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1. BEVEZETES

A tarsadalomtudomanyokban egyrévbl napjainkban az elméleti megkdzelitések, alkalmta
modszerek kore, igy a pénzligyek teriletén is gpdkna taldlkozunk gyakorlati
megkozelitésekkel. A pénzlgyi kutatasok tobbsegg miédig a befektetésekre koncentralodik,
azonban egyre jobbanowil a vallalati pénzigyi kutatdsok kore alkalma¥ksd és
kutatasokkal.

1.1. Atéma jelentssége

A vdllalati pénzlgyi kutatasok terén az elmult éxak egyre nagyobb teret kapott a vallalati
pénzigyi modellezés és a vallalati pénzig§iagelzés. A péndke szabad aramlasa lebstget
teremtett szamos befekietészére, arra késztetviket, hogy a dkét befektetési céljaiknak,
hozamvarakozasaiknak megféleh helyezzék el. Apénztke korlatolt 1éteés a racionalis
gondolkodas készteti a befekilett arra, hogy a pénzt minimalis kockazat mellekitdéssek be.
A pénztke tulajdonosai szeretnék pénziket visszakapnadgit konstrukciéban, ugyanakkor a
hasznalat és azddiiggvényében kamatot, részesedést kovetelnekastahalt péndke utan. A
befektetések, beruhdzasok kockazatos kimenetelét rfakyamatos elleérzés alatt tartjak
kihelyezett pénzeiket. Gazdasagi, pénzigyi vals&gékhatasa gyakran ascsszélére sodorja a
vallalkozasokat, vallalatokat, befektetéseket, igglentts koltséget okoznak a éke
tulajdonosainak és a tarsadalomnak egyarant. Aalafilic$d koltséges jelenség gazdasagi
szerepbk szadméara. A hitelék elveszitik pénziket, a vallalatot felszamoladidégek terhelik,
az alkalmazottak nem kapjak meg — vagy csak réskbpjak meg — béreiket, a tulajdonosok
értéken aluli 6sszegeket kapnak vissza — vagy &d&él nem kapnak semmit. Emellett egy
nagyobb vallalat esetében addshatassal lehet beszallitéira is, mivel egy nyitgdzdasag
esetében a kereskedelem a hatarokon is atnyuliyobé kockazatot hordozva magaban. Ez az
0sszefonddas és a kereskedelmi kdrbetartozas eezstiportos, iparagon belllisch6z is, ami
az allami koltségvetés szadmara egyrészt jovedebséki, masrészt potidlagos
tarsadalombiztositasi koltségeket jelenthet. Az Akae Egyesilt Allamokban a nem
megfeleben szabalyozott jelzalogpiac hatdasa 2007-ben eggnosorozatos pénziigyi valsagot
idézett eb a pénzlgyi intézetek korében, amely a 2008-asigusztusaban Europat, ezen belil
pedig Romaniat is elérte. A pénzlgyi valsdgot eggshabb gazdasagi valsdg kovette. A
gazdasagi valsag és a bazdlkeegyezmeény hatasara a vallalatodedrejelzés efteljes
fejlédésnek indult, ezen belil megfogalmazddott a szésé kis- és kdzépvallalkozasok
cshdkutatasa irant. Eddig addkutatas éleg a nagy vallalatok és bankok korét érintetidsaés
kozepes vallalatok vizsgalata elhanyagolhato vBHllovary et al., 2007). A éslelirejelzés
fejlédését segitette az elméleti tudomany és a teclgjikaése is. Az utdbbi években felmeril
adossag-felhalmozas, illetve ezen addssagok visesgének kockazata novekedett, teret adva
a cddelborejelzés mobdszertani és alkalmazas- tertleténl@égnek. A kutatasok nagy része a
nagy vallalatok fizetésképtelenségének égdios jutasdanak modellezésével foglalkozott,
azonban a bazelbkeegyezményt kovéen a kis- és kozépvallalkozasok fizetésképtelemsggé
és cédebrejelzésének a vizsgalata is gyakoribba véalt az ieEgyesiilt Allamokban és a
nyugat-europai orszagok korében.

1.2. A kutatas célkitiizései, hipotéziseli

A kutatasom célja a vallalati pénztigyi mutatok tssggjével készitett, 646t ebrejelzd modellek
tesztelése, alkalmazasa Hargita megye vallalatzimin kimutatdsainak adatait véve alapul a
kis- és kozépvallalkozasok esetében. Az elmélatkisadalmi kutatds soran vildgossa valt
szamomra, hogy Romanidban a pénziugyi kutatasivig f makrogazdasagi éskepiaci
irAnyultsaguak, mig a vallalati pénzigyi modelle&ssa cédelorejelzés, illetve a pénzigyi
mutatdk statisztikai alkalmazdsa még szamos debget kinalnak a kutatok szdméra. Az
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alkalmazott modelleketéfeg nagy vallalatok esetében tesztelték. E tanwwiaregy része az
Altman-féle Z mutat6 alkalmazhatésagat tesztelirkiatan (a romaniai éslkutatas helyzetét a
szakirodalmi attekirdt részben bvebben ismertetem). Lizal és Schwarz (2012) illd¢aeas és
Rezakova (2013) cikke is arra hivja fel a figyelmetgly a kzép-kelet-eurdpai térségen belll a
cshdebrejelzd empirikus kutatdsok hidnyosak. A fizetésképtelgns@agy a c8d Kkorai
felismerése a gazdasag szamos sz&gmmk érdeke; ezek kozil a legérdekeltebbek dal cs
elkertilésében a hitelék, a tulajdonosok és az allam.

A kis- és kozépvallalkozasok esetében@e$rejelzést mint alkalmazhaté modellt két ok miatt
is hajlamosak elhanyagolni a tulajdonosok. Egyrésamcs megfelé tudasuk ezek
alkalmazhat6sagara, masrészt nem tartjak fontosmak modell kdvetését. Ennek oka lehet az
is, hogy a modellek bizonyosdsizak utan elévilnek, ugyanakkor a modelleket a ebelgf
gazdasagi ciklushoz kell igazitani. Az informacidendszerek fefldésével és széles Kkor
alkalmazasaval a fizetésképtelensegétegtlzo modellek beépith8k a vallalati informacios
rendszerekbe, fontos eszkdzzé valhatnak a éleketzében, hiszen dontésuk kimenetele hatassal
van a vallalati pénzigyekre, illetve a fideépességre. Az &k soran szilletett elméleti és
empirikus kutatdsok nem adtak egyértémalaszt arra, hogy hogyan lehet a legmegbizhatobba
elére jelezni a fizetképtelenséget vagy adek bekdvetkezésének valosaségeét. Tobb kutatas
és publikaci6 a d¢&l fogalméat Osszekeveri a fizetésképtelenség fogalméa fogalom
tisztazasaval kulon foglalkozom, ugyanakkor kutatdsoran a mintan alkalmazott modellek a
csd fogalmahoz kéthéek. Véleményem szerint a két fogalom 6sszemosasiqak oka, hogy

a modell megalkotasahoz sziikséges pénzugyi adatakran olyan informaciot hordoznak,
amelyek el8sorban fizetésképtelenséget jeleznek, de ez mégjelemti azt, hogy a vallalat
csHdbe jutott.

A dolgozatom célja volt az is, hogy olyarbdslérejelzs modellt dolgozzak ki a Hargita megyei
véllalatok esetében, amely alkalmazhatdé bankok Vaiggiminsittk szdmara. Nem utolsé
sorban szerettem volna kiegésziteni a romaniakegatast a KKV-szektor vizsgalataval terileti
sikon. Véllalati szerkezetét tekintve Hargita megyis- és kozépvallalatok jellemzik. A kis- és
kozépvallalatok a&d- és fizetesképtelensegének éddksitatasa csak az elmult években nyert
teret. Ennek oka a bazeli Il. egyezmény 2085816 alkalmazasa. Hatalyba |épésekor szdmos
kritika fogalmazddott meg kormanyzatok, KKV-érdedeémi szervezetek részér mivel a
magas dkekoltség negativan érintheti ezen véllalatokatelgek a gazdasdgok mozgatoi.
Altman és Sabato (2005), illetve Berger (2006) eiklis foglalkoztak a bazeli egyezmény
hatdsaval a KKV-szektorra, azonban a KKV-szektaretsképtelenségi dkjelzésének
modellezése 2005-ig igencsak hianyosnak tekittj&itman—Sabato, 2005). A KKV-szektor
hitelezés szempontjabol kockazatosabbnak tekihif#ddtman—Sabato, 2005), mivel a gazdasagi
valtozasoknak, sokkhatasoknak jobban ki vannak, tévat a nagyvallalatok, ugyanakkor a
KKV-hitelezés ebs hatassal van a bankok eredményességére is (Kablali, 2006, Berger,
2006).

Doktori disszertaciomban a kovetkezipotéziseket fogalmaztam meg a vallalatbdss
elérejelzd modellek magalkotasara és alkalmazhat6sagarakanten.

H1: A Hargita megyében lé\kis- és kozépvallalkozasok mérete nem befolyaaalfahatd céd
kialakulasat. A vallalat mérete és a varhatédkialakulasa kozott nincs szignifikans kapcsolat.
A véllalati méretét jellemzmutatok nem javitjadk a modellek talalati értékét.

A szakirodalom szerint a nagy vallalatok — tevélsgmylk szempontjab6l — jobban
diverzifikaltak, ebbl kifolydlag konnyebben jutnak hozza finanszirozésirasokhoz (sok
esetben olcsdbban), ezért @dise jutasuk esélye alacsonyabb, mint a kisebbs@geké. Ezen
tényt szamos tanulmany is alatamasztja (mint példanlson irasa, 1980). A kis- és
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kozépvallalkozasok esetében lehet, hogy kevésb@airak cédeljarast, mivel kisebb a
cHdeljaras végeztével szerezh&bvetelés értéke, mint adeeljaras koltsége. Altman és tarsai
(2010) arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy aalatil méret befolyasolé ténygzaz én
hipotézisemmel ellentétben. Tanulmanyukban egy elszkoz-értékhatart is megallapitottak,
amely folott a vallalat ellen tobbszor inditottdjagast a hiteledk (Altman et al., 2010). Berger
(2006) szerint a nagyvallalatok hitelezése nagyadakazattal jar, mint a KKV-k esetében. Nem
szabad elfeledniink azt a tényt sem, hogy a KKViszg&lents részt tesz ki a gazdasagban, és
finanszirozasa a bankok szempontjabdl jéeniNincs egyértelfn bizonyiték arra, hogy a
vallalati méret befolyasolja a & bekovetkezését. Kutatasomban a vallalat méretéagsagat
az arbevétel és a meérlégbkszeg természetes alapu logaritmusaval mérteraizagéltam, hogy
a modellek esetében kivalasztasra kertl-e barmetytatd vagy sem, ugyanakkor a modellben
mennyire magyarazoé valtozok.

H2. A Hargita megyei kis- és kozépvallalkozasaekljés a mikods toke és a hozza kapcsoldédo
forgasi sebesség mutatdk képesek jobbére gelezni. A megye kis- és kdzepes vallalatainak
codbe jutasanak oka mogott a korbetartozasok huzadnak

A csddmodellezésben alkalmazott mutatészamok kozott rgyaknegjeleéd valtozé a negativ
sajat tke, illetve a likviditasi mutatok romlasa, azonhdfvel szamos tudomanyos publikacio
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a likviditasitatok statikus képe kevésbé alkalmas vallalati
fizetésképtelenség vagy 6k ebrejelzésére, mig a dinamikus cash flow alapd mbltaié
jovedelmedséeget meghatarozé mutatdk jelenléte a modellbebajpbmagyarazzak a vallalati
csHdot. Véleményem szerint a megyei vallalatok esetebéizetésképtelenség, asdsféleg az
egymassal folyatatott tranzakciok és tartozasokttnkidvetkezik be. Ezt figyelembe véve a
fizetésképtelenségetéebjelzd modellek esetében azon vallalati pénziigyi mutgt@Ennek meg,
amelyek a rikods tokével, napi tevékenységgel kénnyebben kapcsolatizhatoak. A cash
flow mutatok, illetve az eladdsodottsagi mutatoksekib magyarazé @&rel birnak. A
hipotézisnek a helyességét a modellekben valo a@itgelenlétével vagy hianyaval igazoltam.
Ugyanakkor megvizsgaltam, hogy azon modellek, aekddgn a stock-mutaték helyett atlagot
alkalmazok, pontosabb becslésre képesek-e, mint ilma-sock mutatokon alapuld
viszonyszamokbal all6 modellek.

H3. A Bkomponens-elemzés segitségével készidibcebrejelzs modellek megbizhatébbak,
mint a mutatok egyedi értékéllkképzett modelleké.

A vallalati c$d ebrejelzésére alkalmazott tobbvaltozos statisztikéidszerek tobb feltételt
tamasztanak a hasznalt valtozokkal szemben, amalyakds gazdasagi helyzetben sokszor nem
lelhe®k fel. A cdkutatas esetében a vallalati pénziigyi mutatokssggvel képezhéh olyan
modellek, amelyek a vallalat fiZiépességét vagy @dbe jutasanak valdsZiségét hatarozzak
meg. A jelenség feltarasahoz tobb vallalati péneigytatd hasznalhatd. A sok pénzugyi valtozo
egyszerre tortéhvizsgalata nehézkessé teszi a kutatdé munkajatelmieg kell talalni azon
pénzugyi mutatokat, amelyek képesek nagyobb pdggss meghatarozni egy negativ
gazdasagi esemény bekovetkezését. A kevés valazinaélata azonban jeléatinformacio-
veszteséget okozhat egy jelenség tanulmanyozasAn&bbbvaltozés statisztikai elemzések
kozott a bkomponens-elemzés segitségével a vallalati pénziigtatokat kisebb Uj valtozokka,
fékomponensekbe csoportositjuk Ugy, hogy az eredddirmacio lehei legnagyobb részét
megtartjuk. Véleményem szerint &kbmponens-elemzés segitségével @debrejelzés
pontosabb becslést eredményez, a talalati aranithgtja. Az adatok segitségével ennek a
hipotézisnek a helyességét vizsgaltam meg, ugyandidszteltem a Hargita megyei vallalati
adatmintan adkomponenseken alapulo statisztikai és mesterségaslishalok talalati értéket
fékomponens-elemzéssel és anélkiil.



2. ANYAG ES MODSZER

Aziz és Dar (2006) fizetésképtelen vallalatokat akdit tanulméanyokat vizsgalt, felhivva a
figyelmet az informaciok és adatok hianyara, anetllgyakran talalkoznak a kutatok. A
dolgozatom elkészitésekor a legnagyobb gondot klatl adatbazis megszerzése jelentette.
Ennek oka, hogy Romaniaban a vallalati mérleg- exireénykimutatasi adatokat kutatas
céljabdl sem adjak ki szivesen. Nyilvanos adatokhald részletes hozzaférés csak 2008-t6l
lehetséges, szemben a nyugati orszagok statisaikabazisaival. Az adatbazist felélelt révid
idészaka és a nehéz hozzaférése az adatokhoz azombalnaahatrannyal is jar, hogy a
fizetésképtelenség modellezése Romanidban pénzigyatok esetében megszoritasokkal
lehetséges. Ugyanakkor a regionalis szimtakropénzigyi mutatokkal valé6 dsszekapcsolasa és
ezen modellek tesztelése jelentadatbazishoz valé hozzaférést szikségeltet arszsginten,
amit szinte lehetetlen kivitelezni.

A szikséges adatok beszerzését tekintve tobboksgetis felmerllt. Az orszagban gazdasagi
tevékenységet folytatd aktiv vallalatok mérlegegsdménykimutatasainak adatallomanyaval két
allami intézmény is rendelkezik: a Roman Pénzugyinisztérium, illetve az Orszagos
Kereskedelmi Jegyzék. A két intézmény mellett Iétdz fizetés ellenében vallalati
kimutatasokat szolgaltato portalok, ezek azonbak o8szleges mérleg- €s eredménykimutatasi
adatokkal rendelkeznek. Ezek az adatbézisok részletlemzések elvégzéséhez nem
szolgéltatnak elegefidadatot. Romaniaban a vallalatok féléves és évazigdi jelentéseiket
elészor a Pénzigyi Minisztérium megyei kihelyezettat@aiban nydjtidk be, és az iktatott
verzié masolatat az Orszagos Kereskedelmi Jegyzeégyen hivatalaba is eljuttatjak; ennek
hianya komoly pénzbirsagot von maga utan. Az Ozdereskedelmi Jegyzék hivatalabol
probaltam kikérni az éves jelentéseket, de kérésdmdalyokba Utkdzo6tt, mivel az éves
pénzigyi kimutatasok papirformaban voltak grézye. A Pénzlgyi Minisztérium honlapjan
lehettség van vallalatok pénzigyi mérleggirés eredménykimutatasairdl alapadatokat
megszerezni vallalatonként, azonban szamos pénniighgtd kiszamolasa lehetetlen (példaul a
honlapon csak a tartozasok dsszes értéke szenapes, elklilonitve az egy évnél rovidebb és az
egy évnél hosszabb tartozas). Ezen adatok csakbkiketatasok kivitelezését biztositjak. A
véegd Hargita megyét tartalmazdé adatbazishoz kodolt &wam sikertlt hozzajutni a 2009—
2013-as idszakra vonatkozéan. A kodolas a vallalatok adost&matette, ami jelesen
meghosszabbitotta a kutatAisomhoz sziikséges alabaaldatok védgskialakitasat.

Ezt kdveten a Hargita megyébendctbe jutott tarsasagok listajat kellett 6sszealtitanEhhez a
2010-2014-es évek Osszesdmljarasi kozléséh egyenként gijtottem ki a Hargita megyei
véllalatok nevét, adoszamat, TEAOR-kddjat és aaradj kérésének hivatalos évét. Hargita
megyeében a vizsgalt 5 éve$szakban dsszesen 1472 fizetésképtelen vallalatAdtutatasom
soran ebbl az 1472 vallalatbdl kozel 588 (39,95%) vallalatabdbe jutottnak azonositottam.
Ugyanakkor figyelembe vettem azt is, hogy rendalkezk cédbe jutdsuk évét medels két
évben teljes pénzigyi jelentéssel (mérleggel &neéaykimutatassal). Ez az arany akar jonak is
mingésithet, tekintettel arra, hogy a @édbe jutott tarsasagok esetében nem minden tarsetséey
pénzugyi jelentést a helyi pénzigyi hivatalba. @gss szinten ez a helyzet azonban nem mutat
javulé tendenciat (Coface, 2015). Mig 2010-benzatéisképtelen tarsasagok 40,21%-a tett le
teljes pénzugyi jelentést, 2014-re ez az erték 689;4t mutatott, és az ezt koveévben is
javulas volt varhatd. Az adatokat tekintve megétlzgto, hogy két fizetésképtelen vallalatbol
csak egy ad le éves kimutatast. A pénzugyi fegyedeformaja 2013-ban volt a legkisebb. A
fizetésképtelen vallalatok kozel fele nem adotves mérleget és eredménykimutatast (Coface,
2013).



Ezt koveben kizartam azokat a tarsasagokat, melyel6dttanegeadz6 két évben 0 arbevétellel
vagy 0 eszkdzértekkel rendelkeztek. E vallalat@ntdmcéegek” vagy olyan vallalatok, amelyek
nem végeznek allandé tevékenységet, igy a mintac&itbe jutott vallalati mintara csokkent.
A két adatbazist (kédolt és adoszammal rendélkeetésképtelen tarsasagok) adatbanyaszati
technikakkal sikerllt 6sszekoétni, kialakitva a wgsidbe ment tarsasagok listajat azzal a
koddal, amellyel azonositani tudtam a pénziugyinésekben szerdjdkel. Ezt kdveben a
véllalatokat 6sszes eszkozének, arbevételének @EOREKOd szerinti telijes azonositasaval
sikertlt azonositani. A véfs5dos vallalatok listajabdl kizartam azokat a vatiakat, amelyek
3 évnél fiatalabbak voltak. Ezeket a tarsasagoRduld vallalatoknak midsitettem. Egyes
tanulmanyok szerint a kicsi és 0] vallalatok gyengeagy kevésbé hatékony
kontrollfolyamatokkal rendelkeznek, ugyanakkor az#amlas tervezésének hidnyaban sokkal
jobban ki vannak téve a fizetésképtelenségnekydla cédbe jutasnak, mint nagyobb tarsaik
(Charalambous et al., 2001). Az adatb&zisbol kidtataazon vallalatok is, amelyek esetében a
csHdot elinditd folyamatot megété két évben nem kaptam pénzigyi jelentést a két év
valamelyikében. Ezeket abbdl a meggondolasbél makiahogy csak azon vallalatokat akartam
vizsgalni, amelyek a szakirodalom altal is emlefje@eéves kritikus ifiszakon tul vannak. A
véllalati életkor fontos tényéz EIméleti modellek esetében (Jovanovic, 1982, dkecsson,
1998) az ujonnan beléprallalatok ismerik részben a piaci kérnyezetetgrdmmn képessegeiket,
hatékonysagukat csak atkddésik soran ismerik meg. Véleményem szerint sz @lek a
tanulas idszaka, ami alatt vagy fédini tudnak, vagy megbuknak, ebben az esetben a
fizetésképtelenség, a éb kialakulasdnak okai kozott akar vesiehibdk, a piac helytelen
megitélése is huzodhat.
Ezt koveben a pontatlan vallalati beszamoldk kiszsét is elvégeztem. Ezt a mérlegtételek
0sszefliggésedh, egyenbségébdl kovetkeztetve végeztem el, a hibas mérlegek aranieljes
adatéallomanybdl minimdlis volt (olyan pénzlgyi jekessel is talalkoztam, amelynek a netto
arbevétele negativ értéket mutatott). A mintabdhddadtak azokat a vallalatok is, amelyek
esetében a nettd6 arbevétel jefsen alacsonyabb volt az egyéb jévedelmeknél. Eazel
jelenséggel dleg fizetésképtelen vallalatoknal talalkoztam, arkévetkeztetve, hogy a
cHdeljaras vagy fizetésképtelenség elkerilése miatiggonelemeket kezdték értékesiteni. Ezt
koveten kizartam azokat a vallalkozasokat is, amelyekleg®osszeg-érteke a d@deljarast
megebz6 évben nem érte el a 100 ezer eurdt. Ezt abbdl ggomelolasbdl tettem, hogy a
fizetésképtelen tarsasagok esetében a szunnyadl&albalkozasokat, vagy tevékenyséeget nem
folytatd vallalatokat kizérjam.
Az egészséges vallalatok kivalasztasa harom kiitégzerint tortént:

1. a vallalatok mérle@fsszege haladja meg a 100 ezer eurdt;

2. a vallalat éves eredménye két egymast kbegben pozitiv legyen;

3. feleljen meg a fizetésképtelen vallalatok agazsdizétételének is.

A végd, altalam hasznalt adatbazis két vallalati mintdbd@dik 6ssze. Az egyik a nemds
vallalatok csoportja, a masik aécbe jutott vallalatok csoportja. A mintdban szefeggidbe
jutott vallalatok esetében a hivatalosan elindigtjeirast két évvel mediedé pénzigyi mérleg és
eredménykimutatasait vettem alapul. A szakirodalymbnincsen egyérteiin valasz a
kivalasztott idszakot illeben. Mindkét esetben szamos tanulmany talédlhato)yaae egyik
vagy masik feltételezést igazolja (Laitinen, 1993)éleményem szerint a @3$ vagy
fizetésképtelenség bekodvetkezése nem egy évészakl hatdsa, azonban azérejelzés
tekintetében, modellalkotasban jobban elkilonéthet két csoport egymastol, ha a
fizetésképtelenség vagy ik bekovetkezését megeb évet vesszik alapul. A két évnél vagy
annal hosszabb ddzakot megékéen a két csoport kozotti eltéres nehezebben mudathia
ebl®l kifolydlag a becslés is nagyobb hibaval rendefietz ugyanakkor a rendelkezésemre allé
adatbazis nem tette leldeé a pénziugyi mutatdk trendjeinek tanulmanyozasat.

A végs adatallomany 110 édbe jutott és 965 nem d&dds vallalatot tartalmazott.



Magyarazo valtozok, hasznalt pénzigyi mutatok

A minta 6sszetételét kovien 83 pénzigyi mutato kiszamitasat végeztem askz@gmua melléklet)

a vallalati mérleg- és eredménykimutatas alapjapéAziigyi mutaték esetében az irodalomban
hasznalt egyszér viszonyszamokat, atlaggal finomitott verzidkat eésloval eés/vagy
kamatkdltséggel finomitott viszonyszamokat is telézin. A pénzlgyi mutatokat 6 csoportba
osztottam a szakirodalomnak megféé. A piaci mutatok csoportja kimaradt, tekintetela,
hogy a mintaban szerépVallalatok nemdzsdén jegyzettek:

1. Jovedelmedségi mutatok esetében 1@ pénzigyi mutatét szamoltam. Ugyanakkor
ezeknek a finomitott valtozatait is vizsgéltam,zésen 22 valtozatot. Példaul a ROA-
mutatd esetében 7 valtozattal dolgoztam, amely lk@ivégén 4 maradt a végs
modellalkotas inputjaként.

2. Hatékonysagi mutatok (3 pénzigyi mutato és ezekrfeklomitott valtozataival 6sszesen 5
pénzigyi mutatd keriilt kiszamolasra).

3. Likviditasi mutatok (8 pénzigyi mutaté és ezeknaboritott valtozatai, 6sszesen 12
likviditasi mutato).

4. Eladosodottsagi mutatok (9 pénziugyi mutato és edeknomitott valtozatai, 6sszesen 13
pénzigyi mutato).

5. Cash flow alapu mutatok (11 mutato és ezeknek fitmimvaltozatai, 6sszesen 15 cash
flow alapu pénzigyi mutato).

6. Mas pénzigyi mutaték (11 mutatd). Ebben a csopdgldlhatok a vallalati ndvekedési és
méretet jellem& mutatok, illetve a forgasi mutatok, pénzkonverziklust kifejez
mutatok és ezek kiulonbéxaltozatai, 6sszesen 16 mutato.

A kivalasztott mutatok esetében figyelembe vettetéradban szletett kutatasok eredményeit
(Belovary et al., 2007), illetve ezen kutatdsokbatkalmazott vallalati pénzigyek
mutatészamainak alkalmazasat.

A vizsgalatom soran tobbvaltozos statisztikai médsalkalmaztam a két csoport elkilonitésére:
a logisztikus regressziét,0komponens elemzés. Ugyanakkor a mesterséges getatin
esetében alkalmazott neuralis halok segitségéteszseltem a modellek talalati értekét.



3. KUTATASI EREDMENYEK

A végss modellek kidolgozasa &t, az adatok tesztelése utan a kdveiker allapitottam meg.

— A matematikai atlagként szamolt mérlegtételekegjkity mutatok jobbnak bizonyultak,
azaz jobban meg lehetett kilonboztetni &dés csoportot az egészségesioltak
pénzigyi mutatdk, amelyek esetében a nem matemaikagként szamolt valtozat
statisztikailag is szignifikAnsabbnak bizonyultlda@l a forgébkearanyos arbevétel (v 7).

— A valtozok kozul kimaradtak azok a mutatdék, amelydetében hosszu tavu tartozas
szerepelt. A megyei adatallomanyra jellémzolt, hogy hosszu tavu tartozds szamos
véllalat esetében 0 lej értéket vett fel. A valiahaintaban nagyobb aranyban volt jelen az
egeészséges vallalatok esetében a hosszu taviamrtoz

— Ugyanakkor a fentiek miatt a vizsgalatbdl kimar&d@zok a mutatok, amelyben a
kamatkdltség szerepelt, mivel a kamatkoltség nemtatott statisztikai értelemben
|ényeges eltérést a két csoport kozott.

— Kimaradt az elemzégba személyzettel kapcsolatos hatékonysagi mutét)) (nivel nem
tapasztaltam lényeges eltérést a két csoport kdzott

— Kimaradt a ROE mutato, illetve azok a mutatok, atwleredmény, ttkodé toke vagy
cash flow egyszerre szerepelt a tortben. Ez azémadh ki, mert a ¢glos vallalati
csoportra jellem volt, hogy a cash flow, a #k0dé toke és/vagy sajatoke értekei
negativak. Ezen mutatok szamitogépes adatfeldadgodéa a nevézés a szamlald is
negativ, a kapott értéket feltlértékeli. A kutat@san az éjel 6sszesen 4 mutatot érintett.

A vallalati fizetésképtelenség kutatasaban gyakiasgalt terileta vallalat mérete A vallalati
méret két mutatoval érzékelbiet legjobban: az arbevétel nagysdga és a vallagategh
0sszege. A merlegbsszeg értékeit vizsgalva a két minta esetébenvathk&k figyelhethk
meg. A cédbe jutott vallalatok mérlegbsszege a 686t megedzé két évbe, atlagban 7,54%-
ban ndvekedett, mig az nentdés vallalatok esetében az atlagos valtozas edwval magasabb
volt, 65%-0s novekedés.

1. tAblazat: A mérlegibosszeg alapadatai a két minta esetében

Mérlegfé0sszeg| Mérlegfobsszeg . . csokkerd/ no_vekVO
. . A ) . . Valtozas — % — % a teljes

Vallalati csoport n—-2 év — lej, n-1 év — lej, A -y !

. - . - atlagértek csoportbdl n-1

atlagerték atlagérték .

évben

csHdos 4 065 414 4 027 810 7,54% 50,90%
nem c$dos 2827 227 3121 705 65,00% 24,50%

Forras: sajat szamités

Ahogy varhat6 volt, a fizetésképtelen csoport dsmtéa csokkenés gyakoribb volt, mint a
fizetoképes vallalatok esetében, 50,9%-ban a vallalatéklegbosszege csokkent, mig a
fizetoképes vallalatok mintdjaban 24,5%-nak csokkent degiéosszeg nagysaga. A felhasznalt
adatminta esetében nem jelentheki egyértelnien, hogy a fizetésképtelen vallalatok
mérlegbosszege csokken a pénzigyi nehézséget trégelbszakban.

A Véllalati tevékenység alapvetmutatdja a teljesiettd arbevétel Egy vallalat kiadasait a
beszedett arbevétélbvagy hitel esetében ennek terhére tudja fedexrket csoport kozotti
arbevétel nagysagarol a kovetékzallapithatok meg. A &lbe jutott csoport esetében az
arbevétel alakulasa atlagban 6,3%-kal csokkentgleszemben a nem dd#ds vallalatok
arbevétele atlag 114%-kal novekedett. Adtse jutott vallalati csoport esetében a cstkkenés
gyakoribb volt. A cédbe jutott vallalati minta esetében 70,9%-ban ceiikka vallalatok
arbevétele a éslot megedzo idészakban.



2. tablazat: Az arbevétel alapadatai a két minta etében

Arbevétel n—2 | Arbevétel n-1 o csokkerf/novekvs
. . . . 2 . Valtozas — % — % a teljes

Vallalati csoport ev — lej, ev — lej, . _ !

. -y . - atlagérték csoportbodl n-1

atlagerték atlagérték .

eévben

cHdos 4 072 474 3314 114 -6,3% 70,9%
nem c$dos 3605 199 4073 272 114% 25,9%

Forras: sajat szamités

A nem c$dos vallalati minta esetében a cstkkenés gyakarigagal alacsonyabb volt, a
vallalatok 25,9%-aban csokkent az arbevétel. Azakada vizsgalva elmondhaté, hogy @dbke
jutott vallalatok rossz pénzigyi helyzetéhez azeébel negativ alakulasa jelésén hozzajarult.

A tovabbiakban kérdésként merll fel, hogy a kétaldti minta esetében a u@vkovetelések
aranya hany szazalékot tett ki a teljes arbevételibbsl az értékil jol lathatd, hogy az eladott
aru vagy szolgaltatas esetében a véllalatoknak yitesikerilt behajtani, illetve a be nem hajtott
vewi kovetelés lehet-e magyarazé valtozé ebben azbesetAz adatokat vizsgalva
megallapithato, hogy a @$6t megedz6 mésodik évben az &tlagos wekovetelés aranya az
arbeveételBl 47,37% volt, mig az egészséges vallalatok esetéhewi kovetelés 21,59%-ot tett

ki a teljes arbevétel nagysagabol. A helyzet egyea c$dot megedzéen romlott. A cédbe
jutott vallalatok esetében az arany 62,22%-ra eetkk, mig az egészséges vallalatok esetében
ez ebz6 idészakhoz képest csokkent 1,38 szazalékpontot, 20ra1%zzel parhuzamosan
erdemes megvizsgalni a két vallalati minta esetégrénzallomany fedezeti értékét. Ezt a
mutatot az esedékes koltségek bevételezett jovedué vald fedezeteként kell érteni (v51
valtozo a 5. szamu mellékletben). A kiszamolt vAitsegitségével megtudjuk, hogy az atlagos
bevétel mennyiben fedi az &tlagos kiadasokat. Mkigébb ez a mutatd, annél nagyobb a
likviditasi gond egy vallalatnal. Amennyiben azékrtegyseg alatti, akkor szikséges a nogekv
miikodo toke finanszirozasa. A minta esetében @&lbs jutott vallalati csoport atlagértéke 0,85
volt, mig az egészséges vallalatok esetében az B@6. A mutato értelmezésénél érdemes a
netté eredményt is bevonni az elemzésbe. Amennykegredmény pozitiv, €s a pénzallomany
fedezeti értéke egység alatti, akkor a vallalatn@gallapithatd, hogy az éves eredménye nem
materializalodott. A d&dbe jutott csoport esetében a 110 vallalatb6l 7&bes a mutatod
egysegnyi folotti volt, ebdd a 75 vallalatbdl 30 vallalatnal volt az éves dedtedmény pozitiv (a
minta 27,27%-a). Ezen vallalatok esetében az enedmém alakult &t pénzzé. A nemsdss
csoport esetében a vallalatok 33,06%-a nem tudtineEnyét pénzzé alakitani.

A likviditasi mutatok vizsgalatat elvégezve az avéikeztetés vonhato le, hogy aéds
elérejelzésénél a minta esetében #kduétoke valtozasanak hatasa dkidési cash flow alapu
pénziugyi mutatok esetében nem alkalmazhato. A inegeikddétoke torzitja az eredményt. Ez
a feltételezés a prébafuttatasok soran beigazdloehitel a nilkddési cash flow mutatok nem
szerepeltek a végkialakitott modellekben. Aikviditasi ratat vizsgalva megallapithatd, hogy a
nem c$dds és a&dbe jutott vallalati csoport esetében a mutatd dtimmértéket vett fel két évvel
az esemeényt medaden. Az egészseéges vallalatok esetében az értekmagas volt.
Megvizsgélva ugyanakkor a kdvetelések aranyat gofszkdzokben, elmondhatd, hogy a nem
csHdos vallalatok esetében aikddétoke- gazdalkodas nem tekinthdeltétlendl jonak a magas
értékeivel, mivel jelerits Osszeg szerepel J@vkovetelésként. A cxlbe jutott vallalatok
likviditasi rataja csokkent a 6d6t megebz6 évben, érezhétvolt szamukra, hogy nehézségekkel
kiszkodnek. A likviditasi gyorsrata mar az alséanasurolta a déglos vallalatok esetében.
Borszéki (2000) szerint a likviditasi gyorsratakerd és 0,8 kozo6tt jonak ntisitheb.
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3. tAblazat: Likviditasi mutatdk atlagértékei

Likviditasi Likviditasi Vevoi kovetelés /

rata gyorsrata Pénzhanyad | Forg6 eszkdzok

n—2 -1 n—2 -1 n—2 n—-1 n—2 -1
nem c$dos 1,41 1,07 0,84| 0,67 0,14 0,10| 44,76%| 47,06%
cHdos 3,29 2,72| 2,06| 1,79] 1,05/ 0,71] 44,06%| 47,82%

Forras: sajat szamités
Egy masik nagyon fontos mutatoszam-csoport a Gkéggelenség, illetve édelorejelzés
esetében aaddssagi mutatokA megyei adatokat vizsgalva azonban megallagithabgy az
orszagos értekekhez képest a megyei vallalatiskiErésbé finanszirozza tevekenységét kdzep-
és hosszu tavu hitelekkel. Az adatok egyvaltozésgéalata soran érzékelhefolt ez a tény, hisz
szamos vallalat mérlegében a hosszl tavlu tartozédéke alacsony volt. Megvizsgélva a
Roman Nemzeti Bank adatait, ez még&ést nyert. Az 6sszes hiteldllomany nagysagaban a
megyei értek a 2008-asdskzakot koveten folyamatosan cstkkent. A megyében a csokkenés
atlag 4,17% volt a 2009-20156&kakban, mig az orszagos értek (atlag 1,93%) ubpemeaz
idészakban ingadozott. Ennek eredményeként a vallaitgiallomany aranya az orszagosbol
0,80%-rdl 0,56%-ra csokkent 2009-2015 kozott. Adr@015-re megfordulni latszik, mivel az
el6z6 évhez képest a vallalati hitelek nagysaga 11,4a8bavkegidtt. A vallalati hitelek hazai
valutaban valé megoszlasa az 6ssée2009 és 2013 kdzott 50,41%-rél 49,15%-ra csokkerit
kovetben az arany megfordult, 2015-ben a vallalati hitdlazai pénzben |évaranya elérte az
58,38%-0t. Ez mogott a véllalkozasok vémetk kockazatkerilése huzodhat a gazdasagi
valsagot koveten.

4. tablazat: Vallalati hitelek allomanya és alakul&a

mill. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
RON 350,00 335,30 332,50 318,80 31310 344,90
Hargita | valtozas —10,08%| —4,20%| —0,84%| —4,12%| —1,79% 11,43%
megye | valuta 395,40 373,20 360,8D 329,80 302,30 244,70
valtozas 3,269 -5,61%| —3,32%| —8,59%| —8,34%| -—17,73%
RON 976,71 109144 1198,99 1196,88 1221167 1331,48
Orszagos valtozas 2,079 11,75% 9,8506 —0,22% 2,11% 8,99%
atlag | valuta 1603,83 176454 1748,72 157144 1391},70 128,66
valtozas 13,919 10,02% —0,90%| —10,14%| —11,44%| —7,40%
RON 40 044,90 44750,70 4915850 49051/60 50 088,604 598,70
Orszagog valtozas 2,07% 11,75% 9,8506 —0,22% 2,11% 8,99%
osszeser valuta 65 757,20 72348,30 71697,60 64429,20 57 05P,6® 835,10
valtozas 13,919 10,02% —0,90%| —10,14%| —11,44%| —7,40%

Forrds: Roman Nemzeti Bank adatai alapjan, safhgas

Az adatokbdl jél érzékelhétaz a tény is, hogy a vallalatok esetében az 1léosszabb tavu
hitel allomanya nem jeleé¢ forras oldalon, vagyis a vallalatok tevékenységulvid tavu
finanszirozassal oldjak meg.

5. tAblazat: Rovid tavu tartozdsok ardnya az 6sszeartozasban — atlag %

n—2 -1

csHdos 78,5% 79,7%

nem c8dos 77,394 78,9%
Forras: sajat szamitas
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Altman et al. (2010) tanulménya szerint a KKV—-spelgsetében a itkodotoke-menedzsment
nagyon fontos tényéza tulélés soran. A kereskedelmi hitel-, illetvey@y rovid lejaratu
forrasok nagyobb ardnya a korbetartozasok noveked&sés a fizéképesség romlasanak a
kovetkezménye (Borszeki, 2008), a megyei vallaagktort ez a tény nagyban jellemzi.

A vallalati fizetésképtelenség esetébercash flow alapu mutatékizsgalata is sziikséges,
tekintettel arra, hogy egy vallalat fizetésképtetaget valdjdban a pénz hidnya hatarozza meg. A
kutatasban hasznalt cash flow alapu mutatok esetéligb valtozat is kiszamitasra kerdlt.
Tekintettel arra, hogy a megyei vallalati mintah@sszu tavu tartozasok kicsi aranya jellemzi,
ezért ebben a részben azon cash flow alapu musatdkszamait mutatom be, amelyek a rovid
tavl tartozasok, arbevétel és mérgghkzeg fliggvényében szamoltam. A cash flow alapu
valtozok esetében Ol latszik adcbe jutott €s egészséges csoport kozott az eltdigsa nem
cshdos vallalati csoport esetében a bruttdé cash floiéké ndvekedett 34,55%-kal, addig a
csHdbe jutott vallalatok esetében a bruttd cash fldagérteke 103,29%-kal csokkent az eljarast
megebzé két évben, ugyanakkor negativ tartomanyba merEzis jelezte, hogy a vallalatok
fizetési gonddal kiiszkodtek. Aikoddési cash flow esetében az adatallomany nemiégigéve,
hogy a cédo6t megedz6 két évben vizsgalni lehessen a mutaté alakulakét minta esetében. A
csHddt megedzé évben az eltérés igy is jeléat mivel az egészséges vallalatok esetében az
atlagértéke tébb, mint a duplaja.

6. tablazat: A vallalati minta cash flow mutatdk atagértekei

Brutto CF M iikodési CE
n-2 n-1
c5dos 98991 —3257 150 098
nem c8dos 290 349 390 659 305 943

Forras: sajat szamitas

A bruttoé cash flow aranya az arbevétéllbmutato atlagértéke a nemoédés vallalati mintaban
11,93% volt, mig a &elbe jutott vallalatokndl az atlagérték negativ \e8,84%) ez is azt jelezi,
hogy az arbevétel nem elég dikiidéshez sziikséges raforditasok fedezéséhez. Ntdwibs
mutaté amiikddési cash flow és rovid tavu tartozasok arayaallalatok esetében az idedlis a
minél nagyobb érték lenne, hiszen ebben az esetlndikddési cash flow fedezné a rovid tavu
tartozasok ertékét. A két minta esetében jékentolt az eltérés. A éslbe jutott vallalatok
esetében a tkddési cash flow atlagban a 2,96%-at fedte a rdaidl tartozasoknak, mig
ugyanez az arany az egészseéges vallalati csopdében atlag 41,59% volt.

A vallalati jovedelmeégségi mutatok esetében a tanulmanyok altal is gyasicalmazott ROA-
mutato tobb valtozatat is teszteltem. Ezt abbdleggondolasbdl tettem, hogy vilagossa valjon
melyik valtozata bir magyarazééeel a ROA-mutatdbnak, amennyiben a modell relevénsna
tartja.

7. tAblazat: ROA mutato alakulasa - atlag érték

% ROA ROA korrigalt
n—2 n—1 n—2 n—1
cHdos -4,06% —6,00%| -2,59%| -4,56%
nem c$dos 6,569 11,25%| 7,67%| 12,29%

Forras: sajat szamitas
Megjegyzés: adoval és adomegtakaritdssal korrigélva
Az értékek alakulasabdl jol latszik, hogy adaise jutott vallalatok esetében az eszkdzok
megtérulése romlott, azonban az értekek kdzo@rédtnem jeleds.
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Logisztikus modell eredményei

Ertekezésemben a Hargita megyei adatmintabol satimignziigyi mutatok tobbvaltozds
statisztikai modszerével kialakitott modell segj&séel csoportositottam a nenbdés és asdbe
jutott vallalatokat. Az alkalmazott statisztikai dsZzer a binaris logisztikus regresszio volt,
tekintettel arra, hogy az eredményvaltozénak ketekietele lehetséges: nendads és a&dos
vallalat. A nem c&dos vallaltokat 0-val, a 6d0s vallalatokat 1-el jel6ltem.

A logisztikus regresszio alkalmazasa a koveitkemeérvek mentén tortéent:

— A vég$ tisztitott minta esetében a 4.1.-es alfejezetbaintak alapjan a modellek
valtozoinak tesztelése (tdbbszori futtatasa) IBMtiStics SPSS 19-es programcsomaggal
tortént.

— A végsd modell kialakitasahoz tobbszdri futtatasra voliksg. Az alkalmazott futtatasok
esetében figyelembe vettem a FORWARD-, a BACKWARES,az ENTER-eljarast. Az
ENTER eljaras esetében a sajat elképzelés alapjogattam be kilonbéz szamu
valtozot és ezek hatasat teszteltem. A valtozohszahsanal figyelembe vettem a mutatok
kozotti  korrelacio nagysagat, figyelemmel Kkisérve asetleges valtozok kozotti
multikollinearitdst. A multikollinearitas ront a rmdell klasszifikdcios képességén.
Ramanathan szerint (2003) azonban ez nem mindehees&az, difordulhat, hogy a
multikollinearitds nem ront a modelléegjelzd képességén. A figyelmen kivil hagyasa
akar javithat is a modell @kjelzs képessegen.

— A végs modell kialakitasdba végul 38 mutatd kerlt beerEmutatdék a probafuttatasok
soran kertltek kivalasztasra.

— A modell beléptetési kritériumai 5%, a kiléptetdsitérium 10% valdsziiségi érték
mellett kerllt meghatarozasra.

— A teljes mintat 70%-ban tanulasi és 30%-ban te&xteltara. Fontos, hogy a tanulasi
minta esetében ahhoz, hogy tdbbvaltozés statisztddemzést alkalmazzunk, a
fizetésképtelen csoport szama tdbb kell legyent mihmegfigyelés. Jelen esetben ez a
feltétel teljesilt (Engelman et al., 2003).

— A valasztovonal értéke (cut value) 0,5, azonban a&ztmodell talalati értékének
maximalizalasa érdekében folyamatosan teszteltehltoztattam (Ooghe—Spaenjers,
2010).

— A tesztelések soran a modellek pontossaga 58s2%6,8% koz6tt mozgott addbe jutott

vallalatok talalati aranya esetében.
o~ 1,946-21,134 - 15,835xp - 1,197x3+0,002x4+1,880xs5

A modell végé egyenlete: P(¢&l) =

- x1 ROA

- X2 CF/Nett6 Arbevétel

- x3  Arbevétel novekedése

- x4 Kereskedelmi tartozasok forgasi ideje

- x5  Tartozas/ Arbevétel
A modell talalati ardnya a tanulasi minta eseté®®0%, a tesztélminta esetében 96,5% volt
0,5-6s valasztovonal (cut value) esetében.

1+~ 1.946-21,134 - 15,835xp- 1,197x3+0,002x4+1,880xs5’ ahol:

Neurdlis haloval eballitott modell eredményei

A hélo tervezésénél 1 és 2 koztes réteget is fgybe vettem eltérneuron szdmmal. A legjobb
modellnek a két koztes rétadilallo halo bizonyult, a végsmodell felépitése a kdvetkexolt:
bementi réteg 38 véllalati mutatd, a két kdztesgéendre 7 illetve 5 neuront tartalmazott, a
vegd kimeneti réteg 2 neuronbdl allt. A kdztes rétegek a kimeneti réteg neuronjainak
aktivalasi fiiggvénye szigmoid formaju volt. A tast kotegelt tanitassal tortéiz egy rejtett

A kotegelt tanitas azt jelenti, hogy a stlyok kkciéjat csak a teljes lefutas utan korrigaljuk.
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réteges halo esetében a 3 neuronbdl all6 modslanadyan jonak bizonyult, mint a 7 neuronbdl
allé tesztad minta esetében. Ugyanakkor a 20-3-2-es feléphéakizat teljes mintan mért talalati
ardnya megegyezett a 20-7-5-2-es feléfpitédozat talalati aranyaval azonban agfefsi hiba
ertéke kisebb volt 3,1 szazalékponttal. A vegwodell talalati értéke a teszieminta esetében
97,1% volt. A neurdlis haldmodellek déntdbbségében a fizetésképtelenség- éd &sitatas
elmélete altal meghatarozott mutatok jottek ki, tdégnagyobb fontossaggal biré valtozok. A
legnagyobb fontossaggal biré valtozé minden fustag&etében a teljes tartozas aradnya az

arbevételBl mutato volt.
Fékomponenselemzésen alapulé modellek alkotas erednyé&n

A vallalati fizetésképtelenség éekjelzésében adkomponenselemzéssel nyert Gj valtozok
bevonasa javithatjia a modell 6adjelzs képességét. A ékomponenselemzés a pénzigyi
modellezésben gyakran alkalmazott modszer. A madsddeye abban rejlik, hogy a valtozokat
komponensekbe soroljuk, és az igy kapott (] kompsele kozott nem lép fel a
multikollinearitas problémaja, amely mas tobbvab®anodellezés esetében nem kivanatos. A
fékomponensen alapulé modellééllitasahoz bemeneti adataként a teljes valtozabiid 43
pénziugyi mutatot hasznaltam fel@lépésben. A modell KMO=0,833 értéke szerint ameles
alkalmas volt 6komponens kialakitasara. A csoportositast vizsgahza elosztasa nentirtt
ésszeinek, az utolsé 3 komponensbe rendre 2-1-1 valtG@milik A komponensek a teljes
variancia 83,78%-4t magyaraztak. Az egyik komponansallalatok méretét jellerizkét
pénzugyi valtozot tartalmazta (mérlégészeg és arbevétel logaritmikus értéke), azonban
ezeknek a valtozoknak az egyedi alkalmassaga ntrekéa 0,5 kiliszobot. Ezeket a valtozékat
tovabbi teszteléseknél hasznaltam. Hasonlé 0,5ék alatti volt a pénzkonverzio ciklust
szamitd valtozo6 is. Kihagyva a 3 valtozot és Optatva az elemzést a KMO érték 0,86-ra
javult, azonban a valtozok a teljes variancia 7%t magyaraztak. A kialakult 8 komponens
Osszetétele az @ohoz képest keveset valtozott. it a vallalat méretét képvisekomponens
illetve a vewkovetelés és a szallitoi kdtelezettség aranya z@lbekerdlt a likviditasi mutatok
csoportjaba. A méretet jellexaltozokat ésdkomponenst kébbi teszteléseknél hasznaltam.
Az adatok ujrafuttatasaval ésikitve a 7 komponensbe val6 tomoritést, az erednmniynak
bizonyultak a KMO értékei alapjan (0,863).

Fékomponens alapu logisztikus regressziés modell

A modell alkotds esetében az 6sszehasonlithatosagjraése miatt ugyanazon feltételeket
hagytam meg mint a sima logisztikus regresszioéeset A végs modell taldlati aranya a
tanuldsi mintan jobb, mint askomponens nélkili modell esetében (95,0%). Ez &erés
azonban nem jeletd. A tesztéd minta esetében a teljes talalati érték 97,1% 0Oh-0s
valasztévonal (cut value) esetében. Osszehasonlitveskomponens nélkili modellel
elmondhato, hogy a talalati érték javult 0,6 széigabntot.

A végs modell egyenlete a kdvetk&z

o~ 8,713-5,03% - 1,708xp- 1,419x3 - 4,084x4- 0,848x5- 2,098xg - 0,355x7

P(csid) = 1+e-8,713-5,03%q - 1,708y - 1,419x3- 4,084x4- 0,848xs - 2,098xg- 0,355x7’ ahol:
x1 F1 tkomponens; x5 F6 okomponens;
X2 F2 Bkomponens; X6 V11 1 — nett6 arbevétajalt mérlegbosszeg;
X3 F3 komponens; X7 F7 6ékomponens.

x4 F5 Bkomponens;
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Fékomponens alapu neurdlis haldmodell

A fékomponensekkel kdzdsen készilt nerualis halé mobetheneti neuronok szédma 45
valtozot tartalmazott (37 pénzigyi mutatd ésékomponens). A vizsgalat soran a mintat,
hasonléan a tébbi modell kialakitasahoz, ugyan&&trcsoportra osztottam: 71,1% tanulési és
28,9% tesztmintara. A probafuttatdsok soran a teidezéséenel 1 és 2 koztes réteget vettem
figyelembe eltéf neuron szammal. A tesztelés soran azt is megutasga hogy csak a
fékomponensekdl all6 modell talalati értéke mennyire lesz jobldhbi modellhez képest. A
neuronhalo felépitése 7 neurorikdmponenst) tartalmazé bemeneti rétidgh rejtett rétegdl

és 1 kimeneti réted allt. A modell talalati értéke alulmaradt a sitogisztikus regressziohoz
képest is.A végsmodell talalati értéke joval magasabb, mint @&&modellek talalati értéke

8. tablazat: Ffkomponensen alapuld neuralis halomodell klasszifacios tablazata

Neuronhalo Tanuldminta Tesztéminta
felépitése | nem c§dos cBdos telies | nem éslos cs3dos teljes
45-7-2 99,60% 68,80%| 96,50% 99,30% 81,80%| 97,40%

Forras: SPSS output, sajat szamitas

A fékomponenseket tartalmazé modell esetében a legbhgiaalati értékkel az egy rejtett
rétedi halok rendelkeztek, ugyanakkor ezek a modellekébsa volt a legkisebb az éfaju
hiba (29,21%)A kulonb6zé modellek talalati értékét, a ROC-gorbe alatti terilet értékét és a
Gini-koefficienst véve figyelembe, megallapithatohogy a f6komponenselemzés javit a
modell ebrejelzé képességén. Az 10. szamu tablazat a 4 modell takdlértékét mutatja be.
Az adatokat vizsgalva megallapithatd, hogy a legjdian teljesii6 modell a 6komponens
alapu neurdlis halomodell (FNN). Ebben az esetbentaszteb minta cs6dos talalati értéke a
legjobb (81,80%). A teljes minta esetében a talalaérték a varakozasoknak megfelden
alakult. Meg kell jegyezni azonban, hogy a sima neélis halé ugyanolyan teljesitményt ért
el, mint a fékomponens alapu logisztikus regresszidos modell. AGRC-gorbe alatti terilet
értékeit és a Gini-koefficienst vizsgalva, azt a kdtkeztetést is levonhatjuk, hogy a
fokomponens elemzésen alapuld logisztikus regressaiidell gyengébben teljesit, mint a
neurdlis halézat, az eltérés azonban minimalis. Abkomponens alapt modell elkészitése és
tesztelése jeleritsen tobb idt vett fel.

10. tablazat: A végé modellek talalati értékei

LR-modell NN-modell FLR-modell FNN-modell
tanuld | teszted | tanuld | teszted | tanuld | teszted | tanuld | teszted
minta | minta minta | minta | minta | minta | minta | minta

Teljes minta 95,00% 96,50%| 95,90%| 97,10%/| 95,90%| 97,10%| 95,50%)| 97,40%
ROC értéke 0,954 0,964 0,961 0,971
Gini 0,908 0,928 0,922 0,942
koefficiens

. faju hiba 41.,60% 24,20%)| 36,40%| 24,20%| 35,10%| 24,20%| 31,20%| 18,20%
II. faju hiba 0,9099 1,10%| 0,40%| 0,40%| 0,60%]| 0,40%| 0,40%| 0,70%

Forras: sajat szamitasok
MegjegyzésLR — logisztikus regresszio modell, NN — neuttddigd modell, FLR —dkomponens
alapu logisztikus regresszié modell, FNNskdmponens alapu neuralis halo modell.

A fékomponens alapu neuralis halomodell esetében étagishiba a legalacsonyabb, 18,20%-
0s. A tobbi modell esetében az &t§u hiba nagysdga azonos a tedutehta esetében. A
masodfaju hiba értékeit vizsgalva megallapithatdgyha modellek koz6tt nem jelést az
eltérés. A modellek ROC-gorbe alatti terllet éntéligyelembe véve megallapithatd, hogy a
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fékomponens elemzésen alapuld neuralis halé tehdsigjobban, a teljes minta talalati értéke a
tesztebmintan 97,40%, ezt a neurdlis halo koveti (97,1080¥6komponens alapu logisztikus
regresszio ROC-gorbe alatti értéke 0,3% szazaldtglotér el a neuralis haldé értékktaz
eredmény egy kicsit meglépmivel azt vartam, hogy a&komponens alapu modellek talalati
értéke jobb lesz, mint a sima vallalati pénzugyiaikkal szdmolt modelleké. Az eredményeket
vizsgalva kijelenthé, hogy a neurdlis halomodellek alkalmazasa jobbgisttikus regresszid
modellekénél; azt is hozza kell tenni, hogyskdmponenselemzés alkalmazasa javitja a modell
talalati értékét.

Osszegzésként a kovetkéz allapithatdk meg. A vallalati pénziigyi mutatokatrtalmazo
modellek talalati értéke alacsonyabb, mintkoimponenseket is figyelembe wemodelleké. A
fékomponenst is tartalmaz6 modelleknél megallapithaigy a logisztikus regresszié esetében a
fékomponens alapu modell felilmdlja a csak pénzugyitandbkat tartalmazé valtozok
segitségével készitett logisztikus regressziés Hipdezonban a csak pénzigyi mutatokat
tartalmazo neuralis halomodell talalati ertékéimarad.

E kutatds hozzgjarul a romaniai vallalatbads fizetéskeptelenség kutatasahoz is, kiegészitve
ezt a modellek talalati értékeinek tesztelésévalomaniai vallalati fizetésképtelenség- ésdzs
kutatas az adatokhoz valé nehéz hozzaférése miaff nem jelerdis, 6sszehasonlitva a
nemzetkozi téren megjelent eddigi tanulmanyokkaha&ai kutatasok kdzul Brindescu és Gole
(2013) tanulmanya tekinthethagymintas vizsgalatnak. Az altaluk felhasznaltn€s megyei
adatallomany segitségével késziilt vegmdell 5 valtozo6t tartalmazott a kezdeti 1d-Ebbsl a
vewallomany forgasa valtozo, hasonléan a Hargita megglatmintahoz, szintén szerepelt a
vég® modellben. A szefik eredményikben kiemelik a kis- és kdzepes vatiklasetében a
miikodo toke fontossagat a fizetésképtelenségeptlzéséeneél.

A fizetésképtelenség étejelzésében a pénzigyi mutatok mellett a makrogaadagi és
makropénziigyi mutatok javithatjak a modell elérejelzé képességét.

A vdllalati fizetésképtelenség- ésodgutatas kis részét képezik azok a tanulmanyok |yake
makrogazdasagi valtozok hatasat vizsgaljak a ailacdre. A makrogazdasagi és
makropénzigyi trendek beépitést javasoljak vallatabdellezésében (Hernandez—-Wilson,
2013), (Bottazzi et al., 2010), (Hol, 2007). A&i#is soran azt is megvizsgaltam, hogy a vallalati
csHdot ebrejelzs modellek javithatbak makrogazdasagi folyamatokaellemz trendek
beépitésével. A modellalkotasnal a vallalati pénkiigytatok mellett teszteltem az orszagos
arbevétel 7 éves trend-meredekségét jelietneta-egyltthatot ipardgi bontasban. Teszteltem
ugyanakkor a megyei valtozatat is ennek a valtozoMavel a vallalati adatminta esetében nem
rendelkeztem informacioval arrdl, hogy az arbevétegyén belil vagy megyén Kkivéilr
szarmazik, fontosnak tartottam ennek a valtozérakaivizsgalatba valé bevonasat. Azt
feltételeztem, hogy az arbevétel esetében amemgiberszagos trend nem magyarazoé valtozé,
akkor a megyei valtozénak annak kell lennie. A héteidbszakok iparagi trendszamitasahoz
felhasznalt orszagos és megyei adatokat a roméngiagos Statisztikai Hivatal és a hazai
Pénzugyminisztérium weboldalarol {gittem be. A hétéves édzak egy fels hatar volt az
adatok szempontjabdl. Ennél hosszabb adatsor nduvoét abban az iparagi eloszlasban, mint
amilyennel a dolgozatban felhasznalt megyei adatokendelkeztem. Ugyanakkor a 7 éves
id6szakot elég hosszunak itéltem meg, amely mar reerlebt azzal az informaciéval, amely az
adott piac alakulasat jellemezni képes. Azt feléztiem, hogy az arbevétel trendjének a beta
értéke ellentétesen hat asdsvaldszitiségének bekdvetkezésére. Minél jobbéram arbevétel,
annal kisebb a fizetésképtelenség vagydckialakulasanak a veszélye. HasonlOafikdalik,
mint az arbevétel éves novekedési ratdja, csaknebbeesetben egy ipardgnak a tendenciajat
épiti be a modellezésbe. Ugyanezetsmhkra kiszamoltam az orszagos és megyei GDP-
adatokbdl a beta egyitthatd értékét. A GDP esetéldghatd, hogy pozitiv teljesitése a
gazdasagnak csokkenti a fizetésképtelenség kiadls&il ugyanakkor a GDP trendje mint a
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kinalatot jellem# tényed is alkalmazhaté a modellben. Tovabbi magyarazdoxéhak
tekintettem az inflaciot és az atlagos vallalateliamatlabat 1 és 5 éves futatmel Ez utobbi
esetében a hatast kulon teszteltemtseldhan figyelembe vettem az ibevi kamatldbat,
masodsorban szamoltam az 5 éves trend értekkéwkr imflacio esetében a szakirodalomban
megoszld eredmények szilettek a fizetésképteledsépd valoszitiségére gyakorolt hatasat
illetéen (Hernandez—Wilson, 2013). Egy része a kutat@dokegativ kapcsolatot feltételez az
inflacié és a o&d bekovetkezésének valosisgge kozott, amit azzal magyaraznak, hogy a
novekw inflacio hatasara a befekddt— penzik értékvesztését elkeriilve — nagyobb kaatké
vallalnak, és szabadon [&wnegtakaritdsaikat befektetik, ennek meg jotékoaada van (Qu,
2008). A tanulmanyok masik része azt feltételengyhaz inflacio6 ndvekedése a gazdasag
gyengeségét jellemzik, ami hatassal lehet a bardktsrra, ez pedig a vallalati hitelezésre is
kihat (Mare, 2013). A hitelkamatlab esetében amanstottam, hogy a csokké&énrend a
véllalatok véllalkozasi kedvét javitja, vagy a hete alacsonyabb koltségen valdé hozzgjutasa
csokkenti a fizetésképtelenség vagydcsaldszitiséget. Ezt a feltételezést dvatosan kezeltem,
mivel a megyei vallalatok esetében a hossz( tavssdd) nem volt jellenéz erre a vallalati
pénzigyi mutatok 0Osszehasonlitasakor derilt féengerteteszteltem csak a rovid tavu
finanszirozas koltségével a megyei adatmintan.Ad/édatokat a vallalati pénzigyi mutatokkal
egyutt felhasznaltam Gjabb modellek tesztelésérem(aellek eredményei a 11. szamu
tabldzatban lathatoak).

A logisztikus regresszid esetében mar a kialakfiétiziigyi mutatdkbol allé modellhez tettem
hozza a gazdasagot jellebnxaltozOkat. A logisztikus regressziéo alkalmazas&oaetked
ismérvek mentén tortént:

Az alkalmazott futtatasok esetében az ENTER-elj@&almaztam.

A modell beléptetési kritériuma 5%, a kiléptetéasidtium 10% valosziilseégi érték mellett
kerilt meghatarozasra.

A teljes minta Osszetétele ugyanaz, mint a tobbdetlioesetében. A minta 70%-ban
tanulasi és 30%-ban teszielintara kerilt felosztasra.

A valasztévonal értéke (cut value) 0,5, ezen védttdasaval még finomithaté a modell.

A logisztikus regresszi6 futtatasat kosen a kovetkedket tapasztaltam. Eldépesben, amikor
a vallalati pénziugyi mutatokhoz hozzatettem azdsgazdasagi (7 U)) valtozét, a modell talalati
értéke nem valtozott, ugyanakkor a mutatok nemakadizignifikansak. Ezt kovétn a modellt
Ojra teszteltem, ezuttal azonban egyenként téveéhaz alapmodellhez. A valtozok futtatasat
koveten javulast tapasztaltam a modell talalati érté&éintve, de nem minden esetben. A 11.
szamu tablazat a kulonb®modellek talalati értekét és fontosabb tesztidkiEt szemlélteti,
0sszehasonlitva a csak pénzigyi mutatdkat tartéinadap logisztikus regresszidos modellel
(modell 0.). Az orszagos arbevétel-trend és a megged hatasait tartalmazé modellek talalati
értékei megegyeznek, az alapmodellhez képest G&Bakkponttal jobbak. Az orszagos és
megyei GDP-adatok hozzajarulasa a modellben s@#gni$, azonban nem javit jelésén a
modell talalati értékén, az alapmodell talalatékéhez képest alatta maradt. Hasonlo eredményt
kaptam az inflacié alkalmazasanal is. A 8. szamuaefipamely a megyei GDP és arbevétel
trendértékeit is tartalmazta 0,5 valasztovonal émat hasonlé talalati értéket ért el az
alapmodellel, azonban 0,55-6s valasztovonal eset@béalalati érték a neuralis halémodell
talalati értékével lett egyahl(97,1% a tesztéminta esetében). Meg kell jegyezni, hogy a
futtatdsok soran nem javult az @gu hiba értéke az alapmodellhez képest egyik ithode
esetében sem. A hitelkamatldbak valtozok alkalmeazégyik modell esetében sem volt
szignifikans.A megyei és orszagos GDP-trend esetébealalati értékek azért nem térnek el
Hasonl6 a helyzet az orszagos arbevétedbamolt trend és a megyei tretlképzett modellek
esetében is. A tapasztalt eltérések nem jéselkt igy kevésbé befolyasoljak a modellek talalati
ertéket. Az inflacié mint modellben szeréplaltozo szignifikans volt (sig. = 0,003), ugyanakk
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az egyutthatd éjele pozitiv, ami azt sugallja, hogy aédskialakulasat éisiti (beta értéke
21,366 volt). Fontosnak tartanam a &#élsiekben olyan modellek tesztelését is, amelyeknél
inflacio az alapanyagok &rszintjének az alakulasggzik figyelembe. A modellek talalati
ertékenél szamolt ROC-gorbe alatti terlilet és ahodlelszamolt Gini-koefficiens értékeit
figyelembe véve az a kdvetkeztetés vonhaté le, magyobb pontossaggal rendelkezik a GDP-
ertékeket figyelembe véumodell. A 8-as modell ezek alapjan gyengébbepgi|jmint a GDP-
adatokat tartalmaz6 modell, azonban 0,4 szazalétgdagy is jobbnak miésithet, mint a sima
pénzigyi mutatokbdl készitett logisztikus regre@smdell.

A neurdlis hadldomodellek esetében a probafuttatasek jartak jelerdts valtozassal, hasonlo
eredményeket sikerilt elérni, mint ékbmponens-alapd neurdlis haldmodellek esetében. A
legjobb talalati aranyt a két rejtett réteget, rendés 5 neuront tartalmazoé halo volt. Az dga

hiba értéke 18,2% volt a tesztminta esetében, a@oalROC-gorbe alatti terlilet 97,2% volt, egy
szazalékponttal nagyobb, mint @&kémponens alapd neuronhald modellek esetében. A
neuronhal6-prébafuttatasok soran a legnagyobbivelantossagot a makrogazdasagi valtozok
kozil, a megyei GDP (0,302) és az inflacio ért€d®B47).

A végs gazdasagi jellentiket is tartalmazo modell formaja a kdvetéez

o 18,395x) - 17,410xp - 1,487x3+1,980x4- 0,002x5- 4,957xg- 14,2097

P(csd) = , ahol:

1+@ 18,3951 - 17,410x; - 1,487x3+1,980x4 - 0,002x5 - 4,957xg- 14,2097
x1 - ROA

x2 — arbevétel aranyos CF

x3 — &rbevétel nbvekedési Uteme

x4 — tartozasok és netto arbevétel aranya
x5 — kereskedelmi tartozasok forgasa

X6 — megyei arbevétel trend

X7 — megyei GDP trend

A tesztelések soran arra a kovetkeztetésre jutotiagy a makrogazdasagi valtozék beépitése a
csHdot ebrejelzs modellek esetében javitja a minta talalati értekéton valtozok, amelyek
szorosan kothék a vallalatok tevékenységi tertiletéhez (ebbensatben a megyei gazdasagi
trendeket jellem& mutatok), nagyobb magyarazé@eel birnak, mint az orszagos trendadatok. A
neuralis hald tesztelések sordn a talalati értgheldtak, azonban a gazdasagi mutatok relativ
fontossaga a modelleken belll nem volt jelent
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11. tAblazat: Gazdasagi valtozék hatasa a logisztik regresszios modellre

cutvalue = 0,5 Modell 0 | Modell 1 | Modell 2 | Modell 3| Modell 4 | Modell 5 | Modell 6| Modell 7| Modell 8
. . 5 5 5 vallalati
5 vallalati . . . : 5 . : 5 e
... | vallalati 5 5 vallalati . .| vallalati . : pénzugyi
. .| pénzigyi IR , . .| vallalati - _.. .| vallalati .
5 véllalati . pénzugyi| vallalati | pénzigyi . . .| pénzugyi| . _. .| mutato +
. . . _._ .| mutato + B e ; pénzigyi ; pénzigyi .
Valtozok pénzugyi . mutato + | pénzigyi| mutatd + 27| mutato + . megyei
, 0rszagos . . . mutaté + : mutaté + .
mutato . > megyei | mutatd +| orszagos . hitel . : GDP es
arbevétel | | . o o megyei .. | éves hitell . .
arbevétel| inflacio GDP kamatlab . arbevetel
trend trend GDP trend kamatlab trend
Nagelkerke R 0,683 0,703 0,701 0,702 0,704 0,706 0,702 0,698 0,717
Hosmer—Lemesow teszf 0,63 0,976 0,603 0,889 0,942 0,938 0,963 0,868 0,843
Tanul nem c$dos 99,10%  99,10%| 99,00%| 99,00% 99,30%| 99,10%| 99,30%| 99,30% 99,40%
minta csHdos 58,40%  63,60%| 63,60%| 62,30% 62,30%| 62,30%| 61,00%| 61,00% 63,60%
teljes minta 95,00% 95,50%| 95,40%| 95,30% 95,50%| 95,40%| 95,40%| 95,40% 95,80%
nem c$dos 98,90%  99,30%| 99,30%| 97,80% 98,60%| 98,60%| 98,60%| 98,60% 98,90%
Teszted | cs5dos 75,80%  75,80%| 75,80%| 75,80% 72,70%| 72,70%| 72,70%| 75,80% 75,80%
minta 0
teljes minta 96,50%| 96,80% | 96.80% | 9550% | 95.80% | 95.80% 95.80% 96,100 Q%Gi%?) /gf’
ROC 95,4% 95,4% 95,3% 95,7% 96,0% 96,0% 95,9% 95,7% 95,8%
Gini-koefficiens 0,908( 0,9080{ 0,9060| 0,9140 0,9200{ 0,9200{ 0,9180, 0,9140 0,9160

Forras: SPSS output, sajat szamitas.
"A cutvalue 0,55 értékre val6 valtoztatasa a tetigsta talalati értékét 97,1%-ra javitja.




3. UJ ES UJSZERJ TUDOMANYOS EREDMENYEK
Kutatasi eredményeim alapjan 4 Uj, illetve Gjsz@idomanyos eredmény fogalmazhat6é meg:

1. A Hargita megyében la¥/kis- és kdzépvallalkozasok mérete nem befolyasmlarhato
fizetésképtelenséget, illetve ajddsbekovetkezéseét. A vallalat mérete nem szignifékan
magyarazo valtozo a varhatddib kialakulasanak szempontjabadl.

Ez a feltételezés azon alapszik, hogy a nagy eéHlkdzannyal rendelkéz véllalatok
konnyebben jutnak hozza finanszirozashoz, illetyéoabig tofail” elv a vallalati szféraban is
érvényesul. A feltételezés a vizsgalatok sorandlgat nyert, tekintettel arra, hogy a méretet
jellemzs mutatdk kozil egyik sem keriilt be a végsodellbe. A 8komponenselemzés soran a
két mutatot mar az disfazisban ki kellett ejteni, amikor a kommunaligtéke nem érte el a
0,25-0s értéket, a méretet jellatnzltozok egyetlen faktorral sem korrelaltak kozspe Ennek
ellenére a méret-valtozét és a vallalati méretltijeed fokomponest felhasznéltam a logisztikus
regresszios modell és neuralis haldomodell-alkoséseben. Az eredményeket vizsgalva azonban
megéallapithatd volt, hogy a méretet jelldmxzaltozok nem jarulnak hozza a modell
szempontjabol a talalati érték javitasahoz. Sokbesea logisztikus regressziés modellnél a
méretet jellem& mutatok nem voltak szignifikansak (csak 10% sfiganciaszint mellett
lehetett volna elfogadni), mig a neuralis haloki@sen a valtozok és @komponens relativ
fontossaga alacsony volt.

A szakirodalomban gyakran vitatott téma, hogy alal@ mérete befolyasolja-e a
fizetésképtelenséget vagybdskialakulasat. Egyes székzszerint a méret ésdabe jutas kozott

a kapcsolat szignifikans, mig méasok szerint ninizeka méretnek a @ kialakulasahoz. Ugy
gondolom, hogy a vallalati méret abban az esetb&folydsolhatia a &&l vagy
fizetésképtelenség kialakuldsat, amennyiben alaéli@indvi magat a szervezeti felépitésén és
nem torténik szervezeti atalakitas az 0) helyzetmeggfeleben. Ugyanakkor a vallalat
méretének hatasat a 6cs kialakulasara véleményem szerint kilon kell kezdtis- és
kozépvallalkozasok és nagyvallalatok esetében. Aammimanyok, amelyek a KKV-szektor
fizetésképtelenségét tanulméanyozzak, gyakran $ikigns mutatonak taléljak a véllalat méretét.
Nagy vallalatok esetében ez kevésbé igaz, miveetilml addéddan szigorubb a felligyelet és a
kontroll. A szakirodalmi feldolgozas soran, toblani vizsgélattal is talalkoztam, ahol a vallalati
minta nem volt elkilonitve- kis- és kbzepes és nagy vallalatokra —, a #$kepedig a méret
valtozot szignifikansnak talaltak modelljikben.

2. A Hargita megyei kis- és kozépvéllalkozasok fizktgselenségét a ikods toke
menedzsmentje és a hozza kapcsolodo forgasi sefpasaéatok képesek jobban dk
jelezni. A megye véllalatainak fizetésképtelenséuigott a kdrbetartozasok huzdédnak.

A kutatas sordan szamos modell futtatdsat lkieretaz eredmények azt a feltételezésemet
igazoltak, hogy a megyében bejegyzett és gazdeségienységet folytatd vallalatok esetében a
csvd kimutatasdban a forgési sebességgel kapcsolaoslgyi mutatok jelefis szerepet
jatszanak. A kis- és koOzepes vallalatokodtsés fizetésképtelenségének modellezésével
foglalkoz6é nemzetkdzi tanulmanyok szérhasonléan vélekednek. Véleményem szerint ehhez
az is hozzajarul, hogy a megyei vallalatok az ayegéa vallalatokhoz képest kevésbé
finanszirozzak tevékenységuket banki kdlcsonneRonan Nemzeti Bank adatait vizsgalva ol
lathattuk, hogy a vallalati hitelek nagysaga a nébgy az orszagos atlagértékek alatt vannak,
ugyanakkor az orszagos hitelallomany nagysagangk &l6% tette ki a megyei érték 2015-ben.
A megyei vallalati szféra hitelallomanya atlaghgB8086-kal csokkent a vizsgalt 2042D15-6s
idészakban, mig az orszagos atlagértékek 0,50%-kalkeditek.
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A modellek valtozéinak dsszetétele és magyaraz{e eseazt a tényt tamasztja ala, hogy a
forgasi sebesség mutatok jelemt magyarazé ével rendelkeznek a fizetésképtelenség
meghatarozasdban. A négy modell tesztelésében sfosterepet jatszik a kereskedelmi
tartozasok forgasa, a két neuronhal6-modell esetébmodellek relativ fontossagat figyelembe
véve mindharom forgasi sebesség megjelenikékomponens elemzésen alapuld logisztikus
regresszio esetében dkado tokével kapcsolatoikomponens is meghatarozo.

Igazolast nyert azon feltételezésem is, miszeriogd okat részben a korbetartozas hatarozza
meg. A modellek tesztelése soran a nettdé arbeuételatlagolt mérlegbsszeg valtozo
egyutthatéja a varthoz képest ellentétegetdt kapott. Alapos vizsgalat utdn megallapithato,
hogy a fizetésképtelen vallalatok esetében az étbewdbb mint fele veli kdvetelésként
szerepel a vallalati vagyonban. A fizetésképtelges&ét évvel megétéen a vallalatoknal a
vevokovetelés aranya az arbevétdld7,37% volt. Egy évvel kébb az arany tovabb romlott,
egészen 62,22%-ra. Az egészséges vallalatok eset@p@mnezen itkzakot vizsgalva ez az
arany javult, 21,59%-rol 20,21%-ra csokkent.

3. A fékomponenselemzés segitségeével készilt kis- és édztialatok cddjét ebrejelzr
modellek megbizhatébbak, mint a mutatok egyedilk&thsl képzett modellek.

A kilonbdz modellek talalati értékét, a ROC-gorbe alatti ligtriértékét és a Gini-koefficienst
véve figyelembe, megallapithaté, hogy ékdmponenselemzés javit, a modelbrejelzs
képességén. Az adatokat vizsgalva megallapithatg@y ha legjobban teljesit modell a
fékomponens alapu neuralis halomodell (FNN). Ebbeasatben a teljes minta talélati értéke a
legjobb (97,40%), ugyanakkor ennél a modellnékatésképtelen vallalatok helyes besorolasa a
legmagasabb (81,80%). Meg kell jegyezni azonbamy he sima neuralis halé ugyanolyan
teljesitmeényt ért el, mint aSkomponens alapu logisztikus regressziés modell. @CRyorbe
alatti tertlet értékeit és a Gini-koefficienst \gasva azt a kdvetkeztetést is levonhatjuk, hogy a
fékomponenselemzésen alapulo logisztikus regressdélingyengébben teljesit, mint a neuralis
hal6zat, az eltérés azonban minimalis. %kdmponens alapl modell elkészitése és tesztelése
jelentsen tobb idt vett fel.

A fékomponens alapu neuralis halomodell esetében &afagihiba a legalacsonyabb, 18,20%.
A tobbi modell esetében az élaju hiba nagysaga azonos. A masodfaju hiba esetébe
modellek kozott nem jelets az eltérés. A modellek ROC-gorbe alatti terllekégrtékeét
figyelembe véve egyértelien megallapithatd, hogy dkomponens elemzésen alapuld neurdlis
halo teljesit a legjobban (97,1%), ezt a neurdéd tkdveti (96,4%). A dkomponens alapu
logisztikus regresszié ROC-gorbe alatti értéke 0s2#&zalékponttal tér el neurdlis halo értékét
az eredmeény egy kicsit megtepmivel arra szamitottam, hogy ékbmponens alapti modellek
taldlati értéke jobb lesz, mint a sima vallalatnpiggyi mutatokkal szamolt modelleké. Az
eredményeket vizsgalva kijelentbethogy a neuralis haldmodellek alkalmazasa jobb a
logisztikus regresszié-modellekénél, s azt is hokek tenni, hogy a dkomponenselemzés
alkalmazasa javitja a modell talalati ertékét.

Osszegzésként megallapithatd, hogy a logisztikgsesszio esetében &kbmponens alapl
modell felilmulja a sima valtozok segitségével k&szmodellt, azonban a neuralis halé modell
talélati ertékatl elmarad.

4. A csidbejutott kis- és kdzepes vallalatokiedjelzésében a pénzligyi mutaték mellett a
makrogazdasagi és makropénziugyi mutatok javithatggkodell edrejelzr képesséegeét.

A modellalkotasnal a vallalati pénzigyi mutatok i@edz orszagos iparagi arbevételek 7 éves
linearis trendjét jellemg beta-egyltthatot vettem alapul. Ennek a valtozoel&kszitettem a
megyei valtozatat is, abbol a meggondolasbdl, haggegyei vallalatok esetében nincsen
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informacié arrol, hogy az arbevétel megyén bélivagy megyén kivilil szarmazik-e. igy azt
feltételeztem, hogy az arbevétel esetében amemmgib@rszagos trend nem magyarazo valtozo,
akkor a megyei valtozénak annak kell lennie.

Véarakozasaim szerint az arbevétel linearis flggeaek beta-értéke ellentétesen hat édcs
valosziriségének bekdvetkezésére. Minél nagyobb a betaeérédinal kisebb a édbe jutas
kialakulasa. Hasonloan itkodik, mint az arbevétel éves novekedési ratdjak abben az
esetben egy iparagnak a tendencidjat epitjiuk bedeitbe.

A logisztikus regresszidé esetében mar a kialakfiétiziigyi mutatékbdl all6 modellhez tettem
hozza a gazdasagot jellebnzaltozokat. A megyei és orszagos GDP-trend esetébtalalati
értékek azért nem térnek el egymastol, mivel a meggzdasagi helyzete nem kilénbozik
lényegesen az orszagostol. Hasonld a helyzet aagws arbevétedib szamolt trend és a megyei
trendlbl képzett modellek esetében is. A tapasztalt eledrénem jelerisek, igy kevésbé
befolyasoljak a modellek talalati ertékét.

A neurdlis hadldomodellek esetében a probafuttatasek jartak jelerdts valtozassal, hasonlo
eredményeket sikerilt elérni, mintégkbmponens alapu neuralis halomodellek esetében.

A tesztelések soran arra a kovetkeztetésre jutotiagy a makrogazdasagi valtozék beépitése a
csHdot ebrejelzs modellek esetében javitja a minta talalati értékéton valtozok, amelyek
szorosan kothék a vallalatok tevékenységi tertiletéhez (ebbensatben a megyei gazdasagi
trendeket jellem& mutatok), nagyobb magyarazd@eel birnak, mint az orszagos trendadatok. A
neuralis hal tesztelések soran a talélati értg¢heldtak, azonban a gazdasagi mutatok relativ
fontossaga a modelleken beltl nem volt jelent
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4. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A vallalati fizetésképtelenség éssdkutatas szakirodalmanak feldolgozasa és a Hamgggyei
vallalati mintan végzett kutatasom soran tobb Kdeeetés és javaslat fogalmazodott meg
bennem. A vallalati ¢&l és fizetésképtelenség modellezése egyre fontasakdthk a
hiteleztknek, a gazdasagi dontéshozoknak és a kereskedshmnereknek. A vallalati
fizetésképtelenség kutatdsa Kozép-Kelet-Eur6pabég mindig hianyos, Romanidban ez a
terllet az adatok hianya miatt kiegészitésre szévusidkutatas jelerdts része a nagyvallalati
mintak tesztelésével foglalkozik, mig a kis- és &qes vallalatok &glbe jutdsanak és
fizetésképtelenségének tanulmanyozasa hattérbeals2owallalati c$d és fizetésképtelenség
kutatdsainak jeletis része azzal foglalkozik, hogy melyek azok a p@yizinutatok, amelyek
segitségével a lelietegnagyobb talalati értékkel bir6 modellek allitek et (Altman és
Hotchkiss, 2006). Ez igaz a romaniabdkutatasokra is, ugyanakkor meg kell jegyezni azt i
hogy a kis- és kdzepes vallalatok esetében ezemanyok szama meglelésen keveés.

A jovében fontosnak tartom azon vallalati mintak tanulyoédsat, amelyek dsszetételében a
fizetésképtelenné valt vallalatok, amelyek utOlaigeres atszervezésen estek éat, és a
fizetésképtelenségi eljarast kofétarmadik évben is tikodoképesek. Milyen pénziigyi mutatok
jellemzok a taléb vallalatokra, milyen pénzigyi valtozasok tapasetiak a sikeresen tuieés
végleg cédbement vallalati mintdk kozoétt. Kérdésfelvetésdlielyek lehetnek azon jellertk,
amelyek a a&d bekovetkezését felgyorsitottak? Medggydésem, hogy a megyeben
tevékenyked vallalatok esetében a dontéseket nefreainegtervezett stratégidk mentén hozzak,
hianyzik a pénzlgyi tervezés. Ezeknek a hianya \égpzése mennyiben befolyasolja éds
valbsziriségének bekdvetkezését?

Fontosnak tartom, hogy a szirke zonabard iedllalatok jellemait is vizsgéljam. A szlrke
zOonaban |éy véllalatok esetében a pénzigyi mutatok értékeiét dsoport kozott nagyon
hasonléak. Véleményem szerint ezeknek a szétvakssmar 0sszetettebb, bonyolult dinamikus
modellezést igényel. A pontos gazdasagi és pénzimlyzetik meghatarozasa tébb
adatszukségletet tAmaszt a kutatds soran. Eze&beseti pénziigyi és gazdasagot jeliémz
adatokon tul olyan valtozok beépitését is szuksétlpeltik, amelyek a vezitég, a vezét
dontések hatasat is képes megvizsgalni. Ugynevezeft-adatok, interjukbol szerzett adatok
beépitése fontos tobbletinformaciét hordoz. Vézeanagatartas-tipusok felhasznalasa az
elérejelzd modellekbe szintén javithatja a minta szétvalasttdalalati éréket. Hasonl6 kisérletet
tett Laitinen és Suvas (2016) szgraros is, akik vezét és kulturdlis jelleméket épitettek a
vallalati fizetésképtelenségetimjelzo modellekbe.

Az irodalmi kutatas soran szamomra egyértelévalt, hogy egy altaldnos és magas megbizhat6
pontossaggal édllitott modell megalkotasa csak ugy lehetséges,ahsaallalati pénzigyi
mutatékon és a gazdasagi helyzetet jeli@mmakrogazdasagi, makropénzigyi mutatokon tul
tovabbi jellemsk is beépulnek a modellbe. A vallalati fizetéskémteéget, dglot szamos ks
tényed (gazdasagi trendek, terileti adottsagok, stbbheds) tényed (finanszirozasi politika,
pénzugyi politika, stratégia Kkivitelezése stb.) digsolja (Katits, 2010). A modellek
altalanositdsa ronthatja azémdjelzés pontossagat. A vallalatok terileti elostzédn valo
vizsgalata, terlleti gazdasagi mutatok mentén, nvélgyem szerint jobb és pontosabb
eredményekhez vezethet. A teriileti gazdasagi jeb&mesetében fontos olyan valtozok
beépitése a modellbe, amelyek a vallalatok gazdéséekenységenek flggegét és gazdasagi
kdézpontokhoz valé kapcsolodasat is magukban fadalj

Szamos kutatds a modellezés soran a minta 6s$er&teem veszi figyelembe a gazdaséagi
valsagokat, sokkhatasokat. ABgbrok beépitése a modellbe fontos és hasznos Ehatban
az ibtdv hossza és kezdetidjbntja nagyobb koriltekintést igényel gazdasagmgmatbol.
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Véleményem szerint a vallalati minta kivalasztaset&en fontos, hogy az adatminta ne torjon
meg. Erdemes lehet kiilonkbmodelleket futtatni valsagdti, illetve valsag utani helyzetekre.
A kapott eredmények ravilagithatnak arra, hogy adgsagi valsadgok miben és hogyan
befolyasoltak a kis- és kdzepes vallalatok fized@sblenné valasat. Az éeejelzd modellek
eltéen viselkedhetnek abban az esetben, ha a vizdgaitarvallumban gazdasagi sokkhatasok
is jelen vannak. Ezeknek a gazdasagi sokkhatasoditéus hatdsa lehet az iparagakra, ezeket
pedig figyelembe kell venni.

A fizetésképtelenséget dekjelzd modellek pontossaga alulmard gyakran &dos ebrejelzs
vallalatokéhoz képest. Ennek az oka a mintdban epBerfizetésképtelen vallalatok
Osszetételében kell keresni. Habar szamos pubdikédion kezeli ezt a fogalmat, kevés leiras
szuletik arrél, hogy a mintaban szefefizetésképtelen tarsasagok, miutan eljaras intiemhigk

— mekkora aranyban keriilnek felszamolasra vagysigraezésre. Ha a mintdban az
Ujraszervezés ala @svallalatok tulsulyban vannak, akkor a fizetéskiégsteminta pénzugyi
mutatdk tekintetében nagyon hasonl6 lesz az eggszséllalatokéhoz. Ezért érdemes lehet a
fizetésképtelen vallalati mintat kétfelé osztanikesesen tuldélkre és azokra, akik vegul
csHdeljaras ala estek.

A csodelsrejelzés pontossagat javithatna egy olyan valtezamely a vallalat tevékenységének
diverzifikacigjat is jellemzi, azaz megmutatja, gagvékenysegét tekintve egy vagy egynél tébb
piacon van jelen, illetve beszallitéi nisegben mennyire figg egy adott piactél. Véleményem
szerint azon vallalat esetében, amely két szektodbée tevékenykedik, kisebb adédbe jutas
kockdzata a diverzifikaci6 miatt. Ehhez azonbankseges a kéfdves vizsgélat vallalati
szinten.
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