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A finanszirozasi stratégiak elemzése a visegradi négyek
tozsdéin jegyzett nyilt részvénytarsasagok egy csoportjan

A forgotoke menedzsmentet egy folyamatkeént célszerii meghatdaroznunk, amely magaba
foglalja azokat a mindennapi tevékenysegeket, melyek befolyasoljak példaul a rovid és
hosszu lejaratu adossag aranyat. A finanszirozasi stratégiakat a forgotoke menedzsment
eZen reszekent elemzem tanulmanyomban, ravilagitva az elmélet pontatlansdgaira, a
szubjektiv elemekre. Egy konkrét modszertannal torténd szamitas elvégzésére is sor keriil,
melynél az elemzés alapjat a visegradi négyek tozsdéin jegyzett nyilt részvénytarsasagok
egy csoportja képezi. Szamszeriisitésre keriil a finanszirozasi mutato, amely a haromfoko-
zatu, de a valosagban inkabb kétfokozatu finanszirozasi stratégiak besorolasat differenci-
dltabban kezel.

The working capital management should be defined as a process that involves the daily
activities that affect e.g. the rate of short-term and long-term debt. In my study | am
analyzing the strategies for financing as a part of this working capital management,
highlighting the imprecision of the theory and the subjective elements. A calculation
performed by a specific methodology will be also provided where the basis of the analysis
is a group of public limited companies listed on the stock exchanges of the Visegrad Four.
An indicator will be quantified that manages the classification of three-stage (but the
reality is rather more two-stage) strategies for financing.

A kutatasi téma

A finanszirozasi stratégiak szamos tudomanyteriiletet érintenek, ezért a kutatasi téma be-
vezetéseként eldszor a pontos meghatarozassal kell kezdenem. A finanszirozasi stratégiak
fogalmat a forgotdke menedzsment részeként értelmezem. A forgdtéke menedzsment az a
mindennapi tevékenység egy tarsasag ¢letében, amely magaba foglalja a kdvetkezd ténye-
zOkkel kapcsolatos pénziigyi dontéseket:

- A tarsasag forgdeszkdzeinek Gsszevont szintje,

- A rovid lejaratu kotelezettségek Osszetétele,

- A forgoeszkozok Osszetétele,

- A rovid és hosszu lejarata forrasok nagysaga. (Nwankwo — Osho, 2010, p. 2)
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A tarsasag forgoeszkozeinek 0sszevont szintjét a valasztott forgotéke politika, azaz a For-
gbdeszkozok / Osszes eszkdz arany hatdrozza meg. A rovid lejarata kdtelezettségeken belii-
li aranyok (rovid lejarata hitelek, kdlesonok, szallitoi tartozasok, ,,egyéb” rovid lejarati
kotelezettségek), valamint a forgoeszkozokon beliili ardnyok (készletek, kovetelések, for-
gatasi célu értékpapirok, pénzeszk6zok) vezetdi meghatarozasa is a rovid tava pénziigyi
dontések korébe tartoznak. A rovid és hosszu lejarati forrasok nagysaga, azaz a tartds €s
atmeneti forrasok nagysaga mar a jelen publikacio kozponti témaja. Amennyiben a vallal-
kozas tartdsan lekotott eszkozeit (befektetett eszkdzok és tartdosan lekotott forgoeszkdzok)
tartos forrasokkal (sajat tOke, hatrasorolt kotelezettségek, hosszu lejarati kotelezettségek)
finanszirozza, ezaltal az dtmenetileg lekotott eszkozeit (atmenetileg lekotott forgdeszko-
z0k) atmeneti forrdsokkal (rovid lejarati kotelezettségek) finanszirozza, érvényesiti az
illeszkedés elvét. Természetesen ez az elméleti optimum a valésdgban szinte soha nem
fordul eld, mivel a napi szintli tevékenység, a gazdasagi események nagy szama, a folya-
matos mitkddés kovetkeztében a fenti egyenlet mindkét oldala folyamatos mozgasban
van. Az a tarsasag, amely be szeretné tartani az illeszkedési elvet, nem torekedhet a szigo-
raan vett egyenldség fenntartdsara, hanem kizarolag az egyenldséghez kozeli allapot el-
érésére. Emiatt a publikacid késobbi részében taldlhatd egy mutatdészdm, amely az illesz-
kedés elvtdl, azaz a szolid finanszirozasi stratégiatol vett eltérést szamszerlsiti. Agressziv
finanszirozasi stratégiardl akkor beszEliink, ha a tarsasag a tartdosan lekotott eszkozok egy
részEt is atmeneti forrasokkal finanszirozza. Konzervativ finanszirozasi stratégia akkor
jelenik meg, amennyiben a vallalkozas az dtmenetileg lekotott eszkozeinek (legalabb) egy
részeEt is tartos forrasokkal finanszirozza. (Rékasi, 2014, p. 734)

A vizsgalt sokasag

A kutatasi téma vizsgalata nem tul egyszert feladat, mivel a tartdosan lekotott forgdeszko-
z0k szamszerlsitéséhez minél siriibb idészakonként elkészitett mérlegek adataira van
szlikség. Emiatt a teljes sokasagot a visegradi négyek értéktézsdén jegyzett tarsasagok
alkottak, mivel esetiikben az altaluk elkészitett negyedéves jelentések tartalmaznak mér-
legadatokat. Azonban a késdbbiekben részletezett kutatasi nehézségek miatt (nem feltétlen
késziil minden negyedévre jelentés, nem feltétlen tartalmaz mérlegadatokat), a teljes soka-
sagot lesziikitettem a Prémium kategérias részvényekkel rendelkez6 vallalkozasokra. A
tevékenységi kor alapjan a banki szolgaltatasok, biztositas, valamint egyéb pénziigyi szol-
galtatas szektordba tartozé tarsasagokkal nem foglalkoztam, hiszen a mérlegiik szerkezete,
valamint a gazdalkodas modja jelentOs eltéréseket mutat a tobbi iparaghoz képest. Tovab-
bi redukalast kellett végeznem, a késObbiekben emlitésre keriil a vizsgalat id6éhorizontja,
amely 6t évet (2009-2013) olel fel, emiatt ki kellett szirndm a 2009. utan tézsdére 1épo,
valamint a 2013. el6tt a t6zsdérdl kivonulo vallalatokat.
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A budapesti, a pozsonyi, a pragai, valamint a varsoi értéktézsdékrdl valasztottam egy azo-
nos iparagat a konzisztens elemzés érdekében, amelyre az emlitett feltételezések is fen-
nallnak. A kisebb tézsdék miatt, amelyeken kevesebb tarsasagot jegyeznek, kizardlag
egyetlen k6zos iparagat talaltam, amely a kdolaj- €s foldgazipar. A kivalasztott tarsasaga-
im a kovetkezOk: Budapesti Ertéktézsde: MOL Nyrt, Pozsonyi Ertéktdzsde: Slovnaft a.s,
Pragai Ertéktézsde: UNIPETROL a.s, Varsoi Ertéktézsde: PGNIG SA.

Kezdeti nehézségek

Az elsé nehézség, mellyel szembetaldlkoztam, az adatok felkutatasaval volt kapcsolatos.
A Budapesti Ertéktdzsdén a vizsgalt vallalatok negyedéves, féléves, éves jelentései nem
jelennek meg egy konkrét helyen, hanem a kibocsaté minden egyéb kozzététele kozott
kell keresni ezeket a dokumentumokat, akar egy tarsasag esetében tobb mint 300 hirt ko-
vetden, idorendi sorrendben, a megfeleld keresé program hianya miatt. Habar a negyed-
éves bontasu mérlegadatok egy Osszevont fajlban letolthetdk, ezek nem tartalmaznak
megfeleld részletezést, amely elengedhetetlen lenne egy differencialt elemzés elkészitésé-
hez. Kutatdsomat emiatt a tarsasagok altal publikalt jelentések adataira tamaszkodva foly-
tattam. A tovabbi visegradi allamok t6zsdéinek honlapja hasonld szerkezetben épiilt fel, a
t0zsdén jegyzett tarsasagok negyedéves, féléves, éves jelentései nem a tézsde honlapjan,
hanem az adott tarsasag weboldalan talalhatok. Még az is nehézséget okozott, hogy bizo-
nyos vallalatok esetében, a honlapjuk kizarélag az adott orszag nyelvén volt elérhetd, an-
gol nyelven nem.

A harmadik nehézség mar a finanszirozasi stratégiak elméletével kapcsolatos: A tartdosan
lekotott forgoeszkozok értékének meghatarozasa. Az eljaras torténhet a forgoeszkozok
minimalis szintjének kiszamitasaval, valamint vehetjiik egy id6szak (egy év) atlagat.
Azonban az atlagszamitas is megvalosulhat egyszeri szamtani atlag, mértani atlag, har-
monikus atlag, valamint kronologikus atlag segitségével. Az elmélet ilyen mély részletek-
be nem bocsatkozik, azonban megitélésem szerint, a megvalasztott médszertan nagymér-
tékben determinalja a végeredményt, jelentds eltéréseket okozva, jovobeni kutatasi teriile-
tek alapjat képezve.

A negyedik akadalyt a ,,Részek-egész probléma” jelentette. Az elmélet altal érintett jelen-
ség, hogy amennyiben a hasznalt modszertanunk a tartdosan lekotott forgoeszkdzok meg-
hatarozéasara a minimalis szint kiszamitasa, akkor amennyiben a részek (készletek, kovete-
l1ések, értékpapirok, pénzeszk6zok) minimumait adjuk 6ssze, gy az nem fog megegyezni
a teljes forgoeszkoz-allomany minimalis értékével. Ennek oka, hogy a valosagban a ré-
szek mas-mas idOpontban érik el a minimalis szintjiikket. Azonban ha a részeket még to-
vabb bontjuk, példaul a készleteket alapanyagokra, befejezetlen termelésre, félkész termé-
kekre, késztermékekre, stb, akkor a probléma ugyantgy fenndll, nem beszélve a tovabbi
részletezésekrdl. Tehat felmeriil az alkalmazott mddszertannal kapcsolatosan egy tovabbi
kérdés, hol talaljuk a részletezés optimalis mélységét, amelynek segitségével a legjobban
kozelithetjiik a tényleges finanszirozasi stratégia meghatdrozasat. Nyilvanvald, hogy a
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nagyon mély részletezés, példaul az egyes alapanyagféleségek szerinti részletezés mar
nem lehet megfeleld, mivel nem feltétlen kell rendelkeznie a tarsasdgnak az év minden
napjan minden alapanyagbdl, tehat sok esetben a minimalis szintek a nullas értéket ven-
nék fel, amely a tényezdket 6sszegezve torz képhez vezetne.

Valasztott modszertan

A vizsgalt id6szak, ahogy a fentiekben is emlitettem 6t év, 2009-t61 2013-ig tejed. A tar-
tosan lekotott forgoeszkozok meghatarozasakor a minimalis szinttel szamitott modszertant
kovettem. A forgoeszkozoket nem bontottam tovabb, nem vizsgaltam a készletek, kovete-
lések, értekpapirok, pénzeszkdzok minimumat, hanem egyben a forgdeszk6zok minimalis
szintjét tekintettem a tartosan lekotott forgdeszkozok értékének.

A finanszirozasi stratégia meghatarozasa haromféleképpen torténhet:
- Az atmenetileg lekotott forgdeszkozoket hasonlitom 6ssze az dtmeneti forrasokkal,
- A tartdsan lekotott eszkozoket viszonyitom a tartds forrasokhoz,

- A tartdsan lekotott forgoeszkozoket vetem Gssze a nettd forgotékével
(Nett6 forgotoke = Forgoeszkozok — Rovid lejarata kotelezettségek)

Mindharom moddszerrel kapcsolatosan tovabbi kérdések, problémak mertiltek fel. Ameny-
nyiben az atmenetileg lekotott forgdeszkozoket hasonlitom Ossze az atmeneti forrasokkal,
akkor a rovid lejarata kotelezettségek minimalis értékét vagy az atlagos értékét kellene
megitélésem szerint venni, mivel az alapvetd probléma az, hogy allomanyi szemléletii
mérlegadatokbol, éves szintii forgalmat kellene kredlnom, kevés, negyedévenkénti ada-
tokbol, majd az éves forgalmat egy konkrét értékkel kellene jellemeznem. Tovabbi kérdés
mertiil fel az atmenetileg lekotott forgdeszk6zok meghatarozasaval kapcsolatosan. Ismere-
tes, hogy ez az allomany a tartdsan lekotott forgoeszkozok felett fluktual, amennyiben a
minimalis szint kiszamitasaval hataroztam meg a tartosan lekotott forgoeszkozoket.
Amennyiben atlagszamitassal képeztem volna a tartosan lekotott forgoeszkdzok alloma-
nyat, akkor ezen szint ald is keriilhet az atmenetileg lekotott forgoeszkdzok allomanya.
Nyilvanvald, hogy az atlaggal képzett mddszertan nem vezethet eredményre, mivel nega-
tiv eldjelli forgoeszkoz-allomanyt feltételezni egyetlen idépontban sem redlis. Tehat a for-
gbdeszkozok tartds részEét a minimalis szinttel kellene meghatarozni, mig az dtmeneti részt
atlagszamitassal, hiszen ha a minimalis szinttel hatdroznank meg az atmeneti részt is, mi-
vel ez a tartos rész felett fluktual és el i1s éri azt, ezért az értéke nulla lenne. Tovabbi kér-
dés, hogy milyen mélységben kellene vizsgalnom az atmenetileg lekotott forgdeszkozoket
¢s az atmeneti forrasokat (,,Részek-egész probléma”).
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Amennyiben a tartosan lekotott eszkozokhoz viszonyitom a tartds forrasokat, akkor a tar-
tos forrasoknak, kiilon-kiilon vagy egyben nézve (tovabbi méddszertani kérdés és kutatasi
lehetdség) a sajat tokének, valamint a hatrasorolt és a hosszu lejarata kotelezettségeknek a
minimalis szintjét vagy atlagos értékét kellene meghataroznom. A tartdsan lekotott eszko-
z0knél ugyanezt a modszertant, lehetéleg konzisztensen kellene alkalmaznom a befekte-
tett eszkozokre és a tartosan lekotott forgoeszkozokre. Tovabbi kérdés, hogy mennyire
részletesen kellene vizsgalnom a tartdsan lekotott eszkozoket €s a tartds forrasokat, hogy a
,Részek-egész probléma” negativ hatdsait elkeriiljem, de a végsd eredmény ne legyen tul
0sszevont.

A vélasztott modszertanom a tartdsan lekotott eszkozoket a nettd forgotokével vetette 6Sz-
sze, azonban a gyakorlati alkalmazéas tovabbi pontositasra szorult. A tartdsan lekotott for-
gbeszkozok meghatarozasat mar emlitettem, azonban a nett6 forgdtdke szdmitdsakor is
tobb lehetdség adodik, amelyek ugyancsak nagymértékben determinéljdk a végso eredmé-
nyeket:

- A negyedéves nyit6 és zard allomanyokkal kiszamolt nettd forgdtdke minimumat
veszem,

- A negyedéves nyitd ¢és zard allomanyokkal kiszamolt nettd forgdtdke atlagaval
kalkulalok,

- A negyedéves nyitd és zard allomanyokkal kiszamolt forgdeszkozok €s rovid leja-
rati kotelezettségek minimumaival szamolok.

Az alkalmazott modszertan a masodik alternativa, a negyedéves nyito és zaré allomanyok
adataib6l kiszamolva a nettd forgotokét, az értékek egyszerli szamtani atlagat véve meg-
kapott nettd forgotoke adatokkal a legcélszerlibb szamolni, igy vizsgéalataimban ezen
modszertan segitségével haladok tovabb. (Rékasi, 2014, p. 737)

Az emlitett eljarast a MOL Nyrt-re vonatkozdan a 2013-as évben a kdvetkezo tablazat
szemlélteti:
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1. tablazat: A MOL Nyrt. 2013. évi negyedéves mérlegadatai, netto forgétéke
szamitasa (adatok mFt-ban)

2013.03.3| 2013.06.3| 2013.09.3| 2013.12.3
MOL Nyrt. 2012.12.31 1 0 0 1
NwWC 222357 419153 412378| 466610 440489
NWC étlag 392 197
Forgbeszk6zok minimuma 1 595 929
Finanszirozasi stratégia Agressziv
Finanszirozasi mutatd 0,246

Forras: Sajat szerkesztés a MOL Nyrt. negyedéves, féléves, éves jelentéseinek felhasznaldsaval

A vizsgalat eredménye

A vizsgalat eredményéhez ugy jutottam el, hogy a fentebb emlitett modszertan segitségé-
vel Osszevetettem a tartosan lekotott forgoeszkozok vizsgalt évre fennallo allomanyat, a
vizsgalt id6szakra jellemz6 nettd forgotdke allomanyaval, igy minden évre megallapitot-
tam, milyen finanszirozasi stratégiat kovet a tarsasdg. Amennyiben a tartosan lekotott for-
goeszkozok allomanya meghaladta a nettd forgotokét, agressziv finanszirozasi stratégiarol
beszélhetiink, ha a tartosan lekotott forgoeszkozok alloméanya kisebb volt, mint a nettd
forgotoke, akkor konzervativ finanszirozasi stratégiat kovetett a vizsgalt idészakban a val-
lalat. A vizsgalat eredményét a kovetkezo tablazat mutatja:

2. tablazat: A vizsgalt tarsasagok finanszirozasi stratégiai 2009 és 2013 kozott

2009 2010 2011 2012 2013
MOL Nyrt. Agressziv | Agressziv | Agressziv | Agressziv | Agressziv
Slovnaft a.s. Agressziv | Agressziv | Agressziv | Agressziv | Agressziv
UNIPETROL a.s. Agressziv | Agressziv | Agressziv | Agressziv | Agressziv
PGNIG S.A. Agressziv | Agressziv | Agressziv | Agressziv | Agressziv

Forras: Sajat szerkesztés a vizsgalt tarsasagok negyedéves, féléves, éves jelentéseinek
felhasznalasaval
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A fenti tdblazatbdl 1athato, hogy az alkalmazott modszertanommal a vizsgalt idészak min-
den évében, az Gsszes elemzett tarsasdg agressziv finanszirozasi stratégiat kovetett. Meg-
itélésem szerint, a haromfokozatl skala, amelyen mérjiik a finanszirozési stratégidkat nem
elegendd, emiatt kialakitottam egy mutatdoszdmot, ami méri az alkalmazott finanszirozasi
stratégiat, hogy az milyen mértékben agressziv, vagy milyen mértékben konzervativ. Az
altalam kialakitott finanszirozasi mutaté a kdvetkezo (Rékasi, 2014, p. 740):

Nett6 forgotéke
Tartdsan lekotott forgoeszkdzok

Finanszirozasi mutatd =

Az igy képzett finanszirozasi mutatd felvehetd értékei -0 és +oo kozott helyezkedhetnek el
extrém sz€lsGséges esetekben. Amennyiben a mutatd értéke 1, akkor a tarsasag szolid fi-
nanszirozasi stratégiat kovet, tehat érvényesiil az illeszkedés elve. Ha a mutato értéke
egynél nagyobb, akkor a vizsgalt tarsasag konzervativ finanszirozasi stratégiat kovet, mig
ha a mutato értéke 1-nél kisebb, az elemzett tarsasagra agressziv finanszirozasi stratégia a
jellemz6. Amennyiben a mutato értéke alulrdl kozeliti az 1-es értéket, egyre kevésbé ag-
resszivabb finanszirozasi stratégiat kovet a véllalat, egyre kozelebb keriil a szolid finanszi-
rozasi stratégiahoz. Ha a finanszirozasi mutato értéke feliilrol kozelit az 1-hez, akkor egy-
re kevésbé konzervativabb finanszirozasi stratégiat alkalmaz a tarsasag, egyre kozelebb

keriil az illeszkedési elvhez. (Rékasi, 2014, p. 741) A finanszirozasi mutatd kiszamolt ér-
tékeit a kovetkezod tablazat szamszertsiti:

3. tablazat: A vizsgalt tarsasagok finanszirozasi mutatoi 2009 és 2013 kozott

2009 2010 2011 2012 2013

MOL Nyrt. 0,240 | 0,115 | 0,183 | 0,131 | 0,246

Slovnaft a.s. 0,313 | 0,272 | 0,369 | 0,196 | 0,299

UNIPETROL, a.s. 0,235 | 0,275 | 0,282 | 0,208 | 0,199

PGNIG S.A. 0,228 | 0,126 | 0,139 | -0,028 | 0,235

Forras: Sajat szerkesztés a vizsgalt tarsasdagok negyedéves, féléves,
éves jelentéseinek felhasznalasaval
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A fenti tdblazatban lathatd, hogy minden kiszamolt érték nullahoz kozeli, ez 6sszhangban
van a kimutatott finanszirozasi stratégiakkal, tehat minden vizsgalt tarsasag az Osszes
elemzett id6szakban agressziv finanszirozasi stratégiat kovetett. A szinek er0sségei a mi-
nél inkabb negativba forduld finanszirozasi mutatok értékeit jelolik, tehat az erds szinek
esetén, a vizsgalt tarsasag egy erdsebb agressziv finanszirozasi stratégiat valosit meg, mig
a halvanyabb szineknél az elemzett tarsasag egy gyengébb agressziv finanszirozasi straté-
giat alkalmaz. A fenti eredmények Osszefliggésben allnak a vizsgalt tdrsasagok méretével.
Az agressziv finanszirozasi stratégiat alkalmazo tarsasagok, jelentds mértékli finansziro-
zasi koltségeket takaritanak meg, hiszen emelkedd hozamgorbe esetén a rovid lejarata
forrasok kamatai alacsonyabbak, valamint mindig a sziikséges mennyiségii finanszirozasi
forrassal rendelkeznek, tehat minimalis mértékben képzodhet finanszirozasi tobblet. A
vizsgalt tarsasdgok méretiiknél fogva megengedhetik maguknak az agressziv finansziroza-
si stratégia alkalmazasat, hiszen a refinanszirozasi kockéazatuk alacsony, mivel a hitelinté-
zetek nagy valosziniiséggel egy visszaeso teljesitmény esetén is finanszirozasi forrasokkal
fogjak ellatni ezeket a tarsasagokat. Tehat az agressziv finanszirozasi stratégia minden
pozitiv tényezojét ki tudjak hasznalni, azonban a hatranyai nem jelentkeznek.

Osszegzés, jovobeli célkitiizések

A fenti eredmények kizardlag egy kivalasztott modszertan segitségével szamszerisitett
értékek. A jovobeli kutatasok soran figyelemre mélto lehetne a tovabbi modszertanok al-
kalmazasa, kiilonds tekintettel a mélyebb elemzés elvégzésére, gondolok itt példaul forgo-
eszk0zok esetén a készletek, kovetelések, értékpapirok, pénzeszk6zok minimalis szintjei-
nek vizsgalatara. Természetesen az elemzett sokasagot is ki lehet terjeszteni az altalano-
sabb kovetkeztetések levonasa érdekében.

Publikaciomban nem vizsgaltam a finanszirozasi stratégiak és a hozamgorbe kapcsolatat,
amely egy kiilon elemzésre lehet alkalmas. Tovabba célszeri lenne elemezni a forgotoke
politika masik harom elemét is a vizsgalt tarsasagok esetében.

A vizsgalat eredményeinek leirasa soran kitértem arra a tényre, hogy a t6zsdén jegyzett
tarsasagok méretiiknél fogva, az agressziv finanszirozasi stratégianak kizarolag az eldnye-
1bol részesiilnek. Azonban felvetddik a kérdés, hogy ebben az esetben miért csak ilyen
mértékli a finanszirozasi stratégiak agresszivitasa? Hol taldlhato a finanszirozasi mutat6-
nak az az értéke, amelynél mar az agressziv finanszirozasi stratégiahoz kapcsolodo kocka-
zatok jelentds méretet Sltenek? JovObeni kutatasaimnak ezek a kérdések megfeleld iranyt
teremthetnek.
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