozok forgasi idejének magas értéke. A mdsodik csoportba sorolt
cégeknél erds jovedelmezdség, illetve magas novekedés figyelheté meg.
A harmadik klaszterben szereplé megfigyelési egységeket az erds
lelassulés jellemzi, megndtt a vevok, szallitok, és forgoeszkozok forgasi
ideje, visszaesett a jovedelmezdség, €és likviditasi problémaik akadtak. A
negyedik csoportra szintén a megtériilési mutatok magas értéke a
jellemzd, emellett a magas tOkeattétel, és a kamatfizetés emelkedése, ami
valdsziniileg véllalati beruhazas kovetkezménye. Az otodik csoport
pénziigyileg a legstabilabb, itt magas likviditas €s erds jovedelmezdség
figyelhetd meg.

Befektetés szempontjabdl a klaszterek kozotti mozgasok vizsgalata volt a
legfontosabb, mivel igy idOben felismerhetdvé valnak azok a cégek,
melyekkel egy éven beliill arfolyamnyereség realizalhat6. A kutatdsnak
ebben a fazisaban azt vizsgaltuk meg, hogy a cégek a klaszterbe kertilést
megel6zd évben melyik klaszterbe szerepeltek, és utdna melyik klaszterbe
vandoroltak at. Hirom csoportot vizsgéaltunk meg ebbdl a szempontbodl: a
kivalo pénziigyi allapottal rendelkezd, de a piac altal alacsonyan arazott
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cégeket, a magas hozamu cégeket és az extrém magas hozammal
rendelkezd vallalatokat.

Az alacsony éves hozamu, de magas likviditassal ¢s jovedelmezdséggel
rendelkezd vallalatok vizsgalata ravilagitott arra a torvényszeri
folyamatra, miszerint ezt a kivalo pénziigyi allapotot nagy biztonsaggal
erds jovedelmezdség elozte meg, a fenntarthatd jovedelmezdség pedig
egy éven belill szabadpénz-alloményt is termelt. Ha pénziigyileg stabil
vallalatokkal taldlkozunk a piacon, melyeket a piac helyteleniil araz,
szinte kockazatmentes befektetési lehetdségre talaltunk, hiszen 92%-0s
valosziniiséggel a kévetkezo évben ezek a cégek 6% és 28% kozotti
arfolyamnyereséget eredményeznek.

Megvizsgaltuk, hogy felismerhetdek-e klaszteren beliil a magas hozamu
(26% és 72%) vallalatok. Egyértelmiien kitlint az eredményekbdl, hogy 6t
klaszterbdl haromnal eltérés tarhatd fel a magas hozamu vallalatok és a
klaszter egészét jellemzd pénziigyi tipusjelenségek kozott, ezaltal
felismerhetéek mutatok alapjdn a magas hozamii cégek. Erdekes, hogy az
eltérés minden esetben a cégek megtériilésében lathatd, mivel a jobb
megtériilés dinamikusabb miikodést eredményez, és kevesebb pénzt von
el a vallalattol, ezért a szabadpénz-allomany is konnyen emelkedhet, amit
a piac a magas arfolyammal ismer el. A vizsgalatbdl az a konkluzio is
levonhato, hogy a fenntarthato jévedelmezoséggel rendelkezé vallalatok
képesek éveken keresztiil ndvelni szabadpénz-allomanyukat, melynek
segitségével alacsonyabb kockdzati befektetési lehetoséget biztositanak
szamunkra, mivel a magas pénzallomany segitségével konnyebben
atvészelik a globalis pénziigyi valsagokat is, és kevésbé mozgatja meg az
arfolyamot negativ iranyban.

A kovetkezd fontos megallapitasokat az extrém magas hozamu cégeket
elemezve tettiik. A stabil pénziigyi allapottal rendelkezd cégek vizsgalata
megerdsitett abban a korabbi megallapitasunkban, mely szerint ha
felismeri a befektetd az alacsony arfolyamu cégek kozott a stabil
pénziigyi hattérrel rendelkez6 vallalatokat, akkor egy éven beliill magas
(ebben az esetben extrém magas) arfolyamnyereségre tehet szert. A stabil
pénziigyi allapottal rendelkezd cégek extrém hozamahoz két ut vezet:
vagy egy kordbbi beruhdzas érett be egy év alatt, vagy a befektetok
felismerték a vallalat jo pénziigyi éallapotat és Ujra vasarolni kezdték
részvényeit.
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Feltartuk, hogy a magas likviditassal rendelkezé cégekkel 93%-0S
valosziniiséggel realizalhatunk egy év alatt drfolyamnyereséget, €S ez az
drfolyamnyereség 73%-os eséllyel 25% és 27% kozé esik.

A vallalati beruhdzasok fontossagat is szamokban kifejezhetévé tette a
kutatasom, hiszen a beruhdzo vallalatok 78%-a kovetkezé évre jobb
pénziigyi allapotba keriilt, és arfolyamnyereség realizalhato veliik.

Kovetkeztetések, javaslatok

A pénziigyi tipusjelenségek és hozamok dsszevetésénél azt a megfigyelést
tettiik, miszerint a piac foként a magas szabadpénz-alloméannyal
rendelkezé cégeket ismeri el. A tézsdén sikeres cégeknél nem csak a
likviditas, hanem a jovedelmezdség is fontos, azonban érdekes, hogy ha
csupan a jovedelmezosége jO egy vallalatnak, de nem rendelkezik magas
szabadpénz-allomannyal, azt a piac gyengén drazza. A kutatdsbol kitlint,
hogy mennyire fontos a forgoeszkozok (azon belill is kiilondsen a
vevOkovetelések) és a szallitoi kotelezettségek megtériilési ideje. Ha ez a
korforgas valami miatt felborul, akkor a vallalat szabadpénz-alloméanya
jelentésen lecsokken, ezaltal a piac mar nem ismeri el, és a
jovedelmezOség is rosszabb lesz. A negyedik klaszter egy koztes,
atmeneti fazist mutat be, ahol a wvallalat szabadpénz-adllomanyat
elhasznalta, tOkeattétele tobbszordsére emelkedett, és a kamatfizetése is
megugrott, amibdl arra lehet kovetkeztetni, hogy valamilyen befektetést
hajtottak végre a negyedik klaszterben szerepld vallalatok az adott évben.

A kereskedés szempontjabdl legfontosabb kovetkeztetéseket a klaszterek
kozotti vandorlasbol vontuk le, aminek segitségével eldre tudtuk jelezni,
hogy a bizonyos tipusjelenséggel rendelkezd cégekkel a jovoben milyen
éves varhato hozamra szamithatunk.

Hivatkozott forrasok

[1.] Bodie, Z. — Kane, A. — Marcus, A. J. [2005]: Befektetések.
Budapest, Aula Kiado, 220-247. o.

[2.] Brealy, R. — Myers, S. [2005]: Modern vallalati pénziigyek.
Budapest, Panem Konyvkiado Kft., 877-887. o.

[3.] Damodaran, A. [2006]: A4 befektetések értékelése. Budapest,
Panem Konyvkiado Kft., 41-47. o.

68



AcCTA CAROLUS ROBERTUS 2 (1)

[4] Katits E. (2002): Pénziigyi dontések a villalat életciklusaiban.
Budapest, KIK- KERSZOV

[5.] Hunyadi L. — MundruczoGy. — Vita L. [1996]: Statisztika.
Budapest, Aula Kiado Kft.
196-210. o.

[6.] Podani J. [1997]: Bevezetés a tobbvaltozos biologiai adatfeltards
rejtelmeibe. Budapest, Scientia Kiado, 11-42. o.

[7] Sajtos L. — MitevA. [2007]: SPSS kutatdsi és adatelemzési
kézikonyv, Budapest, Alinea Kiado, 91-283. o.

[8.] Schall, L. D. — Haley, C. W. (1983): Introductionto Financial
Management. ThirdEdition

[9.] Székelyi M. — Barna |. [2002]: Tulélékészlet az SPSS-hez.
Budapest, Typotex, 40-163. o.

[10.] Szlics 1. [2004]: Alkalmazott statisztika. Budapest, Keszthely,
AGROINFORM Kiado ¢és Nyomda Kft., 228-231. o.

Szerzok:

Kriszt Katalin

Pénziigy és szamvitel szak
IV. évfolyam
Krisztkatalin@gmail.com

Zakar Tivadar

foiskolai adjunktus

Karoly Robert Foiskola
Villalatgazdasagtan tanszék
tzakar@karolyrobert.hu

69


mailto:krisztkatalin@gmail.com
mailto:tzakar@karolyrobert.hu

A VALLALATOK PENZUGYI TIPUSJELENSEGEINEK TOBBVALTOZOS ANALIZISE

70



