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A tozsdeképesség vizsgalata a magyar kis- és
kozépvallalati szektorban*

Banai Adém — Erhart Szildrd — Vdgo Nikolett — Varga Péter

A vdlsdg kezdete ota szamos tanulmdny igazolta, hogy a banki hitelezés gazdasdgi
névekedést tamogato hatdsa korldtos. A hiteldllomdny béviilése egy szint utan madr
nem hat pozitivan a redlgazdasdgra, s6t a pénziigyi szektornak negativ hatdsa is
lehet a névekedésre. Emiatt fontos, hogy minél diverzifikdltabb finanszirozdsi lehets-
ségek dlljanak a vdllalati szektor rendelkezésére, kiemelten a kis- és k6zépvdllalatok
szdmdra. A kdvetkezé 6t évre megalkotott tézsdestratégia alapjdn a Budapesti Erték-
tézsde (BET) is ebbe az irdnyba tesz lépést, vagyis egyre erbteljesebben kivdn nyitni
a KKV-szegmens felé is. A tanulmdny célja olyan scoring-rendszer létrehozdsa, mely
segithet megtaldini azt a vdllalati kért — elsésorban a KKV-szektorban =, melynek
érdemes lehet megfontolnia a tézsdére lépést. A kialakitott kvantitativ szlirési és
rangsoroldsi médszert a magyarorszdgi vdllalati mérleg- és eredménykimutatdso-
kat tartalmazé adatbdzison teszteljiik. Bemutatjuk, hogy a kis- és kbzépvdllalati
szegmensben lehetnek olyan cégek, amelyek szamdra érdemes lehet megfontolni
a tézsdére lépést; tovabbd, hogy a rangsorolds alapjdan legjobb vdllalatok csoportja
gazdasdgi mutatdit tekintve jobb teljesitményt mutatott a multban, mint a BET T
és standard kategdridiban jelenleg szereplé vdllalatok.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G19, G24

Kulcsszavak: t6zsde, t6zsdei bevezetés, kis- és kozépvallalatok
1. Bevezetés és motivacio

A Budapesti Ertéktézsde (BET) fejlesztésének kérdése az utan keriilt ismét kozép-
pontba, hogy a Magyar Nemzeti Bank tobbségi részesedést szerzett benne. A |é-
pés kiemelt célja, hogy a magyar t6zsde fejlesztésével olyan t6kepiac jojjon létre,
amely a vallalatok jelenleginél sokkal szélesebb kérének teremt redlis finanszirozasi
alternativat. 2016-t6l az MNB gazdasagélénkité programijait fokozatosan kivezeti,
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és 2020-t6l el6reldthatdan az EU-s finanszirozasi lehet&ségek is besz(kiilnek, igy
egyre fontosabb, hogy a vallalati szektor szdmara minél toébb lehetdség alljon ren-
delkezésre finanszirozasi sziikségleteik kielégitésére.

A szakirodalom alapjan ugyancsak sziikséges, hogy minél diverzifikdltabb finansziro-
zasi lehet@ségek alljanak a véllalati szektor rendelkezésére. Cournede és Denk (2015)
harom kilénb6z6 becslést készitett, eltérd id6szakokra. Az id6szakok rendre 1961-
t6l, 1971-t6l és 1989-t6l indulnak, és 2011 végéig tartanak. A minta tartalmazza az
0sszes OECD- és G20-orszagot is, vagyis az 0sszes fejlett orszag megjelenik benne.
A panelbecslések soran fliggd valtozoként az egy fére jutd GDP novekedését szere-
peltették, mig magyardzo valtozok kozott a pénziigyi szektort jellemzé kulcsvaltozdk
mellett a novekedést altalanosan leird tényezéket haszndltak (példaul beruhazasi
rata, népesség novekedés, iskolazottsag stb.). F6bb eredményeik kozil az egyik
legfontosabb, hogy a pénziigyi szektornak negativ hatasa is lehet a névekedésre,
ami igaz, akdr a magdnszektornak kihelyezett hiteldllomannyal, akar a pénzigyi
szektor hozzaadott értékével mérik a szektor szerepét. Vagyis a hitelezés egy szint
utdn kontraproduktiv lehet. Ezzel szemben a t6zsdei kapitalizacié esetében pozitiv
kapcsolatot taldltak a novekedéssel. Bar Magyarorszagon tavol van még az a szint,
aminél mar negativ lenne a hitelezés névekedési hatdsa (100-150 szazalékos hitel/
GDP szint), a kutatas jelzi, hogy a t6zsdei fejlesztés segithet abban, hogy ilyen prob-
[émaba ne (tkdzzink.

A valsag kezdete Ota tobb tanulmany is hasonld koévetkeztetésre jutott. Lathato,
hogy a pénzligyi mélyiilés novekedési hatdsa korlatos, s6t a hiteldllomany relativ
novekedése egy szint felett mar kifejezetten karos lehet. Sahay és szerzétdrsai (2015)
azt taldltak (mdr a valsag id&szakat is feldolgozva), hogy mig a pénzligyi piacoknak
(részvénypiac, kotvénypiac stb.) a novekedéshez térténd relativ hozzajaruldsa nagy-
jabol fliggetlen a fejlettségi szinttél, a pénziigyi intézmények (bankok, biztositok,
nyugdijalapok stb.) novekedése csokkend hozadékot eredményez. Langfield és Paga-
no (2015) tanulmanya azt is bemutatja, hogy a banki dominancia kéros, alacsonyabb
novekedéshez vezet, kiilondsen olyan valsagszituacidkban, amikor az ingatlanarak
jelent6ésen csdkkennek. Bar a fenti tanulmanyok részleteikben eltérnek, de egyarant
kimutatjak, hogy a banki hitelezés tulzott dominancidja nem hatékony. A t6kepiacok
és a bankrendszer szerepének kiegyensulyozottnak kell lennie.

Cecchetti és Kharroubi (2015) kutatdsa arra is valaszt ad, hogy a fentiekben be-
mutatott jelenség mogott milyen tényezék allhatnak. Elemzésiikben bemutattak,
hogy a banki hitelezés sok esetben nem tdmogatja az igazdn produktiv, innovativ
iparagakat. Banki szempontbdl ugyanis |ényeges, hogy a hitelekhez megfelels fe-
dezetet tudjon nyujtani a hitelfelvevd, igy altaldban azokat a cégeket preferaljak,
ahol nagy a targyi eszkoz aranya. Jellemz6en azonban ezen vallalatok termelékeny-
sége kisebb, mint az innovativabb vallalatoké. igy a banki finanszirozas végsé soron
a K+F-intenziv, de kevés targyi eszkodzt felhalmozé vallalatokat hattérbe helyezi, ami
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Osszességében csokkenti a termelékenységet. Egy aktivabb tékepiac ezt a problémat
is mérsékelheti.

A fenti kutatdsok egyarant vildgossa teszik, hogy sziikséges a magyar t6kepiac fej-
lesztése, a kdvetkezs 5 évre megalkotott t6zsdestratégia (BET 2016) pedig egyér-
telmden ezt helyezi kbzéppontba. A stratégia kiemelt prioritdsa, hogy legyenek Uj,
sikeres bevezetések a t6zsdére, illetve hogy a részvénypiac mellett a kotvénypiac is
er6sodjon. Ehhez sziikséges a befektetdi bazis erbsitése, de ugyancsak sziikséges,
hogy megjelenjenek azok a t6zsdeképes vallalatok, amelyek sikeres torténetként
eladhatdk a befektet6k széles rétegeinek. Fontos ezért megtaldlni azokat a vallalati
szerepl6ket, amelyek tézsdeképesek lehetnek.

Mostani tanulmanyunk célja egy olyan szempontrendszer |étrehozasa, amely segit-
het megtalalni azt a véllalati kort, els6sorban a KKV-szektorban, amelynek érdemes
lehet megfontolnia a t6zsdére [épést. A szakirodalom alapjan 6sszeallitott szempon-
tok segitségével egy kivalasztasi rendszert, Ugynevezett scoringot képeziink, amely
tovabb szlkiti a potencidlis t6zsdeképes vallalatok korét. A mddszert teszteljiik
a véllalati mérleg- és eredménykimutatasokat tartalmazd anonim adatbazison, és
bemutatjuk azon vallalatcsoport jellemz8it, amely a bemutatott mddszertan alapjan
t6zsdeképes lehet. A masodik fejezet tartalmazza magat a szempontrendszert, és az
ezt aldtamasztd szakirodalmat. A harmadik fejezetben mutatjuk be a ténylegesen
hasznalt mutatdkészletet. A negyedik fejezet pedig a sz(irt vallalatcsoportok tulaj-
donsagait elemzi. Az 6t6dik fejezet 6sszefoglalja tanulmanyunkat.

2. A t6zsdeképes vallalatok kivalasztasanak mdédszertana
a szakirodalomban és tanulmanyunkban

A szakirodalom széles korben vizsgalja, hogy milyen vallalati tényez6k hatarozzak
meg azt, hogy sikeres lesz egy t6zsdei bevezetés. Bar lathatd, hogy nincs egyetlen
sikeres recept, a vizsgdlatra érdemes valtozékrol, tulajdonsagokrdl részletes képet
kaphatunk. Macey és O’Hara (2002) tanulmanya alapjan a kritériumokat a t6zsdék-
nek dinamikusan valtoztatniuk kell, és a kvantitativ kritériumok mellett a kvalitativak
is fontosak (pl. a vezetési struktira, lizleti tervek, szamviteli gyakorlat). A kvantitativ
kritériumokrdl Pagano és szerzétdrsai (1998), valamint Mata és Portugal (1994) ad
attekintést (lasd részletesebben a 2.1 pontban), mig Jain és Kini (1999) a kvalitativ
kritériumokat targyalja. Emellett Hensler és szerzétdrsai (1997) szerint a kockazati
tényezbk vizsgalata kilon figyelmet érdemel.

A t6zsdei cégek kivalasztasanal ezek alapjan fontos, hogy kvantitativ és kvalitativ
informacidkat egyarant figyelembe vegylink. Emellett fontosnak tartjuk egy kiilon
kockdazati szlirés végrehajtdsat is. Az atvilagitast egy négy lépésbdl allé eljarasrend
szerint javasoljuk végrehajtani, a cégek legszélesebb halmaza esne at a kisebb kolt-
ségekkel végrehajthatd kvantitativ szlirésen és rangsoroldson, majd a kvalitativ és
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attitlidvizsgalatokkal tovabb sz(lkitett céghalmaz a leginkdbb erdforras-igényes
pre-IPO (Initial Public Offering: elsédleges nyilvanos forgalomba hozatal) atvila-
gitason. Tanulmanyunk a KKV-k kivalasztasi modszertandra fokuszal. Bar a t6zsdei
bevezetés célpontjai gyakran a nagyvallalatok, kivalasztasuk soran sokkal kevésbé
megoldhaté és szlikséges standardizalt megoldast talalni, hiszen a céghalmaz joval
kisebb. Az altalunk javasolt négy lépés az alabbiak szerint all 6ssze:

1. Iépésként a kovetkez6kben bemutatasra keriil6 elméleti keretek alapjan egy
kvantitativ indikatorkészlet segitségével érdemes meghatarozni a t6zsdeképesség
vizsgdlata szempontjabdl relevans cégek legszélesebb halmazat (az elemzésben:
WVizsgalt KKV-k” csoportja).

2. Iépésként kvantitativ kritériumok alapjan érdemes el6szlrni, majd rangsorol-
ni a cégeket, tovabba valamilyen kockazati szlirést is alkalmazni esetiikben (az
elemzésben: ,elészlrt véllalatok” és ,legjobb 50 vallalat”). igy a scoring révén
elGallhat egy olyan vallalati csoport, mellyel a BET-nek mar érdemes foglalkoznia.

3. Iépésként a BET-nek a kivalasztott véllalatokkal térténd egyeztetések sordn mar
érdemes lenne a t6zsdeképesség kvalitativ kritériumaira is fékuszalnia, kitérve
a cégvezetés finanszirozasi és tézsdére lépési attitlidjére. A kvalitativ sz(irés sordn
érdemes hangsulyt fektetni az 1. tdbldzatban bemutatott tényezGkre.

4. |épésként lenne érdemes a BET-nek elinditania a klasszikus pre-IPO szakaszt,
amelynek sordn a leginkdbb t6zsdeképes és tézsdére lépni akard cégek keriilné-
nek atvilagitasra kllsé partnerek bevondsaval.

1. tablazat

A legfontosabb nem-pénziigyi tényezék a tGzsdei kibocsatas sikeressége soran
befektet6i szempontbadl

Cégvezetés hitelessége és gyakorlata 90%
Cégiranyitasi stratégia minGsége és végrehajtasa 73%
Marka eréssége és piaci pozicid 59%
MUkodési hatékonysag 54%
Cégiranyitasi gyakorlat 44%
Kutatds és innovacio 35%
Pénzigyi jelentések és szamviteli kontroll 30%
CégvezetG vezetési stilusa 25%
Tehetségek toborzasara és megtartdsara vald képesség 14%
IFRS/US GAAP szamviteli kimutatasok 13%
Befektetdi kapcsolatok minGsége 8%

Megjegyzés: A tabldzatban feltiintetett értékek azt mutatjdk, hogy az intézményi befekteték hdny szd-
zaléka sorolta az adott tényezé6t a legfébb 5 kzé 2009-ben.
Forrds: Ernst and Young (2014)
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Tanulmdanyunk az elsé két 1épéssel foglalkozik. A kovetkez6kben igy pontosabban
szamba vessziik, hogy melyek azok a kvantitativ tényez6k, amelyeket érdemes fi-
gyelembe venni.

2.1. Kvantitativ indikatorkészlet dsszeallitasa

Hensler és szerzétdrsai (1997) tanulmanya alapjan a cég mérete és kora, az IPO
mérete, illetve a tulajdonosi struktura (a ,belsék” altal birtokolt részvények aranya)
kedvez&en befolyasolhatja az IPO utdni tulélési valdszinliséget (vagyis a nagyobb
érték nagyobb tulélési valdszinliséggel parosul). A prospektusban felsorolt kockazati
tényez6k szdmanak névekedése ugyanakkor csokkentheti a tulélés esélyét. Mata
és Portugal (1994) portugal cégekre vonatkozd elemzése szerint a tulélési esélyt az
induld cégméret, az lizemek szdma és az iparagi novekedés befolyasolhatja. Jain és
Kini (1999) az amerikai kibocsatasokat elemezve arra az eredményre jutott, hogy
az IPO el6tti mlkodési eredmény és a befektetési bankar presztizse noveli a tulélés
esélyét az IPO utan, mig az iparagi korlatok és koncentracié csokkentik azt.

Chorruk és Worthington (2010) a thai t6zsde 2001 és 2007 kozotti kibocsatasait
elemezve arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a fiatalabb, magasabb t6keattételli
és alacsonyabb kamatkdltségl cégek nagyobb valdszinlséggel keriilnek t6zsdére.
Tanulmdanyukban hangsulyoztak, hogy az eredmények egy része meglepd lehet, és
a thai vallalati szektor szerkezetébdl adddik. Emellett Iényeges, hogy vizsgalatukban
a tézsdére lépés volt a fokusz, nem a sikeres t6zsdei szereplés.

A tanulmanyban ismertetésre keril6 scoring a fentebb bemutatott négy lépésbél
allé értékelési folyamat els6 és masodik |épése. A kvantitativ sz(iréshez és a rangso-
rolashoz alkalmazott indikatorokat a szakirodalom ajanldsai és a nemzetkozi t6zsdei
gyakorlat alapjan hataroztuk meg. A scoring soran figyeltiink arra, hogy olyan indika-
torkészletet allitsunk 6ssze, amely a kis- és kdzépvallalati szegmens szempontjabdl
Iényeges. Nagyvallalatok vagy allami cégek t6zsdére lépésekor ez eltérd lehet. Ez
utdbbiak esetében sokkal szlikebb az az intézményi kdr, amely a t6zsde szdmara rele-
vans lehet. Néhany kvantitativ kritérium mellett (mint kor, méret, [étszam, arbevétel)
esetiikben mar az el8szlirés soran is sokkal fontosabbak lehetnek egyedi hattér-
informacidk, a piaci szerepl6k ajanlasai sth. Fontos emellett felhivni a figyelmet arra,
hogy a mddszertannak 6nmagaban is van egy nem elhanyagolhatd bizonytalansaga.
A nemzetkodzi szakirodalom fontos tanulsaga, hogy a t6zsdeképesség kritériumai
id6ben és térben valtozhatnak, és a mddszertani valasztas 6hatatlanul részben
visszatekintd jellegli, multbeli adatokra, megfigyelésekre tamaszkodik, mikézben
a kivalasztas el6retekinté dontést igényel. A kvantitativ szlirést célszerl pontosan
rogzitett eljarasrend mellett kialakitani, ugyanakkor a médszertan bizonytalansagara
tekintettel érdemes rugalmasan kezelni a keretrendszert.

A kis- és kozépvdllalatok szliréséhez és rangsoroldasahoz felhaszndlhaté indika-
torok részben a jovébeli novekedési lehet&ségeket befolydsold, multbeli zleti
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teljesitményre fokuszalnak (profitabilitas ndvekedése, forgalomnovekedés stb.),
részben a cég Uzleti és demografiai jellemzGire (arbevétel, 1étszam, kor, pénzigyi
teljesitmény, piacméret, export stb.). A befektetévédelemre és reputacids kocka-
zatokra tekintettel a kockazati tényez6k sz(irése is indokolt a KKV-cégeknél, mivel
esetlikben szlikebbek a befektetévédelem lehetdségei (elemzGi kapacitds, szamvi-
teli ellendérzés, médiafigyelem stb.), és varhatdéan nagyobb a kevésbé szofisztikalt
kisbefekteték aranya.

2.1.1. Méretkritériumok

A méretkritériumok (arbevétel, mérlegf6osszeg, |étszdm stb.) a megfelel§ verseny-
képesség és skalahozadék elérése érdekében kulcsfontossaguak, és a kutatasok sze-
rint érdemben befolyasoljak a cégek t6zsdére lépésének, illetve t6zsdei tulélésének
valdszinliségét. A kell6en nagy méret tovabba garanciat jelenthet a t6zsdei beveze-
tést kovetben a megfeleld piaci likviditasra, ami az intézményi befekteték szamara
is kulcsfontossagu, ezaltal tdmogatja az értékpapir elégséges keresletét. Pagano
és szerzdtdrsai (1998) is hangsulyoztdk a méret fontossdgat. Emellett azt talaltak,
hogy az amerikai t6zsdén jegyzett cégek mérete atlagosan nagyobb, mint ami az
eurdpai tézsdéken jellemzG. Hensler és szerzétdrsai (1997) tanulmanya ugyancsak
tobbek kozt a cég méretét taldlja az egyik legfontosabb tényez6nek, ami az IPO utani
tulélési valoszinliségét néveli. Mata és Portugal (1994) portugal cégekre vonatkozd
elemzése is aldtdmasztja ezt az allitast.

A KKV-k esetében iranyt mutathat, hogy mas t6zsdéken milyen cégméret a jellemzd.
Harwood — Konidaris (2015) felmérése alapjan a feltérekvé SME (KKV)-t6zsdéken
atlagosan 2,5-10 millidrd forintos piaci kapitalizacié jellemzd, és a legtdbb jegyzett
cég kis- és kozépvallalat. A varséi New Connect platformon 1,5 millidrd forintos az
atlagos piaci kapitalizacié (2015), de Iétezik 10 millié forintos kapitalizaciéju cég
is. A bukaresti AERO platformon 250 ezer eurd a piaci kapitalizacié megkovetelt
minimuma.

2.1.2. Névekedési és nyereségességi kritériumok

A t6zsdei értékpapirok keresletének serkentéséhez a befektetdk elvarasait feltét-
lentl figyelembe kell venni. A befektet6k nagy része a felmérések szerint (Ernst
and Young 2015) a t6zsdei kibocsatasok szempontjabdl a legfontosabb pénzigyi
tényezb6k kozé sorolta a kiilonb6z6 nyereség- és arbevétel-mutatdkat:

e a részvényenkénti nyereség novekedését,
e az értékesitések ndvekedését,

¢ a t6keardnyos nyereséget,

¢ a profitabilitds novekedését,

¢ az EBITDA novekedését.
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A felmérések mellett az empirikus irodalomban is az egyik legfontosabb tényezd,
ami sikeressé teheti a t6zsdére lépést, a ndvekedés. Long és Zhang (2014) 243 gyors
novekedés( kinai vallalat IPO-adatai alapjan azt talaltak, hogy az IPO valdszin(isé-
gét a kibocsatasi mennyiség, a nettd profit és a nettd eszkdzok értéke befolydsolja
pozitivan.

A novekedési kritériumok sulyainak meghatarozasakor ugyanakkor azt is figyelembe
kell venni, hogy a gyors multbeli névekedés nem feltétlenl jelent trendszer(ien
gyors jovébeli novekedést, raadasul a tulzott varakozdsok kialakulasanak az a ve-
szélye, hogy tulértékeltséghez vezethet a részvénydrfolyamokban. Emiatt érdemes
a hosszabb tavu eredményességre fokuszalni.

2.1.3. Egyéb cégjellemzdék

A nemzetkodzi tézsdéken jellemzéen 3 auditalt év az elvart, ugyanakkor a median
kor az amerikai IPO-cégeknél dltaldban ennél tobb, 8-10 év. Garza (2008) empirikus
elemzése alapjan a 9 év alatti cégek nagyobb eséllyel alulteljesitéek, és keriilnek
késbbb kivezetésre a t6zsdérdl. Ritter (1991) az IPO-k teljesitményében ugyancsak
a cég kordnak magyardzoé erejére talalt bizonyitékot a befektetések hozamait vizs-
gdlva a kibocsataskori vasarlast kdvet6 3 évben.

A magyar kutatasok alapjan a csédvaldszinliség a KKV-k esetében elsGsorban az
els6 években magas, az alapitds 6todik évforduldjat csak a cégek 40 szazaléka élte
meg (Toth 2014). Hasonl6 eredményre jutott Bauer és Endrész (2016) tanulmanya,
amely szerint a cs6dvaldszinliség a 3 és 6 év kozotti cégek kozott a legmagasabb,
majd gyorsan csokken az alapitdstdl szamitott 10. évig.

Emellett a kivalasztasi folyamat kapcsan tekintettel kell lenni arra, hogy a 90-es évek
Ota ndvekedési palyan allo, mara stabil kozépvallalattd érett, jellemz6en szlik, csaladi
tulajdonosi korrel rendelkezé cégek egy része a generdcidvaltas miatt is potencidlis
t6zsdei kibocsatdi célcsoportba tartozhat. A t6zsdei akvizicidk fontos célpontjai
tovabba hagyomanyosan a kockazati t6kébdl finanszirozott cégek. A cégek kivalasz-
tasa soran ezért érdemes a szakma bevonasaval kilon atvilagitani a magyarorszagi
kockazati t6ketarsasagok portfolidjaba tartozd cégeket.

Békés és Murakézy (2011) kutatdsa szerint a jobb finanszirozasi helyzetben 1évé,
fiatal, képzett munkaerét alkalmazé és korabban is gyorsabban novekvd véllalatok
korében a legnagyobb a ,gazelldk” (gyors novekedés(i cégek) aranya. A szerz6k
emellett arra is figyelmeztetnek, hogy a gyors ndvekedési szakaszban |évé cégeket
az Egyesiilt Allamokban, kiilénésen az 5-100 millié dollar kdzotti cégérték esetén,
elsésorban kockazati t6kébdl finanszirozzak, és nem bankhitelbdl. Bhabra és Pett-
way (2003) elemzése szerint a hosszu tavu tulélés esélyét a cég mérete, a felkinalt
mennyiség, valamint a cég kutatasra forditott kiaddsai is befolyasoljak.
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Végiil fontos a cégek kockazati szlirése is, ami figyelembe veszi a cégek pénzigyi
stabilitdsat, a cs6dvaldszinlségét befolyasold valtozdkat (pl.: Hensler et al. 1997).
Ilyen szlrésre alkalmasak lehetnek az olyan tipusu kockazati modellek, mint amit
Banai és szerzétdrsai (2016) mutatnak be. Hasonlo funkciot télthet be még példaul
a széles korben elterjedt Altman-féle Z-score is (Altman 1968), tovabba szamos piaci
szolgdltatd is rendelkezik hasonlé kockazati indexszel.

3. Scoring a gyakorlatban

3.1. Felhasznalt adatok

A véllalati scoring-modellhez a Magyar Nemzeti Bankban elérheté NAV-adatbazist
hasznaljuk fel, amely 1992-t6l 2014-ig all rendelkezésre. Mostani vizsgdlatunk so-
ran a 2008-2014 kozotti idészakra tdmaszkodunk, hiszen alapvet6en a legfrissebb
trendek érdekesek szamunkra. Az anonim adatbazis tartalmazza az 6sszes Magyar-
orszagon mUkodd, egyszer(sitett, illetve teljes addbevallast leadd vallalat részletes
mérleg- és eredménykimutatds adatait, valamint néhany egyéb kiegészit6 adatot is
(pl. Iétszam, székhely, gazdalkodasi forma stb.). Az elemzésben bemutatott ismér-
veket ezek alapjan képeztiik. Végil a t6zsdei vallalatokkal valé 6sszehasonlitasoknal
a Budapesti Ertéktézsde nyilvanosan elérhetd adatbazisait hasznaltuk fel.

3.2. ElGsziirés

A t6zsdeképes vallalatok meghatdrozasa soran elvégzett kvantitativ szliréshez
a kordbban bemutatott szakirodalmi 6sszefoglald jelent6és tdmpontot adott. Mivel
a kiilonbo6z6 cégtipusok (allami vallalatok, nagy magancégek, illetve kis- és kozép-
vallalatok) kozul a t6zsdeképes cégek azonositasa mas kivalasztasi folyamatot és
gyakran mas vallalati jellemz&k figyelembe vételét igényelheti, ezért elsé l1épésként
a teljes vallalati sokasagbdl kivalasztottuk azon cégeket, amelyek jellemz6i megfe-
lelnek a kis- és kozépvallalatok tipikus jellemzGinek:

¢ legaldbb 50, de kevesebb, mint 250 f&s |étszammal mikddnek,

¢ 2014-es arbevételik minimum egymilliard forint, de nem éri el a 15,5 millidrd
forintot,

¢ 2014-es mérlegf6osszeglik kevesebb 13,3 milliard forintnal,

e nem rendelkeznek allami vagy 6nkormadnyzati tulajdonrésszel,

¢ 80 szazalékndl alacsonyabb a kiilféldi tulajdonosok aranya.

Az igy azonositott, 1684 vallalatot tartalmazd csoport, melyre a tovabbiakban ,vizs-
galt KKV-k” néven hivatkozunk, 6sszehasonlitasi alapul szolgdlt a tovabbi elemzé-
sekhez. Ezt kovet&en olyan tovabbi szlrési feltételekkel alakitottuk ki az el&szdirt,
és a kovetkezd |épésben rangsorolasra keriilé vallalatok 331 elem( sokasagat,
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amelyeket sziikségesnek gondolunk ahhoz, hogy egy vallalat sikeres legyen a t6zs-
dén. Ezek szerint elvartuk, hogy a vdllalat:

¢ legaldbb hét éve mikodjon,

e pozitiv sajat t6kével rendelkezzen,

e teljesitse az OECD ,gazella” definicidjat, vagyis 3 év alatt évi 20 szazalékos
atlagos redlndvekedésnél nagyobb novekedést érjen el.

Ezen felll szakért6i alapon 14 olyan vdllalatot is kiszlrtiink, amelyek, habar meg-
felelnek a fentebb felsorolt kvantitativ kritériumainknak, a m(ikddési formdjuk (pl.
nonprofit szervezet) vagy tulajdonosi szerkezetiik (pl. mez6gazdasagi szovetkezet,
cégcsoport része) alapjan nem alkalmasak t6zsdei bevezetésre.

3.3. Rangsorképzés

A legy(jtott cégek rangsoroldsahoz a fundamentalis vallalatértékelésben hasznalt
vallalati pénzligyi ratakat és indikatorokat haszndlunk, melyek mikodési, jovedel-
mezdségi, t6keszerkezeti és kockazati szempontbdl értékelik a vallalat helyzetét.
A rangsoroldst elvégeztik kulon dgy is, hogy likviditasi mutatdkat is figyelembe
vettlink. Az alacsonyabb szam a céghalmazon beliili jobb értékelést tiikrozi. A scor-
ing-alapelveket mérlegelve hatékony, de egyszer(i megoldast kereslink, ezért olyan
indikatorok alapjan allitjuk 6ssze a rangsorokat, amelyek a lehetd legjobban meg-
ragadjak a vallalatok adott szempont szerinti tulajdonsagat. Sok esetben a lehet-
séges mutatok kozil azt hasznaltuk fel, amely a lehet6 legtdbb vallalat esetében
rendelkezésre allt. Az indikatorok alapvet6en a profitabilitasi és Gzleti kildtasokra
fokuszalnak, a kockazati szlirést csak a rangsorképzést kdvet6en hajtottuk végre.
Az indikdtorokat nemcsak egyetlen id6pontra néztiik, hanem azok utébbi haroméves
atlagat is figyelembe vettlink, ami segit abban, hogy egy egyszeri kiugro teljesit-
mény miatt ne kapjunk félrevezet6 eredményt. A legfontosabb vallalati pénzigyi
mutatdoknak a NAV vallalati adatbdazisaban legfrissebben elérhet6, azaz 2014-es,
illetve a 2011 — 2013 kozotti harom évre vonatkozo atlagos értékeinek figyelembe
vételével és megfeleld sulyozasaval egy kompozit indikatort alakitottunk ki, s az
el6sz(irt vallalatokat ennek értékei alapjan rendeztik sorba.

3.3.1. Jévedelmezdségi mutatdk

Az eredménykimutatas alapjan tébbféle profitrata szamitasara van lehet6ség. Ezek
kozll a miikédési haszonkulcsot, a ROIC-ot (Return on invested capital, befektetett
t6ke-aranyos hozam), az addzds el6tti haszonkulcsot, illetve az effektiv adokulcsot
hasznaljuk, mivel befektetdi szemszoghdl ezek a legrelevdnsabb jovedelmez&ségi
mérészamok. Az elsé a mlkodési eredmény és az arbevétel hanyadosa, a masodik
az addzas utani eredmény és a befektetett téke hanyadosa, mig utdbbi az addzas
el6tti eredmény és az arbevétel aranya. Amint az irodalom-6sszefoglaléban mar
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emlitésre kerllt, a pozitiv és stabil profitrata pozitiv befektetési min&séget jelez,
mig a mkddési eredmény nagysaga és névekedése hatarozza meg a részvények
arfolyamat. Egy vallalat menedzsmentje elsGsorban a mikédési eredményre képes
hatni, ezért a mdkédési haszonkulcs egyben a menedzsment mindségérél is adhat
visszajelzést. Befektetéselemz6k kérében népszerl az addzds elétti haszonkulcs,
mivel a menedzsment rendelkezik kiilonféle addfizetést befolyasold technikakkal,
amelyet megragadhat ez a mutaté. A jévedelmez6séget alapjaiban befolydsold té-
nyez6k egyike az effektiv addkulcs, amely kiilonféle szamviteli tényez6k miatt el-
térhet a hivatalos tarsasagi adokulcstdl. Ez a mutato valds képet ad az adéteherrdl,
amellyel a vallalat m(ikodése soran szembesdl.

3.3.2. Miikédési mutatok

T6zsdeképesség szempontjabdl a profitabilitas mellett a hatékony mikodés az egyik
legfontosabb kritérium. Ezért a m(ikodési szempontbdl relevans mutatok kozil a tdr-
gyieszkoz-ardnyos bevételt (Pagano et al. 1998), a munkavdllalo-ardnyos bevételt, az
exporthdnyadot és az drbevétel névekedési iitemét haszndljuk. A tdrgyieszkéz-ard-
nyos bevételre és a munkavdllalé-ardnyos bevételre tekinthetlink egyfajta terme-
Iékenységi mérészamként is. Tagabb értelemben azt prébaljak megragadni, hogy
a vallalat mennyire sikeresen general arbevételt a meglévd eszkozallomanyaval,
illetve szellemi t6kéjével. A legtobb vallalat esetében a rendelkezésre 3all6 targyi
eszkozok testesitik meg a termelésben résztvevd 6sszes eszkodz jelents hanyadat,
ezért a hatékony mikodéshez sziikséges ezen eszkdzok arbevétel-teremtd képes-
ségének mivolta. Hasonloképpen, a termelésben részt vevé munkavallalok alkotjak
a vallalatok szellemi t6kéjének 6sszességét, ezért minél nagyobb az egy munkaval-
laldra jutd arbevétel, annal jobbnak tekinthet6 a vallalat munkatermelékenysége.
Emellett fontos hangsulyozni, hogy iparag-specifikus tényezék befolyasolhatjak
a fenti mutatdk nagysagat.

A magyarorszagi és regionalis vallalkozasok esetében empirikus eredmények igazol-
jak, hogy az exportald vallalatok termelékenyebbek és gyorsabban novekednek, mint
a nem exportalo tarsaik (Rariga 2016; Békés et al. 2011; De Loecker 2007). Mivel
a hatékony mikodés, a stabil cash flow és novekedés elengedhetetlen egy esetle-
ges t6zsdei bevezetés szempontjabdl, éppen ezért fontosnak tartottuk figyelembe
venni ezt az informaciét (export-drbevétel ardnya) a rangsorképzés soran. Végiil, az
drbevétel nbvekedési litemét is felhasznaltuk, hiszen ebben a méretkategéridban
a befektet6k dinamikus novekedést varnak egy t6zsdére 1éps cégtél.

3.3.3. T6keszerkezeti mutatok

A vallalat m(ikodése szempontjabdl elengedhetetlen megvizsgalni annak finansziro-

ratdt és az idegen forrds ardnydt hasznaljuk (Pagano et al. 1998). Az idegen for-
rds ardnya kozkedvelt mutaté a vallalat sajat t6ke helyzetének szamszer(isitésére.
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Alacsony értéke azt jelenti, hogy a vallalat kevésbé van rdszorulva idegen forrasokra,
mUkodését nagyrészt sajat t6kébdl finanszirozza. Az idegen forrasok aranyat nem-
csak a vallalat 6sszes eszkozére érdemes megvizsgalni. Egy masik, gyakori modszer
a vallalati eladdsodottsag vizsgalatara az idegen forrasok és a sajat téke hanyadosa,
vagy mas néven tékedttételi mutato. Segitségével pontosabb képet kaphatunk arrdl,
hogy a vallalat mkddéséhez milyen ardnyban jarulnak hozza a beszallitdk, hitele-
26k, illetve a vallalat tulajdonosai. A t6keattételi mutaténal még részletesebb képet
kaphatunk a kapitalizdcios rataval, amely a hosszu lejaratu forrasok, illetve a sajat
t6ke és hosszu lejaratu forrdsok osszegének hanyadosa. Ez a rata csak a vallalati
t6ke szerkezetére fokuszal, még pontosabb képet adva a t6keattétel mértékérdl.
A vdllalatok t6keszerkezetének vizsgdlata nagyon fontos informdcidkkal szolgal mind
mikodési, mind kockazati szempontbdl, ugyanakkor fontos szem el6tt tartani, hogy
a t6keszerkezetre, illetve altaldban az optimalis hitelmennyiségre sincs altalanos
szabdly, nagyban fligg iparagi és vallalat-specifikus jellemz&ktél.

3.3.4. Likviditdsi mutatok

A likviditasi mutatékat nem minden esetben hasznaltuk, mert a likviditas esetében
a legkevéshé egyértelm( az értékelés. A magas likviditas egyfelSl csokkenti a cséd-
kockazatot, ugyanakkor arra is utalhat, hogy az adott vallalat nem képes jovedel-
mez8 beruhdzast inditani a felhalmozott likvid eszk6zokbdl. Ez pedig a ndvekedés
gétja lehet. Eppen ezért az eredmények kozott egyfajta robusztussag-vizsgalatként
jelenik meg, hogy mennyit médosit a lesz(irt vallalati csoport 6sszetételén, ha a lik-
viditassal is szamolunk. A lesz(rt véllalatok likviditasi helyzetének vizsgédlatara két
koézismert mutatdt haszndlunk: a likviditdsi ratdt, amely azt ragadja meg, hogy mek-
kora nagysagu forgdeszkoz all rendelkezésre a rovid lejaratu forrasok fedezésére,
illetve a pénzhdnyadot, amely a pénzeszk6zok mennyisége a rovid lejaratu forrasokra
vetitve. A likviditdsi rata egyszer(isége miatt széles kdrben kedvelt mutaté a pénz-
Ggyi jelentésekben, ugyanakkor egyedil erre a mutatdra hagyatkozni félrevezetd
lehet, mivel az 6sszes forgdeszkoz esetleges likvidalasa kevésbé valdszin(. Célszerd
a sokkal konzervativabb pénzhdnyad mutatdt is megvizsgalni, mivel ez a leglikvidebb
eszkozok és a rovid kotelezettségek aranyat mutatja, figyelmen kivil hagyva az esz-
koz oldali m(ikod6téke-elemeket (vevikovetelések, készletek). Fontos megjegyezni,
hogy a tul magas pénzhanyad nem feltétlenil jelent j6t mikodési szempontbdl,
gyenge eszkozkihaszndltsagra utalhat a nagymennyiségi pénzeszkoz felhalmozasa
(osztalékfizetés vagy egyéb felhasznalads helyett).

3.3.5. Altman Z-score kompozit kockdzati mutato (Altman 1968)

Véglil egyfajta viszonylag egyszer( kockdzati szlirés részeként figyelembe vettiik az
Altman Z-score-t is. A mutatdt Altman fejlesztette ki a két éven belll bekovetkezd
csGdvaldszinliség becslésére. A Z-score 6t féle pénzligyi mutatdn és azok egyitt-
hatdin alapszik. Nagy elénye, hogy egzakt kiiszobértékeket is meghatarozott hozza
Altman, igy egyszer( az értékelése. Eszerint 3 feletti érték biztonsdgos vdllalatot
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takar, mig 1,81 alatti érték problémas céget jelent. Az indexet a kdvetkez6 6t mutatd
alapjan lehet kalibralni:

o MikodétSke / Eszkozok

e Eredménytartalék / Eszkozok
e Uzemi eredmény / Eszkdzok
e Sajat t6ke / Forrasok

e Arbevétel / Eszkozok

Elemzésiink sordn a legjobb 50 véllalat 6sszedllitasdhoz figyelembe vettiik ezt a mu-
tatot is. Csak abban az esetben kerilhetett be egy vallalat a legjobban teljesiték
kozé, ha az Altman Z-score a 2012-t6l 2014-ig terjedd haroméves id6szak mindegyi-
kében elérte a 3-as, biztonsagos szintet.!

Statisztikai szempontbdl a felhasznalt indikatorok sulyozdsa megfontolasra érdemes,
ugyanakkor a gyakorlatban a véllalati rangsorok készitgi jellemzéen egyenl&en su-
lyozzak az indikatorokat. Az informacidaggregalas soran ugyanakkor egyszer( korre-
lacidés matrix alapjan a redundans véltozokat elhagytuk (a fenti lista mar igy készilt).
A sulyozds kérdése az id6dimenzié kapcsdn is felmerdil, itt a legutolsé adatpontnak
és a kordbbi 3 év atlaganak adtunk egyenl§ sulyokat.

4. A scoring alapjan kivalasztott vallalatok tulajdonsagai

A fenti ismérvek alapjan elkészitettiik a kvantitativ sz(irést és rangsorolast a ma-
gyar kis- és kozépvallalati szektorra. Az elGszlirésen dtment 331 vallalatra érdemes
elkésziteni a fentebb meghatarozott médon szamolt rangsort. A rangsor alapjan
a legjobbnak itélt véllalatokra a Budapesti Ertékt6zsdének érdemes megkezdenie
a kvalitativ sz(irés folyamatat. Mostani elemzésiinkben? réviden megnéztiik, hogy
milyen jellemz&kkel bir az el@szlrt vallalati kor és az altalunk készitett rangsor alap-
jan legjobbnak szamité 50 vallalat, 6sszevetve a vizsgalt KKV-kal. Ez egyfel§l meg-
mutatja, hogy a sz(irés milyen hatékony dnmagaban, illetve képet ad arrdl a vallalati
csoportrdl, amely az utdbbi években viszonylag nagy névekedést tudott felmutatni.
Emellett kilon elemezzik a rangsor alapjan a legjobb 50-nek bizonyulé vallalatot
is, és Osszevetjik a jelenlegi t6zsdei vallalatokkal (kihagyva a prémium kategoériat,
hiszen az a kategodria jellemz&en lényegesen nagyobb véllalatokat céloz meg).

1 A kockazati szlirést emellett a piacon elérhet6 nyilvanos informacidk felhasznalasaval is ki lehet egésziteni.
Tobb informacids forras hasznélatanak elénye, hogy némileg eltér6 mddszertanok és adatkor alapjan is meg
lehet vizsgalni, hogy egy értékelt vallalat kockazati besorolasa atlagon fellli-e.

2 Az egyes vallalatcsoportok részletesebb leird statisztikai megtalalhatdak a Fliggelék 2-5. tablazataiban.
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4.1. Az elGszlirés és a rangsorolas eredményei

Els6 l1épésként megnéztiik a fentiekben bemutatott elvek szerint kialakitott kilon-
b6z6 vallalati csoportok legalapvet6bb tulajdonsagait, mint a régiés megoszlasuk,
nemzetgazdasagi agak szerinti besorolasuk, létszamuk, koruk. Lathatd, hogy a ma-
gyar gazdasdgban tapasztalt jelentds regionalis kiilonbségeknek megfelel6en a ko-
zép-magyarorszagi régio vallalatai dominaljak az egyes mintakat. Lényeges eltérést
pedig nem latunk az egyes csoportok kdzott, hiszen a vizsgalt KKV-knak korulbelil
40 szazaléka taldlhato a legfejlettebb régidban, mig az eldsz(rt vallalatoknal ez
az arany 43 szazalék, a legjobb 50 vallalatndl pedig 42 szazalék. Az dgazati meg-
oszlasban a feldolgozdipar dominanciajat tapasztaljuk minden csoporton beliil.
Ez a tulsuly kiilondsen ers a legjobban teljesité 50 vallalat esetében, hiszen itt
majdnem minden masodik vdllalat ebben az dgazatban tevékenykedik. A vallalatok
kordban a szlrési feltételeknek megfeleléen latunk eltérést, de féként az eloszlas
alsé felében, hiszen itt szamitott erételjesen, hogy 7 éves minimum kritériumot
fogalmaztunk meg a szakirodalom alapjan a t6zsdeérettséghez (1. dbra). Az eloszlas
felsé felében viszont ez az eltérés mar nem latszik, ami kovetkezhet abbdl, hogy
sok vallalkozas nem is akar erSteljesen novekedni, akar tobb évtizedes id6tavon is
hasonld teljesitményt mutat fel.

1. dbra
Koreloszlas a harom vallalatcsoport esetén

55 Ev Ev_ 55
20 A - 20
15 1 - 15
10 1 - 10
5 - L 5
0 0

p5 p20 p35 p50 p65 p80 p95

—i=- \/izsgalt KKV-k
<@+ Legjobb 50 vallalat
El6szirt vallalatok

Megjegyzés: Az abrdn Idthaté eloszldsok 2014-re vonatkoznak. Az dbrdn p-vel a percentiliseket jeléltiik.
Példdul p20 jeloli a 20-as percentilist, ami a vdllalat kora esetében azt mutatja, hogy a vizsgdlt KKV-k 20
szdzalékat 2004-ben vagy anndl késébb alapitottak (maximum 10 évesek voltak 2014-ben).

Forrds: MNB, a szerz6k sajdt szamitdsai

91



Banai Adém — Erhart Szildrd — Vdgé Nikolett — Varga Péter

92

Létszam alapjan a vallalatok tobbsége viszonylag kicsi, és ebben a tekintetben nincs
Iényeges kiilonbség az elGsz(rt vallalatok, a legjobb 50 vallalat és az 6sszes vizsgalt
KKV-k csoportja kozott. Mind a harom csoportban korilbelil a vallalatok tobb, mint
fele 100 f6 alatti. Ez természetesen abbdl is kdvetkezhet, hogy az altalunk megki-
vant gyors ndvekedés kisebb méret esetén még kdnnyebben teljesithetd. A t6zs-
dére |épés szempontjabdl viszont fontos, hogy a vallalatméret ne csak szamviteli
szempontbdl legyen megfelelS. Lényeges kérdés példaul, hogy elégséges-e a stab
a tézsdei kovetelmények teljesitéséhez (2. dbra).

2. abra
Létszameloszlas a harom vallalatcsoport esetén

F6 F&

250 - - 250
200 A - 200
150 + - 150
100 -~ - 100
50 A - 50
0 T T T T T T 0

p5 p20 p35 p50 p65 p80 p95
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-«¢-- Legjobb 50 vallalat
El&sz(irt vallalatok

Megjegyzés: Az abrdn Idthaté eloszldsok 2014-re vonatkoznak. Az dbrdn p-vel a percentiliseket jeléltiik.
A percentilisek értelmezéséhez ldsd az 1. dbrdhoz tartozé megjegyzést.
Forrds: MNB, a szerz6k sajat szamitdsai

Az alaptulajdonsagok elemzése utdn részletesebben megnéztik, hogy a harom val-
lalatcsoport teljesitménye mennyiben tér el egymastdl. Ehhez jellemz6en az adott
mutatd elmult hdroméves atlagat néztiik a 2012 és 2014 kozotti id&szakra. Els6-
ként arra voltunk kivancsiak, hogy mekkora az drbevételen beliil az exportarbevétel
ardnya az egyes vallalatoknal. Ez a mutatd, bar nem ad kozvetlenil informacidt
a véllalat teljesitményérdl, mégis jol jellemzi azt. Halpern és Murakézy (2010) meg-
latasa szerint az innovativ vallalatok termelékenyebbek, nagyobb valdszinlséggel
és tobbet exportdlnak, mint nem innovativ tarsaik. Az innovativ vallalatok tébb
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piacot érnek el termékeikkel, és nagyobb mennyiségben is képesek exportalni, igy
az exportarany utalhat az adott véllalat termelékenységére, illetve az innovacio
szerepére a vallalatnal. Ahogy kordbban irtuk, a t6zsdének mint finanszirozasi for-
manak kifejezetten tdmogatnia kell az ilyen tipusu vallalatokat, hiszen sok esetben
nehezebben juthatnak banki forrdshoz. Varakozasunknak megfelelen az elGsz(rt
vallalatok, illetve a legjobb 50 vallalat esetében is |ényegesen nagyobb az export
relativ szerepe, mint a vizsgalt KKV-k csoportjan belil (3. dbra). Kilondsen igaz ez
a legjobb 50 véllalkozasnal, hiszen esetiikben koriilbelil a vallalatok 80 szazalékanal
nagyobb az export szerepe, mint az iparag tobbi szerepldjénél. Ez arra utal, hogy
a fent felvazolt rangsorolasi mechanizmus valéban segit olyan vallalatok kivalasz-
tdsdban, amelyek szdmara a t6zsdére Iépés hasznos lehet.

3. dbra
Az export-arbevétel aranya az iparagi atlaghoz képest a harom vallalatcsoport
esetén

(2012-2014 dtlaga)
o .Szézalékpont Szézalékpont_ 100
80 - - 80
60 - - 60
40 4 - 40
20 - - 20
0 0
-20 - —20
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—&= Vizsgdlt KKV-k
-«¢-- Legjobb 50 vallalat
El6szirt vallalatok

Megjegyzés: Az abrdn p-vel a percentiliseket jel6ltiik. A percentilisek értelmezéséhez Idsd az 1. dbrdhoz
tartozo megjegyzést.
Forrds: MNB, a szerz6k sajdt szamitdsai

A vallalati teljesitményt mér6é mutatdk koézll az arbevétel éves atlagos ndvekedé-
sének alakulasat mar a szlirési feltételek kozott figyelembe vettlk, hiszen az OECD
gazella definicionak megfelel6en 3 éves atlagban 20 szazalékos minimum-értéket
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hataroztunk meg. Ennek megfelel6en mind az el&sz(rt vallalatcsoport, mind a leg-
jobb 50 véllalat esetében az eloszlas alsé felénél az 6sszes vizsgalt KKV-t tartalmazé
csoportnadl jobb teljesitményt vartunk. Fontos ugyanakkor hangsulyozni, hogy ez
az eltérés végil a teljes eloszlas esetében igaz volt (4. dbra). Még a 95 szazalékos
percentilisnél is |ényegesen jobban teljesitettek az altalunk kivalasztott vallalatok,
mint a vizsgalt KKV-k teljes csoportja, ami azt mutatja, hogy nagyon sz(ik az a val-
lalati kor, amely tartésan gyors novekedést tud felmutatni.

4. dbra
Az arbevétel éves névekedési itemének eloszlasa a harom vallalatcsoport esetén
(2012-2014 dtlaga)

200 % 200
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160 - L 160
140 - L 140
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L 40
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L 20
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+«®-- Legjobb 50 vallalat
El&sz(irt vallalatok

Megjegyzés: Az abran p-vel a percentiliseket jel6ltiik. A percentilisek értelmezéséhez Idsd az 1. dbrahoz
tartozé megjegyzést.
Forrds: MNB, a szerz6k sajat szamitdsai

Befektetdi szempontbdl kiilon figyelmet érdemel a ROIC, vagyis a befektetett t6kére
jutd profit. Lathato, hogy mig az el8sz(iréssel Iétrehozott 331 vallalatot tartalmazd
csoport csak enyhén mulja felll a vizsgdlt KKV-k teljes csoportjat, addig az 50 legjobb
vallalat esetében mar jelentGs az eltérés (5. dbra). Ez megerdsiti, hogy az altalunk
alkalmazott szlirés, bar megfelels irdnyba szlikiti a kis- és kozépvallalatokat, nem
elégséges a potencidlis t6zsdére 1ép6 vallalatok kivalasztasdhoz. Ennek érdekében
fontos a rangsor készitése, aminek eredményeként még jobban teljesité vallalat-

csoportokat kaptunk.
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5. dbra
A befektetett tékére aranyos profit (ROIC) eloszlasa a harom vallalatcsoport esetén

200 L % 200
180 A - 180
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120 A + 120
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40 - 40
20 A A
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El6sz(rt vallalatok

Megjegyzés: Az abrdn Idthato eloszldsok 2014-re vonatkoznak. Az dbrdn p-vel a percentiliseket jeléltiik.
A percentilisek értelmezéséhez ldsd az 1. dbrdhoz tartozo megjegyzést.
Forrds: MNB, a szerz6k sajdt szamitdsai

Végil megnéztiik azt is, hogy a kockdzati szlirésnek mennyiben felelnek meg az
egyes vallalatcsoportok. A legjobb 50 vallalatnal feltételként szabtuk meg, hogy
az utolsd 3 év mindegyikében el kell érnie a 3-as, biztonsagos szintet a mutaté-
nak. Az adatok szerint ezen vallalatok esetében a biztonsagos szint elérése altala-
nos, a haroméves idGszakban szinte mindegyik folyamatosan teljesiti a 3-as szin-
tet. Az el6szlrt véllalatok az Altman Z-score eloszldsa tekintetében alig térnek el
a vizsgalt KKV-k teljes csoportjatdl, s ezen vallalatcsoportok cégeinek 35 szazaléka
nem teljesiti a kockdzati mutatd értékére vonatkozo 3-as elvarast (6. dbra). Mindez
igazolja a kockazati szlirés sziikségességét.
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p5 p20 p35 p50 p65 p80 p95
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Megjegyzés: Az abrdn p-vel a percentiliseket jeléltiik. A percentilisek értelmezéséhez Idsd az 1. abrdhoz
tartozo megjegyzést.
Forrds: MINB, a szerzGk sajdt szamitdsai

A kordbbiaknak megfeleléen megnéztiik azt is, hogy mennyiben valtoztat az altalunk
készitett rangsoron, ha likviditasi mutatdkat is felhasznalunk. A likviditasi helyzet
értelmezése nem egyértelm( a t6zsde szempontjabdl, kilondsen amiatt, hogy csak
egy év végi adatpontot latunk. Emiatt dontottiink Ugy, hogy csak addiciondlis vizs-
galatként hasznaljuk fel. Lathato, hogy a likviditas nem befolydsolja Iényegesen az
eredményeinket (7. dbra). A legjobb 35 vdllalat helyezése nem valtozik abban az
esetben, ha a likviditasi helyzettel is szdmolunk, 6sszességében pedig a legjobb 50
vallalat kozill 40 megegyezik a két szamitdsi mddszer esetében. Rdadasul azon 10
vallalat mindegyike, amely kiesik a legjobb 50 koziil, az elsé 90-ben lesz a tovabbi-
akban. Vagyis a likviditas figyelembevétele nem sziikséges ahhoz, hogy megfelel6
eredményt kapjunk.
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7. dbra
A likviditas figyelembevételének hatasa a vallalatok rangsordra
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A legjobb 50 vallalat helyezése

Forrds: MNB, a szerzék sajdt szamitdsai

4.2. A legjobb 50 vallalat és a t6zsdei vallalatok teljesitményének 6sszevetése

Az eddigiekben bemutattuk, hogy az altalunk alkalmazott egyszer( értékelés ho-
gyan segithet a t6zsdének a potencidlis belépdk kivalasztasaban. Lathattuk, hogy
a médszer segitségével valdban olyan véllalatokat kapunk, amelyek minden vizsgélt
szempontbdl felilmuljak a vizsgalt kis- és kozépvallalatok teljesitményét (Iasd rész-
letesebben a Fiiggelék tablazataiban).? A t6zsde szempontjabol azonban nemcsak
az a lényeg, hogy a tdbbi szerepl6hoz képest jo teljesitményt nydjtd vallalatokkal
dolgozzon egyitt, hanem az is, hogy a mar t6zsdén lévé vallalatokkal is felvegyék
a versenyt. Ez toébb okbdl is fontos:

e Uj szerepl8k bevonasa nemcsak amiatt fontos, hogy igy speciélis véllalatok
is megfelel6 finanszirozashoz jussanak, hanem azért is, hogy a t6zsde Uj

3 Annak érdekében, hogy képet kapjunk arrdl, hogy a rangsorolassal kapott legjobb 50 vallalatnak a vizsgélt
KKV-k csoportjahoz képest megfigyelhetd relative jobb teljesitménye tartésnak tekinthets-e, megvizsgaltuk
ezekre a véllalatcsoportokra vonatkozéan par teljesitménymutaté eloszlasat a 2009-2011 kozotti periddusra
is (Fiiggelék 11-13. abrdi). Az arbevétel novekedési liteme, a befektetett tékére aranyos profit, és az Altman-
féle kockdzati mutato alapjan megallapithatd, hogy a 2014-ben legjobbnak valasztott 50 vallalat teljesitménye
nemcsak a 2012-2014 kozotti, hanem az azt megel6z8 3 évben is érdemben meghaladta a vizsgélt KKV-k
csoportjanak teljesitményét.
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sikertorténeteket tudjon felmutatni. Ez sziikséges ahhoz, hogy élénkiljon
a kereslet a vallalati papirok irant.

e Jelenleg is van a t6zsde palettajan néhany olyan vallalat, amelyek nem tel-
jesitettek megfelel6en az elmult években. Fontos lenne, hogy a jovében el
lehessen kerlni az ilyen eseteket.

Adataink alapjan lathato, hogy a kivalasztott vallalatok korban feliilmuljak a BET T
és standard kategorias vallalatait. Mig ez utébbinal a median érték 8 év korul van,
az el6bbi esetében ez megkozeliti a 20 évet is.

Ahogy kordbban mutattuk, az exportarbevétel aranya nagyon jol jellemzi a véllalati
teljesitményt. Ebbdl a szempontbdl is [ényegesen jobb a most kivalasztott 50 valla-
lat. Az ipardgi atlagtdl vett eltérés a legjobb vallalatok kétharmadanal erételjesen
pozitiv, mig a tézsdei vallalatoknal nagyrészt nulla koriil mozog, de tobbnyire a ne-
gativ tartomanyban (8. dbra).

8. abra
Az exportarbevétel aranya az iparagi atlaghoz képest a két vallalatcsoport esetén
(2012-2014 dtlaga)
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—m— A BET-en jegyzett vallalatok
-«@-- Legjobb 50 vallalat

Megjegyzés: Az abrdn p-vel a percentiliseket jel6ltiik. A percentilisek értelmezéséhez Idsd az 1. dbrahoz
tartozé megjegyzést. Az elemzés a BET T és standard kategdridiban jelenleg szereplé véllalatokra vonat-
kozik.

Forrds: MNB, a szerz6k sajdt szamitdsai

Tanulmdnyok



A tézsdeképesség vizsgdlata a magyar kis- és k6zépvdllalati szektorban

Az utébbi években felmutatott novekedési Gitem is a mostani kivalasztas eredmé-
nyeként létrejovd vallalatcsoportot mutatja erGsebbnek (9. dbra). A tézsdei cégeknél
tobb esetben az utébbi években enyhén csdkkent az arbevétel, mig a legjobb 50
vallalat esetében tovabbra is dinamikus novekedést latunk. A sikeres tézsdei sze-
repléshez pedig — kiildndsen egy KKV-nal — szlikséges a gyors ndvekedés.

9. dbra
Az arbevétel éves novekedési iitemének eloszlasa a két vallalatcsoport esetén
(2012-2014 dtlaga)
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Megjegyzés: Az abrdn p-vel a percentiliseket jel6ltiik. A percentilisek értelmezéséhez Idsd az 1. dbrahoz
tartozo megjegyzést. Az elemzés a BET T és standard kategdridiban jelenleg szereplé véllalatokra vonat-
kozik.

Forrds: MNB, a szerz6k sajdt szamitdsai

Ezzel tobbnyire 6sszhangban van a kockazati mutatoként hasznalt Altman Z-score is.
A legjobb 50 vallalatot tartalmazé csoport csak az eloszlds felsé szélén mutat rosz-
szabb eredményeket, mint a tézsdei cégek (10. dbra). Vagyis néhany tézsdei véllalat
kiugrdan jol teljesit, de 6sszességében nem mondhatd el réluk, hogy feltilmulnak
az altalunk kialakitott mddszertan szerint kivalasztott sokasagot.
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10. dbra
Az Altman Z-score eloszlasa a két vallalatcsoport esetén
(2012-2014 dtlaga)
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Megjegyzés: Az dbrdn p-vel a percentiliseket jeléltiik. A percentilisek értelmezéséhez Idsd az 1. abrdhoz
tartozé megjegyzést. Az elemzés a BET T és standard kategdridiban jelenleg szereplé véllalatokra vonat-
kozik.

Forrds: MNB, a szerz6k sajdt szamitdsai

5. Konkluzié

A Magyar Nemzeti Bank a tézsde tobbségi részesedésének megvasdrlasa utan hang-
sulyozta, hogy sziikséges a t6kepiac hosszu tavu fejlesztése, igy a kovetkez6 évekre
Uj stratégiat dolgozott ki. Ezt a |épést az is indokolja, hogy az MNB hitelezést tdmo-
gatd programjai 2016-ban fokozatosan kifutnak, és az EU-tamogatasok is jelentds
mértékben fognak csdkkeni a kdvetkez6 koltségvetési id6szakban. A magyar kila-
tdsok mellett a szakirodalom is egyre inkdbb hangsilyozza a t6zsde fejlesztésének
szlikségességét. Cecchetti és Kharroubi (2015) kutatdsa példaul bemutatta, hogy az
igazan innovativ, termelékeny vallalatok gyakorta nem jutnak banki finanszirozashoz,
mert nem tudnak targyieszkoz-fedezetet nydjtani mogé.

A t6zsde fejlesztésének egyik irdnya, hogy a kis- és kozépvallalatok szdmara kilon
platformot hozna létre a BET, igy ez a szegmens is lehet&séget kapna a t6kepiaci
finanszirozasra. Mostani tanulmdnyunkban arra kerestik a valaszt, hogy ebben
a szegmensben valdban vannak-e olyan vallalatok, amelyek alkalmasak a t6zsdére
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[épésre. Kidolgoztunk egy egyszer( kivdlasztasi mechanizmust, ami egyrészt egy
kvantitativ elGsz(irésbdl, masrészt egy rangsoroldsbdl all. Ennek segitségével egy
olyan, 50 vallalatbdl all6 csoportot kaptunk, amely gazdasagi mutatdit tekintve jobb-
nak mutatkozik, mint a BET T és standard kategdriaiban jelenleg szerepld véllalatok.
Ezzel egyfel6l bemutattuk, hogy milyen kvantitativ mddszerrel lehet megkeresni
azokat a vallalatokat, amelyekkel érdemes szamolni egy esetleges tézsdére |épés
kapcsan. MasfelSl bemutattuk, hogy a kis- és kozépvallalati szegmensben lehetnek
olyan cégek, amelyek érdemesek a tGzsdére lépésre.
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Fliggelék

Valtozé neve Mértékegység p5 p50 p95 | Atlag Széras
Vallalat kora év 4 18 24 16 7
Létszam 6 52 88 212 104 49
Arbevétel Mrd Ft 1,1 2,2 8,8 3,2 2,6
Mérlegf66sszeg Mrd Ft 0,4 1,7 6,8 2,4 2,1
Egy f6re jutd arbevétel Mrd Ft 10,6 23,5 91,4 33,3 28,2
Befektetett t6kére aranyos profit (ROIC) % 1,8 19,3 95,6 25,6 136,4
Idegen forrds ardnya % 22,5 58,7 93,9 58,4 22,1
T6keattétel 0,2 1,4 11,3 -0,1 100,8
Likviditasi rata 0,6 1,5 5,9 2,2 2,4
Altmanz 1,6 3,6 7,0 3,9 2,1
AltmanZ — 3 éves atlag 1,6 3,6 6,7 3,8 1,8
Létszam — 3 éves atlagos novekedés % -8,5 2,9 37,4 8,8 30,5
Arbevétel — 3 éves atlagos novekedés % -5,2 11,1 52,1 17,1 31,3
Mérlegf60sszeg — 3 éves atlagos novekedés % -7,6 8,7 41,5 12,1 18,1
glzsl;flra;:;arégi atlagtdl vett eltérés Millic Ft 01 14 55 18 21
e T e L.
Exportarbevétel ardnya — iparagi atlagtol % 9,7 1,0 82,5 12,7 274

vett eltérés (3 év atlaga)

Megjegyzés: A tabldzat fejlécében p-vel a percentiliseket jeléltiik. A percentilisek értelmezéséhez ldsd

a térzsszéveg 1. dbrdjdhoz tartozé megjegyzést.

Forrds: MINB, a szerzbk sajdt szamitdsai
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Valtozé neve Mértékegység p5 p50 p95 | Atlag Széras
Vallalat kora év 9 18 24 18 5
Létszam 6 52 84 182 97 44
Arbevétel Mrd Ft 1,2 2,4 10,3 3,6 3,0
Mérlegf66sszeg Mrd Ft 0,5 1,8 7,2 2,4 2,2
Egy f6re juto arbevétel Mrd Ft 12,2 29,2 105,1 | 39,9 33,2
Befektetett t6kére aranyos profit (ROIC) % 6,0 28,9 112,4 | 39,3 47,1
Idegen forrds aranya % 26,8 61,1 88,1 59,7 19,1
Tokeattétel 0,4 1,6 7,4 2,4 2,7
Likviditasi rata 0,8 1,5 4,3 1,9 1,5
Altmanz 2,0 3,7 6,7 4,1 3,0
AltmanZ — 3 éves atlag 1,8 3,6 6,7 4,0 2,3
Létszam — 3 éves atlagos novekedés % -2,5 10,3 61,2 18,6 39,2
Arbevétel — 3 éves atlagos novekedés % 20,4 28,0 94,9 41,0 39,2
Mérlegf60sszeg — 3 éves atlagos novekedés % 1,0 19,5 63,6 24,4 22,6
,(&;clz\g/l;e;lra;;;oarégi atlagtdl vett eltérés Millié Ft 02 14 55 18 17
e T I
e e P09 | [ es 04 ws |1 s

Megjegyzés: A tabldzat fejlécében p-vel a percentiliseket jeléltiik. A percentilisek értelmezéséhez Idsd
a torzsszéveg 1. dbrdjdhoz tartozé megjegyzést.
Forrds: MINB, a szerzbk sajdt szamitdsai
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Valtozé neve Mértékegység p5 p50 p95 | Atlag Széras
Vallalat kora év 9 18 24 17 5
Létszdm f6 57 88 180 102 42
Arbevétel Mrd Ft 1,5 2,7 10,3 87 2,8
Mérlegf66sszeg Mrd Ft 0,7 1,8 8,1 2,8 2,5
Egy f6re juto arbevétel Mrd Ft 14,4 30,4 91,2 36,3 23,1
Befektetett tékére aranyos profit (ROIC) % 13,3 43,9 176,4 | 61,6 63,7
Idegen forras aranya % 15,1 41,8 73,1 42,0 16,2
Tokeattétel 0,2 0,7 2,7 0,9 0,8
Likviditasi rata 0,9 2,8 6,8 3,0 1,8
Altmanz 3,5 4,7 7,8 51 1,8
AltmanZ — 3 éves atlag 3,3 4,7 8,1 49 1,4
Létszam — 3 éves atlagos novekedés % 1,6 11,4 72,4 28,2 71,4
Arbevétel — 3 éves atlagos novekedés % 21,1 26,3 189,8 | 44,1 44,4
Mérlegf60sszeg — 3 éves atlagos névekedés % 51 24,5 98,0 30,4 26,5
glz\g/t;e;lra;;;;arégi atlagtdl vett eltérés Millié Ft 01 22 61 25 19
e T R R
Exportarbevétel ardnya — iparagi atlagtol % 5,6 231 93,0 208 328

vett eltérés (3 év atlaga)

Megjegyzés: A tabldzat fejlécében p-vel a percentiliseket jeléltiik. A percentilisek értelmezéséhez ldsd

a torzsszéveg 1. dbrdjdhoz tartozé megjegyzést.

Forrds: MNB, a szerz6k sajdt szamitdsai
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Valtozé neve Mértékegység p5 p50 p95 | Atlag Széras
Vallalat kora év 2 8 27 13

Létszam f6 1 18 90 35 64
Arbevétel Mrd Ft 0,0 0,2 69,8 9,2 36,7
Mérlegf66sszeg Mrd Ft 0,2 1,6 109,7 | 15,4 51,3
Egy f6re jutd arbevétel Mrd Ft 0,0 245 591,8 | 79,7 1831
Befektetett t6kére aranyos profit (ROIC) % -40,5 0,2 324,1 | 25,7 124,5
Idegen forrds aranya % 10,6 33,2 96,1 44,1 29,4
Tékeattétel 0,1 0,5 24,6 57 16,9
Likviditasi rata 0,4 2,0 20,2 6,8 17,1
AltmanZ -2,0 2,5 59 2,2 2,2
AltmanZ — 3 éves atlag -3,0 2,7 14,0 5,3 12,1
Létszam — 3 éves atlagos novekedés % -25,0 0,0 57,7 53 31,2
Arbevétel — 3 éves atlagos novekedés % -29,2 0,8 79,1 | 183,3 8416
Mérlegf6osszeg — 3 éves atlagos novekedés % -20,9 -0,6 106,6 | 55,7 257,6
(Afglzst;ilra;;?arégi atlagtol vett eltérés Milli6 Ft 0,4 26 17,4 47 64
i I e R
R I R

Megjegyzés: A tablazat fejlécében p-vel a percentiliseket jeléltiik. A percentilisek értelmezéséhez Idsd
a torzsszéveg 1. dbrdjdhoz tartozé megjegyzést. A tdbldzat értékei a BET T és standard kategdridiban
jelenleg szereplé vdllalatokra vonatkoznak.

Forrds: MNB, a szerzGk sajdt szamitdsai
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Megjegyzés: Az abrdn p-vel a percentiliseket jel6ltiik. A percentilisek értelmezéséhez ldsd a torzsszéveg
1. dbrdjahoz tartozé megjegyzést.
Forrds: MNB, a szerz6k sajdt szamitdsai
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Megjegyzés: Az abrdn p-vel a percentiliseket jel6ltiik. A percentilisek értelmezéséhez ldsd a torzsszéveg

1. dbrdjdhoz tartozé megjegyzést.
Forrds: MNB, a szerz6k sajdt szamitdsai
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--m-- Vizsgalt KKV-k (2009-2011)
—4— Legjobb 50 vallalat (2012-2014)
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Megjegyzés: Az abrdn p-vel a percentiliseket jel6ltiik. A percentilisek értelmezéséhez ldsd a torzsszéveg
1. dbrdjahoz tartozé megjegyzést.
Forrds: MNB, a szerz6k sajdt szamitdsai
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