10.14751/SZIE.2016.055

SZENT ISTVAN
EGYETEM

SZENT ISTVAN EGYETEM
GODOLL O

DOKTORI (Ph.D.) ERTEKEZES

Csodelérejelzé modellek alkalmazhatésaga

Hargita megyei vallalkozasoknal

Készitette:
Fejér-Kiraly Gergely

Témavezéi:
Dr. Borszéki Eva
professzor emeritus,
a kdzgazdasagtudomany kandidatusa

Godollé
2016



A doktori iskola megnevezése:
A doktori iskola tudomanyaga:

A doktori iskola vezeisje:

Témavezeb:

Az iskolavezei jovahagyasa

10.14751/SZIE.2016.055

Gazdalkodas és Szeréstudomanyok Doktori Iskola
Gazdalkodas- és szeezéstudomanyok

Dr. Lehota JOzsef

egyetemi tanar

MTA doktora

Szent Istvan Egyetem

Gazdasag- és Tarsadalomtudomanyi Kar
Uzleti Tudomanyok Intézete

Dr. Borszéki Eva

professzor emeritus

Szent Istvan Egyetem

Gazdasag- és Tarsadalomtudomanyi Kar

Pénzigyi és Szamviteli Intézet

A témavez@hvahagyasa



10.14751/SZIE.2016.055

TARTALOMJEGYZEK
1. BEVEZETES ..ottt sttt 4
NS (=] 0 o W= [T Y=o = O SPRRSTPR 4
1.2. CEIKIthzESEK, NIPOLEZISEK .......ccuveeiiiceice e eee s 6
2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES ..ottt Q.
2.1. A vallalatok teljesitményének merése pénzigyi ndstedmok segitségével................ 9
2.2. A vallalati cHd elmeleti KErete.........coveiviiiieeiie et 18
2.3. A csBdeljaras jogi szabalyozdsa Romanidban..............ccccoevveieiie i veeeeece e 26
2.4. A csodelbrejelzés és fizetésképtelenség kutatasanaldesgl torténete....................... 27
2.4.1. A cédebbrejelzéssel és fizetésképtelenséggel kapcsolatagikok.................... 29
2.4.2. A magyarorszagi €s romaniabdisutatas helyzetének ismertetése.................. 37
2.5. A vallalatok adésmiésitése a pénzigyi intézeteknel............cccceevvvivieiiieiie e, 40
2.6. Fizetéskeéptelen vallalatok helyzete Romanidban..............c.cccccooviiviiiicceeeccc, 45
3. ANYAG ES MODSZER ..ottt eeess s 50
3.1. A felhasznalt adatallomany ismertetése, az addtideszitése..............ccccoveviiviennnns 50
3.2. A vallalati fizetésképtelenségoetjelzésénél alkalmazott elemzési modszerek.....54
3.2.1. A OQISZLIKUS rEQreSSZI0......cueiiuieiieeieeieeiestie st et eeeeae et e e ste e sneesneesneenee e, 55
3.2.2. Mesterséges Neuralis NAIOK...........ccooiiiiiiiiece et 58
3.2.3. FBKOMPONENSEIEMZES.......ooiiiiiiiieceee et Q.6
4. AZ EREDMENYEK BEMUTATASA ......cooiiiiiiieiiieie et 62
4.1. A Hargita megyei vallalkozasok pénzuigyi teljesitmémpeertékelése........................ 62
4.2. Logisztikus regressziovald@llitott modell értekelése...........cccoovvvvieiiiiiieciccee 69
4.3. Neuralis haloval éallitott modell ErtéKel€se..........cooivviiiiiiiiiiee e, 75
4.4. Fokomponenselemzésen alapuld modellek..............cccooieiiiiiii e, 77
4.4.1. Bkomponens alapu logisztikus regresszios modell...........cccccooeviieiieinnnne. 8Q.
4.4.2. Bkomponens alapu neuralis haldmodell...........c.ccooviiiiiiiiiie e, 85
4.5. Uj és Gjszell tudomanyos €redmMENYEK............ccovivevevevereeeeeeeseeeseeesesen e 93
5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK ......cocviuiiiieieieieieie e sessss s 96
B. OSSZEFOGLALAS. ..ottt 98
7. MELLEKLETEK ...ttt et st 102



10.14751/SZIE.2016.055
1. BEVEZETES

A tarsadalomtudomanyokban egyrévbl napjainkban az elméleti megkdzelitések, alkalmta
modszerek kore, igy a pénzigyek terlletén is gydena talalkozunk Uj megkozelitésekkel. A
pénzigyi kutatasok tobbsége még mindig a befeldietékoncentralodik.

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 raciondlis
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 rfiakyamatos elleérzés alatt tartjak
kihelyezett pénzeiket. Gazdasagi, pénzigyi vals&gékhatasa gyakran ascsszélére sodorja a
vallalkozasokat, vallalatokat, befektetéseket, igslentts koltséget okoznak a éke
tulajdonosainak és a tarsadalomnak egyarant.

A vdllalati c$d koltséges jelensé@ gazdasagi szerépl szamara. A hitelék elveszitik
pénziket, a vallalatot felszamolasi koltségek téthaz alkalmazottak nem kapjdk meg — vagy
csak részben kapjak meg — béreiket, a tulajdonéstken aluli 6sszegeket kapnak vissza —
vagy egyaltaldn nem kapnak semmit. Emellett egyyolalg vallalat esetében aéck hatassal
lehet beszallitoira is, mivel egy nyitott gazdasgggptében a kereskedelem a hatarokon is
atnyulik, nagyobb kockazatot hordozva magaban. EzOsszefonddas és a kereskedelmi
korbetartozas vezethet csoportos, iparagon beddidindz is, ami az allami koltségvetés szamara
egyrészt jovedelemkiesést, masrészt potldlagoadalsmbiztositasi kdltségeket jelenthet. Ezt a
jelenséget nevezik még asds,fert6zé hatasanak” is.

Az Amerikai Egyesilt Allamokban a nem megfé szabalyozott jelzalogpiac hatasa 2007-
ben egy olyan sorozatos pénziigyi valsagot idézéth @énzligyi intézetek kdrében, amely a
2008-as év augusztusaban Eurdpat, ezen belll Rediginiat is elérte. A pénzigyi valsagot egy
hosszabb gazdasagi valsag kovette. A gazdasagigvéls a bazelbkeegyezmény hatasara a
vallalati c$delsrejelzés efteljes fejbdésnek indult, ezen belll megfogalmazddott a szjlika
kis- és kozépvallalkozasok dmkutatasa irant. Eddig a dmkutatas dleg a nagy vallalatok és
bankok korét érintette, a kis- és kbzepes vallalainsgalata elhanyagolhato volt (Bellovary et
al., 2007). A cédebrejelzés fejpdését segitette az elméleti tudomany és a tecliwjikaése is.
Az utobbi években felmeréil adossag-felhalmozas, illetve ezen addssagok vVisstEseének
kockazata novekedett, teret adva @defrejelzés mobdszertani és alkalmazas- terlletén a
fejlédésnek. A kutatasok nagy része a nagy vallalataktdsképtelenségének esidize
jutasanak modellezésével foglalkozott, azonban zelb#&keegyezményt kovéen a kis- és
kozépvallalkozasok (KKV) fizetésképtelenségének o8delrejelzésének a vizsgalata is
gyakoribba valt az Amerikai Egyesiilt Allamokban @&snyugat-eurdpai orszagok korében.
Viszont a koOzép-kelet eurOpai orszagokban a KK\Wkkme pénzigyi, és ezen belll a
fizetoképesség- vagy édkutatasa hianyos.

Az Eurdpai Uni6 tagallamaiban a vallalkozdsok sz@kazomeét (tobb mint 99%-at) a kis- és

kozepes vallalatok teszik ki. Romaniadban is hasanh@lyzet, a vallalati szegmens 99,70%-at a
kis- és kozepes vallalkozasok (KKV) teszik ki (Epean Comission Fact sheet, 2013 és az
Eurostat adatai alapjan). A KKV-szektor teljes &diele 2014-ben, uniés atlagban a vallalati
szektorébdl 57,80% volt, mig Romaniaban ez az &@89%. A EU-ban 2014-ben az 6sszes
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vallalati foglalkoztatott 66,67%-a KKV-szektorbaalty Romanidban ugyanebben aésdakban

ez az arany 65,57% volt (Eurostat). Az adatokasgatva megallapithatd, hogy a KKV- szektor
jelents részt képvisel egy orszag gazdasagaban, és eshitien annak féflésében. Ezért
tartottam fontosnak a KKV-szektor tanulmanyozasizigyi szempontbal.

A KKV-szektor hatranyosan érintett a pénzigyi plkatokéletlenségei miatt. Szadmos kis- €s
kozepes vallalat hatranyos helyzetbe kerul, amikids6 finanszirozashoz folyamodik, szemben
a nagyvéllalatokkal. Hargita megye vallalati sze&t@ KKV-k jellemzik, 2015-ben a megyében
0sszesen 13 nagyvallalatot tartott szamon a Pénddigysztérium. Ugyanakkor elmondhatd,
hogy a vallalati hitelallomany nem jelést A Roman Nemzeti Bank adatai alapjdn a megye
vallalati hiteleinek aranya az orszagosbol 0,56%etitki 2015-ben (Roman Nemzeti Bank). Ha
azt is figyelembe vesszik, hogy a vallalati adataniisszes tartozasabdl tobb mint 70% rovid
tavl tartozas, feltételezléeth megyei vallatok esetében is, hogy tevékenysédiskeg rovid
tava hitelekidl oldjak meg. A kereskedelmi hitel, a rovid lejdrdiorras nagyobb aradnya a
tartozasokbol a korbetartozasok novekedésének ésfizetbképesség romlasanak a
kovetkezménye (Borszéki, 2008).

A vdllalati szektor ismerete fontos a gazdasagfejlesi dontéshozok, illetve a hitelnyujto
intézmények szamara. Ez utdbbiakat a vallalatok jpgyi egészsége még jobban érdekli, hiszen
a kihelyezett hiteleket szeretnék kamattal egyistsaakapni. A hitelintézetek szamara fontos a
csdbe jutas, a fizetésképtelenség kockazatanak iseefekintettel arra, hogy a vallalati
hitelkérelmedk nagy része kis- és kozepes vallalkozéds, amelyéliay feletti hitelezési
kockazat jellemé&, fontos olyan modellek készitese, amelyek & cgagy fizetésképtelenség
kockazatat tesztelik.

Romaniaban a pénzigyi kutatasok nagy részékapitacokkal foglalkozik, mig a véallalati
pénzugyi téren sziletett kutatasok és ezek eredsiméely publikalasasleg a tzsdén jegyzett
vallalatokat érinti. A vallalati ¢&l vagy fizetésképtelenség kutatasa hianyos, s eanebka
féleg a pénziugyi adatok hianyaban keregedd eddig szuletett tanulmanyobzsdén jegyzett
vallalatok (nagy vallalatok) pénzligyi helyzetétzetiésképtelenségének az okéat vizsgaljak.
Ezekben a tanulmanyokban a s#&rZéleg ismert c8delorejelzd modellek talalati értéket
tesztelik. Nagyon kevés olyan tanulmany szlletatigly orszagos, esetleg megyei adatokon
alapszik, emellett a tanulmanyok démbbbsége kis mintat hasznalt. Ezen megfigyelékglamn
megallapithatd, hogy a KKV-szektor 6tk és fizetésképtelenség-kutatasa orszagos szinten
kiegészitésre szorul.

Romania vallalati szektorat a magas fizetéskepsélgrjellemzi, hiszen 2014-ben ezer aktiv
vallalatra 32 fizetésképtelen vallalat jutott. Hzae orszag kdzép-kelet-eurdpai viszonylatban a
legrosszabb értékkel rendelkezett (Sielewicz, 20HBmnak ellenére, hogy 2013-hoz képest
jelensen javult a helyzet (2013-ban ezer aktiv vallaladi7 fizetésképtelen vallalat jutott
orszagos szinten). Hargita megyében az orszagowkhwa viszonyitva a fizetésképtelen
vallalatok szama ezer aktiv vallalatra vetitve eszégosnal magasabb volt (36 fizetésképtelen
vallalat jutott ezer aktiv vallalatra). A vallalazektor pénzigyi adatait vizsgalva megallapithato,
hogy a novek§ arbevétel ellenéredtt a kdvetelések behajtasanak ideje. Az agazatakil k&
turizmust és a kereskedelmet érintette legjobbiretesképtelenség.
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1.2. Célkitiizések, hipotézisek

A csod és fizetésképtelenség okanak feltdrasat a MallpEnzigyeket kutatok segithetik,
megkonnyitve ezaltal a dontéshozok munkajat. A Kedéktor cédkutatasat terileti, regionalis
sikon fontosnak tartom, mivel a véllalati fizetégstedenség, a ésl sok esetben az adott régié
fejlettségéil és a benne tevékenykedallalatok kapcsolataitol is fiigg. Ertekezésendkay/-
szektor c8dkutatdsanak hianyossagat részben potolja, éga&a &ima aktualitasat is.

Doktori disszertaciom célja vallalati pénzligyi matasegitségével készitett,6dét ebrejelzs
modellek tesztelése, alkalmazasa Hargita megyalatilpénzigyi kimutatasainak adatait véve
alapul a kis- és kozépvallalkozdsok esetében. Agleti szakirodalmi kutatas soran vildgossa
valt szamomra, hogy Romaniaban a pénzigyi kutatdslely makrogazdasagi éskepiaci
irAnyultsdguak, mig a vallalati pénzigyi modelleEdsa cédelsrejelzés, illetve a pénzigyi
mutatok statisztikai alkalmazasa még szamos dshget kinadlnak a kutatok szamara. Az
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 korai
felismerése a gazdasag szamos sz&gmmk érdeke; ezek kozil a legérdekeltebbek dal cs
elkerllésében a hitelék, a tulajdonosok és az allam. A véllalkozasok é&set 8leg a korai,
induld szakaszban gyakori a tulajdonosok azon érdekgy a vallalkozast édbe juttassa
(Noszkay, 2002).

A kis- és kozépvallalkozasok esetében@ebrejelzést, mint alkalmazhaté modellt két ok miatt
is hajlamosak elhanyagolni a tulajdonosok:

1. nincs megfeld tudasuk ezek alkalmazhatéségara,

2. nem tartjak fontosnak ezen modell kovetéseét. Erolek lehet az is, hogy a modellek
bizonyos idszak utan elévilnek, ugyanakkor a modelleket a ebel§f gazdasagi
ciklushoz kell igazitani.

Az informacids rendszerek féflésével és széles Komlkalmazasaval a fizetésképtelenséget
elérejelzd modellek beépithék a vallalati informacids rendszerekbe, fontos égzk valhatnak

a vezebk kezében, hiszen dontésiuk kimenetele hatdssabvallalati pénzigyekre, illetve a
fizetoképességre.

Az id6k soran szlletett elméleti és empirikus kutataserk adtak egyeértelinvalaszt arra, hogy
hogyan lehet a legmegbizhatobbanirel jelezni a fizetképtelenséget vagy a &b
bekovetkezésének valosigeget.

Tobb kutatas és publikacio addsfogalmét osszekeveri a fizetésképtelenség fogalma
fogalom tisztazasaval kulon foglalkozom, ugyanakkatatasom soran a mintan alkalmazott
modellek a c&d fogalmahoz kothéek. Véleményem szerint a két fogalom 6sszemosasanak
egyik oka, hogy a modell megalkotasahoz sziksé@esigyi adatok gyakran olyan informaciot
hordoznak, amelyek disorban fizetésképtelenséget jeleznek, de ez mégeienti azt, hogy a
vallalat c$dbe jutott.

A dolgozatom célja volt az is, hogy olyarbdslrejelzs modellt dolgozzak ki a Hargita megyei
vallalatok esetében, amely alkalmazhatéo bankok vaiggimindsitok szamara. Nem utolso
sorban a romaniai édkutatast kivantam kiegésziteni a KKV-szektor vétataval tertleti sikon.

Véllalati szerkezetét tekintve Hargita megyét kés kozépvallalatok jellemzik. A kis- és
kozépvallalatok a&d- és fizetesképtelenségének ésdksitatasa csak az elmult években nyert
teret. Ennek oka a bazeli Il. egyezmény 2085816 alkalmazasa. Hatalyba lépésekor szdmos
kritika fogalmazddott meg kormanyzatok, KKV-érdedeémi szervezetek részér mivel a
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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 vallalatbds
elérejelzd modellek magalkotasara és alkalmazhat6sagarakanten.

H1: A Hargita megyében lé\kis- és kozépvallalkozasok mérete nem befolyaaalfahatd céd
kialakulasat. A vallalat mérete és a varhatéadkialakulasa kozo6tt nincs szignifikans kapcsolat.
A véllalat méretét jellendzmutatok nem javitjak a modellek talalati értéket.

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 irdsa, 1980). A kis- és
kozépvallalkozasok esetében lehet, hogy kevésb@airak cédeljarast, mivel kisebb a
csHdeljaras 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 mérteraizag@ltam, 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 csbdmodellezésben alkalmazott mutatészamok kozott rgyaknegjeleéd valtozé a negativ
sajat tke, illetve a likviditasi mutatok romlasa, azonhbdfvel 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
jovedelmedséget 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-mutatdék helyett atlagot
alkalmazok, pontosabb becslésre képesek-e, mint ilma-sock mutatokon alapuld
viszonyszadmokbal all6 modellek.
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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 torténhvizsgalata nehézkessé teszi a kutatdé munkajatelmieg kell talalni azon
pénzugyi mutatokat, amelyek képesek nagyobb pdggss meghatarozni egy negativ
gazdasagi esemény bekovetkezését. A kevés valazinélata 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.
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2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A szakirodalmi attekintésben kitérek a vallalatekesitményének mérésére pénzigyi mutatok
segitségével, illetve ramutatok a pénzigyi kimstaitaszerepére a vallalat vezetésében és a
véllalati pénzlgyi teljesitmény értékelésében. KEitetben a cé8d fogalméat boncolgatom a
cshdkutatasok viszonylataban. A fogalmi keretek tigatiat kovdten kitérek a vallalati ¢slbe
jutas folyamatara is. Végezetil részletesen fogladkn a fizetésképtelenség vallalati pénzigyi

hatterével és a romaniai jogszabaly ismertetésevel.
2.1. A vallalatok teljesitményének mérése pénzigyi mutaszamok segitségével

A vallalatokra vonatkoz6é pénzigyi informaciok iseter fontos a vallalat veZ@bek, a
részvenyeseknek, illetve a vallalattal kapcsolatBaih mas gazdasagi szeréphek (beszallitok,
alkalmazottak, hiteléwk stb.). A vallalattal kapcsolatban all6 gazdasagrepbk szamara fontos
informaciokat hordoznak, arra nézve, hogy a véllaldyen eredményeket ért el egy bizonyos
idészakban. Ezeket a mutatOkat a vallalati mékeghz eredménykimutatasbol és bizonyos
esetben a cash flow kimutatdssabol szamoljadk. Ayeéiob atlathatésag érdekében a mutatdkat
kilonb6d szempontok szerint osztalyozzak (erréalalati pénzigyi mutatok attekintésgmi
részben Bvebben kitérek).

A pénzigyi mutatészamok elemzését gyakran alkal&ékaafundamentalis elemzés soran.

A véllalatok pénzugyi teljesitményének mérése

Minden gazdélkod6 egység (a tovabbiakban a vélfalgalméat hasznalom) jogi szempontbol
koteles éves kimutatast késziteni tevékeny$egArjogi kbételességen tul szamos KKV csak a
koteled jellege miatt késziti el a kimutatasokat. Zagerd¥sai (2012) szerint a KKV ddht
tobbsége ezeket a kimutatasokat nem alkalmazzdesitmeny merésében és értékelésében
(Zager et al., 2012).

A vallalatok pénzugyi teljesitménymérésének cdigagy kovetni tudjak az éforrasok hatékony
felhasznaldsat, ugyanakkor az elért teljesitménggd@nyében ossze lehet hasonlitani a
versenytarsak hatékonysagaval, ezaltal poziciondlmlja magat a vez&ég pénzlgyi
értelemben.

Platts és tarsai (1995) szerint a pénzigyi tefjesiymérés elterjedését a kovetkeakok
befolyasoltak:

— az emberi diforras szerepe fokozatosan csokkent a termelésben;

— az egyre disod verseny kialakulasa;

— akilénbdd menedzsment modszerek elterjedése;

— a szamvitel nemzetk6zi szerepének valtozasa ars@atendszerek megjelenésével,

— akereslet bvilése;

— az informaciotechnoldgia altal nyujtott lebs€gek Bvilése.

Meg kell emliteni azokat a tudomanyos cikkeketirmglyek a teljesitmény mérésének kvalitativ
mobdszerét is haszndljak. Ezen modszerek a teljésitrmérésére az éves jelentéseket veszik
alapul, és adatbanyaszati modszerekkel mérik alaéljovbbeni teljesitményét (Shirata et al.,
2011). Magnusson és tarsai (2005) szerint a neggsdgelentések szovegvaltozasabol lehet
kovetkeztetni a pénzigyi teljesitmény kimenetel&teptchenko és tarsai (2004) kvantitativ és
kvalitativ valtozékat vizsgéltak az éves jelentdmak és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a
kvantitativ valtozok a vallalat maltjara vilagitanimkabb ra, mig a kvalitativ valtozok képesek a
jovébeni teljesitmény becslésére. Meg kell jegyezngyhezen technikdk alkalmazasa csak
tézsdén jegyzett vallalatok esetében alkalmazhat8zehi ezek a vaéllalatok készitenek
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negyedéves értékidet a részvényesek felé. Ezek a jelentések minderdinara elérhék és

egy éven belll is legkevesebb 4 ilyen jelentés esikil Shirata és tarsai ezt a modszert
alkalmaztak olyan valtozo kialakitasara, amely deimalhatdé a égmodellezésben (Shirata et
al., 2011). Ez a mbédszer azonban nem alkalmazht@@sdén nem jegyzett tarsasagok esetében,
mivel a jelentések hozzaférése szinte lehetetlgganakkor egy évben csak egyszer (az éves
jelentés végeén) sziletnek, gyakorlati tapasztalgpeaig az, hogy ezek a jelentések gyakran
sablonszdiren mikddnek, a vezét dsszefoglalé pedig nem tartalmaz relevans infaigia
tekintettel arra, hogy a vallalat vezetésének g¢shdntési kotelezettsége van, mas motivacioja
nincs.

A pénzigyi kimutatasok szerepe a véllalati pénzitgjjesitmény értekelésében

Egy véllalat sikere vagy bukdsa nagy részben a dzsngent dontésein mulik. E dontések
ertékelésére a pénzigyi kimutatasok elemzését, szadiwitését alkalmazzak. A gazdasagi és
pénzigyi elemzés az ilyen kimutatasok értékelésigthlkozik. A pénzigyi elemzés azonban
csak egy eszkoz, amely irafigént hasznalhaté a dontéshozok radlizér
A vallalat vezetése azon raciondlis elven hozzaté&d@it, hogy értéket teremtsen a
tulajdonosoknak. A dontések sokasaga harom teti@etd (Virag et al., 2013, 23. 0.):
1. a vezetésnek arrdl kell dontenie, hogy azjfarasokat mely befektetésekre,
beruhdzasokra hasznalja dbefektetési vagy beruhazasi dontés
2. a masik fontos terllet a itkbdéshez szikségesofmrasok optimalis elosztasa —
mikodési vagy operativ dontés
3. a vallalatvezetésnek meg kell talalnia azt a fimamwngasi format, amely a legkisebb
koltséggel jar, tekintettel arra, hogy a noéveket@mtarthatd legyen finanszirozasi
donteés.
A tulajdonosok abban az egyben érdekeltek, hogyefekbetett éke hozamot biztositson
szamukra. Egyetlen méddja, hogy kovetni tudjak alalatl vezetését és azok dontéseinek
hatékonysagat, ha az 6kbzonként nyilvanossagra hozott pénzigyi jelentgsedemzik,
dsszehasonlitjak.

Ross és tarsai szerint (2003) a pénzigyi kimutktasaz ezeldd szamolt mutatdk hasznélata a
kovetked haszonnal bir a vallalat érintettjei szamara:

— meérni tudja a vallalati vezét hatékonysagat;

— tobb divizidbdl/alegysedth all6 nagyvallalat esetében kdnnyebben 6ssze ledwtnlitani

a termebi vagy szolgaltatdi egységek hatékonysagat;

— a multbeli adatokra alapozva kénnyebben leheaihéni péenzigyi terveket késziteni,

— informaciét szolgéltat a beszallitoknak és hitékerk;

— aversenytarsakhoz képest pozicionalja a vallafgorzigyi szemszogh

— az akviziciok pénzigyi hatékonysagat ertékelik.9RRet al., 2003)

A pénzugyi értékelésben harom alagveénziigyi kimutatas létezik: mérleg, eredménykinaga
eés a pénzaramlasrél (cash flow kimutatas) szoélénjés. Részvénytarsasagok esetében ide
tartozik a tulajdonosi részesedésben t@rtéaitozasokrol sz0Olo jelentés is.

A mérlega vallalat vagyoni helyzetét tikrozi; képet nyégy adott idpontban az eszkdzok
allomanyarol és a vallalt kotelezettségek helysétér tulajdonosokkal, illetve hiteléwel
szemben. A mérlegben szergpktelek statikus képet adnak a véllalat vagyonyzeé€isl,
ugyanakkor a benne szerémszkozok egy kébbi idsben eltérhetnek a vagyoni elem valds
piaci értékéil. A vallalat értékelése soran tudni akarjuk aztisgy a birtokolt eszk6zok értéke
mennyire valos, erre a bizonytalansagra viszontéleg mar nem tud pontos valaszt adni
(Damodaran, 2006). A mérleg szamos olyan tétdlaltanz, amelyek torzitdan hatnak — ezt az
elem#nek figyelembe kell vennie (Virag et al., 2013).
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Az eredménykimutatdaz egyik legfontosabb kimutatas, amellyel a vatldhatékonysagat,
eredményességét vizsgaljuk. A mérleghez hasonbaneaiménykimutatas is egyakakra szol
(negyedéves, féléves, eves eredménykimutatas)nagkar folyamatszemlélételentés, amely
egy adott idszakra vonatkozdan, &k meghatarozott (jogszabalyok altabid) szerkezetben,
dsszevontan, pénzértékben tartalmazza az erednsdagtévit (bevételeket és raforditasokat),
illetve ezek kilonbodzeteként azégkak niikddési, finanszirozasi eredményét (Laab, 1998). A
mérleggel ellentétben az eredménykimutatas arxéladzt, hogy a vallalat ve#stge mennyire
hasznalja fel hatékonyan az eszkdzoket, a rendeskez allé6 forrasokat milyen koéltségek
mellett rendeli hozza finanszirozasi oldalon, véea ntikddés nyereségességiés képet ad. Az
eredménykimutatas kiegésgé a mérlegnek. A két kimutatas egyuttes elemzésazéezekd
szamolt mutatok atfogobb képet nyujtanak egy \atlledvékenysegenek ndisegéédl (Virag et
al., 2013).

A pénzaramlasi jelentégaz a kimutatds, amely a pénz tényleges aramlasaggknlegét,
valtozasat koveti. A romaniai szabalyok szerint za@éamlasi jelentés készitése csak nagy
véllalatok esetében kotelgzmig a KKV esetében csak ajanlott jelentés (a roangpéenz-
gyminisztérium 2009/3055-0s rendelete). A pénzaaanijkelentés harom résihtevodik dssze:
mukddési, beruhdzasi és finanszirozasi pénzaramlaezabi dontések eredményét tikrozik a
felhasznalt pénzforrasok fiiggvényében.

Az 1. szamu abra a vallalat pénzugyi teljesitméekétéshez szikséges hét le@ésallo
folyamatot szemlélteti.

Pénzugyi kimutatasok 6sszéiggse

v
Pénzlgyi kimutatasok 6sszehasonlithatéva tétele — Common size analizis

v

Tendenciak felismerése
v

Mutatdszamok generalasa

v

Tendenciak értelmezése
v

Agazati, vallalatkdzi sszehasonlitas

v

A vallalat komplex pénziigyi arculatanak meghatarozasa

1. &bra: A pénzuigyi teljesitményértékelés folyamatirdja
Forras: Virag et al., 2038. oldal.

Virag és tarsai szerint (2013) az celéépésben a vallalati pénzigyi kimutatdsokat kell
dsszegyjteni minimum 3 évre, azonban, hogy a tendenclkidklvashaté legyen az elemzégb
célszetibb egy hosszabbddzak vizsgalata. A pénzigyi teljesitményértekelldamtos, hogy az
egyes viszonyszamokat iparagon belll vizsgaljukjangkkor a viszonyszamok értékeléséenél
vegyuk figyelembe a véllalat piaci kbrnyezeténekdzmagi helyzetét. A vallalat végpénzigyi
helyzetének meghatarozasandfaidul, hogy bizonyos mutatdécsoportok esetében lalaa
jobban teljesit, mas mutatécsoportok mentén pedigaragi atlag alatt marad. Ebben az esetben
a megoldas a tobbvaltozods statisztikai modszekekrahzasa — ezekbe a kategoéridkba soroljak a
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pénzigyi mutatokbdl felépitett fizetésképtelensdigtye cHdelsrejelzs modelleket is (Virag et
al., 2013).

Fontosnak tartom hozzatenni a fenti folyamatabrahwagy a mutatészamok generéalasat
megebzéen és/vagy azt kbvetve az adatokat tisztitani &eKiugré értekekil. Ezt abbdl a
meggondolashbdl célsZetenni, hogy pénzigyi jelentéseket tartalmazé adktizott kis#irjik

az olyan vallalatokat, amelyeknek az adatai netaltaaznak valds tevekenységet (Ugynevezett
szunnyado vallalatok, példaul nincs jetnforgalom), vagy az Ujonnan megalakult vallalatok
ertékei az atlagot torzithatjak mindkét iranyba.

A vallalati informacids rendszerek és a vallalattpziigyek kapcsolata

A vdllalatok sikeres vezetéseéhez elengedhetetlenolgan informacio megléte, amely a
bizonytalansagot csokkentve Uj ismereteket sza@galtfelhasznaldjanak. A szamitastudomany
fejlédésével az informacié szerepe fokozatosétehesebb szerepet kapott a tobliferrassal
egyetemben. A kialakult informacids rendszerek deabbak lettek a vallalati dontéshozék
szamara. A vezék, figyelembe véve a vallalat felépitését, mas rimfaciokra tartanak igényt,
mint a kdzépvezék vagy egy operativ szinten &walkalmazott. A jelen alfejezet a vallalati
informacios rendszerek és a vallalati pénziugyelcsalptardl nyuijt rovid attekintést.

A vdllalati informéacids rendszerek féjlését tekintve meg kell emliteni a tranzakcio-feidad
rendszereket (TPS), a menedzsment informacios zerelet (MIS), a dontéstamogat6 (DSS) és
a fel$vezebket tdmogatd informaciés rendszereket (EIS). A kit rendszerek kozotti
hatérok azonban nincsenek élesen elkllonitve ($22099, 19. oldal).

A legelterjedtebb menedzsment-informacios rendazeiizleti intelligencia (BI), ezen belll a
KKV-k esetében elterjedt ERP-rendszerek. Kumar-egédrsberg (2000) szerint az ERP-rendszer
olyan ,informacios rendszercsomagok, amelyek aalatlil funkciékon belll és azokon éatiteh

is integraljak az informacidkat és az informéaci@pal folyamatokat”. Az ERP-rendszerek
elterjedése annak kdszonhehogy egyetlen adatbazisba képes automatizalvaeksmsi az
Uzleti funkcidkat és a munkafolyamatokat. Meg Keliyezni azt is, hogy nem egy adatbazis
létezik, hanem uagynevezett osztott adatbazisok,lyaket a rendszer a felhasznald igényei
szerint kezelni tud.

Szamos tanulmany foglalkozik azzal, hogy az ERFEiseerek bevezetésével javult a vallalatok
teljesitménye. Ruivo és tarsai (2015) tanulmanyaaaon 1€¥ rendszerek kozotti hozzaadott
erték kilbénbségét vizsgaltak a KKV-k esetében (Rwev al. 2015). Yurtkoru és tarsai (2015)
tanulméanyanak egyik hipotézise az ERP-rendszerzéizketi folyamatok eredményességének
vizsgalata volt (Yurtkoru et al., 2015). Tanulmaklyan arra az eredményre jutottak, hogy a
rendszer pozitiv hatasa tobbek kozott a koltségadkkenésében, rovidebb Gzleti ciklusok
idejében, magasabb termelésben és javulo Ugyfélggtasban nyilvanul meg.
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2. abra: A vallalatiranyitasi informacios rendszerfé elemei
Forras: Hetyei et al., 1999

A vdllalatok esetében az informacios rendszerekyféégy jelentést tudnak @&hllitani a
dontéshozOk szamara: 6etjelzés, specidlis, eseti ésésdaki jelentés (Szalay, 2009). Az
informacios rendszerek jelentései a vallalat feés@in belll (hierarchian beldl) kilontéoz
dontéshozoi szinteken eltérnek, illetve ditégyakorisaggal szikseégeltetnek. Atdrejelzs
jelentésekolyan adatokat, adat elemzéseket tartalmaznak|yaknesegitséget nyujtanak a
vallalatvezet szamara bizonyos dontési szituaciokban (pl. e@¢ eresletének alakulasa,
fontos ebforras egységnyi aranak alakuldsa, stb). Ezekrdiinggseknek kdzép- és hosszu tavu
hatasai vannak. Apecialis jelentésekgy bizonyos teriiletet vagy problémakort fedneflyen
jelentés lehet példaul egy Uj termék bevezetéssrold kimutatas jovedelmi és koltségi
oldalrdl). Eseti jelentésrakkor van szikség, amikor valami eltér a megs20k@l. a tervezett
és megvalositott koltségvetési elemek kozotti éddr szolo jelentés), mig aiddszaki
jelentésekreazért van szikség, hogy kovetni tudjak a szervemaikenysegét (pl. vallalatok
mérlege, pénzforgalmi és eredménykimutatasa, kibsetie-tartozasok alakulasanak helyzete).
Az idészaki jelentés a leggyakrabban alkalmazott jelent&Sldaul a vallalati likviditas
helyzetének kovetése méritiiiggetlenil naponta torténik.

A vallalati informacios rendszer a kovetkekovetelményeknek kell eleget tegyen (Kovacs,
2009):

— az informécionak kulonbéaezebi igényeket kell kiszolgéljon;

— a vezei szamara csak relevans informacidkat tartalmazzon;

— kerillje a parhuzamos feldolgozast;

— az informacio legyen csoportosithat6 és tovabhith

— az jelentések, elemzések legyenek egyeétihirkdnnyen kezelhéek;

—az adatok feldolgozasa legyen tudomanyos moddzelire&s korszér eszkdzokkel

megvaldsithaté.

Az ERP-rendszerek szamos alrendszeren keresztibgtijak a vallalati szamvitelt és a
pénzugyeket (Sumner, 2005). VeWi koveteléselnaprakész egyenlegével tAmogatja advev
hitelezés biztonsagos szinten vald tartasat. Az -ERBszeren belll az adatok egy integralt
adatbazisba kerllnek bejegyzésre, ez pedigséges eredményekhezet, példaul a termékek
nyereségességének elemzésénél. A befejezett terrhékeletezésszintjén az ERP-rendszerek
azonnal frissitik a kimutatasokat, ezaltal a pégzigjentések frissithéek a felhasznalt/kapott
pénzegyenlegek nagysagaval.kAszletezés gyors kovetéséwgyanakkor friss informacioval
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latja el az elemiket a koltségek valtozasarol, amely nélkil a terrédkalakitasa nehezebb
lenne, kihatva ezaltal a nyereségessegre. Kongtioképet tud alkotni a kulonbédivizidkral,
jelentéseket tud generdlni, amit a felezetés fel tud hasznalni dontései meghozatal&égiil,
de nem utols6sorban az ERP-rendszer kezeli a kdddnielentések, aktak folyamatat és
mozgasat, igy jeletisen hozzajarul a bélaudit folyamatanak kivitelezéséhez (Sumner, 2005).
A vallalati informacios rendszer szamviteli modulgtaldban a kovetelések és tartozasok
menedzsmentjét képealegységekti allnak. A kdzponti integralé elem altalaban é&kdnyv.
Jelentéseik készitésénél kulonbogzamviteli standardokat és mas jogszabalyokatémesk
figyelembe venni. Ezek a moduloklédg az adatok felligyeletében, eberésében és
kovetésében segitenek. Jelentések készllhetnekeadd és tenyadatok kozott.
A vdllalati rendszer &ltalanos kdnyvelési modulj@aetked részeket tartalmazza:
készletnyilvantartas;
megrendelések kezelése;
kovetelések és tartozasok kezelése, kdltségvetéetdgie, vagyonkezelés;

— bérszamfejtés, addészamitas.
A konyvelési modul jeleiss mértékben hozzajarul a jelentések készitésévirgotoke-
menedzsment kdvetéséhez, az anyagszikséglet dpéilashhoz, és szerves kapcsolatban all
illetve bemeneti informaciokat nydjt a pénzigyi radk.
A pénzigyi modul részei a kdvetkek:

— pénzeszkdzmenedzsment: hitelkezelés, készpénz&ezelée

— befektetések kezelése;
a vallalati pénzugyi teljesitmény elemzése;

— pénzlgyi tervezés, @kejelzés és trendszamitas.
A fejlett vallalatiranyitasi rendszerek modetlemodulokat is tartalmaznak, amelyek alagvet
uzleti folyamatok tervezésében, kovetésében nyatasegitséget. A vallalati pénzigyek
teriletén ezeknek a modelieznoduloknak a segitségével pénzaramlasi folyamatteteet
kovetni. Lehetséget nyujtanak olyan dontések hatasanak a tanybmasdhoz, amelyek a
termeléssel, értékesitéssel kapcsolatosak, igyjsldatasuk van a likviditas kezelésére is.

A vallalatok pénzigyi jelentéseiket éves, féléves negyedéves szinten készitik. Ezek a
jelentések pontosak legyenek és véglegesek kelletaxk, ellenkez esetben a kdvetkéz
idészaki jelentés pontatlan lesz. Pontos és végldgddezarhatot kell érteni, elkerllve ezzel az
utélagos modositas leldsegét. Példaul a szdmviteli szakmaban gyakréiordul, hogy lezért
honapot valamilyen okbol még a kdvetkdmnap kézepén is modositanak, szamlat szamolnak
el stb.

Az ERP-rendszer jeletd segitséget nyljt a pénzigyi és a J@zezamvitelben.Pénzigyi
szamvitel esetében az integralt informacios rendszer leegiysiti a mérleg az
eredménykimutatdas és a pénzaramlasi jelentésekszéi&set azaltal, hogy az adatok
k6zpontositva vannak. Egy ilyen rendszerben a mé#le az eredménykimutatas barmikor
elkészithei, €és azonnal a dontéshozok, elézendelkezésére all. A rendszer ezeket a
pénzigyi jelentéseket a felhasznal6 érdekeinek ea@formaban (6sszesitve, részekre bontva)
tudja legeneralni.

Vezefi szamvitelesetében a jelentéseknek a koltség és nyeresggaisének elemzésében, a
koltségvetés készitésében, a termék nyereségeskéegérgallapitasaban, illetve az eladasi
régiok elemzésében kell segitséget nyujtania.

Az Uzleti intelligencia fepdésével és az Uzleti intelligencia kompetencia kanpk |étrejottével
egyre nagyobb adatbazisok hozhatok létre, amelyaktssgével tobb relevans és pontos
informacié nyerhét ki a vezebi dontések tamogatadsara. Az adatbazisokdelrejelzd
modellekkel valé kiegészitése, kalibralasa frissednbatokkal hozzajarul a dontéshozas
tamogatasahoz.
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Véllalati pénzigyi mutatdk attekintése

»A mult megértése a jorsl valdo elmélkedés alapja— allitotta Brealey és Myers abban a
fejezetben, amelyet a pénzigyi teljesitmény érésdeiek szenteltek legismertebb konyvikben
(Brealey és Myers, 1999, |. kotet, 457. oldal).

A pénzigyi mutatok jeleds €s hasznos kvantitativ informacidkat hordoznddefektetk és
elem®k részére. Ezen mutatdk segitségével lehet egyalatit elemezni és pénzigyi
szempontbdl elhelyezni egy iparagon belll. Hitchii2003) szerint a vallalat pénzugyi
kimutatasainak historikus adatai képezik a legmegidbbb informéacidkat a jébeni
teljesitmény és kockazat értékelésének becslés@bigchner, 2003). A pénzlgyi mutatok
segitenek megérteni a valtozasok mogotti 6sszesiage, azonban a problémat nem oldjak meg
(Harrison et al., 2010). A mutatoszdm-elemzésnelia céz kell legyen, hogy segitsen a
dontéshozoknak megalapozni azon dontéseiket, aknktasa a jait befolyasolja (Virag et al.,
2013). Figyelembe kell venni azt is, hogy a péntlggzamoldk adatainak felhasznalhatdésagat
tébb tényeé befolyasolja (Jacobs—Oestreicher, 2000), ezdkalmmazasuk az elemzések soran
hatranyt is jelentenek (Biro et al., 2012):

— az adatok multorientaltsaga;

— a kulonb6sd szamviteli standardok alkalmazasa 6sszehasorégageben torzitasokhoz

vezet;
— avalasztott értékelési elvek;
— figyelembe kell venni azt a tényt, hogy a gazdasdgéenes és a pénzigyi jelentéesgkb
nyert mutatok eredménye kdzotbimkli eltolodas van;

— a pénzugyi jelentések befolyasolhatéak, manipuléiia

— egyes mutatok tdmorsége informéaciévesztéshez \etzeth

— nem minden mutato nyujt Uj informaciot;

— vannak olyan mutatok, amelyek valtozdsanak hatésaszamszésitheb.

Megkulonboztetinkabszolut és relativ. mutatoszdmokat (Jacobs—Oestreicher, 2000). Az
abszolut mutatészamolat kozvetlenldl a véllalat éves jelentésgéilmlvashatjuk ki, illetve
kilonbod részértékekdl szamoljuk (példaul a cash flow mutatdk). Az abszmutatészamok
csak részben hordoznak fontos informaciokat, nerraimak teljes ralatast arra a teriletre, amit
éppen vizsgalni szeretnénk, ezért is alkalmazzéketzelemzések kiindulépontjaként, ahhoz,
hogy meghatarozzak eelativ vagy viszonyszamokat.Egyes megkdzelitésekaz abszolut
mutatészamokat nem soroljdk a mutatészamok csapar{Biro et al., 2012).

A viszonyszadmok harom csoportba sorolhatéak: megsisz intenzitasi és dinamikus
viszonyszadmoKJacobs—Oestreicher, 2000). A viszonyszadmok alkedseénal azt is figyelembe
kell venni, hogy vannak olyan mutatok, amelyek dgmpecifikusak, csak iparagon beldl
érdemes 0sszehasonlitani. Ezeket a mutatokat kigtyégormaciokkal kell értelmezni (Kristof,
2005). Vannak mutatoszamok, amelyek érteke ok-dkdzsszeflggéseket magyaraznak, ezért
ezeknek felbontasaval fontos informaciokat kaphiatumallalat tevékenységével kapcsolatosan.

! Az informécidvesztés elkeriilésére a kovetkeregoldasok javasoltaknutatok felosztaséalkotoelemeire vald
szétbontasa)helyettesitésa szamlalonak vagy neverk Ugy, hogy a mutaté értéke ne valtozzon, illedve
mutaté Bvitése(Bir6 et al., 2012, 18. oldal).
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Mutatészamok

Abszolut szamok Viszonyszamok

Egyedi szamok | —  Megoszlasi viszonyszamok

Osszegek —

| Osszehasonlitd viszonyszamak

Kilénbségek —|

Kozépértékek - L Intenzitasi viszonyszamok

3. abra: Mutatészamok osztalyozasa
Forras: Biro6 et al., 2012, 17. oldal

A mutatdoszamok 6sszehasonlitasa elvégézhet
— idében, a mutatokat bazisévhez viszonyitjuk, és eafelulasat elemezzik;
— térbeli 6sszehasonlitas, a vallalat mutatoit hasagmhragon bellli vallalat mutatdjahoz,
agazati atlaghoz hasonlitjuk ugyanabban éintdrvallumban;
— terv-tény mutatok dsszehasonlitasa. (Bir6 et QL2

A pénzligyi mutatok alkalmazasa/szamolasa a maignfpitos eszk6éz maradt a vallalatok
teljesitményének értékelésében (Horrigan, 1968)vaMalatok pénzigyi vezét kilonboz
modon itélik meg a mutatészamokat, illetve azokdssagat. Az 6sszetett mutatdszamok vagy
mutatészamrendszerek a komplexitasuk miatt kulaidiet a tobbiil (Boda—Szlavik, 1999).

A ..
Osszetettség

Ertékteremt
mutatok

Megtérilési mutatok
(return on)

Szamviteli
mutatok

ldéigény

v

4. abra: A pénziugyi mutatdék csoportositasa
Forras: Boda Gyorgy—Szlavik Péter: Veiddtontrolling,
KJK Kerszoév, Budapest, 1999, 50. oldal

A pénzigyi mutatok csoportositasa Boda és Szla2k0l) a mutatok kovetkézharom
csoportjat emliti:

— hagyomanyos szamviteli mutatészamok;

— megtérulési — ,return on” — mutatdszamok;

— eértékteremi mutatok.
A pénzigyi mutatok csoportositdsa Brealey és Myeesint a kovetkez(2011):
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jovedelmességi mutatok;
likviditasi mutatok;
tokeattételi mutatok;
piaci mutatok.

A pénzugyi mutatok hasznalata sokkal nagyobb magyaeével bir, amennyiben rendszerbe
Osszerakva hasznaljdk mutatészamrendszerként. Aatdsattmrendszerek egy célnak
megfeleben rendszerbe szedett pénzigyi mutatok sokasagalmakzasaval a dontéshozok
képesek egy gazdasagi-pénziigyi jelenség  Osszefiggks értékelésére. A
mutatoszamrendszerek épulhetnek matematikai észeradapu, tartalmi dsszefliggésekre (Bird
et al., 2012).

Kllonb6 megkozelités létezik a pénzigyi mutatok osztalyamvonatkozéan (Salmi — et al.,
1990). Az el§ apragmatikus megkozelitesemmasodik anutatok k6zotti kapcsolatadapszik
(pl. Du Pont-mutatészamrendszer, lasd Horrigan,8196gy ZVEI-séma, joévedelmézégi
likviditasi mutatdszamrendszer, amelyet két nénteighzdasz, Reichmann és Lachnit alakitott
ki az 1970-es évek végen). A harmadik megkdzebtZempirikus osztalyozasa pénzigyi
mutatoknak statisztikai moddszerek alkalmazasavallonds tekintettel a faktoranalizis
alkalmazasara. A faktorelemzést arra haszndljakgy hesokkentsék a sokszamua pénzigyi
mutatdkat egy kevesebb szadmu magyarazoé faktorogpahogy a lehét legtobb informéaciot
megtartsak a vallalat tevékenységét et (Salmi et al., 1988).

Szamos pénzigyi mutatd létezik, amely alkalmazhatovallalatok c&delrejelzésének
modellezésében (Blanco et al., 2012). Chen és Stanwnulmanya alapjan tébb mint 100
pénzigyi mutatdébdl tobb mint fele hasznosnak bimtinkegalabb egy tanulmanyban, amely
csvd illetve fizetésképtelensegietjelzésével foglakozott (Chen—Shimerda, 1981)kisadalmi
attekintést kovéien azt a kovetkeztetést vontadk le, hogy azok aahadtlk mennek dslbe,
amelyek nem nyereségesek, magdkedttételik, és likviditasi gondokkal kiizdenek.

Az 5. szamu melléklet tartalmazza azokat a pénzimgyatokat, amelyeket az adatbazisbaw 1év
vallalatok esetében kiszamoltam és a modellezéselin salkalmaztam. A piaci mutatok
alkalmazasa két okbdl maradt ki. Az Glek, hogy a vizsgalat Hargita megyei vallalatokra
dsszpontosit, a masodik ézsdén jegyzet vallalatok szama nem elégséeges ggn aldatbazis
feléllitasdhoz, amely modellezéshez hasznalhaté.

A cash flow alapu mutatokat kilon csoportban kemelmert Salmi és tarsai tanulmanyukban
(1990) bizonyitottak, hogy a pénziigyi mutatok atkatasa esetében a cash flow alapi mutatok
kulon csoportot képeznek a modellezés esetébemi®alal., 1990). A bruttdé cash flow-t az
adozott eredmény és az értekcsokkenési leirasgisast szamoltam, hasonlé6 médon hasznalta
Gombola és tarsai (1987) is tanulmanyukban.

A pénzugyi mutatok kivalasztasanal azt is szendtt eltartottam, hogy a vallalati
fizetésképtelenség és az azt kdvesetleges vallalati 6d kis- és kdzepvéllalkozasok esetében a
forgotoke gazdalkodas egyik eredménye, illetve a likvilitamely a legjobban befolyasolja a
két csoport kdzotti kulonbséget. A statisztikaidenények, illetve a modellek esetében is azt
vartam, hogy a modellbe bekeflilmutatok 6leg ezt a tényt fogjak alatdmasztani. A
kereskedelmi hitel elmélete is ezt hangsulyozzafizatésképtelenséget me@eb vallalatok
vagy peénzigyi problémakkal kizdvallalatok nagyobb hitelt biztositanak az Ugyfekek
(példaul hosszabb a kovetelésb)idilletve a beszallitok esetében is megprobaljakshan
elhdzni a kifizetést. Hudson szerint (1987) a kidlalatok esetében a kereskedelmi hitel nagy
aranyt képez a rovid tava tartozasok esetében.

Altman és tarsai (2010) a vallalatok életkorat mo#¥dot magyardazé dummy valtozot
alkalmaztak a modelljikben. Azt feltételezték, hogy 3—9 éves vdllalatok esetében a
csHdvaldsziiség nagyobb. A jelen tanulmany esetében a vallatitiminta miatt, ez nem volt
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lehetséges, mivel a vallalatok életkora csakdal@s vallalatok esetében lehetett kiszamitani. A
nem c$dos vallalatok esetében ez nem volt lehetségesegrnia megkapott vallalati adatminta
nem tartalmazott ezzel kapcsolatos informaciot.

A csbdkutatas gyakran azt hangoztatja, hogy az eszkd@xtdke és a vallalat nagysaga
befolyasolja a a& bekovetkeztét. Szerintem ez kétégbe vonhatontetkel arra, hogy a kis
eszkozallomannyal rendelkezdllalatok esetében a dotbejutast koveéien kevés esélye van
arra, hogy jogi uton meghurcoljaéket, mig nagy eszkozok és tartozasok esetében a tét
nagysagat tekintve mar relevansabba valik a kééstkl behajtdsa. Ugyanakkor az elledeis

igaz lehet, mivel az eszk6zok nagysaga a forraalambda finanszirozasban is megjelenik, a
tulzott ndvekedés sodorhatjasdbe a vallalatot. Val6jdban az eszkdézok gyors nésékének

van hatasa inkabb admb bekdvetkezésére. Ez azonban az altalam vizsgh#tlatok esetében
nem volt lehetséges. Altman és tarsa (2010) is arkévetkeztetésre jutott tanulmanyukban,
hogy a kis vallalatok esetében a vallalat névekedés relevans mutato.

A vdllalatok pénzlgyi elemzése soran a cél az, hagghed legjobb képet alkothassuk a
vallalatrol pénzigyi szempontbdl, ezért kerllkerd informaciovesztés mutatdszamrendszerek
kialakitasanal, statisztikai modellezés alkalmazaksd\ mutatészamrendszerek lényege, hogy
az alapmutatod lebontdsaval képet nyujt a valtozadairdl. A gyakorlatban széles kérben
alkalmazzak a Du Pont-mutatoszamrendszert és &in@kb6z valtozatait (Fabozzi—Peterson,
2003), illetve a statisztikai modszereken alaputiieilezést (Virag, 2004).

2.2. Avdllalati cséd elméleti kerete

Beaver 1966-os tanulmanyat kodem napjainkig a dalkutatas jelers fejlodésen ment
keresztil, szamos kutatas és tudomanyos cikk stiietémaban, Altman és Hotchkiss (2006)
szerint ,cédeldrejelzs iparrdl” is lehetne beszélni (Altman—Hotchkiss080 7. oldal). Altman
szerint a szaké&ik érdekbdésének megnovekedett szama a nagy és kompledesetek
megjelenésében keresén@Altman—Hotchkiss, 2006). A jelen fejezet abdsfogalmat és a
csdbe jutas folyamatét irja le kilénkHszzempontok, gondolatok mentén. A fogalom tisztézas
fontos szempont a édelbrejelzés pontossdganak becslésében, statisztikadeltak
felépitésénél.

2.2.1. A csid fogalmi keretei

A véllalati c$dkutatas tertletén nem létezik egy altalanosargatfott modell, mivel nincsen
egy egységesen elfogadott meghatarozas Galbes ment tarsasagokat iblen, emellett a
tanulmanyok, amelyek kulonbézstatisztikai modszerek alkalmazasarték ki célul, a o&d
fogalmat eltésen kezelik (Bellovary et al., 2007).

A szakirodalomban hasznalt fogalom meghatarozasgiybkrabban felmeriil valtozatai a
kovetkedk: c5d (bankruptcy), fizetésképtelenség (insolvency)zdgaagi értelemben vett
eredménytelenségias (failure), fizetés nem teljesitése (default) (Adin—Hotchkiss, 2006).
Altman és Hotchkiss (2006) adeiit tobb fogalom koré sorolja:

1. Gazdaséagi értelemben vett @&l — amikor a befektetettoke megtérilési ratja
alacsonyabb hosszabboid keresztil a hasonlo befektetések megtérulésEhélen az
esetben a vallalat mint gazdasagi egység tovabhiketilletve képes sajat tartozasainak
kifizetésere.

2. Uzleti cd fogalmat hasznaljak abban az esetben, amikor alagagi egység
felfiggeszti tevékenységét veégrehajtasi eljarasfelsmamolas, hiteléikkel kotott
egyezséget kovéen.
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3. Technikai fizetésképtelenség- az a negativ jelenség, amikor a gazdasagi egység
pénzeszkdzok hianyaban nem tud eleget tenni fabyeldzettségeinek.

4. Szamviteli értelemben vett fizetésképtelenség az a kritikus jelenség, amikor a
fizetések elmaradasa kronikussa valik. A vallatatozasai meghaladjak az eszkdzok
valos és redlis értékét. Ebben az esetben sziukeggedfogo értékelése az eszkdzoknek
ellentétben a technikai fizetésképtelenséggel.

5. Jogi értelemben vett fizetésképtelenségamikor a vallalatot jogi Gton tartjak életben,
hogy a hiteleék teljesiteni tudjak keresetiket kovetelésikkelnmdzen; leggyakrabban
ebben az esetben torténik a \iegsideljaras, amely a gazdasagi egyseg negsehez
vezet.

6. Fizetés nem teljesitése- amely lehet technikai vagy jogi vonatkozasu. A tekhi
vonatkozasu nem teljesités akkor merdl fel, amégy hitelegyezményben az addés nem
teljesiti példaul a likviditas szintjét. Ebben asetben a felek gyakran Ujratargyaljdk a
feltételeket az egyezménnyel kapcsolatban. A jamiatkozasu fizetés nem teljesités
abban az esetben merll fel, amikor az adds valamilgkbdl kifolyolag nem fizet
hataridsre, ebben az esetben jogi vonatkozasu a fizetés tedjesitése. Ekkor is
megegyezik az addés a hitederl a fizetési feltételekben, hogy adédfelszamolést
elkertlje.

Bellovary és tarsai (2007) végeztek egy kutatasilgnek célja az 1930-2004-eHsdakban
végzett fontosabb tanulményok, kutatasok oOsszdfmglavolt. A szerdk 165 tanulmanyt
vizsgaltak at, amelyeket két €soportba osztottak, adckfogalmanak értelmezését véve alapul:

1. A cs6dot jogi értelemben kezelték a szikhzazaz a véllalatok mar jogi Gton kérték a
csHdeljarast vagy felszamolast;

2. A masodik megfogalmazas értelmében #&doés pénzigyi stressznek tekintették a
szerdk. Ebben az értelmezésben a vallalatok fizetéslanmégét értették ads fogalma
alatt (a véllalat nem tudott hitel@nek fizetni). Ebben az értelemben nem tekirtket
vallalatok c$dbe jutott tarsasagnak, hiszen nem minden esetbelit la vallalat veds
felszamolés ala. Bellovary és tarsai szerint csakgs felszamolés tekinthétcssdnek
(Bellovary et al., 2007).

Masik megkozelités alapjan a pénzigyi nehézséggetik tarsasagokat leginkabb hibas
menedzsment, magas idedém@-arany és nem hatékonyikddés jellemzi (Kaplan—Stein, 1993,

Theodossiou et al., 1996, Whitaker, 1999). Ez agkdeelités hasonlit a tarsasagiranyitasi
irAnyzat cédkialakulasdnak magyarazataval is, az eltérés alhanhogy a vallalat vezetése

rossz, de a véllalat vagyonszerkezete&keszerkezete meg megfél€Lizal, 2005).

Whitaker (1999) szerint a pénzigyi nehézség fogalema kezelhét egyenrangian a pénzigyi
nemfizetéssel vagy édhelyzettel. Az6 értelmezésében a pénzigyi nem fizetés é$ac rmsm
ugyanazt jelenti. Véleménye szerint a pénzugyi mebggel kizdl gazdasagi egység a
veszteségek és koltségek legnagyobb részét videhtében a cslhelyzettel, amikor a
koltségek és veszteségek megoszlanak valamilyenylzad (Whitaker, 1999). Hasonlo
véleményen van Gilbert és tarsai (1990), akik tadmyukban bebizonyitjdk, hogy a pénzigyi
nehézséggel kiszkddvallalat mas pénzugyi jellerdkkel rendelkezik, mint a ésbe ment
tarsasag (Gilbert et al.,1990). A pénzilgyi nehé&gsigkiizd tarsasagotdleg negativ eredmény
jellemzi tébb éven keresztil, illetve gyenge tétjpgny. Ekkor meég lehé&sége van
adossagainak Ujrarendezésére, hogy medféisttoképes szintet érjen el. A tisztan pénzigyi
irAnyzat felfogasa szerint a éotbe jutott vallalatok dkeszerkezete és likviditasa sérdl,
vagyonszerkezetilk azonban még nem (Lizal, 2005péAziigyi nehézség egyik kimenete a
csdbe jutott tarsasag felszamolasa (Gilbert et 800).
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Szamos publikécié hivatkozik a bazebkéegyezményre (Bézel Il.). A Bazel Il. szabalyozas
megjelenése hatassal volt a kockazatkezelésre kolkasetébendsfeg a vallalati pénziugyi
helyzet ebrejelzésében. A Bazel Il. azonban nem é&dcsbrejelzését kdveteli meg, hanem a
gazdasagi egységek nem fizetési kockazatanak bétsl@a pénzigyi értelemben vett
fizetésképtelenség szamdgmdtése a cél azon gazdasagi egységek esetéberyekrél napon
tuli fizetési késedelemben vannak).

Végezetul emlitsik meg azt a tényt is, hogy @gcmint a gazdasagi egységek mégesenek
egyik formaja, nem jelent feltétlenil negativ ddlgh k6zgazdasagtan elmélete alapjan a piaci
feltételek kozott hatd 8k segitenek abban, hogy a gazdasagi egyseégek k$akl azok
maradjanak életben, amelyek eszkozeiket éfomasaikat megfeléen kezelik, hogy a
miikodeéslkél hozamot realizaljanak, igy tartva fenn a folytermikodeést, bizonyos esetekben a
ndvekedést a globalis versenyben (Altman—Hotchid666). Ez a megkdzelités ugyanakkor a
neoklasszikus iranyzatnak addse adott egyik magyarazata is. Ebben a felfogasbesid az
eszk6zok nem hatékony elosztasanak és hasznaldtémalkezménye, a 6d az Gjraelosztas
eszkéze (Lizal, 2005).

A cs6d Ujraszervezési elmélete szerint a vallalaidogk gazdasagi és tarsadalmi hozadéka van
(Altman—Hotchkiss, 2006). Ennek az elméletnek gdapasagi gondolata abbdl all, hogy a
piacon |é¥ gazdasagi egyseég Ujraszervezése hozzajarul aakingldalon a tarsadalmi
jovedelem noveléséhez. Ez a ndvekedés egyrésatadt kérmékek és szolgaltatasok oldalan
jelentkezik, masrészt a gazdasagi egységen bekikalimazottak bért kapnak, illetve a vallalat
nyereség- és mas adofajtakat fizet. Ezeknek ada@irea haszna diszkontéalt értéken szamolva
magasabb lehet, mint adckeljaras alkalmabol felszamolt gazdasagi egyselgoesmek piaci
értéken vald arverezése. Ehhez a gondolathoz hedkK hozz4 azt a tényt, hogy az életben
tartott vallalat csak hosszabbsiditan lesz Ujbol versenyképes, illetve ennek arsskgedje
alacsony. Gyakoribb eset a végdelszamolds, mint az CUOjraszervezés, ezért a waédllal
Ujraszervezése jelgig kihivasokkal néz szembe, kilonds tekintettel #ahah jOovébeni
értékelésére. Ez az értékelés ugyanakkor kockahatdbz magéban, amelyet a hitélenem
feltétlentll fogadnak el egy olyan vallalat esetélanely mar fizetési gondokkal kiizdétt. Kevés
olyan tanulmény sziletett, amely azzal foglalkazdtbgy mi tortént az Ojraszervezett
vallalatokkal (Hotchkiss, 1995, Alderson—Betker929 Altman—Saunders, 1998, Goyal et al.,
2003). Véleményem szerint ennek az oka a kovétlamet:

— nehéz ezen adatok megszerzése;

— az Ujraszervezett vallalatok esetében joval nagyBhyban vannak jelen allandkével

rendelked vallalatok, ez a végzett tanulmanyok mintgjaréthato, ugyanakkor az allam
érdekelt lehet abban — tarsadalmi szempontot miétfat@rtva —, hogy a vallalatot életben

tartsa;
— fontosabbnak tartjdk a &3 ebrejelzését, mivel tobben érdekeltek annak
megakadalyozasaban;

— a hitelintézeteket jobban érdekli, hogy a bé&cslodellek pontossaga minél nagyobb
legyen, tekinettel arra, hogy a kihelyezhbitel nagysaga véges és a kihelyezések dehet
legkisebb kockéazattal kell megtoérténjenek; nem ldiklea j6 hitelkérelmeit elutasitani,
ugyanakkor nem érdekuk rossz hitelfeléegk pénzt adni.

A csbdot kdvet helyzet elemzése nem része a jelen doktori diggiénak, azonban egy
késsbbi kutatas alapja lehet.

2.2.2. A vallalatok cédbe jutasanak folyamata

A vallalatok cgdbe jutasanak folyamatismerete két okbdl is fo@rsitzen—Van Caillie, 2007):
az el$, hogy megértsiik és megtalaljuk @aderedetét, a masodik, hogy a folyamat kovetésén
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keresztll kapjunk tiszta képet arr6l, hogy melyekoka a fontos tényék (okok,
kovetkezmeények, éjelek) az id soran, amelyek a é8 bekdvetkezéséhez hozzajarultak.
A véllalati pénzigyi nehézséget valamilyen vélskgzaa. A valsagot vallalati szinten szamos
kils6 (a vallalat szamara nehezen vagy egyaltalan nefolysolhatd) és bebs tényedk
(er6forrasok, emberi dontések) okozza. Veress—Tiha®81) szerint lehetnek kdérnyezeti, piaci,
stratégiai, operativ, emberiééorrasi €s pénzigyi alapu hatasok. A vallalati &gtg ebidezs
bels tényedk, amelyek akar ¢&&lot is okoznak, a kdvetkék lehetnek:

— rossz szervezeti struktura;
vallalatvezetési hianyossag (stratégia hianya);
tokehiany;
ellendrzés hidnya (Kotorman, 2009).

Noszkay szerint (2002) a valsag harom szakaszrtaiin

1. korai (latens) szakasz;

2. kritikus vagy atmeneti szakasz;

3. felpdrg vagy késiszakasz.
A korai szakaszrgellemz az a tévhit a vallalatvezetés résitéhogy a vallalat pillanatnyi
problémakkal kiuzd. Pénzlgyi szemmel ez érzékglaat arbevétel csokkenésén, a termelési
hatékonysag romlasan, a forgasi sebességek la&sulés gyakran jelentkeznek a kifizetési
gondok.

Az atmeneti szakaszbaggyre tébb probléma merll felikbdési szinten. A megrendelések
teljesitése csuszik, a wektol eldleget kérnek, a kifizetéseket egyre nehezebb ldétéari
teljesiteni (folyamatos atlitemezés jellemzi a kiiiseket), sulyos likviditasi problémak
jelentkeznek (felszolitAsok és beszedési megbizgstdnnek meg). A vallalati kultira
megbomlik, el8kként tavoznak az alapemberek, akik nélkil a helytowvabb romlik.
Részvénytarsasag esetében a részvények értékentégelk hatdsara esik, az osztalék mértéke
csokken, ezzel egy dtben nem torténik tovabbi beruhazas, éékadttétel tallepi az optimalis
szintet.

A felpbrgs vagy kédi szakaszrajellemz’, hogy a véllalat minden szintjén eluralkodik a
bizonytalansag. Mindenki latja, hogy komoly gonde&nnak a tarsasagnal. A beszallitok
garancia vagy készpénz ellenében hajlandok szdlapénzeszkozok allomanya rendszeresen
negativ. Ekkor mar mindenki szamara vilagossa ydlogy a vallalat komoly atszervezések
nélkul c$dbe megy, felszamoljak.

Fitzpatrick (1932) volt az efs aki a vallalati c8dh6z vezet 6t szakaszt megkulonbdztetett:

— Inkubacio szakasza amikor a vallalaton bellil megmutatkoznak a pégziiehézségek
elss jelei, ebben a szakaszban az érintettek még ngemske semmit.

— Pénziugyi zavar szakasza amikor a menedzsment és az érintettelk aire érzekel
valamilyen rendellenességet. A vallalat eszkdzeinékéke még nagyobb a
kotelezettségeknél, a jovedelem szintje elég eedkzetére, azonban eszkdzei nem elég
likvidek lejarat szempontjabdl. Ebben a szakasziveiy van lehéiség kul$ forrdsok
bevonasaval athidalni a pillanatnyi pénzlgyi zavart

— A kovetked szakasz apénzigyi fizetésképtelensdéthben az esetben nincs elég alap a
fizetési kotelezettségek teljesitéséhez. Ebberakaszban is még orvosolhaté a helyzet,
azonban mar hosszl tavu finanszirozasi forrasrasviihség és hosszabbdid, hogy
kilabaljon a vaéllalat nehéz pénzugyi helyzételSok vallalatnak sikeril még ebben a
fazisban visszakertlni az egészséges vallalat@baor

— A negyedik szakasz a kritikus, taljes fizetésképtelenségakasza. A vallalat tartozasai
tullépik az eszkdzok értékét, ugyanakkor a véllaitglezi és érintettjei teljes egészében
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tudomast szereznek a hely#gtiA hitelezdk még engedélyezik feltételesen az addéssagok
rendezeését vagy atveszik a vallalatot kdltségmegii@ls gyanant.

— Amennyiben a fenti szakaszban nem sikeril az adédddemezése vagy a kiegyezés a
vallalat atkertl a véd@sszakaszba, amazolt fizetésképtelenség szakaszafkkor jogi
lépéseket tesznek annak érdekében, hogy a liketedekeit védjék.

Ropega (2011) tanulmanyaban o6t tipusu életgorbiinkiiztet meg a KKV esetében, ami a
csvdhoz vezethet:

— sikertelen start-up — gyakori formaja a éslnek, amely menedzsmenthibdknak a
kovetkezmeénye;

— novekedést elvakitott vallalat — amikor a vezék a kezdeti sikerekt elvakultan
veszélyesen optimistak lesznek a vallalat6jév illetéen (novelik a dkekiadast, a
szervezeti struktGra ugyanaz marad; Kkicsuszik aUK#t a vezetés, aminek
kovetkezménye a hanyatlas lesz);

— apatikus vallalat- a vallalat hosszabb ideje létezik, a vezetés altivdib, multbeli sikeres
stratégiakat alkalmaz, elvesztve a piaci pozici@atkeésbb a céd szélére sodrodik;

— ambicidzus novekedésvallalat — nem ismeri fel megfeléen a piacot, a termelése
meghaladja a piac felvéképességét, ugyanakkor nem szamol a versenytatsaka
kozéptavon likviditasi, illetve kapacitasfoloslegheezet;

— a tulzott beld fogyaszto vallalatrgellemzs a vezetés azon tulajdonsaga, hogy a vallalatot
személyes szikségleteinek kielégitésére hasznsdjt (érdekei sulyosabbak, mint a
vallalat szikséglete). (Ropega, 2011, 478. oldal)

A csbdkutatas irodalma két fogalmat kulénit el, ami &dckel kapcsolatos: a @3 tlinetei és
okai. Az ok egy olyan tényézamely kdzvetve vagy kdzvetlenubelézi a c§dot. A tinet egy
negativ esemény, amely bekbvetkezése valoszigy mar létezik valsagként (Korol-Prusak,
2005). A két fogalmat gyakran oOsszemossak. Ennekiredalmi hatterével részletesen
foglalkozik Ropega (2011) tanulméanya.

A vallalati c$d sok esetben valamilyen kélsvalsaghoz (piacok keresletének valtozasa,
er6forrds-arainak novekedése stb.) kapcsolhatdé. EZérttos, hogy ezen véllalatok
csHdelbrejelzd modellek alkalmazasa esetében olyan tovabbi v@tdkeriljenek a pénzugyi
mutatok mellé, amelyek az adott gazdasagi helhtzastejellemezni tudjdk a modellben.
Véleményem szerint egyes modszerek, modellek alkatatdésaga pontosabbérejelzést
biztositana, ha a édbejutott tarsasagokat kilén csoportokba sorolaékelyekre bizonyitani
lehet, hogy a valsag is hatassal volt. Ennek a tdéga nagyon sok olyan adatigényt tamaszt,
amely tullép az egyszempénzigyi mutatok elemzésén, és interjuzassal Sk@méssel tovabbi
paraméterek kertlhetnek valtozoként a modellbe, naknisegitségével a dadelrejelzés
pontosabbd valik. Nagyon talalé az a gondolat, pradidvetkedket allitja: ,A cHdelrejelzés
feladata a valsagjelenségekoheli felismerése, mérése, valamint a varhatdé femad#s és
fizetoképesség éfejelzése” (Kristof, 2008, 33. oldal).

A véllalati c$d a vallalatok megsinmésének egyik forméja. A &g a fizetésképtelenséget kovet
vegs szakasz a vallalat 1étezésében. A fizetéskép@iekislakulasa a pénzigyi nehézségekhez
kothet (Deliné, 2002). Egy vallalat pénzigyi nehézségkekkiszkodik, amikor k6zgazdasagi
értelemben nem #kodik hatékonyan, vagyis a vallalati sulyozotikeékoltség tartosan
meghaladja a befektetetike megtérilését:

ROIC< WACC,

de a véllalat értéke nagyobb még, mint az adosséked(Deliné, 2002).
A pénzugyi nehézségeknek harom fokozata van DEiD@2) szerint:
— 1. fokozat: a pénzigyi elosztds nem hatékony, \d#lalat még fizetképes;
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— 2. fokozat: a rossz pénzigyi elosztasnak az elrassofizetésképtelenséget eredményez;
— 3. fokozat: a fizetésképtelenség mogott mar megjela vallalati vagyon hianya, az
adossag értéke meghaladija a vallalat értékét.

Amikor a véllalat tartozasainak kifizetése gyaktatiépi az ille adéssag esedékességének
lejaratat, a vezetés megprobalkozik agf@arasok atcsoportositasaval, a hitelek futamidsjén
atitemezéseével javitani a likviditason. Ebben asban stratégiat is valtanak, a tulélés lesz az
elsbdleges cél. Sudarsanam és Lim (2001) arra kerestélalaszt kutatasukban, hogy a
fizetésképtelen véllalatok eltérstratégiat alkalmaznak azon véllalatokkal szemizanelyek
tovabb sillyednek a pénzigyi adossagbagd fedé. Kutatasuk eredmeénye ramutatott arra, hogy
a fizetésképtelen vdllalatok jelést stratégiai valtdst hajtanak végre, ugyanakkor GAR
arbevétel aranyos nyereség és az adossagrpérmeszkozok aranya jelésén eltér a ket
véllalati minta kozott. Azt is megfigyelték, hogdnlyeges az eltérés dikbdési stratégiat illét
dontések esetében (Sudarsanam-Lim, 2001).

A stratégiavaltas azonban nem jar feltétlenll stekilondsen abban az esetben, ha tulzottan
bels iranyl a véllalati vezetés figyelme. Ha hanyadohéversenytarsakat és a piac alakulasat,
eléfordul, hogy a helyzet tovabb romlik. A vallalatapot veszit, egyre nehezebbé valik a
likviditas optimadlis szinten valo tartasa, a véigbedig lassan a fizetésképtelenség felé csuszik.

A vdllalat fizetésképtelenné valik, amikor nem kepeget tenni fizetési kotelezettségeinek.
Ebben az esetben mar megjelennek a behajtok, dezike kérhetik a vallalat elleni
fizetésképtelenségi eljarast vagy édmsdjarast, amennyiben bizonyitani tudjak, hogy @éasaag
esedékessegekor a vallalat nem tud eleget terivetddéseknek.

Az 5. szamu abra egy vdllalat életatjat mutatja gémzigyi szempontbdl a nemédss
allapotatol a felszamolasig.
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Pénzigyi szempontbol egészséges vallalat

kulsé tenyedk F------------ P belss tényesk
A 4

Pénzugyi nehézségekkel

kizds vallalat
A 4
R i e —
i| 1. fokoza V>D II. fokoza IIl. fokozat |}
i o _ V<D
! A pénzlgyi nehézsegek fokozptai !
| PSS —— } ; ______________________________________________________ L e e e e e e e m -
Eréforrasok vallalaton beluli v
atcsoportositasa, stratégiavaltas Végelszamolas
vagy
fuzio, beolvadé
. . . vy
— Ujaszervezes ] 'gen Lehetséges a dslelkerilé
— adossag atutemezése < eljaras?
— megallapodas a hitelgizkel '
nem
A 4
CSOD

(felszamolasi eljaras inditasa)

Felszamolas:
1. A véllalatot vagyonelemenként arverezik/értékesiti
2. A véllalatot egyben értékesitik

A

5. abra: A vallalat életatja pénzigyi szempontbdl

Forras: Deliné, 2002, kiegészitve.
Megjegyzeés: V - a vallalat értéke, D - a vallakdbssag ertéke
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2.2.3. A csodebrejelzés és a vallalati pénziigyek kapcsolata

A pénzigyi kutatasok két nagy csoportba sorolhat@akékpapir- és értékpapir-piacokkal
kapcsolatos kutatasok, illetve vallalati pénziggidéseket ériittudomanyos tanulmanyok. Ez
utébbi korébe tartoznak adoelirejelzéssel, fizetésképtelenséggel kapcsolatogdadia is. A
2008-as gazdasagi valsagot kdest a cédkutatas jelerdts teret nyert a pénzugyi kutatasokon
belll. Egyre nagyobb igény alakult ki olyan modellkidolgozdsara, amelyek képesek a
fizetésképtelenséget, addsbekbvetkezését @k jelezni. A c8dkutatas dleg fejlett orszagok
esetében haditott nagyobb teret az 1960-as @vékizdidéen, mig a kdzép-kelet-eurdpai
orszagokban most kerult inkablbrbe.

Balcaen és tarsa (2004) tanulmanyukban 35 édkedatasait vizsgaltdk a klasszikusnak szamito
eés hasznalt statisztikai modellek alkalmazasan&kehbieén. A modellek gyenge pontjainak
elemzésén tul hat okot soroltak fel, ami &defrejelzés elterjedését és tajesét segitették el

a vallalati pénzlgyi kutatasokon belil.

1. Az el$5 ok a gazdasagi szeréklkozotti kapcsolatbol fakadd kockazatokban kerdéeA
csd bekovetkezése szamos szefeplegativan érint, ezért a gazdasagi székeplagas
koltségeknekvannak kitéve. A dglelrejelzés kutatdsat magancegek, intézmeények és a
korményzat is tamogatta. A maganvallalatok, intézye& esetében a @delorejelzésnek
az ados-midsitésben van fontos szerepe, hiszen a bajnak regidbben valo észlelése
jelents koltségekil menti meg a hiteléit. Ezek a koltségek a kihelyezett pénzeszkdzok
id6értékének az elvesztésdbjogi eljarasok koltségeib allnak (Neophytou et al., 2001).
A kormanyzat részél féleg tarsadalmi koltségek lépnek fel vallalathdsesetében. Ezen
koltségek az orszag koltségvetésére is hatassahkanint forraskiesés: példaul kiesnek a
bérjarulékok mint jovedelemforrds, a lehetségesrasggadoktol, egyéb adoktdl valo
allami koltségvetési forraskiesés lep fel, ugyamakknunkanélkiliség is jelentkezik.
Shumway (2001) szerint sok orszagban a kodzpontikddanvallalati cgdelorejelzd
modelleket dolgoztak ki (Belga Nemzeti Bank, FrarBank, Német Kbzponti Bank, stb.).
Szadmos gazdasagi szekefiligg egy vallalat sikerét A pénzigyi nehézségekkel kiizd
vallalat piaci értéke jeleésen csOkken, és ez hatassal van a vallalat eemeett
(Neophytou et al., 2001, Daubie—-Meskens, 2002)akalati kapcsolati hald is jelefgen
sérul pénzigyi szempontbdl, ha egy vallalabdbe megy; gyakran egy nagyvallalat
cshdbe jutdsa maga utdn hiz mas, kisebb vallalateizez a a&dnek ferbz6 hatasa van,
ez pedig negativan hat ki egy orszag foglalkozisdgéra, térségére (Doumpos—
Zopoudinis, 1999, Bickerdyke et al., 2000, Van Ba#Arnould, 2001). Ebdl kifolydlag a
cHdeldrejelzés fontos szereppel bir vallalati és tarsadghzdasagi szempontbal.

2. A negativ gazdasagi trendekokkhatasokmiatt szamos vallalat kerilt adck szélére.
Ennek oka, hogy az elmult gdzakban a vallalatokevekenységének kornyezese
jelentbsen megvaltozott a globalizacié hatasara, ugyamakdub allami szabalyozass
szigorodott, a verseny pedig fokozodott (Doumpogeatainis, 1999, Neophytou et al.,
2001).

3. A vallalati pénzugyi adatokhoz valé kénnyebb hogeéd (Van Caillie—Dighaye, 2002),
illetve a kvantitativ tudomanyok (matematika, statisztikekalmhazott informatika és
mesterséges intelligencia) féjlese jelenbsen segitette a dwlkutatasok elterjedését
(Doumpos—Zopoudinis, 1999, Van Caillie-Dighaye, 200

4. A csodebbrejelzés-kutatas elterjedéséenek negyedik okakeériitienazon tudomanyos
publikiciok elterjedését, amelyek ravilagitottagiacok tokéletlenségére és az informéacio
aszimmetrigjara. Szamos olyan beruhazasi projéizilé amely nettd jelenértéke pozitiv,
ugyanakkor nem jut finanszirozashoz ket korlatolt mennyisége és az informécio-
aszimmetria miatt. Ebben a felfogasban a finangasio forrasok aoéke megtérilési
ratajatol és a projektek sikeressétyéfiigg. A projektek visszafizetési kockazatanak
meérése és étejelzése fontos szerepet kapott, igy a fizetéskepség- érejelzést becsl
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modellek csokkenthetik az informéacid-aszimmetriat fimansziroz6 és a vallalat
menedzsmentje k6zott (Balcaen et al., 2004).

5. A csodebbrejelzés elterjedését segitette az a szikséglethoigy pontosabb pénzigyi
helyzetképet kapjanak a befeliletegy vallalatrol. Flggetlen kdnyvvizsgalok képesek
pénzigyi értelemben egy helyzetképet adni a véllpknzigyeifl, azonban pontos
elérejelzés csak a modellek segitségével lehetségesnd® kutatas foglalkozott ezzel a
ténnyel, és arra a kovetkeztetésre jutottak, hofiyjggetlen kdnyvvizsgaldk képesek egy
pontos helyzetképet adni a vallalat ,pénziigyi egégeél”, azonban nem képesekoet
jelezni a fizetésképtelenség vagywashekdvetkezését (Deakin, 1977, Keassey—Watson,
1991, Sun, 2007).

6. A csbdkutatas fef)déséhez jeletis mértékben a bazeli egyezmény is hozzajarult falc
et al., 2004). A 2005-ben hatalyba déipazel Il. harom pilléren alapszik. A harom pillér
kozil a minimalis dkekdvetelmény szabdalyozza azt, hogy a bankok baj& értékelési
modszert kell kidolgozzanak annak érdekében, hogghatarozzak a fizetésképtelenség
valosziriségét (Altman—Sabato, 2005).

Lizal szerint (2005) a éslnek haromféle elméleti magyarazatat kilonboztety:m

1. A neoklasszikus iranyzat a 6ds okat az eszk6zok nem megfélekloszlasanak
kovetkezményeként latja. Ebben a felfogasban é&lealgras az eszkdzok hatékony
eloszlasat is eredményezi. Hasonlo véleményen \tameA és Hotchkiss (2006) is.

2. A pénzugyi iranyzat szerint asckbejutott vallalatok vagyonszerkezete megtelazonban
a bkeszerkezeti és a likviditasi mutatéi nem jok.

3. A tarsasdgi iranyzat szerint &dwka a vallalat vezetésében keregermdnem hatékony
vezetés és éforras-elosztas vezetddhoz.

2.3. A csideljaras jogi szabalyozasa Romaniaban

Egy gazdasagi kdrnyezeten belibnél idére szamos vallalat jelenik meg dmik el végleg.
vallalatoknak, amelyeket szamlazas, adocsalas moatiak |étre), letezésikkel hozzajarulnak a
tarsadalmi j6léthez, munkaterémeés termelési képességikkel jetentbevételi forrasnak
szamitanak a kormanyok részére. &bhz okbdl kifolydlag a vallalatok megszése a
tarsadalom és az allam részére koltséges, ezé&trabalyozzak a 6dbe ment tarsasagok
felszamolasi folyamatét, hogy a hited&zs munkavallalok jogait védjék.
A nemzetkdzi jogban a édszabdlyozas orszagonként ditéA csidtorvények esetében négy
csoportra oszthatdéak az orszagok (Huaiyu, 2006):
a) nem képes a vallalat adossagainak torlesztésére
b) nem képes a vallalat az esedékes adossag tédész vagy adossagainak ertekét nem fedi
az eszkozok értéke;
c) nem képes a vallalat az esedékes addssag tédész és addssagainak értekét nem fedi az
eszkozok érteke;
d) a hiteled, ha bizonyitani tudja a vallalatddhelyzetét, akkor elinditja az eljarast.

A csbdeljaras folyamatanak elinditsahoz a kovetelésrigkoeértéke van, és orszagonkent
valtozik. A cgdtorvénynek vagy a fizetésképtelenség torvényéretda@sagi hatdsa van a
vallalatok életére, s nem mindegy, hogy az eljandgen formaban megy végbe. Gutiérrez és
tarsai szerint (2009) a hitelekdzpontu eljards nagyobb vallalati értékvesztéshezet, mint
azon eljarasok, ahol az adés, illetve ados vaflakt a megmentése azéelleges cél. Példaul a
német eljaras hitelézorientalt, az el&dleges cél a hitelék védelme, ezzel ellentétben az eljaras
a vdllalat tulélésére helyezi a hangsulyt Spangakgban, az Egyesult Kirdlysagban, mig
Franciaorszagban a munkavallalok is védelmet ébletButiérrez et al. 2009).
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A doktori disszertacié témaja a écelbbrejelzs modellek alkalmazhatésaga Hargita megyei
vallalkozasoknal, pénzigyi mutatok segitségévebeba fejezetben csak azokat a fontosabb
jogi részeket emeltem ki a romaniai torvény@kbamelyek dolgozatom témdjat tekintve

relevansak. Ugyanakkor ramutattam a magyarorsz&ggletarasrol és felszamolasrol szolo

1991. évi XLIX. torvénnyel tapasztalhaté hasonl@ddg, kilonbségekre. A jogi szabalyozas

rovid ismertetése csak a jogi személyekkel kapts®l@ds nem foglalkozik a természetes
személyek ad&deljaraséval.

A romaniai cédeljarast szabalyozo6 alaptorvényi keret két jogaldidl all: a 2006. évi 85.
térvény és az azt modositott 2014. évi 85. torvamely 2014 juniusaban Iépett hatalyba. A
hatalyban 1é¢ torvény értelmében a fizetésképtelenség az a vadpabyzete az addsnak, amely
azzal jellemezhét hogy nincsen elég pénziigyi eszkbze az esedédids, (bizonyitott), likvid
adossagok torlesztésére. A torvény két fizetéslamégi helyzetet kilonboztet meg:
a) feltételezett fizetésképtelenség, amikor az adosn nfizette ki addssagat ennek
esedékesseégét kowed0. napon tul;
b) azonnali fizetésképtelenség, amikor bizonyitva Vengy az adés az addssag kifizetésének
esedékességekor nem tud fizetni.

A fenti két eseten tul a torvény megkilonboztetitaeles intézetek fizetésképtelenségét, amely
akkor lép fel, ha a széban forgo pénzintézet képt&lfizetni lejart adossagat €s a szolvabilitas
mutatdja 2% ala sullyed.

A torvény értelmében két fizetésképtelenségi edjéétezik. Altalanos eljaras alkalmazand6 azon
adosok esetében, akik Ujraszervezési folyamath#ned, egyszdisitett eljaras pedig akkor, ha
az adés asdeljaras ala kerdl, elindul ellene a felszamolassil eqgy fizetésképtelenségi eljaras,
amelyet az addssal szemben alkalmaznak, hogy azdadit fedezni tudjak, majd az eljarast a
Kereskedelmi Jegyzékbvalo végs$ torlésével fejezik be.
A torvény értelmében azon adosok esetében alkabib@zhfelszamolas, akik:

— nem rendelkeznek vagyonnal;

— nincsen alapitasi oklevelik;

— nem talalhatd, nem létezik szamviteli dokumentacio;

— az Ugyvezdt nem talalhato;

— atarsasag nem talalhat6 a bejegyzési helyén;

— azon jogi szemeélyek, akik 6nkéntesen kérték §dglszamolasat a tarsasagnak.

A hatalyban [é% torvény értelmében csak azon ados vallalatok ddbet fizetésképtelenségi
eljarast inditani, amelyeknek ad6ssaga meghaladfaGDO lej (kb. 9000 EUR) értéket 60 napon
tal. Az eljaras folyamatat tekintve minden dontésl@pés nyomon kovetlteegy elektronikus
rendszeren keresztil az ibgbgi személy esetében.

A magyarorszagi ¢sltorvény értelmében (1991. évi XLIX. torvény) egallalat akkor van
fizetésképtelen helyzetben ha:

— vagyona kisebb, mint a tartozasok értéke;

— nem fizeti ki tartozasait az esedékesseget kdd@tnapon tul;

— avallalattal szembeni kdvetelések behajtasa eneghgién volt.
Osszegzésként elmondhatd, hogy a két orszag jogtmma fizetésképtelenségi eljaras hasonlé.

2.4. A csidelérejelzeés és fizetésképtelenség kutatasanak figési torténete
Ebben a fejezetben 0Osszefoglaltam #@dksatatast és a fizetésképtelenséget tanulmanyozo
relevansabb tanulmanyokat a kezddtekapjainkig. A fejezet segitséget nyujthat azokradk

a téma irant érdestioknek, hiszen az elsrészben dsszefoglaltam a jekenmerfoldkdveket a
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nemzetkozi kutatasok teriletén, ezt kdeet pedig részletesebben ismertettem azokat a ndeva
tanulmanyokat, amelyek 2008napjainkig megjelentek. Végul 6sszefoglald kdezik azon
relevans tanulmanyokrél, amelyek MagyarorszagoRamaniaban szilettek az elmult években.
Meg kell jegyezni, hogy a tanulmanyok tartalmazregakirodalmi attekintésteket, azonban
kevés az olyan publikaciok szama, amelyek &dkstatas feppdését, modellcsalddok
ismertetését osszefoglalnak bizonyos szempontoinsze
Tekintettel arra, hogy a témaban nemzetkdzi szijgantis szamu publikacié jelent meg, a
bemutatasra keréittanulmanyok kivalasztasa két$zempont mentén tortént:
1. Azon tanulmanyok kertilnek bemutatasra, amelyek tédmuimanyban is forrasként
megjelentek, rangosabb folyoiratoknal lattak nagmyot.
2. A kivélasztott cikkek olyan meglatasokat, fontosfoiméaciokat, megoldasokat
tartalmaznak, amelyek a kutatoknak adott esetblemijs értekkel birhatnak j@beni
kutatasok esetében.

A vallalati c$d egy nem szdndékosan kivant jelenség, kivéve taakeseteket, amikor a cél a
vallalat cédbejuttatdsa, hogy a tartozasokat ne kelljen Kifizeha ez azonban birésag altal
bizonyithatd, akkor komoly bintgbgi eljaras is indulhat a tulajdonosok, ve#eellen. Ez
utobbi esetekkel nem foglakoztam a kutatas sorarelmem célja a jelen disszertacionak.

A vdllalat érintettjei (hiteledk, tulajdonosok, alkalmazottak, allam) szamara adefaras
rendkivil koltséges folyamat. A hitetidza befektetett pénziiket szeretnék visszakapni tama
egyutt. A tulajdonosok esetében @atgogi koltségekkel jar, adott esetben pedigokés vezebi
poziciok betoltéséhez vald jog megvonasaval is afariAz alkalmazottak munkahelylik
elvesztésével egyetlen bevételi forrasuktdl eshekdett esetben nehezen vagy csak atképzéssel
kapnak Uj allast, legrosszabb esetben munkanéikiraradnak, igy részilrez nem kivanatos.
Az allam részére a vallalati @ nem kivant jelenség, mivel jelést adokbol szarmazé
jovedelmi forrasoktdl esik el, ugyanakkor az alkahottak utan megna tarsadalmi kifizetések
ertéke. A vallalati asdnek ,fer6z6” hatasa is van (Doumpos—Zopoudinis, 1999). A
kereskedelmi kapcsolatok miatt a vallalatok egyraléal generalt hatasnak is ki vannak téve,
azaz egy vallalat églbe jutasa hatassal van kereskedelmi partnereinésizen a tartozasok nem
idében tortén kifizetése a masik partner szadméara is pénzigyezrsdyet, tobblet finanszirozasi
koltséget okoz, esetenként ez fizetéesképtelensediégiob akar c8dbe jutashoz is vezethet.
Foéleg nagyvallalatok juttatjak beszallitéikat ilyealyzetbe.

A cs6d megebzése ezen szerépl szdméra fontos, s j6 az, ha olyan alternativakilkek
elétérbe, amelyek olcsobbak, mint &dsljaras, pl. Gjraszervezése a vallalatnak.dEbb okbdl
kifoly6lag a legtobb kutatas a ddeljaras esetében ddelbrejelzd vagy a fizetésképtelenséget
modellezi, pontossagukat teszteli. Ezek akbgészletesen is bemutatasra kiétéhulmanyok,
kutatasok két nagy csoportba sorolhaték: a par@uosetes a nem parametrikus modellekkel
foglalkozokra. A legelterjedtebb modell a parankeisi modellcsaladon belll a tébbvaltozés
diszkriminanciaelemzés (MDA) és logisztikus regrésslemzés. A modellek 1ényege, hogy
tébb valtozo segitségével a vallalatokat két cabposoroljak: a dglos/fizetésképtelen, vagy
egészséges vallalatok csoportjdba. A bemenetiadgita vallalatot jellem& pénzigyi mutatok,
illetve olyan nem pénzugyi mutatok, amelyek kapat@ hozhatOok a fizetésképtelenség
kialakulasaval. Ezen mutatok kivalasztasa modediiiig kutatds soran egy hosszabb folyamat
részeredmeénye. A diszkriminanciaelemzés és logisztregresszid kozotti eltérés abban all,
hogy az utdbbi esetében az eloszlas logit elostdhiételez (Lo, 1986). A logisztikus regresszio
egyben a vallalat éslbe jutasanak valdsZiséget is meghatarozza. A parametrikus modellcsalad
a fizetésképtelenségtibe jutas tlineteire fokuszal. A modellek bemenétiozdit pénzigyi
viszonyszamok alkotjak.
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A nem parametrikus csaladba tartoznak a neurali {ANN), a Bayesian-modellek, a Hazard
-modellek, a Fuzzy-modellcsaladok, a genetikus rialgosok és a hibrid modellcsaladok. Ez
utodbbi két masik modell &tejelzd képességének egy modellen belilli alkalmazasattielezen
modellcsalad is, hasonléan a parametrikus modé&idsaz, tobb valtozé tesztelését veszi
figyelembe, azonban a valtozok esetében alkalméakaddatbanyaszati technikak is, illetve
informacio-technologiai igénylk is nagy (Adnan—D2006). A neuralis haldmodellek képesek a
tanuldsra, alkalmazasuk nem linearis dsszefliggasefigyelésére is alkalmas. Mindez nagyon
vonzoéva teszi a kutatok kérében. A neuralis halGeliagengesége, hogy az eredményvaltozok
nehezen értelmeztémtk, mivel a modell nem rendel hozza szignifikadiaet, az
eredményvaltozok relativ fontossag szerint vanmakeas allitva. Ugyanakkor a kutatas soran
hajlamosak a tdltanulasra, igy az adott adatéllymspecifikumait jegyzik meg (Lee—Choi,
2013).

2.4.1. A cédelorejelzéssel és fizetésképtelenséggel kapcsolatasiksok

Ez az alfejezet a 6delrejelzés és fizetésképtelenség kutatdsanak irodatekintésétiizte
célul. El$ részben a fontosabb kutatdsokat emlitem rovidesrzdetekdl 2005-ig. Ezt kdveten
kiegészitem a fontosabb nemzetkdzi kutatasokkaldetifejlesztésekkel, kulon kitérve a
magyarorszagi €s romaniai helyzetre.

A kezdetekt 2005-ig

A csbdebbrejelzés folyamatos atalakulason, ddgsen ment keresztil. Az informatikai
technolégia és a szakértrendszerek fefldésével egyre Osszetettebb modellek alakultak és
alakulnak ki, de nem létezik egy alapjaban elfogiadtialdanos modell (Constand—Yazdipour,
2011). Egy altalanosan elfogadottdsisrejelzs modell hianya abbdl fakad, hogy nincsen egy
egységesen elfogadott meghatarozas @lbes ment tarsasagokat iben. Ugyanakkor a
tanulmanyok, amelyek kulonbézstatisztikai modszerek alkalmazasarték ki célul, a o&d
fogalmat eltésen kezelik (Bellovary et al., 2007). Bellovary é&rshi (2007) szerint a
tanulmanyok két csoportba oszthatok a tekintetibegy a c8d fogalmat miként hatarozzak
meg:

1. A cs6do6t jogi értelemben kezelik, azaz a vallalat eliedr jogi Gton elindult a éeleljarast
atszervezés vagy felszadmolas.

2. A masodik csoportba tartoznak azon tanulmanyok,lyekea c$dot pénzigyi stressznek
tekintik, azaz a véllalatok fizetésképtelenségek ércsd fogalma alatt (a vallalat nem tud
fizetni addésainak).

A masodik pontban fogalmazottakat figyelembe véxademényem szerint a vallalatok nem
tekinthetk csidbe jutott tarsasagként, hiszen nem minden esétén a vallalat felszadmolas
ala. Valojaban rovid tavu pénzigyi nehézséggel &izlalatnak tekinthét ami a fizetések
jobb tUtemezésével korrigalhaté.ddsek csak a végdelszamolas tekinthét

A fenti két nédpont kulonbozik egymastol. Vizsgalni lehetne kétalati mintan a kovetkes.

Az el mintdba tartoznanak azon vallalatok, amelyek \@gidbe jutottak, a masik csoportba
tartoznanak azok, amelyek pénzigyi nehézséggekéidaek. A két mintat iélsorosan vizsgalva
kilénbségeket lehetne megallapitani. Ez azonbagzsélgekbe Utkdzhet, mivel a pénzigyileg
nehézségben lévtarsasagok hasonlithatnak az egészséges tarsmiki@sszu tavu addssag
tekintetében, ha azdthv hosszabb, mint a negativ eseményt niefeallss év.

A modellek fejbdését tekintve elmondhatd, hogy a tdbbvaltozdsisgtiai modszerek

alkalmazasa étt, mar voltak probalkozasok annak a medgfigyelésbogy a fizetképes és

fizetésképtelen vallalatok pénziigyi mutatoi mibsnréennyire térnek el egymastol.

Fitzpatrick volt az el aki a jol nmikods vallalatok és d&dbe jutott vallalatok mutatoit

hasonlitotta 6ssze. Tanulmanyaban 20 vallalatpasgalt. Eredményei 1932-ben jelentek meg,
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S a szerd arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az eladdsségitt likviditasi, jovedelmeségi és
forgasi sebessegi mutatészamok a jdkduo vallalatok esetében magasabbak, mint clos
jutott vallalatoké (Fitzpatrick, 1934). Smith ésnakor (1935) vizsgéalta &zo6r a két csoportba
tartoz6 vallalatok pénzigyi mutatoit paronként. nEtésik 183 dglbe ment tarsasag adatain
alapszik (Smith—Winakor, 1935). Beaver kutatasairededményeit 1966-ban kozdlte, a
felhasznalt médszer egyvaltozés diszkriminancidaizavolt (univariate discriminant analysis).
A szerd 79 vallalatpart vizsgalt 1954 és 1964 kozott (Beat966) ; 30 pénzigyi mutatot talalt
relevansnak. A pénzigyi mutatok kozial a cash flow m@érlegbbsszeg-aranymutatok
segitségével modellje 90%-0s megbizhatésaggaltéektire a fizetképtelenséget egy évvel a
csHd bekovetkezésedt. Meg kell emliteni Chudson nevét is, aki fellaia figyelmet arra, hogy
az iparagi adatokkal megalkotott modellek talatAinya pontosabb eredményhez vezetett
(Chudson, 1945).

Az els) tobbvaltozods statisztikai modell Altman nevéhethk® (1968). Altman volt az efs aki

azt allitotta, hogy egy valtoz6 nem elégséges éal @ontos becsléséhez, ezért tobb valtozo
egyuttes alkalmazasaval alkotta meg az Altman-nitodal szakérdk a c$dkutatas els
mérfoldkdvét is Altmanhoz koétik, ugyanakkor modelljdsszehasonlitdsként szamos
tanulmanyban megjelenik (Bellovary et al., 2007)tnmfan 33 vallalatpar pénzigyi mutatoit
(fizetoképes és fizetésképtelen) vizsgalta 1946 — 1964tkdpbbvaltozés diszkriminancia
elemzeés segitségével (multivariate discriminantlyasa — MDA, Altman, 1968). Az altala
meghatarozott lineéris diszkriminancia egyenletrtélke alapjan valaszthatok szét a fiképes

és fizetésképtelen vallalatok:

Z =0,012%, + 0,014x, + 0,033x5 + 0,006x, + 0,999%5 (1)

ahol: %= mikdods téke/mérlegbéosszeg
X2 = eredménytartalék/meérlegisszeg
x3= EBIT/mérlegbdsszeg
X4 = sajat ke piaci értéke/kotelezettségek konyv szerintikérté
X5 = arbevétel/meérlegbsszeg.

Az A&ltala megalkotott modell 6t pénzigyi mutatérapakik, ugyanakkor 95 szazalékos
pontossaggal kuloniti el a fiZdépes és nem fiz&ktepes vallalatokat. Altman nevéhez tébb mas
modell megalkotasa is kapcsolhato, egyik legisrbbries mai napig hasznalt modellje a ZETA-
modell (Altman et al., 1977). Az Uj modell 7 valeazartalmaz (ebld egy valtoz6 a vallalat
mérete). A Haldemannal és Narayanannal kozoseiiesif¢éett modell 58 vallalatpar adatain
alapszik az 1969 —1975 kozottbekakbol. A modell talalati étéke 96%-0s &dit megeabzéen.

Altmant koveten a kutatok szamos diszkriminanciaanalizisen #apuodellt alkottak,
valtoztatasokat hajtva végre a modellt alkoté i@t illeben. Masok iparagi atlagok
korrekciojaval, piaci érték vagy nagy adatbazistlalenazasaval () valtozatokat dolgoztak ki
(Deakin, 1972, Blum, 1974, Springate, 1978, Fulmeeral., 1984). A modellek valtozéi
szamanak es osszetételének eltérése a minta kitis#g@ miatt is bekdvetkezhetett. Deakin 14
mutatét alkalmazott modelljében, ébmégy cash flow alapu volt. Blum modelljében tobb
mutato szorasat, illetvedbeli trendjét viszonyitotta szamviteli mutatékhoz.

Az 1980-as évekt kezdbdéen Uj modellcsalad jelent meg addskrejelzésben: a logisztikus
regresszio elemzés. A modell Ohlson nevéhgzdik. A felhasznalt adatok 1970-1976
kozottiek, az adatbazisban 10Bdlse ment és 2058 nemidés tarsasagot elemezett.
Ohlsonnak sikerllt 65z6r negativ kapcsolatot kimutatnia a vallalat neéés a fizétképessége
kozott. Ohlson mellett Zmijewskit is érdemes medgtani, aki 1984-ben kozdlte kutatdsanak
eredményeit, s ész6r alkalmazta a probit modellt (Zmijewski, 198Adatbazisa 40 ¢éslbe
ment és 800 tulél vallalatbol tevdott dssze az 1970 és 1978 kozotti edeékEmijewski
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kUlonb6d Osszetétdl mintat készitett, szakitva az addigi gyakorlatal,1l:1-hez aranyt 1:20-ig
novelve a tulél vallalatok szamat. A probit modellek kevésbé tiigk el nehézkesebb
alkalmazasuk és feltételrendszerik miatt (Bellowrsl., 2007).

A két modellcsalad megjelenését ket jelenbsen megéitt azon publikaciok szama, amelyek
az MDA moddszer érejelzési pontossagat hasonlitottak 6ssze a lagiszregresszio talalati
értékével. A logisztikus regresszio alkalmazaséjobelterjedt a kutatok kérében, mivel:

1. Az MDA madszer a valtozok normalis eloszlasat telezi, ezért nem teszi alkalmassa a
fuggetlen dummy valtozék alkalmazaséat.

2. A csbdés és nem cmlés vallalatok variancia-kovariancia matrixainak meggllene
egyeznie.

3. Az MDA hatranya, hogy a modszer besorolja a vaialadés vagy nem dglos
allapotba, de nem becsuli meg annak bekdvetkezdssziriségét (Ohlson, 1980, 112.
oldal).

Ezzel szemben egyik negativuma, hogy problématntel#®bb valtoz6 esetében a
multikollinearitas. A multikollinearitds kikliszokgde azonban ékomponenselemzéssel
megoldhaté.

Az 1990-es években gyors falesnek indult a szamitogépes technika, ami a nsésgtes
intelligencia és a szakértrendszerek fefldésének segitett. Ennek koészoldbat egy Ujabb
modellcsalad sziletik, a neuralis halok (ez a mosi@liad a non-parametrikus és nem linearis
modellcsaladokhoz tartozik).

A neuralis halok alkalmazasa Messier—Hansen (1888§hez izédik, 6ket tobben kdvették:
Raghupathi et all. (1993), Coats—Fant (1992), Ga803), Tsukuda—Baba (1994), Altman et al.,
(1994). A neuralis haldzatok segitségével is khetitklasszifikacios elemzés. A halét felépit
neuronok tanulas folyaman oldjak meg a vallalatdoportositasat. A felépitése ezen
hal6zatoknak tobb réteg segitségével torténik (bemekodztes, kimeneti réteg). A bemeneti
réteg a vallalatok pénzlgyi jellediz tartalmazza. A rétegek kozotti kapcsolatot aroeak
fontossagi sorrend szerint sulyozzak. A kimenetegécsak egy neuronbol all (Virdg—Kristof,
2005).

A neuralis halék csaladjaba kulonkdotanulasi tulajdonsaggal rendelkemodellek tartoznak,
mint példaul a backpropagation-hal6 eljaras (Dwy&92), dnszervémeési térképek (SOF-self
organizing map, Alam et al., 2000).

A neurdlis halézatok mellett mas mesterségesigailiia-megkozelitések is szillettek a
csbdelsrejelzés tekintetében: hibrid modellek — amelyekrkédszer kombinalasabol, az MDA
és neuron halésmodelleiball — (Lee et al., 1996), generikus algoritmug®areto, 1998),
.fough teszt” elmélet alapjan végzett kutatasok{idias et al., 1999).

A neurdlis halézatok a nem parametrikus modellekékdartoznak. A nem parametrikus
modellek csoportjaba tartoznak a Bayesian-, a dazar fuzzy- és a genetikus algoritmus-
modellek, illetve Data Envelopment Analysis (DEA).

Back és tarsai (1996) finn vallalati kismintdn tet#ttk harom mddszer segitségével
(diszkriminanciaanalizis, logisztikus regresszio genetikus algoritmus) @&llitott modellek
pontossagat fizetésképtelenségrajelzésében. Kovetkeztetésiik az volt, hogy a harmszer
segitségével édllitott modellek elt&F pénzigyi valtozokat tartalmaztak etiészamban. A
modellek pontossagat ill&n a genetikus algoritmus talélati értéke jobb asiknékét
modszerénél a fizetésképtelenséget niegdlarmadik évben is.
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1. tablazat: Fontosabb mérfoldkdvek a véallalati cédelérejelzés torténetében

1932 — Fitzpatrick, 13 mutatd, 19 egészséges és 19
csvdbe jutott vallalat

1935 — Smith és Winakor, 1836ckhe ment tarsasag
elemzeése

1945 — Chudson, iparagak és pénziigyi mutatok
struktarajat tanulmanyozta

1962 — Jackendoff, nyereséges és veszteséges
vallalatok pénzigyi mutatoit hasonlitotta 6ssze
1966 — Beaver, az élsaki egyvaltozos elemzeést
alkalmazott

1968 — Altman, Z mutato, ét6bbvaltozos
diszkriminanciaelemzés

1978 — Altman és Eisenbeisgibrok beépitése

1980 — Ohlson, efslogisztikus regresszié elemzés
1984 — Zmijewski, probit elemzés

1985 — Gentry et al., bevezetik a cash flow alapu
mutatdkat

1988 — Messier és Hansen, neuralis halok elemzése
1989 — Aziz és Lawson, cash flow alapu modellek
1992 — Dweyer, parametrikus és nem parametrikus
modellek 6sszehasonlitasa

1993 — Laitinen, Gjraszamoldsa a modelleknek 3lévye
a cod ebtt

2001 — Shumway, hazard-modellezés

2004 — Lam, fundamentalista és technikai elemzés
alkalmazasa a mesterséges neuralis halok esetében
2004 — Jones és Hensher, mixed logit modell

2005 — Beaver et al., hazard-modellezés és@z id
hatasa a ¢glelsrejelzésben

2008 — Agarwal és Taffler, piaci alapu és kdnyuvite
alapu modellek hatékonysaganak tesztelése

2009 — Li és Ho, hybrid mbdszer, egyesitése a féazy
genetikus algoritmus moédszereknek

2011 — De Andrés et al., hibrid médszer, fuzzy-
klaszterezés és MARS-modszer kombinalasa
2013 — Hernandez és Wilson, szamviteli, piaci és
makrogazdasagi mutatok kombinalasa

2014 — Trabelsi et al., Bayesian, hazard és micei |
modellezés

Forras: sajat szerkesztés, Balcaen et al. alap(@d, kiegészitve.

Pénzigyi mutatok
hasznalata

csHdeldrejelzésben

ToObbvaltozos
elemzés
(MDA, LA, PA)

(‘gis vd 'V ‘VAIN) S9Z8||pow smyjLiswered

174

kombinalt modellek

7

es mas

7

Mesterséges intelligencia, hibrid

v ‘N4 ‘INH ‘NG ‘NNY) s9zajjapow snyjLiswered waN

2 Megjegyzés: Hasznalt roviditések: MDA — tobbval®zdliszkriminanciaelemzés, LA — logisztikus

regresszidelemzés, PA — probit elemzés, HM — hibwidiell, FM — Fuzzy médszer, GA — genetikus algauis,
ANN — mesterséges neurdlis halok, BM — Bayesiangapéd Al — mesterséges intelligencia.
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Cssdhelyzet és fizetésképtelenség empirikus kutatlsamertetése a 2005-6s éutapjainkig

Kevés olyan tanulmény sziletett az elmulészakban, amely a édkutatas fepdését és
torténetét mutatna be részleteiben. A szakirodatomdigkent Jones tett kisérletet &bdkutatas
irodalmi 6sszefoglalasara (Jones, 1987). Tanulmzaya kiemeli a tesztél minta
alkalmazasanak fontossagat édisitatas soran. Tovabbi kovetkeztetése az volty laogil sok
pénzlgyi mutaté alkalmazasa nem feltétlenil veaath jnodell megalkotasahoz (Jones, 1987).
Balcaen és Ooghe (2004) tanulmanyukban 35 é&dkegatasaiban szuletett legfontosabb
tudomanyos cikkeket elemezték. Kutatasuk kozépabatj olyan tanulmanyok alltak, amelyek a
klasszikus statisztikai modelleket alkalmaztak: \&ipzos elemzés, kockazatiindex-modellek,
tobbvaltozés diszkriminanciaelemzés és feltételaksziriségi modellek (probit, logit és
lineéaris valdszifiségi modellek). Eleniztanulmanyukat hat probléma koré csoportositottak:

a dichotom fuigg valtozé problematikaja;

a mintavéetel modszere;

az adatok instabilitasa €s nem stacionaritasuk;

az éves pénzugyi adatok hasznalata;

a fuggetlen valtozok kivalasztasa;

az idbdimenzio.

ouhwnNE

A Balcaen és tarsai (2004) tanulmanyanak az voltéha, hogy ramutasson azokra az
erdsségekre és hianyossagokra, amelyeket az egytényexkazatiindex-alapu és tobbtényez
diszkriminancia-modellek hordoznak, ugyanakkor I&gitottak a logisztikus regresszio alapu
modellek hianyossagara is (logisztikus regresguibit, linearis és probit modellek).

A Bellovary cikk (Bellovary et al., 2007) részlet¢@smutatja be mellékleteiben &dskrejelzés
modellezésének fontosabb tanulmanyait. A sed®t5 cikket vizsgaltak 1966 és 2004 kdzott,
ebbl 43 publikacié két vagy ennél tdbb modellt hasmtii 6ssze. Vizsgalatukban nem
szamoltak azokkal a tanulmanyokkal, amelyek egyléwgnodellt replikaltak. A szetik kulon
kitérnek a modellcsalddokban alkalmazott vallaldeiékenységi korére is. A modelleket harom
nagy csoportba soroltak a felhasznalt mintak szenpgodl. Az el$ csoportba tartoztak azok a
modellek, amelyekben a vallalatok nem voltak ipakdg elkilonitve. A masodik nagy csoportja
a modelleknek iparban és kereskedelembefl I@llalati mintakon alapult. A harmadik nagy
csoport, a bankok 6édbe jutdasanak étejelzésével foglalkozott. A mesterséges intellgén
alkalmazo tanulmanyok irodalmi attekintésével Pdg06), Ravi—-Ravi (2007), Verikas et al.
(2010) és Kirkos (2015) foglalkozott. Perez (20G8kkében 30 tanulmanyt és azokban
alkalmazott NN-modellek problémait targyalja (Per2206). Ravi—Ravi (2007) egy nagyobb
id6szak tanulmanyinak vizsgélatat foglalta 6ssze tikké1968—2005 kdzott, toébb modellcsalad
modelljeit vizsgalva: tobbrétégperceptron, dnszervéds térképek, fuzzy-rendszerek, DEA
additiv modell, stb. (Ravi—Ravi, 2007). Verikastéssai a szamitasi technikdk javitasara tettek
probat, amelynek segitségével hibrid modellek alktitak (Verikas et al., 2010). A jelen
alfejezet célja részben a Bellovary és tarsai (R@ulmanyanak kiegészitése.

Szadmos tanulmany sziletett azzal a céllal, hogynyitsa egyik vagy masik modell
pontossagat. A 2005-0s évet kdart a kutatasok esetében tulsulyban vannak a mégesrs
intelligenciat alkalmazé, illetve a hibrid modellek diszkriminanciaelemzés és a logisztikus
regresszio tovabbra is alkalmazott a kutatasoknsora

Premachandra et al(2009) cikkében logisztikus regresszidelemzésDE# additiv modellt
hasonlitott 6ssze. A széiz arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a DEA psaiid a
cshdbement cégek azonositasanal (84-89%), mig a togisz regresszid pontosabb az
egészséges vallalatok azonositasanal (69,30-99,4a9nban az out-of-sample becslés
esetében a DEA pontosabbnak bizonyult (74-86% a Bé&Aében) (Premachandra et al., 2009).
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Verikas et al. (2010) egy Osszefoglalot készitett a hibridddraodellezésil. A szerzdk
tanulmanyukban bemutatjak a relevans cikkeket eldbdaemaban (Verikas et al.,, 2010, 2.
tablazat, 1006. oldal).

Erdekes megkozelitésre tesz javasl#totol és Korodi(2011). Tanulmanyukban a fuzzy logit
modellt alkalmazzdk 132 részvénytarsasag (107 nsefdds és 25 cglbe ment vallalat)
esetében. A modell két verzidja abban tér el egighdsogy az el modell bemeneti valtozoi
statikus helyzetet jellendzpénziigyi mutatok. A masik verzid6 bemeneti adatk@nnhutatok
dinamikdjat veszi figyelembe, igy a becslésik psaildd lesz 1,85 szazalékponttal — 88,9%. A
dinamikus valtozékat tartalmazé modell 3 évvel a&dbe menetel étt is 81,48%-0s
pontossaggal becsli acckbekovetkeztét a mintan (Korol és Korodi, 2011).

Egy fontos csoportja a édelemzésnek a hazard-modell€kupta et al.(2014) tanulmanya a
diszkrét hazard modellt alkalmaz a KKV-k esetélmhdsznalt adatbazis 385 733 neldds és
8162 cédbe ment KKV-bol all). A tanulmany egyedisége abbajiik, hogy harom hazard
modellt alkalmaz mikro-, kis- és kozépvallalkozdsmsoportjara. A pénzigyi mutatok mellett
dummy valtozékat is alkalmaztak a modellezésbensiflelsrejelzés pontossaga 74,14-76,10%
koz06tt mozogott (Gupta et al., 2014).

Trabelsi et alszerint jelenleg haroné fcidelsrejelzs modell 1étezik: Bayesian, hazard és mixed
logit (Trabelsi et al., 2014). Ennek a harom mauskl a hatékonysagat tesztelték cikkikben, és
arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy a Bayesiadethmek van a legkisebb hibas becslése, ha az
optimalis cut off pontot tanulé mintan keresztitslék (Trabelsi et al., 2014).

A mesterséges intelligencia mellett vannak prot#dkok arra, hogy alternativ modelleket
allitsanak fel.

Xu és Zhang (2009) Kkisérletet tesz statisztikai modellek ésci@azasi modellek
0sszehasonlitdsara. A kutatasukhoz a japaedén jegyzett 3510 vallalati adatot tesztelték.
Végs kovetkeztetésiik, hogy a japan véllalatok eset&reopciéarazasi modell jobb, mint a
statisztikai modellek, ugyanakkor a két modell kamabiojaval a cddelsrejelzés pontosabb. A
szerdk kitérnek arra a tényre is, hogy a japan véllakatitira eltéé a tobbi6l a Keiretsu-
struktara miatt (Xu és Zhang, 2009).

Kirkos (2015) tanulméanya eltér a tobbi hasonlé tanulm@nynivel ez volt az ety amely
Systematic Literature Review modszert alkalmazogheterilet tanulmanyozaséra, masodsorban
a 42 cikk, amelyet tanulmanyozott a 2009-2011-eskl# vald, és magas reputacioju
folyGiratokban kozoélték (Thomson-Reuter impakt takt nagyobb, mint 0,5). Harmadsorban
eltér a hasonlo tanulmanyoktél abban is, hogy htkies megkozelitést alkalmaz. A szétzat
tengelyt allapit meg, amely mentén d@diautatast levezeti: a égkutatasok § célkitizése a
mesterséges intelligencia esetében az alkalmazztalgozasi modszerek, az alkalmazott
modellek pontossaga, és mely tériferoltak hatassal a modellre, melyek voltak a jaltéi a
hasznalt adatsoroknak, melyek voltak a ¥égwalasztott valtozok, és veéguil, hogy a cikk a
kittizott kutatasi céljat elérték, illetve milyen masvktkeztetéesek szilettek (Kirkos, 2015). Az
altala vizsgalt tanulmanyok @delérejelzd pontossadga 72-100% kozo6tt mozgott, 50% a
tanulméanyoknak 81-90% pontossaggal becsulte éal tekovetkeztét, 29%-nak a becslési
pontossaga meghaladta a 91%-ot (Kirkos, 2015). méadavetkeztetésre jutott, mint Altman et
al. (1995) és Dimitras et al. (1999), hogy éd=brejelzés pontossaga csokken, ha a hasznalt
adatok két vagy tobb évvel korabbiak, mint @dcdekodvetkezése (Kirkos, 2015). Kirkos
kutatasa soran kiderill, hogy a leggyakrabban akkaith modellek dsszehasonlitas céljabol a
neuralis haldk, a logisztikus regresszié és a disakanciaelemzés. A kutatasok soran tébb cikk
is arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a neurabdokh kisebb minta esetében nagyobb
pontossaggal becstilnek, ez nagy valdsgggel abbdl fakad, hogy a tultanulds a pontossag
rovasara megy (Chen, 2011, Lee et al., 2005). &témyre azonban Du Jardin és Severin (2011)
azt a magyarazatot adta, hogy vannak tarsasagatyekrtulébk a diverzifikalt tevékenyséeguk
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miatt, nagy minta esetében ezek nagyobb szambedualfak eb, igy nagyobb a klasszifikacios
hiba is a tanulas soran.

Jelenés része a tanulmanyoknak kilon foglalkozik a KK\éldnr fizetésképtelenségének
tanulmanyozasavakltman—Sabato2005, Altman et al. 2010. Utébbiak a vallalati pénziugyi
mutatok mellett mas nem pénzigyi mutatdkat is hasak a KKV-k fizetésképtelenségének
vizsgélatdhoz. Az adatminta nagymintés vizsgaldt 2000 és 2007 kdzotti KKV-k esetében. A
pénzugyi mutatok mellett a kovetkeznem pénzigyi mutatdk is szerepeltek fliggetlen
valtozoként a logisztikus regresszidés modellberdoddigi dontések szama az addssag felhajtasa
esetében, fluggetlen kdnyvvizsgalt mérleg megléémzaramlas-kimutatds megléte, alegység
létezése, pénzigyi jelentések kitbltésének késeddiee napokban, konywvizsgalbi jelentés
minésége, vallalat kora, iparagi besorolas. A sierkOvetkeztetése az volt, hogy a minta
esetében javasolt a KKV-szektort kilonvalasztamiagyvallalatok csoportjatél, ugyanakkor a
nem pénzigyi mutatok alkalmazasa a modellben 13%akidotta a modell pontossagat.

A KKV-k nagysaganak hataséat a fizetésképtelensdégsxniségéreKalak és Hudsor(2016)
diszkrét hazard-modell segitségével vizsgalta. bahai minta 11 117 KKV-bdl allt, ebld 465
fizetésképtelen volt, a szék az 1980 és 2013 kozotti éveket vették figyelembe.
Kovetkeztetéseik arra is vonatkoztak, hogy a kozepalalatok és a teljes minta kozott a
modellt alkoté valtozok azonosak voltak. A s#drzazt is megfigyelték, hogy a mikro és kis
vallalatok esetében a minta szétvalasztasa joluhreneyhez vezetett.

Gupta és téarsai(2014) tanulmanyukban a logisztikus regresszid amiidtt valtozatat
alkalmaztak, amely figyelembe veszi a® idatasat is. A tanulmany az Egyesult Kiralysagbol
szarmaz6 385 733 egészséges és 8162 fizetésképtdhéit vizsgalta 2000—2009 kozott. A
vallalati pénzigyi mutatok mellett mas, nem pénziugwtatokat is alkalmaztak dummy
valtozokként (hasonlé valtozék keriltek be, mintrddn és tarsai 2010-es tanulmanyaban), a
mintat felosztottak mikro-, kis- és kdzepes valad&sokra, mivel kutatasuk célja az volt, hogy
kideritsék a vallalati méret befolyasolja-e vagynsa fizetésképtelenség valdédmagét. A
szerdk a modell talalati érték meghatarozdsahoz a ROG@beg@latti terlletet vették
dsszehasonlitasi alapul. Mindharom kategoria esatéltalalati érték magas volt, a ROC értéke
74-75% kozott mozgott, ugyanakkor arra a kovetkégte jutottak, mint Altman és tarsai
(2010), hogy a vallalati minta esetében a mérdt aesmikro vallalatok esetében volt hatassal a
fizetésképtelenség valdsisegeére.

Masik nagy csoportja a vallalati fizetésképtelendegatdsanak azon modellek tesztelése,
amelyek makrogazdasagi €s makropénzigyi valtozllkatmaznak. Ezen tanulmanyok ardnya
lényegesen alacsonyabb, abbdl az okbol kifolydhagy megfeld idétav kivalasztasa esetében
a vallalati minta nehezen szerezheteg a hidnyzo6 kdztes adatok miatt.

Mare (2013) tanulmanya a kis bankok dbvalosziiségét vizsgalta pénzigyi mutatok és
makrogazdasagi mutatok segitségével, arra a kdatetksre jutva, hogy a helyi gazdaségi
kornyezetnek szignifikdns hatasa van a bankddk kialakulasara. A modellben felhasznalt
makrogazdasagi mutatok: inflacios rata, szeméggiélem novekedése.

Tinoco és Wilsorf2013) tanulmanya részvénytarsasagok fizetéslaméyének valdsdiségét
tanulméanyozta 1980-2011 ko6zott, 23 218 vallalatintem. (Ebll 1254 vallalat volt
fizetésképtelen vagy édbe ment tarsasag. A székza két csoportot egyként, fizetésképtelen
csoportként kezelték.) A tanulmanyban a s#ert30 véllalati pénzugyi, makrogazdasagi és
piaci mutatoét teszteltek. A modellben hasznalt mgazdasagi mutatok a révid tavu kincstarjegy
hozama és a kereskedelmi arindex-rata volt. A pradatok esetében a székza sajatdke piaci
ertékéet, az értékpapir kumulalt hozamat és a wllahpitalizacidjanak ézsdei indexszel
korrigalt értékét hasznaltak. Az alkalmazott modsz@anel logit és neurdlis halok modszerek
voltak. A szerdk szerint a piaci €s makrogazdasagi mutatok kigégesinformacioval
hozzéajarulnak a fizetésképtelenség valdsggének megitélésében. Eredményeik alapjan az is
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kijelenthet, hogy a pénzlgyi mutaték és makrogazdasagi mwtatéktalmazé modell talalati
ertéke nem tér el jeletden csak a pénzigyi mutatdkat tartalmazo modéletakertékéil.

A csbdelbrejelzés modellezésére abdsorvénykezésének is hatdsa van. Ezek hata$aatiben
olvashatunk Dewaelheyns és van Hulle (2008), Laiti2011), Garcia és Sanguinetti (2014)
cikkeiben.

Constand-Yazdipour (2011) észrevétele, hogy d@eaisrejelzés modellezésénél kihagyjak a
véllalat esetében az emberi ténjtefConstand—Yazdipour, 2011). Javaslatukat a kognit
pszicholdgia és neurontudomany tertletén elért reéagek fejpdésére alapozzak, amelyek
megvaltoztattdk az eddigi ismereteinket a pénziajyitéseket illéien. A szerék szerint a
pénzugyi vezét alacsony kockazatot rendel egy magas kockazatjekpronellé abban az
esetben, ha ez neki valamilyen okbdl kifolyélagszé& (Constand—Yazdipour, 2011).
Tanulmanyukban részletesen kitérnek azon kutatasokmelyek az emberi vedetis
figyelembe veszik. A tanulmanyok azonban inkabballddz6i magatartast vizsgaltak, azzal az
eszrevetellel, hogy az emberi tén§dwzzajarul a vallalkozasok inditasahoz, illetv&dsahoz.

A vallalati c$d és fizetéskéeptelenség irodalmat attekint¥eszegzéskénta kovetkesk
allapithatok meg. Az 1990-es évekig a diszkriminaslemzés és a logisztikus regresszié volt a
legtobbet alkalmazott modell, ezt ké§eh a neurdlis halok jelefg mértekben étornek,
azonban a modell eredményeinek nehézkes értelniséiget miatt a diszkriminanciaelemzés
tovabbra is gyakran alkalmazott modszer (Belloveiryal., 2007). A kilénbd@ modellekben
alkalmazott valtozok szama széles szoérast mutategdobb mutatét alkalmazé modell 57
valtozot tartalmazott (Jo—Lee, 1997), azonban ayswmgnu valtozok nem jarnak feltétlendl
pontosabb becsléssel (Jones, 1987). Modellenkémgodtan 8 volt az alkalmazott valtozok
szama. A leggyakrabban alkalmazott valtozo6 a ROAkwaditasi mutatd (forgoeszkdzok és
rovid tava kotelezettségek aranya), eszkozallongmgtitett nikodo toke ardnya. A cash flow
alapu mutatok alkalmazasa is javitja a modellektggsagat. A modellek altal leggyakrabban
alkalmazott és sikeresen tesztelt cash flow alapitat®@ az eszkozéllomanyra vetitett
pénzaramlas volt (Bellovary et al., 2007).

Az is megallapithatd, hogy a modellekédslrejelzs pontossaga az ¢ soran novekedett,
azonban a minimalis és maximalis pontossag kozitiras nagyobb lett. A modellcsaladok
kozul a legpontosabb becslést a neuralis haldkgdtinaximalis pontossag elérte a 100%-ot),
ezt kovette a logisztikus regresszio.

A 2000-es éveket kov@tn, a mesterséges intelligencia elterjedéséveleegyakoribba valt a
nem parametrikus modellek fejlesztése és alkalnaazien modellcsaladok esetében talaljuk a
neuralis haldkat, a genetikus algoritmusokat, aé&Birfidakat, a thmogatd vektorrendszereket, a k-
adik legkozelebbi szomszeéd eljarast, a DEA médgdeta envelopment analysis), a fuzzy alapu
rendszereket és a hibrid modellek, amelyek két kméasodell 6tvozetéll szlletnek. Ezen
tanulmanyok mind azt a tényt tamasztjak ala, hogyearalis hal6zatokon alapulé modellek
pontossaga jobb.

A tanulmanyok esetében gyakori, hogy addcsfogalméat és a fizetésképtelenséget egy
fogalomként kezelik, holott ez két kulonlgoallapotot tikroz. A fizetésképtelenség kutatasa
tulstlyban van, mivel az adatokhoz vald hozzafé&d#dsbnyire a fizetésképtelen vallalatok
esetében konnyebb. Az én esetemben is, az adad@jormegszerzése a fizetésképtelen
véllalatok esetében konnyebb volt, éblutdlag kellett a a&dbement vallalatokat kuilon
kikeresnem.

A tanulmanyok harom nagy csoportba sorolhatoak. e csoportba tartoznak azok a
tanulmanyok, amelyek egy vallalati adatmintan péyzimutatok segitségével vallalati
fizetésképtelenséget 6eejelzd modelleket dolgoznak ki egy vagy tobb statisztildjaras

segitségével, és ezek pontossagat tesztelik, liggbriissze. A masodik nagy csoportot azon
tanulmanyok alkotjak, amelyek a pénzigyi mutatokdh makrogazdaséagi, piaci vagy mas
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valtozokat épitenek be a modellezésbe és ezeketeliks A harmadik csoportot azon
tanulmanyok alkotjak, amelyek a moédszertani vagyehdrasok részén javitanak, (példaul
Gallizo—Salvador, 2003) (Laitinen—Laitinen, 200@agy Ooghe és Spaenjers (2010) pontossag
meéréseére tett javaslatrél szolo cikke.

A szakirodalom attekintését kovetve szadmos alkalahtaialkozhatunk olyan tanulmanyokkal,
amelyek kritikaként fogalmazzak meg a modellekketnsben a pénzigyi mutatok statikus
voltat. Ez alatt az érth&thogy a vallalati pénzigyi mutatok egy adott hetgr tikréznek, nem
egy folyamatot. A mutatdk esetében jobb eredményaketink el, ha az illéfpénzigyi mutatod
valtozasanak iranyat és mértékét vesszik figyelembedssorok alkalmazasa egy megoldas a
mutatok statikussaganak kikiiszébolésére. Ez a méga@zonban olyan adatbazist szikségeltet,
amely ezen mutatok értékeit tartalmazza hosszatdradira. A kovetkez [épés lehetne, ha a
mutatok szamitdsanal a negyedéves eértékekbamolnank trendeket, ez azonban csak a
nagyvallalatok esetében lehetséges, mivel a hosdal elérhét adatok csak aszsdén jegyzett
vallalatok esetében érléeel a kutatok szamara. A KKV-k esetében a torveem rkbtelezi a
negyedéves pénzlgyi jelentés kovetését. Ezt csakyemsmeérleghl szamolt negyedéves
jelentések elkészitésével lehetne megoldani, edheaban hivatalosan nem lehet adatot kapni.
A kutatasom soran a probafuttatasok eredményesigalza azt észleltem, hogy a modellben
szerepd mutatok szamtani atlagként szamolt értékei gyakmrettek jobb eredményhez, ez
azonban nem volt minden esetben egyéfieltn végs$ modellben szerepel mindkét verziobol
szignifikans valtozo.

A tanulmanyok masik része azzal a ténnyel foglakdzogy a modell pontossagara mennyire
hat a valasztott il Vannak, akik azt bizonyitjak, hogy adéds egy hosszabb folyamat
eredménye, ezért az dsbrok beépitése jeldit tobbletinformacioval jar, ami a modell
pontossagat javitja. A hazard modellcsalad eztieggzelembe. Masok pedig azt allitjak, hogy a
fizetésképtelenséget medmb egy évnél hosszabb dsizakot figyelembe véve a két csoport
kozotti eltérés nem érzékelbetigy nem minden esetben alkalmazhaté a tohiszakos
vizsgélat. Véleményem szerint ez nagyban flgg ,altéyy a vizsgélatra hasznalt adatminta
milyen gazdasagi ciklust dlel fel, a gazdasag nsegkaszaban talalhatok ezek a vallalatok. A
minta megvalasztasa jelést mértékben befolyasolja az eredményt, mindkét rtdbazat
erositve. Ez a tény igaz azon megkdzelitésekre islyaka modellek esetében makrogazdasagi
valtozokat épitenek be a modellbe. A makrogazdasatfisokat magyarazo valtozok gyakran
késleltetve jelentkezhetnek, igy hatasuk isckéserzékelhét Ebben segithet a stressz-tesztek
beépitése a modellekbe, ez azonban joval nagyohlitékintést igényel a kutatok résairA
dinamikus és komplex elemzési modszerelséigsevel ez hamarosan megoldasokat kinalhat a
véllalati fizetésképtelenséget kutatok szaméara.

2.4.2. A magyarorszagi és romaniaddaisutatas helyzetének ismertetése

Ebben a fejezetben a romaniai és magyarorszagalatllc$dot és fizetésképtelenséget
tanulmanyozo kutatasokat foglaltam 6ssze és isteanteviden. A romaniai helyzetet ismeétet
cikkek, tanulmanyok sorabdl csak azokat valasatott&i, amelyek UOjszér kutatasi
eredményeket mutatnak be. Kihagytam azon tanulm@nmsmmertetését, amelyek valamilyen
leted modell tesztelésére veégeztek vizsgalatot romamalalati mintara (példaul azon
tanulmanyok, amelyek az Altman modell alkalmazhi&gés vizsgéltak a roméaniai vallalati
szektoron).

Tobb tudoményos dolgozat vizsgélatat elvégezvellalath pénzigyek teriletén egyeértélen
megfogalmazhatd, hogy Romaniaban a vallalatidézetésképtelenség kutatdsa még nem
héditott tal nagy teret. Ennek az oka lehet tobkékott az is, amivel én is szembesiltem
kutatasom soran, hogy a hivatalos pénzigyi mértegrekvald hozzaférés igencsak nehéz,
személyes kapcsolatok megléte nélkil majdhogyndratédlen. Megled volt azt a tényt is,
hogy a bankok sem adtak ki adatokat, valGgetnféltek, hogy az Ugyfélkast kiadott adatok
esetleg versenytarsak kezébe juthatnak. Bircea2f264erint a romaniai bankok a vallalatok
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esetében pénzlgyi elethz modelleket alkalmaznak inkabb, amelyekkel az Ugyfé
fizetoképességét, vagyonat vizsgaljak az adossag aranyatleaek a rendszerek magas foku
szubjektivitast is tartalmaznak egy-egy hitel ogléBénél. Ez a bankveékkel folytatott
beszélgetések alkalmaval is kiderilt. EQy bank lsgiyje hajlandd volt megmutatni az altaluk
hasznalt rendszert. Ez a rendszer scoring alapt) &sla pénzigyi mutatbk mellett olyan
valtozokat is tartalmazott, amelyek a vallalat vézégének a tapasztalatara és piaci
kornyezetére vilagitottak rd. Szamomra a titkolddaagatartas azért is értelmetlennéht
mivel az Uj bazeli banki direktiva hatalyba Iépés@tetien talan a hitelintézetek szamara lett
volna az el8dleges cél ezen modellek kialakitdsa. Tény, hobglgi bankok az anyabank altal
kezelt modelleket hasznaljak, jobb esetben adagijak az itteni Ugyfélkdr adataira. Kevés
kutatas és tanulmany szlletett azzal kapcsolathahogy melyek lehetnek azok a ténilez
amelyek a vallalati fizetésképtelenséget magyanréddtozokat terlleti eloszlasban vizsgaltak
volna (Westgaard—van der Wijst, 2001).

Brindescu-Gole(2013) szerdk tanulmanyukban a Temes megyei (Romania) vallataktorra
végeztek egy vizsgalatot, amelynek célja az votigyh kideritsék mekkora pontossaggal
készithed logisztikus regresszidé segitségével véllalatbdefirejelzés hivatalosan eléridet
mérlegadatokbdl. A vizsgalat mintajat 4327 vallddapezte, ebll 266 volt fizetésképtelen. A
vizsgélatban a 2008-2012-es években tevékewyketlalatok szerepeltek. A felhasznalt
fuggetlen valtozék szama 11 volt. Romaniaban a taiwa mérlegadatokhoz valé szabad
hozzaférés csak a fontos mérleg és eredménykinsudaid@taira vonatkozik. Valéjaban ezékb
meég likviditasi mutaté sem szamolhatd, mivel adadsokat nem kulonitik el rovid és hosszu
tava tartozasra. A tanulmanyuk eredménye egy Dx@ltol és a konstansbdl allé egyenlet volt.
Az 6t valtozo 5% szignifikanciaszint mellett a ktez volt: a befektetett eszk6zok forgasa, a
kovetelések forgasi ideje, a befektetett eszkoz@kyam az 6sszes eszkdkba sajat dke és
eszk6zOk Osszes aranya, illetve a sapfie tés befektetett eszkozok kulonbsége. Ez utdbbi
valtozo esetében a székzazt is megfigyelték, hogy a mutaté ndvekedéssid bekovetkezési
valOsziriségét csokkentette, ezért a Wiegaodellben a négyzetes valtozata maradt meg a
szignifikancia szint miatt. A modell cut value é&€0,071 volt, a talalati érték a nenbdss
vallalati csoport esetében 67,6%, illetve 68%d@lés csoport esetében a tesémeintan.

Gole (2014) tobb fajta statisztikai modell tesztelégépgezte el a 2008-2012-es évekre. A
tanulmény célja az alkalmazott modellcsaladok, tlazgs probit modellek, illetve ezeknek a
kilonbo® eloszlasi fuggvény alkalmazasainak hatasa volin@dell felépitéséhez 6sszesen 8
véllalati pénzigyi mutatét alkalmazott, a kezdeitntan 26 860 vallalatot tartalmazott, azonban a
statisztikai eljarast medido tisztitast koveten a végs felhasznalt minta 5908 vallalatbdl allt,
eblsl kozel 6% (354 véllalat) a 6dbe ment csoporthoz tartozott. A tanulmany
végkovetkeztetése az volt, hogy a modellek nem thaktgelents eltérést a pontossagi talalat
szempontjabol. Az atlag AUROC érték 0,7244 volt.

Cimpoeru(2014) tanulméanya egy 6sszehasonlitdé elemzés Altdsamaffler modelljeinek egy
altala készitett logisztikus modell taldlati ar&mgla A tanulmanyban hasznélt adatminta
kismintas volt, a megfigyelések szama 105 vallaléatelt fel (75 nem a&dos és 30 éxlbement
vallalat). Véleményem szerint a vizsgalat szempatdi az elemek szama nem elégséges egy
logisztikus regresszioelemzés elvégzéseéhez. A &das@lapjat a vallalatok 2009-es év végi
pénzugyi kimutatasai képezték. A felhasznalt péyziigitatok esetében (6sszesen 14 valtozot
hasznalt) 5 csoportot alakitott ki klasszifikacidédszerrel. Ezt kbvéen az 6t csoportbdl egy-
egy valtozot kivalasztva logisztikus regresszi@redést végzett. A valtozéknak az 6t csoportbdl
valo kivalasztdsa, azonban nincs alatamasztva léeliek vég$ kovetkeztetés alapjan a talalati
arany 87,2%-os volt, és 4 valtozo kerilt be a §agedellbe. Ugyanakkor az Altman modell
talalati értéke 83% volt, de a masod faju hibajasrabb értéket mutatott a véletlenszer
valasztasnal is (49%). A Taffler modell talalatiéke 90% volt, azonban ebben az esetben is a
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méasod faju hiba az Altman modellnél is rosszabbmakosilt (57%). A szerinek sikerllt
igazolnia, még ha kismintas futtatassal is, hoggsaelrejelzs modellek figgnek az adott
orszagtol és annak gazdasagi hely#gtébkdl kifolydlag a nemzetkdzi modellek alkalmazasa
nem minden esetben megfélel

Slavici és tarsa(2015) tanulmanyukban 55 kelet-eurdpai vallalaizigyi mutatéival vizsgalta
egy optimizalt neuralis haldézati modell segitség@vesdid valdszitiségét. Megjegyzerigd hogy

az adatmennyiség kicsinek misithet, hiszen az 55 vallalati adat esetében 49 vallalat
tanuléminta, mig a tobbi 6 véllalat tesztmintabaerspelt. Az adatminta 1994-1998 kozotti
vallalatok adatain alapult. A neuralis hal6zat pélése a kbvetkézvolt: a bemeneti réteg 18
pénzlgyi mutatét tartalmazott. A prébafuttatasokakmhaval tesztelésre kerilt egy, két és
haromrejetett rétégneuralis halo. Tekintettel arra, hogy a minta kigéanak is alig mifisitheb,

a modell becsllt talalati értéke elérte a 98%-otlegnagyobb talalati értéket ebémodell
felépitése 3 rejtett réteget tartalmazott.

Osszefoglalva az eddigieket, a romaniai pénzigwiltadnyok vizsgalatat kowgtn két fontos
kovetkeztetés vonhatd le. Az élshogy a romaniai pénzugyi kutatasok dbnbbbsége a
befektetések kutatasa felé iranyul, és kevésbégdips a vallalati szektort pénzigyi
szempontbdl. Ennek az oka abban kereéendglatdsom szerint, hogy a nyilvanos adatokhoz
valé hozzéaférés jobban segiti azokat a kutatasakaelyek a dzsdével, értékpapir-piaccal
kapcsolatosak. Ezt a tényt az is alatamasztja, haggsak azt a gken vett kutatasi tertletet
vesszik alapul, ami a jelen dolgozatnak is kozpimidja, az figyelhétmeg, hogy a kutatasok
legnagyobb része kismintas vizsgalat, a vizsgddgunaintajat szolgalé sokassaildg a 6zsdén
jegyzett tarsasadgok adjak vagy valamilyen &uladatforrasokbdl dolgozik. A masik
megfogalmazhatd kdvetkeztetés, hogy a romaniaakadillc$d és fizetésképtelenség kutatdsa
megleen bar, de még kezdetleges a nemzetkdzi viszonydkdymest.

Magyarorszag esetébenddkutatasokkal az 1990-es évek elején talalkozhatenkek oka
részben a még ki nem alakult jogi keret (Imreh,80® magyarorszagi éskutatasVirag
Miklos és Hajdu Ottineveéhez izédik (Virag—Kristof, 2005). Az els cssidmodellek kialakitasa
1990. és 1991. évi beszamolok alapjan készilt edzkdminancia és logisztikus
regresszioelemzeéssel. A minta 77 vallalatpart lfagaott, 17 pénzigyi mutatészamot vett
figyelembe. A diszkriminancia-alapt modell taldlétieke a teljes mintan 77,9-o0s volt, mig a
logisztikus regresszio-alapu modell taldlati ertéke8%-o0s. Ezt kovéen 1996-ban Virag
Miklos és Hajdu Otté tébb 6dmodell-csaladot alkotott, kilénb®nemzetgazdasagi agakra és
agazatokra vonatkozoan. A nagyménetunka eredménye diszkriminanciaelemzéssel kiatkit
41 c$dmodell volt, ebBl 10 nemzetgazdasagi agakra, 30 agazatokra vorwtk(Zirag—
Kristof, 2005).

A magyarorszagi éslkutatashozHamori tanulmanyai is jeledés mértékben hozzajarultak.
Tanulmanyaban a felhaszndlt pénzigyi mutatdkattiagyszformalta, hogy a magasabb értéket
képviseb mutatd nagyobb sullyal birjon (monoton transzfatida A szerd 685 fizetbképes és
72 fizetéskeéptelen véllalatot hasznalt fel loglazsi regresszidés modell vizsgélatdhoz, a modell
talalati értéke 95,3% volt (Hamori, 2001).

Arutyunjan (2002) PhD-dolgozatdban a magyarorszagi dgazdasagi vallalatok
fizetoképességének vizsgalatat végezte el 73 vallalaipdhovizsgalat soran 60 pénzigyi
mutatét valasztott ki. Vizsgélata sordn a mintété&esztotta a vallalat jegyzetikéje alapjan,
majd diszkriminancia és logisztikus regresszié tségievel két-két modellt tesztelt 73,5% és
91,8%-0s pontossagot érve el (Arutyunjan, 2002).

Neuralis halozatok tesztelésévilirag Miklos és Kristof Tamadoglalkozott (2005). A
tanulméanyban a neurdlis halokkal felépitett modedisonlitottak 6ssze a diszkriminancia- és
logisztikus regresszidelemzéssel. A tanulmanyuksv&gvetkeztetése az volt, hogy a neuralis
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halok felilmuljak a masik két statisztikai modelt. neuralis haldval készitett modell talalati
értéke 86,5%-0s volt.

Kristof Tamaq2008) PhD dolgozataban tobb modell talalati &tdlasonlitotta dssze. A kutatas
alapjat 504 egészséges és 67 fizetésképtelen atakdkotta. A felhasznalt modszerek a
diszkriminanciaelemzés, a logisztikus regresszionearalis haldék, a rekurziv particionélo
algoritmus, illetve a dkomponens elemzésen alapuld statisztikai modebsktelése volt. A
szerd bemeneti valtozoként 31 pénzugyi valtozot haszf@djtés sikerllt igazolnia, hogy a
szimulacios dlrejelzési modszerek csaladjahoz tartozOd eljarasointogabbak és
megbizhatébbak a d&delbrejelzés tekintetében szemben a tobbvaltozdés Aikts
modszerekkel.

Imre Balazs(2008) értekezésében 2002—-2006 kozotti vallalasdteben végzett nem fizetési
elérejelz5 modelleket. Ki kell hangsulyozni, hogy a sZeraltal készitett modellek nem
csHdelbrejelzést tiztek ki célul, hanem 90 napos fizetési késedeldieglzést. Az adatbazis
1000 véllalati pért tartalmazott. A felhasznéliszielési alkalmazott modszerek a kovetkez
voltak: dontési fa, logit-modell és neuralis haldk. felhasznélt bemeneti valtozok kdzott
szerepeltek nem pénzigyi mutatok is (gazdalkodésind, megye, agazat). A modellek
besorolasi értékeit vizsgalva megallapithato, haggontési fa tesztelési minta alulmaradt a
logisztikus regresszié és neuralis hald besorpidsiossaganal (Imre, 2008).

Osszegzésként elmondhatd, hogy a magyarorszagiatakt$d és fizetésképtelenség kutatasa
jelentbs a romaniaihoz viszonyitva, azonban a két orszagbagdkutatds messze elmarad a
nyugat eurdpai és amerikai kutatasoktdl. Ennek akgénzigyi adatokhoz valé nehéz
hozzaférés. A romaniai vallalati mérleghez és eddrkimutatashoz valé hozzaférés lehetséges,
azonban mindkét kimutatas esetében egy 6sszeventgst kapunk, amelgbnem szamolhatdk
részletes péenzugyi mutatok. A romaniabdisutatas éleg nagy vallalatok adataira korlatozédik,
a KKV-szektor cédkutatasa alulképviselt.

2.5. A vallalatok adésmingsitése a pénzigyi intézeteknél

A bankok alapvét tevékenysége a betétek képzése, illetve a hiwlexébanki hitelezési
tevékenység jelets részt tesz ki a bank jovedelemterdnebvékenységhl. A hitelezés
kockézattal jar a pénzigyi intézet szamara. A koiehdzat vagy visszafizetési kockazat egyik
legjelentsebb kockazatfajta a tobbi tiz, bankokat érkuckazatok kdzul (Baka et al.,1998).

A hitelkockazat lényegében annak a veszélye, hogkiteladésok nem tudjak a lejarat
hataridejekor visszafizetni a hitelt és a kamabtdem fizetés esetén a hiteteintézetnek
vesztesége keletkezik, ezért ennek mixgee érdekében a bank/hitélentézet ebzetesen
felméri a vallalat fizetképességét, azaz adoshisitést végez. A bankéddk egyik oka a
kihelyezett hitelek vissza nem fizetése, ami a bi@viékenységére hatassal van, ugyanakkor a
betétesek pénzét is kockaztatja (Baka et al., 199&ankok egymassal is Uzleti kapcsolatban
allnak, ami egymasra nézve is veszeélyes. Fennfdlrehzes veszélye” is, azaz az egyik bank a
masikat is magaval ranthatjaédsesetén. A bankok édje jelenbs kart okozhat egy orszag,
vagy tobb orszag gazdasagaban, mivel pénzzel, fEngatdsaval foglalkozik (Matthews—
Thompson, 2005). Elébkifolyolag a vissza nem fizetés kockazatat a péyzintézetek a lehét
legalacsonyabban akarjak tartani. A bankidcagyanakkor jeledts koltségekkel jar egy orszag
szaméara (Matthews—Thompson, 2005).

A hitelkockazatnak harom formajat kilonboztetik nagutyunjan, 2002):

— ugyfélkockazataz tgyfél részét valo vissza nem fizetés;
— partnerkockazatpénz- ésdkepiaci szerepkkel szemben hitelkockazat;
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— kibocsatéi kockazat hitel fedezetére kibocsatott értékpapir-kibodséb szembeni
kockéazat.

A csddveszély elkertilése érdekében fontossa valt a p@nziitézetek szabalyozasa. A
részvényesek tulzott hozamvarakozasai hatassakvels vannak a bankok vezetésére, hogy
minél nagyobb hozamot generaljanak részvényenlgnida vezetett, hogy a hitelkihelyezés
ennek a célnak lett alavetve, a pénzugyi intéz&ts&bb figyelmet szenteltek a visszafizetés
kockazatanak. Matthews és Thompson szerint (2088)nm oka van annak, hogy szlikségessé
valt a pénzlgyi intézetek szabalyozasanak szigooébbzetése:

— A fogyasztdk gyenge alkupozicigjekintettel, hogy a bankok monopolisztikus magét
alkalmaznak ugyfeleikkel szemben. (Ezért is valhtdssa, hogy a bankok erejét az
ugyfelekkel szemben csokkentsék. Véleményem szadnélku ereje a mai napig is a
bankokat segiti.)

— A betéteseknelnincsen lehélségearra, hogy a bankokat feliigyeljék, ezért védelemre
szorulnak.

— Szikségessé valt egyabil és biztos bankrendsz@z utdébbi az elmult évekhez képest
javult, azonban az adossagok allomanya jéksnt fel tudja forgatni a bankpiacot,
barmilyen szabdalyozas is létezzen) (Matthews—Thompa005).

Heffernan szerint (2005) a pénzlgyi intézetek szakdsa a kovetkék miatt valt fontossa:

— a befektatk védelmesok pénziigyi termék jellerie nem mindenki szamara egyértélm

— a pénzugyi intézetek piaci koncentraltsagaylobalis piacon egy@le elég szamu szerépl
van, azonban $kebb piacokon érezhetvalamilyen koncentraltsag (oligopdlium,
monopolium léte) ;

— torvénytelen tevékenység

— externalidk:léteznek olyan pénzigyi intézetek, amelyek megpjdbalaasni a pénzigyi
rendszer stabilitdsat, nagysagukbdl kifolydlag egndszert zsarolni tudnak (lasd
Heffernan, 2005, 175. oldal.)

A bankok tevékenységét nemzetkdzi szinten a bézdli és lll. egyezmény is szabalyozza a
helyi és egyéb szabalyokon tul. A jelen disszedtdak nem célja az egyezmeényeket ismertetni
vagy hatasukat elemezni.

A dolgozat céljdnak szempontjabol isgyfélkockdzat minésitése és ismertetése meglefisén
fontos, ezért a tovabbiakban ezt fejtem Kviebben.

A vallalati hitelezés esetén a bankok két pontlsagilerdrzik, minésitik a hitelkérelmeit:

— a hitelkérelem benyujtdsakoramikor a véllalat a szikséges jelentésekézetbsen
benyujtja a hitelkérelem targyaldsanak megkezdesé&hba pozitiv a visszajelzés, akkor
tovabblépnek;

— a hitelszerddést megkotva vallalat havi ellefrzésen, agynevezett folyamatos, rendszeres
monitorizaldson megy keresztul.

A vallalati hitel nyujtasa hosszas és nagyon szigeok feltétel vizsgalata mentén torténik. A
hitelez) intézet elésorban a vallalat multjat vizsgalja meg (rossz aHdstajan elledrzi a
vallalatot, hogy a multban volt-e hitele és voltisszafizetési gondja). Ezt a lIépést kdest a
hitelkérelem mellett bekéri a vallalat Uzleti tervéaz elmalt idszakok mérlegét és
eredménykimutatasait, majd azokat értekeli. Amdmmyi pozitiv a hitelgd osztaly
visszajelzése, pontositiak a torlesztési sémagtvél a szekdés Iényegi részeiben
megallapodnak, alkudoznak (az alkupozicio azonbam minden esetben kiegyensulyozott,
mivel kis vallalatok esetében a hitelintézetnekyégesen nagyobb az alkupozicioja, mint
nagyvallalat esetében). Amennyiben mindenki ,raiiblia feltételekre, megtorténik a
szerddéskotés és a hitel folyositasa. Ezt kégata vallalat a hitel futamideje alatt folyamatos
megfigyelés alatt rendszeresen jelentéseket, pgnzkighutatasokat juttat el a bankhoz.
Ugyanakkor a Roman Nemzeti Bank kételezi a hitelezézetek eszkbzeinek rendszeres
Ujraértékelését és niimitéseét, igy lehéség nyilik arra, hogy a visszafizetési problémakat
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idejében kisiriek és megtegyék a sziikséges intézkedéseketriakdia képzése a kockazat
fedezetére). A KKV-szektor esetében a rossz hitelddnya jelerdtsen megétt az elmult
id6szakban. A legnagyobb értéket 2014 majusaban Eréengkor a KKV hiteleinek 30,09%-a
rossz hitelnek midsilt, ezt kbveien a rossz hitelek aranya csokkenni kezdett.

35,00 -

30,00 - —

25,00 -

20,00 -

15,00 -

10,00 -

5,00 -

9998939329399yl
Sg=ZB8zcSw=BzcSm=8z2cS8@=0823zc¢c¢wxz
fESgRegEIgeesERgReggI g g3

6. abra: A KKV-szektor rossz hiteleinek aranya az észhiteleki#l
Forras: Roman Nemzeti Bank

Romaniaban a bankok hitelezési tevékenységuketggfelidockazatuk kovetését a Roman
Nemzeti Bank altal jovahagyott szabalyzatok besanal €s figyelembevételével teszik meg. A
Roman Nemzeti Bank hatalyban &w2002. évi 5. szamu szabalya rendelkezik a hitelek

osztalyozasardl, illetve hitelkockazati céltartalékehozasarol, értékeléékés hasznalatarol. A
szabalyzat szerint a hiteleket 5 csoportba soroljak
— standard;

— medfigyelés alatt;
— standard alatti;

— kétes;

— veszteséges.

A vallalati hitel értékelése minden bank lBet@rmainak megfeléen torténik (a betsnormat az
illeté bankvezet tanacsanak és a Roman Nemzeti Banknak is jovéhkeglnia). Az értékelés
kvalitativ és kvantitativ valtozék pontozasavaltorténik. A kvantitativ valtozoknak a
kovetkedket kell tartalmaznia és mérnie: likviditas, elaoldsttsag, nyereség és kockazat
(beleértve a devizakockazatot is). A kvantitatiltozz0knak mérnie/értékelnie kell a gazdasagi
egység vezéségét, a részvényesek e@gét, a garanciakat és a vallalat piaci kornyezeté

A bankok sajat betshitel-elbiralasi rendszerének a kovetket kell figyelemmel kdvetnie és
alkalmaznia: a nem fizetés valdésmrgenek becslése, a vissza nem fizetés kdoltségeinek
becslése, a nem visszafizetés kockazatanak hatidiselex intézetre. Az elbirdlasi rendszer a
nem vart veszteségek ¢ed nem lathatd veszteségek) hatdsara és a vateségek meresére
kell hagyatkozzon. A belshitel-elbiralasi rendszernek két fajtaja van: aéep ebrehaladott
megkozelités. A befsalaprendszer tartalmazza a bank r@gzélkészitett vissza nem fizetés
valbsziriségének becslését, mig a masik két részt (nemédizkbltsége és kockazata) a
Kdzponti Bank hatarozza meg. A belalaprendszer mindharom elemét a bank hatarozza meg
szamolja ki és megbecslili, azzal a feltétellel yhmgemzeti bank ezen modelleket megvizsgalja
(A Roman Nemzeti Bank a 2003. évi 17. szamu non@gtiés a 2013. évi 5. szamu Roman
Nemzeti Bank szabalyzata a hitelintézetek dvatossiglezettségeit).

A hitelintézeteknek a kovetkézZockazatokat kell figyelembe vennitk a hitel elésénél és
ertékelésenél:
— pénzlgyi kockazat;
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— kereskedelmi kockazat;

— garanciakockazat;

— menedzsmentkockazat;

— érzékenysegvizsgalat (stressz-teszt) (a Roman NeBaek hatalyban 1&v 2002. évi 5.
szamu szabdlya a hitelek osztalyozasardl, illethgedkockazati céltartalék lIétrehozasaral,
ertékelésédil és hasznalatarol).

Meg kell jegyezni, hogy a pontozast, sulyozast ésoaell végé formajat a Roman Nemzeti
Bank a hitelintézetekre bizza. Alkalmazasukhoz esallet hitelintézet vezéttanacsanak és a
Roman Nemzeti Banknak kell azokat elfogadnia, ék ezt koveien alkalmazhatok.

A pénzugyi kockdzaelemzésénél a bankok pénzigyi mutatdk szamolasénékelik a
hitelkérelmed helyzetét az elmult 3-5 éveséstakra, ugyanakkor a kérelmezést méxel
utolsé hénapi nyersmérleget is elemzik. A haszméitatok leg a likviditas, az eladésodottsag,
a hatékonysag és a forgasi sebesség pénzigyi mutetlyeket az éves péenzigyi merlégb
eredménykimutatasbol szamolnak. Emmellett a vdlledazésl kérik a jowbbeni cash flow
alakulasat az etsévre havi bontasban, majd a kovetkdzévre. Ezeket a jelentéseket annak a
megyei pénzigyi és adbdhivatalnak kell iktatni, ahavkérelmez tartozik (a cah flow-jelentést
kivéve). A mutatok ertékét pontozzak vagy valammlygonometriai modellt alkalmaznak (Ezek
alkalmazasa bankonként eliéa nagyobb nemzetktzi bankok sajat modellt dolgkza vagy
az anyabank altal készitett modellt adaptéljak.kBek a leirasardl semmilyen forrast nem
talaltam, a fentiekben leirtak tdbb bankfiok igabival folytatott beszélgetésen alapulnak,
ezek a modellek titkosak.)

A kereskedelmi kockazatrtékelése az atlagos beszedés, id beszallitbknak az atlagos
kifizetési ideje mutatoval torténik.

A garanciakockazat hitel esetében garancidba, fedezetnek otthajpwdk értékesitésének
kockazatelemzéseét jelenti, azaz azt mutatja magy hagaranciaba elhelyezett ingatlan, ingdésag
mennyire veszit értékéh és milyen hamar tehiepénzzé.

A menedzsmentkockazathitelkérelmeé vallalat vezeiségének elemzése segitségével tarhatd
fel. Ebben az esetben a veémglg szakképzettségét, veédapasztalatat vizsgalja a bank. A
vezetség a vallalat élén eltoltott idejét 6sszehasa@kligi pénziigyi eredményekkel.

Erzékenységvizsgélatatsak a kozép és hosszu tava hitelek esetébenmalkabk. Azt
vizsgaljak, hogy egyes valtozék médosulasa hoggdyasolja be a projekt nettd jelenértéket,
likviditasat, hogyan hat a fiz&étépességre. llyen valtozék lehetnek:
— a nyersanyagok, alapanyagok arélgf ha importbdl szerzik be, akkor devizakockatatta
is szamolni kell);
— az eszkozok beszerzeési aranak alakulasa (menngitezkiat a beruhazas megvaldsitasa
alatt);
— aberuhazas értékének valtozasa a megvalositgs alat
— atermelési koltségek ndvekedése;
— atermelési kapacitas alacsony szintje;
— averseny helyzete és annak alakulasa stb.

Az 0Ot kockazati ténydz sulyozott pontjai 6sszegének besorolasa alapjantikdéel a
hitelintézetek, hogy egy vallalat kap-e hitelt vagem. A besorolasi intervallumok
pontszamainak megallapitasa a bankok speciali€gént

A meglé\ hitelek esetében a Roman Nemzeti Bank iranyelhattet futo hitelek értékelésére és
osztalyozasara.
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2. tAblazat: A véllalatoknak nyujtott hitelek besorolasa Roméaniaban, a bankok részéit

Pénzlgyi helyzete:
A B C D E
Adossag:
T ——————
0-15 nap StV M/V Sub/V | KV | VIV
16-30 nap M/V Sub/V KV VIV | VIV
Nem inditottak jogi
31-60 nap subv | kv | v | v | vy | Sliarast [jogi eljaras
inditottak az adossdl
szemben
61-90 nap KIV VIV VIV VIV | VIV
Minimum 91 nap VIV VIV VIV VIV | VIV

Forrds:Roman Nemzeti Bank, 2002. évi 5. szamu szabalyzata.
Megjegyzeés: St — standard, M — megfigyelés alatt, kétes hitel, Sub — standard alatti, V —
veszteséges. A vdllalat hitelkérelmezéskor vagsl Rdeje alatt pénzligyi szempontbdl egy
mindsitést kap. A pénzigyi helyzet alatt a szabalybaink altal valamilyen besorolasat érti. Az
adosséag alatt ebben az esetben az adosség esastgheas tullépését kell érteni.

A kovetked tablazat szemlélteti a kihelyezett hitelek oszahsat nem banki intézetek résier

figyelembe véve, hogy jogi eljaras indult vagy nemados ellen.

3. tAblazat: A vallalatoknak nyujtott hitelek besorolasa Roméaniaban,

nem banki intézetek részéél

Jogi eljaras
kezdeményezése:
Adossag helyzete:

Jogi eljaras elinditva

Még nincs jogi eljaras

0-15 napos hatralék Veszteséges Standard

1-30 napos hatralék Veszteseges Megfigyelés alatt
31-60 napos hatralék Veszteséges Standard alatti
61-90 napos hatralék Veszteséges Kétes
minimum 91 napos hatralék Veszteseges Veszteseges

Forrds:Roman Nemzeti Bank, 2002. évi 5. szamu szabalyzata.

A Roman Nemzeti Bank szabalyzatat vizsgalva eglygtien megallapithaté az a tény, hogy a
nem banki intézetekkel (ezen belil a hitelszévettakkel) szemben a Kdézponti Bank sokkal
szigorubb a hitelek osztalyozasat tekintve.
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2.6. Fizetésképtelen vallalatok helyzete Romanidban

Egy térség gazdasagi ereje a térségen belll tedabezdasagi szerdpl erejédl, illetve a
fejlettségéil fiigg. A vallalati szektor helyzetének pontos isetdontos ténye¥ a dontéshozok
szaméara. A vallalati szektor értéket teremt a gsaglaan és a tarsadalomnak. A véllalati szektor
fejlettségét szamos tényezbefolyasolja. A fizetésképtelen és 6dbe ment vallalatok
helyzetének ismerete fontos a politikai dontéshozazémaéara, mivel dontéseikkel tovabb
mélyithetik vagy tdmogathatjdk a vallalati szekt@tdolgozat jelen része a vallalati szektor
fébb jellemdit és a fizetésképtelen vallalatok helyzetét isetefRomania és Hargita megye
szintjén.

Az Eurdpai Bizottsdg adatai szerint Romanidban balaéi szegmens 99,7%-at a kis- és
kozépvéllalati szektor képezte 2014-ben, beleétl® B alatti mikrovallalatokat is (European
Commission Fact sheet, 2013, Eurostat adatai alpdf@ az arany a 2008—-2014-e8scakban
megkdzelibleg azonos, ugyanakkor a KKV-szektor a teljes agegédarbevétel felét adja (4.
szamu tablazat). Az 6sszes alkalmazottak 65,6%18\&szektorban volt alkalmazva. A 2008—
2014-es idszakot vizsgalva megallapithatd, hogy a KKV-szeketjes arbevétele 2009-ben volt
a legmagasabb a teljes vallalati arbevéie(b3,2%), mig 2010-ben kozel felét tette ki adsl|
vallalati arbevétell. Az adatok jelzik, hogy az orszag gazdasadgab&K¥-szektor jelends
részt képvisel.

4. tablazat: Az arbevétel eloszlasa — KKV-k arbevét-aranya
az 0sszes vallalati arbevétetd

Minimum (2010) Maximum (2009)
EU-27 57,4% 58,6%
Romania 49,8% 53,2%

Forras: Eurostat adatai alapjan, sajat szerkesztés

A fizetésképtelen vallalatok szamat vizsgalva gansu tablazat) Romania a kozép-kelet-eurdpai
orszagok atlagértékeihez viszonyitva rosszabbigsigbtt (Slelewicz, 2015). Az 1000 aktiv
vallalatra e§ fizetésképtelen vallalatok szama itt a legmagasatfily a rangsor tulsé végén
Lengyelorszag all 0,46-os értékkel. Romania esetéblegmagasabb érték 2013-ban volt, 46,5
fizetésképtelen vallalat esett ezer aktiv vallalatr

5. tAblazat: Kbzép-kelet-eurdpai helyzet

Aktiv Fizetéskeéptelen

2012 2013 2014 vaIIaJatok vaI,IaIa§/ 1000

szama | aktiv vallalat —

2014-ben 2014-ben

Bulgaria 601 834 644| 400 000 1,61
Csehorszag 8045 11 070| 12 772| 1470 929 8,68
Magyarorszag 22 84D 13 489| 17 461| 595 000 29,35
Lengyelorszag 877 883 823| 1795 000 0,46
Szlovakia 452 507 522| 628569 0,83
Szlovénia 98( 994 1446 198 521 7,28
Romania 26 807 29 580| 20696 644 303 32,12
KKE étlag 6229 5956 5409| 6 348 994 10,13

Forras: Slelewicz, 2015, 3. oldal és Guda, 20156]dal
Megjegyzes: A romaniai adatok korrigalva vannakeadskedelmi Hivatal pontos adataival.
Az aktiv véllalatok szdma becslt értékeket mutat.

45



10.14751/SZIE.2016.055

A 6. szamu tablazat az 1000 lakosra vetitett \aith&l szamat mutatja orszagos szinten 2009—
2013 kozott. A 2010-es évben bekovetkevallalatok szamanak visszaesését részben a
hitelvalsag és a bevezetett atalanyadd okozta t@angadd azon vallalatokat is addéfizetésre
kotelezte, amelyeknek nem, vagy csak minimalis \@tsde volt). Az adatokat elemezve
elmondhatd, hogy a megyei adatok megegyeznek aagws adatokkal.

6. tablazat: Vallalatok szama 1000 lakosra vetitve

2009 2010 2011 2012 2013
Orszagos 240 21,8 20,1 21,0 21,7
Hargita megye 244 22,4 20,5 21,0 21,2

Forras: Orszagos Statisztikai Intézet (INS), ssgamitas

A fizetésképtelen vallalatok szamat tekintve a 204%vben az ék6 évekhez képest jeleig
csokkenés volt (2015-0s utolsé negyedévi adatokekétre jelennek meg a Kereskedelmi
Jegyzéknél).

A Kereskedelmi Jegyzék novemberi adatai alapjanatteggithatd, hogy csdkken az orszagban a
fizetésképtelen vallalatok szama 52,06%-kal. Regjisrszinten az 1000 aktiv és fizetésképtelen
vallalat aranyait vizsgalva megallapithatd, hogyegalacsonyabb fizetésképtelenségi arany
Bukarest régidhoz tartozik, 1000 aktiv vallalkozédatlagban 24,2 fizetésképtelen tarsasag jutott
a 2010-2014-es édzakban. Ezt az értéket torzithatja az a tény aglyaz 50 millié eurd
mérlegbosszeget meghaladé vallalatok ide vannak bejegyefirggetlenil attdl, hogy
tevékenységilket melyik megyében végzik. igy a gtk méretének osszetételét vizsgalva
ebben a régiéban Iényegesen nagy a nagyvallalatokya mig a fizetésképtelen tarsasagok
nagy részedleg a kis- és kdzépvallalatok kotlkerul ki.

A 2014-es év adatait vizsgalva azonban az is neggj#ilatd, hogy egyediil ebben a régiéban
novekedett a fizetésképtelen vallalatok szama &-281évhez képest, ugyanakkor az 6téves
idészakban, atlagban itt volt a legnagyobb a fizetéshén vallalatok ndovekedése. A lista
masodik helyén az észak-keleti régié kovetkezik,94% atlagértékkel). A kozép régidé a
harmadik helyen all (49,3-as atlagértékkel), ezeliilbHargita megye 39,96-0s atlag-értékkel,
2,56 szazalékponttal magasabb, mint az orszagag, &k 9,3 szazalékponttal alacsonyabb a
régiés atlagnél. Hargita megye esetében a fizgdéslel vallalatok szdma és aranya
folyamatosan cstkkent. Regiondlis szinten a 2018asvolt a csucspont, ezt kddeh a
fizetésképtelen 1000 aktiv véllalatok aranya csikke

7. tablazat: Fizetésképtelen vallalatok szamanak akulasa

2010 2011 2012 2013 2014

Hargita megye 321 320 282 278 271

valtozas -0,31%| -11,88% -1,42%  -2,52%
Fizetésképtelen és 1000 aktiv vallalkozas ar§ 41,37 45,12| 38,97 38,08| 36,24
Romania 21 692| 19651| 26807 29587 20 696

valtozas -9,41%| 36,42% 10,37% -30,05p0
Fizetésképtelen és 1000 aktiv vallalkozas ar§ 35,32| 31,17 41,90| 46,51| 32,12
Orszagos atlag 516 468 638 704 493

valtozas -9,30%| 36,329 10,34% -29,97W0

Forras: Orszagos Kereskedelmi Jegyzék adatai alagggat szamitas

46



10.14751/SZIE.2016.055

A fizetésképtelen vallalatok fontosabb pénzigyitaitidigyelembe véve megdallapithatd, hogy a
novek\w arbevétel ellenéredtt a kdvetelések behajtasanak az ideje (8. szabiaztit). Ezt a
tényt 2013-ban tompitotta a fizetésképtelen nadgtedbk aranyanak névekedeése.

8. tablazat: Fizetéskeéptelen vallalatok fontosabbégnziigyi mutatoi
a 2010-2014-es tibzakban

2010 2011 2012 2013 2014
Atlag-arbevétel (mill. RON) 1,5 1,3 1,4 1,9 2,04
Eladdsodottsag (%) 108| 131,89| 121,86 104,24 99
Kdvetelések ideje (nap) 178 199 187 152 166

Forras: COFACE, 2015

A fizetésképtelen vallalatok szamanak alakulaseagidbesorolas szerint az orszagos ertéekekhez
hasonléan alakult. A tanulméanyozott 2010-2014-es¢észdkban a legmagasabb
fizetésképtelenségi valtozas 2012-ben volt (36,42fty abszolut szamokban a legtébb vallalat
2013-ban kerillt fizetésképtelenségi helyzetbe. Anagyobb veszteség a szélloda- és
vendéglatoipart érte (TEAOR-kod: Tur.), azonbarae2015-6s év novemberéig megfordul. Az
orszagos 52,06%-0s csokkenéshez képest a vendgathan a fizetésképtelenné valt vallalatok
szama 64,88%-kal csokken adzél idészakhoz képest.

9. tAblazat: Fizetésképtelen vallalatok szaméanak akulasa iparagi besorolas szerint

TEAOR 2010 2011 2012] 2013 2014|2014.nov.| 2015. nov.
Epit. 3115 3053 3687| 3889 2870 2712 1406
Ker. 8502 7851| 9327| 10436| 7612 7270 3466
Konny. 3383 2762 2983 3153 2228 2103 1126
MEH. 999 635 729 837 598 554 357
Neh. 110 119 135 164 129 320 166
Szol. e. 4499 4215 6778 7683| 5312 4878 2269
Tur. 1084 1016| 3168 3418| 1947 1865 655
Osszesen 21692 19 651 26 807| 29 580| 20 696 19 702 9445

Forras: Orszagos Kereskedelmi Jegyzék adatai alapggat szamitas
Megjegyzés: A TEAOR-kOd jelentései és a hozzaztaiwaragak az 4. szamu mellékletben
talalhatoak.

Az adatokat vizsgalva az is megallapithato, ho@pH0-es évhez képest 2013-ban a nehézipar,
szolgéltatasok és a vendéglatdipar az a harom tigakal tartésan dit a fizetésképtelen
vallalatok aranya az 6sszeshez viszonyitva, sak a&2014-es évet kowen tort meg (9. szamu
tabldzat). Az éplipar a 2008-as véalsagot kogven stabilizadlodni latszott, azonban a
kormanyzati beruhazasok lassulasat és a lakossteigzes visszaszorulasat kédem Gjabb
nehézségekkel nézett szembe. A trend megfordulsedét a 2014-es évet koven (9. szamu
tablazat). A me#gazdasagot tekintve elmondhatd, hogy ebben az thgawa fizetésképtelen
véllalatok szama folyamatosan csokkent. Mig 2010-h6€%-ot tett ki az 0sszes fizetésképtelen
vallalatokbol, 2014-re az arany 2,9%-ra csokkentegnagyobb vesztes a kereskedelem, ez a
fogyasztas lassuldsaval és a kozszféraban tortbmicsatasokkal, jovedelemcsokkenéssel
magyarazhato.

A fizetésképtelen vallalatok szama a kereskedelaeradegnagyobb, ezt a szolgaltatasok kovetik
(7. szamu tablazat). A két agazat az dsszes fkagiteden vallalatok 59,9%-at tette ki 2010-ben,
és 62,4%-4t 2014-ben. A kereskedelemben a fizqiésdk@ véllalatok aranya az dsszeshez
képest 2011-ben volt a legmagasabb (40%) a tanyizatt 2010-2014-es ddzakban.
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Erdemes megjegyezni, hogy a legkisebb arany a-201@-es idszakban a nehéziparban volt
(0,5% ko6zott mozgott). Az épiparban a 2012-es év volt a legrosszabb (20,77%Buekedés
2011-hez képest).
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7. abra: Fizetésképtelen vallalatok eloszlasanakaitulasa 2010 — 2014 kozott
Forras: Orszagos Kereskedelmi Jegyzék adatai alagggat szamitas.

Mas képet kapunk, ha azt vizsgaljuk meg, hogy 18K vallalkozasra hany fizetésképtelen
véllalat jut (10. szadmu tablazat) iparagon belll. I@gnagyobb aranya a fizetésképtelen
vallalatoknak az iparagi aktiv vallalkozasokbol énkytiparban talalhato a 2010-2014-es
id6szakot véve alapul (a fizetésképtelen vallalatdnga az iparagi 6sszes vallalatébol 6,49% és
9,73% kozott mozgott). Ennél nagyobb érték csakradeglatoiparban volt tapasztalhato 2012-
ben és azt kbvétévben. A vendéglatoiparban a fizetésképtelen leédlla ardnya az iparon belll
tullépte a 10%-ot 2012-ben és 2013-ban.

10. tAblazat: Fizetésképtelen vallalat 1000 aktivallalatra esé aranya, iparagi bontasban

TEAOR 2010 2011 2012 2013 2014 atlag
Epit. 47,05 45,66| 55,25| 59,95 44,20 50,42
Ker. 37,99 34,61 41,16] 47,03 34,34 39,03
Koénny. 97,31 77,51 84,18 91,09| 64,87 82,99
MEH. 49,74 29,66| 32,69 37,54| 26,25| 35,18
Neh. 4,37 4,53 4,91 5,96 4,72| 4,90
Szol. e. 20,99 18,93| 29,53 32,91| 22,01|24,87
Tur. 36,30[ 33,00f 100,09/ 108,94 60,99 67,86
Orszagos erték 35,32 31,17 41,90| 46,51 32,12 37,40

Forras: Orszagos Kereskedelmi Jegyzék és PénzligisZt€rium adatai alapjan, sajat szamitas

Az orszagos atlagértékekhez képest a 2010-2014dészakban a nehéziparban, a
szolgéltatasokban és a migazdasagban volt jobb az 1000 aktiv vallalata asny. Mig a
tanulmanyozott idlszakban az orszagos atlagérték 37,40 fizetésképtéalilat jutott 1000 aktiv
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véllalatra, addig ennél alacsonyabb érték volt &émmparban, a szolgaltatasban és a
mezgazdasagban. Az orszagos értekhez viszonyitvaraalgagsabb a kontiyparban volt. A

vendéglatbipar értékeit a 2012—2013-as évek ronghken az idszakban 1000 aktiv vallalatra
100 feletti fizetésképtelen vallalat jutott.
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3. 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 val6 6sszekapcsolasa és
ezen modellek tesztelése jelentadatbazishoz valé hozzaférést szikségeltet arszsginten,
amit szinte lehetetlen kivitelezni.

3.1. Afelhasznalt adatallomany ismertetése, az adatokdkészitése

A szikséges adatok beszerzését tekintve tobboksgetis felmerllt. Az orszagban gazdasagi
tevékenységet folytato aktiv vallalatok mérlegeésdménykimutatdsainak adatéllomanyaval két
allami intézmény is rendelkezik: a Roman Pénzugynisztérium, 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 elegedadatot.

Romaniaban a vallalatok féléves és éves pénziigyitgseiket élszor a Pénzigyi Minisztérium
megyei kihelyezett hivatalaiban nyujtjdk be, és ikiatott verzié masolatdt az Orszagos
Kereskedelmi Jegyzék megyei hivatalaba is elj@katennek hianya komoly pénzbirsagot von
maga utan. Az Orszagos Kereskedelmi Jegyzék hakihl probaltam kikérni az éves
jelentéseket, de kérésem akadalyokba tkozott, Imaze éves peénzigyi kimutatasok
papirforméaban voltak mégzve. A Pénzlgyi Minisztérium honlapjan lebstg van vallalatok
pénzugyi mérlegefit €s eredménykimutatasairol alapadatokat megszereatalatonként,
azonban szamos pénzlgyi mutaté kiszamolasa ledretgtéldaul a honlapon csak a tartozasok
0sszes értéke szerepel, nincs elkllonitve az eggl édvidebb és az egy évnél hosszabb
tartozas). Ezen adatok csak kisebb kutatasok lavését biztositjak. A végsHargita megyét
tartalmazé adatbazishoz kodolt formaban sikerllzzAmutni a 2009-2013-as dskzakra
vonatkozoan. A kdédolas a vallalatok adészamat ettt ami jeleritsen meghosszabbitotta a
kutatasomhoz sziikséges alapadatok, adatol \kégiskitasat.

Ezt kbveben a Hargita megyéebendcie jutott tarsasagok listajat kellett beszereznénmek
beszerzése soran Ujabb nehézségekkel szembesifiten@rszagos Kereskedelmi Jegyzeék
portaljan hivatalosan kdz6lnek minden olyan targasaamely ellen eljarast inditottak. Ezen az
oldalon megtalalhatdé minden olyan bejegyzés, higat&rvényszéki dontés, amely az iblet
vallalatot érinti. Ebfordult, hogy egy vallalat esetében egy honapbam k&t-harom bejegyzés
is tortént. Ezen az oldalon ra lehet keresni ezekoggekre megyénként. igy a 2010-2014-es
evek Osszes kozlését at kellett néznem és ékaldyenként megszerezni a Hargita megyei
véllalatok nevét, adészamat, TEAOR-kddjat és adradj kérésének hivatalos évét. SEm
honlaprol sikerilt beszerezni azt a listat, amalgtalmazta azon véllalatokat, amelyek ellen
2010-2014 kozott kértek vagy inditottak felszamolAg 7. tdblazat tartalmazza azon vallalatok
szamanak alakulasat, amelyek fizetésképtelen sljaldt voltak 2010-2014 kdz6tt. Hargita
megyében a vizsgalt 5 évesisdakban 6sszesen 1472 ilyen véllalat volt. A kstaté soran
eb®l az 1472 vallalatbol kozel 588 (39,95%) vallalatcgdbe jutottnak azonositottam.
Ugyanakkor figyelembe vettem azt is, hogy rendalkezk cédbe jutdsuk évét medels két
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évben teljes pénzlgyi jelentéssel (mérleggel &neéaykimutatassal). Ez az arany akar jonak is
minésithed, tekintettel arra, hogy a édbe jutott tarsasagok esetében nem minden tarsets &g
pénzigyi jelentést a helyi pénzigyi hivatalba. @ges szinten ez a helyzet azonban nem mutat
javulé tendenciat (Coface, 2015). Mig 2010-benzatésképtelen tarsasagok 40,21%-a tett le
teljes pénzigyi jelentést, 2014-re ez az érték 689:4t mutatott, és az ezt koveévben is
javulas volt varhatd. Az adatokat tekintve megattzgnto, hogy két fizetésképtelen vallalatbdl
csak egy ad le éves kimutatast. A pénzigyi fegyadeformaja 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 eszkdzeértekkel rendelkeztek. E vallalat@ntdmcéegek” vagy olyan vallalatok, amelyek
nem végeznek allandé tevékenységet, igy a mintac&ithe jutott vallalati mintara csokkent.

A két adatbazist (kodolt és adészammal rendéldezetésképtelen tarsasagok) adatbanyaszati
technikakkal sikerult 6sszekoétni, kialakitva a Wegsidbe ment tarsasagok listajat azzal a
koddal, amellyel azonositani tudtam a pénzigyinggieekben szerdjdkel. Ezt koveben a
véllalatokat Osszes eszkozének, arbevételének @OREKOd szerinti telijes azonositasaval
sikerilt azonositani. A végss5dos vallalatok listdjabol kizartam azokat a valiakat, amelyek

3 évnél fiatalabbak voltak. Ezeket a tarsasagokduld vallalatoknak missitettem. Egyes
tanulmanyok szerint a kicsi és (] vallalatok gyengeagy kevésbé hatékony
kontrollfolyamatokkal rendelkeznek, ugyanakkor azaamlas tervezésének hianyaban sokkal
jobban ki vannak téve a fizetésképtelenségnekydla cédbe jutdsnak, mint nagyobb tarsaik
(Charalambous et al., 2001). Az adatbazisbdl kidtakaazon vallalatok is, amelyek esetében a
csHdot elinditdé folyamatot megété két évben nem kaptam pénziugyi jelentést a két év
valamelyikében. Ezeket abbol a meggondolasbél makiahogy csak azon vallalatokat akartam
vizsgélni, amelyek a szakirodalom altal is emletje2eéves kritikus iflszakon tul vannak. A
vallalati életkor fontos tényéz EIméleti modellek esetében (Jovanovic, 1982, &dkacsson,
1998) az ujonnan belépsallalatok ismerik részben a piaci kérnyezetegrdman képességeiket,
hatékonysagukat csak aikddésik soran ismerik meg. Véleményem szerint sz @lek a
tanulds idszaka, ami alatt vagy fégini tudnak, vagy megbuknak, ebben az esetben a
fizetésképtelenség, a éb kialakulasanak okai kozott akar vedehibak, a piac helytelen
megitélése is huzddhat.

A végsh adatbazis esetében a pontatlan vallalati besz&moszirését is elvégeztem. Ezt a
mérlegtételek O6sszefliggesdibegyenbségebl kovetkeztetve végeztem el, a hibas mérlegek
aranya a teljes adatallomanybol minimalis volt &olypénzigyi jelentéssel is talalkoztam,
amelynek a netto arbevétele negativ értéket mtitafomintabdl kimaradtak azokat a vallalatok
is, amelyek esetében a nettd arbevétel jgsemt alacsonyabb volt az egyéb jovedelmeknél.
Ezzel a jelenséggebleg fizetésképtelen vallalatoknal talalkoztam, ddéaetkeztetve, hogy a
cHdeljaras vagy fizetésképtelenség elkerilése miatiggonelemeket kezdték értékesiteni. Ezt
kovetben 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 tevékenyseget nem
folytatd véllalatokat kizérjam. Ezen vallalatok talapénzigyi értelemben nehezen voltak
ertelmezhetek, felmerilhet a csalas, ,kreativ” kbnyvelés gyanu
Az egészséges vallalatok kivalasztasa harom kritégzerint tortént:

1. a vallalatok mérleg@fdsszege haladja meg a 100 ezer eurdt;

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

3. feleljen meg a fizetésképtelen vallalatok agazsdzétételének is.
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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. Felmertl adsrdogy miért csak azéeb két évet vettem
alapul, ha egyes vélemények szerint@ddalakulasa egy hosszabl®szak mentén térténik. A
szakirodalomban nincsen egyértélwalasz a kivalasztott édzakot illeben. Mindkét esetben
szamos tanulmany taldlhato, amely az egyik vagyikrféiételezést igazolja (Laitinen, 1993).
Véleményem szerint a &3 vagy fizetésképtelenség bekovetkezése nem egyidiazak hatasa,
azonban az étejelzés tekintetében, modellalkotdsban jobban l@tkthett a két csoport
egymastol, ha a fizetésképtelenség vadyd dzekbvetkezesét megeb évet vesszik alapul. A
két évnél vagy annal hosszablbsdakot megélzéen a két csoport kdzotti eltérés nehezebben
mutathaté ki, eb#l kifolydlag a becslés is nagyobb hibaval rendefietz ugyanakkor a
rendelkezésemre all6 adatbédzis nem tette debBeta pénzigyi mutatok trendjeinek
tanulmanyozasat.

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

11. tAblazat: A teljes minta eloszlasa — évekre btra

Evek Véllalatok szama | Eloszlas (%)
2009 342 31,81%
2010 243 22,60%
2011 181 16,84%
2012 158 14,70%
2013 151 14,05%
Osszesel 1075 100,0%

Forras: sajat szamités
Az adatminta iparagi eloszlaséat vizsgalva (12.&2&l) elmondhatd, hogy tobb mint fele a
szolgéltatasbol szarmazott, ugyanakkor &dbs jutott és nem 6d0s vallalatok csoportja
kozotti eloszlas nem kiilonbozott jeléstmertékben a tanulmanyozotészakban.

12. tAblazat: A teljes minta eloszlasa iparagi szt

lparég Teljes minta Nem c$dos C$dos

szama| % szama| % szama| %
Elelmiszeripar 44 4,28% 39| 4,04% 7| 6,36%
Epitipar 113| 10,51% 95| 9,84% 18| 16,36%
Fakitermelés, fafeldolgozas, butoripar 1584,70%| 139| 14,40% 19| 17,27%
Kereskedelem 36D34,33%| 337 34,92% 32| 29,09%
Konnytipar 41| 3,81% 37| 3,83% 41 3,64%
Mezégazdasag, erdészet, halaszat 48,47% 46| 4,77% 2| 1,82%
Nehézipar 83 7,72% 74| 7,67% 9| 8,18%
SzAllitas 67 6,23% 62| 6,42% 5| 4,55%
Egyéb szolgaltatas 12211,35%| 113|11,71% 9| 8,18%
Turizmus és vendéglatoipar 282,60% 23| 2,38% 5| 4,55%
Osszesen 1075100,0%| 965| 100,0%| 110| 100,0%

Forras: sajat szamitas

A 13. szamu tablazat a mintaban szdér@gbdbe jutott vallalatok évek szerinti eloszlasat rjata
a felszamolasi eljaras évenek inditdsat véve algpauhintdban szereplcsidbe jutott vallalatok
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nagyobb része 2012-2014-e$sdakbdl valok, ez részben a nagyobb pénzigyi fegyek is
k6szonhd).

13. tdblazat: A c$dbe jutott vallalatok eljarasinditasdnak évek szemti eloszlasa

_ Elaras = | Vallalatok | gy 140 (05

elinditdsanak éve szama
2010 12 10,91%
2011 10 9,09%
2012 29 26,36%
2013 36 32,73%
2014 23 20,91%
Osszesen 11p 100,00%

Forras: sajat szamités

A csodbe jutott véllalatok esetében az adatbazisba agahk vallalatok keriltek be, amelyek
esetében a 6deljarast megékod evekben a mérle§bsszeg értéke meghaladta a 100 ezer eurd
nagysagot. Az adatallomanyban szefegdbe jutott vallalatok ipardgi eloszlasat a 12. szam
tablazat tartalmazza a tanulmanyozobsichkban. Az adatallomanyt vizsgalva elmondhatéyhog
a mintaban jeleds sullyal bir a kereskedelem és az ipar, ugyana&ka¥pidipar is képviselve
van, mig a memazdasagban tevékenykedallalatok szama nem éri el a minta 2%-at. Ha az
orszagos értékeket is vizsgaljuk (9. szamu tabldzadtkor megfigyelhét, hogy ebben az
iparagban volt a legkevesebb szamu nehézséegekkdb kidllalat. A c$dbe jutott vallalatok
tevékenységi eloszlasa megegyezik az egészsédgatvahintaéval.

A kutatdsban hasznalt minta egészséges essKmts vallalatok esetében az alkalmazottak
atlagszama hasonlé. A teljes adatminta esetébenckiallalatnal volt tobb az alkalmazottak
szama, mint 250 (a teljes minta kevesebb, mint P, ®4eket a vallalatokat a mintaban hagytam,
mivel a mérlegfésszeg és nettdé arbevétel nem haladta meg a 200KXXIV. térvény
sarokszamait.

14. tdblazat: A minta alkalmazottak szama szerintismertetése

Kategoria Elemszam Alkc,ellmazo,ttak Median | Minimum | Maximum
szama — atlag
nem c$dos 965 24,53 10 0 1239
csHdos 110 25,21 9,5 0 261
Osszesen 1.075 24,60 10 0 1239

Forras: sajat szamitas
Magyarazo valtozok, hasznalt pénzigyi mutatok

A minta dsszetételét kovien 83 pénzigyi mutato kiszamitasat végeztem slzgmu melléklet)

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

1. Jovedelmedségi mutatok esetében 1@ pénzigyi mutatét szamoltam. Ugyanakkor
ezeknek a finomitott valtozatait is vizsgaltam,zésen 22 valtozatot. Példaul a ROA-
mutaté esetében 7 valtozattal dolgoztam, amely Ik@ivégén 4 maradt a végs
modellalkotas inputjaként.
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2. Hatékonysagi mutatok (3 pénzigyi mutato és ezekrfelomitott valtozataival 6sszesen 5
pénziugyi mutatd kerilt kiszamolasra).

3. Likviditasi mutatdk (8 pénzigyi mutatd és ezekneboritott valtozatai, 6sszesen 12
likviditasi mutato).

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

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

6. Méas pénziugyi mutaték (11 mutatd). Ebben a csopdeldlhatok a vallalati nbvekedési és
méretet jellem& mutatok, illetve a forgasi mutatdék, pénzkonverziklust kifejez
mutatdk és ezek kulonbéxaltozatai, 6sszesen 16 mutato.

A kivalasztott mutatok esetében figyelembe vettetéradban sziletett kutatasok eredményeit
(Belovary et al.,, 2007), illetve ezen kutatasokbatkalmazott vallalati pénzigyek
mutatészamainak alkalmazasat. Ebben a részberazeklt a mutatdkat részletezem, amelyek a
veg$ modellalkotasban is szerepet jatszottak, illetveegebzo statisztikai futtatdsok soran
kiestek a valtozok listajabol. Ezt kovenh a pénzigyi mutatoknak tobb valtozatat is
kiszamoltam. Azon mutatok esetében, ahol a tortbwarlegtételek szerepeltek (pl.
mérlegbosszeg, forgdeszkdzok, tartozdsok stb.) szamtégaokiat is szamoltam, és ezeket a
szamtani atlagokat alkalmaztam a tortekben. Az mbdbdormaban nyert pénzigyi mutatok
véaltozatai jobbnak bizonyultak, mivel az atlagadékiugro értékeket kisimitottak. Ugyanakkor a
szamtani atlagolast azért tartottam fontosnak, raextagyoni elemeket tartalmazé mutatok
esetében igy nem egy pillanatnyi helyzetet tlikioztevallalat gazdasagi-pénzigyi helyzétér
hanem egy allomanyvaltozas is bekerilt az atlagakzmélataval. Ezen valtozok szamos
alkalommal jobbnak bizonyultak a két vallalati cedpmegkilénboztetésében.

A mutaték esetében a kiugré értékek miatt, melyaizitjak a modell eredményességét az
adatmintaban tisztitanom kellett. A mintabansléaltozok esetében a szakirodalomban javasolt
szél$érték-csonkolast alkalmaztam (fél€s alsdé 5-5%-0s csonkolassal). Addise jutott
vallalati csoport esetében a kiugro értékéed az alsé tartomanyt érintették, mig a egészséges
véllalatok esetében ez forditva volt.

Végul azokat a pénziigyi mutatok maradtak meg, aekedylagértékei a két csoport (nenbdds
és cédbe jutott vallalatok) esetében Iényeges elterégatiak. Azt is figyelembe vettem, hogy a
valtozok szorasa kéképpen nagy legyen, igy az adott mutatd segitségéuet csoport jobban
elkllénithed.

3.2.  Avallalati fizetésképtelenség ékejelzésénél alkalmazott elemzési médszerek

A vdallalati fizetésképtelenség és 6ds modellezésében gyakran alkalmazott modszer a
diszkriminanciaelemzés, a logisztikus regress#iétve a neuralis halok és tulélési elemzéssel
késziult modellek (Jardin, 2015). A jelen disszedidan a c&dbe jutott vallalatok
modellezésében két mddszert alkalmaztam a kétlatllzsoport elkilénitésére: a logisztikus
regressziot és a neuralis halokat. A modszereldgzéasanal azt is figyelembe vettem, hogy az
alkalamzasuk SPSS segitségével kivitelezhetlyen. A diszkriminanciaanalizis kimaradt az
elemzés soran, mivel a statisztikai eljaras a bemgaltozokkal szemben sokkal tdbb korlatozé
feltételezést tartalmaz. A diszkriminanciaanalialkalmazasa estén a fliggvény linearisan
valasztja el egymastol a két vallalati csoportagyahakkor a kvalitativ jellent& modellbe valo
beépitése szilkségessé teszi ezen valtozok atafgkiamerikus valtozékka, ami az eredményt
ertelmezhetetlenné teheti. Az emlitett problemakiszobolése érdekében a kutatasok a nem
linearis eljardsokat helyezik &€rbe, a logisztikus regressziot, a neurdlis habetieket
javasoljak (Jacobs—Oestreicher, 2000). A neurddikhesetében aitktdési rendszert nemcsak
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az elems, hanem a tanulasi folyamat is meghatarozza (Ja€udsreicher, 2000). A jelen
alfejezetben csak a logisztikus regresszio és aahelhalomodellek modszereinek elméleti
hétterét és gyakorlati alkalmazaséat ismertetenetesebben.

3.2.1. A logisztikus regresszio

A logisztikus regresszié vallalati fizetésképtelemsvagy c8d ebrejelzésében gyakran
alkalmazott tobbvaltozés statisztikai modszer. rEéeében a diszkriminanciaelemzéssel,
kevesebb feltételt tamaszt a vizsgalatba bevorbza@ikkal szemben. Tekintettel arra, hogy az
eredményvaltozd ebben az esetben két értéket ¥eh@tgészséges vagydckfizetésképtelen
vallalat) a médszert binomialis (dichotdm) logikms regresszionak is nevezik (Hajdu, 2004). A
modszer alapvételonye a diszkriminanciaelemzéssel szemben az, hdgggetlen valtozok
esetében alkalmazhatok dummy valtozok is. Ez a tégwanakkor jelerdsen javithatja az
elemzést olyan mutatok bevonasaval is, amelyekralkeasa a diszkriminanciaelemzés esetében
nem volt lehetséges (Burns—Burns, 2009).

A logisztikus regresszio feltételrendszere (BurngAs, 2009):

— a logisztikus regresszié nem feltételez linearigdsalatot az eredmény (y) és a fliggetlen
valtozok (x, xo, ..., X,) kozott;

— az eredményvaltozo binaris valtozo kell legyendgwo) ;

— a fuggetlen valtozok ¢x xz, ..., X)) nem kell feltétlentl numerikus valtozék legyenek,
normal eloszlas feltételezése sem szikséfisEs nem szikséges a csoportokon beldli
varianciak egyeidksége.

A modszer egyik hatranya, hogy ellentétben a liseéegresszioval, nagyszadmu elemszam
szUkseégeltetik az elemzéskor. A logisztikus regiésssetében az egyik huvelykszabaly, hogy a
minta nagyséaga nagy kell legyen. Az esetek szamainedl érnie Sajtos—Mitev (2007) szerint a
minimum 10 - n magyarazo valtozét, mig Burns—Burns szerint @20Minimum 50- n
magyarazé valtozét kell tartalmaznia az adatbakisf&z a modellek tesztelésénél minden
esetben teljesdult.

A logisztikus regresszio az eredményvaltozd kétneggt kolcsondsen kizard értékének
bekdvetkezési esélyeit modellezi tobb magyarazinxdlsegitségével.

Az y valbszitiségi valtoz6 esetén jeldlje y = 1 addbement vallalatot és y = 0 az egészséges
véllalatot. Ekkor a @&l P(y = 1) valGsziiségét tobb magyarazo valtozo (x1, x2, ..., xn) meellet
az alabbi lineéris regressziés egyenlettel bectririmd:

P(y=1) =B0+B1' X1+B2'X2+ +Bn' Xn (2)
A linearis regresszioval becsult érték azonban esik minden esetben a [0,1] intervallumba,
mint a valdszifiség értéke, hanem akarmekkora lehet, és ez gorglent.; Olyan
transzformaciora van tehat szikségink, amely egydrtmegfeleltetést létesit a [0,1] és a
[-o0,00] intervallumok kozétt, ez a logit transzformacio:
logit(P) = In(P / (1 P)) 3)

Ha a céd valoszitiségét P-vel jeloltik, akkor a fiZédepességé 1 — P, ezek aranyanak a
becslésére (amely akarmekkora lehet) mar jo arismé@rmula:

Py=1) _
1—P(y:1) - BO+ Bl ) X1+ BZ ) X2+ "'+Bn .Xn (4)

Az egyenletben a P / (1 — P) hanyadost esélynekzaék, s mint lathato, az esély logaritmusa
nem mas, mint a logit, €és az mar becsidllzenagyardzo valtozok linearis kombinécidjaval:

Piy=1) \ _
In (1—P(y:1)) =Pt By - Xat Py Xot . HP - Xy (B)

Az (5) egyenletet a logaritmus definiciojat felhadlwa az alabbi formaban irhatjuk fel:
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PO=1)  — By+Byxe+BXa+ ... + B Xn
TroD Pot Py 2 n (6)

Ebben a formaban 3, koefficiens egysegnyi valtozaskiszeres valtozast idézéehz esélyben

minden mas valtoz6 valtozatlansaga mellett.

A (6) egyenletBl atrendezéssel meghatarozhat6 y=1 bekovetkezésaihezirisége:
gPotPrx1+Baxa ... +PpXn

Py=1) = 1+ ePotBrX1+BX2+ .+ ByXn (7)

A logisztikus regresszié egy nem linearis klaskaifiés eljaras, amely nem tételezi fel a
flggetlen valtozok folytonossagat és normalitaklityanakkor valaszt ad arra, hogy éhiés
miképpen fligg egy vallalati 68 bekdvetkezése (Hajdu, 2003).

Az elbrejelzés soran az eldonténdékladat az, hogy egy adott vallalat fideépes vagy nem
fizetoképes. Az eredményvaltozonk Bernoulli-valtozo. Aresszidés paraméterek becsléséhez a
maximum likelihood (MLE — maximum likelihood estitea) mddszert alkalmazzuk, ehhez a
kovetked fuggvényt (8) irjuk fel:

_ : 1-v.
L(Bg ByseBy) = TT= 1Py - (1-Pg) (8)
A (8) egyenletbe behelyettesitve a becsiilt valdisgiget, megkapjuk a (9) egyenletet:
_ ot Bixp+Boxo+ .+ Pxn_ eBo T Brxat Box2 +..+ Prxn 1— v
L(BO’ Bl""’Bn) - H[eﬁo+ﬁlxl+ﬁzxz+---+ﬁnxn]YI 11 - eﬁo+51X1+52X2+---+ﬁan] 71O)
ezt egyszdibb forméara hozva a (10)-es egyenletet kapjuk:

gPot Brxat Boxz +.+ Bpxn

L(Bor Bl""’Bn) = H [ eﬁo+ﬁlxl+ﬁ2x2+...+[3nxn]yi ) [e[30+[31x1+[3

1
7o

1=y (10)

A cél azonp paraméterek megtalalasa, amelyekre a (10)-es kegy@meke maximalis lesz. A
gyakorlatban az iterativ Newton-Raphson-eljardstlalazzuk.

A valtozok kivalasztasa

A valtozok kivalasztasa a modellben |épésenkéménite (stepwise -eljaras), figyelembe véve a
kivalasztas iranyat. Adackward modszer Iényege, hogy a kivalasztott valtozék sagabol
indul ki, és egyenkeénti kileptetéssel cstkkenti @adellben €% valtozok szamat, minden Iépés
esetében Ujraszamolja a regresszios egyitthattgathatdrozva meg az optimalis flggetlen
valtozokbdl all6 modellt. Aorkward médszer esetében a modell felépitését a konstandig,
majd egyenként viszi be a valtozékat, és az opiarfaggetlen valtozokbdl allé modellt tartja
meg. Azentermddszer a megadott valtozdkat egyszerre szerapeleadellben.

A modell magyarazo erejére

Az SPSS két mutatét is meghataroz a modell mag§aegégiének vizsgalatahoz: a Cox Snéll R
és Nagelkerke Rertéket. A két mutatd kozil az utdbbit javasoljBrhs—Burns, 2009) arra az
esetre, amikor a fuggetlen valtoz6 magyarazo ewggdgaljuk. A Cox-Snell-mutaté a nulladik
és a végs modell likelihood értékeit hasonlitja dssze:

2
R=1-(2) ()
1

A kiszamolt Cox-Snell-mutaté értéke 0 és 1 kdz&.eSimutatd azonban nem éri el a 1-et, ezért
az értelmezése nehéz (Sajtos—Mitev, 2007), ugyamakknutatd értéke egy alulbecslilt érték
(Székelyi—Barna, 2009). A Nagelkerké & ebz3 Cox-Snell-mutaté korrigalt valtozata. A Cox-
Snell-mutato értékét elosztja a lehetséges maxsnaéiéekkel.
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R2

1-(Lo)n

Székelyi-Barna (2009) szerint leb®ég van mas mutatok szamitdsara is, amikor a modell
magyarazé erejét akarjuk meghatarozni. Ezt azontagunk kell kiszamoljuk az SPSS
outputjaibdl. Ez a mutaté a megmagyarazott és 8dsterogenitas viszonyara épil, ugyanakkor
alulbecsiili az dsszefiiggéHsségét. A mutatd R értékét a (11) képlet alapjan hatarozhatjuk
meg.

G
R?=2 13
Do
ahol:
— Gy a kiindulo likelihood és a végsnodell likelihood értékei kdzotti kilonbség;
— Do a kiindulo likelihood értéke.
Székelyi-Barna (2009) szerint a médositatk ‘Rmutaté tigyel arra, hogy, ha tal sok fiiggetlen
valtozé kerill be a modellbe és ezzel azéRéke magas lesz, a hatast korrigalni lehet a
kovetked maodon:
_ Gum-2k

RLA2 = "Dy (14)

ahol ak a modellt allkot6 fliggetlen valtozok szama.

Egy masik teszt a Hosmer—Lemeshow-statisztika, yansdgitségével megallapithaté a
kilonbség az esetek elvart és megfigyelt szamatkd&iennyiben a statisztika szignifikancia
szintje kisebb, mint 0,05, akkor a null hipotézi%:(nincs kilonbség az elvart és megfigyelt
ertékek kozott) elvetersd

A modell teljesibképességének értékeléséhez hasznaljak a klass@Bkid@blazatot (15. szamu

tablazat).

15. tdblazat: Klasszifikaciés tablazat

Becsiilt allapot
Cut value (valasztévonaly Talalati arany %
0 — nem c&8dos 1 — c8dos
Helytelen -
Medfigyelt allapot | 0 | Helyes besorolas| besorolas, Nem c$dos
. S talalati aranya %
(0 — nem c&dos) masodfaja hiba.
(1— cs6dos) '
1 It_)leeg(/)tr?)lleélns elffaju | Helyes besorolas Csidbe jutott
. ' J y taldlati arany %
hiba.
. . Teljes minta
Teljes minta talalati aranya %

A vélasztévonal (cut value) meghatarozasa fontpédé modellalkotasban. @it value0,5-0s
ertéknél nagyobb becsilt valésiség esetében, a vallalatotbdbe jutottnak nyilvanitjuk és
forditva. Ha a megfigyelés becslilt valosizidge ez az érték alatta marad, akkor a vallalat nem
csHdos mirbsitést kap, egészségesnek ésitjik. A valasztévonal meghatarozasat diet elteé
vélemények vannak, igaz, ezen vélemények inkahiolzsiggma megkozelitésének szempontjabol
térnek el egymastél. EIméletileg egy hitelintézetzeél akkor érdemes egy lgyfelet elfogadni,
ha a hitel varhaté haszna pozitiv és nagyobb, adrglutasitas haszna. Gyakorlatban azonban a
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hozam a mérvado, hiszen egy pénzlgyi intézet kilzely 6kéjét alternativ befektetés(ek)be is
elhelyezheti. A dontés az elérbetagyobb hozam mellett szol, vagyis ugy kell megszZtani a
valasztévonal értékét, hogy a nyereség vagy a hoaaximalis legyen (Oravecz, 2007).

Egyes szewk (lasd Virdg és Kristdf, 2005) szerint a valasoidalat azon a szinten kell
meghatarozni, ahol a legjobb a logit-modell illesd&se. Arutyunjan (2002) szerint a modell
felhasznalési céljanak és az adott korilményeknegfaeben kell megvalasztani ezt az értéket.
Ebben az értelembencat valueaz ,adott esetben elviselldekockazatot jelenti” (Arutyunjan,
2002, 83. oldal). Ooghe és Spaenjers (2010) dzarout value-n kivil a Gini-koefficiens is
alkalmazhaté a modell talalati aranyanak ertékekEséA Gini koefficiens nem egy érték,
hanem a modell mindesut valueértékhez tartozé diszkriminal¢ talélati ardnyténazza meg.

A dolgozatomban a 6dbe jutott vallalatokat 1-gyelel jeléltem. Ebben esetben a modell
becsilt paramétereinek pozitiv értékei azt jelentiogy a valtozo6 novekedése adds
valosziriségét csokkenti (a vallalatdobe jutdsanak kockazatat csokkenti).

3.2.2. Mesterséges neuralis halok

A szamitastechnika fétiésével jelerds teret kaptak a mesterséges intelligenciara afapoz
modszerek. A neuralis haldzatok létrejotte az embegrendszer felépitéséen alapszik, szamos
miiszaki és tudomanyos feladat megoldasara alkalmaz2gkkorlati felhasznalasa kozott
megemlitend a karakterfelismerés, a képfeldolgozas, a jellghiths, az adatbanyaszat, az
osztélyozéasra és fliggvénykozelitésre visszavedetimtzetett riveletek elvégzése (Fazekas,
2013).

A neurdlis halé alapeleme a neuron. A halézat hareteglél épil fel: bemeneti, kdztes vagy
rejtett, illetve kimeneti rétegih A bemeneti réteg tdbb neuront is tartalmazhgtyanakkor
kapcsolatban allnak a koztes réteggel. A neurdis hejtett rétegeilil tetszleges szamu is
lehetséges (tobbrétégperceptron-felépités — MLP), a bemeneti és kimergeg csak egy
rétegldl allhat. A vizsgalatok soran leggyakrabban alkaatamodell az MLP, ez a tobbréteg
perceptron egy éfecsatolt haldzat (feedforward network). A vizsgaldoemeneti rétegjt halad

az egy vagy tobb kdztes rétegen keresztil a kimeitey felé.

Bemeneti réteg: )%, ..., X, Koztes réteg(ek) Kimeneti réteg: y

Ismeretlen rendszer

8. abra: A neuralis halo felépitése
Forras: Fazekas (2013) alapjan, sajat szerkesztés
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A bementi réteg neuronjai kapcsolatban allnak ddg#teg minden szomszédos neuronjaval. A
kapcsolatok fontossaga szerint a neuronok sulyoarmak, azonban a tanulasi fazis alatt a
koztes réteg sulyai valtoznak. Az eredményvaltoadimenti rétegben talalhatok, ugyanakkor
sulyozottan kapcsolédnak a koztes réteg Osszes sggoims neuronjaval. A tobbréteg
perceptron neuronjainak a sulyok mellett sajatvadlo flggvénye (szigmaoid, tangemns
hiperbolikus stb.) van.
A végsd modell algoritmusanak futtatasat meg kell allitama a kdvetkeiket tapasztaljuk
(Fazekas, 2013, 36. oldal):

— amikor a sulyok korrekcioja jeletgen nem valtozik;

— ha a tanulasi fazis négyzetes hiba csokkenése kicsi

— ha atanulasi fazis szdma vagy a futésitid nagy.

A neurdlis halokat sikeresen alkalmaztdk, alkalrdkzza vallalati, banki &l és
fizetésképtelenség @kjelzésénél. Jelefgen megnodvekedett alkalmazasuk az 1990-es @vekt
kezdidéen (Balcean—Ooghe, 2004). A fizetésképtelenséeejelzésénél a bementi rétegben
talalhatok a vallalati pénzigyi mutatok és mas ozilk, amelyek kapcsolatba hozhatok a
fizetésképtelenség bekovetkezésével (makrogazdésagiakropénziigyi mutatdék, egyéb nem
pénzugyi mutatok). Kimeneti rétegként csak egy géiezik, a vallalat fizéképes vagy
fizetésképtelen csoportba vald sorolaga.neurdlis halé dissége, hogy mintakat ismer fel és
ezeket képes csoportositani, ez azonban nem kneswportositas esetében igkidik (Zhang

et al., 1997). Hasznalatdhoz nem szikséges azdéatefedndszer teljesllése, amely a
diszkriminanciaelemzésnél sziikséges. Ugyanakkor memerikus adatok is alkalmazhatok a
modell felépitésénél és hasznalhatbak ,zajos” &d&tsirak is (Shachmurove, 2002). Példaul az
eves peénzigyi jelentések nem minden esetben telj@saeurdlis haldk robusztusak kis minta
alkalmazasanak esetében is (Cybinski, 2000).

Balcean és Ooghe (2004) szerint fontos, hogy aldemnta esetében a bemeneti flggetlen
valtozok informécio divel rendelkezzenek. Ugyanakkor szamos miegehdatkezelési technika
is alkalmazhaté a fuggetlen valtozok meghatarozisamint példaul a faktorelemzeés, illetve
akorrelécidelemzés.

A modszer gfssége egyben gyengeséget is rejt, mivel a nendlé hajlamosak a tultanulasra.
Ennek kikliszobolésére alkalmazzak a minta megadztasulo- és tesztghintara. Kristof
(2005) szerint az optimalis Gkjelzési modell eléréséhez addig kell hagyni a efibtanulni,
amig a tesztéminta hibdja kozelit a tanulomintaéhoz, amennyilzenesztéiminta hibaja
romlani kezd, a futtatast abba kell hagyni.

A neurdlis halék alkalmazasanak masik nehézségal@dt felépitése. Hany rejtett/kdztes
réteget tartalmazzon, illetve mennyi legyen a rékbgz tartoz6 csomopontok optimalis szama
(Lam, 2004). Huang és Lippmann szerint (1987) atdgizéteg szdma leginkabb a probléma
komplexitasatél figg. Charambous és tarsai (200B) a kovetkeztetésre jutottak, hogy a két
kOztes réteg hasznédlata pontosahiregtlzést biztosit, mint az egy koztes réteggediett
modell, ez a tény azonban vitatott. Minél tobb k8atéteget alkalmazunk, annal nagyobb annak
az esélye, hogy a modell tultanul, vagy minta-djjessa valik (Balcean—Ooghe, 2004).

A neurdlis halok egyik legnagyobb problémaja a e¢tekloboz”, amely abbdl fakad, hogy a
modell nem hatdrozza meg a végsltozokhoz tartoz6 szignifikancia szintjét, igyaltozo
hozzajarulasa a keét csoport elkulonitésében nemin@thet (Balcean—-Ooghe, 2004).
Ugyanakkor ezen modellcsalad a minta tanulasawaddte® alkalmas altalanositasokra. Talan ez
az egyik oka, hogy a mostani vallalati6dkutatasokban még mindig alkalmazzak a
diszkriminanciaelemzést és a logisztikus regres$zio
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9. abra: ROC-gorbe
Forras: Stein (2005) 1216. oldal alapjan

A neurdlis halémodellek eredményeinek értékelésdradonldéan a logisztikus regressziéhoz, a
klasszifikacids tablazatot (lasd a 15. szamu tabtdy, illetve a ROC-gorbét alkalmazzak. A
ROC-go6rbe a modell megkilonbdziéepességének grafikus megjelenitése.

csoportba valé tartozdsat. Egy modell pontossagérbe alatti tertilet nagysdgaval mééhet
(AUROC — area under ROC).

Az idealis modell AUROC-értéke 100%; az a jO, hanadell ROC-gb6rbéje minél tavolabb
helyezkedik el a referencia egyerdéstzaz minél nagyobb legyen a ROC-gdrbe alattiléer
nagysaga.

Egy masik, gyakorlatban alkalmazott &zam a talalati érték pontossaganak megitélésében a
Gini-koefficiens, amely az AUROC értekitkonnyen kiszamithaté (Imreh, 2008):

GINI=2-AUROC-1 (13)

A koefficiens 0 és 1 kozotti érteket vehet fel. ilealis helyzet, amikor a koefficiens értéke 1,
vagyis a modell megkllénbozéeereje tokéletes. Ez a koefficiens is hasonl6aelréezhet,
mint az AUROC-gorbe.

3.2.3. Fwkomponenselemzés

A vallalati fizetbképtelenség étejelzésénél hasznalt statisztikai mddszerek gydiettetele,
hogy a flggetlen valtozok kozott ne Iépjen fel nkollinearitas. Vallalati pénzigyi modellezés
esetében a pénzigyi mutatok alkalmazasanal ez ayyakelenthet problémat. A
fékomponenselemzés erre a problémara kinal megoldégtiségével a valtozokat kevesebb
szamu $komponensekbe soroljak, minimalis informaciévesaesellett. A moédszer gyakorlati
haszna abban is rejlik, hogy az elemzést ldbretaz Uj valtozok felhasznalhatok tovabbi
modellek bemeneti adataiként kilon, vagy akar adedtr valtozdkkal egyitt. Hasonl6 eljarast
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végzett vallalati fizetésképtelenségrejelzésénél Back és tarsai (1996), Salmi és t&t8480),
illetve Kristéf (2008).

A fokomponenselemzés célja az adatcsokkentés mellalizveetlentl nem mérhétvaltozok
eléallitasa, illetve a valtozészelekcid elvégzese.atozdk kozott nem tételeziink fel ok-okozati
Osszefliggést (Kovacs, 2011). A mdodszer a fontosoz@h azonositasara is alkalmas, igy
alkalmazhat6 azon pénzigyi mutatok feltarasaras@gartositasara, amelyek segitségévebd cs
és a fizetésképtelenség is kdnnyebben vizsgalhato.

A modszer elvégzéséhez a kovetkdeltételeknek kell teljestilnie (Sajtos—Mitev, 2048.
oldal):
nem lehet egy masik elemzés figes flggetlen valtozoit egyszerre szerepeltetni;
az elemzéshez felhasznalt valtozok metrikus vakdad legyenek;
a valtozok kozotti multikollinearitds megléte a gb,valtozok kozotti korrelacio értéke
legyen magasabb, mint 0,3;

— a mintanagysag a valtozok szamanak a 10-szerddedyain.
A valtozok Bkomponens elemzésre vald alkalmassagat a KaiseetMalkin kritérium (KMO)
alapjan végezzik (Sajtos—Mitev, 2007, 258. oldal):

— KMO > 0,9 kivalo;

— KMO > 0,8 nagyon jo;

— KMO > 0,7 megfeld;

— KMO > 0,6 kozepes;

— KMO = 0,5 gyenge;

— KMO < 0,5 nem alkalmazhat6 az eljaras.

A valtozék alapsokasagon belili korrelalatlansaganasgalatat a Bartlett-teszt segitségével
vizsgaljuk. A Bartlett-teszt nullhipotézise az, jo@ valtozok kozott nincs korrelacio, a
korrelacios matrixdatlojan kivili valtozok csak véletlenil térnek elwalatol.

A fékomponensek szamanak meghatarozdsa jelen esetbBben rekeghatarozott, azonban
figyelembe vesszem azt a lebstget is, hogy jobb megoldas is lehetséges, itgz@t feltard
elemzeést vegzek, majd ezt koven az eredmények alapjan dontok a wegemponensek
szamarol. A komponensek végsivalasztdsanal a cél &komponensek variancigjanak a
maximalizalasa. Az efseredmények esetéberbfelrdulhat az az eset, amikor bizonyos valtozok
tobb faktorral korreldlnak, azaz nem kapunk jokknezhet, tiszta struktarat. Ezért a probléma
megoldasara javasolt mdédszer a komponensek rotdiékantettel arra, hogy a komponenseket
felhasznalom tovabbi elemzésekhez, a deréks{dgogonalis) forgatas a javasolt (Sajtos—
Mitev, 2007, 267. oldal). Adkomponens elemzése soran alkalmazott forgatasi ze6ds
varimax rotacié, amely a komponensek altal magydtazarianciat maximalizalja. Sajtos és
Mitev (2007) szerint a varimax forgatas stabilaéb,jobban szétvalasztja a komponenseket. A
forgatasbodl szarmazd komponensek sulyainak értékalja meg, hogy egy komponens az adott
faktorban mennyire jatszik fontos szerepet.

Az eltéib mértekegység valtozok esetében az eredeti valtozokat szterwfdjdk a konnyebb
dsszehasonlithatosag végett (Szelényi, 2009, dal)ol
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4. AZ EREDMENYEK BEMUTATASA

Ebben a fejezetben az adatmintdban szénreddlalatok (cédbe ment és nem @d0s) pénzigyi
helyzetét mutatom be a pénziigyi mutatok segitségéve

A leirds nem tér ki minden mutatészamra, hanem es&ntosabb mutatészamok értékeit és
ezek értelmezését tartalmazza, amelyek az eddilgilata cssdkutatasok soran is relevansnak
mindsultek.

Az els tesztelések utan a kovetkéet észleltem:

— A matematikai atlagként szamolt mérlegtételekegjkity mutatok jobbnak bizonyultak,
azaz jobban meg lehetett kulonboztetni &dés csoportot az egészségesioltak
pénzigyi mutatdk, amelyek esetében a nem matemadaikagként szamolt valtozat
statisztikailag is szignifikansabbnak bizonyultlda@l a forgébkearanyos arbevétel (v7).

— 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
kamatkoltség szerepelt, mivel a kamatkoltség nentatott statisztikai értelemben
lényeges eltérést a két csoport k6zott.

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

— Kimaradt a ROE mutatd, illetve azok a mutatdk, atleredmény, tkdds téke vagy
cash flow egyszerre szerepelt a tortben. Ez azémadhb ki, mert a ¢&los vallalati
csoportra jellemi volt, hogy a cash flow, a #kod6 téke és/vagy sajatoke értékei
negativak. Ezen mutatok szamitdogépes adatfelddgoZ#a a nevézés a szamlalo is
negativ, a kapott értéket feltlértékeli. A kutat@san az éjel 6sszesen 4 mutatot érintett.

4.1. A Hargita megyei vallalkozdsok pénzugyi teljesitméyének értékelése

A 16. és 17. szamu tablazatban, a mintdban ssexglalatok mérlegiosszegének és nettd
arbevételének alapstatisztikai lathatdak. Megahapd, hogy a mintaban szerémsidbe jutott
véllalatok mérlegiosszegenek atlaga nagyobb, mint a nef@s vallaltok csoportjdnak atlaga.
Ugyanakkor a két csoport esetében az atlag netigvérel nagyobb az egészséges vallalatok

esetében.

16. tablazat: A mintaban szerepd vallalatok mérlegféosszegének értékei (lej)

Kategoria Elemszam | Atlag —lej Median Minimum Maximum
nem c$dos 965| 3121 704,54 1232 287 451 584 7 8643 221
csbdos 110| 4027 809,54 1418914 460 153 49 748 42}
Teljes minta 1075 3214 422,3( 1241 054 451 584 7 8643 22]

Forras: sajat szamitas

17. tablazat: A mintaban szerepd vallalatok netté arbevételének értékei (lej)

Kategoria Elemszam | Atlag —lej Median Minimum Maximum
nem c$dos 965| 40732715 1777174 452 632 113 638 843
cHdos 110 3314113,65 1107 079 73260 41 531 903
Teljes minta 1075 3995590,3] 1689 894 73260 113 638 843

Forras: sajat szamités
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Arbevétel tekintetében varhat6, hogy édise jutott véallalatok csoportjan beliil az arbewekl
kisebbnek kell lennie (ez nem térvénysgemint az egészséges vallalatoknal. Ennek egyik ok

a piaci részesedés vesztése, a versenypozicio igengA teljes mintara ez igaznak bizonyult,
azonban ha iparagon belll vizsgaltam a két csopartdenti kijelentés nem minden esetben
kovette a teljes minta helyzetét a nettdé arbevétehtetében. A fakitermelés, a fafeldolgozas és
a szdlliths esetében a fizetésképtelen vallalatal aettd arbevétele meghaladta az egészséges
csoportban &y vallalatok atlagértékét.

A mintaban szereflvallalatok esetében iparagi besorolasban a kéxétkgag meérlegfosszeg

és netto arbevételi értékek szerepeltek (18. tahlaz

18. tAblazat: A két csoport iparagi besorolas szatti f6 pénziigyi mutatdinak atlagértékei

Kategoria Mérlegféosszeg, | Arl?e\{étel, .
atlagértéke — lej | atlagertéke — lej
Elelmiszeripar 7 186 160 9 316 555
— nem c$dos 6 977 282 9572 381
— cHdos 8 349 907 7 891 239
Epits ipar 4 419 847 5568 922
— nem c$dos 4 822 637 6 246 553
— cHdos 2294012 1992 533
Fakitermelés, fafeldolgozas, batorigar 2 851 128 3048 873
— nem c$dos 2418 108 2 811 393
— cHdos 6 019 011 4786 228
Kereskedelem 2308 740 4 222 297
— nem c$dos 2 295 629 4278 633
—  c9dos 2 446 817 3 629 008
Konnytipar 4 884 188 5190 633
— nem c$dos 5186 154 5 430 662
—  cs9dos 2 091 007 2 970 357
Mezégazdasag, erdészet, halaszat 3 605 506 2026 43
— nem c$dos 3 659 268 2 107 647
—  c9dos 2 368 976 158 603
Nehézipar 4 352 333 4193 202
— nem c$dos 4 562 852 4534173
—  c9dos 2 621 397 1 389 662
Szallitds 2 253 062 3 152 564
— nem c$dos 1858 314 3129 703
—  CcHdos 7 147 942 3436 041
Egyeéb szolgaltatas 2 809 286 2 262 578
— nem c$dos 2 438 506 2274 851
—  cHdos 7 464 642 2 108 484
Turizmus és vendéglatoipar 3 387 388 1867 267
— nem c$dos 3643 686 2 033 216
— CcHdos 2208 417 1103 899
Osszesen 3214 422 3995 590

Forras: sajat szamités
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A vallalatok esetében gyakran felhozott vizsgalatillet a fizetésképtelenség vagyods
modellezésénéh vallalat mérete A vallalati méret két mutatéval érzékelhet legjobban: az
arbevétel nagysaga és a vallalat métlegézege. A mérlegbsszeg értékeit vizsgalva a két
minta esetében a kovetkdzfigyelhetk meg. A cédbe jutott vallalatok mérle§bsszege a
csHddt megabz6 két évbe atlagban 7,54%-ban ndvekedett, mig az oguds vallalatok
esetében az atlagos valtozas ennél joval magasdthlb3%-0s novekedes.

19. tablazat: A mérlegfosszeg alapadatai a két minta esetében

Vallalati Mérlegfﬁbss;eg Mérlegf&bssgeg Valtozas — % 0Csi?)kk(?nfi/nc'jvekv(i -

csoport n,—2 ev —,IeJ, n/—l ev —,IeJ, atlagérték Yo a teljes,csoportbol
atlagérték atlagértek n—1 évben

cHdos 4 065 414 4 027 810 7,54% 50,90%

nem c$dos 2 827 227 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 trégebszakban.

A Véllalati tevékenység alapvetmutatdja a teljesiettd arbevétel Egy vallalat kiadasait a
beszedett arbevétélbvagy hitel esetében ennek terhére tudja fedexrket csoport kozotti
arbevétel nagysagardl a kovetékzallapithatbk meg. A &lbe jutott csoport esetében az
arbevétel alakulasa atlagban 6,3%-kal csokkentgelegzzemben a nem d$s vallalatok
arbevétele atlag 114%-kal ndvekedett. Adtse jutott vallalati csoport esetében a cstkkenés
gyakoribb volt. A cédbe jutott vallalati minta esetében 70,9%-ban ceiikka vallalatok
arbevétele a ésldot megedzo idészakban.

20. tablazat: Az arbevétel alapadatai a két mintasetében

, . Arbevételn—2 | Arbevétel n-1| \,.,, _. Csokkens/novekvé — %
Véllalati . . . . Véltozas — % : .
csoport ev — lej, ev — lej, atlagérték a teljes csoportbdl n—1
b atlagérték atlagérték 9 évben
csbdos 4 072 474 3314 114 -6,30% 70,90%
nem c$dos 3 605 199 4073 272 114,00% 25,90%

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 elmondhatd, hogy @dbe
jutott vallalatok rossz pénzigyi helyzetéhez azaébel negativ alakulasa jelésén hozzajarult.

A tovabbiakban kérdésként merll fel, hogy a kétaldti minta esetében a u@vkovetelések
aranya hany szazalékot tett ki a teljes arbevéteibbsl az értékil jol lathatd, hogy az eladott
aru vagy szolgaltatas esetében a vallalatoknak 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
arbevételBl 47,37% volt, mig az egészséges vallalatok esetéhewi kovetelés 21,59%-ot tett

ki a teljes arbevétel nagysagabol. A helyzet egyeka c$dot megedzéen romlott. A cédbe
jutott vallalatok esetében az arany 62,22%-ra eetk, mig az egészséges vallalatok esetében
ez ebz6 idészakhoz képest csokkent 1,38 szazalékpontot, 20ra1%zzel parhuzamosan
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érdemes megvizsgalni a két vallalati minta esetéogrénzallomany fedezeti értékét. Ezt a
mutatot az esedékes koltségek bevételezett jovedsdé vald fedezeteként kell érteni (v51
valtozo a 5. szamu mellékletben). A kiszamolt vAitsegitségével megtudjuk, hogy az atlagos
bevétel mennyiben fedi az atlagos kiadasokat. Mkigébb ez a mutatd, annal nagyobb a
likviditasi gond egy vallalatnal. Amennyiben azédrtegyseg alatti, akkor sziikséges a noekv
miikodo toke finanszirozasa. A minta esetében @&@lbs jutott vallalati csoport atlagérteke 0,85
volt, mig az egészséges vallalatok esetében az £@6. A mutatd értelmezésénél érdemes a
netto eredményt is bevonni az elemzésbe. Amennyakegredmény pozitiv, és a pénzallomany
fedezeti értéke egység alatti, akkor a véllalatn@gallapithatd, hogy az éves eredménye nem
materializalodott. A c&dbe jutott csoport esetében a 110 véllalatbol 7&bes a mutatd
egységnyi folotti volt, ebdd a 75 vallalatbdl 30 vallalatnal volt az éves dedtedmény pozitiv (a
minta 27,27%-a). Ezen vallalatok esetében az eregmém alakult &t pénzzé. A nemsdés
csoport esetében a vallalatok 33,06%-a nem tudtimednyét pénzzé alakitani.

Likviditasi mutaték szamos tanulmanyban szerepelnek mint fizetésleiséget, cgiot
elérejelzd mutatok. A likviditas hianya negativan befolyaaolp vallalat mkodését. A
fizetésképtelenség korai szakaszaban gyakran pnab& likviditas hianya. A hitelintézetek —
hitelek esetében — a likviditas helyzetének aladatléovetik, mivel ennek a mutaténak a
romlasa a vallalat pénziigyi erejének gyengulédét @ore. A vizsgalat soran a likviditasi
mutato tobb valtozatat is kiszamoltam és alkalnmazéa modellezés soran. A vallalati minta
esetében a két csoport likviditas mutatoi ékérviselkedtek.

Az el ilyen szamolt mutat@ forgd- és idegedke aranyavolt (v14 valtozé a 5. szamu
mellékletben). Ez a mutatd szerepelt a Fulmer nii@theln is (Fulmer et al., 1984). A fizetési
nehézségekkel ku#dvallalatok forgobkéje cstkkenést mutat. A vallalati minta vizsgalata
elvégezve a kovetkéket tapasztaltam. A édbe jutott vallalatok esetében a forgjd nagysaga
mélyllt, mig az idegefike nagysaga kis mértékben névekedett (2,46%-kesp@ddt megedzo
idészakban. A fogdke mélyulése atlag 197% volt. Eblarra lehet kévetkeztetni, hogydcke
jutott vallalatok jelertis tartozast halmoztak fel. Masik megjegyz&itehy, hogy a délbe jutott
vallalatok esetében az atlag idegeiket aranya a meérlegbsszegbl fizetésképtelenséget
megebz6 évben jelerits aranyt képviselt (76,06%, 2,51 szazalékponttdl magasabb, mint a
csHdot megedzé masodik évben ; 21. szamu tablazat).

21. tablazat: Forgotike és idegenike atlagértékei és aranya

Atlagertek - N2 1 Forgot(’ike'— idegentke
lej aranya

e Forgotke -84 103 -250 031

d 0,057 0,001
6000 Ndegentke | 2990174 3063 724
3} Forgotke 400 206 539 657

nem c8dos 1,086 1,067
Idegen éke 1558 3117 1607 038

Forras: sajat szamitas

Az adatokat vizsgalva az a kovetkeztetés is leviinhaogy a o8d elbrejelzésénél a minta
esetében a tkodétoke valtozasdnak hatasa dikiidési cash flow alapu pénzigyi mutatok
esetében nem alkalmazhat6. A negatikddotoke torzitja az eredményt. Ez a feltételezés a
prébafuttatdsok soran beigazolddott, mivel ékdudési cash flow mutatbk nem szerepeltek a
vegs kialakitott modellekben.

A likviditasi ratat vizsgalva megallapithatd, hogy a nemdiss és a&dbe jutott vallalati csoport
esetében a mutatd normalis értéket vett fel kéeléaz eseményt medeben. Az egészséges
vallalatok esetében az érték tul magas volt. Mexpaiva ugyanakkor a kovetelések aranyat a
forgéeszkdzokben, elmondhatd, hogy a nenédds vallalatok esetében aiikddstoke-
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gazdalkodas nem tekintléeteltétlenll jonak a magas értékeivel, mivel jetsndsszeg szerepel
vewi kovetelésként. A dglbe jutott vallalatok likviditasi ratdja csokkentcasdot megedzo
évben, érezhétvolt szamukra, hogy nehézségekkel kiszkodnekkwditdsi gyorsrata mar az
also hatart surolta a @0s vallalatok esetében. Borszéki (2000) szerilkveditasi gyorsrata
éréke 1 és 0,8 kozott jonak migitheb.

22. tablazat: Likviditasi mutatok atlagértékei

Likviditasi Likviditasi . . Vevoi kovetelés /
. . Pénzhanyad . o
rata gyorsrata Forgoeszk6zok
n—2 n—1 n—2 n—1 n—2 -1 n—2 -1
csHdos 1,41 1,07 0,84| 0,67 0,14| 0,10| 44,76%| 47,06%
nem c$dos 3,29 2,721 2,06 1,79| 1,05/ 0,71| 44,06%| 47,82%

Forras: sajat szamitas

A vewi kovetelések aranya a forgdeszkozélkbem tért el Iényegesen a két minta esetében,
ugyanakkor mindkét csoportnal az arany novekedettikviditas tekintetében egy masik
alkalmazott mutatdo a véik kovetelés és kereskedelmi tartozasok aranya @é&tbzé a 5.
szamu mellékletben). A mutat6 atlagértékédbe jutott vallalati csoport esetében 1,96, illetve
1,45 volt két illetve egy évvel a @6t megedzéen. Az érték jonak mondhatd, mivel a
kovetelések fedik a kereskedelmi tartozasokat. géseséges vallalati csoport esetében @ivev
kovetelés és kereskedelmi tartozasok aranya atlaghagasabb volt — 2,33 két évvel
megebzéen a vizsgalt ilszakban, 4,84 egy évvel a vizsgalatot mé&gein.

Egy maésik nagyon fontos mutatoszadm-csoport a fikéggtelenség, illetve égelrejelzés
esetében aadossagi mutatokA megyei adatokat vizsgalva azonban megallagithabgy az
orszagos értékekhez képest a megyei vallalatiskiErésbé finanszirozza tevékenységét kbzép-
és hosszu tavua hitelekkel. Az adatok egyvaltozasgélata soran érzékelthetolt ez a tény, hisz
szamos vallalat mérlegében a hosszu tavu tartozédéke alacsony volt. Megvizsgélva a
Roman Nemzeti Bank adatait, ez mégéest nyert.

A 23. szamu tablazatbol jol latszik, hogy az orszagallalati hitelallomany nagysagaban a
megyei Vallalati szektor elhanyagolhat6 részt kegviAz 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%) ubpameaz
idészakban ingadozott. Ennek eredményeként a vallaitgiallomany aranya az orszagosbol
0,80%-rdél 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 kovedten, hiszen a devizaban tewitelek aranya 2009-2015 kozott lényegesen
alacsonyabb, mint az orszagos értékek. Ugyanalkdlareflil a vallalatok esetében a fedezet
hianya, a gyengedékee, ami potlolagos kockazati felarat jelent a valialaitelkamatlab
esetében.
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23. tablazat: Vallalati hitelek allomanya és alakuhsa

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 122167 133},48
Orszagos valtozas 2,079 11,75% 9,8506 —0,22% 2,11% 8,99%
atlag | valuta 1603,83 176454 174872 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%

Forras: Roman Nemzeti Bank adatai alapjan, sagmhgas

A vallalati minta tkeszerkezetét vizsgalva a kovetlleallapithatok meg. A &lds csoportot
alkoto vallalati minta sajatke- és idegeke-aranya atlagértéke 22,37% volt, mig a netads
csoport esetében a sajéke atlagban kétszerese volt az idedi@mnek. Az egészséges vallalati
minta esetében 38,65%-nak volt nagyobb a $&gtiaranya az idegerbkébsl. Orszagos
viszonylatban ez az érték atlagban 40,84% voltysag vallalatok doérit tébbségében idegen
tokébsl finanszirozzak tevékenységuket.

Az adatokat vizsgalva ugyanakkor azt is megfigyeltogy az arany a fizetésképtelen vallalati
csoport esetében romlott, mig a fidaipes vallalati csoport esetében javult.

24. tablazat: Sajat ke és idegendke aranya, alakulasa

n—2 -1

csHdos 28,42% 22,37%

nem c$dos 189,00% 202,00%
Forras: sajat szamitas

Fontos kérdés ezek utan, hogy hogyan oszlik megdegentke — hosszu és rovid tava
kotelezettségre — mivel ez Gjabb problémat vetbletA két vallalati csoport 6sszes tartozdsanak
megoszlasat — rovid és hosszu tavu tartozasreb—sza@mu tablazat tartalmazza.

25. tdblazat: Rovid tavul tartozdsok ardnya az 6ssgedartozasban — atlag %

n—2 n—1

csHdos 78,50% 79,70%

nem c$dos 77,30% 78,90%
Forras: sajat szamitas

Az adatokbdl lathatd, hogy a vallalatok esetéberl a&x/nél hosszabb tavu hitel nem jetesnt
forrds oldalon, vagyis a vallalatok tevékenységikeid tavu kotelezettség-vallalassal oldjak
meg. Altman et al. (2010) tanulmanya szerint a KKXx&ktor esetében a tkbdotoke-
menedzsment nagyon fontos tényeztulélés soran. A kereskedelmi hitel-, illetveyéy révid
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lejarata forrdsok nagyobb aranya a korbetartozdsokekedésének és a fidképesség
romlasanak a kovetkezménye (Borszeki, 2008), a miegpllalati szektort ez a tény nagyban
jellemzi.

A vallalati fizetésképtelenség esetébercash flow alapl mutatékizsgalata is sziikséges,
tekintettel arra, hogy egy vallalat fizetésképtetaget valojaban a pénz hianya hatarozza meg. A
kutatasban hasznalt cash flow alapd mutaték esetéfieb valtozat is kiszamitasa kerdlt.
Tekintettel arra, hogy a megyei vallalati mintah@sszu tavu tartozasok kicsi aranya jellemzi,
ezért ebben a részben azon cash flow alapd musardkszamait mutatom be, amelyek a rovid
tavl tartozasok, arbevétel és mert@giszeg fliggvényében szamoltam.

A cash flow alapu valtozok esetében jél latsziksédbe jutott és egészséges csoport kozott az
eltérés. Mig a nem 6d0s vallalati csoport esetében a bruttdé cash floieké novekedett
34,55%-kal, addig a édbe jutott vallalatok esetében a brutté cash fldagértéke 103,29%-kal
csokkent az eljarast megeb két évben, ugyanakkor negativ tartomanyba mertizits jelezte,
hogy a vallalatok fizetési gonddal kiiszkodtek. Akddési cash flow esetében az adatallomany
nem tette lehéwé, hogy a &6t megedzé két évben vizsgalni lehessen a mutatoé alakulasat a
két minta esetében. A @bt megedz6 évben az eltérés igy is jeléat mivel az egészséges
vallalatok esetében az atlagértéke tbbb, mint d&&gup

26. tablazat: A vallalati minta cash flow mutatéink atlagértékei

Brutto CF M iikodési CF
n-2 n-1
cHd0S 98991 -3257 150 098
nem c8dos 290 349 390 659 305 943

Forras: sajat szamitas

A csddbe juott vallalati minta esetében a negativ césWw folt a jellem®, ezért az ebi
szamolt mutatok esetében ki kellet hagyni azorozékat, amelyek a sajétkét és nikddstokét

is tartalmaztak. Ezekben az esetekben a negatezhég negativ szamlalé aranya az értékeket
torzitotta. Abrutté cash flow aranya az arbevétéllbmutato atlagértéke a nemodgs vallalati
mintaban 11,93% volt, mig addbe jutott vallalatoknal az atlagérték negativ (eR,84%) ez is
azt jelezi, hogy az arbevétel nem elégikauéshez sziikséges raforditasok fedezésehez. Masik
fontos mutaté anikodési cash flow és rovid tava tartozasok aranyavallalatok esetében az
idealis a minél nagyobb érték lenne, hiszen eblzeasatben a tikddési cash flow fedezné a
rovid tavu tartozasok értékét. A két minta esetéjedenitss volt az eltérés. A éslbe jutott
vallalatok esetében aiikbdési cash flow atlagban a 2,96%-at fedte a rtdwd tartozasoknak,
mig ugyanez az arany az egészséges vallalati cssgmiében atlag 41,59% volt.

Egy fontos kategdrianak tartottam a vallalatskdményességkifejez6 mutatok vizsgalatat is a
két csoport esetében. Tekintettel arra, hogy aarehés tokeszerkezét és kulonboé iparagbodl
szarmazé vallalatokbdl tédik O0ssze a vizsgalt mutatdk esetében @kddési eredmeény
alakulasat ismertetem ebben a részben. Az egészs@fjalatoknal az atlagerték 47,39%-al
ndvekedett, mig a pénzlgyi nehézségekkel &izllalati minta esetében az lzleti eredmény
58,23%-kal esett a 640t megedz6 két évben, ugyanakkor gyakoribb volt a veszteséghadot
egy évvel megéko idoszakban. Két évvel a @36t megeabzéen a vallalatok esetében gyakoribb
volt még a pozitiv ikddési eredmény. Ha figyelembe vessziik, hogy aavatbl atlagban csak
6,3%-kal csokkent a 6dds vallalati mintdban, nem vonhaté le egyértelmaz a kovetkeztetés,
hogy a Hargita megyei vallalatok esetében a piasizieség okozott volna gondot, és ezért
kUzdottek pénzigyi nehézségekkel egy évveld ebtt. Ezt az allitast az dsszes jovedelem
valtozasa és a hozza viszonyitott 6sszes koltséig&llasa is alatamasztja. A 26. szamu tablazat
esetében jol érzékelliethogy a két minta esetében az atlagértékek eit¢edsnds, azonban a
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csdbe jutott vallalati minta esetében nem vonhatédgértelntien az a kovetkeztetés, hogy a
vallalatok cgdbe jutasanak oka mogott a rossz teljesitmény.allna

27. tablazat: Az 6sszes jovedelem és a koltségelagértékeinek alakulasa

Atlagértékek Osszes joyedelem Osszes Ifoltseg
alakulasa alakulasa

cHdos —3% -11%

nem c8dos 107% 118%

Forras: sajat szamitas

A csddbe jutott vallalati csoportra atlagban 3%-os j@lethcsokkenés volt a jelleizazonban
ezzel parhuzamosan az 6sszes koltségek még nagyamyban csokkentek. Erdekes mddon az
egeészséges vallalati csoport esetében ez pontviatditént.

A véllalati jovedelmedségi mutatok esetében a tanulmanyok altal is gya&ikalmazott ROA-
mutato tobb valtozatat is teszteltem. Ezt abbdleggondolasbdl tettem, hogy vilagossa valjon
melyik valtozata bir magyarazoéeel a ROA-mutatonak, amennyiben a modell relevaasna
tartja.

28. tablazat: ROA-mutato alakulasa- atlag erték

% ROA ROA korrigalt

n—2 =1 n-2 -1
cHdos -4,06% —6,00%| -2,59%| —-4,56%
nem c$dos 6,5699 11,25%| 7,67%| 12,29%

Forras: sajat szamités
Megjegyzeés: addval és addmegtakaritassal korrigalva

Az értekek alakulasabdl jol latszik, hogy adaise jutott vallalatok esetében az eszkdzok
megtérilése romlott, azonban az értékek kozoéréstnem jeles.

4.2. Logisztikus regressziéval d@idllitott modell értékelése

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 6dbe jutott vallalatokat 1-gyel jel6ltem.

A logisztikus regresszio alkalmazasa a kbveitkemeérvek mentén tortént:

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

— A végs modell kialakitdsahoz tobbszori futtatasra voliks#g. Az alkalmazott futtatasok
esetében figyelembe vettem a FORWARD-, a BACKWARES,az ENTER-eljarast. Az
ENTER eljards esetében a sajat elképzelés alapjgattam be kildnbéz szamu
valtozot és ezek hatasat teszteltem. A valtozolszdfsanal figyelembe vettem a mutatok
kozotti  korrelaci6 nagysagat, figyelemmel Kkisérve asetleges valtozok kozotti
multikollinearitast. A multikollinearitas ront a rdell klasszifikacios képességén.
Ramanathan szerint (2003) azonban ez nem mindehees&az, difordulhat, hogy a

69



10.14751/SZIE.2016.055

multikollinearitds nem ront a modelléegjelzd képességén. A figyelmen kivil hagyasa
akar javithat is a modell @kjelzs képessegen.

— A végs modell kialakitasdba végul 38 mutatd kertlt 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 adabe jutott
vallalatok talalati aranya esetében.

29. tablazat: A minta 6sszetétele — logisztikus regsszié esetében

db. %
Tanulasi minta 764 71,1
— nem c8dos az egészseges csoportbol 687 71,2
— €s9dos a cédbe jutott csoportbal 77 69,1
Tesztelési minta 311 28,9
— nem c8dos az egészséges csoportbol 278 28,8
— €s9dos a cédbe jutott csoportbal 33 21,9
Osszesen 1075/ 100,0

A tovabbiakban a végslogisztikus regresszioval kialakitott modellt éasnak jellem3it
mutatom be. A végsmodell esetében 5 valtozé kerilt be (30. szamidzabh. A mutatok kdzott
szerepel cash flow alapd mutato is. Meg kell jegyehogy a futtatasok soran az arbevétel
ndvekedése tobbszdr is megjelent a kulodlbndellek valtozéi kdzott. A probafuttatdsok soran
a ROA mutatdk kozul végil az a verzio volt jobb,edyik esetében az eredményt korrigaltuk az
ad6 és addémegtakaritas mértékével. Azon modelielelydben a ROA valtoz6 mas formaja
jelent meg a talalati arany a tesztmintanal a nsfdas vallalati csoport esetében 63%—66,7%
kozott mozgott. Az EBITDA értékével szamolt ROA &ati értéke 66,7%-0s volt. Ez a
megallapitas a neuralis halok alkalmazasa esetébengazolast nyert. Ezek alapjan
megallapithatd, hogy eli@tokeszerkezét vallalatok statisztikai modellezésénél a ROA miutat
esetében a vallalat eredményét érdemes korrigaivel igy a talalati arany javithato.

A probafuttatdsok soran sokszoréfekdult az Altman-modellben is alkalmazott nettd
arbevétel/mérled@bsszeg vagy nettd arbevétel/atlagolt médégézeg, azonban ennek a
mutatonak a koefficiense ellentétben allt a varékdel. Ennek csak akkor lett volna értelme,
amennyiben a vallalatok esetében az arbevételtjsledsze kovetelésként szerepel adbs
jutott vallalati mintdban. Ebben az esetben a lalik nem termelnek elég pénzt az
arbevételbl, igy fizetési problémak mertlnek fel a tevékemyséran. A teljes minta vizsgéalata
soran ez a feltételezés meggtést nyert, mivel a 6d0s csoport esetében a valtozé atlagértéke
0,66 volt, mig a nem 6é80s vallalatok esetében ez az érték 0,18. A &égsdellbe a valtozo
mégsem Kerilt be, mivel a talalati arany ébesjutott vallalatok esetében alacsonyabb voltt min
a végé modellé (a tesztéinta talalati értéke rosszabb volt, mint a végedell€).

A végs kialakitott logisztikus regresszios modellbe 5toZb kertlt be. Az 6t valtozd esetében
az adomegtakaritassal korrigalt vagyonaranyos BERd®nyult a legnagyobb hatassal a vallalati
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csbdre. A Bellovary et al. (2007) eleiizikke szerint a ROA mutaté a leggyakoribb magyaraz
valtozo a c&d és fizetésképtelenséegmdjelzésében (Bellovary et al, 2007, 42. oldalsZzamu
melléklet). A cash flow ardnya az arbevétélbmutaté is jelerits mértékben magyarazta a
vallalati c$d bekdvetkezését. A két minta kozotti eltérés j@lenmig a csédbe jutott tarsasagok
esetében a cash flow negativ értéket vett febdlmsjutast megékd évben, addig az egészséges
vallalatok esetében a cash flow pozitiv volt ésadzevételbl atlagosan 10% feletti aranyt
képviselt. Ez az elmélettel is megegyezik, mivelaazallalat, amelyik negativ cash flow-val
rendelkezik, fizetési gondokkal kizd. A végssidelorejelzd modellben eladosodottsagi mutatd
is szerepelt. Az 6sszes tartozasok aranya a midétellél bizonyult magyarazoé valtozénak. A
csdbement csoport estében a tartozasok érteke 2Bsszdvolt az arbevételnek, mig az
egészséges vallalatok esetében a tartozasok @stzes nem érte el az arbevétel felét sem.

30. tablazat: A logisztikus regressziés modell vazoi

Mutato Indulé modellben Kategoria

x1 v2 2 - ROA Jovedelmégégi

X2 v29 — CF/Arbevétel Cash flow

X3 v37 — Arbevétel névekedése Novekedési

x4 v42 — Kereskedelmi tartozasok forgasa Forgasi

X5 v50 — Tartozasok/Netto arbevétel Eladdsodottsagi

Forras: sajat szerkesztés

Az output-adatokbdl kiolvashatd, hogy az indulo mlttez képest, amikor a konstans szerepel
egyedil, a modell jeleésen javul abban az esetben, ha a be nem vont fizégs valtozokat is
bevesszik a modellbe. A konstans a mi esetinkbgald-teszt alapjan szignifikans.

31. tdblazat: A kezd logit modell konstans becslése és Wald tesztje

Coefficients
Iteration -2 Log likelihood Constant
Step 0|1 527 724 -1,597
2 500 201 -2,080
3 499 360 -2,184
4 499 358 -2,189
5 499 358 -2,189
a. Constant is included in the model.
b. Initial -2 Log Likelihood: 499 358
c. Estimation terminated at iteration number 5 beeaparametdr
estimates changed by less than 0,001.

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step O|Constant| -2,189] 0,120] 331,634 1 0,0000 0,112
Forras: SPSS output, sajat szamitas

A modell magyaraz6 erejét meghatarozo teszt stikidzalapjan megallapithat, hogy a modell
illeszkedése j6 (32. tablazat). A NagelkerkeéRéke szerint az 6t pénziigyi mutatd 68,3%-ban
magyarazza a fizetésképtelenséget.

32. tablazat: Logit modell illeszkedése Cox-Snell3és Nagelkerke R

lépés | — 2 Log likelihood| Cox-Snell R| Nagelkerke R
1 195,822 0,328 0,683
Forras: SPSS output, sajat szamitas
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A Hosmer-Lemeshow-teszt szerint a modell jol illestik (33. tablazat). Az eloszlas
szignifikanciaszintje alapjan agHhipotézist nem utasithatjuk el, mivel a megfigydta modell
altal becsult értékek kdzott nincs kulonbség.

33. tablazat: Logit modell illeszkedése (Hosmer—Imeshow teszt)

lépés Chi-square | szabadsagfo| szignifikancia

1 5,950 8 0,653
Forras: SPSS output, sajat szamitas

A Székelyi-Barna (2008) &ltal javasolt®R= 60,79%, illetve Ba?= 58,78% kiszamolt értékek is
j6 illeszkedést mutatnak.

A klasszifikacios tablazatot vizsgalva (34. tabthzmondhatd, hogy a modell talalati aranya a
tanulasi minta esetében 95,0%, a teéntelta esetében 96,5% volt 0,5-0s valasztovonal (cut
value) esetében. Ha a cut value 0,5-0s értéknéjotdga becsllt valdésdiség a vallalatot
csdbe jutottnak nyilvanitjuk a kovetkézvben, ha ez az érték alatta marad, akkor a &éllal
nem c$dos a kovetkez évben.

34. tablazat: A logit modell klasszifikacios tabléa

Elérejelzett
_ Tanuléminta Tesztebminta
cut value = 0,5
nem cdbs talalati nem cdbs talalati
csHdos arany % | cs5dos arany %
_ nem c$dos 681 6 99,10 275 3 98,90
Megfigyelt == i6s 32 45| 58,40 8 25| 75,80
Teljes minta 95,00 96,50

Forras: SPSS output, sajat szamitas

A valasztévonal (cut value) értékének valtoztatabavmodell talalati aranya maximalizalhato.
A gyakorlatban felmeril az a kérdés, hogy mit mazatunk. Egy hitelintézet részére azdéets
méasodfaju hiba is koltséggel jar. Az @G hiba figyelmen kivil hagydsa a pénzének
elvesztéséhez vezet, mig a masodfaju hiba esetdymm Ugyfeleket utasit vissza, akik képesek
visszafizetni a kolcsont. Disszertaciomban a cutiesgértékének megvalasztasaban a talalati
ertéket vettem figyelembe, vagyis azt, hogy a modkl minél nagyobb talalati érteke legyen.
Jelen esetben a 0,5-0s és 0,45-0s érték volt aalyaéh a modell talalati értéke maximalis volt.
A két valasztoerték kozotti egyetlen kilbénbség muldminta esetében volt tapasztalhatd a
cshdbe jutott taldlati ardnynal, ahol az eltérés 38zalékpont volt. A tdbbi valasztovonal-
ertékre a modell teljes talalati aranya romlott.

35. tdblazat: A cut value kulonbos értékei és a talalati arany

Tanuldminta Tesztéminta

cut value Nem @glos Cédos Teljes Nem éslos Cédos Teljes
0,55 99,30% 58,40%| 95,20% 98,90% 72,70%| 96,10%
0,50 99,10% 58,40% 95,00% 98,90% 75,80%| 96,50%
0,45 98,80% 62,30% 95,20% 98,90% 75,80%| 96,50%
0,40 98,40% 62,30%| 94,80% 98,60% 75,80%| 96,10%
0,35 98,00% 66,20%| 94,20% 97,80% 75,80%| 95,50%

Forras: SPSS output, sajat szamitas

A prébafuttatasok soran megtayek tartottam, hogy az adoval és adomegtakaritkssagalt
EBIT jobb eredményhez vezetett, mint a ROA tobbiozata. Elmondhatd, hogy a Hargita

72



10.14751/SZIE.2016.055

megyei mintdn ez a mutatd Ol tukrozi az ditébkeszerkezet meglétét. Ugyanakkor a
probafuttatdsok soran kulén szerepeltettem a nfédegzeg és arbevétel nagysagat, mivel a
hipotézisem kdzott szerepelt az is, hogy a megyaimaintaban a KKV-k esetében a méret nem
szignifikans. A valtozok szignifikdnsak voltak abam, a modell talalati értéke alacsonyabb volt
a teszté@lmintan, mint a végsmodell esetében.

A végsd logisztikus regresszios modell paramétereit a S&amua tablazat tartalmazza. A
modellben szereplmagyardzo valtozok szadma 5, a konstanst kivévealthzok és a konstans
1%-o0s szignifikancia szinten is elfogadhatok.

Meg kell jegyezni, hogy a mintaban a fizetésképtaléllalatokat 1-el jeléltem, igy a valtozé
alakulasa a &&l bekovetkezésének valosiségére ellentétesen hat. Azéelgltozo (v1) az add

és adomegtakaritassal korrigalt EBIT-tel szamolt ARGutatd volt. A ROA-mutato
novekedésével csokken addbe jutas esélye. A masodik valtozé (v2) az arkavétapu
pénzaramlas. Az arbevétel egyégnyi novekedése 3882sével csokkenti a fizetésképtelenség
kialakulaséat (v3), mig a modell tobbi valtozéjanakvekedése, a kereskedelmi tartozas forgasi
ideje (v4) és a tartozas aranya az arbevétéidp) noveli a cédbe jutas kialakulasanak esélyét.

36. tdblazat: A logisztikus regresszios modell paraéterei

Valtozok Beg;ﬁ?trheaséz'o Sandard waig | 59 | Exp(e)
X1 21,134]  6,717| 9,899 0,002] 0,000
X2 15,835 4,365| 13,158| 0,000] 0,000
X3 1,197] 0421 8,099] 0,004] 0,302
x4 0.002] 0,001] 8977| 0,003 1,002
X5 1880] 0,423| 19,799 0,000] 6,556

konstans 1,946] 0445 19,149] 0,000 0,143

Forras: SPSS output, sajat szamitas

A logisztikus regresszi6 futtatasa soran érdekedom@ likviditdsi mutatdk nem bizonyultak
jénak. Ugyanakkor az eladdsodottsagi mutatok esatéaon mutatok, amelyek kilon kezeltek a
rovid és hosszu tava kotelezettségeket, nem bitdgséges magyarazéoeel. A legjobb
adossagot tukr@zmutatonak az arbevételben kifejezett 6sszes katgeg aranya bizonyult.

A modell végé egyenlete:

- 1,.946-21,134 x; - 15,835 xp - 1,197- X3 + 0,002 X4 + 1,880 X5
P(csd) = 17

- 1,946-21,134 x1 - 15,835 X2 - 1,197- X + 0,002" X4 + 1,880 X5

A 37. szamu tablazatban aédbe jutott és egészséges vallalati csoportok dvégsdelljében
szerepd pénzigyi mutatok atlagértékei lathatok. Az eszkéizgos adomegtakaritassal korrigalt
EBIT értékeit vizsgalva lathatjuk, hogy asdbe jutott véllalatok esetében a negativ EBIT ®olt
jellemzs a c$dot megebz6 évben. Az egészséges vallalati csoport esetébeatlagerték
jelens a kozel 12%-os értékkel. Ez azt mutatja, hogyaliakatok eszkdzeiket nyereségesen
tudtdk ntikodtetni, és kozel 12%-0s vagyonaranyos EBIT-etkédl Hargita megyében. A
kereskedelmi tartozasok forgasi idejét vizsgalvaegeszséges vallalatok esetében, a 164 napos
erték magasnak misithet, még abban az esetben is, ha a szamla kiallit&éticen
altalanosan elfogadott szabaly, hogy 15-30 nap@dniilidészakot is megadnak az Ugyfeleknek.
A csbdbe jutott vallalati mintat vizsgalva akar azt igfogalmazhato, hogy a tartozasok
kifizetésének ideje miatt indult tdbbségében a aldil ellen c&deljards. Ehhez térsult a
felhalmozott koételezettségek értéke is, hiszen @hms ment tarsasagok esetében jékerd
tartozas aranya az arbevétgdlbA vallalatok a céd6t megebz6 évben nem tudtak annyi
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arbevételt diteremteni, amivel tartozasaikat fedezni tudjak. vieudzt, hogy az dsszes tartozas
aranyaban a édbe jutott vallalati minta esetében a rovid tavielezettségek aranya jelést
megfogalmazhaté az is, hogy a Hargita megyei KK\Wregprobaljak a iikddstoke-
finanszirozast athéaritani a beszallitdikra. Ez aVKK esetében egy gyakori megoldas, ami
azonban veszélyekkel jar. Hasonl6 megéllapitasalfiogztak meg Altman és tarsai (2010) is
tanulmanyukban.

37. tAblazat: A logisztikus regresszids modellberzerepls valtozok atlagértékei

Valtoz6 | Atlagos értékek Gdos Nem 0$d6s
x1 ROA — % -4,78% 11,73%
x2 | CF/Netté Arbevétel — % -3,84% 11,93%
x3 | Arbevétel novekedése — % -13,62% 50%
x4 Kereskedelmi tartozasok forgasi ideje — nap gu4, 164,09
X5 Tartozas/Arbevétel 2,61 0,47

Forras: SPSS output, sajat szamitas

A csddbe jutott vallalati mintat arbevétel szempontjabal arbevetel csokkenése jellemezte,
ugyanakkor az dsszes tartozasok aranya fidentmeghaladta az arbevétel szintjét.dthbra is
lehet kdvetkeztetni, hogy addbe jutott tarsasagok nem termeltek elég arbeyétettoz, hogy
tartozasaikat ki tudjak egyenliteni. Ugyanakkor &@bevétel dorit része kovetelésként az
ugyfeleknél maradt. Erre a modellezés soran ddéinly, amikor a futtatdsok soran a netto
arbevétel ardnya a mérlégsszegben (az Altman-modellben is hasznalt mutao)
varakozasokhoz képest ellentéte§jedét (negativ értéket) vett fel. Ezt a megallagtitaz is
alatdmasztja, hogy addbe jutott csoport esetében a kovetelések aranyabaxételben atlag
0,66 volt, mig fizetképes vallalatok esetében 0,18-as értéket vetVialyis a fizetésképtelen
csoportban &y vallalatok esetében az arbevétel jaderitanyada az tgyfeleknél volt.

A modell talalati értéke a ROC-gorbe segitségésetrickelhét (10. szamu abra). Az abrat
vizsgalva megallapithatd, hogy a referenciaegyéhé45° egyenes) a valo eltérés jelémt A
gyakorlatban a 0,70-es érték elfogadhato talalagkét jelent, mig a 0,90-es érték felettit
kiemelkednek itélik.

1.0 '_‘J—'_‘_,—A
HJ

0.8

ROC = 0,954

0.6

0.2

A csbdbe jutott megfigyelések eloszlasa

n.o T T T T
0.0 02 04 06 0.8 1.0

A nem c$dds megfigyelések eloszlasa

10. abra: Logisztikus regresszios modell ROC-gorbéj
Forras: SPSS output, sajat szamitas
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A ROC-gorbe alatti tertilet nagysaga 95,4%, mig eRAOC-értékisl szamolt Gini-koefficiens
ertéke 90,8%-0s, ebben az esetben megéllapithaigy B logisztikus regresszié modell
megkulonboztét ereje nagyon jo.

4.3. Neurélis haléval eballitott modell értékelése

A neuronhdloval készitett v&gsnodell kialakitdsa hosszabbéidvett fel, mint a logisztikus
regresszioé. Tobbszadri futtatasok utan sikeriilk esaegé modellt kialakitani. A bemeneti réteg
ugyanazon 38 vallalati pénzigyi mutatét tartalmamtant a logisztikus regresszié esetében. A
cél tobbek kodzott az is volt, hogy bizonyossagarezzek arra a megallapitasra, amelyet a
szakirodalom is allit, miszerint a neuronhaldk s jobb talalati ardnyt ér el a tobbvaltozos
statisztikai elemzésekkel ellentétben.

Az adatdllomany ebben az esetben is felosztasrialtk@0%-ban tanuldé- és 30%-ban
tesztebmintara. A felosztas teljes mértékben megegyezetgesztikus regresszido esetében
alkalmazottal.

38. tablazat: A minta 0sszetétele neuronhal6 ese&b

db. %
Tanulasi minta 764 71,10
Tesztelési minta 311 28,90
— Kimaradt 0 0
Osszesen 1075 100,0

A préobafuttatasok soran a halo tervezésénél 1 k$zfes réteget is figyelembe vettem ditér
neuronszammal. A legjobb modellnek a két koztesgh#ét allé hald bizonyult, a végsmodell
felépitése a kdvetkézvolt: bementi réteg 38 vallalati mutato, a két tedzréteg rendre 7, illetve
5 neuront tartalmazott, a végkimeneti réteg 2 neuronbdl allt. A kdztes rétegska kimeneti
réteg neuronjainak aktivalasi figgvénye szigmoidni@u volt. A tanitds, kotegelt tanitdssal
tortént> A 39. szdmu tablazat csak azon neuronhalé-félgpket tartalmazza, amelyek a
tesztelés soran talalati arAny szempontjabol jdmaknyultak. A bemeneti pénzigyi mutato
esetében a ROA mutato tobb valtozatat kilon tasmtelezért szerepel a végwodell esetében
bemeneti értékként a 20 neuron szdma. Meg kelkeggy hogy més felépitésnodellek talalati
aranya is kevessel tért el a tablazatban feltliméete

39. tdblazat: A neuronhdlok felépitése és a talaledrany

Neuronhalo Tanulominta Tesztéminta

felépitése | nem cédos cBdos teljes nem c$dos cBdos teljes
20-3-2 99,70% 70,10%| 96,70% 99,60% 72,70% 96,80%
20-5-2 99,40% 72,70% 96,70% 98,20% 72,70% 95,50%
20-7-2 99,40% 63,60%| 95,80% 99,60% 72,70% 96,80%
20-5-3-2 99,909 67,50%| 96,60% 99,60% 66,70% 96,10%
20-7-5-2 99,609 63,60% 95,90% 99,60% 75,80% 97,10%

Forras: SPSS output, sajat szamitas

3 A kétegelt tanitas azt jelenti, hogy a sulyok kémidjat csak a teljes lefutas utan korrigaljuk.
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Az egy rejtett réteges hal6é esetében a 3 neuraailddomodell ugyanolyan jénak bizonyult, mint
a 7 neuronbdl allé tesztehinta esetében. Ugyanakkor a 20-3-2-es felépitédozat teljes
mintan mért talalati aranya megegyezett a 20-7€5-Zelépités halozat taldlati ardnyaval,
azonban az eléaju hiba értéke kisebb volt 3,1 szazalékponttam@édell illeszkedési josagara
hasznalt ROC-fliggvény alatti teriilet 96,4%, amiajfpmondhat0, az ebbszamithaté Gini-
koefficiens értéke 92,8%, amely szintén jonakdsitheb.

1.0 —

ROC = 0,964

5

A csddbe jutott megfigyelések eloszlasa

T T T T
a] 2 4 =3 =} 1.0

A nem c$dds megfigyelések eloszlasa

11. abra: A neuralis halomodell ROC-gorbéje
Forras: SPSS output, sajat szamitas

A futtatasok soran a neurdlis haldémodellek dadiibbségében a fizetésképtelenség elmélete altal
meghatarozott mutatok jottek ki, mint legnagyobbtéssaggal bird valtozok. A legnagyobb
fontossaggal biré valtoz6 minden esetben a tehe®zds aranya az arbevétglipénzigyi
mutato volt (v50). A valtozo, fuggetlenll a haldéfgtésédl, minden esetben ezt hozta ki a
legrelevansabbnak. A rétegek kozotti aktivalasigfiémyben kapott egyltthaté 6gdle is
megfeleb volt, a pozitiv érték ndvelte a fizetésképtelemsegald besorolasat a megfigyelésnek.
Az egyrétedi modellek esetében a cash flow/arbevétel-mutat@pett még gyakran.

40. tablazat: A végé neuronmodell valtozoinak fontossaga a modellben

Flggetlen véltozo relatl'v,

) fontossag
Tartozas/Arbevétel (v50) 1,0
Kereskedelmi tartozasok forgasa (v42) 0,83
Cash flow/Mérlegiosszeg (v30_1) 0,6b
Kdvetelések forgasa (v41) 0,61
ROA-korrigalt (v2_2) 0,61
Készletek forgasa (v40) 0,92

Forras: SPSS output, sajat szamitas

A modellek futtatasa soran az arbevétel novekeddséalativ fontossaga 0,1 alatti volt,
ugyanakkor likviditasi mutatok sem keriltek be azondellekbe, ahol a taldlati arany elég
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magas lett volna. A mérlegfisszeg és az arbevétel nagysaga Vvaltozok relatitodedga
elhanyagolhato volt a neuralis halomodellek esetébe

41. tablazat: A neurdlis haldbmodellben szereplvaltozok atlagértékei

Mutaté atlagos értéke fontossagi sorrendben Csdos Nem c$dos
Tartozas/ Arbevétel 2,61 0,47
Kereskedelmi tartozasok forgasi ideje — nap 744,80 164,09
Cash flow/Atlagolt mérlegisszeg — % -1,70%  17,41%
Kovetelések forgasi ideje — nap 19367 60,16
ROA - % -4,78% 11,73%
Készletek forgasi ideje — nap 255,38 56,43

Forras: SPSS output, sajat szamitas

A modell valtozéinak atlagértékeit vizsgalva a kaéinta esetében (41. szamu tablazat)
megeBsitést nyer U(jbol, hogy a KKV-k esetében aikdué téke gazdalkodasa nagy
jelentséggel bir a ¢&l elkerilésében a vizsgalt megyeben.

Egyik modell esetében sem keriilt be a bevételghmtielmek és az esedékes kdltségek aranya
mutato (5. szamua melléklet, v51 mutatd). Ez a ndutt tikrozi, hogy az atlagos bevétel
mennyire fedi az atlagos kiadasokat. Az alacsotgkéra mutatonak likviditdsi gondokat vetit
elére. A mutatd esetében az egység alatti érték akndveikods toke szikségességeét vonja
maga utan. A valtoz6 a neurdlis haldbmodelleknéb@yz rejtett rétefy modellek esetében jelent
meg, azonban a relativ fontossaga nem volt jésem valtozé atlagos értéke az egészséges
csoport esetében 1,06 volt, ami elégségesnek mtnhdhaddbe jutott tarsasagok esetében az
atlagértéke a mutaténak 0,85 volt.

4.4. Fokomponenselemzésen alapulé modellek

A vdllalati fizetésképtelenség éeéjelzésében adékomponenselemzéssel nyert U valtozok
bevonasa javithatjia a modell 6edjelzs képessegét. A ékomponenselemzés a pénzigyi
modellezésben gyakran alkalmazott modszer. A médsddeye abban rejlik, hogy a valtozokat
komponensekbe soroljuk, és az igy kapott U] kompsele kozott nem 1ép fel a
multikollinearitds probléméja, amely mas tobbvai®zmodellezés esetében nem kivanatos.
Kutatasomban az 6sszehasonlithatésag érdeké&idemponenselemzést hajtottam veégre a
pénzigyi mutatOk segitségével, és a kapott kompamhkeregyltthatéit felhasznaltam a
logisztikus és neuralis halés modellek bemenettagkiant. Azt feltételeztem, hogy a valtozok
Odsszevonasabdl keletkekomponensek nagyobb magyarazdévet birnak a vallalati ¢l
becslésében annak ellenére, hogy az dsszevonawnatidveszteseéggel jar.

A fékomponensen alapulé modellééllitasahoz els Iépésben bemeneti adataként a teljes
valtoz6 listabol 43 pénzigyi mutatét hasznéltam. felivel a valtozok meértékegységei
kulonbodek voltak, a szakirodalomban javasolt sztendertligdEkeket képeztem (Szelényi,
2009). Az elemzés futtatasadttla valtozok listajat vizsgélva, szakmai szemmeékozokat 7
csoportba lehetett volna a legésfibben sorolni. Ezt meg&téen azonban a programra
hagyatkozva elvégeztem ékbmponenselemzést. Ebben az esetben 11 komponsmsitédott

be a 43 pénzigyi mutato.

A modell KMO=0,833 értéke szerint az elemzés alkealmolt Kkomponens kialakitasara. A

csoportositast vizsgalva, az elosztasa namédsszdmek, az utolsé 3 komponensbe rendre 2-1-

1 valtézo kertlt. A komponensek a teljes varian8d,78%-at magyaraztak. Az egyik

komponens a véllalatok méretét jelleimzet pénzigyi valtozot tartalmazta (méri@igszeg és
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arbevétel logaritmikus értéke), azonban ezekne&lt@zoknak az egyedi alkalmassaga nem érte
el a 0,5 kiisz6bot. Hasonlé 0,5-0s érték alatti wofiénzkonverzié-ciklust szamité valtozo is.
Kihagyva a 3 valtoz6t és Ujrafuttatva az elemzésKMO-érték 0,86-ra javult, azonban a
valtozok a teljes variancia 79,94%-at magyaraztakkialakult 8 komponens 0Osszetétele az
el6z6h6z képest keveset valtozott. Ki kellet zarnom ikalat méretét tartalmaz®komponenst,
illetve a vewkovetelés és a szallitoi kdtelezettség aranya z@lbekerdlt a likviditasi mutatok
csoportjaba. A kébbi futtatasok sordn azonban teszteltem a mérelletmrjz fékomponens
hatasat. A méretet jellediZ6komponens azonban a logisztikus regresszié esetéemnvolt
szignifikans (csak 10% szignifikanciaszint mellett volna elfogadhatd), mig a neurdlis halok
esetében a valtozok relativ fontossaga alacsory vol

Az adatok ujrafuttatdsaval éstgitve a valtozokat 7 komponensbe, az eredményekngb
bizonyultak a KMO értékei alapjan (0,863). A Battiteszt alapjan a nullhipotézist (a valtozok
kozott nincs korrelacio) elvethetjuk, vagyis a Kimd valtozék alkalmasak asKomponens
elemzésre.

42. tablazat: A KMO- és Bartlett-teszt értékei

Kaiser-Meyer-Olkin-értek 0,863
Bartlett-teszt Approx. Chi-Square 64 467,641
df 666
Sig. 0,000

Forras: SPSS output, sajat szamitas

A fokomponensek sajat értékeinek és megmagyaradzasyasmak tablazatat vizsgalva (43.
szamu tablazat) megallapithatd, hogy as éi&komponens az dsszes szorasnegyzet 37,24%-at
magyarazza meg, mig az &Is fokomponens egyltt az eredeti informacidmennyiség1ps;at,

ami csekély informacioveszteséget jelent adz@l8 fokomponenst tartalmazé valtozathoz
képest. A tablazat egyben fontossagi sorrendetest a komponensek esetében.

43. tablazat: A fokomponensek sajat értekei es relativ fontossaguk

. . Extraction Sums of Squared Rotation Sums of Squared
Initial Eigenvalues . .
Com- Loadings Loadings
ponent Total % of | Cumulative Total % of Cumulati Total % of | Cumulative
Variance % Variance ve % Variance %

1 13,780 37,244 37,244 13,780 37,244 37,244 6,661| 18,002 18,002
2 5,020 13,566 50,810 5,020 13,564 50,810 5,957| 16,101 34,102
3 2,761 7,462 58,273 2,761 7,462 58,273 5,130| 13,865 47,967
4 2,418 6,535 64,807 2,418 6,535 64,807 3,463 9,360 57,327
5 2,121 5,733 70,540 2,121 5,733 70,540 3,170 8,568 65,895
6 1,673 4,522 75,062 1,673 4522 75,062 3,031 8,191 74,085
7 1,387 3,750 78,811 1,387 3,750 78,811 1,749 4,726 78,811

Extraction Method: Principal Component Analysis

Forras: SPSS output, sajat szamitas

Ezt kbveben a faktor-rotalasnal a deréks#dgarimax-modszert alkalmaztam, tekintettel arra,
hogy a kapott faktorok a ké&sbiekben mas modellalkotasban input adatként fetiidem, igy
probalva kikiiszobolni a multikollinearitast is.

A valtozok és a dkomponensek forgatott korreldcidés egyuitthatoit a 44amua tablazat
tartalmazza.

A fokomponenselemzéssel a kovetkezét () valtozét kaptam, amelyek felhasznélhaték a
tovabbi elemzések soran:
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Az el fékomponens (F1) — az eszkdzokkel kapcsolatos mutegokortja: 8 pénzigyi
mutatobdl allt, a nevében vagy a szamlaléban az eszk6zok allomanya sderegy
masik mérleg vagy eredmény értékkel. dkdmponens a teljes variancia 37,24%-at
hordozza. A csoportbdl egy mutatdo besorolasa netn egyértelnti (cash flow/6sszes
kotelezettség ardnya), azonban elvégezve a valba@pcsolatos szakirodalom altal is
javasoltakat, ebben a csoportban hagytam. A valtamomunalitad$ értéke, az MSA
értéke is megfelélvolt, kihagyasa nem boritotta fel a komponenseiz éigtelét.

A masodik 6komponens (F2) — likviditast tartalmazd pénzigyitadk csoportja: 7
pénzigyi mutatot foglalt magaba. A teljes varianksg57%-at magyarazza. A vallalatok
likviditasi mutatoibol tewdik ossze.

A harmadik Bkomponens (F3) — arbevételt tartalmaz6 pénzigyiatalt csoportja: 5
pénzugyi mutatobol allt, az arbevétel a nében vagy a szamlaléban szerepelt. A teljes
szorasnégyzet 7,46%-at magyarazta.

A negyedik Bkomponens (F4) — addssagi mutatokat tartalmaz@azad@it csoportja: 7
pénzigyi mutatobol allt. A teljes szérasnégyzet4®tat magyarazta. Az adossagi
mutatokat képez fékomponens nem szerepelt azokl&dzott, azonban erre szamitottam,
mivel az alapvét statisztikai elemzések esetében a két csoporttkéasSzott, hogy a
Hargita megyében tevékenykedKKV-k esetében elhanyagolhaté a hosszu tavu
finanszirozas allomanya, ugyanakkor ezen mutatdk maitattak nagy eltérést. Ebben a
csoportban az arbevétel névekedése mutatdé vokiraglynek nem itt lett volna a helye.
Azonban végignézve a mutatd szerepét és értéla (raltozott a modell dsszetétele, a
kommunalitds értéke (0,341) és az MSA értéke (0,893negfelelt az elvartnak), igy
ebben a komponensben hagytam.

— Az o6todik 6komponens (F5) — forgasidket meghataroz6 mutatok csoportja: 4 pénzigyi
mutatét tartalmazott. A teljes variancidhoz val@z@éaruldsa viszont alacsony (5,73%)
volt. Ezek kdzo6tt a kiugro valtozé a tartozasokngeaaz arbevétetl volt. Végigfuttatva
az ebz6 esetekben alkalmazott eltgmést, nem ejtettem ki a végsmodellldl
(kommunlitas értéke 0,799, MSA értéke 0,803).

— A hatodik Bkomponens (F6) — cash flow mutatdkat tartalmazdépaedo 4 pénzugyi
mutatét foglalt magéba.

— Az utols6 tkomponens (F7) — fikddétoke-arany: 2 pénzigyi mutatobadl allt, a pénzigyi
mutatok esetében aiikbdo toke a nevedben szerepelt.

* A kommunalitas értéke nagyobb kell legyen, mi@50 ellenke# esetben a valtozé egyetlen faktorral sem korrelal
kbzepesen.
® Egy valtoz6 MSA értéke (measure of sampling adegu@ és 1 kdzotti lehet és azt mutatja meg, hognmyire
all szoros kapcsolatban a tébbi valtozéval. A kfvéntiék a magas MSA. A 0,5 MSA érték alatti valtokiokell
zarni a vizsgalatbal.
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44. tablazat: A valtozok és adkomponens forgatott korrelacios egyutthatoi

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7
v2 1 0,906
vl 1 0,897
v3_1 Eszkozokkel 0,894
v2 3 kapcsolatos 0,873
v2 2 fékomponens 0,862
v30 1 (F1) 0,857
vil 1 0,548
v32 1 0,535
v16 0,903
v15 o, 0,878
vi7 L.IkVIdIta”St 0.854
vi8 fc’ili?)lrl'ﬁp:rz)zgens 0,837
v14 0,770
(F2)
v10 1 0,664
v19 0,603
v6 1 P B 0,902
V29 Arbevétellel 0.895
5 ] epcsotos
v6 (F3) 0,868
vd 1 0,858
v23 1 0,804
v22 1 ., -0,787
v28 1 A.dl‘l’ssa%"’t 0,652
v52 fc’ili?m?&zr?ens 0,618
v27 1 -0,569
= (F4)
v37 -0,438
v25 1 0,366
v50 Forgasi idt -0,859
va2 1 jellemzs -0,827
v41l fékomponens -0,739
v40 (F5) -0,682
v49 0,854
va7 féig;hpga\gns 0,843
v46 1 (F6) 0,832
v51 0,397
v21 Mikdds toke 0,902
v7 fokomponens 0,885
(F7)
Extraction Method: Principal Component Analysis,
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalizatjon
a, Rotation converged in 7 iterations

Forras: SPSS output, sajat szamitas
4.4.1. komponens alapu logisztikus regressziés modell

A fékomponens alapu modellek tesztelése hosszalibvedt igénybe. A kilénbd@z modellek
0sszehasonlithatésdga érdekében a bementi valtomgegyeztek aoékomponens nélkli
modell valtozdival, ugyanazon 38 valtozo kerilt deprobafuttatasok soran. A bemeneti
valtozokhoz még hozzajott &komponenselemzés soran keletkezetbkbmponens. Osszesen
45 bemeneti valtozo segitségével készilt el adskeiptelenség elemzése a vallalati adatminta
esetében. A modellek kialakitdsa esetében azort@hutamelyek nagyon hasonléak voltak, nem
szerepeltek egyszerre a tesztelés soran, hanemptiblafuttatdssal alakult ki, hogy melyik
valtoz6 marad.
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A fékomponenseken alapuld logisztikus regresszié alkafva a kdvetkézismérvek mentén
tortéent:

— A modellek valtozoinak tesztelése (t0bbszori afidita) IBM Statistics SPSS 19-es
programcsomaggal tortént.

— A vég$ modell kialakitasahoz tobbszori futtatdsra voliksgg. Az alkalmazott futtatasok
esetében figyelembe vettem a FORWARD, a BACKWARDRZENTER eljarasokat. Az
ENTER-eljaras esetében a sajat elképzelésem alaplagattam be kilonbézszamu és
tipusu valtozokat, s ezek hatasat teszteltem. toxdk valasztasanal figyelembe vettem a
mutatok kozotti korrelacié nagysagat, figyelemmedékve az esetleges valtozok kozotti
multikollinearitast.

— A vég$ modell kialakitdsdban végul 38 bemeneti mutatalkézsztelésre.

— A modell beléptetési kritériumai 5%, a kilepsetdritérium 10% valosziiségi érték
mellett kerllt meghatarozasra.

— A teljes minta 0sszetétele ugyanaz, mint az eerddkomponens nélklli logisztikus
regresszio esetében. A minta 70%-ban tanulasi é&&-l2h tesztémintara kerult
felosztasra.

— A vélasztovonal értéke (cut value) 0,5.

A probafuttatdsok soran egyértéimé valt, hogy a tanuldminta talélati értékei jobbak
fokomponenseket is felhasznalé modellek esetébersZdbminta esetében a masodfaju hiba
nagysaga megkozelitette a vallalati pénziigyi mktdtéartalmazé logisztikus regressziomodell
talalati értékét.

Teszteltem csak a 7Komponenssel kialakitott modellt, ebben az esethekbvetkedket
tapasztaltam. A megfigyelt és becsilt gyakorisagekérésének szignifikanciaszint
meghatarozasahoz alkalmazott Hosmer—Lemeshowédéke 0,515 volt.

A modell talélati értéke a tesztminta esetében®5(85. szamu tablazat), mig a tesataihta
esetében ez rosszabb lett, azonban &faglshiba kisebb volt az utébbi esetében.

45. tablazat: A fokomponenseklél 4ll6 klasszifikacios tabla ertékei

Elérejelzett
cutvalue = 0.5 Tanulé minta Teszteb minta
. i talalati nem I talalati
nem c$dos | cBdos p e cHdos p
arany % csHdos arany %
. nem c$dos 682 5 99,30 275 3 98,90
Medfigyelt —

cs¥dos 26 1 66,20 11 22 66,70
Teljes minta 95,90 95,50

Forras: SPSS output, sajat szamitas

Ha a Bkomponensekld allé modell egyutthatdinak értékét vizsgaltam,gdleapithatd volt,
hogy a F7 §komponens nem szignifikans a modellben (F7 sigZD,2Ezt kizarva a bemeneti
valtozokkal Ujrafutattam az elemzést.

46. tablazat: A fokomponenseket tartalmazo6 logisztikus regresszids rdell paraméterei

. ., | Beta regresszio) Standard .
Valtozok egyitthato hiba Wald Sig. Exp(B)
F1 -2,982 0,608| 24,058 0,000 0,051
F2 -1,480 0,475 9,715| 0,002 0,228
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F3 -2,305 0,508| 20,558 0,000 0,100
F4 -0,536 0,250 4,596| 0,032 0,585
. ., | Beta regresszio) Standard .
Valtozok egyiitthato hiba Wald Sig. Exp(B)
F5 -2,685 0,401| 44,905 0,000 0,068
F6 -0,608 0,301 4,076| 0,043 0,545
F7 -0,175 0,158 1,214| 0,270 0,840
konstans -4,576 0,538| 72,419 0,000 0,010

Forras: SPSS output, sajat szamitas
A medfigyelt és becsilt gyakorisagok eltérésénekgnifikanciaszint meghatarozasahoz
alkalmazott Hosmer—Lemeshow-teszt értéke csokk@&asa6| 0,495-re, a Nagelkerke’Rrtéke
szerint a 6dkomponenstl allé modell 67,5%-ban magyarazza a fizetésképsglget.
A 6 fékomponens8l allo logisztikus regresszio talalati értéke 0Hy@lasztovonal esetében, a
tanulomintan ugyancsak 95,5% volt, azonban a tésateta esetében az éfaju hiba csokkent.
A fizetésképtelen vallalatok helyes besorolasi gaa(69,7%) 3 szazalékponttal javult azzal,
hogy kimaradta a nem szignifik&ns forgiéével kapcsolatoikomponens, teljes minta esetében
is javulas volt lathatd (95,5%-r6l a talalati értéd6,1%-ra 6tt). Az egyitthatok
szignifikanciaszintje az 5%-0s hatar alatt volték.cut value modositasara a modell talalati
ertéke romlott az 8k6h6z képest.

47. tablazat: A cut value kilonbos értékei és a talalati arany
csak f6komponenseket tartalmazé modell esetében

Tanuléminta Tesztéminta
cut value| nem &&los cVdos teljes nem ésgl0s| csHdos teljes
0,55 99,60% 61,00% 95,70% 99,30% 63,60% 95,50%
0,50 99,10% 63,60% 95,50% 99,30% 69,70% 96,10%
0,45 98,80% 64,90% 95,40% 98,90% 69,70% 95,80%

Forras: SPSS output, sajat szamitas
A tovabbiakban azt vizsgaltam meg, hogy a 6kofmponens és a 38 pénzigyi mutatd
segitségével milyen modell alakithatd ki. Felt&@és&m az volt, hogy aKomponensekkel
egyutt kialakitott logisztikus regressziomodellatati értéke jobb lesz, mint a sima valtozékat
tartalmazé modellé. A tovabbiakban ennek a modelézeértékei kertilnek bemutatésra.

A végd modellt szadmos kisérletégite meg, végul 7 valtozot tartalmazott, &bd fokomponens
€s egy sima pénzigyi mutato.

A Cox-Snell R értéke és a Nagelkerke’ Rrtékei szerint a modellben szefepiltozok jol
magyarazzak a fuggetlen valtozo varianciajat, abhitérteke alapjan 70,2%-ban.

48. tablazat: A modell magyarazo erejedkomponens alapu logisztikus regresszio esetében

Lépés | -2 Log likelihood| Cox — Snellg? Nagelkerkes?

1 185,787 0,337 0,702

a. Estimation terminated at iteration number 9 hseaparameter estimates
changed by less than ,001.

Hosmer-Lemeshow-teszt
Lépés| Chi-squarg  df Sig.
1 9,224 8 0,324
Forras: SPSS output, sajat szamitas
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A klasszifikacios tablazatot vizsgalva (49. tabthzmondhat6, hogy a modell talalati aranya a
tanulasi mintan jobb, mint askomponens nélkili modell esetében (95,0%). Ez #eréd
azonban nem jelefd. A tesztéiminta esetében a teljes taldlati érték 97,1% voh-03
valasztovonal (cut value) esetében. Osszehasonlitvdskomponens nélkili modellel,
elmondhatd, hogy a talalati érték javult 0,6 széigabntot. Ha a cut value 0,5-0s értéknél
nagyobb, a vallalatot 6ddsnek nyilvanitjuk a koévetkézévben, ha ez az érték alatta marad,
akkor a vallalat tulél a kbvetke# évben.

49. tablazat: FFkomponens alapu logisztikus regresszié modell klag§ikacios tablazata

Elérejelzett
cut value = 0.5 Tanuléminta Tesztebminta
nem c$dos| cHdos ta!alatl nem c$dos | cHdos ta!alatl
arany % arany %
Meafiavelt 7€M c8dos 683 4 99,40 277 1 99,60
9ghoYel essdbs 27 50| 64,90 8 21 75,80
Teljes minta 95,90 97,10

Forras: SPSS output, sajat szamitas

Amennyiben a véalasztovonal 0,55 éfigkkkor a modell talalati értéke nem jobb mint & @yt
value esetében. A legkisebbdgu hiba 0,50 és 0,40-es valasztoértéknél serzifiltazonban
a teljes minta talalati értéke romlik.

50. tdblazat: A cut value kulonbos értékei és a talalati arany

Tanulo minta Tesztélminta
cut value| Egészséges  ddes Teljes| Egészséges aaes Teljes
0,55 99,40% 62,30%| 95,70% 99,60% 69,70%| 96,50%
0,50 99,40% 64,90%| 95,90% 99,60% 75,80%| 97,10%
0,45 98,80% 64,90%| 95,40% 98,60% 75,80%| 96,10%
0,40 98,50% 67,50%| 95,40% 98,20% 75,80%| 95,80%

Forras: SPSS output, sajat szamitas.

A fékomponensen alapuld végsogisztikus regresszios modell 7 valtozobol &ltkonstanst
kivéve. A valtozok szignifikanciaértéke a megfélahatarokon belil voltak. Ebben az esetben a
modell®l kimaradtak az eladosodottsdgi mutatokat tartafim&mmponensek. A tobbszori
futtatdsok soran ennek ékbmponensnek vagy egyedi valtozénak a szerepditetgsteben a
modell talalati értéke fizetésképtelen besoroléstéen nem lépte at a 70%-os talalatot. A
modellben azonban aikddétokét tartalmazo komponens is szignifikansnak bizdnyu

A fékomponenst is tartalmazé modell valtozoi kozé bidkesiz Altman altal hasznalt nettd
arbevétel és mérlegfsszeg aranya pénziigyi mutito.

51. tAblazat: A fokomponensen alapuld logisztikus regresszios modekltozoi

Mutato Indulé modellben Kategoria
x1 F1, eszkdzokkel kapcsolataskbmponens fékomponens
X2 F2, likvidiths Bkomponens fékomponens
X3 F3, arbevétellel kapcsolataskbmponens fékomponens
x4 F5, forgasi idk fokomponens fékomponens
X5 F6, cash flowdkomponens fékomponens
X6 V11 1 — netto arbevétel/atlagolt mérlégsszeg hatékonysagi
X7 F7, mikods tokével kapcsolatosikomponens fékomponens

Forras: SPSS output

® A valtoz6 esetében atlagolt mérléaszeg szerepelt.
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A végs modellt tartalmazo valtozok egyuitthatdi és ezéfetdi megegyeztek a varakozasokkal
egy mutatot kiveve (53. szamu tablazat). Ez a rdutat nettd arbevétel és atlagolt
mérlegbosszeg aranya volt (v6). Ezek alapjan ajeklazt sugallja, hogy minél nagyobb a
valtozo értéke, annal nagyobb &ds/eszélye, ez azonban nem lehet igaz. Véleméngenns
ez csak abban az esetben lehetséges, amennyib&llelatok koveteléseiket nem hajtjdk be
megfeleb idoben. Ezért megvizsgaltam a tovabbiakban, hogy ateiések aranya a két vallalati
csoportban mekkora részt tesz ki az arbevéltekr adatokat vizsgalva a kovetkeallapithato
meg: a c8dbe jutott tarsasagok esetében az atlag kereske#élrateleés és arbevétel arany
66,3%, mig az egészséges vallalatok esetébenaamagz atlagban csak 18,4 % volt.

52. tAblazat: Kereskedelmi kovetelés arbeveétel arg

Kereskedelmi kovetelés/Arbevétel  Atlagérték

Fizetésképtelen 0,643

Fizetképes 0,184
Forras: Sajat szamitas

Ebbdl kifolyélag a valtozé dijelének hatasa érthietA vég® modellben a legnagyobb hatassal
biré valtozoé az eszkdzokkel kapcsolatos pénziugyiatikat csoportositéékomponens volt
(vl1), ezt a forgasi sebességet jellémibkomponens koveti. A kodotokét jellemz
fékomponens 5%-0s valos#igegi szinten szignifikans, ennél kisebb értekneéhleozo elveszti
magyarazo erejét.

53. tablazat: A fokomponens alapu logisztikus regressziés modell pargéterei

Valtozok Bete% ;ﬁ?trhe;tzz"’ Stﬁirt‘)iard wald | Sig. | Exp(B)
X1 5037|0923 29,759 0,000 0,006
X2 1708| 0,490| 12,142] 0,000 0,181
X3 1419| 0,446| 10,124 0,001] 0,242
x4 4084|0587 48,350 0,000 0,017
X5 0848] 0,335 6415 0,011] 0,428
X6 2.098] 0,480 19,079] 0,000 8,149
X7 0355 0.168] 4449] 0,035] 0,701

konstans -8,713 1,270 47,064| 0,000 0,000

Forras: SPSS output, sajat szamitas

A végs modell egyenlete a kdvetkez

- 8,713-5,037xq - 1,708x, - 1,419x3 - 4,084x4- 0,848x5 - 2,098xg - 0,355x7

P(csd) = 1+ - 8.713-5,037x - 1,708%; - 1,419%3 - 4,084x, - 0,848x - 2,008%5 - 0,355%,

A modell talalati értékét jellenszROC-gorbe értéke 0,961, az ébbzamolt GINI-érték 0,922.
Ez az érték kevesebb, mint a neuralis halok esetélggyanakkor jobb, mint a&komponens
nélkili logisztikus regresszid6 modell esetében. dtidhatd, hogy aékomponensen alapul6
logisztikus regreeszio talalati értéke jobb a siogisztikus regresszié modell esetében, de a
tapasztalt javulas a masodfaju hiba besorolasawmaltj1,10%-rél 0,40%-ra.
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12. abra: A fokomponensen alpulé logisztikus regresszidos modell-gorbéje
Forras: SPSS output, sajat szamitas

4.4.2. Wkomponens alapu neuralis halomodell

A fékomponensekkel kdzésen készilt nerualis halombaefieneti neuronok szama 45 valtozot
tartalmazott (37 pénzigyi mutaté ésékdmponens). A vizsgalat sordn a mintat, hasonldéan a
tébbi modell kialakitasahoz, ugyanazon két csopodsztottam: 71,1% tanulasis 28,9%
tesztmintara. A probafuttatdsok soran a hélo tésézeél 1 és 2 koztes réteget vettem
figyelembe, elté& neuronszammal.

A tesztelés soran azt is megvizsgaltam, hogy cséékemponensekdl allé modell talalati
értéke mennyire lesz jobb a tobbi modellhez képéstneuronhalé felépitése 7 neuront
(fékomponenst) tartalmazo bemeneti rétidgh rejtett réteghl és 1 kimeneti rétedd allt. A
modell talélati értéke alulmaradt a sima logiszikegressziohoz képest is. A minta teljes talalati
ertéke 95,2%-0s, ebBb a fizetésképtelen vallalatok talalati éertéke 636s volt (12,2
szazalékponttal alacsonyabb, mint a logisztikusessyid).

A tovabbiakban askomponensek és a tobbi valtozo segitségével temzia fizetésképtelenség
valosziriségét. A hdlozat megtervezésénél egy és két rejtetfi halozatokat teszteltem eléér
neuronszammal. Az altalam tesztelt ét@euronnal rendelkézmodellek talalati értékeinek az
eredményei az 54. szamu t4blazatban lathatéakakticértekek tobb futtatds eredményeinek az
atlagat jelentik.

54. tablazat: Fikomponensen alapul6 neuralis halomodellek atlag talati értékei

Neuron halo felépitése A teljes minta talalati légté atlag
Tanuléminta 96,13%
1 rejtett réted Tesztebminta 96,99%
1 faja hiba 24,639
Tanuléminta 95,47%
2 rejtett réted Tesztebminta 96,10%
1 faju hiba 29,219

Forras: SPSS outputok, sajat szamitas
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A fékomponenseket tartalmazé modell esetében a legbhgiaalati értékkel az egy rejtett
rétedi halok rendelkeztek, ugyanakkor ezen modellek bset&olt a legkisebb az éfgju hiba.

A két rejtett réteget tartalmazd modellek esetébetegnagyobb talalati értékkel a teljes
tesztebminta esetében a 6-4 neuront tartalmazo halé bidbnpzonban az etgaju hiba
nagysaga nagyobb volt, mint a tobbi modell esetéBeprobafuttatdsok soran a legnagyobb
relativ fontossaggal biré valtozOk a tartozasoknypaiaaz arbevételben, illetve az addssag
fékomponens volt.

A végs modell felépitése a kovetkiezbementi réteg 38 pénziigyi mutatot esskomponenst
tartalmazott. A koztes rétegek aktivalasi fluggvétarmgens hiperbolikus, mig a kimeneti réteg
aktivalasi fuggvénye softmax tipusu volt. A tanité#tegelt tanitassal tortént. A 55. szamu
tablazat a vegsmodell talalati értékét mutatja be.

55. tablazat: Fkomponensen alapuld neuralis halémodell klasszifikdds tablazata

Neuronhalé Tanuldminta Tesztéminta
felépitése | nem c§dos| cs5dos telies | nem éslos |  c#dos teljes
45-7-2 99,60% 68,80%)| 96,50% 99,30% 81,80%| 97,40%

Forras: SPSS output, sajat szamitas

A valtozok hozzajarulasi aranyat tekintve megatla, hogy a tartozas és arbevétel aranya
valtozo a legfontosabb a két csoport elkilonitésgbhasonldéan a sima neuralis halomodellhez.
A végs modell esetében végll egyetlebkdmponens keriilt be, a vallalati cash flow-kat

tartalmazo §komponens.

56. tdblazat: Fbkomponens alapu neuralis halémodellek véaltozoinak dezajarulasa

Fuggetlen valtozé relativ fontossap
Kereskedelmi tartozasok forgasa (v42) 1100
ROA (v1_1) 0,98
Készletek forgasi ideje (v40) 0,89
A tartozasok és nettd arbevétel aranya (v50) D, 74
Vevoi kovetelések forgasi idejiv41) 0,63
Befektetett eszk6zok sajat finanszirozasa (v25_ 1) 570
Idegenéke-aranyos cash flow (v32_1) 0,p5
Likviditasi rata (v15) 0,52
F6 — cash flow<dkomponens 0,50

Forras: SPSS output, sajat szamitas

A modellben jeleriis fontossaggal bir a vévkovetelések és a készletek forgasi ideje. Ezek
szerepe azt sugalljak, hogy a megyei véllalatokébem a fizetésképtelenség becslésénél
jelents szerepet kap aitkddétoke-gazdalkodas. Tovabba az adéssagi mutatok éwiditiasi
ratat is fontosnak itélte a modell.

A talalati arany ennél a modellnél a legjobb. A R@&be alatti tertlet 97,1%, a hozza tartoz6
GINI-koefficiens pedig 94,2%. Mindkét érték jonalonahato.
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13. abra: Fikomponens alapu neuralis haldmodell ROC-gorbéje
Forras: SPSS output

A végs modellek eredményeit az 57. szamu tablazat taateten Az 6sszehasonlitas érdekében
a ROC-érték és a Gini-koefficiens értékei is szelrgk a tdblazatban, ugyanakkor tartalmazza a
modellekhez tartozo I. és Il. faju hiba talalatég&eit. A modellek esetében a vélasztévonal (cut
value) a 0,5-0s érték volt.

57. tablazat: A vég$ modellek talalati értékei

LR-modell NN-modell FLR-modell FNN-modell
tanul6- | teszted- tanulé- | teszteb- | 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%| 96,50%| 97,40%
ROC értéke 0,954 0,964 0,961 0,971
Gini- 0,908 0,928 0,922 0,942
koefficiens

LR-modell NN-modell FLR-modell FNN-modell
tanulé- | teszteb- tanuld- | teszted- | tanulo- | teszted- | tanuld- | teszted-
minta minta minta minta minta minta minta minta

. faju hiba 41,60% 24,20%)| 36,40%| 24,20%| 35,10%)| 24,20%| 31,20%| 18,20%
II. faju hiba 0,90% 1,10%| 0,40%| 0,40%]| 0,60%| 0,40%| 0,40%]| 0,70%

Forras: sajat szamitasok
MegjegyzésiR — logisztikus regressziomodell, NN — neuréfikmodell, FLR —dkomponens
alapu logisztikus regressziomodell, FNNskdmponens alapu neuralis halomodell.

A fékomponens alapu neuralis halomodell esetében éfagisiba 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 jeléist az
eltérés. A modellek ROC-gorbe alatti terllet éntéligyelembe véve megallapithatd, hogy a
fékomponens elemzésen alapuld neuralis halé tehdgsigjobban, a teljes minta talalati értéke a
tesztebmintan 97,40%, ezt a neurdlis halé koveti (97,1086¥6komponens alapu logisztikus
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regresszid ROC-gorbe alatti értéke 0,3% szazaldtglotér el a neuralis haldé értékkbtaz
eredmény egy kicsit meglépmivel azt vartam, hogy a&komponens alapu modellek talalati
értéke jobb lesz, mint a sima vallalati pénzugytatikkal 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 allapithatok meg. A vallalati pénzugyi mutatokatrtalmazé
modellek talalati értéke alacsonyabb, minbkomponenseket is figyelembe emodelleké. A
fékomponenst is tartalmazo modelleknél megallapitHaigy a logisztikus regresszié esetében a
fokomponens alapu modell felilmulja a csak pénzigyatatbkat tartalmazé valtozok
segitségével készitett logisztikus regresszids Hipdeonban a csak pénzigyi mutatokat
tartalmazo6 neurdlis hdlomodell talalati értékéimarad.

E kutatas hozzajarul a romaniai véllalatbad s fizetésképtelenség kutatasahoz is, kiegészitve
ezt a modellek talalati értékeinek tesztelésévaioraniai vallalati fizetésképtelenség- ésdzs
kutatds az adatokhoz valé nehéz hozzaférése miétf nem jelerdts, 6sszehasonlitva a
nemzetkozi téren megjelent eddigi tanulmanyokkaha&ai kutatasok kdzul Brindescu és Gole
(2013) tanulménya tekinthetnagymintas vizsgélatnak. Az altaluk felhaszndlm&s megyei
adatallomany segitségével készilt vegmdell 5 valtozot tartalmazott a kezdeti 1d:-lEbbsl a
vewallomany forgasa valtozé, hasonléan a Hargita miegglatmintdhoz, szintén szerepelt a
vegd modellben. A szetik eredményiikben kiemelik a kis- és kdzepes vatilasetében a
mikodo toke fontossagat a fizetésképtelenségegblzésénél.

A fizetésképtelenség élejelzésében a pénzigyi mutatbk mellett a makrogazadagi és
makropénzigyi mutatok javithatjak a modell elérejelzé kepességeét.

A vallalati fizetésképtelenség- esodgutatas kis részét képezik azok a tanulmanyok |yeke
makrogazdasagi valtozok hatasat vizsgaljak a ailatdre. A makrogazdasagi és
makropénzigyi trendek beépitést javasoljak vallatabdellezésében (Hernandez—-Wilson,
2013), (Bottazzi et al., 2010), (Hol, 2007). A#i#s soran azt is megvizsgaltam, hogy a vallalati
csHdot ebrejelzd modellek javithatoak makrogazdasagi folyamatokalenz trendek
beépitésével.

A modellalkotasndl a vallalati pénziigyi mutatok leielteszteltem az orszagos arbevétel 7 éves
trend-meredekségét jellethzbeta-egyitthatot iparagi bontasban. Teszteltemanmjikor a
megyei valtozatat is ennek a valtozonak. Mivel Baldti adatminta esetében nem rendelkeztem
informacioval arrél, hogy az arbevétel megyén bedidy megyén kivudl szarmazik, fontosnak
tartottam ennek a valtozénak is a vizsgalatba Jmonasat. Azt feltételeztem, hogy az
arbevétel esetében amennyiben az orszagos trendmreggarazo valtozo, akkor a megyei
valtozénak annak kell lennie. A hétévesssdakok iparagi trendszamitasdhoz felhasznalt
orszagos €s megyei adatokat a romaniai Orszagofisz8kai Hivatal és a hazai
Pénzigyminisztérium weboldalérol {gittem be. A hétéves édzak egy fels hatar volt az
adatok szempontjabdl. Ennél hosszabb adatsor mavol abban az iparagi eloszlasban, mint
amilyennel a dolgozatban felhasznalt megyei ada@okandelkeztem. Ugyanakkor a 7 éves
idészakot elég hosszunak itéltem meg, amely mar reeiedt azzal az informacioval, amely az
adott piac alakuldsat jellemezni képes. Azt feleztem, hogy az arbevétel trendjének a beta
ertéke ellentétesen hat addsvaldszitiségének bekdvetkezésére. Minél jobbéram arbevétel,
annal kisebb a fizetésképtelenség vagydckialakuldsanak a veszélye. HasonlOafikddik,
mint az arbevétel éves novekedési ratdja, csaknebbeesetben egy iparagnak a tendenciajat
épiti be a modellezésbe. Ugyanezefisihkra kiszdmoltam az orszagos és megyei GDP-
adatokb6l a beta egyutthato értékét. A GDP esetél@@hatd, hogy pozitiv teljesitése a
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gazdasagnak csokkenti a fizetésképtelenség kids&il ugyanakkor a GDP trendje mint a
kinalatot jellem# ténye® is alkalmazhaté a modellben. Tovabbi magyaraz&oxéhak
tekintettem az inflaciot és az atlagos vallalateliamatlabat 1 és 5 éves futadriel Ez utobbi
esetében a hatast kilon teszteltembselsban figyelembe vettem az ilbe€vi kamatlabat,
masodsorban szamoltam az 5 éves trend értekkéwkt imflacio esetében a szakirodalomban
megoszl6 eredmények szilettek a fizetésképteledséasd valoszitiségére gyakorolt hatasat
illetéen (Hernandez—Wilson, 2013). Egy része a kutatadokegativ kapcsolatot feltételez az
inflacié és a o&d bekovetkezésének valosisege kozott, amit azzal magyaraznak, hogy a
novekw inflacid hatasara a befekdét— pénzik értékvesztését elkeriilve — nagyobb kaatké
vallalnak, és szabadon [&wnegtakaritasaikat befektetik, ennek meg jotékoapada van (Qu,
2008). A tanulmanyok masik része azt feltételengyhaz inflaci6 ndvekedése a gazdaséag
gyengeseget jellemzik, ami hatassal lehet a bardkisrra, ez pedig a vallalati hitelezésre is
kihat (Mare, 2013). A hitelkamatlab esetében aménstottam, hogy a csokk&ntrend a
vallalatok vallalkozasi kedvét javitja, vagy a hete alacsonyabb koltségen valé hozzajutasa
csokkenti a fizetésképtelenség vagycsaldszitiségét. Ezt a feltételezést dvatosan kezeltem,
mivel a megyei vallalatok esetében a hossz( tadssad) nem volt jellendz erre a vallalati
pénzigyi mutatok Osszehasonlitdsakor derilt féngértEteszteltem csak a rovid tavu
finanszirozas koltségével a megyei adatmintan.

A végs adatokat a vallalati pénzigyi mutatokkal egyitthdsznéltam Ujabb modellek
tesztelésére.

A logisztikus regresszio esetében mar a kialakfiétiziigyi mutatokbol allo modellhez tettem
hozzd a gazdasagot jellebnzéltozokat. A logisztikus regresszid alkalmazas&oaetked
ismérvek mentén tortént:

— Az alkalmazott futtatdsok esetében az ENTER-eljd@&almaztam.

— A modell beléptetési kritériuma 5%, a kiléptetasiderium 10% valdsziiiségi érték mellett
kerilt meghatarozasra.
A teljes minta Osszetétele ugyanaz, mint a tobbdetioesetében. A minta 70%-ban
tanulasi és 30%-ban teszimlintara kerult felosztasra.
A valasztévonal értéke (cut value) 0,5, ezen védtasaval még finomithaté a modell.

A logisztikus regresszio futtatasat ke a kovetkeiket tapasztaltam. Eldépesben, amikor

a vallalati pénzigyi mutatékhoz hozzéatettem azesgazdasagi (7 Uj) valtozot, a modell talalati
értéke nem valtozott, ugyanakkor a mutatok nemakadizignifikansak. Ezt kovétn a modellt
Ojra teszteltem, ezuttal azonban egyenként téveéaz alapmodellhez. A valtozok futtatasat
koveten javulast tapasztaltam a modell talalati ertéékéintve, de nem minden esetben. A 54.
szamu tablazat a kulonb®modellek talélati értekét és fontosabb teszttiiEit szemlélteti,
0sszehasonlitva a csak pénzigyi mutatokat tarta@lnadap logisztikus regresszios modellel
(modell 1.). Az orszagos arbevétel-trend és a megged hatdsait tartalmazé modellek talalati
ertékei megegyeznek, az alapmodellhez képest G&Bakekponttal jobbak. Az orszagos és
megyei GDP-adatok hozzajarulasa a modellben s#gng, azonban nem javit jelésen a
modell talalati értékén, az alapmodell talalatékéhez képest alatta maradt. Hasonlo eredményt
kaptam az inflacié alkalmazasanal is. A 8. szamuaetipamely a megyei GDP és arbevétel
trendértékeit is tartalmazta 0,5 valasztovonal et hasonlo talalati értéket ért el az
alapmodellel, azonban 0,55-6s valasztovonal eseté@béalalati érték a neurdlis halémodell
talalati értékével lett egyehl(97,1% a tesztéminta esetében). Meg kell jegyezni, hogy a
futtatdsok soran nem javult az @&hu hiba értéke az alapmodellhez képest egyik ithode
esetében sem. A hitelkamatlabak valtozok alkalnezégyik modell esetében sem volt
szignifikans.

A megyei és orszagos GDP-trend esetében a tatélakek azért nem térnek el egymastol, mert
a megye gazdasagi helyzete nem kulonb6zik lényagaseorszagostél. Hasonld a helyzet az
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orszagos arbevétdib szamolt trend és a megyei tredtitképzett modellek esetében is. A
tapasztalt eltérések nem jelések, igy kevésbé befolyasoljak a modellek tal@dakét.

Az inflaci6 mint modellben szergplvaltozé szignifikans volt (sig. = 0,003), ugyanakkaz
egyutthatd dljele pozitiv, ami azt sugallja, hogy addskialakulasat ésiti (beta értéke 21,366
volt). Fontosnak tartandm a kébiekben olyan modellek tesztelését is, amelyekméhflacio
az alapanyagok arszintjének az alakulasat veggyeliembe.

A modellek talalati értékénéel szamolt ROC-gorbettalterilet és az eldb szamolt Gini-
koefficiens értékeit figyelembe véve az a kdvetktEr vonhatd le, hogy nagyobb pontossaggal
rendelkezik a GDP-értékeket figyelembe &ewodell. A 8-as modell ezek alapjan gyengébben
teljesit, mint a GDP-adatokat tartalmazé modelbrdman 0,4 szazalékponttal igy is jobbnak
minésithet, mint a sima pénzigyi mutatokbdl készitett logket regressziomodell.

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 neuronhaldé modellek esetében. A
neuronhal6-prébafuttatasok soran a legnagyobbivelantossagot a makrogazdasagi valtozok
kozil, a megyei GDP (0,302) és az inflacio erte347).
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cut value = 0,5 Modell 0 | Modell 1 | Modell 2 | Modell 3| Modell 4 | Modell 5 | Modell 6 | Modell 7 | Modell 8
5vallalati | 2. T 5o 5 ) Svallalat
. .| vallalati 5 5 vallalati . . | vallalati | vallalati pénzugyi
. .| pénzigyi I , .. | vallalati AR TR .
] ] 5 \{a||§:|atll mutato + | PENZUGY! vgllallgtl | penzlgyi pénziigyi penzugyi| penzugyi mutato +
Valtozok pénzlgyi orszAgos mutato + pénzlgyi muta,to * | mutato + mutato + mu,tato + megyei
mutatd | . > megyei | mutatd +| orszagos . hitel- eves GDP- és
arbevétel-| . A o o megyei . . . .
trend arbevétel-| inflacio GDP GDP kamatlab- hltel-, arbevetel-
trend 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-teszt 0,653 0,976 0,603 0,889 0,942 0,938 0,963 0,868 0,843
nem c$dos 99,10%  99,10%| 99,00%| 99,00% 99,30%| 99,10%| 99,30%| 99,30% 99,40%
Tanulominta | cs5dos 58,40%  63,60%| 63,60%| 62,30% 62,30%| 62,30%| 61,00%| 61,00% 63,60%
teljes minta 95,00% 95,50%| 95,40%| 95,30% 95,50%| 95,40%| 95,40%| 95,40% 95,80%
nem c$dos 98,90%  99,30%| 99,30%| 97,80% 98,60%| 98,60%| 98,60%| 98,60% 98,90%
Tesztebminta cHdos 75,80%  75,80%| 75,80%| 75,80% 72,70%| 72,70%| 72,70%| 75,80% 75,80%
teljes minta 96,50%| 96,80% | 96.80% | 9550% | 95.80% | 95,80% 9580% 96,100 9%‘?&%?;?
ROC 95,4099 95,40%| 95,30%| 95,70%| 96,00%| 96,00%| 95,90%| 95,70% 95,80%
Gini-koefficiens 0,908 0,908 0,906 0,914 0,920 0,920 0,918 0,914 0,916

"A cut value 0,55 értékre vald valtoztatasa a tetjesa talalati értékét 97,10%-ra javitja

Forras: SPSS output, sajat szamitas
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A tovabbiakban a makrogazdasagi véltozokat tartadmiagisztikus regresszié paramétereit
ismertetem. Az 59. szamu tablazat a modell paragigek jellemait és a hozza tartoz6 Wald-
statisztika szignifikanciaszintjét mutatja be.

59. tablazat: Makrogazdasagi valtozokat tartalmazdogisztikus regresszios modell

. . Beta regresszios | Standard .

Valtozok egyitthatd hiba Wald Sig. Exp(B)
X1 -18,395 6,844 7,224 0,007 0,000
X2 -17,410 5,102| 11,643 0,001 0,000
X3 -1,487 0,492 9,145 0,002 0,226
X4 1,980 0,461 18,472 0,000 7,246
Xs5 0,002 0,001 7,782 0,005 1,002
Xg -4,957 2,102 5,560 0,018 0,007
X7 -14,029 4,903 8,186 0,004 0,000

konstans -0,468 0,606 0,584 0,445 0,629

Forras: SPSS output, sajat szamitas

A tablazat adatait vizsgalva lathatd, hogy a vé@lkoz% szignifikanciaszint mellett elfogadhaték,
a konstans értéke azonban tullépi a megengedeatke€rtA valtozok éjjeleit tekintve a
varakozasoknak megfeten alakultak. A modellben a gazdaséagi valtozokébsst a hatas a
csvd kialakulasara alacsony .

A végs$ gazdasagi jellentiket is tartalmazé modell formaja a kdvetéez

o~ 18,395x] - 17,410x; - 1,487x3 + 1,980x4 - 0,002x5 - 4,957Xg - 14,209%7

P(csd) = . -, ahol:

+ @~ 18,395x7 - 17,410xp - 1,487x3 + 1,980x4 - 0,002x5 - 4,957xg - 14,209

x1 - ROA

x2 — CF/arbevétel

x3 — arbevétel névekedési Uteme

x4 — tartozasok/arbevétel

x5 — kereskedelmi tartozasok forgasa
X6 — megyei arbevétel-trend

X7 — megyei GDP-trend
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4.5.Uj és tjszefi tudomanyos eredmények
Kutatasi eredményeim alapjan 4 Uj, illetve Gjsiz@domanyos eredmény fogalmazhat6é meg:

1. A Hargita megyében laf/kis- és kdzépvallalkozasok mérete nem befolyasaljgrhatd
fizetésképtelenséget, illetve ajgdsbekovetkezését. A vallalat mérete nem szignifgkan
magyarazo valtozo a varhatddib kialakulasanak szempontjabal.

Ez a feltételezés azon alapszik, hogy a nagy eéHlkdzannyal rendelkéz véllalatok
kénnyebben jutnak hozzéa finanszirozashoz, illetyaig to fail” elv a vallalati szféraban is
érvényesul. A feltételezés a vizsgalatok sorandlgat nyert, tekintettel arra, hogy a méretet
jellemzs mutatdk kozil egyik sem kerilt be a végsodellbe. A 8komponenselemzés soran a
két mutatot mar az éisfazisban 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 mérettdtjes 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 halokt@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 ésddbe jutas kozott

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

2. A Hargita megyei kis- és kozépvéllalkozasok fizkggselenségét a fikods toke
menedzsmentje és a hozza kapcsolodo forgasi sefpasaéatok képesek jobban d&k
jelezni. A megye véllalatainak fizetésképtelenséuigott a kdrbetartozasok huzdédnak.

A kutatds soran szamos modell futtatasat kimretaz 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 vallalatokédsés fizetesképtelenségének modellezésével
foglalkoz6é nemzetkdzi tanulmanyok szérhasonldéan vélekednek. Véleményem szerint ehhez
az is hozzajarul, hogy a megyei vallalatok az ayegéa vallalatokhoz képest kevésbé
finanszirozzak tevékenységuket banki kdlcsonneRofnan Nemzeti Bank adatait vizsgélva 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 atlaghg@0%o-kal cstkkent 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 jelent magyarazd ével rendelkeznek a fizetésképtelenség
meghatarozasadban. A négy modell tesztelésében sfosterepet jatszik a kereskedelmi
tartozasok forgasa, a két neuronhalé-modell esetébmodellek relativ fontossagat figyelembe
véve mindharom forgasi sebesség megjelenik6kormponens 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 utan megallapithato,
hogy a fizetésképtelen vallalatok esetében az étbbwtbb mint fele veal kovetelésként
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,
egeszen 62,22%-ra. Az egészséges vallalatok eset&pmnezen itkzakot vizsgalva ez az
arany javult, 21,59%-rol 20,21%-ra csokkent.

3. A fékomponenselemzés segitségeével készilt kis- és édzetialatok cddjét ebrejelzr
modellek megbizhatébbak, mint a mutatok egyedilkéthsl képzett modellek.

A kilonbdz modellek talalati értékét, a ROC-gorbe alatti ligriértékét és a Gini-koefficienst
véve figyelembe, megallapithaté, hogy ékdmponenselemzés javit, a modelbrejelzs
képességén. Az adatokat vizsgalva megallapithatg@y ha legjobban teljegit modell a
fékomponens alapu neuralis halomodell (FNN). Ebbeasgtben 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 haldomodell esetében éfagihiba a legalacsonyabb, 18,20%.
A tdbbi modell esetében az élgju hiba nagysdga azonos. A masodfaju hiba esetébe
modellek kozoétt 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 neurdlis haldmodellek alkalmazéasa jobb a
logisztikus regresszié-modellekénél, s azt is hokek tenni, hogy a dkomponenselemzés
alkalmazasa javitja a modell talalati ertéket.

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 makropénzigyi mutatok javithatggkodell edrejelzs képesséegét.

A modellalkotasnal a vallalati pénzigyi mutatok i@edz orszagos iparagi arbevételek 7 éves
linearis trendjét jellemg beta-egyutthatot vettem alapul. Ennek a valtozoelikszitettem 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 amemgiberszagos 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 betaeéréginal kisebb a édbe jutas
kialakulasa. Hasonldan itkodik, mint az arbevétel éves ndvekedési ratajak asbben az
esetben egy iparagnak a tendencidjat épitjuk bedeitbe.

A logisztikus regresszid esetében mar a kialakfiétiziigyi mutatdkbol allé 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 magyarazé@eel birnak, mint az orszagos trendadatok. A
neuralis halé tesztelések sordn a talalati értgheldtak, azonban a gazdasagi mutatok relativ
fontossaga a modelleken beltl nem volt jelent
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5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A vallalati fizetésképtelenség éssdkutatas szakirodalmanak feldolgozasa és a Hamggigyei
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 kereskedehmnereknek. 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 éqes vallalatok ¢&lbe jutdsanak és
fizetésképtelenségének tanulmanyozasa hattérbeals2owallalati c$d és fizetésképtelenség
kutatdsainak jelefis része azzal foglalkozik, hogy melyek azok a pgyzinutatok, 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 kbdzepes vallalatok esetében ezemanyok szama meglelésen keveés.

A jovében fontosnak tartom azon vallalati mintak tanulyoésdsat, amelyek dsszetételében a
fizetésképtelenné valt vallalatok, amelyek utoOlaijeres atszervezésen estek éat, és a
fizetésképtelenségi eljarast koveharmadik évben is tkodoképesek. Ennek kapcsan tdbb
kutatandd kérdeés vetléetel: milyen pénzigyi mutatdk jellerik a taléb vallalatokra, milyen
pénzigyi valtozasok tapasztalhatéak a sikeresetstéb végleg dglbement vallalati mintak
kozott; melyek lehetnek azon jellebhkz amelyek a a& bekdvetkezését felgyorsitjak.
Meggyzédésem, hogy a megyében tevékenykedllalatok esetében a dontéseket neémeel
megtervezett stratégiak mentén hozzak, hianyzikrazigyi tervezés. Ezeknek a hianya vagy
|étezése mennyiben befolyasolja é&dsaldszitiségének bekdvetkezését?

Fontosnak tartom, hogy a szlrke zonabard le&llalatok jellemait is vizsgaljam. A szirke
zOonaban |éy véllalatok esetében a pénzigyi mutatok értékeiét dsoport k6zott nagyon
hasonléak. Véleményem szerint ezeknek a szétvakssmar 6sszetettebb, 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 szukséipeltik, amelyek a vezetég, a vezét
dontések hatasat is képes megvizsgalni. Ugynevezeft-adatok, interjukbdl szerzett adatok
beépitése fontos tobbletinformaciét hordoz. Vézeanagatartas-tipusok felhasznalasa az
elérejelzd modellekbe szintén javithatja a minta szétvalasttdalalati éréket. Hasonlé 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 tal
tovabbi jellemsk is beépilnek a modellbe. A vallalati fizetéskémteéget, agldt szamos kids
tényed (gazdasagi trendek, terileti adottsagok, stbheds) tényed (finanszirozasi politika,
pénzugyi politika, stratégia Kkivitelezése stb.) dhgsolja (Katits, 2010). A modellek
altalanositdsa ronthatja azomdjelzés pontossagat. A vdllalatok terileti elostaddn vald
vizsgalata, terlleti gazdasagi mutatok mentén, nvélgyem szerint jobb és pontosabb
eredményekhez vezethet. A terilleti gazdaségi jet&mesetében fontos olyan valtozok
beépitése a modellbe, amelyek a vallalatok gazdéséekenységenek flggeget és gazdasagi
kdzpontokhoz valé kapcsolédasat is magukban fadalj

Szadmos kutatds a modellezés soran a minta 6s$epédteem veszi figyelembe a gazdasagi
valsagokat, sokkhatasokat. ABgbrok beépitése a modellbe fontos és hasznos kEhatban
az ibtdv hossza és kezdetidjgbntja nagyobb koriltekintést igényel gazdasagmgmatbol.
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Véleményem szerint a vallalati minta kivalasztaset&en fontos, hogy az adatminta ne torjon
meg. Erdemes lehet kiilonkibmodelleket futtatni valsagdti, illetve valsag utani helyzetekre.
A kapott eredmények ravilagithatnak arra, hogy adgsagi valsagok miben és hogyan
befolyasoltak a kis- és kdzepes vallalatok fized@sklenné valasat. Az éeejelzd modellek
eltéen viselkedhetnek abban az esetben, ha a vizdgaditarvallumban gazdasagi sokkhatasok
is jelen vannak. Ezeknek a gazdasagi sokkhatasoditéss 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 egberfizetésképtelen 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 fizetéskégsteminta pénzugyi
mutatdk tekintetében nagyon hasonl6 lesz az eggszséllalatokéhoz. Ezért érdemes lehet a
fizetésképtelen vallalati mintat kétfelé osztanikesesen tuldélkre és azokra, akik veégul
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 diverzifikdcid miatt. Ehhez azonbankse@es a kéfdves vizsgélat vallalati
szinten.
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6. OSSZEFOGLALAS

A vallalati cd és fizetésképtelenség kutatasa a baddedelgyezményt és a pénzigyi, gazdasagi
valsagot koveéten jelends figyelmet kapott elméleti és gyakorlati szintegyardnt. Szamos
tanulmany latott napvilagot, amelyekben a vallalaietésképtelenséget és @akialakulasat
modellezték pénzigyi mutatok segitségével. Eze&nalinanyok dleg az Amerikai Egyestuilt
Allamokban, Nyugat-Eurépa orszagaiban sziilettekkutatasok nagy vallalatok és bankok
pénzugyi jelentéseire éplilnek.

Kevés az olyan tanulmanyok szédma, amelyek a koetgi-Europai orszagok vallalatait
vizsgaljak, ez kulonosképpen igaz Romania esetéldRmmanidban szlletett pénzugyi
vonatkozasu tanulmanyok nagy része makropénzuggkeépiaci iranyultsaguak, mig a vallalati
pénzugyi kutatas hattérbe szorul. A vallalatok gz kutatasanak kevés szama részben abban
keresend, hogy nehéz a pénzigyi jelentéseket beszerezncsiflkutatas tekintetében az
orszagban sziletett tanulmanyoklej a Roman Ertékzsdén jegyzett vallalati mintakon
alapszik, nagyon kevés azon tudomanyos cikkek szamalyek a kis- és kdzepes vallalatok
csbd és fizetésképtelenség kutatasaval foglalkozikeMényem szerint fontos ezen kutatasok
elvégzése, mivel a KKV-szektor jelést részt képvisel az orszag gazdasagaban, ugyanakkor
kevés figyelmet kap a dontéshozok réékéA vallalati adatokhoz valé hozzaférés szabadda
tétele jelenisen segithet a kutatoknak. A kutatasi eredményelzététele és a édkutatas
eredményei jelefisen segithetik a dontéshozdkat. A jelen disszért&zen hianyossagot
igyekszik potolni.

Romania vallalati szektorat a magas aranyu fizégtskenség jellemzi, hiszen 2014-ben ezer
aktiv véllalatra 32 fizetésképtelen vallalat jutotEzzel az orszag kozép-kelet-eurdpai
viszonylatban a legmagasabb értékkel rendelke3@ttefwicz, 2015), azonban 2013-hoz képest
jelenbsen csokkent (2013-ban ezer aktiv vallalatra 4étégképtelen vallalat jutott orszagos
szinten). Hargita megyében az orszagos adatokhemowyitva a fizetésképtelen vallalatok
szama ezer aktiv vallalatra vetitve magasabb Batfizetésképtelen vallalat jutott ezer aktiv
véllalatra). A vallalati szektor pénzigyi adataizsgalva megallapithatdé, hogy a novékv
arbevétel ellenére ot a kovetelések behajtasanak ideje. A fizetéeskemséget tekintve a
turizmust és a kereskedelmet érintette legjobbiiretésképtelenség.

A kutatds soran felhasznalt adatmintat Hargita raegsallalatainak pénzigyi jelenetései
képezték 2010-2014-esogkakra. A vallalati adatminta kis és kbzepes \dlitddat tartalmaz.
Ennek oka a torvénykezésben keregemdivel a nagy vallalatok Romaniaban, Bukarestben
kotelesek adozni, fluggetlendl attdl, hogy hol fatyiak tevékenységet. A tanulmanyozott
idészakban, Hargita megyében dsszesen 1472 vallataitisitettek fizetésképtelennek. A
vegs adatminta 110 &elbe jutott és 965 egészseges vallalatot tartalmazot

Az adatokat vizsgalva megallapithatd, hogy &dés vallalati mintat az arbevétel lassulasa
jellemezte a d&lot megedzé idészakban, mig az egészséges vallalatok esetébamogele
novekedés volt tapasztalhaté. Az arbevétel szergimiit ugyanakkor azt is fontos
megvizsgalni, hogy mekkora aranyban sikerlll eztzpénkonvertalni. A mintan az volt
tapasztalhatd, hogy a dt két evvel megékd idészakban a jol teljegit vallalati minta
koveteléseinek ardnya a teljes arbevéieli,59%-ot tett ki, mig a éslbe jutott tarsasagok
esetében ez az érték 47,37% volt. Adtee jutast megék6 eévben az értékek romlottak a rosszul
teljesity vallalatok esetében (62,22%-rétina kdvetelés aranya). Etitkifolyolag arra is lehetett
kovetkeztetni, hogy a 6dmodellek esetében az altalanos likviditasi muteid hasznalhato.

A cs6d szamos esetben a rossz pénzigyi dontések, ileetvdlzott eladosodottsag miatt
kovetkezik be. A megyei vallalatokra ez nem voltej@z6. A Roman Nemzeti Bank adatai
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alapjan a megyeében a vallalati hitelek ardnya glhgolhato, ami azt jelenti, hogy a vallalatok
don® tobbsége rovid tava finanszirozast alkalmaz. Eaagatartas jellenéza KKV-szektorra.
Sok esetben a vallalathak nincs elég garanciajakoee a kolcson fedezetére. A minta
tokeszerkezetét vizsgalva megallapithatd, hogy kbaebmnegyede a tartozasoknak mindkét
véllalati csoportban révid tavu tartozas volt. Adskedelmi hitel és mas rovid lejaratu forrasok
magas aranya a korbetartozasok novekedésének észekdpesség romlasanak a
kovetkezménye (Borszéki, 2008).

A vallalati adatmintan logisztikus regresszio eésurds halé moddszerével d@modelleket
teszteltem, bemeneti valtozoként a vallalatok j@eeil®l szamolt pénzigyi mutatokat
hasznaltam, illetve teszteltem a makrogazdasagiagsopénzigyi mutatok hatasat is ezekben a
modellekben. A pénzigyi mutatokabkbmponensekbe 6sszevonva megvizsgaltam annak a
lehetiségét is, hogy az adatredukciés modszer segitdégiwejelezhed a c$d vagy sem,
illetve a talalati értéke jobbnak bizonyul vagy serdargita megyei KKV-szektoron bell.

A kutatas soran a kovetkéket tapasztaltam. A Hargita megye KKV-szektoratdablktartozas
jellemzi, a céd ebrejelzésében a hdds tékével kapcsolatos pénziigyi mutatok fontosak. A
csHd ebrejelzésében nem tekintlbek fontos valtozoknak a likviditasi mutatok és a&$mi tava
adossagot jellentzpénziigyi mutatok.

A vallalat méretét jellemz mutatok nem voltak szignifikansak a modellalkos@san, vagy
relativ fontossaguk alacsony volt mas pénzigyi tlutenz képest. Ez annak is tulajdonithatd,
hogy Hargita megye vallalati szektora méretét tei@iomogén.

A cs6dot ebrejelzd modellek esetében a ROA-mutaté gyakran szerepmdlofBiry et al., 2007).
Az altalam szamolt modellek esetében a ROA-mutath ¥altozata bizonyult jonak, amely az
addzasi es kamatkifizetéssel nyereséget (EBIT) veszi figyelembe. A neur&l@dk esetében a
modellek a Mkods tokéhez kothet forgasi sebességek mutatoit tartalmazta, de ezsletm
megjelent mint fontos valtozé a tartozdsok aranyadebevételdl, pénzaramlashoz kotléet
pénzigyi mutatok is.

A legnagyobb talalati értékkel @domponenseket tartalmazo neurdlis hald birt, ugskoraa
megyei adatmintan a két rejtett raiggalomodellek jobbnak bizonyultak abban az esethan,
bemeneti inputként a pénzigyi mutatokat adtam meg.

A makrogazdasagot és makropénzigyi helyzetet jelletrendek beépitésével is készithet
megbizhaté modell. A modellalkotasnal fontosabbielkinthebk azon mutatok, amelyek a
vallalati tevékenység terlleti behatarolasat vesigyelembe. Jobbnak bizonyultak azon
modellek, ahol a megyei gazdasagot jellérrendadatokat hasznéltam, szemben az orszagos
adatokkal.

Osszegzésként elmondhatd, hogy Hargita megye KKKierat a korbetartozas jellemzi,
ugyanakkor o&dmodellek alkalmazasa lehetséges, ezek talalatkéirt tekintve jonak
bizonyultak. Ugyanakkor nem lehet egyetlen modsétn javasolni, amely egyértdlen a
leghatékonyabb a éd elsrejelzésében. Nem allt rendelkezésre&katlatmennyiség ahhoz, hogy
iparagi vizsgalatot is lehessen végezni. Fontosadkm a tovabbiakban egy olyarnsdkutatas
elvégzését, amely regionalis szinten méri fel alati cHd modellezésének eredményeit, hiszen
ezek tartalmazhatnak olyan kulonleges informéacidkamnelyek segitségével a modellek
pontosithatéak. Azt is meg kell vizsgalni, hogyizetésképtelen véllalatok, amelyek a Wegs
felszamolastol megmenekiltek, miben térnek el &lms ment tarsaiktdl. Azonban ehhez
jelenbsen nagyobb adatbazisra van sziikség, amely a magdgtenintan lényegesen tilmutat.
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SUMMARY

The main theme of the present dissertation is gpicability of bankruptcy models on small
and medium sized enterprises (SME) in Harghita ®oufhe research of bankruptcy and
financial failure of companies has become a pgdotlowing the Basel agreement, as well as
the economic and financial crisis. There have beamy articles on bankruptcy or financial
failure models based on financial ratios of diffareceompanies. These articles have been
published mainly in the United States of Americd &viestern European countries. The research
has mainly focused on the financial reports ofdmgporate companies and banks.

However, there are few articles dealing with comgsiof Central and Eastern European (CEE)
countries. This is also true about Romania. Thé megority of financial articles from Romania
mainly focus on the field of international finanaad capital markets. Research of corporate
finance has been left aside. This is due to thetfat financial data is hard to get. Researchers
can get public financial data only from companidscl are listed on the capital market. SME
are involved in fewer studies because financiah dates not have an open source. Thus, in my
opinion, it is very important to study this fieleedause the core of a country’s economics is
based on SME. Having an open source to this typefofmation can lead to a growing number
of studies in the financial field of SME, includitgnkruptcy and financial failure, which could
help the political decision makers. The presentsatisition attempts to compensate this
shortcoming.

The Romanian company sector is characterized bhgharfumber of failures among companies
as compared to other CEE countries. Based on data 2014, we have found that 32 out of
1000 active companies are financially distressedh\Whis number Romania has the highest
number of financially distressed companies (Siatewi2015). This number is lower as
compared to the data from 2013 when there were auwitd7 financially distressed companies.
As compared to the data on national level, we tate shat the number of financially distressed
companies is higher in Harghita County. In 2014dhgere 36 financially distressed companies
out of 1000 active companies. Following an analydishe financial data on SME, it can be
stated that the company sector has evolved in Har@lounty, total sales, as well as the account
receivable have increased too. Taking in considerafinancial distress, the most affected
industries have been tourism and commerce.

The data sample used in the present researches loasthe SME financial reports in Harghita
County on a period ranging from 2010 to 2014. Istrhe mentioned that the county has mainly
SME, since the law specifies that big companieghapay taxes in Bucharest even though they
do not have activities in the capital city. The roen of financially distressed companies in
Harghita County in the aforementioned period wag2l4ut of which | finally managed to
collect 110 bankrupt and 965 non-bankrupt companies

Following a closer analysis of the financial datagan be said that before bankruptcy the total
sales decreased in the case of the bankrupt gy@ipt grew substantially in the case of the
healthy group. It must be also studied how thel tedides were converted into cash. Data has
shown that from the total sales 21.59% was accouvedeivable in the case of healthy
companies, while the bankrupt sample had a valuly &7% two years before their bankruptcy.
This latter value increased to 62.22% one yearrbdfankruptcy. From this we can deduce that
the general liquidity ratio cannot be used in bapkey prediction.

Bankruptcy is mainly due to mistaken financial demms or large debt, though debt is not
characteristic for companies in Harghita Countye Tata provided by the National Bank of
Romania has shown that the debt value in Harghdan€ is smaller as compared to other
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counties. This also means that SME finance theifiviaes on short term. This financial
behaviour is characteristic mainly to SME. Thidvexause of the lack of guarantees: assets are
not enough to assure loans. From the analysimahdial data it can be seen that almost three-
quarters of the companies financed their activiiesshort term. The commercial loan and the
high proportion of short term finance are the causkincreasing circular debt and financial
failure (Borszéki, 2008).

Based on SME financial data, | tested the bankyupith logistic regression and neural network
modelling. The input data were the financial ratosl | also tested the accuracy of these models
with macroeconomic and macro financial data. Funtiwee, | applied principal component
analysis, and with the new variables | tested atferaccuracy of bankruptcy models on SME in
Harghita County.

The results of the research have shown that thérijgpn SME in Harghita County are
characterized mainly by circular debt. The preditin the case of these companies can be made
using financial ratios, but working capital ratiase equally important in the prediction (both in
logistic- and neural network models). The long telabt ratios and the liquidity ratios cannot be
used properly. The long term ratios cannot be Umsthuse SME have a short term financial
behaviour, which is characteristic mainly for imjget markets. The size characteristic variables
are not useable either. The variables had littigaich and they were insignificant in models. This
is because the enterprise sector in the counsfasively homogeneous and it is characterized by
SME.

In the bankruptcy models, the return on assetseuently used (Bellovary et al., 2007). In my
case, the best fitted model was the EBIT and t&{dlcorrected return on assets. In the case of
neural network models, the most frequent ratiosewelated to working capital, turn over ratios,
but also to the cash flow and debt ratio to thaltsale. The higher accuracy was established by
the neural network model based on principal compbagalysis. It must be mentioned that the
two hidden layer models had a bigger accuracy aspeaced to one hidden layer models.
Macroeconomic data had an improvement on both rsoddie best variables were the trend
data, based on the 7-year total sales of countysing, and data which represented the economic
situation of the county.

To sum up, we could say that the SME in Harghitar@p are characterized by circular debt, in
the same time the bankruptcy prediction can beiegfased on financial ratios. | also want to
mention that it is important to make further reshaon bankruptcy which, beside financial

ratios, it should contain regional data as welis limportant to study companies which managed
to escape bankruptcy and to identify differencesclwviead to their survival as opposed to

companies that went bankrupt. For this more detallata is needed which is unavailable at
present.
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M 4. melléklet

A vallalatok besorolasa TEAOR-kod alapjan tortént,10 agazatba csoportositva.

Agazat — kddja Az agazatba tartoz¢ iparagak

Elelmiszeripar Elelm. | Italgyartas, élelmiszeripar

Epitkedipar —Epit. Epuletek épitése, egyéb épitmények épitése, fipeszaképités

Fafeldolgozo ipar +a. |Fafeldolgozas, batorgyartas

Kereskedelem Ker. Geépjarnti-kereskedelem, nagykereskedelem, kiskereskedelem
Textil-, ruhazat-, és dfeldolgozéipar, cigigyartas, papirgyart§

Kénnytiipar —Konny. nyomdaipar

Mezégazdasag MEH. | Mezégazdasag, erdészet, halaszat

Banyaszat és a hozza tartozd szolgaltatas, kokké&elaj-
Nehézipar Neh. feldolgozas, gyogyszergyartas, guminianyag termék gyartag
asvanyi termék gyartasa, fémalapanyag-gyartas eléoifjozas
Szarazfoldi, vizi-, légzallitas, raktarozas, postai, futarpo

Szallitas -Szall.

tevékenység
Egyéb szolgaltatdsok |4pari gépek, berendezések javitdsa, viztermelézel&s, ellatas
Szol.e. szennyviz szolgéltatas
Turizmus —Tur. Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas

Forras: Romaniaban érvényes TEAOR-kddok alapjjat saerkesztés

M 5. melléklet
A dolgozatban hasznalt vallalati pénziigyi mutat®laoknak szamitasi médszere.
a) Jovedelme#iségi mutatok (varl — var 10):

varl: Eszkdzaranyos nyeresédReturn on Assets)— azt mutatja, hogy a vallalat mekkora
eredményt ért el az 6sszes eszkdz viszonylatabd&OA esetében is érdemes lehet az atlagos
mérlegbosszeghez viszonyitani.

Addzott eredmény
ROA = - —
Mérlegfoosszeg

varl 1: Eszk6zaranyos nyeresé@Return on Assets)-atlagos mérle@ibsszeget véve alapul

Adodzott eredmeény
ROA = - - —
Atlagolt mérlegéosszeg

var2: Vagyonaranyos EBIT-mutatot — gyakran alkalmazzaksédelsrejelzs modellek esetében
(Bellovary et al. 2007). Az EBIT-tel vald helyetigs (vagyonaranyos EBIT) eltér
eredményhez vezethet, mivel az adozasi politikéakedbnként valtozik, hasonlé tapasztalata
volt Arutyunjan vizsgélatanak is a ROA esetéberufpunjan, 2002).

_ EBIT
~ Mérlegfsdsszeg

ROA

var2_1: Vagyonaranyos EBIT azon valtozata, amelyben a mértgifszeg atlagértékkel
szerepel
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) EBIT
~ Atlagolt mérlegbosszeg

var2_2: Vagyonaranyos EBIT,aholaz EBIT értéke adémegtakaritassal korrigalva van

EBIT — (ad6+ adémegtakaritas)

ROA=
© Mérlegfoosszeg

var2_3: Vagyonaranyos EBTDA, amérlegbosszeg atlagertékkel szerepel

EBITDA
ROA = - - —
Atlagolt mérlegbosszeg

var2_4: Vagyonaranyos EBITDA

EBITDA

ROA = — -
Mérlegfodsszeg

var3: Eszkozaranyos uzleti eredmény

Uzemi (Uzleti) tevékenység eredménye
Mérlegfbosszeg

var3_1: Eszkozaranyos uzleti eredmény, mérlegbosszeg atlagértékkel szerepel

Uzemi (Uzleti) tevékenység eredménye
Atlagolt mérlegbdsszeg

var4: Arbevétel-aranyos nyereség (Return on Salesj, véllalat nett6 nyereségét viszonyitja az
arbevétel nagysagahoz.

_Adozott eredmeény
Nettd arbevétel

ROS

Alkalmazéasanal figyelembe kell vennink azt, hogjoeedelme#ség iparaganként valtozik,
valamint fugg attol, hogy az illét vallalat milyen versenykdrnyezetben tevékenykedik
(Harrington, 1995). Tovabba azt is figyelembe kathni, hogy a vallalat gazdasagi ciklusok
esetében a ciklus mely szakaszaban helyezkedik el.

vard_1: Az arbevétel-aranyos tzemi eredmény

_Uzemi (Uzleti) tevékenység eredménye
Netto arbevétel

ROS

vard_2: Arbevétel-aranyos ad6zas utani eredményebben a véltozatban az addzas utani
eredmeényt korrigaltam az adomegtakaritds nagyshfigyalembe véve a kamatkoltségeket. A
statisztikai futtatasokat kov@n ez a mutatd nem mutatott szignifikans kulonhiséde
fizetésképtelen vallalati minta esetében is a kkdlsegek hasonldéak voltak az egészséges
vallalati csoportéval, illetve sok esetben nem ol kamatkoltség a fizetésképtelen tarsasagok
esetében.

ROS _Adozas utani eredmeny +{ladékulcs) kamatkoltségek
Nettd arbevétel
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varb: Tokearanyos nyereség (Return on Equity) a vallalat sajatékére jut6 eredményét
mutatja. A bkearanyos nyereségmutatd szamitasanal vigyaznaikall hogy a negativ sajéke

és negativ eredmeény torzit, a negativ szamlaléeeszh magas pozitiv értéket eredmeényezhet.
Ez a helyzetdleg c$dbe ment tarsasagok esetében fordalggiakran. Szamitasanal javasolt a
korlatozo feltételrendszer feldllitasa.

_Adodzott eredmény

ROE Sajat bke

var6: Arbevétel-aranyos EBIT

EBIT
Nettd arbevétel

var6_1: Arbevétel-aranyos EBITDA

EBITDA
Nettd arbevétel

var7: Forgotéke-aranyos arbevétel

A forgétokét pontosabban lehet szamolni, @dtfoly6lag modositani is konnyebb, hogy jobban
lassuk az értékesitési forgalomban bekovétkammeneti ingadozast, ugyanakkor a nettd
forgotoke alakulasanak hatasa van a vallalati likviditasra

Netto arbevétel
Nettd forgdéke

var7_1: Atlagos forgdike-aranyos arbevétel

Netto arbevétel
Atlagolt netto6 forgdike

var8: Nettdé haszonkulcs— megmutatja, hogy arbevételiink mekkora rész& ngtreségessé.

EBIT — Adé6fizetés
Arbevétel

A netté haszonkulcs addzas utani eredményének égeakesités nettd arbevételének hanyados
szamitasa esetében figyelmen kivil hagyjuk a nggresk azt a részeét, amelyet a vallalat a
hiteleknek fizet ki mint kamatot, ezért ez a mutatd ndkalenazhatd eltér tokeszerkezéit
vallalatok esetében. Ezért a vizsgalat soran erdebfieennek a korrigalt valtozatat alkalmazni.

var8_1: Adomegtakaritassal korrigalt nettd6 haszonkics

Véllalatok dsszehasonlitasanél érdemes arra ilfigyhogy mennyi kamatot fizetnek, mert
magas kamatfizetés esetében alacsonyabb a kifieek&sib add nagysaga. Ezért érdemes
figyelembe venni a kamatokbdl szarmazé addémegtalsaiikamatfizetésaddkulcs).

EBIT — (ad6 + adomegtakaritas)
Arbevétel
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var9: Béraranyos eredmeény

Uzemi (Uzleti) eredmény
Személyi jelleg raforditasok

varl0: Eszkozaranyos forgdbke

Forgdtke
Mérlegfoosszeg

varl0_1: Eszkézaranyos forgdaike — amérlegbosszeg atlagértékkel szerepel

Forgotke
Atlagolt mérlegdsszeg

b) Hatékonysagi mutatok (varll — var 13)

varll: Eszkdzaranyos arbevétel arra ad valaszt, hogy egy terthekervezet, vallalat milyen
mértékben hasznalja ki eszkozeit.

Nett6 arbevétel
Mérlegfoosszeg

A mutatdo magas értéke azt mutatja, hogy a valldatl teljes kapacitassal dolgozik, s ahhoz,
hogy termelését tovabb novelje, pétldlagiiebevonasra van sziiksége.

varll_1: Atlagos eszkdzaranyos arbevétel azt is figyelembe kell venni, hogy az eszkézok
ertéke egy iszak soran valtozik, ezért alkalmazzuk az év éepv végi eszkdzok atlagat.

Nettd arbevétel
Atlagolt mérlegbosszeg

varl2: Keészletek forgasi sebességmek szamitasa fontos, amikor arra vagyunk kivakgcs
hogy a vallalatnal milyen gyorsan fordul meg a k&szAz eredmény azt mutatja, hogy a
vizsgalt idbszak alatt a készletek mekkora szazalékat adtdk gbtoltak.

. . . Nettd arbevétel
Készletek forgasi sebessege~= - - — - 365
Atlagolt készletallomany

A magas készletek forgasi sebességeének értékelaatij hogy a vallalat hatékonyan hasznalja
készleteit, alacsony készletértékekkel dolgozikondan figyelembe kell venni azt is, hogy
milyen iparagban tevékenykedik (pl. ha remdpeket gyart, akkor valés#inhogy nem tud
magas érteket elérni).

varl2_1: Keészletek forgési sebességeazonvaltozata, amikor a készletek atlagos allomanyat
az eladott termékek kdltségével hasonlitjuk 6sézstatisztikai elemzések soran azonban ez a
valtozo (varl2 és varl2_ 1) kiesett a v@listabol, és ennek a forditott alakja bizonyuliboak.

i . . Eladott termékek koltsége
Készletek forgasi sebessége= - - —
Atlagolt készletallomany

118



10.14751/SZIE.2016.055

varl3: Atlagos beszedési il — azt mutatja meg, hogy a \ivmilyen gyorsan egyenlitik ki a
szamlaikat. Az alacsony érték a kovetelések bedajEk hatékonysagat jelzi, azonban ez lehet
egy tul szigoru hitelezési politika is. Figyelemkell venni azt, hogy a versenytarsak milyen
hitelezési politikat folytatnak. Ennél a mutatordrrigalni kellett a szamlalé vagy nevez
értékét az AFA értékével.

Atlagolt vewsallomany
Arbevétel

c) Likviditdsi mutatok (varl4d — var21)

Hitel felvétele esetében vagy hitelnydjtaskor aragyunk kivancsiak, hogy a véllalatnak lesz-e
elég pénze, hogy a hitelt visszafizesse. Figyelerkdle vennink azonban, hogy a likvid
eszkozok értéke gyorsan valtozik, ezért a mutaddldridé alatt elavulnak. Ezen mutatocsoport
fontos a fizetésképtelenségmdjelzésében.

varl4: Forgo- és idegertike aranya

Forgoeszkozok — Roévid lejaratu kotelezettségek
Kotelezettségekisszesen

varl5s : Likviditasi rata

Forgdeszkozok
Rovid lejaratu kotelezettségek

A magas érték azt mutatja, hogy a vallalatok jévelgyobb pénzigyi szabadsaggal
rendelkeznek, mint azok, amelyeknek a mutatéjasalagabb. A mutatd elfogadott félgrtéke

2, azonban a pénzugyi intézetek az 1,8-as értékénak tartjak. A magas érték azonban nem
jelent feltétlendl j6 pénzeszkdz-gazdalkodast, dnszbfordulhat, hogy a forgdeszkdzok
aranyaban a kovetelés joval nagyobb aranyban sderepnt a tébbi tétel. A minimalisan
elfogadott érték az 1,2, szolgaltato tarsasagaiélese ennél alacsonyabb érték is elfogadott.

varl5_1: Likviditasi rata, aktiv és passziv tételek korrigalasaval

Forgbeszkzok- Aktiv idébeli elhatarolas
Rovid lejaratu kotelezettségakPassziv iélbeli elhatarolas

varl6: Likviditasi gyorsrata

A likviditas masodik fokanak kiszamitasa kihagyjéoegdeszkozokbl a készleteket tekintettel
arra, hogy ezek nehezen vagy sokkal alacsonyaékeérttehdik pénzzé (Fabozzi—Peterson,
2003). A mutato elfogadott értéke 1 és 0,8 koZBidirszéki, 2000).

Forgoeszkdzok — Készletek
Rovid lejaata kételezettsegek

varl6_1: Likviditasi gyorsrata, aktiv és passziv tételek korrigalasaval

Forgbdeszkdzok — KészletekAktiv id6beli elhatarolas
Rovid lejantu kotelezettségek Passziv idbeli elhatarolas
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varl7: Pénzhanyadakkor alkalmazhatd, amikor arra vagyunk kivancsialgy a vallalat forgd
eszkozei kdzott a gyorsabban pénzzé téhetennyire fedik a rovid lejaratu kotelezettségait.
mutato elvart értéke el kell érje a 20%-ot (Jac@streicher, 2000).

Pénzeszkdzok + Rovid tavu pénzigyi befektetések
Rovid lejaratu kotelezettségek

varl8: Készpénz-likviditas

Pénzeszkdzok
Rovid lejaratu kotelezettségek

varl9: Dinamikus likviditas
Uzemi (Uzleti) tevékenység eredménye
Rovid lejaratu kotelezettségek

var20: Vevik és szallitok aranya— e mutatot azért tartottam fontosnak, mivel a &skozepes
vallalatok gyakran hasznaljak a kereskedelmi hiteint finanszirozasi forrast, amikor a banki
finanszirozas nem eléridet Ugyanakkor a vetkoveteléseket felhasznalhatjak Gév
megtartasara is, ha hosszabb fizetési h&tabdtositanak. A kereskedelmi hitellel foglalkozo
irodalom szerint a fizetési nehézségekkel kisékaéllalatok gyakran biztositanak hosszabb
fizetési idbszakot a velknek, ugyanakkor hosszabb fizetésitidérnek a beszallitoktdl (Altman
et al., 2010).

Vevikovetelések
Szallitéi kotelezettségek

var20_1: Atlag-vewallomany és atlag-szallitok allomanyanak aranya

Atlagolt vewkovetelések
Atlagolt szallit6i kotelezettségek

var2l: Forgoétoke-lekdtése— e mutatd a forgdike lekotését jelzi a készletek aranyaban, ez a
mutaté bleg termeb egységek esetében alkalmazhato, tekintettel &wgy a szolgaltatd
tarsasagok készletalloméanya csekély szokott lenni.

Készletek
ForgGeszkozok — rovid lejarata kotelezettségek

var21_1: Atlagos forgobke lekotése

Készletek atlagos allomanya
Atlagolt (Forgdeszkozok — rovid lejarati kotelezettségek

d) Adossagmutatok (var22 — var28, var52)

A vallalatok gyakran vesznek fel hiteleket tevéksdgiik finanszirozasara. Hitelfelvétel esetén a
részvenyesek, tulajdonosok a hitélezitan jutnak pénzhez. A hitelfelvétel pénzugydattételt
hoz létre.

Az addssagmutatok esetében azon pénzigyi mutatékarik figyelembe, amelyek az 6sszes
kotelezettséget vagy csak a hosszu tavl kotelégetisviszonyitjak az eszk6z6khdz vagy a
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tulajdonosok dkéjéhez. Hiteledk szempontjdbdl fontos mutatdk. A fizetésképtel@rsdasagok
esetében ez a mutatocsoport szintén fontos sbliyalz ebrejelzésekben.

var22: Idegen ke és 6sszes eszkdzok aranga adossag merésenek legegygaeformaja.

. ., Osszes kotelezettség
Idegen dke és 0sszes eszkdz ararya——: —
Osszes eszkoz

var22_1: Idegen tke és 6sszes eszkdzok aranyalagértékekkel szamolva

o . . Kotelezettségek atlagos allomanya
Idegen bke és Osszes eszkdz ararya - - -
Atlagolt mérlegbosszeg

var23: Sajat vagyon aranya

Sajat bke
Mérlegfoosszeg

var23_1: Sajat vagyon aranyaatlagertékekkel szamolva

Sajat bke atlagerteke
Atlagolt mérlegédsszeg

var24: Hosszu tavu eladdsodottsag

Hosszu tava eladésodottsag
Sajat tke + Hosszu tavu kotelezettségek

var25: Befektetett eszk6zok sajat finanszirozasadflezeti mutatd)

Sajat bke
Befektetett eszkdzok

var25_1: Befektetett eszk6z6k sajat finanszirozasatlagolt értékekkel szamolva

Sajat tke atlagolt dlloméanya
Befektetett eszkozd@tlagolt alloméanya

var26: Az EBIT és a kamatkoltség ardnya,ez a valtozo is kimaradt a modellezélskaz
alapved statisztikai futtatdsokat kovietn a két vallalati csoport atlagértékei nem tergek
szignifikansan.
EBIT
Kamatkoltségek

var27: Rovid lejaratu kotelezettségek aranya

Rovid lejaratu kotelezettségek
Forrasok dsszesen
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var27_1: Rovid lejaratu kotelezettségek aranyaatlagolt értékekkel szamolva

ROvid lejaratu kotelezettségéagolt dlloménya
Forrasok 6sszeseénlagolva

var28: Eredménytartalék aranya — a vallalat profithalmozé képességét mutatja megném
magasabb a mutato értéke, annal kiseblddbesjutas/fizetésképtelenseg valosizgge.

Eredménytartalék
Forrasok 6sszesen

var28_1: Eredménytartalék aranya,atlagolt értékkel szamolva

Eredménytartaléktlagolt allomanya
Forrasok 6sszeseénlagolva

var52: Tartozasok lefedettséggeazt mutatja meg, hogy a sajéke értéke mennyire fedi a rovid
es hosszu tavu kotelezettségek értékét

Sajat bke
Rovid tavu tartozasok + HosszU tavu tartozasok

e) Cash flow mutatok (var29 — var34, var45s, var46jard6_1, var47, var48, var49)

A cash flow alapu mutatok alkalmazésa a 2000-ektéMeezdidéen szélesedett ki, €s mai napig
is gyakran alkalmazott valtozé a modellalkotasoét@&sen (Salmi et al., 1990, Bellovary et al.
2007). A cash flow szdmitasanél a bruttd cash flitetve a nitikddési cash flow képleteit
alkalmaztam (Brealey—Myers, 1999):

Brutté cash flow vagy Cash Flow = Adézott eredméirtékcsokkenési leiras
Miikodési cash flow = Brutt6 cash flow +kbdi téke valtozasa

var29: Arbevétel-aranyos cash-flow

Cash Flow
Arbevétel

var30: Dinamikus jévedelme®ségi rata 1

Cash Flow
Mérlegfoosszeg

var30_1: Dinamikus jovedelme#ségi rata 1 atlagolt értékkel szamolva

Cash Flow
Mérlegfoosszedatlagolt
var31: Sajattéke-aranyos cash flow
Cash Flow
Sajat bke
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var31l_1: Sajat Hke aranyos mikoddési cash-flow—ennél a mutaténal is fontos volt felallitani
egy kritériumrendszert, mivel mindkét érték lehegativ egy idben, igy a valtozo vé§grieke
pozitivva valik, torzitva ezaltal az eredményt.

Miikodési Cash Flow
Sajat bke

var32: Idegen ke aranyos cash-flowszerepel a Fulmer modellben.

Cash Flow
Kotelezettségek

var32_1: Idegentike-aranyos cash-flow, atlagolt ertékkel szamolva

Cash Flow
Kotelezettségektlagolva

var33: Forgotéke-aranyos cash-flow
Cash Flow

Forgoeszktzok — Rovigjaratu kotelezettségek

var34: Kamatfedezeti mutato— ez a mutaté is kimaradt az elemzeés elején, mikgtasoport
kozott nem mutatott szignifikans eltérést

Cash Flow
Kifizetett kamatok

vard5: Miikodési cash flow és netté arbevétel aranya

Miikodési Cash Flow
Nett6 arbevétel

var46: Miikodési cash flow és mérlegbsszeg aranya

Miikodési Cash Flow
Mérlegf6Osszeg

vard6_1: Miikodési cash flow és atlagolt mérlegbsszeg aranya

Mikodési Cash Flow
Mérlegfoosszeg atlagolva

var4d7: Miikodési cash flow és 6sszes tartozasok aranya

Mukodési Cash Flow
Tartozasok 6sszesen

var48: Miikodési cash flow és hosszu tavu tartozasok aranyaez a mutaté is kimaradt az
elemzés elején, mivel a két csoport kozétt nem totitazignifikans eltérést, illetve a kiugré
értékek csonkolassal sem voltak korrigalhatéak

Miikodési Cash Flow
Hosszu tavu tartozasok
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vard9: Miikodési cash flow és rovid tavu tartozasok aranya

Miikodési Cash Flow
Rovid tavu tartozasok

f) M&s pénziugyi mutatdk (var35 — var39, var43, var4)

A vallalat mérete is befolyasolja a vallalat fidképességetennek meéréséhez két mutatot
alkalmaztam. Az etsa mérlegbosszeg nagysaga. A szakirodalom szerint a valaé@etének
hatasa van a édbejutas valészirségére. A vallalati méret és addbe jutas valoszirsege
kozott U forma alakul ki. A kis vallalatok édbe jutasanak valésZisége magasabb, tekintettel
arra, hogy érzékenyebbek a sokkhatasokra, amelyskkenbesilnek. A véllalatok névekedése
is noveli a c8dbekovetkezés valbsiisegét, abban az esetben, ha a ndvekedéstokivet
szervezeti felépités nem elég rugalmas. Ebben athers problémak mertlhetnek fel a
vezetséqg, az alkalmazottak kovetésével, iletve élirésével kapcsolatosan (Rommer, 2005).
Ugyanakkor a novekedésnek finanszirozasi kérdéseiannak. A nem megfetel agressziv
novekedés pobtlolagos finanszirozast kdvetel, amebtt esetben tulzottan megterhethiehet a
véllalat szamara.

var35: A mérlegfédsszeg nagysaga a valtozo értékének kiszamitasanal a méstesgzeg
természetes alapu logaritmusat vettem alapul

In (mérlegbosszeq)

var36: Az arbevétel éves nagysdga az arbevétel természetes alapu logaritmusaemett
szamitasi alapnak

In (&rbevétel)

var37: Az arbevétel novekedési Uteme- egy olyan mutatd, amely kilénbdzhet a két

véllalatcsoport esetében. Az alkalmazott szamkigsliete a kovetkeiz

Arbevétel,,,, — Arbevétel,
Arbevétel,,

var38: Szallitéi tartozas és rovid tavu tartozas anya

Szallitéi tartozas
Rovid tavu tartozas

var38_1: Szallitdi tartozas és rovid tavu tartozaaranya — atlagolt értékkel szamolva

Szallitoi tartozastlagolt dllomanya
Rovid tavu tartozas atlagolt allomanya

var39: Vevoi kdvetelések a mérlegfosszeg aranyaban

Vevéi kovetelés
Mérlegfoosszeg
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var39_1: Atlagolt vewi kovetelések a mérlegfosszeg aranyaban,atlagolt értékekkel
szamolva

Vevoi kdvetelés atlagolt allomanya
Mérlegfoosszeditlagolt dlloménya

var40: Készletek forgasi ideje

Készletek atlagolt allomanya
Nettd arbevétel

vard0_1: Készletek forgasi ideje

Készletek atlagolt éllomény% 65
ELABE

vardl: Kovetelések forgasi ideje

Atlagos kereskedelmi kovetelés 365
Arbevétel

var42: Kereskedelmi tartozasok forgasa

Kereskedelmi tartozasok atlagos éllomé%aS
ELABE

vard2_1:Kereskedelmi tartozasok forgasaAFA-val korrigalt arbevétel

Kereskedelmi tartozasok atlagos é\llomé\rg";éa5
Arbevétel
var43: Pénzkonverzio-ciklus (Cash Conversion Cycle CCC)

Készletek forgasi ideje + Vévkovetelések forgasi ideje — Kereskedelmi tartokadeje

vard4: Nettd kereskedelmi ciklus (Net trade cycle NTC), hasonléa CCC-mutatéhoz, csak a
nevedben a korrigalt arbevétel szerepel.

Készletek forgasi ideje + Vévkovetelések forgasi idejekereskedelmi tartozasok ideje

var50: A tartozasok és nettd arbevétel aranyamutatd egészséges vallalatok esetében
egységnél kisebb kell legyen, tekintettel arra,yhag arbevétel érték8bmint jovedelem fizeti a
vallalat minden koltségét. Fizetésképtelen vagydbe ment tarsasagok esetében ez a mutato
nagy valészitiséggel 1 feletti értékkel rendelkezik, aélitarra kovetkeztethetlink, hogy a
vallalat nem képes tartozasainak fedezésére elagyised arut eladni.

Tartozasok
Arbevétel

var51: Pénzéallomany fedezeti rataja (Cash Coverageatio — CCR)

Arbevétel- A Kdvetelések+A Passziv idbeli elhatarolas
365
Mikddési koltseg Pénzlgyi koltség Amortizacio
365
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