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BEVEZETES

Gazdasagi tevékenységtdl €s mérettdl fliggetleniil, a gazdasagi szervezetek tobbségénél,
¢letciklusuk soran, nehéz meghatirozni olyan szakaszt, amelyben valamilyen formaban ne
lenne jelen a kockazat. A profitszerzés, és ezéltal a tulajdonosi téke maximalasdnak egyik
alapfeltétele a kockdzatvallalas, ezért a kockazat meghatdrozasa ¢€s mérése létfontossagi
feladatta valt a vallalatok szamara is. A gazdasagi kornyezet gyors és kiszamithatatlan
valtozasai, a globalizacio, a verseny erdsodése még inkabb elétérbe helyezték a kockazattal
valé foglalkozds fontossagat. Az elmult idében bekovetkezett nagyvallalati (Enron,
WorldCom) cs6dok is azt igazoljak, hogy a fennmaradas érdekében nem elegendd csupén az,
hogy egy vallalat vilaghirli, nagyméretii és sikeres legyen. Az eredményes gazdalkodas
érdekében a vallalatvezetoknek a fotevékenységgel kapcsolatos dontéseken kiviil, idot és

pénzt kell forditaniuk a kockazatmenedzsmentre is, ami igen Osszetett feladat.

A nemzetkozi szakirodalomban arr6l olvashatunk, hogy a kockazatmenedzsment olyan
holisztikus és integralt tevékenységrendszer, ami a vallalat minden részlegére hatassal van. A
kockazatmenedzsment fobb feladatainak meghatarozasa szerzonként eltérd, de azt gondolom,
hogy az egyik kulcsfontossagi résztevékenységének tekinthetd a vallalatot fenyegetd fobb
kockézati tényezOk feltérképezése és szamszeriisitése. A kockazat szamszerlsitésével
kapcsolatosan tobb kérdés is felmeriilhet, egyrészt mit értiink a kockéazat fogalma alatt,
masrészt mi kiillonbozteti meg a kockazatot a bizonytalansagtol, illetve hogyan lehet mérni
azt, amit nem ismeriink teljes bizonyossdggal. A kockazat témakoréhez kapcsolodo
szakirodalom attekintése utan a kutatonak nagyon nehéz elddntenie, hogy mi a vallalati
kockézat koherens mércéje, mert ebben a tekintetben a vélemények jelentésen megoszlanak.
A masik nehézség a kockazat szamszertsitésével kapcsolatosan az, hogy maga a kockazat is
nehezen foghatdé meg, kozvetlen moédon nem is igazan mérhetd, ezért legtobb esetben

valamilyen gazdasagi valtoz6 ingadozasan keresztiil probaljak megragadni.

Az egyik leggyakrabban alkalmazott kockazat mérce a variancia, illetve annak négyzetgyoke
a szoras, valamint a szérasnak az atlaghoz viszonyitott ardnya, a relativ szoras. A szorasnak,
mint kockéazati mércének, egyik nagy hianyossdga, hogy nem kozvetlen mdédon méri a
kockéazatot, hanem a kutaté 4&ltal kivéalasztott gazdasagi valtozd (hozam, eredmény)

valtozékonysagan keresztiil. Nemzetkozi és hazai szinten is eléggé elterjedten alkalmazzak a



J. P. MORGAN altal kidolgozott, a lehetséges maximalis veszteségen alapuld Value-at-Risk
(VaR — kockaztatott érték) mutatot, illetve az ehhez szorosan kapcsolodd varhatd veszteség
(Expected Shortfall - ES) kockazati mérészamot. Bar az emlitett két méréeszkoz a vallalati
kockézatmenedzsment folyamataba is konnyen beépithetd, a nemzetk6zi szakirodalomban
leginkdbb pénziigyi eszkdzok kockazati mércéjeként keriilnek megemlitésre. A VaR egyik
nagy hianyossaga, hogy sokkszer(i, extrém gazdasagi helyzetekben nem alkalmazhatd. A VaR
nem biztositja a tokéletes kockazatmérés lehetOségét, egyrészt mert a kockaztatott érték
megbizhatosagat jelentdsen befolyasolja az adatok milyensége és mindsége, masrészt mert
teljesen Onalléan nem alkalmazhatdé. Tobbnyire szcenario-elemzéssel és stressz-teszttel
szoktak kiegésziteni. Ugyanakkor a kockaztatott érték statikus modszernek tekinthetd, mert
alkalmazdsa soran a kockéazat becslése csak rovid tdvon torténik. Az elézdek alapjan
elmondhat6, hogy sem a szords, sem a VaR nem tekinthet6k koherens véllalati kockazati

mércéknek, ellentétben az ES-sel, ami a leginkabb megfelel a koherencia kritériumoknak.

A 2008-ban kialakult, és még napjainkban sem teljes mértékben megoldodott pénziigyi-
gazdasagi valsdgnak komoly kovetkezményei voltak a vallalatokra nézve is, ami a legtobb
esetben az alacsonyabb eredményekben, a magasabb szintii eladésodottsagban, illetve a
gyengébb fizetoképességben mutatkozott meg. A vallalatokndl érzékelt pénziigyi, illetve
teljesitoképességi problémak még inkabb ramutattak a kockazat szamszerisitésének
fontossagara a vallalati dontések megalapozasdban. A pénziigyi valsdg hatisaként is
felfoghato, a vallalatok gazdasagi kornyezetében bekovetkezett hirtelen és jelentds valtozasok

még inkdbb megkdvetelték a pénziigyi kockazat elemzési lehetdségeinek Gjraértelmezését.

Azt gondolom, hogy az elmult években bekdvetkezett szélsdséges pénziigyi valtozasok
elétérbe helyezték a dinamikus moddszerek alkalmazasanak sziikségességét a pénziigyi
kockéazatok modellszerti vizsgéalataban. A dinamikus moddszerek egyik nagy érdeme, hogy
képesek figyelembe venni a kockazati tényezOk iddbeli valtozékonysagat, ami napjainkban
elengedhetetlen. Az el6zbeket is figyelembe véve, dolgozatomban a pénziigyi kockazat
modellszeri elemzésére olyan mérdszamokat alkalmazok, amelyeket mind hazai mind a
nemzetk6zi szinten gyakran alkalmaznak a vallalatok pénziigyi és miikodési kockazatanak
meghatarozasara. Vallalatok esetében az eredmény az a tényez4, amiben a valtozékonysagbol
kovetkezd attétel, az igynevezett felnagyité hatas leginkabb megjelenik, ezért a mitkddési,
illetve pénziigyi kockazatok szamszerisitésére gyakran hasznaljak a miikodési tokeattételi fok

(Degree of Operating Leverage — DOL) ¢és a pénziigyi tokeattételi fok (Degree of Financial
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Leverage - DFL), illetve a kett6 szorzataként 1étrehozhatdo kombinalt attételi fok (Degree of
Combined Leverage — DCL) mutatdkat.

A kockazat 6sszehasonlito vizsgalatdhoz, adatbazisként két kozép-, illetve kozépkelet-eurdpai
orszag (Magyarorszag és Romania) két szomszédos megyéje Kis- és kozépvallalkozasainak
(KKV-inak) az egyszerisitett éves beszamoloit hasznalom fel. Valasztasom azért esett erre a
vallalati korre, mert Eurdpai Unids szinten, a vallalkozasok tobb mint 90%-a KKV-nak
mindsithetd. Ebben a tekintetben, a kivalasztott két orszagban is hasonlo a helyzet. Mindkét
orszag esetében, a KKV szektor gazdasagilag kulcsfontossagu szerepe céafolhatatlan, ami
egyrészt a magas GDP hozzdjaruldsban, masrészt a magas foglalkoztatottsdgi aranyban

nyilvanul meg.

Dolgozatomban, az emlitett harom mérdszam koziil, az els6 kettét eldszor a romén és magyar
vallalatok csoportositdsara hasznalom. A két attételi fok mutatd értékeit hasznalom fel a
vallalatok csoportositdsaban, amit a k-k6zép klaszterelemzés segitségével hajtok végre. Az
vallalati kockazatok elemzéséhez a tobbszintli modellezést is felhasznalom, mivel a kockazat
szamszerUsitésénél szamolni kell kiilonb6z6 nem mérhetd kockazati tényezdkkel is, amelyek

mégis jelentds hatassal lehetnek a kockazat alakuléséra.



1. CELKITUZES, TEZISEK

Tanulméanyaim soran — elvégzett felsdoktatasi szakjaimbol is kovetkezOen - nagyon érdekelt a
kockazat, annak mérési lehetdségei és a vallalatokra gyakorolt hatasdnak meghatarozasa. A
vallalatok esetében ez kiillondsen fontos, mert a tevékenységeik altal elért teljesitmény és az
ezzel egyiitt jaro kockazatok kozotti egyensuly sorsdontd lehet szamukra. A vallalatoknak
csak olyan mértékli kockazatot szabad vallalniuk, ami biztositani tudja szamukra a
fennmaradast, a megfeleld teljesitményt, a gazdasaghoz, valamint a vevoéi igényekhez vald
folyamatos alkalmazkodast, a fejlodést és a profit elérését, azaz az eredményes miikodést. A
fenti célok teljesitéséhez, az tugynevezett vallalhato kockazati szint megallapitasahoz
elengedhetetlen a kockazat meghatarozasa, mérése és annak csokkentésére irdnyuld feladatok

kidolgozasa. A vallalati kockazat megfeleld értékekkel torténd kifejezése bonyolult feladat.

A kockédzat mérésére altaldban a szorast hasznaljak, ugyanakkor a kockazat mérésével
foglalkoz6 szakirodalomban sokszor taldlkozhatunk azzal, hogy a szdéras nem koherens
mérdszama a kockazatnak. A szoras megtartja az eredeti adatok mértékegységét, ezért attol,
illetve adatok értékének nagysagatdl fiiggden az Osszehasonlithatosag kérdésessé valhat. A
szoras értékét jelentds mértékben befolyadsolhatjak a kiugro értékek is. A szoras haszndlatanal,
a vallalatok 0Osszehasonlitdsanal problémat okozhat, hogy sokszor kiillonbozé méretii

vallalatokat kell 6sszehasonlitani.

A vallalati pénziigyekkel foglalkozé szakkonyvek szinte mindegyikében taldlkoztam azzal,
hogy a vallalat egyik kockazat mércéje, a kombinalt tokeattételi fok (DCL), ami két alapvetd
részbdl all, a mitkodési tokeattételi fokbol (DOL) és a pénziigyi tokeattételi fokbol (DFL).
Ugyanezen konyvek kockazattal foglalkozo fejezeteiben pedig azzal taldlkozhatunk, hogy a
kockézat leggyakrabban hasznalt mérdszama a szoras, illetve az 6sszehasonlitasokban jobban
hasznalhato a relativ szoras vagy szorodasi egyiitthato. Ezek alapjan dontottem ugy, hogy
doktori disszertacidom témajaul a vallalati kockézat témakorét valasztom. A szakirodalom és a
modszertan tanulmanyozasa soran jottem rd, hogy ez nagyon sokrétli és bonyolult tertilet,
ezért sziikitenem kellett a témat. Ennek megfeleléen dontottiink ugy témavezetommel, hogy
alapvetden egy kivalasztott vallalati korre vonatkozdan azt vizsgdlom meg, hogyan mérhetd a
vallalati kockazat a tokeattételi fok mutatok altal, és mely pénziigyi mutatok lehetnek hatassal

a tokeattételi mutatokra.



Az elézdeket is figyelembe véve, kutatasom 0 célja annak a kérdésnek a megvalaszolasa volt,

hogyan lehetne meghatarozni a vallalati kockazatot befolyasold tényezdket és mi lehet az a

vallalati

kockazati mérce, amellyel a kockazat megfelelden kifejezhetd. Ezért f6

célkitlizésként a tokeattételi mutatdk, mint vallalati kockazati mérdszamok vizsgalatat

valasztottam, amely vizsgalathoz magyar és roman vallalatokat hasznaltam fel. E f6

célkitiizéshez kapcsoldddan az alabbi hipotéziseket fogalmaztam meg:

1.
2.

A vizsgalt vallalati adatokra mindkét orszagban nagymértékii heterogenitas jellemzo.
A vizsgalt évek kozott, a kiilonbozé mutatok vonatkozasdban nincs szignifikans
kiilonbség.

Létrehozhatok olyan homogénebb csoportok, amelyek keretében a vallalati kockazati
mutatok értékei pénziigyi mutatokkal alatamaszthatok.

A pénziigyi mutatok felhasznalasaval meg lehet hatarozni olyan mutatdoszdmokat,
amelyek kapcsolatban vannak a tékeattételi mutatokkal.

A kockézatelemzés soran nincsen kiilonbség a szorddasi és a tokeattételi mutatok
alapjan torténd elemzés eredményei kozott.

A csoportositott adatok kozotti kiilonbségek tobbszintli regresszids modellel jobban
leirhatok.

A panelregresszio felhasznalhaté a vallalati keresztmetszeti és idésor-adatok

kockazati 6sszefliggéseinek feltarasara.

A megfogalmazott hipotézisek megvalaszolasa érdekében kutatasom soran az 1. abran

bemutatott 1épéseket kovettem. Kutatasom fObb 1épéseinek szemléltetésére a PRISMA

folyamatabrat' hasznaltam fel.

! Moher, D.- Liberati, A. —Tetzlaff, J. — Altman, D.G. (2009): The PRISMA Group. Preferred Reporting Items
for Systematic Reviews and Meta-Analyses: The PRISMA Statement. PLoS Med 6(7): e1000097.
doi:10.1371/journal.pmed1000097
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Azonositas

A kutaté munka elkészitése,
PhD képzésen valo részvétel

Elméleti és modszertani
elokészités

\4 A\ 4

Fobb kutatasi kérdések megfogalmazasa,
hipotézisek megfogalmazasa (n=7)

Sziirés

Megfelel6ség

Hazai és angol nyelvii szakirodalmi
attekintés (N=182)

l

Roman és magyar vallalati adatok
gytjtése (Nn=270; N,u=250)

Szakirodalmi rész
elkészitése

A\ 4

Altalanos statisztikai jellemzok leirasa

l

K-kozép klaszteranalizis futtatasa
(nhu=270; nro:250)

A\ 4

Vallalati adatbazisok
szerkesztése

A 4

Bevalasztas

Ujabb k-kozép klaszteranalizis futtatasa,
klaszterek elemzése (Nn=172; Nx=173)

Kiugro értékek kihagyasa
(nhu=46; nro:26)

A4

Kvantilis panelregresszio futtatasa
(Nne=172; nyw=173)

EAVA mutatd, rangsor
megoszlas meghatarozasa,
tobbdimenzids skalazas

l

Eredmények 0sszefoglalasa
(Nne=172; no=173)

Panel regresszios
modellek meghatarozasa

1. abra.: A szisztematikus kutatas folyamatabraja a PRISMA ajanlas alapjan
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2. VALLALATI KOCKAZATOK ES A KOCKAZAT MERESE

2.1. A kockazat fogalma

Napjainkban, a gazdasagi kornyezet legmeghatarozobb jellemzdje az instabilitds, a
valtozékonysag ¢és a bizonytalansag. Nehéz olyan teriiletet talalni, amelyben a dontéshozatali
folyamat, a gazdasagi tevékenység folytatdsa kockazatmentes. A 2008-as pénziigyi valsag
kiilonosen is felhivta a figyelmet a kockazat, a bizonytalansag és a valtozékonysag

elemzésének fontossagara a vallalati dontések megalapozasaban.

A kockazat a kdzgazdasagtan egyik legmeghatarozobb és egyik legvitatottabb jelensége. Az
elmult években kialakult, é¢s még napjainkban sem megoldddott gazdasagi valsag jelentds
mértékll gazdasagi és pénziigyi kockazatot idézett el a gazdasagban, kiilondsen a kis- ¢€s
kozépvallalkozasok (tovabbiakban: KKV) esetében. Az egyes orszagokban bekovetkezett
problémdk jelentds mértékben megnovelték a mi régionk kockazatit is, ami vissza is
tikrozodott a piacok, illetve a piaci szereplok viselkedésében és teljesitoképességében.

Komoly gazdasagi problémakkal kellett szembenézniiik a magyar és a roman KKV-knak is.

Mindezeket figyelembe véve fontosnak tartom tisztazni a kockazat altalanos fogalmat,
valamint a kockazat és a bizonytalansag kozotti kiilonbséget. Szamtalan cikk és konyv
foglalkozik a kockazat definialasaval, mégsem talalkozhatunk egységes fogalmi

meghatarozassal.

A kockazat sz6 az arab “risq”, valamint a latin eredetli “riscum” szobol ered. Az arab
értelmezés szerint a “risq” sz6 nem mas, mint “valamilyen Istent6l kapott ajandék, aminek
segitségével profitra lehet szert tenni”. A francia “risqué” sz6 azonban mar pozitiv és negativ
iranyu értelmezést is kapott. Egy francia kdzmondas szerint ‘qui de risque rien n’a rien’, azaz
“aki semmit sem kockaztat, az semmit sem nyer” (KEDAR, 1970). Gazdasagi szervezetek

tobbsége profitorientalt, ezért miikodésiik soran szinte elengedhetetlen a kockazatvallalas.
A szakirodalomban kiilonbozé elméleteket talalhatunk a kockazattal kapcsolatban, amelyek

kozil a legmeghatarozobbakat mutatom be. Az altalanos kockézat, a legismertebb

meghatarozas szerint, egy kedvezdtlen esemény bekovetkezésének a lehetOsége. A
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kockazatnak fontos jellemzdje, hogy a kedvezdtlen esemény bekovetkezésének idOpontja,
annak kovetkezménye, hatasanak stlyossaga bizonytalan, elére nem jelezhetd. BELYACZ
(2004, 1. 0.) szerint “A kockazat és a bizonytalansag egyike a kozgazdasagtan legvitatottabb
jelenségeinek. Az sohasem képezte vita targyat, hogy mindkettd hatassal van a gazdasagi

dontésekre, ...”.

ALASTAIR (2009) a kockazatot a veszteség bekdvetkezésének esélyeként, valoszintiségeként
definidlja, és konyvében tobb definiciot is ad a kockézatra vonatkozdan, amelyek koziil a
leggyakrabban emlitettek: az eltér6 eredmények valosziniisége, eltérés az elvart
eredményektdl, a nyereség és a veszteség bekovetkezésének szimmetrikus esélye. GALLATI
(2003, 8. 0.) konyvében ugy definidlja a kockazatot, mint “egy helyzet, amelyben megvan
annak a lehetdsége, hogy a kapott eredmény eltérjen az elvart, kivanatos eredménytdl”.
Szerinte szoros kapcsolat van a kockazat és az eltérés kozott. Legtobbszor, amikor a
kockézatrdl beszélink ezt az eltérést az elvart eredménytdl negativ értelemben hasznaljuk,
mint “... egy negativ esemény bekovetkezésének a valosziniiségét”. GALLATI (2003) szerint
az eltérés alatt pozitiv vagy negativ jellegii eltérést kell érteni. Véleményem szerint is igy kell
a kockazatot értelmezni. Ha a kockazatos helyzetnek csak a negativ oldalat értelmeznénk, és
nem szamolndnk a pozitiv jellegli kimenettel, akkor a befektetok €s a vallalatvezeték sohasem
kockaztatnanak. Ez képtelenség lenne, mert a kockazat a gazdasagi tevékenység motorja. Ha a

dontéshozok nem kockaztatnanak, megfeleld mértékii nyereséghez sem tudnanak jutni.

Az egyik legismertebb elmélet a kockazatrol a KNIGHT-féle elmélet, amely szerint a
kockézat és a bizonytalansdg kozott jelentds kiilonbség van. KNIGHT vizsgalodasa a
kockéazat és a bizonytalansag kozotti megkiilonboztetésre iranyult. Véleménye szerint, a
legfobb eltérés a kockazat és a bizonytalansag kozott a mérhetdségben rejlik, pontosabban a
kockézat mérhetd, a bizonytalansag azonban nem. KNIGHT (1921) konyvében, elséként
tulajdonit kozgazdasagi jelentdséget a kockazatnak ¢€s bizonytalansagnak a kozgazdasagtani
irodalomban. Nevezetes vallalatelméleti miivében, KNIGHT (1921) leirja azokat a
kockézattal és a bizonytalansaggal kapcsolatos elméleti kovetkeztetéseit, amelyekre kutatasai
soran jutott. Véleménye szerint a kockdzat szamszertsithetd, ezért kezelhetd, mig a
bizonytalansdg nem szdmszer(isithetd, ezért nem is kezelhetd, és igy nem lehet ellene
védekezni. Mas értelmezés szerint, KNIGHT a bizonytalansagnak két elemét kiilonbozteti
meg a csoOkkenthetdt, amit kockdzatnak nevez és a nem csokkenthetdt, ami véleménye szerint

a “valos bizonytalansag” (BELYACZ, 2011-a).
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KNIGHT kockézatfogalmanak egyik legerésebb kritikdja KEYNES-t61 (1937) szarmazik, aki
szerint “a gazdasadgi jovO bizonytalansaga nem oldhatdo fel a mult értéklefutdsdnak
figyelésével”, valamint az, hogy “a jovore vonatkozd emberi dontések (...) nem fiigghetnek
szigori matematikai varakozasoktol, mert az ilyen tipusti szadmitdsoknak nincs alapjuk”.
KEYNES ¢és kovet6i szerint, tehat a jovobeli dontések alakuldasat nem befolyésoljak a
“szigor matematikai varakozasok” (BELYACZ, 2011-b, 380. 0.). KEYNES (1937) egyik
ismert tanulméanyaban — amire BELYACZ (2010) is hivatkozik - a kovetkezd megjegyzést
teszi a KNIGHT-i elméletre vonatkozdan: “A ’bizonytalan’ ismeretével kapcsolatban
megjegyezhetd, hogy nem tennék kiillonbséget a bizonyosan ismert s a csupan valdszinii
kozott. A rulett jaték eredménye ebben az értelemben nincs kitéve bizonytalansdgnak. A
kifejezést abban az értelemben hasznilom, hogy az eurdpai habort kilatasa bizonytalan,
avagy a réz ara ¢és a kamatlab husz év mulva milyen lesz. Ilyen esetekben nincs tudomanyos
alap barmilyen valoésziniiség szamitdsahoz. Egyszertien nem tudjuk.”. KEYNES (1921) a
bizonytalansdgot két részre bontja, egyrészt beszél a gazdasagi kornyezetbdl szarmazd
bizonytalansagrol, valamint a valosdg megismerésének bizonytalansagarol (BELYACZ,

2011-a, 291. 0.).

A nehezen elore jelezhetd gazdasagi kornyezetnek egyik 1ényeges jellemzdje a kockazatossag.
A kockazat és a bizonytalansdg kozotti kiilonbség kiillondsen fontos a vallalati dontés-
hozatalban, ezért SZASZ (2011) értelmezése szerint a kockazat olyan helyzetre utal,
amelyben a dontéshoz6 valdszinliséget rendelhet a véletlen eseményhez, mig a bizonytalansag
esetében ez nem lehetséges, hanem az esélyek azok, amelyek azt jobban jellemzik. A
bizonytalansadg egyik legjellemzdbb Osszetevdje a meglepetés, valamint a véletlenszeriiség.
Mas szoval, amikor egy adott helyzetnek nem tudjuk meghatarozni a lehetséges kimeneteleit,
nem tudjuk, mire szadmithatunk, melyek a varhaté kovetkezmények, mert azokat nem
ismerjiik, azt hivjuk bizonytalan helyzetnek. Napjainkban, a gazdasagi események soran, a
vallalati szféraban, a dontéshozok egyre nagyobb része szembesiil azzal, hogy igazabol a
bizonytalansadg a leginkabb jellemzd egy adott dontés varhatdé eredményére, és az szamara
kockézattal jar. EbbOl az a kovetkeztetés vonhaté le, hogy ami a dontéshozd szaméara
bizonytalan eseményt jelent, az kockazatot is hordoz magaban. Ezért azt gondolom, hogy a
vallalati dontéshozatalban a két fogalom nem kiilonboztethetd meg, azok lényegében
szinonim fogalmakként is hasznalhatéak. A bizonytalansag abban az esetben, ha arrdl

ismeretekkel rendelkeziink, akkor valamilyen szintig mérhetd is, ha viszont nincsenek
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ismereteink, akkor az nem bizonytalan, hanem — elfogadva a Keynes altal is leirtakat - nem

Ismert, azaz nincsen kell tudasunk azzal kapcsolatban megfelelé kovetkeztetéseket levonni..

KNIGHT kutatasai soran arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a mérhetd kockazat és a profit
novekedése kozott nincs Osszefliggés, és szerinte kizarolag a bizonytalansag general profitot.
Erre alapozva a tokéletlen versenynek az egyik Osszetevéje a bizonytalansdg és nem a
kockazat (LEROY - SINGELL JR., 1987). Ha ez utobbit, valamint a KNIGHT (1921) és
SZASZ (2011) altal megfogalmazottakat elfogadnank, akkor a profit elérejelzése lehetetlen
lenne, ami problémat okozna a vallalatértékelésben is. Napjainkban a vallalat eredmény-
kategoridinak elemzésekor a kockézat szamszerGsitése elengedetlen. A vallalat ndvekedési
utja pedig a vagyon és/vagy az eredmény alakuldsaval mutathato ki. Az elézdeket figyelembe
véve, azt gondolom, hogy a jelenlegi instabil gazdasagi kdrnyezetben, a vallalat ndvekedési

ciklusaban kozponti kérdés a profit és a kockazat kozotti 6sszefiiggés vizsgalata.

Az 1930-as évek utan tobb hires kozgazdasz, példaul HICKS (1931), MARSCHAK (1938) és
STIGLER (1938) is foglalkozott a kockazat és a bizonytalansag megkiilonboztetésével. A
kozgazdasagtan teriiletén végzett kutatdsaikba bevontdk a kockazat, valamint a
bizonytalansag problematikajat, ezzel probaltak hangsulyozni a kockazat kiemelkedd szerepét
a gazdasagi ¢letben. A kockéazat figyelembe vétele a beruhdzasi dontéshozatalban, a
profitndvekedés vizsgalatiban, valamint a finanszirozési dontések megalapozasaban lényeges

fordulépont volt a két fogalom dilemmajanak tisztazasaban (BELYACZ, 2004).

KNIGHT kockézattal foglalkozd munkassagadra napjainkban is épithetiink, mivel
alapvetd tipusa van: a priori valdszinliség, a statisztikai valoszinliség, illetve a becslési
valoszinliség. Az elsé két valoszinliség-tipusnak nagy szerepe van a szadmszerlisithetd
bizonytalansag (kockazat) meghatdrozasaban, a becslés azonban leginkabb a nem szadm-
szerlisithetd bizonytalansagra jellemzé (KNIGHT, 1921). Knight szerint a “priori
valdszinliséget” abban az esetben lehet alkalmazni, amikor az azonos eseményeket homogén
csoportokba lehet besorolni. A “statisztikai valoszinliséget” az Osszefliggések gyakorisdganak
empirikus meghatdrozasara hasznalhatjuk. A “becslési valdszinliség” esetében pedig nem
lehetséges sem a szamszertisités, sem a homogén csoportositias (BELYACZ, 2011-a, 294. 0.).
Véleményem szerint e hdrom fogalom tisztazdsanak jelentds szerepe van a gazdasagi

statisztikai szdmitasok levezetésében, valamint gazdasagi eldrejelzések készitésében. Meg
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kell azonban azt is jegyezni, hogy a modszertan fejlédésével jelentdsen megvaltozott/valtozik
a bizonytalansag kezelése is (pl. bayes-i statisztika, latens valtozok, stb.), és ma mar az
ugynevezett becslési valoszinliség esetén sem lehet minden esetben egyértelmiien kijelenteni,

hogy az nem szdmszertsitheto.

KNIGHT elméletére alapozva, 1920-1933 kozott KEYNES (1921), valamint két hires
matematikus VON MISES (1928) és KOLMOGOROV (1933) szubjektiv és objektiv
értelmezést tulajdonitottak a valoszinliségnek. Az objektiv értelmezés szerint, a valoszinliség
valds, igazi és logikai érvelés, és statisztikai szamitdsok segitségével is feltarhato. A
szubjektiv meghatarozas szerint a valdsziniiség az emberi hiedelmeken, becsléseken alapul
(HOLTON, 2004). Napjainkban a Bayes-féle statisztikaban is sokszor talalkozni a szubjektiv
valoszinliség fogalmaval (MARIN-ROBERT, 2014; WAKEFIELD, 2013; WICKMAN,
1999), s6t WICKMANN (1999) a konyvében interszubjektiv véleményrél ir, ami arra
vonatkozik, ha tobb személy egyetért bizonyos dologban, de ezért az még nem nevezhetd

objektivnek.

KNIGHT kockazatrdl sz6l6 munkassagat szamtalan kritika érte, és legtobbet a kockazat és a
bizonytalansag altala hasznalt megkiilonbozetése miatt kapott. KNIGHT (1921) kdnyvébdl az
is kidertil, hogy a kockazat és a bizonytalansag kozotti kiilonbségeket, illetve azonossagokat
tobbnyire a gazdasagi szerepldk dontései befolydsoljak, mert ha a dontéshozo rendel az adott
eseményhez valoszinliséget, akkor egyértelmiien kockazatrol van szd, azonban, ha nem rendel
(bar rendelhetne, csak madasképp dont), akkor bizonytalansagrol beszélhetiink. Ebben a
megkozelitésben, teljesen a gazdasagi szerepld tudasanak és/vagy dontésének fiiggvénye az,
hogy egy adott eseményre a kockazat vagy a bizonytalansag a legjobban jellemzd. Az 1930-as
években induld szubjektivista valdszinliségi hullam hires uttéréi, RAMSEY (1931), DE
FINETTI (1937) és DE SAVAGE (1954) azonban masképp vélekedtek errdl. Szerintiik ez
egyaltalan nem objektiv megkozelitése a két fogalomnak, és 6k ugy vélték, hogy semmilyen
kiilonbség nincs a kockazat és a bizonytalansdg fogalmak kozott. A fentebb emlitett
kritikusok szerint, a kockazat és bizonytalansadg fogalmak elhatiroldsdban kiilonbséget kell
tenni az objektiv és szubjektiv valoszinliség kozott. Mig KNIGHT a kockazat és a
bizonytalansag kozotti eltérést a mérhetdségben latja, addig a szubjektivista hullam kdvetdi az
objektiv és a szubjektiv valoszinliségekben latjdk a két fogalom kozotti legfobb eltérést.
Munkaikban leirtdk, hogy a kockazat objektiv valoszinliségeken alapszik, a bizonytalansagra

pedig szubjektiv valdszinliség jellemz6. A mai ismereteink szerint azt gondolom, hogy
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egyikiiknek sem volt teljesen igaza. Ugyanakkor még ma is elég sok vita folyik az objektiv és
a szubjektiv megkdzelitésrol, foleg az elézéekben mar emlitett Bayes-féle statisztika priori
becsléseivel kapcsolatban. A ténylegesen szubjektiv megkdzelités az, ha maga a dontéshozo
donthet arrdl, hogy az adott eseményhez rendelheté-¢ valdszinliség vagy sem. Ha egy adott
eseményhez nem kapcsolhatd valoszinliség, mivel az nem létezik, vagy nem ismert, akkor a
bizonytalansdg ¢és a kockazat kozotti megkiilonboztetés teljesen mas értelmezést kaphat.
Ebben a szubjektiv megkdzelitésben azzal is kell szamolni, hogy a véletlen esemény
bekovetkezési lehetdsége emberektdl fiiggd és mindenki mas valoszinliséget rendelhet az
esemény bekdvetkezéséhez. Ezt nagymértékben befolyasolja az, hogy az emberek hogyan
vélekednek az adott esemény bizonyossagar6l, mennyire biztosak az adott esemény
bekovetkezésében (RENYI, 2005). Ebben az esetben nagy szerepe van a tudas-, az
ismeretbirtoklasnak, illetve az informdacioszerzés lehetdségének. Tehat megint oda jutunk
vissza, amit mar KNIGHT is felvetett, hogy a bizonytalansag valojaban ismeretelméleti

probléma.

Mas szerzOk véleménye szerint a bizonytalansagot lehet ugy is értelmezni, mint informacio-,
tudés- vagy ismerethianyt. KEYNES (1937), és majd késdbb LANGLOIS és COSGEL (1993)
értelmezésében a bizonytalansadg az informacié hidnyanak, vagy részleges birtoklasanak a
kovetkezménye. KNIGHT (1921) szerint a bizonytalansdg nem azonosithaté a tudas teljes
hianyaval, hanem bizonyos mennyiségii adat hianyaval. RENYT (2005) véleménye szerint a
“nyomasztd bizonytalansadg” sem azonosithatd a teljes tudashidnnyal, mivel az relativ. Az
emberek legtobbszor, ha nem ismerik egy adott esemény kimenetelét teljes bizonyossaggal,
marpedig semmit sem tudhatnak teljes bizonyossaggal, akkor azt gondoljak, hogy semmit
sem tudnak az adott eseményrdl, és az teljesen bizonytalannak vélik. E szerint csak a tokéletes
informaltsag esetében beszélhetnénk kockézatrdl. Ilyenkor az emberek nem szdmolnak a
részleges tudas eldnyével, ami ugyanakkor sok esetben lényeges és dontd lehet. A jovore
nézve azonban senki sem mondhatja el, hogy teljes bizonyossaggal tudja mi fog torténni, mi

lesz az adott esemény kimenetele (BELYACZ, 2011-b).

Az ismeretbirtoklasi szintekre alapozva, SMITH ¢és szerzétarsai (2006) a kockazat harom
kategorigjat kiilonboztetik meg: ismert kockazat, ismert-ismeretlen kockazat, illetve
ismeretlen-ismeretlen kockazat. Szerintiik az elsé kategoriaba tartoznak azok a kockazatok,
amelyek bekovetkezési lehetdségeirdl, valamint azok hatdsairdl a vallalat tudomast szerez. Az

ismert-ismeretlen kockazatok k6zzé soroljak azokat a kockazatokat, amelyekrol a vallalat nem
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rendelkezik teljes bizonyossagu ismeretekkel, de ezek bekdvetkezésének valdszinisége,
valamint hatasa eldre jelezhetd. Az ismeretlen-ismeretlen kategoridba tartoznak azok az
események, amelyeknek bekovetkezési valosziniiségét, valamint lehetséges hatasat még a

legképzettebbek sem tudjak prognosztizalni vagy elkeriilni (példaul az iddjaras).

KEYNES (1937) szerint a két fogalom megkiilonboztetésében arra kell keresni a valaszt,
hogy az adott eseményhez hozzarendelheté-e valoszinliség vagy sem. A vallalatok esetében,
kiilonosen a fontos dontések megalapozasa soran, fontos szerepet jatszik a dontéshozd
informaltsaganak szintje. A XXI. szazadban a wvallalati miikodés egyik legfontosabb
lancszeme a gyors és megalapozott dontéshozatal, ahol elengedhetetlen feltétel a nagyfoku
informaltsag. Ugyanakkor a vallalati szférara az informacidhiany, az informécids aszimmetria
a leginkabb jellemzd. FISHER (1906) a valdszinliséget ugyancsak tudashiannyal magyarazza,
amibdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a kockazat szamszertsitése lényegében a tudason, az

informacidszerzésen alapul (BELYACZ, 2010).

Mig egyes szerzOk a kockéazat és a bizonytalansdg kozotti dilemmaéval foglalkoznak,
GORDON (1959) szerint a kockazat azonosithatdé a bizonytalansaggal, és csak akkor
beszélhetiink bizonytalansagrol, amikor nincsenek adataink, informacidink az eloszlasokrol,
illetve a valoszinliségekrdl. Ha adott gazdasagi esemény kimenete a valdsziniliség-szamitas
eszkozeivel leirhato, akkor az adott eseményre nem a bizonytalansag, hanem a kockazat

jellemzd, amit kevésbé negativ fogalomnak tekintenek.

Mas szerzOk szerint a kockazatnak két Osszetevdje van, mégpedig a bizonytalansadg és a
valtozékonysag (MOLAK, 1997; CULLEN - FREY, 1999). WILSON és SHLYAKHTER
(MOLAK, 1997) véleménye szerint a valtozékonysag az értékek idébeli, térbeli
heterogenitasat jelenti. Mivel a bizonytalansag az informacio-, az ismeret-, illetve a
tudashianyhoz kapcsolhatd, ezért tovabbi informdacio, ismeret €és tudds megszerzésével
csokkenthetd. Ugyanakkor a valtozékonysag tovabbi informacid, ismeret ¢és tudas
megszerzésével nem csdkkenthetd. VOSE (2008) szerint a kockézat ugyancsak két részbdl
tevodik 0ssze, de 0 a valtozékonysagot a bizonytalansag egyik specialis esetének tekinti. Ezt a
tipusti bizonytalansagot, illetve valtozékonysagot egyiitt VOSE teljes bizonytalansagnak
nevezi. HOLTON (2004) szerint a kockazatnak két Osszetevdje van: a Kkitettség és a
bizonytalansdg. Véleménye szerint akkor kockaztatunk, amikor olyan feladatnak, tigyletnek

vagy Uzletnek tessziik ki magunkat, amelynek a bizonytalansag alapvetd jellemzdje. A
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kiilfoldi szakirodalomban, egyre nagyobb teret foglal el a kockazat Osszetevdinek
meghatarozdsa, mintsem a kockdzat és a bizonytalansag kozotti megkiilonboztetés

(TARNOCZI - FENYVES, 2010).

TAPIERO (2004) szerint a pénziigyi vilagvalsag kitdrése nem az informacio-, illetve a
tudashidany kovetkezménye, hanem annal inkabb a befektetok, dontéshozok ‘“mentélis
hidnyossagainak™”, mivel tulbecsiiltek bizonyos informacidkat és a valsdg keretében
tulreagaltak a gazdasagi hireket (BELYACZ, 2011-b). A vilagvalsag rombolé hatdsara a hazai
szakirodalomban megfogalmazodott olyan allaspont is, amely szerint a kock4dzat dnmagéaban
nem negativ eleme a gazdasagi életnek, mert ha az idében és kelloképpen kezelve van, akkor
nem jelent kiilonosebb problémat a vallalatok szamdra. A bizonytalansdg az, amelyik
leginkabb nehézségeket okozhat. Napjainkban, a bizalom is fontos szerepet jatszik a
gazdasagi életben. Egy megbizhat6d ligyfél, akivel a vallalat iizletet szeretne kotni, kisebb
kockézatot hordoz, mint egy olyan tigyfél, aki bizonytalan a kdtelezettségek kifizetésében.
Tehat kiilonb6z6 bizalmi szintekhez hozzakapcsolhatok kiilonb6z6 kockazati szintek
(GYORFFY, 2011). Tehat ebben az esetben is elkiilonitésre keriil a kockazat és a
bizonytalansag. A valdsagban kockazat akkor keletkezik, ha bizonytalanok vagyunk valamely

esemény valamely kimenetének a bekovetkeztében.

2.2. A gazdasagi kockazat

A vallalati struktardk komplexitdsa, a gazdasagi verseny szabalyainak dinamikdja és a
pénziigyi vilagvalsdg ramutattak a gazdasdgi kockazat kozponti szerepére a vallalat
miikédésében. CONKLIN (2002) szerint a gazdasagi kockazat a wvallalati output
ingadozasaiban jelenik meg, amit a vallalat menedzsmentje képtelen eldre jelezni. Szamos
kutatd6 a gazdasagi kockazat alatt a bevételek, a koltségek, az eredmény, illetve a piaci
részesedés negativ iranyu valtozasat érti. GABRIEL és BAKER (1980) ugy vélekednek, hogy
a gazdasagi kockézat a nettd mitkodési eredmény?, valamint a netté cash flow dinamikéjaban
jelenik meg. Szerintiikk a miikkodési eredmény relativ szérasa kozvetlen osszefiiggésben van a
gazdasagi kockazat szintjével, tehat ha a mutatd magas értéket mutat, akkor a gazdasagi

kockazat is magas.

2 Leginkabb az lizemi (iizleti) eredménynek feleltethetd meg.
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HOWEL ¢s XIE (2000) a gazdasagi kockazat meghatarozasaban olyan kiilsé és bels6
tényezOkre koncentralnak, amelyek hatdssal vannak a véllalat jovedelmezdségének az

ingadozasara. lde soroljak a politikai, valamint a versenyképességi kockazatokat is.

KNIGHT (1921) szerint a gazdasagi kockdzat nem mads, mint objektiv moédon kiszamithato,
teljesitmény-alapi szamviteli valtozok ingadozédsa. HALEY (2003) szerint a gazdasagi
kockézat egy tobbdimenzios koncepcio, ami magaba foglalja a makrogazdasagi, az dgazati és
a vallalatszintii valtozokat. Tobb makrogazdasagi tényezd is befolyasolhatja a gazdasagi
kockazatot, amelyek koziill HALEY (2003) megemliti a politikai (forradalom, habora), a
szabalyozasi (pénziigyi reform, korményzati szabalyozas), valamint a makrogazdasagi
(inflacid, arfolyam, alapkamat) véltozoknak a valtozédsat. Az iparagi tényezok koz¢ tartoznak
a kereslet-, illetve a kinalatoldali, valamint a versenyhez kapcsol6do valtozok. A gazdasagi
kockazat jelentésen befolyasolhatja a vallalat kiillonb6zo részlegeit, funkcidit, mint példaul a

termelési, a technologiai, a pénziigyi, valamint a menedzsment funkciokat (HALEY, 2003).

A gazdasagi kockazat abban tér el az éltalanos kockdzat definicidjatol, hogy a vératlan
esemény bekovetkezésének eredménye nagy valdszintiséggel eltér a tervezett eredménytol. A
vallalatnak mind pénziigyi, mind termelési, mind vezetési szinten pontosan meg kell
fogalmaznia a célkitlizéseit. Ha a véllalat eredménye és/vagy a vagyongyarapodasi dinamikéja

jelentdsen eltér az elvarttol, a tervezettdl, a vallalat gazdasagi kockazattal szembestil.

HAMPTON (2009) konyvében a gazdasagi kockazatot a vallalat egyik legjellemzObb
kockazatanak tekinti. Szerinte gazdasagi kockazat akkor jelentkezhet, amikor az alkalmazott
technologia elavultta valik, a vasarlok preferenciaja valtozik, vagy amikor nehézségek 1épnek

fel a vallalat termékeinek és szolgaltatasainak értékesitésében.

HAMILTON (1996) szerint a vallalati kockazatnak két alaptipusa van, mégpedig a dinamikus
és a statikus kockazat, amelyek kozott az a legfobb kiilonbség, hogy mig a dinamikus
kockézatnak a negativ kimenetele nem teljesen biztos, addig a statikus kockazatnak a
kimenetele csak negativ lehet. A dinamikus kockézat alatt egyértelmiien a vallalat gazdasagi
kornyezetének folytonos valtozésait értjiik, és ebbe a kategoriaba tartoznak a piaci feltételek
valtozasa, az arak mozgésa, a makrogazdasagi tényezOk ingadozésa, az addzasi szabalyok

valtozasa, stb.
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A gazdasagi kockéazatnak tobb tipusat is emliti a szakirodalom: pénziigyi kockéazat, miikodési
kockazat, reputdciés kockdzat, jogi/szabalyozasi kockéazat. Dolgozatomban kizardlag a
vallalati kockazatokra koncentralok és ezek koziil is leginkabb azokra, amelyek a KKV-kra
jellemzOk. Lehetséges, hogy a felsoroltak koziil adott KKV-ra mindegyik kockazat jellemzo,
véleményem szerint azonban ez csak kiilonleges helyzetben fordulhat el6. A vallalat
kockazatpalettija szoros Osszefiiggésben van a vallalat tevékenységével, valamint a

finanszirozasi preferenciaival.

Dolgozatomban a vallalati kockazatok koziil is kiemelten a mikddési és a pénziigyi
kockazattal foglalkozok, mivel ezeknek kiilonds jelentdsége van a vallalatok esetében. A
pénziigyi valsag tiikkrében is hangstlyosabb értelmet nyert a miikodési €s a pénziigyi kockazat

mind az elméletben, mind a gyakorlatban.

2.3. Vallalati kockazatok

Az eléz6ekben leirtaknak megfeleléen a vallalati kockazatok koziil csak azokat mutatom be,
amelyek a kutatasom célkitiizésével 6sszekapcsolhatok. Disszertaciom empirikus kutatasaban
a vallalati kockazatok koziil csak a legrelevansabbakat szerepeltetem, mégpedig a pénziigyi €s

miikodési kockazatokat.

Szamos angol nyelvii cikk és konyv foglalkozik a pénziigyi kockdzattal, mégsem taldlunk
egységes megkozelitést erre vonatkozoan. THOMSON és szerzdtarsai (2005) pénziigyi
kockézatnak nevezik azt a kockazatcsoportot, amelyik értékteremtd képességgel bir. Tehat, ha
a kockazatvallalasért cserében a vallalat értékndvekedéshez jut, akkor pénziigyi kockazatrol
van sz6. HORCHER (2005) szerint a nemzetkzi pénziigyi piacok gyors gyarapodasa elétérbe
helyezte a pénziigyi kockazatok fontossdgat. Az azonnali, barhonnan elérhetd informécidok
felgyorsitjak a nemzetkozi piacokon végbemend folyamatokat, amelyek az arfolyam-, a
kamat- és az arvaltozasokban gyors és varatlan reakciokat generalhatnak. STOCKHAMMER
¢és GRAFL (2010) cikkében talalkozhatunk a pénziigyi bizonytalansag fogalommal, ami a
szerzOk szerint azonos fogalom a pénziigyi piacokra jellemzd bizonytalansaggal,
valtozékonysaggal (volatilitas). THOMSON és szerzdtarsai (2005) szerint a pénziigyi

kockézat viszonylag tdg fogalom, ami a vallalatokat érinté tobb kockazat-kategoriat
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felolelhet: likviditdsi kockazat, hitelkockazat, arfolyamkockézat, kamatkockazat, jogi/

szabalyozasi kockézat.

Nehéz talalni olyan gazdasagi tevékenységet, amelyhez ne kapcsolodna valamilyen formaban
a pénziigyi kockazatok valamely tipusa. Az értékesitési, a beszerzési, a termelési, a
befektetési és a hitelfelvételi folyamatok mindegyikét a pénziigyi kockéazat valamelyik tipusa
kiséri. HAMPTON (2009) szerint a pénziigyi kockazat annak a valosziniisége, hogy a vallalat
nem rendelkezik elegendd tokével gazdasagi tevékenysége folytatdsahoz. Szerinte a probléma
eredete az elégtelen kezd6tdke, illetve a vallalat tevékenységébdl keletkez6 elégtelen cash
flow. A vevok fizetési késedelmei, a vallalat talzott eladosodottsdga, a magas kamatkoltségek,
az arfolyam és az ar ingadozasai, a rovid lejarata hitelek felhaszndldsa hosszu lejarat hitelek
visszafizetésére kiilonboz6é forméban megjelend pénziigyi kockazatokat eredményeznek. A
felsorolt kockazati tényezoket figyelembe véve, a szakirodalom a pénziigyi kockézatnak tobb
Osszetevdjét emliti meg, tobbek kozott a piaci, a likviditasi és a hitelkockazatot. A pénziigyi
kockazat OsszetevOinek elhatarolasa mar a *60-70-es évek Ota ismert. ARSDELL (1968)
szerint a piaci kockazat olyan vallalati kockazat, amely a piaci feltételek valtozékonysagabol
eredden veszteségeket eredményezhet. A piaci kockazatot tobb tényezd befolyasolhatja, mint
példaul a kamatlab és az arfolyam ingadozésa, az alapanyagok és a részvények ardinamikéja
(CROUHY et al., 2006). Agazattol, tevékenységtdl fiiggden, a felsorolt piaci kockazatok

jelentds nyereséghez, de ugyanugy komoly veszteséghez is vezethetnek.

A kamatkockéazat olyan kedvezdtlen esemény bekovetkezésének a valoszinlisége, ami a
kamatlab valtozasan keresztiil a vallalat jovedelmezdségét, illetve eszkozértékét csokkentheti.
A kamatldb mind a gazdasdgi kornyezetnek mind a vallalatnak egyik legmeghatarozobb
tényezdje, ami nagymértékben meghatarozza a vallalat finanszirozasi és befektetési dontéseit,

mivel a tokekoltség egyik esszencidlis Osszetevije.

Az export és/vagy import tevékenységet végezd, vagy kiilfoldi pénziigyi intézménnyel
kapcsolatban all6 véllalatok, kiilondsen kiteszik magukat arfolyamkockazatnak. Minden olyan
gazdasagi esemény arfolyamkitettséget okozhat, aminek a targya kiilfoldi fizetéeszkdzben
kifejezett értékii termék vagy szolgaltatds megszerzése (HORCHER, 2005). A vallalat akkor
is szembesiilhet arfolyamkockazattal, ha devizahitelt vesz fel. A pénziigyi valsdg eldtti
iddszakban a KKV-kK - és a lakossag nagy része is - “az alacsony kamatozasu deviza hitelek”

csapdajaba estek, amikor a valsag utan a hitel 6sszegének a két- vagy haromszorosat kellett
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visszafizetnilik. Az arfolyamkockazat azért igényel kiillonds figyelmet, mert jelentdsen

csokkentheti a vallalat profitjat.

Likviditasi kockazat meghatarozasa eldtt definidlom a likviditds fogalmat, amely alatt a
vallalat azon képességét értjiik, hogy id6ben ecleget tud-e tenni az esedékes fizetési
kotelezettségeinek (MURPHY, 2008). ILLES (2007) szerint sziikebb értelmezésben a
likviditas az “eszkdzok pénzre valthatosagat jelenti”. HORCHER (2005) a likviditas-fogalom
alatt a vallalat pénziigyi kapacitasat érti arra vonatkozoan, hogy eleget tudjon tenni a rovid
lejarata kotelezettségeinek. Szerinte a vallalat akkor szembesiil likviditasi kockézattal, amikor
likvid eszkdzei nem elegendéek a mindennapi tevékenységei teljesitéséhez, ami jelentdsen

befolyasolhatja a vallalat ndvekedési képességét is.

A wvallalat likviditasi pozicidja a mérleg mindkét oldalan taldlhatod tételek segitségével
konszolidalhato. A vallalatnak tobb lehetOsége az eszkdzoldalon van a likviditasi pozicid
kiigazitasara, ahol az eszkozok lejarati idejének megvalasztasat, a készletekkel vald
gazdalkodast és az értékesitésbdl befolyd készpénzt menedzselését lehet megemliteni. Forras
oldalon a vallalatnak koriiltekintéen oda kell figyelnie a kotelezettségek lejarati idejére, a
hitelek strukturajara, valamint ezek érzékenységére (MAIN - WILSON, 2005). Likviditasi
gondok gyakran el6fordulhatnak egy vallalatnal, ami még nem jelenti azt, hogy ténylegesen
fizetésképtelenné valik és csédbe megy. Azonban annak bekovetkezése nem kizart, hogyha a

likviditasi problémat nem észlelik iddben, illetve nem kezelik megfelelden.

Napjaink bizonytalan gazdasagi kornyezete eldtérbe helyezi a vallalati likviditasi kockazat
figyelembe vételének és hatékony kezelésének a fontossdgat. Az angol szakirodalomban a
likviditasi kockézat dupla értelmezést kapott, egyrészt a pénzeszkozok hianyat, masrészt
pedig pénzeszk6zok talsulyat is jelentheti. LORE és BORODOVSKY (2000) szerint a pénz-
eszk6zok hianya, illetve tulsulya is komoly likviditasi problémakhoz vezethetnek. A pénz-
eszkozok hianya altaldban akkor jelentkezik, ha a gazdasagi szerepld koveteléseinek
beszedési, valamint a kotelezettségeinek kifizetési ideje nem kelléen szinkronizalt. A
gyakorlatban ez azt jelenti, hogy a kotelezettségek kifizetési ideje megeldzi a kovetelések
beszedési idejét, amely eltérés atmeneti likviditasi nehézségeket okozhat. A vallalatok
gyakran szembeslilnek azzal a szitudcioval, hogy a szallitoi kotelezettségeiket csak akkor
tudjak kielégiteni, ha a végtermék értékesitésre keriil. A vevok bizalmén alapuld termelési-

értekesitési ciklus még inkabb mérsékli, csokkenti a likviditasi csapda veszélyét. Ha a vallalat
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amiatt nem tud eleget tenni fizetési kotelezettségeinek, mert az eszkdzei nehezen, vagy
egyaltalan nem valthatdak at pénzeszkozokre, a vallalat likviditasi kockazatnak teszi ki magat.
Melyik a kritikusabb, €s melyik milyen kovetkezményekkel jar azt nehéz megmondani, de
mindegyik vezethet fizetésképtelenséghez. A likviditasi kockazat nem megfeleld kezelése a
vallalat cs6djét eredményezheti, ezért a vallalatnak, méretétdl fiiggetleniil koriiltekintének kell
lennie ezen kockazat hatékony kezelésében. Amint mar emlitettem, a pénzeszkozok tobblete
is okozhat problémat, de véleményem szerint, ennek a stlya nincsen olyan jelentés, mint a
likviditashianyé. Igazabol, amikor a vallalat szabad, lekotetlen pénzeszkozzel rendelkezik, és
azt nem koti le optimalis mdédon, azaz nem fekteti be, akkor a véllalat elszalasztja a

hozamszerzés lehetdségét.

Meérettdl fiiggetleniil a gazdasagi szervezetek tobbségének mérlegében jelen vannak/lehetnek
kiilsé forrasok, mivel altalaban ezek a vallalat fejlodésének elomozditoi. A kdlcsonadonak
szembe kell néznie a hitelkockazattal, ami a pénziigyi kockazatok koziil az egyik
legelterjedtebb és legismertebb. A hitelkockazat kezelése fokozott odafigyelést igényel mind a
vallalati szektor mind a banki szektor tagjai részérél. A vallalati szektorban a (kereskedelmi)
hitelkockazat akkor jelenik meg, amikor az iizleti partner nem hajland6 vagy képtelen eleget
tenni szerz6dési kotelezettségeinek (JORION, 2003), ami nem kell6 odafigyelés és ellendrzés
esetén komoly veszteségeket eredményezhet. TAPIERO (2004) szerint a hitelkockdzatnak két
okozdja van, egyrészt az iizleti partner csddje, masrészt a jovobeli cash flow jelenértékének a

valtozékonysaga, ami a pénziigyi kornyezet dinamikdjanak kovetkezménye.

Gazdasagi tevékenység folytatasakor a vallalat sokszor teszi ki magat hitelkock4zatnak a
hitelezés, a hitelben valo értékesités vagy mas szerzddéses megallapodas esetén. A koleson-
nylUjtds az a tevékenység, amelyik az egyik legismertebb hitelkockazat-hordoz6, mert a
vallalat barmilyen formaju pénzkolcsondzése esetén, nincs teljes biztositék arra, hogy az
tigyfél idoben eleget tesz a kotelezettségének és teljes mértékben visszafizeti a tartozasat. A
kockéazat csokkentése érdekében a vallalatok gyakran kérnek kiilonbozd garancidkat a
kolesont igényld tligyféltdl. Barmely iizleti vagy mas jellegli szerzddéses megallapodas,
amelyben a vallalat elhalasztott/jovobeli kifizetéseknek az alanya, magaval hordozza a
hitelkockézatot. Amikor a vallalat hitelben értékesiti termékeit, ugyancsak kiteszi magat a
(kereskedelmi) hitelkockazat veszélyének, mivel megbizik a vevo fizetdképességében
(MURPHY, 2008). Napjainkban, amikor a gazdasagi kornyezet legjellemzdbb tulajdonsaga a

bizonytalansag €s a bizalmatlansag, a hitelkockazat kezelése kiilonds figyelmet igényel.
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A hitelkockazat jelen van a pénziigyi intézményeknél is, amelyek egyik 6 tevékenysége a
hitelezés. Hitelintézeteknél a hitelkockazat ugy definidlhatd, mint annak az esélye, hogy a
hitelviszonyban all6 partner nem képes idOben teljesiteni a felvett hitellel kapcsolatos
kotelezettségeit. Hitelintézeteknél a hitelkockazat egyrészt a kamat, valamint a tdoke
visszafizetésének elhalasztasaban jelenhet meg (COLQUITT, 2007, 1. o.). A hitelkockazat
szabalyozasa tekintetében bizonyos alapelveket a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag fektetett
le. A hitelintézeteknek méretiiktol és tevékenységiiktol fiiggden, a Bazel II tékeegyezmény
szabalyaihoz kell igazodniuk és alkalmazkodniuk. A tékeegyezmény harom pillére épiil, a
“minimumtdke-kovetelmény, a hitel-, a piaci és a milkddési kockazathoz kapcsolodo

feliigyeleti ellendrzés, a piac fegyelmez6 ereje” (LAMANDA - ZSOLNAI, 2010, 155. 0.).

A wvallalat életében a pénzmozgassal jar6 gazdasagi tranzakciok lebonyolitasa soran is
megjelenhet a pénziigyi kockazat. A pénziigyi kockazat akkor is ndvekedhet, ha a vallalat
szarmazékos tigyleteket hajt végre. Koztudott, hogy a szarmazékos ligyletek lényege az
elhalasztott fizetés, mert az iigylet késObbi idépontban keriil teljesitésre, ami jelentdsen
befolyasolhatja a kockazat novekedését. A kockazat novekedése annak is fiiggvénye, hogy a
vallalkozds milyen szarmazékos Tligyletet hasznal, és milyen céllal hasznalja azt. A
spekulacids célu tigyleteknél nagyobb a kockazat, mig a fedezeti ligyleteknél altalaban kisebb.
A kockazat novelésében nagy szerepe van a lejarati idOnek is, mert a lejarati 1d6
novekedésével a kockazati esemény bekovetkezésének a valdszinlisége is ndvekszik
(HORCHER, 2005).

HORCHER (2005) szerint a hitelkockazatnak tobb Osszetevéje van: csddkockazat, ligyfél-
kockazat, jogi kockazat, szuverén- vagy orszagkockazat, és koncentracios kockéazat. A csdd-
kockézat alapvetden hitelezéskor 1ép fel, amikor vallalat képtelen eleget tenni fizetési
kotelezettségének, valamint értékesitéskor, amikor a partner gazdasagi szervezet képtelen
kifizetni a megvasarolt termékek ellenértékét. Az tlgyfélkockazat leginkabb azokra a
vallalatokra jellemz6, amelyek derivativ iigyletekkel foglalkoznak. Nemzetkdzi piacokon a
pénziigyi intézmények kozvetitésével kotott tigyletek nehezitik az elszdmolést, a folyamat
tisztazasaig pedig a vallalat komoly veszteségeket halmozhat fel. A nemzetkozi ligyletek
lebonyolitasa azért is ndvelheti a kockazatot, mert jelentOs eltérés lehet a jogi €s a pénziigyi
szabalyokban, a kereskedési szokasokban, ami késlelteti az tligylet végrehajtasat. Szuverén-
vagy orszagkockéazat akkor 1ép fel, amikor eltéré szabalyok, korlatozasok befolyéasoljak az

igylet végrehajtasat, amikor az elszamolds iddpontja is elhuzodhat, ami fokozza a
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hitelkockazatot. A koncentracios kockazat akkor jelentkezik, ha a vallalat kizarolag egy
agazatban mikodoé vallalatokkal kot iizletet. Ez még akkor is okozhat problémat, ha
atmenetileg megéri az adott vallalatnak, mert éppen fellendiilés jellemz6 arra az 4gazatra. A
gazdasagi kornyezet valtozdsa negativ irdnyban is érintheti az &gazatot, ami komoly
problémakat jelenthet a vallalat szamara, mert jelentés mértékben kitette magat az agazatot

érintd hatdsoknak, legyen az fellendiilés vagy hanyatlas (HORCHER, 2005).

Az elézéekben felsorolt gazdasagi kockézatok a konnyebben észlelhetd kockazati
kategoriakba tartoznak. Ezzel szemben a vallalatok és a pénziigyi intézmények tevékenységét
koriilveszik és negativan érinthetik az ugynevezett rejtett kockazatok is, ami nehezebben
észlelhetd és még nehezebben kezelhetd, keriilheté el. A Béazeli Bizottsag definicidja szerint
ilyen kockazat “az a potencialis veszteség, amely nem megfelelé rendszerbeli és ellendrzési
probléma, menedzsment és emberi hiba, valamint csalas kdvetkezménye. Vannak szerzok,
akik kiilonbséget tesznek ezen kockazati tényezok kozott, mégpedig belso és kiilsé kockazati
tényezOk formajaban. Az ember, mint er6forras nélkiilozhetetlen a gazdasagi tevékenység
folytatasdhoz, mert dontéshozoi és kapcsolatteremtd tulajdonsagokkal rendelkezik. A bazeli
besorolés szerint az emberi hiba a kiilsé kockéazati tényezdk koz¢ tartozik. Az emberi hibak
kozé tartoznak mindazok a véletleniil vagy szandékosan elkdvetett hibak, amelyek a

tévedésnek, figyelmetlenségnek, tudéashianynak, mulasztidsnak a  kovetkezményei
(LAMANDA - ZSOLNAI, 2010).

A menedzsment-hibak nagy része szintén az emberi eréforras-problémakhoz sorolhatd, mivel
a menedzsment-dontéseket emberek hozzak, és az emberi gondolkodas logikdja nem mindig
hibatlan (CROUHY et al., 2006). A csalas iS az emberi gyengeség egyik negativ
kovetkezménye. Az emberek altal elkovetett hibak két részre bonthatok, egyrészt a vallalat
alkalmazottai altal elkovetett hibdk, masrészt pedig a rendszeren kiviili személyek altal
elkovetett hibak (MURPHY, 2008). Ez a megkiilonboztetés a megelézés szempontjabol
fontos, mert ha a vallalat ismeri alkalmazottait és esetleges szandékaikat, van lehetdsége a
megeldzésre, de ha a vallalat rendszerén kiviili emberekrél van szo6, ezeknek tobbnyire nem
ismeri szandékait, ezért kevesebb a lehetésége a megelézésre is. Egyértelmii, hogy alapvetd
biztonsagi intézkedéseket tesz a vallalat, azonban nehéz felkésziilni az ellen, amit nem ismer,

amire nem 1s szamit.

3 Basel Committee on Banking Supervision [2003]: Sound Practices for the Management and Supervision of
Operational Risk.
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A j6 hirnév kiilonosen fontos a vallalat szdmara, aminek a kockézati szerepe is egyre
fontosabba valt. A j6 hirnév jelentdsen befolyasolhatja a vevok lojalitasat és az értékesitési
bevételek megszerzését is. A jo hirnévvel rendelkezd vallalat elonyben részesiil az 4j piacok
megszerzésekor ¢€s hitelfelvételkor is (NIMAL, 2008). A jo hirnév, valamint annak kockazata
mas értelmezést kapott tobb nevesebb vallalat (pl.: az Enron és a WorldCom) &sszeomlésa
utan. A hirnévkockazat a tudashiany egyik kovetkezménye, mert azok az iigyfelek, akik
kapcsolatban vannak egy hires vallalattal, bizalommal fordulnak a vallalat felé, azonban a
hirnév sok esetben az ellenkezdjét is takarhatja. Probléma akkor jelentkezik, ha az iigyfelek

nem szereznek err6l idében tudomast.

A jogi/szabalyozasi kockazat és a jo hirnév kockazat kdzott szoros kapcesolat van. LORE és
BORODOWSKI. (2000, 326. o.) szerint a jogi/szabalyozasi kockazat “annak a veszélye, hogy
a vallalat jovedelmét, illetve tokegyarapodasat jogi szabalyok, eldirasok, torvények, etikai
normak megsértésével teljesiti”. A szabalyozasi kockazatot jelentdsen fokozza a toérvények,
eldirasok, szabalyok szovegeinek értelmezhetetlensége, félreérthetésége. ALASTAIR (2009)
szerint a szabalyozasi/jogi kockézat jelentésen novekszik azoknal a vallalatoknal, amelyek
hataron atnyuld tgyleteket bonyolitanak, mert ebben az esetben a két orszag szabalyai
litkdzésének, a jogszabalyok félreérthetdségének lehetnek az alanyai, a nemzetkozi szabalyok
harmonizécioja ellenére is. CROUHY ¢és szerzétarsai (2006) szerint a jogi/szabalyozasi
kockézat akkor jelentkezik, amikor a vallalat Ggy teljesiti iigyleteit, hogy igazabol nincs
tudomasa az {igylet jogi szabalyairol. Ebbe a kategériaba sorolhatok az tigyleteket érintd
jogi/szabalyozasi valtozasoknak komoly kovetkezményei lehetnek a vallalat teljesitményére
nézve, mert ndvelhetik a vallalat veszteségét. JORION (2003) szerint a jogi/szabalyozasi
kockézat abban nyilvanul meg, hogy a tranzakcié végrehajtasat jogi eldirdsok megsértése,

nem megfeleld dokumentacio, illetve jogosultsagi problémak akadalyozzak.

A pénziigyi kockazattal foglalkoz6é angol nyelvii szakirodalmakban a vallalati kockazat
értelmezése viszonylag tag. Tekintettel, arra, hogy a vallalati kockéazat, ezen beliil a pénziigyi
és mikodési kockazat tartalma szerzonként viszonylag eltéré lehet, elengedhetetlennek
tartom, tisztazni azt, hogy empirikus elemzéseimben milyen elméletekre épitettem a vallalat

teljes kockazatat képezé miikodési és pénziigyi kockazat értelmezését.
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A pénziigyi menedzsment egyik — és talan legfontosabb — tételének tekinthetd a ,,hozam-
kockazat egyensuly” (return-risk trade off), ami azt jelenti, hogy nagyobb kockézatot csak
nagyobb hozam igérete esetén szabad vallalni. Tehat a hozam (eredmény) és a kockazat

kozott szoros kapcsolatnak kell lennie.

Modigliani és Miller II. tétele szerint, a tulajdonosi toke hozamanak a nagysaga két tényezo6tol

fligg, egyrészt az eszk6zok hozamatol, masrészt a vallalat tOkeszerkezetétol:

re:ra+%*(ra_rd) (1)

N\

1. Osszetevd 2. Osszetevo
ahol:
re — Tulajdonosi téke hozama
ra— Osszes eszkdz hozama
rq — Idegen t6ke koltsége
D/E — Idegen t6ke / Sajat toke arany

Az (1)-es képlet 1. Osszetevéje lényegében a vallalat eszkozoldalahoz kapcsolodik, és
jelentdsen befolyasolja a vallalat miikodésének mivolta, ezért mikodeési tokeattételnek
(operating leverage) nevezik, amit mikodési kockazatnak is tekinthetiink. A 2. §sszetevo
meghataroz6 eleme a vallalat finanszirozasi politikdja, illetve az, hogy milyen koltséggel tud a
vallalat idegen t6kéhez jutni. Az (1)-es képlet 2. Gsszetevdje tartalmazza a D/E tokeattételi
mutatot (leverage). A képletbdl az is lathatd, hogyha a vallalat nem hasznal idegen tékét,
akkor az re és az ra megegyezik. Tehat a 2. Osszetevd csak akkor bir jelentséggel, ha a
vallalat finanszirozdsdban megjelenik az idegen téke, igy az nagyobb kockazati kitettséget is
jelent. BERK és DEMARZO (2014, 489 o.) megkozelitésében az 1. dsszetevd az idegen toke
nélkiili, azaz tOkeattétel nélkili (unleveraged) kockazatnak feleltethetd meg, mig a 2.
Osszetevd az idegen tokét tartalmazd, ugynevezett tokeattételes kockazatnak (leveraged).
Elfogadva a szakirodalomban leirtakat, a 2. 9sszetevot tekinthetjiik pénziigyi kockazatnak
(financial leverage) is. Az idegen toke felvétele ndvelheti a vallalat sajat tékéjének a hozamat
(ha ra > rqg), de ezzel egylitt novekszik a pénziigyi tékeattétel is, azaz a pénziigyi kockazat
(ROSS et al., 2013, 532. 0.).
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Az eléz6ek alapjan, sziikebb értelemben véve, a vallalat teljes kockazata két részre oszthato, a
vallalat eszkoz oldalat érintd kockéazatra, ami a vallalat miikodésétdl fiigg, ezért miikodési
kockazatnak nevezziik, illetve a vallalat tOkeszerkezete altal befolyasolt kockazatra, amit az
idegen tOke aranya hataroz meg, ezért vallalati pénziigyi kockazatnak nevezziik (ROSS et. al.,
2010, 518 0.). A fentiekhez, valamint THOMSON (2005) megkdzelitéséhez képest, a vallalati
pénziigyi kockazat (corporate financial risk) viszonylag sziikebb értelmezést kap a vallalat
teljes kockazatanak masik fontos 0Osszetevdje a vallalat miikddési kockazata (corporate
operating risk vagy business risk) mellett. Dolgozatomban az el6z6ekben felvazolt vallalati

kockézati megosztas figyelembe vételével végeztem az elemzést.

2.4. A makrogazdasagi tényezok hatasa

Makrogazdasagi tényezOk hatdsait legtobbszor nemzetgazdasagi vagy agazati szinten
vizsgaljak, de a vallalati szféraban is elengedhetetlen a figyelembevételiik, mivel a kamat, az
inflacid, az arfolyam, a GDP, a monetaris és a fiskalis szabalyok alakuldsa nagymértékben
hathatnak a vallalat gazdasagi tevékenységére, teljesitményére is. Az elmult évtizedekben sok
olyan esemény ment végbe, amelyek jelentds hatassal voltak a kozép-kelet europai orszagok
gazdasagi életére is: csatlakozas az Eurdpai Unidhoz, az Eurdpai Gazdasagi és Monetaris
Unid létrejotte, a nemzetkdzi pénziigyi piacok gyors fejlddése, a pénziigyi vilagvalsag,
vilaghiri vallalatok és pénziigyi intézetek Osszeomlasa. Ezek a nagyméretli és gyors
valtozasok lényegesen befolyasoltdk a makrogazdasagi tényezok alakulasat. A koézelmult
eseményei igazoltdk, hogy a makrogazdasagi kornyezetben jelentds mértékben megjelent a
kiszamithatatlansag, a bizonytalansag, a valtozékonysag, ami veszélyeket hordoz a vallalati

tevékenységre nézve is.

A gazdasagi, pénziigyi instabilitas és a makrogazdasagi kockazat jelentds hatast gyakorol a
gazdasagi korforgasra. MISHKIN (2009) szerint a pénziigyi valsag tiikkrében, a gazdasagi
kockéazatnak két alaptipusat érdemes figyelembe venni, az értékelési és a makrogazdasagi
kockéazatot. Az értékelési kockazat alatt MISHKIN az értékpapirok értékmeghatarozasi
nehézségeit érti. A pénziigyi valsag kiteljesedésével a piacok egyre komolyabb problémakkal
néztek szembe az értékpapirok értékelésében is. A makrogazdasagi kockazat tovabb tudja

fokozni a gazdasagban kialakult pénziigyi deformaciokat (BELYACZ, 2011-h).
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ALASTAIR (2009) szerint a makrogazdasagi kockazat abban tér el a gazdasagi kockazat
tobbi tipusatol, hogy a vallalat kdzvetlen modon nem tudja befolyasolni. Véleménye szerint a
vallalat makrogazdasagi kornyezetében tobb olyan tényezd létezik, amelyekre leginkabb a
bizonytalansag a jellemzd. Ezek koz¢é tartoznak a szocidlis helyzetre és az életmodra
vonatkozo trendek, valamint bizonyos technoldgiai valtozasok, amelyek jelentésen
befolyasolhatjak a keresletet és a koltségek alakulasat. A gazdasagi kockézatok vizsgalatakor
a vallalatnak olyan tényezOkre is koncentralnia kell, mint a gazdasagi ciklus alakulasa, a
kornyezeti tényezok dinamikaja, a politikai 1€gkor valtozasai, valamint a kiilonb6z6 agazatok

fejlodése vagy visszaesése (ALASTAIR, 2009, 79-80. 0.).

OXELHEIM ¢és WIHLBORG (2008) konyve alapvetd szakirodalom a makrogazdasagi
kockazat meghatarozdsdban, amelyben a szerzdk kiilonbséget tesznek a makrogazdasagi, a
vallalat-specifikus, valamint az agazat-specifikus kockéazat kozott. SANTORO és GAFFEO
(2009) véleménye szerint a vallalat sikerességét, illetve kudarcat jelentdsen befolyasolja a
makrogazdasagi kockazat, de a hatas intenzitdsa agazattol fliggden eltérd lehet. OXELHEIM
¢s WIHLBORG (2008) a makrogazdasagi kornyezet kockazati tényezoit harom kategoriaba
soroljak: kamatkockézat, devizakockazat és orszagkockazat. A kamatkockazat alatt a kamat-
1ab varatlan és kiszamithatatlan valtozésait értik, amelyek befolyasoljak a tékekoltséget,
valamint termékkeresletet is. A devizakockazat az arfolyam és az inflacios rata varatlan
ingadozésait jelenti. Az orszagkockdzat alatt pedig az aggregalt kereslet, a termelés és a
termelési tényezok koltségeinek valtozasat értik, de ebbe a kategdridba soroljdk a politikai, a
monetaris €s a fiskélis szabalyok valtozasait is. A makrogazdasagi kockazat meghatarozasa és
hatékony mérése soran, a szerzok kiilonbséget tesznek vallalatok kozott, a kiilféldon, illetve a
belfoldon végzett tevékenységeik szerint. A vizsgalat soran meghatarozzak azokat a
csatornakat, amelyeken keresztiil a vallalatok nagyobb mértékben teszik ki magukat
makrogazdasagi kockazatnak (OXELHEIM — WIHLBORG, 2008). Egyértelmii, hogy import-
és exporttevékenységet végzd vallalatok nagyobb mértékben teszik ki magukat a makro-
gazdasagi kockazatoknak, azokhoz képest, amelyek kizardlag belfoldi értékesitéssel és
beszerzéssel foglalkoznak. A wvallalati kockazatok csoportositasdban, COLQUITT (2007)
szerint, figyelembe kell venni a kiilonb6z6 agazat-specifikus kockazatokat is. A kockazat
szamszerlsitésében pedig lényeges lehet az 4gazat-specifikus kockdzatok meghatarozasa,
mert ezek fliggvényében lehet kivalasztani a megfeleld kockazatmérési modszereket, illetve
az ezeknek megfeleld mutatokat. Figyelni kell azokra a kockazati tényezdkre is, amelyek

intenzivebben érintik a vallalatot, mert adott makrogazdasagi tényezd valtozdsa mas-mas
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mértékben befolyasolhatja a kiilonb6z6 vallalatok miikodését (COLQUITT, 2007). Példaul a
jegybanki alapkamat valtozésa egyértelmiien erdsebben érintheti azokat a vallalatokat,
amelyek részben banki hitelekbdl finanszirozzak gazdasagi tevékenységiiket, mint azokat,

amelyek kizarolag sajat forrasbol.

A dolgozat célkitlizését is figyelembe véve, relevans lehetne a makrogazdasagi tényezok
hatasanak a vizsgalata. Tekintettel arra, hogy értekezésemben két orszag KKV-inak kockazat-
Osszehasonlitasara térekszem, a makrogazdasagi tényezOk hatasanak bevonasa az elemzésbe
egy sokkal dsszetettebb megkozelitést igényelne €s azt a két orszag esetében kiilon-kiilon el

kellene végezni, €s ez jelentds mértékben megndvelné a disszertaciom terjedelemét.

2.5. A kockazat mérése

A szakirodalomban egyre elterjedtebb az az allaspont, hogy a gazdasagi, pénziigyi kockazat
mérhetd. Feltevédik azonban az kérdés, hogy a kockézat hogyan szamszeriisithet6? Tény,
hogy a kockazat szamszertisitése nem egyszert feladat, mert nehéz meghatarozni a kockazat
elméleti valtozojat, aminek a segitségével az mérhetévé valna. KOVACS (2011) szerint
kozvetlen modon a kockazat nem is mérheté. A kockazat mérése soran 1ényeges meghatarozni
azokat a gazdasagi kockazati tipusokat, amelyek ténylegesen szdmszeriisithetdek. A gazdasagi
kockézat alfejezetben mar tobb kockazat-kategoriat felsoroltam, azonban ezek koziil
némelyek kevésbé vagy nehezen mérhetdk. A szadmszerlisithetd kockazatok kategoriaba
sorolhatjuk a pénziigyi kockéazatot, a miikodési kockazatot, valamint a makrogazdasagi

kockazatot.

A szakirodalomban szamos mérési modszerr6l olvashatunk, de azok egyike sem kozvetlen
modon méri a kockdzatot. MERNA és AL THANI (2008) szerint két kategdridba lehet sorolni
a kockéazatmérési modszereket, egyrészt beszélhetiink kvalitativ, masrészt pedig kvantitativ
modszerekrdl. A kvalitativ. modszerek lényege a kockazat legfobb jellemzdinek a
meghatarozasa, ami tulajdonképpen a kockazat felismerését szolgalja, aminek fontos szerepe
volt a kvantitativ modszerek kidolgozasaban is. A kockazat szamszersitéséhez fontos
feltérképezni azokat a valoszinli eseményeket, amelyek lehetOségeket, illetve veszélyeket

jelenthetnek, ami segithet a kiilonboz6 kockazatok kiszilirésében, megeldézésében. A
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kvantitativ modszerek kiillonb6z6é szdmitasokban, becslésekben testesililnek meg, amelyekhez

gyakran hasznaljak a szamitogépes modellezést (MERNA — AL THANI, 2008, 50. 0.).

A villalati pénziigyekben a kockéazat mérése a potencialis hozam, a megtériilés, valamint a
veszteség ingadozasanak becslését jelenti. A tényleges hozamot vagy veszteséget csak az
esemény bekovetkezésekor lehet teljes bizonyossaggal megmérni. A mindennapi értelmezés
szerint, a kockazat “egy kedvezétlen esemény bekovetkezésének lehetdsége”, azonban a
pénziigyi szakirodalomban a kockazatot masképpen értelmezziik. E szerint a kockéazat annak a
valdszinlisége, hogy az igazi, tényleges hozam, valamint a veszteség értéke eltér a varhato,
tervezett értéktdl. Ezért a kockazat szamszerGsitése sordn gyakran taldlkozhatunk a
valoszinliség fogalméval. Ez a megkozelités egyszerli, mégis hatékony modszer a kockézat
mérésére (MUN, 2006). Egy esemény, legyen az pénziigyi vagy mas teriilethez kapcsolodo,
egyik fontos jellemzdje, hogy ismeretlen a lehetséges kimenete, azonban hozzarendelhetd
tobb kimeneti lehetdség. A lehetséges kimenetekhez hozzarendelt valdsziniiségek halmaza
hozza létre a valoszinliségi eloszlast. Az esemény lehetséges kimeneteire vonatkozd
valoszinliségek szubjektiv vagy objektiv. modon is meghatarozhatok. Az objektiv
meghatarozds a multbeli eredményekre ¢€piil, a szubjektiv meghatarozas pedig szakértdi
véleményeken alapul (ILLES, 2002). Valdsziniiség-fogalom pénziigyi értelmezését tobb
kritika is érte, példaul SZASZ (2011) szerint a kdzgazdasag, a pénziigy teriiletén alkalmazott
valosziniiség-fogalomnak “nincs igazi értelmezése”. SZASZ a valosziniiség-fogalomnak
harom tipusara hivja fel a figyelmet: a relativ gyakorisag, amikor statisztikai adatokra lehet
alapozni; az esélylatolgatds, ami a szubjektiv valoszinliségnek felel meg €s a konzisztens

sulyozas, amit a derivativ eszkdzok arazasakor alkalmaznak.

A valdszinliség statisztikai szamitasdnak modszerei két csoportba sorolhatok, a frekventista
(gyakorisagi) szemléleti statisztikai modszerek €s a bayes-1 paradigman alapulé modszerek.
A két paradigma kozott jelentds kiilonbségek vannak. A gyakorisagi paradigma szerint adott
esemény bekdvetkezési valoszinliségének a meghatarozasa a relativ gyakorisagokon alapul és
a megfigyelések szamanak novelésével csokkenthetd a kockéazat. Ebben a megkozelitésben az
elemz8 semmilyen més informaciét nem vesz figyelembe (KOVACS, 2011, 351. 0.). A
Bayes-statisztika egyik nagy eldnye, hogy lehetévé teszi el6zé elemzések eredményeinek
felhasznalasat (priori valdszinliségek), valamint lehetdség ad nem mintabeli adatok vagy
egyéb fontos informaciok felhasznalasara is. Mas szoval felhasznalja a szubjektiv

valoszinliségeket is. A legfobb kiilonbség a két paradigma kozott az 1j informacidk, adatok

32



alkalmazéasaban rejlik, mig a gyakorisagi szemlélet szerint az 0j adatok a valosziniiségi
eloszlasok finomitasat szolgaljak, addig a bayes-i megkozelitésben az 0j informacidk
hozzajarulnak a modell tokéletesitéséhez. A pénziigyi modellezésben gyakran alkalmaznak
hagyomanyos (frekventista) statisztikai modszereket, valamint a két modszer kombinaciojat
is. A bayes-i paradigma szerint, a priori és a posteriori valosziniiségi eloszlasokat alkalmazva
sem lehetséges a becslések teljes, tokéletes bizonyossaganak az elérése (RAY, 2010, 119. o.).
A bayes-i statisztika egyik nagy elénye, hogy viszonylag kis minta elemszamra is megfelel6

becsléseket tud eldallitani.

A kockazat mérésének egyik legismertebb ¢és legmeghatarozobb modszere a variancia,
valamint a szords. A variancia, vagy szoOrasnégyzet a varhaté értékekhez tartozé
valosziniiségekkel sulyozott, négyzetes eltérések atlaga. Azonban sem a variancia, sem a
szoras nem kozvetlen mérési modszer, mert példaul a hozam varianciajaval fejezhetjiik ki a
kockazat szintjét. Nem lehet egyenlOséget tenni a kockazat €s a hozam-variancia kdzott, mert
a hozam variancidjat csak a kockéazat proxy-jaként értelmezhetjiik (HOLTON, 2004). A
szOras nem mads, mint a variancia vagy szorasnégyzet négyzetgyoke. Mind a variancia, mind a
szoras magas értékei kockazatos, valtozékony eredményre utalnak, mig az alacsony értékek
kevésbé kockazatos eszkozt jellemeznek. A szérast és a varianciat gyakran alkalmazzak
pénziigyi eszkdzok kockéazatdnak meghatarozasaban is, de ezek a mércék a kockazat abszolut
értékeét fejezik ki, ezért csak azonos hozamu eszkozok 6sszehasonlitasara alkalmasak (ILLES,
2002). A relativ szdras vagy variacios egylitthatdé az a mutatd, amit a szakemberek leginkabb
ajanlanak a kockazat szamszerisitésére. A relativ szoras az eszkdz szérdsanak €s hozamanak

az aranya.

A fentebb emlitett kockdzatmérési modszerek egyik nagy hidnyossaga, hogy un. szimmetrikus
kockézat-szamitasi modszerek, vagyis az atlaghozamtol vald elmaradast, illetve tallépést
egyformén kezelik, mivel az eltérésnégyzetekkel szdmolnak. Ezen kockéazati mércék szerint, a
vallalati profit ugyanolyan kockazatosnak mindsiil, mint a veszteség. Erre a problémara nyujt
megoldast a szemi-variancia, illetve a szemi-szoras, ami csak az atlag alatti értékeket tekinti
kockézatosnak és csak azokat veszi figyelembe. Ebben a megkdzelitésben, csak a vallalati
veszteség tekinthetd kedvezdtlen kimenetelii eseménynek, kockdzatosnak, ezért mindkettd
ugynevezett egyoldali vagy aszimmetrikus mutatonak tekinthetd. A variancia, illetve a szemi-
variancia, mint kockazati mérészamok egyik gyengesége, hogy viszonylag érzékenyek a

kiugro (outlier) értékekre (EFTEKHARI et al., 2000). Erre a problémara nyujthat megoldast
33



az atlagos abszolut eltérés, ami a kockazat meghatarozasdban az atlagtdl szamitott abszolut
eltérések szamtani atlagaval szamol. Bar elénynek szamit az, hogy az atlagos abszoluteltérés
kevésbé érzékeny a szélséséges értékekre, de BUGAR — UZSOKI (2006) szerint ez inkabb
hatranynak mondhat6, és valsagos idészakban nem igazan alkalmazhatd, mert aldbecsiili a
nagymértéki veszteségek bekovetkezési eshetdségét. A variancidhoz és szorashoz hasonloan,
az atlagos abszoluteltérés szorddasi mutatd is szimmetrikus, kétoldali mutatd. A fentebb
emlitett mutatokon kiviil dolgozatomban a kozépeltérés is kiszamitasra keriilt, ami a

mediantol szamitott eltérések abszolut értékeinek szamtani atlaga.

A ’90-es években a pénziigyi kockazat mérésében jelentds fordulat kovetkezett be, amikor a J.
P. MORGAN kidolgozta a kockaztatott érték (Value-at-Risk, VaR) kockazati mér6eszkozt.
Akkor ezt a kockdzatmérési modszert a kozponti bankok hasznaltadk nagy sikerrel (CHEN,
2007), majd késébb a modszer alkalmazasa elterjedt a pénziigyi intézmények korében is.
Napjainkban, azonban mar a vallalatok is hasznaljak a pénziigyi kockazatok
szamszer(sitésében, a piaci, a hitelezési és a likviditasi kockazat esetében. A VaR-t gyakran
hasznaljak az arfolyamkockézat becslésére is, de alkalmas a portfolio kockézatdnak a
mérésére is. A VaR kockédzatmérési mddszer a piaci tényezék valtozékonysagabol eredo,
adott valoszinliségi szinthez tartoz6, maximalis veszteség értékét hatarozza meg (HORCHER,
2005). Az az optimalis befektetés, pénziigyi eszkdz, amelynek a VaR értéke kisebb (MUN,
2006). A VaR nagy eldnye, hogy jol kiegészithetd mas kockdzatmérési modszerekkel, mint
példaul a szcenarid-elemzés, a stress testing vagy az érzékenységelemzés. A VaR
meghatarozasa haromféleképpen torténhet: multbeli adatokra épitve, a variancia-kovariancia
vagy parametrikus bazison, illetve Monte Carlo szimulaci6 segitségével (HORCHER, 2005).
A parametrikus megkozelitésnek nagy elénye, hogy az alkalmazasa gyors és egyszerd, de a
multbeli adatokra ¢€piild, illetve a Monte Carlo szimulaciés mddszer pontosabb eredményeket
biztosit, és szélesebb korben alkalmazhat6. A multbeli adatokra épiild VaR szamitdsa azt
feltételezi, hogy a multbeli adatok, események nagymértékben meghatarozzdk a jovobeli
eseményeket. A Monte Carlo szimuléciora épiild VaR becslési modszer sokkal rugalmasabb,
ezért gyakran alkalmazzak a pénziigyi modellezésben. A Monte Carlo szimulacio
alkalmazasanak sikeressége az alkalmazott értékelési modszer sikerességétdl, valamint a

szimuldcioban felhasznalt paraméterektdl fiigg (RAY, 2010).

A VaR kockazatmérési modszer egyik hatranya, hogy extrém, sokkszerli helyzetekben, mint

példaul pénziigyi valsag, nem alkalmazhat6. A kockazati tényezOk hirtelen és szignifikans

34



ingadozasai nagymértékben ronthatjdk a moddszer eredményességét. Ezen probléma
kikiiszobolése érdekében, ARTZNER ¢és szerzotarsai (1999) kidolgoztak az Expected
Shortfall (ES) kockazati mércét®, amely a feltételes varhatdo veszteséget mutatja, ami
meghaladja a VaR moddszer altal kapott veszteség értékét (YAMAI — YOSHIBA, 2002). Az
"ES " kockazatmérési modszer egyik nagy érdeme, hogy figyelembe veszi a VaR-ral kiszamolt
varhato veszteség értékét meghalado veszteségeket is (KERKHOF, 2003). Annak ellenére,
hogy a két kockazatmérési modszer kozott szoros kapesolat van, a gyakorlat azt mutatja, hogy
az ES-szel szemben a VaR modszer alkalmazasa korlatozott, ezért a szakemberek ES
alkalmazasat javasoljdk, mert az a VaR-ral szemben teljes mértékben koherens kockazati
mércének tekintheté (ARTZNER et al., 1999). CUOCO ¢és szerzétarsai (2001) kutatasaik
soran, arra kovetkeztetésekre jutottak, hogy a VaR és az ES tobbszoros alkalmazasa egyenld
eredményekhez vezet (CHRISTOFFERSEN, 2003). A VaR ¢és az ES mérési moédszer
hasznossagar6l szakmai vélemények Ilényegesen megoszlanak, de az kétségtelen, hogy
mindkét modszernek megvannak az erdsségei €s korlatai is, ugyanakkor tokéletesen ki is

egészithetik egymast.

2.6. A tokeattételi fok, mint vallalati kockazati mérészam

A pénziigyi dontések egyik — és talan legfontosabb — axidmdjanak tekinthetd a ,,hozam-
kockézat egyensuly”, ami azt jelenti, hogy nagyobb kockazatot csak akkor szabad véllalni, ha
ahhoz nagyobb hozam is tartozik. Tehat a vallalatoknak a pénziigyi dontéseik meghozatala
el6tt tisztaban kell lenniiik a dontéseik kockazataval is. A vallalati kockazatoknak két nagyon
fontos — esetenként tobb részkockazatot is magukba foglalo - teriilete a miikodési €s a
pénziigyi kockazat. A finanszirozasi és a befektetési dontések meghozatalat mindig meg
kellene eléznie a hozam, illetve a kockdzat mérésének. Napjainkban a kockazat mérése
Osszetettebb, komplexebb megkozelitést igényel, mert a vallalatok nagy részét egyszerre tobb
kockazat is fenyegetheti, és ezért a kockazat mérése szisztematikus, holisztikus megkozelités
eljarast kovetel meg, amely figyelembe veszi a gazdasidgi kockazati tényezdk kozotti

Osszefiiggéseket is (RAY, 2010).

4 Nevezik CVaR-nak is (Conditional Value at Risk). Lényegében a VaR utani értékek atlaganak korrigalt értékét
adja meg.
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Modigliani és Miller II. tételére, valamint az ahhoz tartozo 2.3 alfejezetben is szerepeltetett
(1)-es képletre alapozva, a vallalat teljes kockazatanak két Osszetevéje van, a mikodési
(operating leverage) és a pénziigyi tokeattétel (financial leverage), kockazat. A vallalat
kockéazatat egyrészt a vallalat miikodése és koltséggazdalkoddsa, masrészt a Kkiilsd
finanszirozasi forrasok tipusai és feltételei befolyasoljak. A vallalati eredmény az, amiben az
attétel, a felnagyitd hatds megjelenik, ezért a kockdzat szamszeriisitésében gyakran hasznaljak
a miikodési attételfok (DOL), valamint a pénziigyi attételfok (DFL) mutatokat. A DOL és a
DFL mutatoknak kiemelt fontossdga van a vallalati novekedés €és a kockazat kozotti
kapcsolatban, mert mindkét rugalmassagi mutaté az eredményre gyakorolt hatdsokat fejezi ki.
A szakirodalomban a DOL, valamint a DFL mutatokat a rugalmassagi mutatok kategoriaba
soroljak. A tokeattételi mutatok vizsgalata 1ényegében atfogd eredmény-kimutatds elemzést is
biztosit, mivel a miikodési tokeattétel az eredmény-kimutatas tetejével, a pénziigyi tokeattétel

pedig annak aljaval foglalkozik (TAKACS et al., 2012).

A DOL olyan elaszticitdsi mutatd, amely az arbevétel valtozasanak és az lizemi/iizleti
tevékenység eredmény (UUTE) valtozasanak az aranyat fejezi ki. BREALEY et al. (2014)

szerint a mikodési tokeattételi fok mutaté (DOL) az alabbi képlet segitségével irhatd le:

AEBIT

EBIT,
AS

S

DOL = )

ahol,
EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — a magyar szamviteli terminologia szerint

leginkabb az Uzemi/Uzleti tevékenység eredményének feleltethetd meg.

AEBIT =EBIT, — EBIT,

S (Sales) — Arbevétel
AS=S,-S,

Mivel a DOL mutatdé azt fejezi ki, hogy az arbevétel 1 %-os valtozasa hany szazalékos

véltozast okoz az UUTE-ben, ezért az arbevételnek a gazdasagi ciklusokra, a makrogazdasagi

szabalyok valtozasara vonatkozd érzékenysége jelentdsen befolydsolhatja a véllalat

eredményét. Tovabba megallapithaté az UUTE valtozasanak a mértéke, azaz, hogy az allando

koltségek szintjének valtozasira milyen érzékenyen reagal az UUTE valtozasa. Az

Osszkoltségen beliili nagyobb 4llandé koltség arany nagyobb UUTE érzékenységet
36



eredményez, ami nagyobb miikodési kockazatra utald6 magasabb DOL értékhez vezet

(DAMODARAN, 2015, 117 o.).

A valtozo, illetve az allandd koltségeknek az Osszes koltségen beliili aranya meghatarozo
hatassal van a miikodési eredményre (UUTE), ezért az 4llandé koltségek aranyanak valtozasa
azonos iranyu valtozast idéz el a DOL értékében is. Azt is mondhatjuk, hogy a DOL értéke a
véllalat allandé koltségeinek a fiiggvénye (TARNOCZI — FENYVES, 2010). Azoknal a
vallalatoknal, amelyeknél a valtozd koltségek birnak jelentdsebb arannyal a koltség-
szerkezeten beliill, az arbevétel-valtozas kisebb mértékben befolyasolja a miikodési
eredményt, mivel a valtozd koltségek egyiitt mozognak az értékesitési arbevétellel. Ezzel
szemben, sokkal magasabb miikodési kockazat figyelheté meg azoknal a vallalatoknal,
amelyek novekedési céljaikat az allandd koltségek novelésével probaljak elérni. Az allando
koltségeknek jol ismert az ugynevezett felnagyitd tulajdonsaga vagy masképpen tékeattételi
hatasa, mert ndvekedésiik jelentésebb mértékii valtozast okozhat a miikddési eredményben, €s

ezzel egyiitt novelheti a mitkodési tékeattételt is (SOENEN - TARNOCZI, 1995).

BREALEY ¢és szerzotarsai (2014) bemutatnak egy tanulméanyt, amelyben kiilonb6zo
agazatokban tevékenykedd vallalatok atlagos DOL értékeivel foglalkoznak. A vizsgélatba
bevont USA-beli cégek kiilonbozo tevékenységet folytatd nagyvallalatok. A vizsgalat 20 éves
idSintervallumot dlelt fel, 1990 és 2010 kozott. A szerzOk két nagy csoportba soroltak a
vallalatokat, az egyik csoportot az alacsonyabb DOL értékkel rendelkezd vallalatok képezték,
mig a masodikat a nagyobb DOL-1al miikodé cégek. Az eredményekbdl kideriil példaul, hogy
az aramszolgaltatd (0,39), az ¢élelmiszeripari (0,97) és a ruhézati 4gazatban (1,14)
tevékenykedd vallalatokra kisebb atlagos DOL érték a jellemzd, mig az acéliparban (2,31), a
papiriparban (1,50) és a gépiparban (1,49) miikodd nagyvallalatokra a nagyobb atlagos DOL

érték, és igy a magasabb miitkodési kockazat volt a jellemzo.

Fontos megjegyezni, hogy a DOL mutaté nagyon érzékeny a kiilsé koriilmények valtozasara.
A felnagyit6 hatas pozitivan és negativan is hathat a vallalkozasra, fellendiilés esetén jelentds
novekedést, mig hanyatlas esetén jelentds csokkenést idézhet eld, ezért nevezik a
szakirodalomban kétélii fegyvernek is. Az el6éz6ekbdl kovetkezéen, a DOL esetében a

kockézatkezelés egyik fontos feladata az 4llando koltségek optimalis szinten valo tartasa.
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Szoros kapcsolat van a DOL mutato és a fedezeti pont kozott, ami fontos lehet a vallalati
dontések megalapozasaban, kiilondsen akkor, ha a vallalat ) termékcsoportot szeretne
bevezetni. Az 10j termékcsoport bevezetése jelentdsen novelheti vagy csokkentheti a
kockézatot €s egyben a tokeattételi hatast is. A fedezeti pont elemzése soran tulajdonképpen
az arbevétel, a fix és a valtozo koltségek kozotti Osszefiiggést vizsgaljuk. A fedezeti pont az a
“holt pont” a vallalat miikodésében, ahol az arbevétel teljes mértékben fedezi a mitkodési
koltségeket anélkiil, hogy nyereséget generalna. ILLES (2007) szerint tobb osszefiiggés
fedezhetd fel a fedezeti pont és a mukodési tokeattételi fok kozott. Egyrészt a fedezeti
pontban a miikodési tokeattételi fok nem értelmezhetd, valamint a fedezeti pont kdzelében
nagy a valoszintisége annak, hogy a mukddési tokeattételi fok magas értéket vesz fel, ami
magasabb miikddési kockdzatot jelent. Ezzel ellentétben, amennyiben a véllalat eladési
mennyisége a fedezeti pont felett van, a vallalat kisebb DOL értékkel szamolhat, ami
egyértelmiien kedvezobb a vallalat szaméra. Tulajdonképpen, a fedezeti pont elemzése azt
mutatja meg, hogy arbevétel 1%-os valtozdsa mennyivel és milyen irdnyban valtoztatja a

miikodési attételt (ILLES, 2007)°.

A DFL megmutatja, hogy az UUTE valtozasa hany szazalékos valtozast idéz eld az adézott

eredményben. ROSS et al. (2013) szerint a pénziigyi tokeattételi fok (DFL) az alabbi képlettel

irhato le:
AEPS
EBIT,
ahol:

EPS (Earning per Share) - Egy részvényre jutdé adozott nyereség;

AEPS =EPS, — EPS,

EHRHARDT ¢és BRIGHAM (2017) az alabbi képlettel hatarozzdk meg a pénziigyi tokeattétel
fokat:

DFL= o 4)
EBIT - |

ahol:

5 Elemzéseimben az Arbevétel / Fedezeti Arbevétel mutatd, a DOL fedezeti pont alapti képletébol keriilt
kifejezésre, aminek a képlete a kdvetkez8: DOL =S/ (S — S¥), ahol az S - Arbevétel, S”™ - Fedezeti Arbevétel
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I (Interest) - Kamatkdltség

A DFL masodik, (4)-es képlete talan még szembe tlin6bbé teszi a pénziigyi tokeattétel fok és
az idegen toke koltsége kozotti szoros kapcsolatot. Amennyiben a vallalat tokestruktarajaban
nem szerepel idegen tdke, a DFL mutaté értéke 1, ami azt jelzi, hogy UUTE 1%-os valtozasa
az adozott eredményt 1%-kal valtoztatja meg, azaz nincsen attétel. Amennyiben az eredmény-
kimutatds masodik felében, a Pénziigyi miiveletek raforditas soraban megjelenik a kamat-
koltség, a DFL értéke 1-nél nagyobb értéket mutat, ami magasabb pénziigyi kockazatot is
jelent. Az értekezésemben elvégzett elemzések soran a (4)-es képletet nem hasznaltam, mivel
a magyar egyszerlsitett éves beszamold eredménykimutatds részében nem jelenik meg a

kamatkoltség (I - Interest).

A DFL-nek akkor van igazan jelentdsége, ha a vallalat olyan finanszirozasi forrast hasznal,
amihez fix kotelezettségek kapcsolodnak, mint példaul a hitel (ILLES, 2007). Ebbél
kovetkezden a DFL értékét nagymértékben a kamatkoltségek hatarozzak meg. Az idegen toke
koltsége és a DFL értéke kozott kozvetlen, azonos irdny kapcsolat van, ezért a magasabb

kamatkoltség nagyobb DFL értékhez vezethet.

A hitelb6l vald finanszirozas szamos elényt nyajt, aminek egyike, hogy hatdsa van a
jovedelmezdség valtozékonysagara, de mindezt csak egy bizonyos pontig teheti kedvezd
iranyba (TAKACS et al.,, 2012). A pénziigyi tokeattétel foka alapveté eszkoz lehet a
hitelfelvételi korlat megallapitasaban és a vallalhatd kockéazati szint meghatarozasaban, mert
ezek tullépése komoly veszélyeket jelenthet a vallalat teljes tevékenységére €s finanszirozasi

politikajara nézve is.

Mivel a két tokeattételi fok mutatdé az eredmény-kimutatason alapul ugy, hogy a miikodési
tokeattétel az eredmény-kimutatas tetejével (az UUTE-ig), a pénziigyi tokeattétel pedig annak
aljaval (az UUTE-t8]) foglalkozik. Erre is alapozva, EHRHARDT és BRIGHAM (2017) a
miikddési tokeattételi fok mutatot els¢ fokl, a pénziigyi tékeattételi fok mutatdt pedig

masodfokt mutatonak nevezik.

A nagyobb DFL érték kedvezd koriilmények esetén, lehetOséget biztosit a vallalati profit
erdteljesebb novekedéséhez, ha az eszk6zok hozama mutaté (ROA) nagyobb, mint az idegen

toke koltsége. Ugyanakkor ez a vallalat pénziigyi kockazatdnak a novekedéséhez is vezet.
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DAMODARAN (2015) szerint kedvezé korilmények kozott az idegen toke koltsége
novelheti az EPS-t. Ugyanakkor az idegen tékével rendelkezd cégek esetében, az EPS
valtozékonysaga jelentdsebb az EBIT hatasara, ami noveli a véllalatba valo tokebefektetés

kockazatat (DAMODARAN, 2015, 119 o., BERK - DEMARZO, 2014, 496 0.).

KUMAR (2017) az indiai acélipari vallalatokat vizsgald tanulményéaban arra keresi a valaszt,
hogy van-e osszefliggés a pénziigyi tokeattételi fok (DFL) és az egy részvényre jutd addzott
eredmény kozott (EPS). Az elemzésekhez felhasznalt adatbazist az acélipari vallalati
beszamolok képezték 10 évre vonatkozoan (2006-2015), és a DFL és az EPS kozotti
kapcsolat vizsgalatara korrelaciot alkalmazott. Az eredmény azt mutatja, hogy az indiai
acélipari vallalatok esetében erds kozepes, de ellentétes iranyu Osszefiiggés (-0,7779) van a
DFL ¢és az EPS kozott. Ez azt jelzi, hogyha nd a pénziigyi tokeattétel foka, vagyis
novekszenek az idegen toke koltségei, akkor csokken az egy részvényre jutd nyereség. Ami

alatdmasztja azt, hogy a DFL-nek hatdsa van a vallalatok jovedelmezdségére.

A (2)-es és a (3)-as képletekbdl — amelyeket én is hasznaltam - lathato, hogy a sziikséges
adatok rendelkezésre allnak az egyszertsitett éves beszdmoloban is. Ugyanakkor jelenthet
némi leegyszerisitést, hogy a magyar és a romédn eredmény-kimutatdsokban megjelend
tizemi/iizleti tevékenységek eredménye, illetve mitkodési eredmény nem felel meg 100%-ban
az angolszasz mutatokban szereplé EBIT-nek (ado- és kamatfizetés el6tti eredmény), de
mindkét orszagban ez a hasznélat terjedt el. A felhasznalt értékek vonatkozasaban, a két
vizsgalt orszag esetében, nem volt jelentds kiilonbség az elemzett idészakban. Az elemzések

elkezdése elétt, a kapott eredmények 6sszehasonlithatosdga érdekében ezt ellendriztem.

Modigliani és Miller II. tétele ((1)-es képlet) valaszt ad arra a kérdésre, hogy idegen tOke
igénybevétele esetén, milyen feltételek mellett né a tulajdonosi téke hozama. Ahogy az az (1)-
es képletbdl is lathatd, a tulajdonosi téke hozama linearisan né az addssag / Gsszes eszkoz
mutaté aranyaval (ILLES, 2002). A novekedés mértéke az eszkozok hozama és az idegen toke
koltségének kiilonbségétdl, valamint az idegen tékének az Ossztékén beliili aranyatol fligg. A
sajat toke hozaméanak tobbszordzodése csak akkor kdvetkezik be, ha az eszk6zok hozama és a
hitel koltségének a kiilonbozete pozitiv, azaz az eszkdzok hozamanak nagyobb kell lennie az
idegen toke koltségénél. Az el6zdekbdl az is megallapithatd, hogy gazdasagi tevékenység
végzése sordn az idegen tdke bevondsa fontos lehet a vallalat fejlodése, ndvekedése

szempontjabol, de annak mértéke és koltsége fokozott figyelmet igényel a hozzdkapcsolddo
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koltségek és kockazatok miatt. Ha az idegen toke koltsége meghaladja az eszk6zoktdl elvart
hozamot, az rombold hatdssal lehet vallalati értékre vonatkozodan, és jelentds kockazatot

jelenthet a vallalat pénziigyi helyzetére nézve.

A pénziigyi tokeattétel értékének nagysagat tehat jelentdésen befolyasolja a vallalat
tokeszerkezete, mert minél nagyobb aranyt képvisel az idegen toke, annal magasabb lesz az
alland6 tokekoltség, ami ndveli a pénziigyi kockédzatot. Ezzel szemben, ha a vallalat
kelloképpen odafigyel tOkeszerkezetére, illetve a pénziigyi tokeattétel mértékére, a jovobeli

dontéseiben nagyobb szabadsagot élvezhet az eredmény felhasznaléasat illetden.

A DFL értékének meghatarozasédban fontos szerepet kaphat a kamatfedezeti mutato is, mert
azzal 6sszekapcsolhatd. A kamatfedezeti mutaté megmutatja, hogy a vallalati UUTE az adott
év kamatfizetési kotelezettség hanyszorosat képes fedezni. A szakirodalomban az olvashatd,
hogy a vallalat pénziigyi helyzete elfogadhato, ha a DFL értéke nem haladja meg az 1,5-6t, és
jonak mondhatd, ha 1,33 alatt van (TARNOCZI — FENYVES, 2011, 4. 0.). Ha a vallalat
pénziigyi tékeattételi foka 1,50 és az UUTE értékét 1 egységnek vessziik, a (4)-es képletbdl
levezetve, a kamatkoltség az UUTE-nek a 33,33%-at teszi ki, ami még elfogadhatonak

mindsitheto.

Kamatfedezetimutato = UUlj (5)

ahol:
UUTE — Uzemil/iizleti tevékenység eredménye

| — Eves kamatfizetési kotelezettség

Az 1,5-6s DFL érték 3-as kamatfedezeti mutatot jelent. Ennél alacsonyabb kamatfedezeti
mutatd a pénziigyi kockazat szempontbol mar veszélyes helyzetre utalhat. Mar a 3-as érték is
viszonylag magasabb kockazatot jelent, egyrészt a vallalatra nézve, mivel ronthatja fizeto-
képességét, masrészt a hitelezd bankra vonatkozodan is, mivel ndveli a hitelkockazatot. A
legtdbb bank elvarja iigyfeleitl, hogy az UUTE legaldbb 5-szordse legyen az éves kamat-
koltségnek (SOENEN — TARNOCZI, 1995, 41. 0.).

A vallalatnak azzal is szamolnia kell, hogy a kamatfizetési kotelezettségen tul toketorlesztési
kotelezettsége is van, amit az adozott eredményébdl kell megfizetnie. 3-as kamatfedezeti

mutatd esetében, nagy valdszinliséggel, az eredményen kiviil a vallalatnak egyéb forrast is be
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kell vonnia az idegentdke torlesztésébe. Az addzott eredmény felhasznalasa utdn, a tdke-
torlesztéshez ideiglenesen felhasznalhatja a felhalmozddott értékcsokkenést is. Ugyanakkor,
ha a vallalat nem tudja idoben potolni a felhasznalt értékcsokkenést, az gondot okozhat az
eszkozeinek a megujitasaban. Ha nem tudja a felhasznalt értékcsokkenést potolni, jabb
hiteleket kell felvennie, hogy megujithassa a targyi eszkozeit. Ez a megoldas egyszertinek
tlinhet, de megvannak a veszélyei: ujabb hitel, Gjabb kamatfizetési kotelezettség, tijabb toke-
torlesztés, stb., amivel elkezdddhet egy ugynevezett *0rdogi kor’, amibdl nehéz vagy
képtelenség visszalépni, mert magaval sodorhatja a vallalatot a cséd felé. Ezért a dontés-
hozoknak fontos mérlegelniiik milyen esetben folyamodnak idegenforras igénybe vételéhez.
A vallalatvezetoknek szamolniuk kell azzal a ténnyel is, hogy a pénziigyi tokeattételi
mutatonak felnagyitd tulajdonsédga van, ami a kamatkoltségek hatdsara aktivizalodik. Ez a
hatés lehet pozitiv vagy negativ iranyu is, az UUTE el6jelétél fiiggden. Az UUTE alakulasa
egyrészt a vallalati mukodést tiikrozi, masrészt a gazdasagi ciklusok (expanzid vagy
recesszi®) hatarozzadk meg. Ezért a DFL mutatd is értelmezhetd ’kétéla fegyverként’, mert
ennek tobbszorézési hatasa lehet pozitiv, de lehet negativ is, ami veszélybe sodorhatja a
vallalatot. A DFL-hez kapcsolddo dsszefiiggéseket figyelembe véve, a véllalatnak csak abban
az esetben szabad idegen t6két igénybe vennie, ha annak felhasznalasaval, a vallalat ROA

értéke meghaladja az idegen toke koltségét, és a DFL értéke nem haladja meg az 1,5-6t.

A mar fentebb is emlitett okokat figyelembe véve, értekezésemben a kamatfedezeti mutatot a

(6)-0s képlet segitségével hataroztam meg, amit a (4)-es képletbdl vezettem le:

DFL
DFL-1

Kamatfedezetimutatd =

(6)

A teljes vallalati kockazatot a kombinalt attételi fok (DCL) mutatja, ami a miikodési és a
pénziigyi attételi fokok szorzataként hatarozhaté meg és megmutatja az eladasi forgalom 1%-
os valtozasanak hatasat az egy részvényre jutd adozott eredményre (EPS), amit a 2. abra is jol

szemléltet.

A hérom toékeattételi fok mutatod interpretdlasa kiilonbozhet, mivel azok teljesen iparag- €s
tevékenységfiiggdk (PALINKO — SZABO, 2006). A harom tokeattételi fok mutatd
ipardgankénti elemzésének lehetnek eldnyei, de ha az elemzéseimhez felhasznalt két orszag

vallalati mintait e szerint felosztandm, a 1étrejové alacsony elemszadmi mintdk jelentdsen
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megnehezitenék az egyes modszerek (pl.: k-kozép klaszteranalizis) alkalmazhatosagat, és
nagy eséllyel rontandk az eredmények hitelességét.

Kombinalt tokeattétel fok (DCL)

I\ —— N\ e A\

% Arbevétel (S) % Mtkodési eredmény % Egy részvényre jutd
(EBIT) eredmény (EPS)

1

Miikodési tokedttétel fok (DOL) Pénziigyi tokedttétel fok (DFL)

2. abra: A miikodési attétel fok (DOL), a pénziigyi attétel fok (DFL) és a kombinalt
attétel fok (DCL) kapcsolata
Forrds: Sajat szerkesztés Keown, A. J. — Martin, J. D. — Petty J. W. (2014): Foundations of Finance -
The Logic and Practice of Financial Management, Eighth Edition, Pearson Education, Inc., 392 o.
alapjan

2.7. A tékearazasi modellek szerepe a kockazat mérésében és kezelésében

A pénziligyi eszk6zok kockazatanak mérésében kulcsszerepet jatszik a béta egyiitthatod (J),
amely SHARPE (1961), LINTNER (1965) és TREYNOR (1961) altal kifejlesztett CAPM
(Capital Asset Pricing Model) modell jellemzd paramétere, ami a szisztematikus, nem
diverzifikalhatd, piaci kockazat szintjét méri. A CAPM modell kifejlesztésére legfoképpen a
modern portfolio elmélet volt meghatarozo hatassal, ami Markowitz nevéhez kothetd. A
portfolio-elmélet 1ényege a diverzifikacio, mint portfolio-kockézat csokkentési modszer
hatdsanak a bemutatatdsa. A CAPM modell kidolgozasa 0j irdnymutatast adott a hozam és a
kockazat kozotti kapcsolatra. Markowitz portfolio-elméletére alapozva, SHARPE (1961),
LINTNER (1965) és TREYNOR (1961) kutatdsaik soran arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy

szoros Osszefliggés van a piaci kockazat és a varhatdo hozam kozott.

A szisztematikus kockazat, a piaci portfoli6 hozama ¢és a kockazatmentes hozam
fliggvényében kapjuk meg egy eszk6z elvart hozamat. A béta egyiitthato () megmutatja a

pénziigyi eszkdz érzékenységét a viszonyitdsi piaci portfoli6 mozgasaihoz képest. A
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magasabb érték magasabb kockazatra, ¢s magasabb hozamra is utal (MUN, 2006).
Matematikailag a béta értéke az “adott eszk6z és a piaci portfolio kozotti kovariancia, illetve a
piaci portfolié varianciajanak a hanyadosa” (ILLES, 2002, 141. 0.). Ha a béta értéke egyenld
1-el, az azt jelenti, hogy az eszkéz hozama kozelit a piaci hozamhoz. Az 1-nél kisebb béta
értéke alacsonyabb érzékenységre utal, vagyis a piaci tényezok valtozasai kismértékben
befolyasoljak az eszkdz hozamanak alakuldsat. Ha a béta értéke meghaladja az 1-et, az azt
jelenti, hogy az eszkoz érzékeny a piaci valtozasokra, ezért a piaci kockazati tényezbk
valtozasa jelentOsebb valtozast idéz elé a hozamok alakuldsaban (AVEN, 2010, 45. o.). A
béta egyiitthatd értékét tobb tényezd is befolyasolja, kozottik az adott gazdasagi agazat
teljesitménye is (LO NIGRO — ABBATE, 2011).

A CAPM modell kétvaltozds regresszid segitségével irja le a piaci kockazat és a varhato
hozam kozotti Osszefiiggést (SAUNDERS — ALLEN, 2010, 152. o.). A CAPM modell
alkalmazasat szdmos kritika érte, mivel szakértok szerint képtelenség a szisztematikus,
makrogazdasagi kockazati tényezOk hatasat egyetlen értékkel jellemezni. A CAPM modell
Kifejleszt6i azt feltételezték, hogy a pénziigyi piac tokéletes egyenstlyban van, a
befektetoknek homogén varakozasaik vannak, azonban a jelenlegi gazdasagi kornyezet,
valamint a kialakult pénziigyi turbulencidk ezt erésen céafoljak. Elég komoly gyengesége még
a modellnek az is, hogy teljesen statikusnak tekinti a piacot, valamint annak makrogazdasagi
kockazati tényezdit (ALTAR, 2002, 70-71. o.). Azt gondolom, hogy az utdbbi idészak
makroszinti pénziigyi valtozasali megerdsitették azt, hogy sziikséges olyan dinamikus

modellek alkalmazésa, amelyek figyelembe veszik a kockazati tényezOk valtozékonysagat is.

A CAPM modellre alapozva, 1976-ban ROSS kidolgozta az Arbitrdlt arfolyamok elméletét
(Arbitrage Pricing Theory - APT), ami az egytényez6s CAPM modell tovabbfejlesztését
jelentette és egyuttal a kritikajat is. Az elmélet gyakorlati alkalmazasdban komoly szerepet
jatszott ROLL, valamint CHEN is. Az 1983-ban CHEN altal faktoranalizis segitségével
végzett tézsdei elemzés bebizonyitotta az APT modell fontossagat, valamint hasznossagat a
CAPM modellel szemben. CONNOR ¢s KORAJCZYK (1988) APT modellalapu kutatasai
hasonl6 eredményeket mutatnak (PRIESTLEY, 1996). Az APT modell lényege az
értekpapirokra hatd kockézatok €s a varhatd hozam kozotti osszefliggés leirdsa, akarcsak a
CAPM modell esetében. A legfébb kiilonbség a két modell kozott az, hogy az APT modell
mar nem egytényezds linedris fliggvény segitségével irja a le a kockazat és a hozam kozotti

Osszefiiggést, hanem tobb faktor hatasat veszi figyelembe a portfolio elvart hozaménak
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kiszamitdsdhoz. Minden faktorhoz — kockézati tényez6hdz — mdas-maés bétat rendelnek. A
CAPM modellhez hasonléan a béta koefficiens itt is az eszk6z hozamanak az adott faktorral
szembeni €rzékenységét méri. Az eszkozre hatd kockazat két részre bonthatd: egyedi vagy
specifikus kockazatra, ami az APT modellben a hibatényez6, valamint piaci kockazatra, ami
tobb faktor hatdsdbol tevédik Ossze. Ha a portfoliobeli eszkdzokre ugyanazok a faktorok
hatnak, lényeges meghatarozni mindegyik eszkoznek az érzékenységi szintjét a kozos
faktorral szemben, mert lehetnek olyan eszk6zok, amelyek hozamat kevésbé befolyasolja egy
adott kockazati tényez6. Adott eszkdoz hozamaénak érzékenysége eltérd lehet ugyanarra a
kockazati faktorra vonatkozoan. ROSS (1976) szerint, az APT alkalmazasakor héarom
alapfeltételt kell figyelembe venni. Egyrészt, hogy a piac nem engedélyezi az arbitrazs
lehetdségét, madsrészt, hogy az eszkéz hozama kiilonb6z6 faktorok fiiggvényében
modellezhetd, valamint azt, hogy a kockézat diverzifikacio altal kikiiszobolhetd (KELSEY —
YALCIN, 2006, 92. o.). A feltételek teljesiilését nagymértékben befolyasolja az eszkdz
jellege, valamint a gazdasagi konjunktira alakuldsa. Az APT modell felépitése, valamint
alkalmazasa, SEBESTYEN (2006) szerint harom 1épésre bonthato: a faktorok becslése, a

faktorprémiumok, valamint a faktorsulyok vagy faktorbétdk meghatdrozésa.

Az APT modellben szerepld faktorok meghatdrozdsa hiarom modszer szerint torténhet
(GRINBLATT — TITMAN, 1998). Az els6 - és véleményem szerint a leghatékonyabb -
modszer a faktorok meghatarozasaban a faktoranalizis. A szerz6k két masik moddszert is
megemlitenek, példaul kiilonbozd szamszeriisithetd makrookonomiai tényezOk felhasznalasat,
mint példaul a bruttd hazai termék (GDP), az inflaciés rata, az alapkamat, az arfolyam. A
harmadik modszerként faktor-érzékenység szerint kiilonb6z6 vallalati csoportok 1étrehozasat
javasoljak, ahol a faktorok értékét a szélsGséges csoportok kiillonbozete adja. Az utolso két
modszer esetében koriilményesebb a faktorok szamszeriisitése, ugyanakkor sokkal
intuitivabbak, mint a statisztikai modszerek. Az APT modell egyik erds kritikaja, hogy nem
hatarozza meg a faktorokat, az elemzére bizza, hogy melyik tényezék hatasat veszi

figyelembe az adott vizsgalatban.

A faktorprémiumok meghatdrozhatok, mind hagyoméanyos moddszerek felhasznalasaval, a
multbeli adatokra alapozva, mind a véllalat mikodési ciklusat jellemz6 mutatok alapjan
(SEBESTYEN, 2006). Ez utobbi egy alternativ és ugyanakkor tjszerii modszer, aminek a
hasznalatat tobb szerzé is tamogatja (BLANCHARD, 1993; CAMPBELL, 1987;
BARLVERS et al., 1990). A multbeli adatokra (hozam és prémium) épitve, az eszk6zok bétai
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regresszio-szamitas segitségével kerlilnek kiszdmitasra. A portfolioban 1év6 eszkdzok
érzékenységi szintjei kiilonbozhetnek adott faktor esetében, ezért az érzékenységi fokot
mindegyik eszkoz esetében kiilon-kiilon kell meghatarozni, mert az adott faktor valtozasa

mas-mas mértékben befolyasolja az adott eszk6zok jellemzodinek alakulésat.

Az APT modell alkalmazhatoésagar6l, HUBERMAN — ZHENYU (2005) azt irja, hogy
sikeresen lehet alkalmazni hérom teriileten, mégpedig eszkozallokaciora, tékekoltség-
szamitasra és téketeljesitmény mérésre. 1994-ben, ELTON és szerzotarsai az APT modellt
felhasznalva Osszefliggést mutattak ki a New York-i elektromos kozszolgaltatasi bizottsag
tokekoltsége €s a kiillonbdz6 makrogazdasagi faktorok, mint példaul az alapkamat, az inflacios

rata, a GDP, az arfolyam alakulasa k6z6tt (HUBERMAN — ZHENYU, 2005).

BELYACZ (2009) szerint a portfoli6 hozaménak meghatérozasdban hasznos lehet az APT és
a CAPM modell kombinacidja. Mig a CAPM modell esetében az eszkoz jellemzdjét csak a
béta értéke hatarozza meg, addig az APT modell esetében az eszkoz jellemz6jét a faktorra

valo érzékenységi szint adja meg (BELYACZ, 2009).

A makrogazdasagi kockazati tényezOk gyors és kiszamithatatlan valtozdsa megkdveteli a
makrogazdasagi kockéazat ujraértékelését. Nemzeti €s nemzetkozi gazdasagi kdrnyezetiink
gyors dinamikdja el6térbe helyezte a makrogazdasagi kockdzat szamszeriisitésének
fontossagat. OXELHEIM ¢s WIHLBORG (2008) konyviikben kiemelten foglalkoznak az
arfolyam- €s a kamatkockazat mérésével. Munkajukban a varhat6 pénzaramok jelenértékére
alapozva, érzékenység-vizsgalatok segitségével szamszeriisitik az arfolyam kockézatot, és az
arfolyamkitettség mérése sordn, az arfolyam varatlan mozgasainak a jovébeli pénzaramok
jelenértékére gyakorolt hatasait mérik. Az arfolyam-kitettség érzékenységi mutatd, amelynek
vizsgélatdban a szerzOk kiilonds hangsulyt fektetetnek a vallalat esedékes pénzaramainak
forrasaira, €s ezért a pénzaramok alakuléasat két részre bontjak, a gazdasagi eseményekbdl és a
pénziigyi eseményekbdl szarmazod pénzaramokra. A gazdasigi pénzaramok a beszerzési,
valamint az értékesitési tevékenységbdl, a pénziigyi pénzdramok pedig a hitelezésbdl és a

pénziigyi miiveletekbdl szarmazo pénzosszegek.
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2.8. A kockazatmenedzsment

A vallalati kockazat menedzsment (Entreprise Risk Management — ERM) koncepcidrdl mar a
’90-es évek oOta olvashatunk a szakirodalomban, ami napjainkra mar nélkiilozhetetlen
eszkozzé valt (kellene valnia) a gazdasagi tevékenység végzése sordn, valamint a kockazat
minimalizalasaban. A kockazatmenedzsment a vallalat egyik legértékesebb eszkoze, ami
jelentds mértékben hozzajarulhat az értéknovekedéséhez, valamint kozponti szerepet jatszhat
(kellene jatszania) a menedzsment-folyamat tokéletesitésében. A kockazatmenedzsment egyik
fo célja megteremteni az egyensulyt a vallalat ndvekedési céljai és a vele jaré kockazatok
kozott (MOELLER, 2007). MODIGLIANI — MILLER (1958) tétele szerint a vallalat és
annak értékndvekedése fliggetlen a vallalat t6ke- és kockazati szerkezetétol. Az M&M tétel
azonban csak a tokéletes piac keretében érvényesiilhetne, ahol a piaci résztvevoknek a
tranzakcios koltségen kiviil, semmilyen mas koltségiik nincsen (CROUHY, 2006). A valosag
azonban nagymértékben eltér a tokéletes piac elvétdl, mert napjaink pénziigyi piacain inkabb
a tokéletlen piac jellemzo6i érvényesiilnek. Azt is fontos észrevenni, hogy a vallalat téke- és
kockazati szerkezete csak addig k6zombos a befektet6k szdmara, amig az a dontésiiket

érdemben nem befolyasolja.

A pénziigyi kockazatok nagy részét a bevétel és az eredmény ingadozasaval azonositjak. A
hatékony kockazatmenedzsment csokkentheti ezen tételek nagymértékli valtozékonysagat,
ami kedvezd lehet a vallalkozdsok szamara. A kockizatmenedzsment mindsége
befolyasolhatja a vallalat tOkeszerkezetét, valamint tokekoltségét is. A magas adossag-
szolgalat, a likviditashidny gyakori probléma a vallatoknal, ezért kiemelt fontossagii a
vallalati tokekoltség nagysaga. A magas tokekoltség magas kockazatot hordoz magaban, ezért
a vallalati kockazati menedzsernek fel kell hivnia a figyelmet a magas, illetve alacsony
koltségl kiilsd forrasok aranyara a finanszirozasi tételek kozott (CHRISTOFFERSEN, 2003).

HAMPTON (2009) a vallalati kockazatmenedzsment alatt a “fobb kockazatok azonositasat,
vallalatra gyakorolt hatasainak felmérését, szisztematikus kockéazatkezelési terv készitését, a
kockazatok szisztematikus kezelését, valamint a kockazatkezelésért felelds személyek

alkalmazasat és oktatasat” érti.

A Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) szerint, a

vallalati kockazatmenedzsment-folyamat sordn nyolc, szorosan Osszefiiggd feladatot kell
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figyelembe venni. A vallalat fobb célkitlizéseinek figyelembe vétele elengedhetetlen a
kockazat menedzselése soran. Fontos meghatarozni azokat az eseményeket is, amelyek a
kockéazat megjelenését okozhatjak. A kockadzatos események meghatarozasa utan, fontos
felmérni az esemény bekdvetkezésének valdszintiségét, valamint feltérképezni a kockazatra
vonatkozo lehetséges reakciokat. A vallalat donthet a kockazatelkeriilés, a kockazat-
csOkkentés, a kockdzatatharitas, valamint kockdzatelfogadids mellett (MAIN - WILSON,
2005).

Gyakran egyenlOséget tesznek a kockazatkezelés (risk assessment) és a kockazatmenedzsment
(risk management) fogalmak kozétt. Az International Electrotechnical Commision (IEC)®
szerint a kockadzatmenedzsment tidgabb, Osszetettebb fogalom, amely magiba foglalja a
kockazat kezelését is. A kockdzatmenedzsment-folyamat harom fétevékenységre bonthat6: a
lehetséges kockazatok feltérképezése, a kockazatok elemzése, valamint a kockazatok

csokkentése, mig a kockazatkezelés csak az els6 kettot jelenti (SCHUBERT, 2008).

A szakirodalom meghatarozza a kockazatmenedzsment alap feladatrendszerét, a vallalat pedig
tevékenységétdl, méretétdl, kockazati kitettségétdl fiiggden eldontheti, hogyan szeretne azon
boviteni, modositani. Minden vallalat egyedi, ezért mindegyik sajatos kockazatmenedzsment-
rendszert igényel. Tisztaban kell lenni azonban azzal is, hogy adott id6szakban sikeresnek
mindsiilé kockazatmenedzsment-stratégia megfeleld lesz-e a kovetkezd idészakban is, amikor
a vallalat bels6 vagy kiils6 kornyezete megvaltozik. A vallalat kiilsé és/vagy bels6
kornyezetének mozgasai megkovetelik a kockazatmenedzsment-rendszer ahhoz torténd

illesztését.

A kockazatmenedzsment sikeressége nemcsak a tevékenységrendszer hatékony
Osszeallitasaban rejlik, hanem ugyanannyira fontos a kockézatmenedzser felkésziiltsége,
tapasztalata ¢és képessége. Alapvetden a vallalat vezérigazgatdjdnak (CEO), pénziigyi
igazgatdjanak (CFO) a feladata - a tulajdonosi érdekeknek megfeleléen - a vallalat
értékndvelése €s azzal egyiitt a kockazatok hatékony menedzselése (BARTON et al., 2002).
CROUHY ¢és szerzotarsai (2006) szerint a f6 kockazatmenedzser (chief risk officer - CRO)

legtobbszor az i1gazgatdsag tagja. HAMPTON (2009) szerint a nagyobb vallalatoknal

6 IEC (International Electrotechnical Commission), 300-3-9, 1995. Dependability management - part 3:
Application guide - section 9: Risk analysis of technological systems. IEC 1995.
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elengedhetetlen kockdzatmenedzsmentért felelés személyek (CRO), illetve stratégiai

menedzserek (chief strategy officer - CSO) kinevezése.

JORION (2003) szerint a kockdzatmenedzsment soran nem elegendd azonositani a pénziigyi
kockazatokat, hanem figyelembe kell venni a kockazatok kozotti osszefiiggéseket is. Adott

pénziigyi kockézat hatasa mas pénziigyi kockdzat megjelenése esetén ndvekedhet is.

CROUHY ¢és szerzotarsai (2006) korabban a kockazatmenedzsmentet izolalt folyamatnak
tekintették, de ma mar elismerik, hogy a kockazat-menedzsment hatalmas valtozasokon megy
keresztiil, és mara a kockazatmenedzsment a vallalat eredményességének egyik meghatarozo
tényezG6jévé valt és a vallalati menedzsment egyik kdzponti dsszetevje is lett (CROUHY et
al., 2006). Az ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT (1995)" meghatarozza a kockézat-
menedzsment 11j paradigmajat, ami szerint, a kockdzatmenedzsment integralt, a vallalat 6sszes
részlegét atfogd, folyamatos tevékenységrendszer. BARTON (2002) szerint a kockazat-
menedzsment olyan holisztikus és integralt tevékenységrendszer, amely a vallalat minden

részlegére hatassal van és nem kizardlag a vallalat menedzsmentjéhez kothetd (BARTON,

2002).

A szakirodalomban egyre tobbet talalkozhatunk a pénziigyi kockazatmenedzsmenttel
(Financial Risk Management - FRM). HORCHER (2005) szerint a pénziigyi kockazat-
menedzsment az a folyamat, amely a pénziigyi piacok bizonytalansagabol szarmazo
kockazatok kezelésével foglalkozik. Véleménye szerint, a kockazatmenedzselés kevésbé
statikus folyamat, mert egyarant foglalkozik a vallalat kiilsé és belsdé kornyezetében 1évo

tényezOk elemzésével, amelyek mozgasai kiszdmithatatlanul és hirtelen kdvetkeznek be.

HORCHER (2005) szerint a pénziigyi kockdzatmenedzsment tobb 1€pésbdl all. Az elsd 1épés
a fobb pénziigyi kockazatok azonositasa és azok fontossag szerinti rangsorolasa. A vallalat
kiils6 kornyezetében talalhatd kockazati tényezOk kozé tartoznak az tizleti kapcsolatok
mindsége, valamint a gazdasagi, a szocialis és a fiskalis eldirdsok hatdsai (CONDAMIN et al.,
2006). MERNA ¢és AL THANI (2008) szerint a kockdzat azonositdsaban lényeges a kockazati
inputok ¢€s outputok figyelembe vétele is. Az input részben a kiilonbozd termékek,

szolgaltatasok leirdsat, illetve a statisztikai adatokat fontos vizsgalni, mig az output részben a

" Economist Intelligence Unit, in cooperation with Arthur Andersen & Co (1995): Managing Business Risks -An
Integrated Approach, New York: The Economist Intelligence Unit
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kockézat forrasait, a kockazatos eseményeket kell figyelembe venni (MERNA — AL THANI,
2008). A kovetkez6 1épés a kockazati toleranciaszint meghatarozasa. Véleményem szerint, a
kockézatok rangsoroldsat a lehetséges veszteség fiiggvényében kell elvégezni, és fel kell
mérni a veszteség bekovetkezésének a valoszinliségét is. Ezutan a vallalat vezetdinek meg
kell hatarozniuk azt a kockazati szintet, amit a vallalat még mer vallalni, ami nem
veszélyezteti a fejlodését és az €letképességét. A harmadik 1épés a kockazatkezelési stratégia
kidolgozasa ¢és alkalmazésa, valamint a kockazat mérése, jelentése, az alkalmazott stratégia

monitorozasa ¢s sziikség esetén pontositasa.

TIROLE (2006) a pénziigyi kockazatok biztositdsa, mint kockazatcsokkentési stratégia alatt
két modszert ért, egyrészt a vevokovetelések portfolio diverzifikalasat, valamint a kockazat
atruhazasat. Mikozben a kockazat atruhazasa lényegében nem valtoztatja meg az aggregalt
kockazat mértékét, addig a vevoi portfolio diverzifikalasa meg tudja azt valtoztatni, és a

csokkenés iranyaba mérsékelheti a kockazati kitettséget (TIROLE, 2006).

Jol ismert pénziigyi kockéazatcsokkentési modszer a diverzifikacid, ami szoros dsszefliggésben
van a portfolio-elmélettel, és ami altal csak a vallalat-specifikus kockazatok csokkenthetok.
Véleményem szerint, a kockazat-diverzifikéalas tagabb értelemben kiterjeszthet6 a vallalatok
tigyfeleire is (vevokre, szallitokra), és altala a kockazat tobbféleképpen csokkenthetd, példaul,
a pénzforgalmi lehetdségek diverzifikalasaval. A diverzifikalas gy is megvaldsulhat, hogy a
vallalat tobb tigyféllel dolgozik, valtozatos iigyleteket kezdeményez, valamint tobbféle
finanszirozasi lehetséget is figyelembe vesz. A vallalatot koriilvevd kockazati tényezo-
hordozok 6nmagukban nem biztositjak a veszteségek csokkenését, de nagymértékben hatassal

van a vallalatra ezen ligyfelek, ligyletek mitkddése, mindsége.

A kockazat atruhazasa egy harmadik tigyfelet igényel, amelyik adott 6sszeg ellenében vallalja
a kockazat pozitiv, illetve negativ kovetkezményeit, de nem vallalja a kockézat
menedzselésének a felelosségét. A pénziigyi kockazatok koziil az arfolyam-, a kamat-,
valamint a hitelkockazat esetében valosithatdo meg a kockazat atruhazasa. A kockazat-
menedzsment modszerei koz¢ tartozik a kockazat szarmazékos tligyletek segitségével torténd
atruhazasa is. A termékek aringadozasainak biztositasara, a vallalat fedezeti ligyleteket kothet
futures ¢és opcios ligyletek alkalmazasaval, amely iigyletek 1ényegében a szerzodés
megkotésékor érvényes arfolyam rogzitését jelentik, és igy a vallalat elkeriilheti vagy

csokkentheti az arfolyamvaltozasbol szarmazo veszteségeket (MERNA — AL THANI, 2008).
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A kockazatos esemény gyakorisaga és a kockdzat altal okozott varhatdo hatds nagysaga
fliggvényében, CHONG (2004) négy kockazati kategoriat hataroz meg: alacsony gyakorisagu
¢és jelentds hatasu, magas gyakorisagu ¢€s jelentds hatasu, alacsony gyakorisagu és alacsony
hatas,, valamint magas gyakorisagh és alacsony hatdsu kockazatokat. Az alacsony
gyakorisagu és jelentds hatast kockazatok esetében javasolja KOVACS (2011) a biztositést.
A magas gyakorisagi ¢és jelent0s karokat okozo kockazatok esetében véleménye szerint
érdemes mellézni a biztositast, mivel az legtobbszor csak nagyon magas aron érthetd el, igy
ezeknek a kockazatoknak a bekdvetkezését igyekezni kell elkeriilni. Az alacsony hatasu,
enyhe negativ kovetkezményekkel jardé kockazatok esetében, KOVACS (2011) szerint, a
Markowitz-féle portfolio elvet célszerii alkalmazni, azaz “ne tarts minden tojast egy
kosarban”. Szerinte lehetséges olyan koztes helyzet is, amelyikre kdzepes intenzitasu karszint
¢és kozepes gyakorisagu eldfordulas a jellemzd, amely esetben a kockazatvallalonak, de a
kockazatmenedzsernek is dontenie kell arrdl, hogy melyik oldalt probalja minimalizalni, a

kovetkezmény oldalt, a bekovetkezés gyakorisagat vagy pedig mindkettt (KOVACS, 2011).

TAPIERO (2003) szerint a kockazat-menedzselési stratégiak korébe tartozik a prevencio, a
kockazat-megel6zés is, mint kockazat-csokkentési modszer, amelynek egyik fontos feltétele
az informaltsdg, valamint eldrejelzési eszk6zok alkalmazdsa. A véllalati pénziigyi eldre-
jelzések altaldban az éves beszamold kulcsadatait probaljadk prognosztizalni, tobb kiilsd

tényez6t is figyelembe véve (MERNA — AL THANI, 2008).

A kockadzatmenedzsment-stratégia  eredményességének, valamint sikertelenségének
értékelésében lényeges a monitorozas, amely soran a vallalat meg tudja hatirozni az

alkalmazott stratégia elonyeit és hatranyait.

Mar a valsag eldtti idészakban is sokat foglalkoztak a kockazatmenedzsmenttel, de még
inkdbb a valsagmenedzsmenttel, ami KING ¢&s szerzdtarsai (2005) szerint szoros
Osszefliggésben van a kockazat-, valamint az fizleti folytonossag-menedzsmenttel. Ez
utobbiak a kockazat-menedzsmentnél tagabb fogalmakat takarnak és a vallalatiranyitas egyik
komponenseként jelennek meg. A valsagmenedzsment tiikrében a kockazatkezelés elsGsorban
a kockazat kovetkezményeinek és az okozott hatasok iddtartamanak figyelembevételében
jelenik meg (KING et al., 2005). Valsagmenedzsment esetén a kockazatkezelési folyamatban

alapveté fontossagli az iizleti hataselemzés (business impact analysis - BIA), ami segit
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azonositani azokat a kiilsé kockdzati tényezOket, amelyek negativ hatissal lehetnek a

gazdasagi tevékenység folytonossagara (KING et al., 2005).

TRICHET (2008) szerint a valsag kialakulasahoz jelentdsen hozzéjarult a pénziigyi, gazdasagi
kockézatok nem megfeleld kezelése, menedzselése. Szerinte a modern pénziigyi eszkdzok
alkalmazéasa megkdveteli a gazdasagi egység holisztikus szemléleti kockézatmenedzselési
rendszerének kialakitasat. EllenkezO esetben komoly problémak Iéphetnek fel, mert
alulbecsiilik az 0ij pénziigyi instrumentumokra jellemz6 kockazatokat (BELYACZ, 2011-b). A
nemzetkdzi pénziligyi piacok gyors fejlodése ¢és szorosabb 0Osszekapcsolhatosaga, a
makrogazdasagi tényezOk hirtelen és kiszdmithatatlan valtozékonysaga, a technologiai
fejlodés, a verseny fokozoddsa, valamint a vallalatok belsd rendszereinek dinamikaja
megkovetelik a vallalatok maximalis felkésziiltségét. Ezért a gazdasagi tevékenységtdl, a
mérettdl fiiggetleniil a vallalatnak kiillonos figyelmet kell szentelnie a wvallalati célok
megfogalmazasara, a kockazati tényezOk azonositasara, szamszerisitésére, a kockazat-
csokkentési stratégiak kialakitasara és a kockazatmenedzsment-rendszer fejlesztésére,

tokéletesitésére.
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3. A MODSZERTAN ES AZ ADATBAZIS BEMUTATASA

3.1. A k-kozép klaszteranalizis

A klaszteranalizis olyan tobbvaltozos elemzési modszer, amely lehetdséget biztosit elemek
homogénebb csoportokba torténd rendezésére. A klaszteranalizist szamos teriileten
alkalmazzak, mint példaul a természettudomanyok, az orvostudomany, a kozgazdasag-
tudomany, stb. (HARDLE — SIMAR, 2011). A méddszer egyik nagy érdeme, hogy a megadott
szempontokat figyelembe véve feltérképezi egyedek kozotti azonossdgokat, illetve
kiilonbozdségeket. Minél nagyobb a hasonlosdg a csoporton beliili elemek kozott, illetve
minél jelentdsebb a kiilonbség a klaszterek kozott annal jobb a klaszterezés (az osztalyokba
sorolds). A klaszteranalizis két nagy tipusait ismerjiikk, a hierarchikus, illetve a nem
hierarchikus (particionalé vagy felosztd) klaszterezést, amelyek abban kiilonboznek
egymastol, hogy a hierarchikus a klasztereket egymasba agyazva rendezi fastruktirdba, a
particionalo pedig az elemeket nem atfed6, nem egymasba agyazott médon rendezi Ossze
(ELEK, 2005). A hierarchikus klaszterezési eljarasnak a lényege, hogy az elemzés soran
Osszevonja a két legkozelebbi csoportot és ezaltal csokkenti a csoportok szamat, amelynek

szemléltetésére gyakran haszndljdk a dendogram abrat.

A nem hierarchikus eljaras abban kiilonbdzik a hierarchikustol, hogy a hierarchikus modszer
esetében azok az elemek, amelyeket egyszer 0sszevontunk mar nem keriilhetnek at masik
csoportba, mig a nem hierarchikus modszer esetében lehetdség van az adott csoportban 1évo
elem(ek) késdbbi athelyezésére. Ezért a nem hierarchikus eljaras rugalmasabbnak tekinthetd.
Ha az elemz0 a hierarchikus klaszterezést valasztja, az 6sszes megfigyelési egység paronkénti
tavolsagmatrixat is ki kell szdmolnia. Ez a 1épés bonyolultta valhat sok megfigyelés esetén,
ezért nagyszamu megfigyeléseknél ajanlott valamely nem hierarchikus eljarast alkalmazni
(JOHNSON — WICHERN, 2014). A nem hierarchikus klaszteranalizis kategdriaba tartozo
modszerek gyorsabbak, mint a hierarchikus modszerek. A nem hierarchikus médszerek koziil,
az egyik legismertebb a k-kozép klaszterezési (K-Means Clustering) modszer, amelynek
segitségével a minta elemei — az elemz6 altal meghatarozott - k-szamu csoportba keriilnek
beosztasra (SZUCS, 2002). A k-kozép modszerrel szemben, a hierarchikus klaszterezés egyik

tulajdonsdga, hogy nem sziikséges megadni, hany klaszterbe szeretnénk rendezni az
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elemeket’. A k-kozép modszer, a nem hierarchikus klaszterezés egyik legrégebbi és
leggyakrabban alkalmazott modszere, amelynek kidolgozdsa STEINHAUS (1956),
MACQUEEN (1967), illetve HARTIGAN (1975) nevéhez fiizédik. A modszer, a tobbi nem
hierarchikus klaszterezési eljarashoz hasonldéan iteracidos elven miikodik. A modszer
algoritmusa egyszerl és 3 1épésre bonthato:
1. A k-szamu centroid meghatarozasa, illetve a kezdd k-klaszterre torténd felosztas.
2. Az adatbazis minden egyes elemének a legkézelebbi kozépponthoz (Klaszter-
atlaghoz) torténd hozzarendelése.
3. Mindegyik klaszter kozéppontjanak ujraszamolésa, addig ameddig a klaszteratlagok
valtoznak (JOHNSON —WICHERN, 2014), majd folytatas a 2. ponttol.

A k-kozép klaszterezés esetében az elemzé hatarozza meg a kivant klaszterek, csoportok
szamat. Az elsé 1épés kiemelkedden fontos, mert a k-kozép modszer eredménye 1ényegesen
valtozhat, annak fiiggvényében, hogy hany klaszterbe szeretnénk felosztani a sokasagunkat.
Mivel a modszer fokozottan érzékeny a megadott kezdd klaszterek szédmara, javasolt
tobbszori probalkozast végrehajtani vagy a korabban emlitett hiivelykujj-szabalyt hasznalni
(RENCHER, 2002). A sokasag elemeit a modszer a véletlenszerlien meghatarozott k-
kozéppont koriil helyezi el, majd Gjraszamolja a klaszterkozéppontokat és ijra megkeresi a
centroidhoz legkdzelebb talalhatd elemeket. Az iteracid soran a létrehozott klasztereken beliili
valtozékonysag csokkentésére, illetve a klaszterek kozotti szoras novelésére torekszenek
(LEPS - SMILAUER, 2003). Az iteracios folyamatot mindaddig folytatodik, ameddig a
centroidok valtoznak, illetve a klaszterekbe elhelyezkedd elemek nem valtanak helyet. A
szoftverek nagy részének alapbedllitdsa, hogy maximum 10 iteraciot hajtson végre, de a
gyakorlat azt mutatja, hogy a legtobb esetben a klaszterezés végbemegy az els6 néhany
iteracid soran. A k-kozép modszer esetében is kulcsfontossagu a tavolsadg fogalma. Az elemek
csoportositasa soran a tavolsagmérések legtobbszor az euklideszi tdvolsag szerint torténnek. A
vizsgalandé adatok milyenségétdl fiiggden a tavolsagmérés tipusa valtozhat. A klaszterezés
mindségét, illetve megbizhatosagat a célfiiggvény mutatja, ami az elemek kozotti, illetve az
elemek és a kozéppont kozotti négyzetes tavolsagot méri. Az iteracids folyamat a célfliggvény

értekének minimalizalasara torekszik. Ha az elemek kozotti tavolsag megitélése az euklideszi

8 Meg kell azonban jegyezni, hogy nagy egyedszam esetén a hierarchikus modszernél, a jobb elemezhetBség
érdekében vagasra van sziikség, azaz egy adott szinten a fastrukturat el kell vagni, és ennek a szintnek a
meghatarozasa szintén az elemzd feladata. A k-k6zép klaszteranalizisnél is szoktdk hiivelykujj-szabalyként

alkalmazni azt, hogy a klaszterek szdma \/g , ahol n az egyedek szama.

54



tavolsagfiiggvény szerint torténik, akkor célfiiggvényként jol alkalmazhaté a klasztereken
beliili eltérés-négyzetosszeg (SSE - sum of the squared error). Ebben az esetben a cél-
fliggvényt minden egyes pont hibgja, eltérése, vagyis az elemek és a kozéppont (klaszteratlag)
kozotti euklideszi tavolsagok teljes Osszege jelenti. Azt a klasztert részesitjiik elonyben,
amelyik célfiiggvény értéke a legkisebb (TAN et al., 2002). Az eltérés-négyzetdsszeg

csokkentésének egyik mddja lehet a klaszterek szamanak ndvelése.

A k-k6z¢ép modszer egyik nagy érdeme, hogy adattipusok széles skalajara jol alkalmazhato.
RENCHER (2002) szerint, a k-kozép modszer jol kiegészitheti, illetve tovabbfejlesztheti a
hierarchikus modszerek alkalmazasa altal kapott eredményeket, ha az elsé Iépésben
hierarchikus klaszterezést alkalmazunk, majd az ott kapott klaszterkdzéppontokat
felhasznaljuk a k-kozép eljardsnal, amely engedélyezi az elemek &thelyezését mas-mas
klaszterbe. Egyik nagy hatranya, hogy nem tudja kezelni a hibés, illetve kiugrd értékeket,

ezért ezeket célszeru eltavolitani.

A klaszterszdm meghatdrozasat illetben, a szakirodalomban taldlhatdé vélemények
megoszlanak. Mig egyes kutatok szerint a kezdd klaszterszam véletlenszerli meghatarozasa
elfogadott (HARTIGAN - WONG, 1979), addig masok megfelelé6 modszerekkel alatamasztott
klaszterszdmot javasolnak. A Hartigan-féle moddszer mindségének javitasa a klaszterek
szdmanak a novelésével érhetd el. BLASHFIELD ¢és ALDENDERFER (1978) kimutattak,
hogy a jol meghatarozott kezdeti klaszterszam javithat az eredmények megbizhatésagan.
MILLIGAN (1981) bebizonyitotta, hogy a hierarchikus atlagos lancmodszer altal kapott
klaszterszdmot beépitve a k-kdzép eljarasba, hatékonyabb eredményeket kapunk, mintha csak

hagyomanyos iterativ, illetve hierarchikus eljarasokat hasznalnank.

Napjainkban a klaszteranalizis elvégzésére az elemzOk szdmara szamos program all
rendelkezésre (EVERITT et al., 2011). Dolgozatomban a szamitasokat a szabad forraskodu R
statisztikai programrendszer stats moduljanak kmeans fiiggvényével végeztem. Az R
statisztikai programban a k-kozép klaszterezést tobb algoritmus szerint is elvégezhetd
(Hartigan-Wong, Lloyd, Forgy, MacQueen), de alapértelmezett beallitasként az els6t

hasznalja, ami egyuttal a leggyakrabban alkalmazott modszer is.
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3.2. Tobbdimenzios skalazas

A klaszterek kozotti kiillonbozoségek jobb atlathatosadga érdekében tobbdimenzids skalazast
(multidimensional scaling - MDS) alkalmaztam, amit TORGERSON-GOWER skalazasnak is
neveznek (TORGERSON, 1958). A szakirodalomban a tobbdimenzids skalazas széleskorii
alkalmazasarol olvashatunk, de a gazdasagi elemzésben legel6szor a pénziigy €s a szamvitel
teriiletén alkalmaztak (NEOPHYTOU - MAR MOLINERO, 2001). A tobbdimenzids
skalazasnak két alaptipusat emliti a szakirodalom, a klasszikus metrikus, illetve a nem
metrikus skalazast. A tobbdimenzios skalazas olyan statisztikai eljaras, ami a vizsgalt adatok
kozotti hasonldsagok és kiilonbségek szemléltetésére legalabb két-dimenzids Osszefiiggés-
rendszerben szerepelteti a vizsgalt objektumokat. Mind a szamitasi algoritmus tekintetében,
mind fogalmi szempontbdl szoros Osszefliggés van a tobbdimenzids skaldzds és mas
adatelemzési statisztikai eljarasok kozott. A szakirodalomban a leggyakrabban a
fokomponens-elemzést emlitik a tobbdimenzids skalazassal szoros Osszefiiggésben 1évonek,
mert mindkettd az ecuklidészi tavolsagszamitasra épiil (TORGERSON, 1965), és csak a
kutatasi célokban térnek el. Mig a fokomponens-analizis soran az elemzé tobbnyire a
dimenzidkra koncentral és a variancia legjobb illeszkedésére torekszik, addig a tobbdimenzios
skalazas az abrazolt objektumok kozotti kapcsolatokra, hasonlosagokra, illetve

kiilonbozoségekre dsszpontosit (HOUT et al., 2012).

Mas modszerekkel szemben, a tobbdimenzids skalazas egyik nagy érdeme, hogy a vizsgalt
elemek kozotti hasonlosagokat, illetve kiilonbozdségeket vizuélisan jeleniti meg. A vizsgalt
elemek pontok formajaban jelennek meg az abran és a vizsgalt egyedek kozotti hasonldsagot,
illetve kiilonbozdséget a pontok kozotti tavolsag jelzi (KRUSKAL — WISH, 1978). A
tobbdimenzids skalazasi eljaras YOUNG és HOUSEHOLDER (1938) nevéhez fizddik, 6k
dolgoztak ki a modszer alapjait. Kutatasaik soran arra a megallapitasra jutottak, hogy a
vizsgalt objektumok kozotti hasonldsagok és kiillonbozdségek szemléltetésére az euklidészi
tavolsagszamitas a legalkalmasabb. SHEPARD (1962) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy 1j
objektumok hozzaadasaval né az azokhoz kapcsolodd feltételek szama, ami jelends

mértékben csokkentheti a meglévé objektumok mozgasterét (HAMAR, 2003).

Dolgozatomban a tobbdimenzios skalazas metrikus formajat alkalmaztam, mert a skalazashoz
felhasznalt mutatok aranyskalan kvantifikalt valtozok. Mas statisztikai eljarasokkal szemben,

a tobbdimenzios skalazas (MDS) egyik elénye, hogy nem kot ki semmilyen kovetelményt az

56



adatokkal szemben, kivéve azt, hogy az eljarasban szereplé adatok ugyanabban a mérték-
egységben legyenek kifejezve, illetve hordozzanak valamilyen informaciot, kothetok
legyenek valamilyen jellemz6hoz. Az eljaras masik elénye, hogy a hatékonysagat nem rontjak
a kiugré értékek, az eloszlas tipusa, illetve az adatok kozotti korrelacid sem (KRISTOF,
2008). TAKACS (2013) szerint az euklideszi tivolsdgokat alkalmazva, a klasszikus

tobbdimenzios skaladzés adja az optimalisabb megoldast és abrazolast.

R statisztikai programrendszerben tobb alkalmazas is rendelkezésre all a tobbdimenzids
skalazas futtatasara. Dolgozatomban a klasszikus két-dimenzios skalazast alkalmaztam, amit

az R statisztikai programrendszerben a cmdscale fiiggvényével futattam le.

3.3. Panel adatok elemzése

A komplex gazdasagi Osszefiiggések modellezésében nagy segitséget nytjthat a panel adat-
elemzés, ami a hagyomanyos keresztmetszeti és idésorelemzés kombinalasaval jott 1étre. A
panel-adatelemzés az 6konometriai adatelemzés egyik legkorszer(ibb és legatfogobb modell-
épitési lehetdségének tekinthet. Az eljaras egyik nagy érdeme, hogy a mintabeli kereszt-
metszeti valtozok tobb idépontban keriilnek megfigyelésre (WOOLDRIDGE, 2010). A panel-
adatelemzés tobbszinti, hierarchikus modellezésként is felfoghato, mert tartalmilag
lényegesen eltérd ¢€s kiilonbozo szintli valtozok vizsgalatat teszi lehetdvé. A hagyomanyos
adatelemzési modszerekkel szemben, a panel-adatelemzés egyik érdeme, hogy nagyon
heterogén valtozok is bekeriilhetnek a mintaba (BALTAGI, 2005). Az id6hatas figyelembe
vétele mellett, a panel adatok elemzésén keresztiil, lehetévé valik kiilonb6z6 folyamatok ok-
okozati vizsgalata is. A modszer sajatossaga, hogy lehetéséget biztosit a fliggs- és a fiiggetlen
valtozok kozotti 0sszefliggés részekre bontasara, Un. idioszinkratikus, illetve egyedi hatasra.
A tarsadalomtudomanyok teriiletén széleskortien alkalmazott mddszer nagy érdeme az Un.
idioszinkratikus hatas bevezetése, ami Iényegében a fiiggd valtozora hatod egyedi és idébeli
egyiittes hatast jelenti (TARNOCZI et al., 2015, 2 0.). A hagyomanyos keresztmetszeti és
idésorelemzéssel szemben, a panel-adatelemzés elényei kozzé sorolhatd, hogy tjabb
adatbevitellel novelhetd a szabadsagfok és csokkenthetd a magyarazd valtozok kozotti
multikollinearitas, ami egyértelmiien javitja az 6konometriai becslés hatékonysagat. A panel-

elemzés felhaszndlasaval olyan Osszetett gazdasagi kérdések, problémak megvalaszolasa valik
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lehetévé, amelyek hagyomanyos modszerekkel nem lenne lehetséges (HSIAO, 2003;
BALTAGI, 2005).

A panel-adatelemzést kiilonb6z6 szempontok szerint lehet csoportositani. A mintabeli
megfigyelések milyenségét illetéen, a panelmodellt két nagy csoportba lehet osztani,
kiegyensulyozott (balanced) és kiegyenstlyozatlan (unbalanced) panel. A ketté kozott az a
kiilonbség, hogy a kiegyensulyozott panelben nincsenek hidnyzd adatok, mig a
Kiegyensulyozatlanban megengedettek a megfigyelt valtozokra, illetve a vizsgalt idészakra

vonatkozo hianyzo6 adatok (STOCK — WATSON, 2011).

A paneladatok elemzése soran alkalmazott modszer szerint harom alaptipust lehet
megkiilonboztetni: rogzitett hatast modell (fixed effect modell), a ,,k6zbiils6” hatastt modell
(between effect modell), illetve véletlen hatasu modell (random effect modell). A rogzitett
hatast modellt akkor érdemes hasznalni, amikor a megfigyelt, illetve a vizsgalt egyedek
kiilonboznek egymastol, de idében valtozatlanok, allanddak. A ,,kozbiils6” hatasu modellt
abban az esetben alkalmazzak, amikor a megfigyelt valtozok kozott nincsenek eltérések, de
idében valtozast mutatnak. A véletlen hatasa modell az el6z6 két modellnek a
kombinéciojaként is felfoghato és az az alapfeltételezése, hogy a megfigyelt valtozok idében
valtozatlanok, de egymas kozott kiillonboznek, illetve ennek az ellenkezdje, azaz az egyedek
id6ben eltérnek egymastol, de egymas kozott konstansok (MADARAS, 2009).

A rogzitett (7) és a véletlen hatdsu modellek (8) az alabbi Osszefiiggések szerint irhatok le:
Yie = i + Bt X + Uy (7)

ahol

yit = fliggd valtozo

Xit = fliggetlen valtozo

i=1,....n a vizsgalt egyed indexe

t=1,....T az 1d0 indexe

uit = az egyed (xi) hibatagja

Az egyedi hatdsok modellezése esetén azt feltételezziik, hogy a modell hibatagjanak két

kiilonallo része van, amibdl az egyik az egyedtdl fiigg és idoben nem valtozik.

.
Yit = Gy + P Xip T Uie + & (8)
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ahol
&it = az idioszinkratikus hibatag

A modell megoldasara alkalmazott algoritmus a két hibatag tulajdonsagaitol fiigg. Az eit
indioszinkratikus hibatagra vonatkozo alapfeltételezés, hogy az teljesen fiiggetlen az Xit
fiiggetlen valtozotol €s az uir egyedi hibatagtol is. Ezzel ellentétben, az egyed uit hibatagja
lehet fiiggetlen vagy korrelalhat a fiiggetlen valtozéval. A modell becslésére alkalmazott
modszert 1ényegében az hatarozza meg, hogy az egyedi uit hibatag és a fiiggetlen valtozo
kozott van-e valamilyen kapcsolat (GREENE, 2012, 383 o.).

Amennyiben van kapcsolat az egyedi uit hibatag és a fliggetlen valtozo kozott, akkor rogzitett
hatastt modellrél vagy mas néven dummy valtozds legkisebb négyzetek modellrdl (Least
squares dummy variables) van sz6, amelynek megoldasara a kozonséges legkisebb négyzetek
(OLS - Ordinary Least Squares) modszerét szoktak alkalmazni (WALDINGER, 2014). Ha az
egyed uit hibatagja nem korrelal a modellben hasznalt fiiggetlen valtozoval, akkor véletlen
hatast modellt célszer(i alkalmazni, aminek a becslése az altalanositott legkisebb négyzetek
modszerével (Generalized Least Squares - GLS) vagy annak modositott valtozataval
(Feasible Generalized Least Squares - FGLS) torténik, ami a becsiilt variancia-kovariancia
matrixot hasznalja (CROISSANT — MILLO, 2008).

A véletlen hatasi modell egyik elénye, hogy a fentebb emlitett két modszer segitségével
képes kezelni az Osszetett hibatagok (it = Uit + &it) kozotti autokorrelaciot (WOOLDRIDGE,
2013). A rogzitett hatasu modellel szemben, a véletlen hatastt modell becslése bonyolultabb,
mert a megfigyelt valtozo és az uit hibatag korrelalatlansaga mellett, szigori exogenitasi
feltételnek is teljesiilnie kell (BOLLEN — BRAND, 2008). A szigor exogenitas feltételnek
megfelelden kizarhaté annak a valdszintisége, hogy a mintaba keriilt adatok jelenlegi értékeit
multbeli hibdk befolyasoljak (ARELLANO, 2004; BRUDERL, 2015). Ebbdl az kdvetkezik,

hogy a véletlen hatasti modellel szemben, a rogzitett hatdsi modell kevésbé restriktiv.
Az elemzett mintara legjobban illeszkedé modell kivalasztasahoz a HAUSMAN (1978) altal

kidolgozott teszt adhat segitséget. A Hausman-teszt alternativ hipotézise (1. tablazat) szerint

a rogzitett hatasti modell konzisztens, a véletlen hatasi modell pedig inkonzisztens.
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1. tablazat: A Hausman-teszt hipotézisei

Ho igaz Hi igaz

RE becslés Konzrlsztens Inkonzisztens
Hatékony

i Konzisztens .
FE becslés Nem-hatékony Konzisztens

Forras: Tarnoczi, T. — Fenyves, V. — Bdcs, Z. — Bécskei, E. (2015)

A Hausman-teszt nullhipotézise szerint a hibatag ¢és a fiiggetlen valtozd kozotti
korrelalatlansag mellett, a legkisebb négyzetek (OLS), a dummy valtozds legkisebb négyzetek
(LSDV) és a valoszinti legkisebb négyzetek (FGLS) moddszerek a konzisztensek, de az els
nem hatékony. Az alternativ hipotézis szerint a dummy valtozos legkisebb négyzetek (LSDV)
modszere a konzisztens, a valdszinli legkisebb négyzetek (FGLS) modszere pedig nem
konzisztens (GREENE, 2012, 420 o0.). Ha a Hausman-teszt p-értéke 0,05-nél nagyobb, akkor

az alternativ hipotézis elvethetd, tehat a véletlen hatdsu modell konzisztens.

A panelmodellek illeszkedési josaganak tesztelésére, a linearis regresszidhoz hasonloan, a
determinacios egyiitthatot (R?) szoktdk hasznalni. A determinacios egyiitthat6 a fiiggd valtozo
Osszes varianciajanak azt a részét jelenti, ami a létrehozott modellel magyarazhato (ANDRER
et al., 2013; PARK, 2011). A determinacios egyiitthatd, mint relativ illeszkedési mérce 0 és 1
kozotti értéket vehet fel, és az 1-hez kozeli érték a fliggd és fliggetlen valtozok kozotti szoros

Osszefiiggésnek a jelzdje.

HUNYADI (2000) cikkébél kideriil, hogy az R? mutato jelentSsége, értelmezése szerzonként
viszonylag ellentmondéasos. Mig egyes szerzok szerint (MOKSONY, 1998) szocioldgiai
kutatasokban az R? mutatdé nem allja meg a helyét és annak alacsony értékét nem kell
komolyan venni, ,,kis értéke nem lehet a modell rossz voltanak mérdészama, sot ez esetleg még
Jjo is lehet”, addig HUNYADI (2000) szerint a regresszié szamitasndl, az alacsony R? mutatot
igenis fokozott ovatossaggal kell kezelni. HUNY ADI (2000) ,,mélységesen nyugtalanito”-nak
nevezi MOKSONY (1998, 8 0.) azon allitasat, ami szerint az, hogy ,,valamely modell jo vagy
rossz, elméleti érveléssel donthetd csak el; az R*-nek ebbe nincs beleszolisa”. HUNYADI
(2000) kiemeli, hogy idésoros elemzések esetén a 0,999 erdsségii determinacids egyiitthato is
viszonylag gyakori, mig keresztmetszeti elemzésekben ez az érték 1ényegesen kisebb is lehet.

Meghatiaroz6 HUNYADI (2000) azon allaspontja, amely szerint a nagyon kis értékii R? (0,1
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alatt) gyenge, rossz illeszkedésre utal és abban az esetben ,,a modellnek igen kevés koze van a
valosaghoz”. A szerzé megjegyzi, hogy a regresszios modell hasznalhatésaganak, illeszkedési
josaganak a megitélésében nem lehet egyediil az R? mutaté magas értékeire hagyatkozni, de
tisztaban kell lenni azzal, hogy az R? nagyon alacsony értéke veszélyeket hordoz, és nagy

valdszintiséggel azt jelzi, hogy a modell rossz.

A panel adatelemzés esetén az adatbazis nagysagatol fliggden, az illeszkedési, illetve a
becslési modszerek figyelembe vételével az elemzd tobb program koziil valaszthat
(BLANCHARD, 1996). Dolgozatomban, a miikodési és pénziigyi tékeattételi fok és a
pénziigyi mutatok kozotti osszefliggés panel-regresszios vizsgalatat az R statisztikai rendszer
plm moduljaval végeztem el. Az elemzés soran mind a rogzitett, mind véletlen hatast panel-
regressziot lefutattam, illetve azoknak az egyiranyt és a kétiranya valtozata is kiszamitasra
keriilt. Az egyiranyu vagy “egyedi” véletlen hatasti panelelemzéssel (one-way random panel
analysis) szemben, a kétiranyu panelregresszio (two-ways random panel regression)
sajatossaga, hogy az egyedi hatds mellett képes feltérképezni az idOhatast is (BALTAGI,
2008). Az R rendszerben a véletlen hatasu panelregresszi6 tobb variancia-becslési modszerrel
is elvégezhetd: az alapértelmezett a swar (SWAMY — ARORA, 1972), valamint a walhus
(WALACE — HUSSAIN, 1969), az amemiya (AMEMIYA, 1971) ¢s a nerlove (NERLOVE,
1971) moédszerekkel. Ezek koziil a swar és az amemiya véletlen hatasi panel regressziot
alkalmaztam. A vizsgalatba bevont mintara legjobban illeszkedd panel modell kivalasztasara

a Hausman-tesztet hasznaltam.

3.4. Az elemzésekhez felhasznalt adatbazisok bemutatasa

Dolgozatomban, a pénziigyi kockazat 6sszehasonlitd elemzése Magyarorszag és Romania két
szomszédos megyéje KKV-inak az egyszerisitett éves beszamoldin alapszik. Valasztdsom
azért esett erre a vallalati korre, mert az Eurdpai Unids orszagokban a KKV szektornak
gazdasagilag meghatarozo szerepe van. Mind Magyarorszagon, mind Romaniaban, a KKV-k
kulcsfontossagu funkciot toltenek be, ami egyrészt a magas GDP hozzajaruldsban, masrészt a

magas foglalkoztatdsi aranyban nyilvanul meg.

A kutatasi tervet biralok javaslatara, a magyar és roman KKV-k pénziigyi kockazatanak

vizsgalatat, a két szomszédos orszag két szomszédos megyéjére sziikitettem, igy a magyar-
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orszagi Hajdu-Bihar megye ¢s roméan Bihor megye vallalkozasai képezik az elemzés vallalati

adatbazisat.

A romaniai adatgyiijtés soran azzal szembesiiltem, hogy a Roméniai Nemzeti Adoigazgatési
Hivatal altal kdzzétett, nyilvanos véallalati mérleg- és eredmény-kimutatds adatok a kutatasom
szempontjabol alig hasznalhatok. A Romaniai Nemzeti Adodigazgatasi Hivatal hivatalos

oldalan  (http://www.mfinante.gov.ro/pjuridice.html?pagina=domenii) elérhetd vallalati

mérlegek ¢€s eredmény-kimutatdsok adatai inkabb tajékoztatd jellegliek, ezért azok jelentds
mértékben korlatoztak volna értekezésem elején megfogalmazott kutatasi kérdések érdemben
val6é megvalaszolasat. Szeretném kiemelni, hogy a Romaniai Nemzeti Addigazgatasi Hivatal
hivatalos weboldalan talalhat6 kimutatasok a mérleg oldalon csak a Forgoeszkozoket bontja le
kiilon tételekre, sem a Befektetett eszkozoket, sem a Kotelezettségeket nem, ami azonban a
kockazatelemzésekhez sziikséges lenne. Az eredmény-kimutatas kizarolag az Arbevételt, az
Osszes bevételt, az Osszes raforditast, az Adozas elétti eredményt, az Adét és az Adozott
eredményt jeleniti meg. A véllalatok kockazat elemzése soran kiszamolt pénziigyi mutatokhoz
ezek az adatok nem lettek volna elegendéek. 2013 nyaran kérvényt nyljtottam be a
Nagyvaradi székhelyii Ado- és Allamhaztartasi Kozigazgatosaghoz, amelyben kutatasi célbol
500 Bihor megyében bejegyzett, kiillonboz6 agazatokban tevékenykedd KKV egyszerisitett

éves beszamolojat igényeltem, szerkeszthetd formatumba, 5 évre visszamendleg.

A Roman Statisztikai Hivatal kézleményei szerint, 2008-ban 18 798 olyan vallalkozas
miik6dott Bihor megyében, amelyek foglalkoztatottainak a szdma nem haladta meg a 249 {6t.
A Bihor megyei KKV-k 39%-a a kereskedelemben, 16,09%-a az ingatlaniigyletekben és
egyéb szolgaltatdsokban, 11,92%-a a feldolgozdiparban, 10,06%-a pedig a szallitas,
raktarozas ¢és kommunikacié teriiletén folytatta tevékenységét. Az adatkérés sordn a
felsoroltak koziil, két iparagat valasztottam ki, a kereskedelmet és a feldolgozoipart, mert
orszagos szinten, az arbevétel Osszetételét figyelembe véve, ez a két ipardg képviseli a
legnagyobb aranyokat. A kereskedelmi vallalatok globalis arbevétele kozel 50%-at, a
feldolgozoipari vallalatoké pedig kozel 20%-at teszi ki a roman KKV-k teljes arbevételének.

2013 végére az Ado- és Allamhaztartasi Kozigazgatosag tobb bihor megyei vallalat
egyszerlsitett éves beszamolojat bocsatotta rendelkezésemre 2008-2012-es évekre
vonatkozoan. Az adatbazis az igényelt 5 év mindegyikében mas-mas elemszami sokasagot
tartalmazott, és az egyes vallalati beszamolok semmilyen azonosité informacidval nem voltak

ellatva. Az elemezhetd bihor megyei adatbazis kialakitasa elég i1ddigényes volt, mert az
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adathalmazbol az arbevétel nagysdg szerint, a Romaniai Nemzeti Adoigazgatasi Hivatal
hivatalos weboldalat felhasznalva, egyrészt azonositanom kellett minden egyes vallalatot,
masrészt ki kellett valasztanom azokat a vallalatokat, amelyeknek a beszdmoldja mind az 6t
évre elérheté volt. A bihor megyei KKV-k kockazatelemzéséhez igy Osszesen 250 vallalat
egyszerisitett éves beszamolojat tudtam felhasznalni. A romdaniai adatbazis idébeli kibovitése
érdekében, 2015-ben ujabb kérvényt nyujtottam be a helyi Adé- és Allamhaztartasi
Kozigazgatdsaghoz, azonban arra semmilyen valaszt nem kaptam. Ezért a kutatasomhoz a két
orszag pénziigyi kockazatanak Osszehasonlitdo vizsgalatat kizardlag a 2008-2012 évekre
tudtam elvégezni. Tisztdban vagyok azzal, hogy a vizsgalatokhoz felhasznalt két megye
adatbazisai (2008-2012) nem a legfrissebbek, azonban télem teljesen fiiggetlen okok miatt, az
adatbazis tovabbi frissitésére nem volt lehetdségem. Mint az mar megemlitésre kertilt,
Romanidban a vallalati beszamolok teljes mértékli kozzététele nem kételezd (kivétel a tézsdén
jegyzett cégeknek a tézsde oldalan), ezért a vizsgalatokhoz felhasznalt roméaniai adatok
tényleges gyljtését is szdmos kérvénybenyujtas és igazolas felmutatds elézte meg, azonban

sajnos az utdbbi (2015) eredményteleniil zarult.

A 250 beszamolobol 51-et ki kellett vennem az elemzésbdl, mert a k-kozép klaszter-
analizishez sziikséges mutatok kiszamitasa soran hidnyosnak mindsiiltek, ezért 199 vallalat
maradt a vizsgalando adatbazisban. A k-k6zép klaszteranalizist azonban minddssze 173 bihor
megyei székhelyii KKV egyszeriisitett éves beszamoldja alapjan végeztem el, mert a modszer
tulzottan érzékeny a kiugro értékekre, ezért 26 céget még ki kellett hagynom az elemzésbol.
Az adatbazisban megmaradt roman véllalatok jelentds része, 135 véllalkozas (78,03%) a
kereskedelemben, illetve 38 vallalakozas (21,97%) a feldolgozodiparban tevékenykedik.
Disszertaciomban, a kiugro értékek azonositasa és kisziirése a két tokeattételi fok mutatora
(DOL és DFL) elkészitett boxplotdiagram segitségével tortént, amit szintén az R rendszerben
végeztem el a boxplot fliiggvény hasznalataval. Ahogy arrol. a feltaré adatelemzési (pl.:
TUKEY, 1977, BALOGH et al., 2012) statisztikai modszerekkel foglalkozo szakirodalomban
is olvashatunk, annak megfeleléen az elemzéseimben én is az Un. szamitott alsé korlat (Q1 -
1,5 * IQR) alatt, illetve a szamitott felsé korlat (Q3 + 1,5 * IQR) felett elhelyezkedd adatokat
tekintettem kiugro értékeknek (outlier).

A magyarorszagi pénziigyi kockazatelemzéshez, 270 hajdi-bihar megyei KKV beszdmolojat
gyljtottem Ossze. A vallalatok kivalasztasa az OPTEN cégtarban tortént. Az elemzésbe

bevont véllalati egyszeriisitett éves beszamoldk, az Elektronikus Beszdamol6 Portélrol (e-
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beszamolo) keriiltek letdltésre, ahol ezek ,html™® formatumba elérhetdek. A vallalati
beszamolokban szerepeltetett adatok 5 évre — a roméniai adatbézis id6étavjanak megfelelden -
keriiltek Osszegytiijtésre. A k-ko6zép klaszteranalizis futtatasakor, a pénziigyi mutatok
kiszamitasa soran, hianyossagok miatt 52 vallalat beszdmolojat ki kellet hagynom az
elemzésbdl, igy 218 vallalattal folytattam a szamitasokat. A k-kozép klaszteranalizis
hasznalatahoz, a korabban emlitettecknek megfelelden, a kiugro értékek miatt 46 vallalat
beszamolojat ki kellett hagynom az elemzésbol, igy 172 hajdu-bihar megyei székhelyii

vidllalat beszdamoloja képezte a ténylegesen felhasznalt mintat.

A KSH adatai szerint, 2008-ban Hajdua-Bihar megyében Osszesen 32 774 olyan vallalkozas
mitkodott, amelynek kevesebb, mint 249 alkalmazottja volt. A hajda-bihar megyei KKV-k
esetében a legnagyobb ardnyt a kereskedelemben tevékenykedd vallalkozasok képviselik
(22,24%), majd ezt kovetik a szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenységet végzd cégek
(12,24%). A harmadik helyet az épitdipari vallalkozasok foglaljak el 10,36%-kal, majd ezt
kovetik a feldolgozoipari cégek 6,84%-kal. Magyarorszagon a KKV-k globalis arbevételének
jelentds része az ipar, illetve a kereskedelem, gépjarmiijavitas iparagakban tevékenykedd
vallalatoktol szarmazott. 2008-ban, a két iparag vallalkozasainak arbevétele a teljes arbevétel

tobb mint 68%-at tette ki.

Az elemzéshez sziikséges vallalati adatbazis dsszeallitasakor fontos szempont volt a 2008-as
évi nettd arbevétel nemzetgazdasagi agazatonkénti megoszléasa, illetve a roméniai adatbazis
Osszetétele. Ennek megfeleléen a hajda-bihar megyei vallalati adatbazis nagy részét
kereskedelemben (128 vallalat - 74,42%) és a feldolgozoiparban (44 vallalkozas - 25,58%)
tevékenykedé KKV-k egyszeriisitett éves beszamoldi képezték. Ertekezésem empirikus
elemzéseiben az alkalmazott modszerek mindegyikénél (k-kozép klaszteranalizis,
tobbdimenzios skalazas, tobbszintli regresszio-szamitas, panel-regresszio) a fentebb emlitett

elemszamu (173 roman KKV és 172 magyar KKV beszamoldja) mintakat hasznaltam fel.

Az elemzéshez felhasznalt mutatok rovid bemutatdsat a 2. melléklet tartalmazza.

® A ,html” formatum lehetdvé teszi az adatok gyorsabb, programozott kinyerését és tablazatos formaba
rendezését.
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4. A ROMAN ES A MAGYAR KKV-K FOBB JELLEMZOI

A pénziigyi kockazat 0sszehasonlitd vizsgalata a romaniai Bihor megye €és a magyarorszagi
Hajda-Bihar megye KKV-inak beszamoldin alapszik, ezért fontosnak tartom a két orszag
KKV szektora altalanos jellemzdinek rovid ismertetését, illetve a megyékben bejegyzett

KKV-k helyzetének rovid bemutatasat.

Magyarorszagon és Romaniaban is gazdasagilag meghatarozé szerepet toltenek be a KKV-K.
A 790 évek kezdetén, a rendszervaltas utani idoszakban, ezen vallalati szektor fontossaga még
jobban feler6sodott, ami Magyarorszagra és Romaniara is egyarant jellemz6 volt. A KKV-k
fogalmat, a tagallamok sajatos modon hatarozhatjak meg, azonban a gyakorlat azt mutatja,
hogy a KKV-k meghatarozasa kevésbé tér el a 361/2003/EK EU Bizottsag javaslattol (2.
tablazat). A KKV-k meghatarozasa négy szempont szerint torténik: a foglalkoztatottak
szdma, a nettd arbevétel nagysiga, a mérlegfédsszeg értéke és a tulajdonosi onallosag. A

tagallamok maguk donthetik el, hogy a felsorolt négy kritériumbdl, melyiket alkalmazzak.

A 2. tablazatnak megfeleléen, Magyarorszagon KKV-nak mindsithetd minden olyan
vallalkozas, amelyik kevesebb mint 250 {6t foglalkoztat, az éves nettd arbevétele legfeljebb
50 millié eurdnak megfeleld forintdsszeg vagy a mérlegf6osszege kevesebb mint 43 millid
euronak megfeleld forintosszeg, illetve, amelyikben az allam, az 6nkorményzat tulajdonosi

részesedése nem haladja meg 25%-ot.

2. tablazat: A Kis- és kozépvallalkozasok definicidja az EU ajanlasa szerint

Nett6 Mérl Allami
Vallalati | Foglalkoztatott |, c 0 yores | Atamb
i L, arbevétel foosszeg onkormanyzati
méretek létszam . . ] i
(maximum) (maximum) | tulajdonarany
Mikro <=10 2 milli6 eur6 2 milli6 eur6 <=25%
Kis <=50 10 milli6 euré | 10 millio eurd <=25%
Kozép <=250 50 milli6 eur6 | 43 millié eurd <=25%

Forrds: European Commision 2003/361/EC (2003): Recommendation concerning the definition of
micro, small and medium-sized enterprises, p. 4

Romaniaban, a fentebb is emlitett, 361/2003/EK EU bizottsagi javaslat torvénybe iktatasa

2004. julius 14-én megtortént, a 346 sz. ,,A kis- és kozépvallalkozasok létrehozasanak és
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fejlesztésének Osztonzésérol” szolo torvény altal. Ennek megfeleléen, Romaniaban, KKV-nak
tekinthetd minden olyan véllalkozas, amelyik kevesebb, mint 250 fét foglalkoztat, az éves
netto arbevétele legfeljebb 50 millié eurénak megfeleld lej vagy a mérlegfodsszege kevesebb,
mint 43 millid6 eurénak megfeleld lej, illetve, amelyikben az allam, az Onkormanyzat

tulajdonosi részesedése nem haladja meg 25%-ot.

Mivel a magyar és roman KKV-k meghatarozasa egységes az EU-s szabaly értelmében,
empirikus kutatdsomban, az adatbazisok igénylése és Osszeallitdsa soran, ugyanazt a szabalyt
vettem figyelembe. Gyakorlatilag ugyanazt tekintettem KKV-nak mindkét orszag esetében,
mint a 361/2003/EK EU bizottsagi javaslat.

4.1. A roman KKV-k fobb jellemzoi

Bihor megyében a foglalkoztatottak szamat szerint, a vallalatok nagy része a mikro-, illetve a
Kis- és kozépvallalkozas kategoériaba sorolhatd. A 2008-ban kialakult pénziigyi valsag
valtozasokat hozott a KKV-k bevételét, eredményét és teljesitményét illetden. Romanidban az
arbevétel az a mutatd, amely elérhetd a hivatalos statisztikakban. A 3. tablazat mutatja be a
romaniai KKV-k globdélis arbevételének szektoronkénti megoszlasat 2008 és 2012 kozott. A
tablazatbol lathato, hogy 2012-ben a globalis arbevétel kozel 71%-a a feldolgozodiparban,
illetve a kereskedelemben tevékenykedd KKV-ktdl szarmazik. A szektoronkénti arbevétel
alakulasat nézve lathato, hogy a mezdgazdasag, erdészet €s halaszat szektoron kiviil, az 6sszes
tobbi szektorban miikodo vallalat jelentés arbevétel-csokkenést regisztralt 2009-ben. Az
épitdipari €s szolgaltatd cégeknél az arbevétel 2010-ben is tovabb csokkent. Ezekben az
agazatokban miikodo vallalatok érzékenyebbnek és sériilékenyebbnek mutatkoztak a tobbi
vallalattal szemben. Az arbevétel megyei megoszlasat figyelembe véve, Bihor megye azon
megyék kozzé tartozik, amelyek KKV-inek a teljes arbevétele legalabb 4%-at jelenti a

romaniai KKV-k teljes arbevételének.
A 4. tablazatban a globalis arbevételnek a vallalatok mérete szerinti megoszlasat mutatom

be, amelyb6l megallapithatd, hogy a mikro-, Kis- és kdzépvallalkozasok jelentds mértékben,

kozel 70%-kal jarulnak hozza a nemzeti arbevételhez.
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3. tablazat: Romaniai mikro-, kis- és kozépvallalkozasok arbevételének agazatonkénti
megoszlasa 2008-2012 kozott (milliard lej)

Iparig 2008 2009 2010 2011 2012
ﬁfgfﬁmm& erdészet ¢s 12240 | 13879 | 16443 | 23979 | 27406
Feldolgozoipar és energia 135021 | 129197 | 141248| 151270 | 163612
Epitdipar 72510| 63130| 58222| 62178| 62836
Kereskedelem 347214 | 307414 | 323957 | 363807 | 385259
Szallitas 30450 | 27670 | 29921| 33842 37403
Szallodak és éttermek 10066 | 9561| 9233| 9678 10474
Egyéb szolgaltatasok 79 238 71834 73 786 78 413 87 253
Osszesen 687 648 | 622685 | 652810 | 723167 | 774243

Forrds: Sajat feldolgozds a Romdniai Statisztikai Hivatal adatai alapjan (WWW.insse.ro)

A 4. tablazatboél az is jol lathatd, hogy 2009-ben a pénziigyi valsag hatasadra mind a mikro-,
mind a Kis- és kozépvallalkozasok teljes arbevétele csokkent. Legnagyobb mértékben azonban
a nagyvallalatok arbevétele csokkent, kozel 14,42%-kal, majd ezt koveti a kozépvallalkozasok
arbevétele 10,96%-kal, valamint a kisvallalkozasok arbevétele 10,39%-kal. Ez egyrészt annak
koszonhetd, hogy azok a romaniai KKV-k, amelyek pénziigyi gondokkal kiizdottek csddbe
mentek, masrészt a még milkodd vallalatok bevételei is jelentdsen lecsokkentek. A tablazat
szerint, 2010-ben, a felsorolt vallalattipusok mindegyikénél szerény fellendiilés figyelhetd

meg.

4. tablazat: A romaniai vallalatok arbevételének alakulasa 2008-2012 kozott a
foglalkoztatottak szama szerint csoportositva (milliard lej)

Megnevezés 2008 2009 2010 2011 2012
0-9 foglalkoztatott 188 977 177 296 184 218 201193 222 125
10-49 foglalkoztatott 240512 215521 227 695 250 490 275758
50-249 foglalkoztatott 258 159 229 868 240 897 271 484 276 360
250 foglalkoztatott f616tt 286 645 245 299 269 933 312 067 320 083
Osszesen 974 293 867 984 922743 | 1035234 | 1094326

Forrds: Sajat feldolgozds a Romdniai Statisztikai Hivatal adatai alapjan (WWW.insse.ro)
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A romaniai KKV-k szdmanak a valtozasat az 5. tablazatban mutatom be, amibdl jol lathato,
hogy 2009-ben a valsag kovetkezményeként, a Bihor megyei cégfelfiiggesztések szama 13-
szorosara, a felszamolasok szdma 6-szorosara, a cégtorlések szama pedig 3-szorosara nott az
el6z6 évhez viszonyitva. Ezzel szemben a cégregisztraciok szama 23%-kal csokkent 2008-hoz
képest. A felfiiggesztések és felszamolasok szamat nézve, a kdvetkezd évek adatai enyhe
javulast mutatnak. Az 5. tablazatbdl az is lathatd, hogy a legjelentésebb valtozds a
felfliggesztések esetében volt, ami azt bizonyitja, hogy a valsag altal okozott bizonytalansag
arra kényszeritette a cégeket, hogy fiiggesszék fel tevékenységiiket. A legtébb roman

vallalkozas esetében, ez jelentette a legmegfelelobb alternativat.

5. tablazat: A Bihar megyei kis- és kozépvallalkozasok szamanak valtozasa 2008-2012

kozott
Megnevezés 2008 2009 2010 2011 2012
Regisztracio 4872 3743 4 250 4 526 4 498
Felfiiggesztés 417 5659 2735 821 1265
Felszamolas 187 1212 107 244 589
Torlés a cégnyilvantartasbol 571 1758 3550 2130 2 382

Forras: Sajat feldolgozds a Romadniai Kereskedelmi és Iparkamara adatai alapjdan (WwWw.oNnrc.ro)

A Bihor megyében foglalkoztatottak szamat figyelembe véve, a vallalatok nagyrésze a mikro-
, illetve a Kis- és kozépvallalkozas kategoriaba sorolhatd. Ahogy az a 2. abran is lathato, a
Bihar megyei vallalkozasok jelentds része (90%-a) kevesebb, mint 9 f6t, 8%-a pedig 10 és 49
6 kozott foglalkoztat, és alig a cégek 2%-a alkalmaz tobb mint 50 f6t.

8% 2% 0%

m 0-9 foglalkoztatott
m 10-49 foglalkoztatott

50-249
foglalkoztatott

m 250 foglalkoztatott
folott

90%

3. abra: Bihor megyei vallalkozasok csoportositasa a foglalkoztatottak szama szerint
2008-ban (%)
Forras: Sajat feldolgozas a Romaniai Statisztikai Hivatal adatai alapjan (Www.insse.ro)
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A pénziigyi valsag komoly negativ kovetkezményekkel jart a munkahelyekre nézve is. A
KKV-k szintjén kezdeményezett ujrastrukturdldsi intézkedések negativ hatassal voltak a
foglalkoztatottak szamara. 2009-ben, Romaniaban a KKV-kban foglalkoztatottak szama tobb
mint 11%-kal csokkent, 2010-ben pedig tobb mint 16%-kal. A romaniai Nemzeti El6rejelzési
Bizottsag (www.cnp.ro) egyik kozleménye szerint, 2010-ben, a romaniai KKV-kban
foglalkoztatottak 3,26%-a a bihor megyei KKV-kban tevékenykedet, és ezzel az arannyal a

megye a hetedik helyet foglalja el a megyénkénti megoszlasban.

4.2. A magyar KKV-k fébb jellemzdi

A KSH Kozleményei szerint, 2009-ben a Magyarorszagon foglalkoztatottaknak tobb mint
70%-a KKV-kban tevékenykedett. A KKV-k jelentds szerepe nemcsak a magas aranyt
foglalkoztatdsban nyilvanul meg, hanem a brutté hozzdadott érték eldallitasaban is, mert
2009-ben a bruttd hozzdadott értéknek kozel 56%-at allitottak el6. A magyarorszagi
vallalkozo6i arbevétel kozel 61%-at a KKV szektor adta, ami magasnak mondhaté (KSH,
2011, 18. és 20. 0.).1° A 2008-ban kialakult pénziigyi valsagnak Magyarorszagon is komoly

hatasai voltak a KKV szektor teljesitmény-mutatoira nézve.

A 6. tablazatbdl lathato, hogy tevékenységtdl fiiggetleniil, a vallalatok tobbségénél 2009-re
az arbevétel csokkent. Az is lathato, hogy a leginkabb érintettek a kereskedelmi és gépjarmii-
javitassal foglalkozo KKV-k voltak, mert ezek arbevételének a valtozasa a legjelentGsebb.
2009-ben kevésbé sériilékenynek mindsiiltek az Informacié, kommunikécié ipardgban
tevékenykedd cégek, illetve a Szakmai, tudoméanyos, miiszaki tevékenységet folytatd
vallalkozasok. Ezeknél a vallalatoknal negativ hatasok 2010-ben alig jelentkeztek. Az
EpitSipari és Ingatlaniigyleti vallalkozasok tekinthetSk a legérzékenyebbeknek, mert a valsag
hatdsara ezek arbevétele 2010-ben is tovabb csokkent. A 6. tablazatbdl az is lathat6, hogy
Magyarorszagon, a KKV-k globalis arbevételének nagy része két iparagbol szarmazik,
mégpedig az Ipar, illetve Kereskedelem, gépjarmiijavitds. 2012-ben Magyarorszag teljes
arbevételének tobb mint 68,45%-4t a két ipardgban tevékenykedd vallalkozasok arbevétele

tette ki.

10 K$zponti Statisztikai Hivatal (2011): A kis- és kdzépvallalkozasok helyzete a régiokban, www.ksh.hu, 18. és
20. 0.

69


http://www.cnp.ro/
http://www.ksh.hu/

6. tablazat: A magyarorszagi mikro-, Kis- és kozépvallalkozasok arbevételének

agazatonkénti megoszlasa 2008-2012 kozott (milliard Ft)

Iparag 2008 2009 2010 2011 2012

Ipar 12056 | 10699 | 10825| 11625| 12075
EpitSipar 3695 3203 2977 2 868 2 604
Kereskedelem, gépjarmijavitas 19556 | 15470| 15573 | 16884 | 17329
Szallitas, raktarozas 2261 2075 2233 2383 2 338
Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas 686 643 653 678 695
Informacio, kommunikacio 1604 1771 1544 1658 1687
Ingatlaniigyletek 1747 1515 1447 1408 1342
tsezv"’:;{“;j;:é“gdoményos’ miiszaki 2533| 2621| 2536 2501 2397
Egyéb szolgaltatas 2 343 2 308 2372 2 508 2491

Osszesen 46482 | 40305| 40159 | 42513 | 420959

Forras: Sajat feldolgozas a Kozponti Statisztikai Hivatal adatai alapjan (Www.ksh.hu)

A KSH kdézleményei szerint 2008-ban, Hajdu-Bihar megyében bejegyzett tarsas vallalkozasok
abszolut értékben 2 307,1 milliard Ft nettd arbevételt realizaltak, ami a magyarorszagi
globalis arbevétel tobb mint 3%-at teszi ki. A Hajda-Bihar megyei vallalkozasok netto
arbevételének nagy része (83,5%) belfoldi értékesitésbdl szarmazik. Hajdu-Bihar megye teljes
arbevételének agazatonkénti megoszlasat megvizsgalva lathatd, hogy annak alakuldsadban
meghatarozo szerepe van a kereskedelem, a feldolgozoipar és a villamos-energia-, gaz-, g6z-,
vizellatas szektoroknak. 2008-ban a felsorolt dgazatokban tevékenykeddé KKV-k arbevétel-

hozzajarulasa a megye teljes arbevételéhez 76,7% volt, ami jelentésnek mondhato.

A Hajdu-Bihar megyei KSH tajékoztatd szerint, 2013-ban megyei szinten, a nemzetgazdasagi
agazatok koziil a legjelentdsebb sulyt a kereskedelmi vallalatok (26%) képviselték, majd a
tudomanyos ¢és miiszaki tevékenységgel foglalkozo vallalatok (14%), ezt kdvetden az
épitdipari (10%), és végiil a feldolgozoipari véllalatok (8%).

A 7. tablazatban bemutatom a vallalkozasok globalis arbevételének a foglalkoztatottak

létszama szerinti megoszlasat. Megallapithato, hogy globalis szinten a vallalati arbevétel

11 Kozponti Statisztikai Hivatal (2013): Statisztikai tajékoztatd — Hajdu-Bihar megye 2013/4, 6. o.
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2009-ben csokkent, majd 2010-ben gyengén novekedett. Az arbevételnek a foglalkoztatottsag
alapjan szamitott vallalkoz6i méret szerinti megoszlasabol jol lathatd, hogy Magyarorszagon
is jelentOs szerepet tolt be a KKV szektor, mivel 2008-ban a globalis arbevétel tobb mint
61%-at termelte meg. A KKV szektoron beliil, az arbevétel jelentds részét a
mikrovallalkozésok, illetve a 10-49 {6t foglalkoztatd vallalatok allitottak eld. Az arbevétel
alakulasat megfigyelve lathato, hogy 2009-ben a KKV-k arbevétele csokkent, azonban
legjelentdsebb arbevétel csokkenés (15,43%) az 50-249 {6t foglalkoztatd vallalatoknal volt,
majd a 10-49 f6t foglalkoztatoknal, amelyeknél 12,88%-os volt a csokkenés, azokat kovetik a
mikrovallalkozasok 11,62%-0s csokkenéssel. 2010-ben a mikro- és kozépvallalkozasoknal az
arbevétel tovabb csokkent, mig a kisvallalkozasok arbevétele kis mértékben novekedett, ami
nagy valoszinliséggel annak a kovetkezménye, hogy a mar 2008-ban pénziigyi gondokkal
kiizdk6d6 mikro- és kozépvallalkozasok 2010-re csédbe mentek. Ez alapjan elmondhat6,
hogy a KKV-k koziil a kozépvallalkozasok tekintheték a legrugalmasabbaknak, mert az
arbevétel-novekedés naluk jelentkezett a leghamarabb. Szintén kevésbé érintettek voltak a
nagyvallalatok, amelyeknél az arbevétel-csokkenés mértéke a legalacsonyabb (9,88%) volt, és

mar 2010-t61 kezd6déen ndovekvo tendenciat mutatott.

7. tablazat: A magyarorszagi vallalatok globalis arbevételének megoszlasa a
foglalkozottak szama alapjan 2008-2012 kozott (milliard Ft)

Megnevezés 2008 2009 2010 2011 2012
0-9 foglalkoztatott 17 224 15222 14 669 15678 15 562
10-49 foglalkoztatott 13 240 11 535 12 266 12 827 11 851
50-249 foglalkoztatott 16 019 13548 13224 14 007 15 546
250 foglalkoztatott folott 29 641 26 713 29131 31735 31628
Osszesen 76123 67 019 69 290 74 248 74 587

Forrds: Sajat feldolgozds a Kozponti Statisztikai Hivatal adatai alapjan (Www.ksh.hu)

A 7. tablazatban bemutatom a hajdu-bihar megyei vallalkozasoknal bekdvetkezett 1étszam-
valtozast 2008 és 2012 kozott. A tablazatbol lathatd, hogy 2009-ben a miikodo vallalkozasok
szama az el6zd évhez képest 444-gyel csokkent és az Gjonnan regisztralt vallalatok szama is
365-tel volt kevesebb, ami nagy valosziniiséggel a valsag negativ hatasanak tudhato be. 2008-
hoz képest 2009-ben a megsziint vallalkozasok szama kisebb, és 2010-t68]1 kezdddden jelentds

novekedést mutat, ami 2012-re eléri az 5 433-ot, ami magasnak mondhat6. Mig 2010-ben az
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uj vallalkozasok szama novekedett, a kovetkezd két évben azonban mar egyre kevesebb Uj
vallalkozas jott 1étre és emellett a miikodd vallalkozasok szama is csokkenést mutatott. A fent
emlitett tendencidkat is figyelembe véve elmondhato, hogy a 2008-as pénziigyi valsagnak

komoly negativ hatdsai voltak a hajda-bihar megyei vallalkozasok szamanak a valtozasara

nézve is.

8. tablazat: A hajdu-bihar megyei vallalkozasok szamanak valtozasa 2008-2012 kozott

Megnevezés 2008 2009 2010 2011 2012
Miikodé vallalkozasok 32 809 32 365 32 926 32521 30571
Uj vallalkozasok 3401 3009 3501 3188 2680
Megsziint vallalkozasok 3354 2 899 3416 4 526 5433

Forrds: Sajat feldolgozds Kozponti Statisztikai Hivatal adatai alapjan (Www.ksh.hu)

A 4. abra a hajdu-bihar megyei KKV-k foglalkoztatott 1étszam szerinti megoszlasat mutatja,
amibdl jol latszik, hogy a KKV-k nagy részének (95%) kevesebb, mint 10 alkalmazottja van,
4%-uk 10-49 fot foglalkoztat és alig 1%-uk foglalkoztat 50 és 249 {6 kozott.

4% 1%

0%

m 0-9 foglalkoztatott
m 10-49 foglalkoztatott
50-249 foglalkoztatott

m 250 foglalkoztatott
folott

95%

4. abra: Hajdu-Bihar megyei vallalkozasok csoportositasa foglalkoztatottak szama
szerint 2008-ban (%)
Forrds: Sajat feldolgozds a Kozponti Statisztikai Hivatal adatai alapjan (Www.ksh.hu)

Nemzeti szinten, 2009-ben a KKV-kban foglalkoztatottak szama 7,23%-al csokkent az el6z6
évhez képest. 2010-ben a foglalkoztatott 1étszdm mar csak kismértékii csokkenést (0,98%)
mutatott, ami arra utal, hogy a magyarorszagi KKV-k a valsdg komoly negativ hatdsai

ellenére is, viszonylag gyorsan tudtak ,,normalizalni” tevékenységiiket.
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A NAV Hajdu-Bihar megyei Igazgatosaga 2009. és 2011. évi ,,Top 100 cég Hajdu-Bihar
megye”!? cimii kiadvanyai szerint a megyében 2008-ban addbevallast benyujté vallalkozasok
98 658 f6t foglalkoztattak, ami a magyarorszagi vallalkozasok foglalkoztatottainak a 4,13%-a.
A valsag hatasara 2009-ben megyei szinten a foglalkoztatottak szama 2008-hoz képest
5,17%-kal csokkent. 2010-ben a foglalkoztatottak szama 1,41%-kal novekedett, ami azt jelzi,
hogy a vallalkozasok az idében megtett kiigazité intézkedések hatasara viszonylag hamar

vissza tudtak allni a megfeleld teljesitményt biztositd szokasos miitkodésre.

Hajdu-Bihar megyében a 2008-as adatok szerint a feldolgozoipar vallalkozasai biztositottak a
legtobb munkahelyet, lefedve a teljes foglalkoztatottsag 28,01%-at. A masodik legtobbet
foglalkoztat6 iparag a szolgaltatas (24,26%), majd ezt koveti a kereskedelem 19,09%-kal. A
megyében a foglalkoztatottak 8,49%-a mezdgazdasagi vallalkozasokban dolgozik. A
foglalkoztatottak iparagankénti megoszlasat is figyelembe véve lathatd, hogy a megyében

jelentds szerepet toltenek be a feldolgozoipari és kereskedelmi vallalkozasok. '3

12 Nemzeti Ado- és Vamhivatal Eszak-alfoldi Regionalis Ad6 Foigazgatosaga - Hajdu- Bihar Megyei
Kereskedelmi és Iparkamara (2009, 2011): Top 100 cég Hajdu-Bihar megye 2009 (20. 0.) és 2011 szam (17.

0.) http://nav.gov.hu/ ,
13 Nemzeti Ado- és Vamhivatal Eszak-alfoldi Regionalis Ado Foigazgatosiga - Hajdd- Bihar Megyei
Kereskedelmi és Iparkamara (2009): Top 100 cég Hajdu-Bihar megye 2009 (19 o.) http://nav.gov.hu/
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5. A VIZSGALATBA BEVONT ROMAN ES MAGYAR KKV-K
KOCKAZATI ELEMZESE

Egy adott sokasag statisztikai vizsgalatdhoz viszonylag homogén adatbazisra van sziikség.
Tisztaban vagyok azzal, hogy a viszonylag sz6 problémat okozhat. Mivel az értékelést az
elvégzett vizsgalatok ismeretében irom, €és egyértelmiien kideriilt, hogy teljesen homogén
csoportok létrehozasa csak nagyon kis elemszdm mellett lenne lehetséges (néha még igy sem),
ami viszont a statisztikai értékelésnél okozna problémat. Valos gazdasagi adatoknal nagyon
nehéz elegendd adatot tartalmazo homogén csoportokat 1étrehozni. Ezért csak minél nagyobb

fok homogenitasra probaltam térekedni és ezért hasznalom a viszonylag homogén kifejezést.

A vallalati adatokbol képzett mutatészamok heterogenitasdnak a bemutatasara hasznaltam a 4.
(Romania) és az 5. (Magyarorszag) abrakon talalhato heterogenitasi diagramokat. Az
abrakon a pontok az évenkénti atlagértékeket, a fiiggbleges vonalak pedig a szorodasok
terjedelmét jelzik. Az abrakon lathato, hogy egyes mutatok szorodasanak a terjedelme eléggé
jelentés, és az is megallapithatd, hogy az atlagok és a szdérasok az egyes években —
mutatonként eltéré mértékben — kiilonbozéek. Osszességében lathatd, hogy a vizsgalt
mutatdészamok igen jelentds heterogenitdst mutatnak. Ugyanezt tdmasztjak ald a 3. és az 5.
mellékletekben 1¢v0, az egyes évek pénziigyi mutatdinak statisztikai jellemzdit tartalmazo
tablazatok is, amelyekbdl lathatd, hogy Romania vonatkozasdban, a 10 pénziigyi mutato és a
4 év soran csak 8 esetben volt a relativ szoras Kisebb mint 100%, vagyis a vizsgalt tételek
80%-anal ennél magasabb volt (min.: 43,59%; max.: 1040,50%). A magyar vallalatok
esetében a relativ szoras értékek rosszabbak, mint a roman vallalatok esetében. A 40 tételbol

36, azaz 90% volt 100%-nal magasabb (min.: 92,92%; max.: 1724,63%).

Az 5. és a 6. abrak, valamint a 3. és az 5. mellékletek alapjan egyértelmiien megallapithato,
hogy a vizsgalt pénziigyi mutatok mindkét orszagban, mind a négy évben igen magas

szorassal jellemezhetdk, ami azok igen erds inhomogenitasat jelzi.

A pontosabb kép kialakitasa érdekében a kdvetkezé fejezetben — az 5. és a 6. abrak. valamint
a 3. és az 5. mellékletek felhasznalasaval részletesebben is bemutatom a két orszag
kivalasztott pénziigyi mutatoinak fobb statisztikai jellemzdit, amelyek segitséget nytjthatnak

a kockazatok feltarasaban.
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5.1. A vizsgalt roman és magyar vallalatok altalanos statisztikai jellemz6i

Ha a két orszag KKV-inak kockazatelemzése soran figyelembe vesszik a MOLAK-féle
(1997) megkozelitést, ami szerint a kockazatnak egyik fontos Osszetevéje a valtozékonysag,
ami az értékek idébeli és térbeli heterogenitasat is jelenti, fontosnak tartom a két orszag
vallalati mutatdinak altaldnos statisztikai vizsgélatat. A két orszag vallalkozasainak altalanos
statisztikai jellemzo6it a 3. és az 5. mellékletekben mutatom be. A pénziigyi mutatok

segitségével Osszehasonlitom a két orszag vallalatait.

Az altalanos likviditasi mutaté idébeli alakuldsat vizsgalva, megallapithato, hogy az atlagos
likviditasi helyzet 2009-hez képest 2010-ben javult mindkét orszag esetében. Magyar oldalon
a novekedés 2011-ben is folytatodott, és az atlagos likviditasi mutato elérte a 4,49-es értéket,
majd lecsokkent 3,97-re. A roméan vallalkozasok esetében mar 2011-t61 kezd6déen csdkkenni
kezdett a likviditasi mutato atlagértéke, és 2009-et kivéve, a terjedelem viszonylag nagy, amit
a magas kiugro értékek okoznak. Roman vallalkozasok esetében kimagasloan nagy értéket
lathatunk 2010-ben, ami jelentés kockazatot jelez. Mindkét orszag esetében a relativ szoras is
nagyon magas, ami a térbeli heterogenitasra is felhivja a figyelmet. A ferdeség és csucsossag
értékek alapjan az altalanos likviditasi mutatok nem normal-eloszlasuak. Az atlag és median
eltérése is arra utal mindkét orszdg esetében, hogy az Altalanos likviditasi mutatd
aszimmetrikus eloszlast kovet. Mindkét orszag esetében a ferdeségi értékek balra ferdiild
eloszlast jeleznek, valamint a pozitiv értékii csicsossadg azt jelzi, hogy a mutatd eloszldsa
laposabb alakil, azaz az értékek széles savban helyezkednek el. A 3. és 5. mellékletek alapjan
elmondhato, hogy a két orszag vallalkozéasainak likviditasi mutatoi elég széles tartomanyban
helyezkednek el, ami azt jelenti, hogy a mutatd tekintetében jelentds térbeli heterogenités
jellemzi a sokasdgot. Az idébeli heterogenitds vizsgalatdra kétmintds t-probat hasznaltam,
aminek az eredményeit a 11. és a 12. mellékletekben mutatok be. A t-proba p értékei mindkét
orszag vallalkozasai esetében 0,05-nél nagyobb értéket mutatnak, ami alapjan a nullhipotézis -
az egyes ¢évek altalanos likviditasi mutatdinak atlaga megegyezik — elvethetd, azaz a vizsgalt
években a likviditdsi mutatok atlagértékei szignifikansan eltérnek egymadstol. Ez alapjan
megallapithatd, hogy a likviditdsi mutatd értékeit nem csak térbeli, hanem mindkét orszag

esetében az évek kozotti iddbeli heterogenitas is jellemzi.
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Forras: Sajat szamitdsok alapjan
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6. abra: A vizsgalt magyarorszagi vallalkozasok szamitott kockazati és pénziigyi mutatéinak évenkénti heterogenitasa

Forras: Sajat szamitdsok alapjan
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Az osszes eladosodottsag mutatd elemzésébdl kideriil, hogy a vizsgalt idészakban a roman
vallalkozasok kicsit jobban el voltak adésodva, mint a magyarok, de mindkét orszagnal
csokkend tendencia figyelhetd meg 2009 ¢és 2012 kozott. A roman vallalkozasok esetében
ennél a mutatonal lathaté a legalacsonyabb értéki relativ szoras, amit az is okozhat, hogy az
eladosodottsagot tekintve nincsen jelentds eltérés az egyes vdllalkozasok kozott. Ha
figyelembe vessziik, hogy a 2008-as valsagot kovetd iddszak keriilt elemzésre, amikor a
roman vallalkozasok banki hitelezési feltételei szigorubbakka valtak, megmagyarazhatd az
alacsonyabb relativ szoras. Ez a relativ szoras sem tekinthet6 alacsonynak, mert meghaladja a
30%-0s még elfogadhatd értéket. Bar az egyes években kissé alacsonyabb mértékii
eladosodottsag figyelhetd meg a magyar vallalkozasok esetében, de a relativ szoras
meghaladja a 100%-ot, ami nagyobb mérték(i kockazatra hivja fel a figyelmet. Az 5.
mellékletbdl is lathato, hogy a magyar vallalkozasoknal a vizsgalt iddszakban a minimum, az
1. kvartilis, a median és a 3. kvartilis értékei kozott nincsen jelentds tavolsag, mig a maximum
értekek joval tavolabb esnek. A 3. kvartilis és a maximum érték kozotti nagy tavolsag arra
utal, hogy alapvetden ez a negyed felel a magas relativ szoérdsért, azaz a magas
heterogenitasért. A ferdeség és a csucsossag vizsgalatabol kideriil, hogy a roman
vallalkozasok mutatdi kdzel normalis eloszlast kovetnek, mert a két jellemzé mind a négy
évben 0-hoz nagyon kozeli értékeket mutat. A magyar vallalkozasok esetében ennek az
ellenkezdje tapasztalhatd. A 11. és a 12. mellékletekbdl lathato, hogy a vizsgalt években
mindkét orszag vallalkozasainal a mutatd értékei szignifikansan eltérnek, ami jelzi az adatok

1débeli heterogenitéasat.

A vizsgalt els6 két évben a roman vallalkozasok készletezési idé atlagértékei alacsonyabbak,
ami hatékonyabb készletgazdalkodasra utalhat. 2011 és 2012-ben ellentétes értékeket
lathatunk a két orszag vallalkozasai esetében, mig Romania esetében 2012-ben csokkent a
készletezési 1d6, addig a magyar vallalkozdsok esetében nodvekedett. Mig a roman
vallalkozasoknal a készletezési 1d6 Osszességében novekedett a vizsgalt idészakban, addig a
magyar vallalkozasoknal eléggé trendszerli alakulas lathato. Az adatok megoszlasabol lathato,
hogy mindkét orszag esetében, a 3. kvartilis és a maximum kozotti értékek nagyon tavol
esnek egymastol, ami arra utal, hogy a vallalkozasok utols6 negyedénél nagyon hossza a
készletezési 1id6, amit a magas relativ szoras okozoja is. A két orszag készletezési idejét
Osszehasonlitva, elmondhatd, hogy a romén vallalkozasok készletezési ideje jelentdsebb
kockazatra utal, mert a relativ szordsok is magasabbak. A vizsgalat utols6 évében a terjedelem

rendkiviil nagy, ami egy sz€élsOségesen magas készletezési idonek tudhato be. Az 5. abra és
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az 3. mellékletbdl lathato, hogy a roman vallalkozasok készletezési idejének eloszlasa kissé
aszimmetrikus, és a pozitiv értékek alapjan balra ferdiilé eloszlasrol van szo. A ferdeség
mutato értékei alapjan lathato, hogy a magyar KKV-k helyzete Kicsit jobb, mert az értékek 0-
hoz kozelebb vannak. A cstcsossag mutatok a roman vallalkozasok esetében 0-t6l joval
tavolabb es6 értékiiek, ami laposabb eloszlasra utal. Az altalanos statisztikai jellemzok alapjan
elmondhat6, hogy az egyes években az adatok ennél a mutatonal is inhomogének. A
készletezési id6 mutatd évek kozotti dsszehasonlitasabol megallapithatd, hogy a kiilonbozo
évek adatai szignifikansan eltérnek, mert a kétmintas t-proba p értékei 0,05-nél joval nagyobb

értékeket mutatnak.

A 3. és az 5. mellékletek alapjan megallapithatd, hogy a roman vallalkozasok atlagosan
hosszabb id6 alatt szedik be koveteléseiket, mint a magyarok, ami kedvezétlennek tekinthetd.
A magyar vallalkozasoknal alacsonyabb atlagértékek vannak, de az iddbeli alakulast
megvizsgalva lathato, hogy a mutatod eléggé valtozékony. A roman vallalkozasok beszedési
ideje nagyobb, és a vizsgalt idészakban ndvekedett is, ami a kovetelésmenedzsment
minéségének gyengiilését jelentheti. Meg kell emliteni azt is, hogy az els6 harom évben a
magyar vallalkozasok esetében sokkal nagyobb relativ szorasok vannak, ami nagyobb
kockazatra hivja fel a figyelmet. Az utolsé évben ennek az ellenkezdje tapasztalhatd, mert a
roman vallalkozasok relativ szorasa meghaladja a 380%-ot, ami rendkiviil nagy kockazatra
utalhat. Az utolso évben lathatd, hogy nagyon magas a relativ szoras, illetve az el6z6 évekhez
képest nagyon nagy a terjedelem is a nagyon magas maximum értéknek koszonhetd, ami arra
utal, hogy van néhany rossz kovetelésmenedzsmentet folytatd vallalkozas, és valoszinilileg
nagyon hosszt idére nyujt hitelt a vevéinek vagy a vevdi fizetési fegyelme rossz. Ezt a
helyzetet a 2012-es magas cstcsossagi érték is jelzi, ami szintén arra utal, hogy a beszedési
id6 mutato értékei elég széles savban helyezkednek el. Az el6z6 éveket megvizsgalva lathato,
hogy a magyar vallalkozasokkal szemben, a romanok a csucsossagnal 0-hoz kozeli értékeket
mutatnak, tehat a mutatok eloszlasa kozelit a normaleloszlashoz. A két orszag
vallalkozasainal a median és az atlag nem esik egybe, ami az adatok nem szimmetrikus
eloszlasat jelzi. Osszességében elmondhatd, hogy a két orszag vallalkozasainak beszedési idd
mutatd értékei évenként erésen heterogének. A 11. és a 12. mellékletekben a kétmintas t-
proba azt jelzi, hogy a roman vallalkozasok beszedési id6 mutatdi szignifikansan eltérnek az
egyes években, ami az iddbeli heterogenitast timasztja ala. A magyar vallalkozasokra ez csak

részben igaz, mert a 2009-es, illetve a 2010-2012-es évek Osszehasonlitasabol lathato, hogy a
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nullhipotézis érvényes, ami szerint az adatok megegyeznek, mert a kapott p értékek 0,05-nél
kisebb értékeket mutatnak.

A tartozasi idészak mutat6 a roman vallalkozasoknal nem esik 150 nap ala, ami felhivhatja
a figyelmet a vizsgalt vallalatok fizetoképességi gondjaira, vagy arra is, hogy szallitoik
nagyon engedékeny hitelpolitikat folytatnak. A mutaté idébeli alakuldsat megvizsgalva
lathato, hogy a roman vallalkozasoknal 2010-ben csokkent a tartozési idé atlagértéke, azt
kovetden pedig folyamatosan novekedett. A magyar vallalkozdsoknal a tartozéasi iddszak
csokkenése lathato, ami kedvezotlennek itélhetd. A vizsgalt négy évben a relativ szoras
nagyobb értékeket mutat a roman vallalkozasoknal, ami nagy valtozékonysagra utal. A 2012-
ben lathaté kimagasléan nagy relativ szoras és terjedelem a vizsgalt adatok heterogenitasat
jelzi. A ferdeség és csucsossag elemzésébdl kideriil, hogy mindkét orszag vallalkozasai
esetében, a tartozasi id6 értékei aszimmetrikus és lapos eloszlast kovetnek. A 11. és a 12.
mellékletek alapjan elmondhat6, hogy a magyar vallalkozasok tartozéasi id6 mutat6it nem
csak térbeli, az egyes éveken beliili heterogenitas jellemzi, hanem azok az egyes évek kozott
is szignifikdnsan eltérnek. A roman vallalkozasok 2010-2012-es évekbeli adatainak

Osszehasonlitasabol lathato, hogy az adatok nem mutatnak szignifikans eltérést.

A 3. és az 5. mellékletekbdl lathato, hogy a magyar vallalkozasok az arbevétel aranyos
jovedelmezéség (ROS) mutatoik tekintetében kedvezObb helyzetben vannak. A roman
vallalkozasoknal a mutaté értéke csak 2010-ben érte el a 4%-ot, azutan folyamatosan
csokkent, ami kedvezébtlen helyzetet jelez. A magyar vallalkozasoknal ennek az ellenkezdje
tapasztalhatd, 2011-ben jelentds a ndvekedés az eldzé évhez képest, ami kedvezd koltség-
gazdalkodasra utalhat. A vizsgalt idészakban, mindkét orszag esetében, rendkiviil magas
relativ szoras értékeket lathatunk, ami azt is jelenti, hogy a vizsgalt sokasag egyedei nagy-
mértékben kiilonboznek egymastol. A szorddas terjedelmének értékeit megvizsgalva lathato,
hogy az adatok elég széles skalan mozognak, ami azt jelzi, hogy a mutatd értékei erésen
heterogének. A roman vallalkozasok esetében a median €s az atlag kozotti kisebb tavolsagok
¢és a 0-hoz kozeli ferdeség értékek azt jelzik, hogy az adatok enyhén aszimmetrikus eloszlast
kovetnek. A csticsossag értékeib6l megallapithato, hogy a magyar vallalkozasoknal az adatok
kicsit szélesebb savban helyezkednek el, mint a romanoknal, ami szintén jelentds térbeli
heterogenitasra utal. A kétmintds t-proba p értékei alapjan megallapithatd, hogy mindkét
orszag esetében az egyes évek mutatdértékei szignifikansan eltérnek egymastol, ami szintén

heterogenitast tdmasztja ala.
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A 5. és a 6. abrakbél, valamint a 3. és a 5. mellékletekbdl jol lathatd, hogy a roman
vallalkozasoknal az eszkozaranyos jovedelmezoség (ROA) magasabb értékii, ami jobb
eszkozhatékonysagra utalhat. A mutatd alakulasanak vizsgalatabol kideriil, hogy mig a roman
vallalkozasoknal 2010-t6]1 kezdddéen csokkend tendencia figyelhetd6 meg, addig a
magyaroknal a 2011-ig a mutaté novekedése lathatdé. A magyar KKV-k nagyon magas relativ
szorasértékel nagy valdszinliséggel néhany szélséségesen mikodd vallalatnak tudhatok be,
mert ezek minimum és maximum értékei nagyon tavol esnek egymastol. A magas relativ
szorasértékek mellett a sokasdg nem jellemezhetd jol az atlagokkal, ezért a vallalkozasok
valamilyen szempont szerinti csoportositasa valhat sziikségessé. A ferdeség elemzésébol,
kideriil, hogy a roman adatok eloszlasa enyhén aszimmetrikus, mig a magyarok nagyobb
mértékl ferdeséget mutatnak. A csticsossag mutatonal mindkét orszag vallalkozasai esetében
0-t6l tavolabbra esé értékek vannak, amelyek laposabb eloszlasra utalnak, vagyis az adatok
viszonylag szélesebb savban helyezkednek el. A mellékletekbdl megallapithatd, hogy a
vizsgalt években az adatok jelentés heterogenitast mutatnak. A 9. és a 10. mellékletek alapjan
az is lathato, hogy ennél a mutatondl az adatokat nemcsak térbeli heterogenitas jellemzi,
hanem iddbeli is, mert az kétmintas t-proba p értékei mindegyik év dsszehasonlitasanal 0,05-

nél nagyobb értékeket adtak, ami alapjan a nullhipotézis elvethetd.

A 3. és a 5. mellékletekbdl lathato, hogy a vizsgalat els6 két évében a roman vallalkozasok
sajat toke aranyos jovedelmezéségi mutatoja (ROE) magasabb értékeket mutat. A vizsgalt
idészakot két részre 0sztva megallapithat6, hogy mig a roman vallalkozasok ROE mutatdja a
2009-2010-es években novekedett, addig a magyar mutatok atlagértékei jelentGsen
csokkentek. 2011-2012-ben a két orszag vallalkozasainal ellentétes valtozas figyelheté meg.
Mindkét orszag esetében rendkivill magasak a relativ szorasok és nagyok a szorodasi
terjedelmek is, amelyek jelent6s kockazatra hivjak fel a figyelmet. A ferdeség értékek, illetve
a median és az atlag eltéré értékei alapjan elmondhatd, hogy az értékek eloszldsa nem
szimmetrikus. A cstcsossag magasabb pozitiv értékei azt jelzik, hogy mindkét orszag
esetében az értékek elég széles savban helyezkednek el. A ROE mutaté évek kozotti
Osszehasonlitdsabol megallapithatd, hogy a romén vallalkozdsoknal az adatok szignifikdnsan
eltérnek egymastol, kivéve a 2009-es és 2012-es éveket, ahol a kétmintas t-proba p értékei
0,05-nél kisebb értéket mutatnak.

A miikodési tékeattétel foka (DOL) mutatod atlagértékei alapjan megallapithato, hogy 2011

kivételével, a roman vallalkozasok miikodési kockazata a jelentdsebb. A mutatd atlag-
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értékeinek idébeli alakulasat megvizsgalva lathato, hogy azok a két orszag esetében eléggé
eltéréek. A roman vallalkozasoknal 2011-ig folyamatos csokkenés tapasztalhatdo, a magyar
KKV-nal pedig hullamzas lathato. 2010-ben a DOL atlaga csokkent, 2011-ben novekedett,
majd ezt kovetden ujra csokkent. Mindkét orszdg vallalkozasainal rendkiviil nagy
terjedelmeket lathatunk, amelyek arra utalnak, hogy a miikodési kockazati (DOL) mutatd
alapjan a vallalatok nagyon valtozdak, sokszintiek. A magas relativ szérasok is azt jelzik,
hogy a DOL mutatok er6sen inhomogének, ami szintén indokoltta teszi a KKV-k valamilyen
szempont szerinti csoportositasit. A medidnok és az atlagértékek eltéréseibol, illetve a
ferdeségi mutatd értékei alapjan a magyar KKV-k DOL mutatoinak az eloszlasa bar nem
teljesen szimmetrikus, jobban kézelit a normal eloszlashoz, mint a roman KKV-k esetében. A
vizsgalt iddszak mind a négy évében, a csiicsossag értékeknél a roman vallalkozasok értékei a
nagyobbak, ami azt jelzi, hogy az adatok szélesebb savban helyezkednek el. A fentebb leirtak
IS igazoljak az adatok térbeli heterogenitisat, azonban a 11. és a 12. mellékletek alapjan
elmondhato, hogy az adatok az egyes évek kozott is szignifikansan kiilonboznek, kivéve a
roman vallalkozasok 2009-es és 2011-es adatait, ahol a t-proba p értéke 0,05-nél kisebb

értéket mutat.

A pénziigyi tokeattétel mutaté (DFL) vizsgalata soran megallapithatd, hogy az elsé két
évben a roman vallalkozasokra nagyobb pénziigyi kockazat jellemzd. A 2011-es és a 2012-es
években pedig a magyar vallalkozasok esetében tapasztalhatd magasabb pénziigyi kockazatra
utald DFL atlagérték. A mutatd idobeli alakulasat megvizsgalva lathato, hogy 2010-ben a
magyar ¢s roman vallalkozasok DFL mutat6i hasonl6 tendenciat mutatnak. 2011-et kovetden
azonban hullamzas figyelheté meg, mivel a roman KKV-knal 2012-ig folyamatos csokkenés,
a magyar KKV-knal pedig gyenge névekedés, majd ezt kovetden csokkenés lathatd. A roman
vallalkozasoknal a 2009, a 2010 és a 2012-es években a DFL terjedelme rendkiviil nagy, ami
jelentds kockazatra is utalhat. 2009-ben a magyar vallalkozasok esetében az adatok nagyon
széles savban mozognak, ami erds kockazatot jelez. Az adatok nagy heterogenitasat a
sz¢€ls6ségesen magas relativ szorasok is jelzik. A ferdeség elemzésébdl lathatod, hogy a DFL
mutaté mindkét orszag esetében ferde eloszlast kovet, de a vizsgalat els6 két évében a magyar
vallalkozasoknal 0-hoz kozeli értékeket kaptam. A két orszag vallalkozasai DFL mutatoi
eloszlasa alapjan lathat6, hogy Romania esetében az adatok eloszlasa laposabb, tehat az
adatok szélesebb savban helyezkednek el, amibdl az adatok erés térbeli heterogenitasara,
kockazatara lehet kovetkeztetni. Az 11. mellékletb6l megallapithatd, hogy a roman

vallalkozasokat nemcsak térbeli, hanem az egyes évek kozotti szignifikans eltérések miatt
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idobeli heterogenitas, kockazat is jellemzi. Az els6 két év adatait kivéve, ugyanez allapithato
meg a magyar vallalkozasoknal is, mivel a kétmintas t-proba p értékei 0,05-nél kisebb

értékeket mutatnak.

A két orszag vallalkozasainak kockazatelemzésében, fontosnak tartottam megvizsgalni a
mikodési és pénziigyi tokeattétel foka mutatok, illetve a mar fentebb is emlitett pénziigyi
mutatok kozotti kapesolatokat. Erre a rogzitett és véletlen hatasu panelregressziot hasznaltam,
a kapott eredményeket pedig a Hausman-teszttel hasonlitottam 0ssze. Valasztasom azért esett
erre az Okonometriai modszerre, mert lehetdséget biztosit a fliggd- és a fliggetlen valtozok
kozotti Osszefiiggés részekre bontasara, Uin. idioszinkratikus, illetve egyedi hatasra. Az
idioszinkratikus hatas a fliggd valtozora hato egyedi és idObeli egylittes hatast mutatja. A

panel adatelemzést a R statisztikai rendszerben végeztem el.

A Hausman-teszt eredményei azt mutattdk, hogy a két tokeattételi mutatora létrehozott
rogzitett hatast regressziés modell mindkét orszdg esetében inkonzisztens, ami alapjan az
alternativ hipotézis elvethetd. Az el6z6eket figyelembe véve a két tokeattételi mutatora (DOL,
DFL) vonatkozd panelelemzésben kizardlag a véletlen hatasti panelregresszid eredményei
szerepelnek, amelyeket a 7.-10. mellékletekben mutatok be. A DOL mutatéra vonatkozo
panelregressziora mindkét orszag KKV-i esetében az Amemiya modszert hasznaltam, mig a
DFL mutatd esetében, az R statisztikai rendszer altal alapértelmezettként hasznalt, Swamy-
Arora moédszert. Valasztasom azért esett erre a modszerre, mert tobb kutatas is elismeri a
Swamy-Arora féle mddszer jobb alkalmazhatosagat és eredményességét. Ezt egyrészt arra
alapoztam, hogy az R statisztikai programrendszerben futathatdo plm fiiggvény leirasaban
(CROISSANT et al., 2016) is megjelenik, hogy a véletlen hatasti panelregresszids
modelleknél a program alapértelmezettként hasznalja, a masik harom modell mellett (walhus,
amemiya, nerlove). GREENE (2012) o6konometriai elemzéssel foglalkozd6 miivében
megjegyzi, hogy SWAMY (1970) tanulmanyaira hivatkoznak a leggyakrabban a véletlen
hatasti panel regressziés modellezés soran. Tanulmanyukban, TARNOCZI és szerzotarsai
(2015) a panelregresszié modszerei kozotti valasztassal foglalkoztak, akik ugyanazon modell
leirdsara, a véletlen hatdsu panel regresszid kiilonb6zd variancia-felbontasi modszereit
probaltak ki, és azt allapitottak meg, hogy a Swamy-Arora modszer adta a legjobb eredményt,
ami mar alatamaszthatja a modszer jobb alkalmazhatésagat. A szerzoék az addzas utani

eredmény ¢és kiillonbozd pénziigyi mutatok kozotti osszefliggések feltarasa alkalmaztik a
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panelregresszid kiilonbozd valtozatait, ami szintén pénziigyi elemzésnek tekinthetd, akarcsak

értekezésemben végrehajtott elemzések.

A DOL mutatéra vonatkozd véletlen hatdsu panelregresszi6 eredményei a 7. és a 9.
mellékletekben lathatok. A determinacids egyiitthatd értékei alapjan elmondhat6, hogy a
vizsgalatba bevont két orszag vallalkozasai esetében, a miikodési tokeattételi fok valtozo
nagyon Kkis mértékben magyarazhatdo a felhasznalt pénziigyi mutatokkal. A két orszag
vallalkozasainak determinacids egyiitthatdi nagyon alacsony értékiick, ami a magyarazo
valtozok — pénziigyi mutatok — és a miikodési tokeattételi fok kozotti kapesolat gyengeségére
utalnak. A determinacios (0,049) egyiitthatd alapjan a magyar vallalkozasoknal a fliiggd és a
fliggetlen valtozok kozotti kapcsolat kissé szorosabbnak mindsithetd. A 7. mellékletbol
lathato, hogy a regresszids modell egyiitthatoi, a t-proba alapjan, az Osszes eladdsodottsag és
az Osszes eszkoz forgasi sebesség mutatok kivételével, nem szignifikansak. A mellékletbdl az
is megallapithato, hogy az Osszes eladosodottsag mutaté és a DOL mutatd kozott negativ, az

Osszes eszkdz forgasi sebessége és DOL kozott pedig pozitiv kapesolat van.

A roman KKV-k esetében, a determinacios (0,011) egyiitthato értékei alapjan megallapithato,
hogy a modell magyarazé valtozoiként szerepeltetett pénziigyi mutatok csak kis mértékben
képesek magyarazni a DOL alakulasat. A t-proba értékei alapjan az is lathato, hogy a
regresszios modell egyiitthatoi a ROA mutatd kivételével nem szignifikdnsak, ami szintén a
modell gyengeségét jelzi. A DOL mutatéra végzett panelelemzés eredményeibdl
megallapithatd, hogy mindkét orszag vizsgalt vallalkozasai esetében az idionszinkratikus
hatds az Osszes variancianak tobb mint 90%-at teszi ki. Ez azt mutatja, hogy az egyes

vallalkozasok egyedi és id6beli egyiittes valtozasa nagyon jelentds.

A pénzigyi tokeattételi fok mutato (DFL) esetében a panelregressziot a Swamy-Arora
variancia-felbontasi modszerrel végeztem el, mivel a tarsadalomtudomanyokban ennek
alkalmazasa a leggyakoribb. A kapott eredményeket a 8., illetve a 10. mellékletekben
mutatom be. A determinacios egyiitthatok értékei alapjan megallapithatd, hogy mindkét
orszag vallalkozésai esetében a pénziigyi mutatok nagyon alacsony mértékben magyarazzak a
DFL-t. A két orszag KKV-it dsszehasonlitva lathatd, hogy a magyar vallalkozasoknal a
pénziigyi mutatok és a DFL kozotti 0sszefiiggés kicsit jobb, mint a roman KKV-knal. A t-
proba p értékei alapjan az is lathatd, hogy magyar KKV-knal a vizsgalt egyiitthatok koziil
csak kettd tekinthetd szignifikansnak, a beszedési id6 és a ROA. A roman KKV-kra
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végrehajtott panelelemzés eredményeibdl lathatdo, hogy mind a determinacios (0,010)
egyiitthatd nagyon alacsony értéket mutat, ami arra utal, hogy az adott pénziigyi mutatok kis
mértékben képesek magyarazni a DFL kockazati mutatét. A 8. mellékletbol megallapithato,
hogy a regresszids modell egylitthatoi, a regresszios konstans kivételével, nem szignifikansak.
Ez is megerGsitheti azt, hogy a modell nem alkalmazhato a pénziigyi kockazat-
modellezésében. Az egyedi hatassal szemben, az idionszinkratikus hatas sokkal jelentdsebb,
mindkét orszag KKV-inal, ami meghaladja a 95%-ot, és ez azt jelenti, hogy a vallalkozasok
egyedi és idébeli egyiittes valtozasa nagyon jelentés. Mindkét kockazati mutatora elvégzett
panelelemzés eredményeibdl latszik, hogy az idioszinkratikus vallalati szintli bizonytalansag
jellemzi a vizsgalt vallalatok miikodését és pénziigyeit is, ami egyértelmiien befolyasolja a

vallalatok kockézati kitettségét.

A roman és magyar vallalkozasok két kockazati mutatdjara elvégzett panelelemzés
eredményeibdl l1athato, hogy a vizsgalt sokasag esetében a panelregresszio ebben a formaban
nem ad megfeleld eredményt, és abbol nem lehet érdemi kovetkeztetéseket levonni a
miikodési és a pénziigyi kockézat, illetve a tobbi mutatod kapcsolatara, dsszefiiggésére. Ez azt
is jelentheti, hogy a vallalatok tobbsége nem képes megfelelden kezelni a miikodési és a
pénziigyi kockézatot, nagy valosziniséggel nem ismerik eléggé a miikodési és a pénziigyi
tokeattételi fok kozotti kapcesolatot. Valdszintsithetéen sokszor nem megfelelden reagalnak a
miikddési kockazatra sem. Osszegzésként elmondhat6, hogy a panelregresszié ezen mutatok
felhasznalasaval nem képes a miikodési és pénziigyi kockazat megfeleld modellezésére, ezért
mindenképpen mas megoldast kell keresni annak elemzésére. Az egyik megoldas lehet a

sokasagok adatainak valamilyen szempont szerinti csoportositasa.

5.2. A roman vallalatok k-kozép klaszterelemzése

A vallalati pénziigyi szakirodalom kiemelten foglalkozik a miikédési (DOL) és a pénziigyi
tokeattételi fok (DFL) mutatokkal, mint kockazati mérdszamokkal. Az el6zd fejezetbodl
kideriilt, hogy a vizsgélatba bevont 0sszes vallalat felhasznalasaval érdemi 0sszefiiggés a két
kockédzati mérészam ¢€s a vizsgalt pénziigyi mutatok kozott nem mutathatdo ki. Ebben a
fejezetben azt vizsgalom, hogy a sokasag csoportokra bontasaval jobb eredmény érhet6-e el,
valamint megnézem, hogy a tdkeattételi mutatok és a szorddasi mutatok alapjan milyen

sorrendek alakulnak ki a kockazat tekintetében.
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Az 5.1. fejezet altalanos statisztikai elemzésébdl lathatod, hogy a vizsgalt adatbazis — évente
ugyan kiilonbozé mértékben — jelentés mértéki heterogenitast mutat. A magas heterogenitasu
adatokbol szamitott atlagértékek nem hasznalhatok fel a sokasdg megfeleld jellemzoiként.
Annak érdekében, hogy homogénebb sokasagokhoz jussak, a k-kozép klaszterelemzés
hasznalataval elvégeztem az adatok csoportositasat. A klaszteranalizist a 4 évre a miikodési
(DOL) ¢és a pénziigyi tokeattételi fok (DFL) mutatok felhasznaldsaval végeztem el. Az adatok
heterogenitdsaban valosziniileg szerepet jatszik az is, hogy kiilonb6z6 méretli és sokszor
jelentdsen eltéré hatékonysaggal dolgozd vallalatokat kellene Osszehasonlitani. Az
osztalyozast azért csinaltam meg, hogy a pénziigyi mutaték felhasznalasaval kialakult

homogénebb csoportokat is egyfajta jellemzdoként szerepeltessem az elemzési modellben.

2009-es évre vonatkozo szamitas szerint a vallalatok 12 csoportba keriiltek besorolasra:
1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12.
7 6 50 3 9 7 2 4 6 3 13 63

Csak azokat a klasztereket értékeltem részletesebben, amelyek legalabb 10 céget tartalmaztak.
Ennek megfeleléen, 2009-ben 3 klaszter (3., 11., 12.) keriilt részletesebb elemzésre,
amelyekbe a vizsgalt sokasag 73%-a (126 cég) keriilt besorolasra. Ezen klaszterek DOL ¢és
DFL mutatéinak, valamint pénziigyi jellemzdinek - amelyek Osszefliggésbe hozhatok a
tokeattételi mutatokkal - atlagértékeit a 9. tablazatban mutatom be. A tablazatban az atlag az
adott év teljes sokasadganak a kozépértékét jelenti. A dolgozat terjedelmi korlatai miatt a
pénziigyi mutatok klaszterenkénti részletes elemzésére nincsen lehetdség, ezért egyrészt
kiszamitottam azok egyes klasztereken beliili értékbeli sorrendjét'* az adott évben,
valamint létrehoztam az atlagtol vett eltérések atlaghoz viszomyitott aranya (EAVA)Y
mutatot. E két mutatot is felhasznalva kiséreltem meg a klaszterek pénziigyi mutatokkal

torténd jellemzését. A tabladzatokban szerepld szinek a pénziigyi mutatok atlagtol vett

eltéréseit jellemzik, ahol a piros jelenti a legrosszabb értéket, a zold pedig a legjobbat, a

14 Az egyes klaszterek pénziigyi mutatoit kedvezd, illetve kedvezétlen mivoltuknak megfeleléen rangsorolom. A
minimalis rangsorszam 1, a maximalis a vizsgalt klaszterek szdma. Ezutdn kiszamitom, hogy egy adott
klaszter esetében a pénziigyi mutatok hany szazaléka kapta az egyes rangsorszamokat. Az a legjobb, ahol
magasabb arany van az 1. helyen és alacsonyabb arany a tdbbi helyen.

Az EAVA kiszamitasa ugy tortént, hogy vettem az egyes klaszterek pénziigyi mutatéinak atlagtol vett az
eltéréseit, majd az eltéréseket osztottam az atlaggal és az igy kapott értékeket dsszeadtam. Az atlagtol vett
eltéréseket Gigy szamitottam Ki, hogy a kedvezobtlen eltérés negativ értéket adjon, a kedvez6 pedig pozitivat.
Az EAVA aranyszamnal a 0 érték jelenti a teljesen atlagos klasztert, a negativ érték jelenti a rossz iranya
elmozdulast, a pozitiv pedig az ellenkezdjét.

15
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tovabbi szinek pedig a kozbensd értékeket. Az elemzésben segitséget nytjthat az EAVA

mutato, a rangsor-megoszlas €s a szinek szinkronitasa, 6sszhangja.

Klaszterenként kiszamitottam a DOL, a DFL ¢és a DCL mutatok négy szorddasi jellemzojét
(szbrés, szemi-szoras, atlagos abszolut eltérés, kozépeltérés). A tobbféle szordodasi mutatod
kiszamitasat azért tartottam fontosnak, mert a magas heterogenitas miatt a szorés és a szemi-
szoras értékét valoszintlileg tulbecslédik, és ebbdl kovetkezden az atlag sem hasznalhato a
sokasag centralis jellemzdéjeként. Ezen problémak kikiiszobolése érdekében hasznaltam a
kozépeltérést, ahol a mediantol vett eltérések abszolut értékeinek az atlagat szamitjuk ki. A
klaszterek kozotti eltérések bemutatdsahoz kétdimenzids koordindtarendszerben jelenitettem
meg a szorddasi jellemzoket, amit a tobbdimenzids skaldzas metrikus valtozatanak a
felhasznalasaval hajtottam végre. A klaszterek szorodasi mutatoit a roman vallalkozasok
esetében a 4./a, a 4./b és a 4./c, a magyar vallalkozasok esetében pedig a 6./a, a 6./b és a 6./c

mellékletekben mutatom be.

A 9. tablazatbol lathatd, hogy 2009 atlagos kombinalt tékeattételi fok (DCL) mutatdja -1,69,
ami azt jelenti, hogyha a vallalatok novelik az arbevételiiket az eredményiik csdkkenni fog, és
ez eléggé kockazatos helyzetre utal. A kockézati mutatokat megvizsgalva, megallapithato,
hogy 2009-ben a 11. és a 12. klaszterek vallalatainal a miikodési kockazat elfogadhaté szinten
van. A pénziigyi tokeattétel a 11. klaszternél jelenthet komolyabb gondot, ugyanakkor a DFL
mutatd a 3. és a 12. klaszternél elfogadhaté kockézati szintet mutat. A harom klaszter
pénziigyi helyzetét Osszehasonlitva megallapithato, hogy a 12. klaszter véllalatai a
legkiegyenstlyozottabbak. Osszefoglaléan elmondhatd, hogy 2009-ben, a pénziigyi valsag
megjelenése utani iddszakban, a vizsgalt pénziigyi mutatok vonatkozéasiban, kockazati
szempontbol, a vallalatok jelentds része (63%) elfogadhato (3. klaszter), illetve kedvezd (12.
klaszter) helyzetlinek osztalyozhato. A 3. klaszter atlagos DCL mutatdja elég magas abszolut
értéki negativ érték (-10,71), ami nagyon magas kockézatra utal. A 11. klaszter DCL értéke is
negativ (-1,76), de értéke joval kedvezdbb, mint a 3. klaszteré, am jonak az sem mondhat6. A
12. klaszter atlagos DCL értéke (2,97) viszonylag alacsony kockazatot mutat. A 12. klaszter,
az EAVA és a DCL mutatokat, valamint a mutatok atlaghoz viszonyitott rangsoranak
megoszlasat is figyelembe véve a legkevésbé kockazatos klaszternek tekinthetd. A 11. és a 3.
klaszterek esetében mar nem ilyen egyértelmii a mutatok viselkedése, mig az EAVA mutato, a
rangsor-megoszlas és a szinek szinkronban vannak egymassal, addig a DCL mar eltérést

mutat a tobbi jellemzOhoz képest.
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A 9. tablazatban lathat6 az atlagos Arbevétel / Fedezeti drbevétel arany mutaté is'®, amelybél
megallapithato, hogy a 3. és a 12. klaszter vallalatai atlagos arbevétele meghaladja az atlagos
fedezeti arbevételt, ami persze a DOL értékeibdl is kovetkezik, de a mutatdé pontosabban
megmutatja a tényleges aranyokat. Ugyancsak kiszamitottam a Kamatfedezeti mutatot!’, ami
a DFL-hez kapcsolddik, €és szdmszerlsitve is bemutatja az abbdl kovetkezd kamatfedezeti

problémat.

9. tablazat: A vizsgalt klaszterek kockazati és pénziigyi mutatoi 2009-ben

Mutatok klagiter klalslz'ter klalszz'ter Atlag
Vallalatok szama 50 13 63 126
Részesedés a sokasagbol 29% 7% 36% 2%
EAVA mutat6 értéke -0,69 -2,75 1,11
Kockazati mutatok
Miikodési tokeattétel mutatdo (DOL) -8,85 3,39 2,80 -1,76
Pénziigyi tokeattétel mutato (DFL) 1,21 -0,52 1,06 0,96
Kombinalt tékeattétel mutatd (DCL) -10,71 -1,76 2,97 -1,69
Arbevétel / Fedezeti arbevétel arany 0,90 1,42 1,56 0,64
Kamatfedezeti mutatd 5,76 0,34 17,67 -21,99
Pénziigyi mutaték
Altalanos likviditas 1,19 1,08 1,52 1,34
Osszes eladdésodottsag (%) 71,70 91,72 50,72 63,28
Készletezési idészak (nap) 53,01 28,98 53,08 50,57
Beszedési id6 (nap) 81,66 103,69 60,79 73,50
Miik6dési ciklus (nap) 134,67 132,67 113,87 124,06
Tartozasi id6 (nap) 119,70 132,84 83,34 102,88
Pénzciklus (nap) 14,97 -0,17 30,52 21,18
ROS (%) 2,60 1,10 4,27 3,28
Osszes eszkoz forgasi sebessége 1,64 1,71 1,94 1,80
ROA (%) 4,26 1,87 8,30 6,03
Sajat toke multiplikator 3,53 12,08 2,03 3,66
ROE (%) 15,05 22,61 16,85 16,73
o . ) 0% 25% 75%
25% 58% 17%

Forras: Sajat szamitdasok alapjan

16 Arbevétel / Fedezeti arbevétel arany = DOL / (DOL — 1). Azt mutatja meg, hogyha a fedezeti arbevételt
tekintjiik egy egységnyinek, akkor az arbevétel hany egységnyi, azaz az arbevétel hanyszorosa a fedezeti
arbevételnek.

17 Kamatfedezeti mutatéo = DFL / (DFL -1), aminek az 4ltaldnosan elfogadott értéke > 5.
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Az évenkénti és klaszterenkénti szorodas értékek a 4./a, a 4./b és a 4./c mellékletekben
lathatok. A mellékletekbdl kideriil, hogy 2009-ben a DOL ¢és a DCL esetében, a tokeattételi
mutatok és a szorddasi mutatok nem ugyanazokat a kockazatokat jelzik, mig a DFL esetében
viszonylag jo az egyezdség. A melléklet alapjan az allapithatdé meg, hogy a 3. és a 12.
klaszterben 1évé vallalatok a kockazatosabbak, mig a 11. klaszterbe sorolt vallalatok a
legkevésbé kockazatosak. A DCL mutat6 alapjan 12. klaszter a legkevésbé kockazatos, amit

alatamaszt az EAVA mutato és a mutatok atlaghoz viszonyitott rangsorszam megoszlasa is.

N
© DOL
DFL
12. Klaszter DCL
PaMut
11. Klaszt
aszier 3. Klaszter
S | 11. Klaszter 3. Klaszter
8o | 3. Klaszter
P 3. Klaszter
e
] 11. Klaszter
-
I 12. Klaszter
3 i
1. Klasztdy K1aszter
N
< 12. Klaszter
T T T T
1 0 1 2
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7. abra: Klaszterek elhelyezkedése a pénziigyi mutatok, valamint a DOL és DFL
szorodasi mutatok alapjan (roman vallalatok - 2009)
Forras: Sajat szamitds alapjan

A 7. abran jol lathato, hogy a sz6rodasi mutatok, illetve a pénziigyi mutatok atlaga alapjan a
harom klaszter kiilonb6zé pontokban helyezkedik el. A klaszterek kozotti tavolsag jelzi a
klaszterek kozotti eltérést. Minél tavolabb keriilnek egymastdl a klaszterek, a vizsgalt
jellemzdket figyelembe véve, anndl 1ényegesebb kiilonbség van kozottiik. Az abrabol lathato,
hogy a pénziigyi mutatokbol szamitott tavolsagok alapjan a 3 klaszter viszonylag kozel van
egymashoz, a tobbi jellemzéhoz viszonyitva. Az is lathatod, hogy a DOL szoér6dasi mutatoi
vannak a legmesszebb egymastol, azaz ezek kiilonboznek a leginkdbb. A DFL és a DOL
szorodasi jellemzdi alapjan a 3. klaszter van a legtavolabb a tobbi klasztertdl, egymashoz

viszont nagyon kozel vannak. A fligglleges eltéréseket tekintve a DFL klaszterek eléggé
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kozel vannak egymashoz, de a vizszintes tdvolsagot tekintve a 12. klaszter jelentdsen
messzebb van a masik kettotol. A klaszterenkénti pénziigyi mutatd atlagok leginkabb a DFL
klaszterekhez vannak kozelebb, ami valdsziniisithetden arra is utalhat, hogy a pénziigyi
mutatok alapjan a vallalatok alapvetéen az eladdsodottsagra, mint kockazatra forditanak
nagyobb figyelmet és nem a miikodési kockazatra. Véleményem szerint ennek pont forditva
kellene lennie, mert altaldban a mitkddési kockazat vezet a pénziigyi kockéazat ndvekedéséhez,

¢s a pénziigyi kockazat novekedése a miikodési kockazat jobb kezelésével csokkenthetd.

A tébbdimenzids skalazast azért hasznaltam, hogy a 8 pénziigyi mutat® 4tlagat (9. tablazat),
valamint a DOL, a DFL ¢s a DCL négy sz6rodasi jellemz6jét, valamint a pénziigyi mutatdk
atlagait egyiitt tudjam kezelni és bemutatni. A 4./a-c mellékletekbdl jol 1athato, hogy 2009-
ben az éves teljes sokasag szorddasi jellemz6i az egyes klaszterek esetében a kozépeltérést
kivéve igen jelentés mértékben lecsokkentek. Tehat a klaszterek homogénebbé valtak, mint a
teljes sokasag volt. A 7. abra ¢és a 9. tablazat alapjan kijelenthetd, hogy a kiilonb6zo

jellemzokkel mért kockazatok eltérnek egymastol.

A klaszterezés hatasat a tobbszintii regresszio egyszerii modelljével vizsgaltam?®, amelynek az
eredménye a 17. mellékletben talalhato, és abbol lathatd, hogy 2009-ben a variancia mind-
harom tdékeattételi mutatd esetében joval nagyobb, mint a hiba értéke, tehat a klaszterenkénti
csoportositasnak van hatdsa a tékeattételi mutatokra. A klaszterezésnek a legerdsebb hatdsa a

DFL-nél van: 107,1-szeres, a legkisebb pedig DCL-nél: 4,5-szeres.

A 2010-ben, a klaszterezés soran a vizsgalt vallalatok a kdvetkezd csoportokba kertiltek:
1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12.
3 78 25 15 6 20 1 8 7 4 5 1

A vizsgélt KKV-k kozel 80%-a (138 vallalat) 4 klaszterben (2., 3., 4., 6.) koncentraloédik. A
10. tablazatbol lathato, hogy 2010 atlagos DCL mutatoja 4,21, ami elfogadhatd értéket
jelentene, ha nem a magas pénziigyi kockazat (3,83) miatt kapnank ezt az értéket, ebben az

esetben azonban mar komoly kockazatra utalhat. A DOL atlagos értéke jonak tekinthetd (1,1).

18 A pénziigyi mutatok koziil kihagytam a Miikodési ciklust, a Pénzciklust, a ROA-t és a ROE-t, mert azok
mas, az elemzésben szerepldé mutatok segitségével kiszamithatok.
19 Az elemzéshez az R statisztikai rendszer Ime4 csomagjénak Imer fiiggvényét hasznaltam.
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10. tablazat: A vizsgalt klaszterek kockazati és pénziigyi mutatoi 2010-ben

Mutatok kla;ter kla:sgiter klagiter klagiter Atlag
Vallalatok szama 78 25 15 20 138
Részesedés a sokasagbol 45% 14% 9% 12% 80%
EAVA mutat6 értéke 058| -1,18| -0,39 -0,48
Kockazati mutatok
Miikodési tokeattétel mutatd (DOL) 0,21 6,55 1,35 -2,46 1,10
Pénziigyi tokeattétel mutatd (DFL) 4,58 3,78 2,30 2,09 3,83
zg)glf)mélt tokeattétel mutato 0,96 24,76 311 514 421
Arbevétel / Fedezeti arbevétel arany né?° 1,18 3,86 0,71 11,47
Kamatfedezeti mutato 1,28 1,36 1,77 1,92 1,35
Pénziigyi mutatok
Altalanos likviditas 1,30 1,24 1,46 1,27 1,30
Osszes eladdsodottsag (%) 65,03 73,68 50,42 61,52 64,50
Készletezési idoszak (nap) 42,25 50,82 57,68 58,02 47,77
Beszedési id6 (nap) 70,29 71,62 58,562 84,35 71,29
Miikodési ciklus (nap) 112,54 122,44( 116,20 142,37 119,05
Tartozasi id6 (nap) 95,18 108,44 86,41 129,83 101,65
Pénzciklus (nap) 17,36 14,00 29,79 12,55 17,41
ROS (%) 4,68 2,97 5,01 4,26 4,35
Osszes eszkoz forgasi sebessége 1,92 1,71 1,62 1,53 1,79
ROA (%) 8,98 5,08 8,11 6,52 7,82
Sajat téke multiplikator 2,86 3,80 2,02 2,60 2,90
ROE (%) 25,69 19,29 16,36 16,94 22,25
42% 0% 50% 8%
A mutatok atlaghoz viszonyitott 33% 33% 17% 17%
rangsoranak megoszlasa 250 250 17% 33%
0% 42% 17% 42%

Forras: Sajat szamitdasok alapjan

A 10. tablazat alapjan a kockazati mutatokat vizsgéalva lathato, hogy 2010-ben egyediil a 4.
klaszternél van elfogadhatd szinten a miikdési kockazat, de a DFL értéke itt is kissé magas.
A pénziigyi tOkeattétel csak a 6. klaszternél keriil a 2-es értekhez kozel, ami elég jelentds
kockézatot jelent. A 4. klaszter pénziigyi helyzetét vizsgalva megallapithatd, hogy a 4.
klaszter vallalatai a legkevésbé kockazatosak. Az is lathatd, hogy 2010-ben a pénziigyi
mutatok alapjan a vallalatok fele (2. és 4. klaszter: 54%) elfogadhato kockazattal, mig a masik

2 nem értelmezhetd; negativ értéke sem az arbevételnek, sem a fedezeti arbevételnek nem lehet.
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fele magas kockazattal rendelkezik (3. és 6. klaszter: 46%). A 3. klaszter atlagos DCL
mutatdja nagyon magas (24,76). A legnagyobb kockazatu a 3. klaszter, a legkisebb pedig a 4.
klaszter. A DCL mutatdja a 2. klaszternek is elfogadhat6 szinten van, de nagyon magas a DFL

mutato értéke.

A 4./a-c mellékletek szorodasi mutat6ibol lathatd, hogy a DOL és a DFL esetében a
kiilonboz6 szorodasi jellemzok jelentds mértékben lecsokkentek az éves sokasaghoz képest. A
DCL esetében az Osszes jellemzd vonatkozasdban jelentds csokkenés csak a 2. klaszter
esetében van, igy ez a klaszter tekinthetd a legkevésbé kockazatosnak, ami ellentmondéasban
van a tokeattételi mutatokbol levonhatd kovetkeztetéssel. A 10. tablazat szerint a 3. klaszter a
legkockazatosabb, amit az EAVA mutaté értéke is alatimaszt. A melléklet alapjan nehéz
egyértelmil kovetkeztetést levonni a klaszterek kockazatossagara. A kétféle vizsgalat alapjan
nem lehet egyértelmiien eldonteni a vizsgalt klaszterek kockazat szerinti rangsorat. Az egyes

klaszterek kozotti eltéréseket a 8. abra segitségével mutatom be.
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8. abra: Klaszterek elhelyezkedése a pénziigyi mutatok, valamint a DOL és DFL
szorodasi mutatok alapjan (roman vallalatok - 2010)

Forras: Sajat szamitds alapjan

A 8. abra alapjan megallapithatd, hogy a szorodasi jellemzdket tekintve a DOL mutatd

esetében a 2. klaszter, a DFL mutat6 esetében a 4. klaszter, a pénziigyi mutatok atlagértékei
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esetében pedig a szoérodasi értékeket tekintve a 3. klaszter nagymértékben eltér a tobbi
klasztertdl. Az is lathatd, hogy a DOL szorodési mutatoinak €s a pénziigyi mutatok atlagainak
klaszterei 3 esetben atfedik egymast, a probléma az, hogy nem ugyanazok a klaszterek. Ebbdl
csak azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a két klasztercsoportra 6sszességében ugyanazok
a tavolsagok a jellemzok. Az abrabol lathato, hogy a DCL sz6r6dési mutatd alapjan szamitott
tavolsagok szerinti klaszterek eléggé szoros csoportban vannak. A tobbi jellemzd szerint a
klaszterek eléggé tavol vannak egymastol. A szorodasi mutatok vizsgalata alapjan nem lehet
egyértelmiien eldonteni, melyik klaszter a leginkabb eltéré a kockazatok vonatkozasaban, az

abra alapjan ez jobban megallapithato.

A Kklaszterezés hatdsa vizsgalatanak az eredménye a 2010-es évre vonatkozoan a 18.
mellékletben talalhato, és abbol lathato, hogy 2010-ben a variancia mindharom tokeattételi
mutatd esetében joval nagyobb, mint a hiba értéke, tehat a klaszterenkénti csoportositasnak
van hatasa a tOkeattételi mutatokra. Ebben az évben a klaszterezésnek a legerdsebb hatdsa a
DFL-nél van: 81,8-szeres, a legkisebb pedig DCL-nél: 7,6-szeres. Ugyanaz a helyzet alakult

ki ebben az évben is, mint 2009-ben, csak a tobbszorézodés mértéke a DFL esetében kisebb.

2011-ben a DOL ¢s a DFL mutatdk szerinti klaszterezés eredménye:
1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12.
37 15 21 3 3 11 1 3 18 3 55 3

A vizsgalt vallalatok 91%-a (157 vallalat) a klaszterezés soran 6 tiznél nagyobb elemszdmu
csoportba (1., 2., 3., 6., 9., 11.) kertiilt besorolasra. A sokasagnak a legtobb - 10 elemnél tobbet
tartalmazo - klaszterbe (6) torténd szétosztasa ebben az évben tortént, a tobbi évnél 3, illetve 4

klaszter volt értékelhetd.

A 2011. év atlagos DCL mutatdja 1,8 (11. tablazat), ami elfogadhato atlagos kockézatot
jelent. A DOL atlagos értéke nagyon jo, €s a DFL értéke is csak kis mértékben haladja meg az
1,5-0s értéket. A tablazatbol azonban lathato, hogy a klaszterek kozott nagyok az eltérések. A
kockédzati mutatokat megvizsgalva lathatd, hogy a DOL egyediil a 11. klaszternél van
megfeleld szinten, a 2. klaszternél pedig nagyon magas. A DFL ugyanakkor az 1.,a 3. és a 9.
klasztereknél van elfogadhatdo vagy kozel elfogadhatdo szinten. A kombinalt tokeattételi
mutatd egyik klaszternél sem mutat megfeleld értéket. 2011-ben a vizsgalt pénziigyi mutatok

tilkkrében megallapithatd, hogy a véllalatok nem elfogadhatd kockézati szinten miikodtek, de a
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DCL mutato atlagos értéke tobb mint 2,43 szazalékponttal csokkent. A legnagyobb

kockézatiiak a 2. és a 11. klaszterek. A 11. tablazatban alkalmazott szinskala alapjan az 1.

klaszter a legkevésbé kockazatos és a 6. klaszter a legkockazatosabb, amit az EAVA mutat6

¢s a mutatok rangsor megoszlasa is alatamaszt.

11. tablazat: A vizsgalt klaszterek kockazati és pénziigyi mutatéi 2011-ben

Mutatok 1 2. 3 6. S 11 Atlag
klaszter | klaszter | klaszter| klaszter | klaszter | klaszter
Vallalatok szama 37 15 21 11 18 55 157
Részesedés a sokasagbol 21% 9% 12% 6% 10% 32% 91%
EAVA mutat6 értéke 1,10 -1,25 0,61 -6,01 142 0,10
Kockazati mutatok
Miiko6dési attétel mutatdo (DOL) -0,22 10,64 -1,33 -4,13 -0,90 1,83 1,04
Pénziigyi attétel mutatdé (DFL) 0,93 1,80 0,90 0,70 1,12 3,00 1,74
Kombinalt tékeattétel mutaté (DCL) -0,20 19,15 -1,20 -2,89 -1,01] 549 1,80
Arbevétel / Fedezeti arbevétel arany 0,18 1,10 0,57 0,81 0,47 2,20 29,29
Kamatfedezeti mutatd -13,29 2,25 -9,00 -2,33 9,33 1,50 2,35
Pénziigyi mutatok

Altalanos likviditas 147 1,66 1,17 1,69 1,34 1,24 1,37
Osszes eladésodottsag (%) 62,02 63,65 57,38 68,52 62,64 66,35 63,60
Készletezési idészak (nap) 29,37 55,79 44,96 91,39 28,80 4752 44,62
Beszedési id6 (nap) 60,59 81,52 70,91 79,25 89,40 78,84 74,97
Miiko6dési ciklus (nap) 89,95 137,32] 11586 170,63 118,20 126,36 119,59
Tartozasi id6 (nap) 67,11 89,88] 111,58 103,17 102,43 110,60 97,04
Pénzciklus (nap) 22,84 47 44, 4,28 67,46 15,77 15,76 22,54
ROS (%) 311 3,88 4,10 1,04 4,96 4,06 3,72
Osszes eszkoz forgasi sebessége 2,68 1,99 152 1,48 1,89 1,68 1,93
ROA (%) 8,35 7,73 6,23 1,54 9,37 6,82 711
Sajat téke multiplikator 2,63 2,75 2,35 3,18 2,68 2,97 2,77
ROE (%) 21,99 21,28 14,62 4,89 25,08 20,25 19,48

33% 0% 25% 8% 33% 0%

42% 25% 17% 0% 0% 17%
A mutatdk atlaghoz viszonyitott 8% 17% 17% 0% 42% 17%
rangsoranak megoszlasa 8% 25% 0% 17% 17% 33%

8% 33% 25% 0% 0% 33%
0% 0% 17% 75% 8% 0%

Forras: Sajat szamitdasok alapjan

A 4./a-c mellékletekbdl lathato, hogy a szorodasi mutatok szerint a 3. és a 6. klaszterek

tinnek kockézatosabbaknak. A tovabbi négy klaszter esetében nincs jelentds kiilonbség a

szorodasi mutatokat illetden. A legkisebb szorodasi értékek a 2. klaszternél talalhatdéak. Ebben

az évben is jelentds kiilonbség van a tokeattételi mutatok €s a szordodasi mutatok szerinti

kockézat megitélésnél. A 9. dabra alapjan lényegében hasonld megallapitdsokra lehet

kovetkeztetni. A kiilonbozd jellemzdket figyelembe véve az egyes klaszterek kozott nagyok
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az eltérések (tdvolsagok). Harom jellemzd szerint (DFL, DCL, pénziigyi mutatok) is a 6.
klaszter van a legtavolabb a tobbitdl. A 11. tablazatbol is az lathato, hogy a 6. klaszter
esetében tartalmazza a szinskdla a legtobb piros cellat. Ugyanakkor a tobbi jellemzdk
klaszterei viszonylag egymashoz kozelebb helyezkednek el. A legnagyobb tdvolsagok —

kiilondsen fiiggdlegesen - a DFL sz6rodéasi mutatdi vonatkozasaban talalhatdak.

DOL
DFL
< 6. Klaszter D?L
h PUMut
(o]
&
BL. Klmeztar 9. Klaszter
© 9. Klaszter 6. Klaszter
T 9. Klaszter
= 1. Klaszter
o o
831 6. Klasét_eklaszter
o~ 2. Klaszter
9. Klasztéf - Hllaszter
o~ 3. Klaszter
S L. Wbt
<
C.5 B 11. Klaszter
T | ! ‘
1 0 1 2

1. koordinata

9. abra: Klaszterek elhelyezkedése a pénziigyi mutatok, valamint a DOL és DFL
szorodasi mutatok alapjan (roman vallalatok - 2011)
Forras: Sajat szamitas alapjan

A 2011-es évi klaszterezés eredménye a 19. mellékletben talalhatd, és abbdl lathatd, hogy a
variancia ebben az évben is mindharom tékeattételi mutatd esetében nagyobb, mint a hiba
értéke, tehat a csoportositasnak van hatdsa a tokeattételi mutatokra. Ebben az évben is a
klaszterezés a legerOsebb hatasa a DFL-nél van: 18-szoros (ami joval kisebb a korabbi
évekhez viszonyitva), a legkisebb a DCL-nél: 1,2-szeres, de a DCL-¢é sem sokkal nagyobb:
1,9-szeres. 2011-ben mindharom mutatd esetében joval kisebbek a tobbszorozodési mértékek.
A gyengébb eredmények valosziniileg a 11. tablazatban is lathatdé magasabb kockazati

értékeknek tudhatdk be.

98



A 2012. évi klaszterezés soran a vallalatok felosztasa a kovetkez6:

1. 2. 3. 4.

5. 6.

7.

8.

9. 10.

11.

12.

37 1 10 2

4 82

8

3

13

A tiznél tobb vallalatot tartalmazé klaszterek (1., 3., 6., 11.) a teljes sokasag 80%-at teszik ki

(142 vallalat). A négy klaszter tokeattételi €s pénziigyi mutatdinak értékei a 12. tablazatban

lathatok.

12. tablazat: A vizsgalt klaszterek kockazati és pénziigyi mutatoi 2012-ben

Mutaték klaiéter klagiter klagiter klalslz.ter Atlag
Kockazati mutatok
Vallalatok szama 37 10 82 13 142
Részesedés a sokasagbol 21% 6% 47% 8% 82%
EAVA mutat6 értéke -0,33 -2,87 0,57 -0,44
Kockazati mutatok
Miik6dési tékeattétel mutatd (DOL) -463,28 106,23 0,75 31,65| -109,90
Pénziigyi t6keattétel mutatd (DFL) 1,95 1,61 0,74 0,54 1,10
Kombinalt tékeattétel mutaté (DCL) -903,40( 171,03 0,56 17,09 -120,70
Arbevétel / Fedezeti arbevétel arany 1,00 1,01 née 1,03 0,99
Kamatfedezeti mutatod 2,05 2,64 -2,85 -1,17 11,18
Pénziigyi mutaték
Altalanos likviditas 1,30 1,28 1,42 1,57 1,39
Osszes eladosodottsag (%) 66,19 68,95 62,67 62,99 64,06
Készletezési idoszak (nap) 51,25 72,13 50,83 47,32 52,12
Beszedési id6 (nap) 113,19 69,82 86,64 63,37 90,24
Miikodési ciklus 164,44| 14195( 137,47 110,68 142,36
Tartozasi id6 (nap) 138,06 115,98 104,21 78,99 111,55
Pénzciklus 26,39 25,97 33,26 31,70 30,81
ROS (%) 3,59 0,28 3,81 2,12 3,35
Osszes eszkoz forgasi sebessége 1,43 1,87 1,75 1,82 1,68
ROA (%) 5,16 0,53 6,66 3,86 5,58
Sajat t6ke multiplikator 2,96 3,22 2,68 2,70 2,79
ROE (%) 15,25 1,69 17,83 10,43 15,34
0% 17% 42% 42%
A mutatok atlaghoz viszonyitott 33% 8% 33% 25%
rangsoranak megoszlasa 33% 17% 17% 33%
33% 58% 8% 0%

Forras: Sajat szamitdasok alapjan
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A 12. tablazatbol lathato, hogy 2012-ben az 4tlagos DCL érték nagyon magas abszolutértékii
negativ érték (-463,28), amit az okoz, hogy az 1. klaszter DOL értéke (-463,28) és ebbdl
kovetkezéen a DCL értéke (-903,4) is igen magas abszolut értékli negativ szdm. Ezeket az
értékeket kiugroan extrém értékeknek lehet tekinteni. Az 1. klaszter DFL értéke is magas, de
nem haladja meg a 2-es értéket. Az atlagos DFL érték (1,1) nagyon jonak mondhato. A 3.
klaszter esetében igen magas pozitiv DOL értéket (106,23) lathatunk, ugyanakkor a DFL
mutato alig haladja meg az 1,5-0s értéket. A nagyon magas DOL értékek miatt azonban a
vallalkozasok ebben az évben a 6. klaszter kivételével (ez a legnagyobb elemszamu klaszter)
kiemelten kockazatosnak tekinthetdk. Elfogadhatd kockazati szinttel egyik klaszter sem
rendelkezik. A 6. klaszter esetében mind a DOL mind a DFL értéke kisebb, mint 1, de mégis
ez tekinthetd a legalacsonyabb kockéazatunak. A tablazatbol lathatd, hogy a magas, illetve az
alacsony miikodési és/vagy pénziigyi tokeattételi fok Osszekapcsolhatdo a tobbi vizsgalt

mutatoval.

2012-ben a 4./a-c mellékletekbél leolvashato, hogy a vizsgalt négy klaszter esetében a
szorodasi mutatd vonatkozdsdban az 1. klaszter tekinthetd a legjobbnak, a 3. és a 11.
Klaszterek pedig a legrosszabbaknak. A DCL-nél nagyon magasak a szorodasi értékek, de
viszonylag magasnak mondhatok a DOL-nal is. Ezek az értékek ellentmondéasban vannak a
tokeattételi mutatok értékeivel. A 4. évhez érve az is lathato, hogy évrdl évre ndvekedett a
vallalatok kockazata, és a legjobb a 2009-es évben volt. Valoésziniileg a vélsag hatdsa
folyamatosan jelent meg a vallalkozasoknal, és az abbol kovetkezd kockazatokat sem sikertilt
megfelelden kezelni. Hitelt nem tudtak felvenni, vagy nem kaptak a vallalkozasok, ezért
inkdbb a miikddési kockazatuk ndvekedett, €s azt kevésbé voltak képesek megfeleléen

kezelni.

A 10. abra alapjan megallapithatd, hogy a pénziigyi mutatok, a DFL és DOL szerinti
klaszterek jelentdsebben kiilonbdznek egymastol, mig a DCL szerinti klaszterek egy szlikebb
kort alkotnak. Fontos megjegyezni, hogy ez csak azt jelenti, hogy az adott jellemzdk szerint a
klaszterek nem kiilonboznek lényegesen. Az elhelyezkedésiik semmit sem mond azok
josagarol, de azt jelzik, hogyha nagyobbak a klaszterek kozotti tavolsagok, akkor nagyok az
adott jellemz0 szerinti klaszterenkénti eltérések 1s, ami valOszinilisitheti azok

kockézatossaganak erdsségét.
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A 2012-es év klaszterezési eredménye a 20. mellékletben talalhato, és abbdl lathato, hogy
ebben az évben mar csak a DFL-re jutd variancia nagyobb, mint a hiba értéke, tehat a
klaszterenkénti csoportositdsnak csak ennél a mutatéondl van hatasa. DFL esetében a
klaszterezésnek ebben az évben van a leger0sebb hatdsa a tobbi évhez viszonyitva (145,4-
szeres). A DOL és a DCL mutatok esetében a hibahoz tartozo variancia nagyobb, mint a
klaszterhez, mint csoportképzd ismérvhez tartozé variancia, DOL-nél 0,65-szoros, a DCL-nél
pedig 0,45-szeres. A gyenge eredmények valosziniileg a 12. tablazatban is lathatd6 magas
kockazati értékeknek tudhatok be.

0.3

) DOL
DFL
6. Klaszter DCL
™~ PuMut
A
Bl.. Kl beseztar
- 11. Klaszter 11, Klaszter
oS 1. Klaszter 3. Klaszter
T
2o | 8. Klaszter
To 3. Klaszter
g
. 11. Klaszter
(oY}
S -
8. Klaszte1r Klaszter
N
< 3. Klaszter
P 1. Klaszter
S -
T T T T
1 0 1 2
1. koordinata

10. abra: Klaszterek elhelyezkedése a pénziigyi mutatok, valamint a DOL és DFL
szorodasi mutatok alapjan (roman vallalatok - 2012)
Forras: Sajat szamitas alapjan

A roman KKV-kat vizsgalva, megprobaltam a kockéizatokhoz kiilonb6z6 mércéket €s
jellemzdket hozzarendelni. A tablazatokbol és az abrakbdl lathatod, hogy vannak mérészamok,
amelyek hasonlé vagy kozel hasonld eredményre vezetnek, ugyanakkor azt is latnunk kell,
hogy vannak olyan esetek, amikor egymdsnak ellentmond6é eredményre jutunk. Ebbdl az
kovetkezik — amire a szakirodalomban is vannak utalasok -, hogy nagyon nehéz a kockazatot
mérni, €s tobbnyire csak tobbféle mérce felhasznalasaval lehet arra esélyiink, hogy valos

vallalati adatok alapjan a kockazatot megfeleléen mérni és/vagy feltarni tudjuk.
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5.3. A magyar villalatok k-kozép klaszterelemzése

A magyarorszagi vallalkozasok klaszterelemzéséhez 172 hajdu-bihar megyei KKV
egyszerusitett éves beszamoldjat hasznaltam fel. A k-kozép klaszteranalizist 4 évre (2009-
2012), szintén két szempont szerint, a DOL és a DFL mutatdk szerint végeztem el.

A 2009-es adatok klaszterezése soran az egyes csoportokba az alabbi vallalatszamok keriiltek:
1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 0. 10. 11. 12.
53 1 60 5 12 2 5 6 2 11 8 7

A korabban megfogalmazott feltételnek négy klaszter felelt meg (1., 3., 5. 10.), amelyek
tovabbi értékelésre keriiltek. A teljes minta 79%-a (136 vallalat) ebben a négy klaszterben
talalhatd. A klaszterekre kapott pénziigyi mutatok atlagértékeit a 13. tablazatban mutatom
be.

A 13. tablazatbél lathato, hogy 2009-ben az atlagos DCL érték 7,08, ami Osszességében még
nem utal tul magas kockazatra, ugyanakkor az egyes klaszterek eléggé kiilonbozo értékeket
mutatnak. A magas atlagos DCL érték a viszonylag magas atlagos DOL érték miatt jott létre.
Az atlagos DFL érték nagyon kedvezd pénziigyi kockazatra utal. Az 5. és a 10. klaszterek
mutatnak igen jelentés miitkddési kockazatot, és leginkabb a 10. klaszter, amelyiknek a DFL
értéke negativ. A tOkeattételi mutatok alapjan a legkevésbé kockazatos a 3. klaszter, amelynél
mind a DOL mind a DFL elfogadhato értéket mutatnak, ez a klaszter tartalmazza a vallalatok
tobb mint az egyharmadat. Az 1. klaszter kockazata sem magas. A DOL értéke elfogadhato, a
tobbszoroz0dés szempontjabdl kisebb problémat jelez a DFL egynél kisebb értéke, de
kockazati szempontbol elfogadhatd. Az EAVA érték és a rangsor megoszlasa megkozelitéleg
szinkronban van a tOkeattételi mutatokkal, de a szinskdldban mar van eltérés. A legjobb DOL
értek a 3. klaszternél, a legjobb DFL pedig az 5. klaszternél van. A vallalatok kozel
kétharmada rendelkezik elfogadhato, illetve jo kockazati értékkel.

A 6./a-c mellékletekbél lathatd, hogy a teljes sokasaghoz képest a kozépeltérést kivéve,
valamennyi szor6dasi mutatd esetében csokkentek a klaszterenkénti értékek, de a csokkenés
mértéke elég valtozatos képet mutat. A szorodasi mutatok alapjan - mindharom tékeattételi
mutatot figyelembe véve - a 10. klaszter a legkockédzatosabb. Ez az eredmény szinkronban

van a tokeattételi mutatokkal is, de a tobbi jellemzdvel mar sokkal kevésbé. A szorddasi
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mutatdk alapjan az 1. és a 3. klaszter tekinthetd a legjobbnak, ami szintén szinkronban van a
tokeattételi mutatokkal, és viszonylag jo egyezdséget mutat az egyéb jellemzokkel is. A DCL

esetében viszonylag magasabbak a szorodasi mutatok értékei.

13. tablazat: A vizsgalt klaszterek kockazati és pénziigyi mutatoi 2009-ben

Mutatok 1. 3. 5. 10. Atlag
klaszter | klaszter | klaszter | klaszter
Vallalatok szama 53 60 12 11 136
Részesedés a sokasagbol 31% 35% 7% 6% 79%
EAVA mutaté értéke 0,77 3,08 -4,28 0,42
Kockazati mutatok
Miikodési tékeattétel mutatd (DOL) 5,33 1,62 21,23 29,87 7,08
Pénziigyi t6keattétel mutatd (DFL) 0,97 1,43 1,27 -1,46 1,00
Kombinalt tékeattétel mutatdo (DCL) 5,17 2,32 26,96 -43,61 7,08
Arbevétel / Fedezeti arbevétel arany 1,23 2,61 1,05 1,03 1,16
Kamatfedezeti mutato -32,33 3,33 4,70 0,59 -10,67
Pénziigyi mutatok
Altalanos likviditas 1,89 1,68 1,19 1,48 1,56
Osszes eladosodottsig (%) 34,36 38,71 45,92 49,50 42,12
Készletezési id6 (nap) 88,67 82,01 69,87 45,14 71,42
Beszedési id6 (nap) 61,13 80,29 40,55 25,35 51,83
Miik6dési ciklus (nap) 149,8] 162,30| 110,43 70,49| 123,25
Tartozasi id6 (nap) 91,27 115,78 11548 60,49 95,75
Pénzciklus (nap) 58,53 46,52 -5,05 10,00 27,50
ROS (Marginalis jovedelem %) 4,38 5,96 -1,54 0,49 2,32
Osszes eszkoz forgasi sebessége 0,95 0,99 0,79 2,34 1,27
ROA (Eszk6z0k hozama %) 4,18 5,93 -1,21 1,14 2,51
Sajat tOke multiplikator 1,59 1,69 2,67 2,06 2,00
ROE (Sajat toke hozama %) 6,63 10,05 -3,24 2,34 3,94
25% 25% 8% 42%
A mutatok atlaghoz viszonyitott 33% 33% 25% 8%
rangsoranak megoszlasa 2504 17% 17% 42%
17% 25% 50% 8%

Forras: Sajat szamitasok alapjan

A tobbdimenzios skalazassal kapott 11. abrabdl lathatd, hogy a kiilonbozd jellemzdk elég
nagy klaszterenkénti eltérést mutatnak. Legkisebb tavolsagot a DCL mutatd szo6r6dasi mutatoi
mutatjak, mig a legnagyobb eltérések a DFL mutato szorodasi értékei alapjan tapasztalhatok.
Az eredmények nincsenek szinkronban a 13. tablazatban lathaté tékeattételi mutatok
értekeivel.
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A 2009-es év klaszterezési az eredménye a 21. mellékletben taldlhat6, amelybdl lathatd, hogy
ebben az évben mindegyik tékeattételi mutatd esetében, kiillonb6zé mértékben, de jelentds
eltérés van a klaszter, mint csoportositasi tényezd varianciaja és a maradék variancia kozott.
Legnagyobb mértékii eltérés a DOL-nal van (205,6-szeres), a legkisebb pedig a DCL-nél (4,1-
szeres). Tehat a magyar vallalatoknal is hasonld hatdsa van a klaszterezésnek, mint az a

roman vallalatoknal lathato volt.
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11. abra: Klaszterek elhelyezkedése a pénziigyi mutatok, valamint a DOL és DFL
szorodasi mutatoi alapjan (magyar vallalatok - 2009)
Forras: Sajat szamitds alapjan

A 2010-es év klaszterezése soran az alabbi csoportok alakultak ki:
1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12.
1 2 20 2 15 2 1 55 5 4 8 57

2010-ben, négy (3., 5., 8., 12.), 10 vallalatnal tobbet tartalmazo6 csoport jott 1étre, amelyekben

a teljes sokasag 85%-a (147 vallalat) keriilt besorolasra.

A 14. tablazatbdl lathat6, hogy 2010 atlagos DCL értéke 21,94, ami nagyon magas
kockézatot jelent. Az egyes klaszterek eléggé kiilonb6z6 értéket mutatnak, kiilondsen a DOL
esetében. A 3. klaszter DOL értéke nagyon magas extrém érték (173,82). Egyedil a 12.
klaszter tokeattételi fok mutato értékei az elfogadhatdak, €s mind a DOL mind a DFL nagyon
jo értéket mutatnak, amit alatamasztanak az Arbevétel / Fedezeti arbevétel és a Kamatfedezeti

mutatok is. A 12. klaszternél van az EAVA mutaténak is a legmagasabb értéke. Ugyanakkor a
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szinskdla és a rangsor megoszlas jellemzék mar kisebb egyezdséget mutatnak. Annak
ellenére, hogy a pénziigyi tokeattétel sem mondhat6 jonak a 3. és az 5. klaszterek esetében, az
igazan nagy gond a miikodési tokeattétellel van. Osszességében a 2010-es mintaban szerepld

magyar vallalkozasokra tobbnyire viszonylag magas kockazat jellemzd.

14. tablazat: A vizsgalt klaszterek kockazati és pénziigyi mutatoi 2010-ben

Mutatok klagiter klagiter klaiter klz:szz.ter Atlag
Vallalatok szama 20 15 55 57 147
Részesedés a sokasagbol 12% 9% 32% 33% 85%
EAVA mutat6 értéke -0,56 0,32 -1,32 1,58
Kockazati mutatok
Miik6dési tékeattétel mutatd (DOL) 173,82 -3,77 -0,74 2,19 23,84
Pénziigyi tokeattétel mutatd (DFL) -0,16 -0,10 1,26 1,24 0,92
Kombinalt tékeattétel mutatdo (DCL) -27,81 0,38 -0,93 2,72 21,94
Arbevétel / Fedezeti arbevétel arany 1,01 0,79 0,43 1,84 1,04
Kamatfedezeti mutatd 0,14 0,09 4,85 517 3,84
Pénziigyi mutatok

Altalanos likviditas 1,14 3,02 1,50 1,67 1,83
Osszes eladosodottsag (%) 53,64 20,19 37,00 42,64 38,37
Készletezési id6 (nap) 43,87 75,15 76,02 70,86 66,48
Beszedési id6 (nap) 34,28 51,82 78,12 70,66 58,72
Miik6dési ciklus (nap) 78,15 126,96 154,14 141,53| 125,20
Tartozasi id6 (nap) 80,71 60,48 123,00( 112,00 94,05
Pénzciklus (nap) -2,56 66,48 31,14 29,53 31,15
ROS (Marginalis jovedelem %) 0,58 5,21 4,43 5,49 3,93
Osszes eszkoz forgasi sebessége 2,07 1,08 0,73 1,33 1,30
ROA (Eszk6zok hozama %) 1,20 5,64 3,24 7,32 4,35
Sajat tOke multiplikator 2,23 1,26 1,80 1,95 1,81
ROE (Sajat toke hozama %) 2,68 7,12 5,83 14,26 747

42% 33% 0% 25%
A mutatok atlaghoz viszonyitott 8% 42% 17% 33%
rangsoranak megoszlasa 0% 17% 42% 42%

50% 8% 42% 0%

Forras: Sajat szamitasok alapjan

A 6./a-c mellékletek alapjan azt lehet megallapitani, hogy a klaszterenkénti szorodasi
mutatok egyetlen kivétellel (5. klaszter — Kozépeltérés) minden esetben — tobbnyire jelentds

mértékben — kisebbek a teljes sokasag szorddasi mutatdinal. A szorddasi mutatok alapjan
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legkevésbé kockdzatosnak a 12. klaszter latszik, és leginkdbb kockazatosnak pedig a 3.
klaszter. Az eredmények szinkronban vannak a tdkeattételi mutatokkal, de az egyéb
jellemzokkel mar nem egyértelmii az egyezdség. A 8. klaszter kevésbé kockézatos, mint az 5.

Klaszter, ami sok hasonlosagot mutat a tokeattételi mutatokkal.

A 12. abran lathat6 a tobbdimenzios skalazas eredménye, amelybdl latszodik, hogy az dsszes
jellemzd esetében elég nagyok a kiillonbségek a klaszterek kozott. Ebben az évben a legkisebb
kiilonbség DCL mutatd klaszterenkénti szorodasi értékei kozott van, a 3., az 5. és a 8.
klaszterek szinte egy pontban vannak, csak a 12. klaszter tér el kisebb mértékben. A DCL
mutato klaszterenkénti szorodasi értékei mar tavolabb vannak egymastol, de a masik két (DFL
és pénziigyi mutatok) jellemzOhoz képest kozelebb. Az objektumok elhelyezkedésébol

lathato, hogy a 12. abra nincs szinkronban a 14. tablazatban talalhato tokeattételi

mutatokkal.
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12. abra: Klaszterek elhelyezkedése a pénziigyi mutaték, valamint a DOL és DFL
szorodasi mutatok alapjan (magyar vallalatok - 2010)
Forras: Sajat szamitds alapjan

A 2010-re vonatkozo klaszterezés eredménye a 22. mellékletben lathatd, amelybdl
megallapithatd, hogy ebben az évben, a DCL-t kivéve, a masik két tokeattételi mutato
esetében nagyon jelentds eltérés van a csoportositasi tényezd variancidja és a maradék
variancia kozott. 2009-hez képest kiilondsen magas az eltérés a DFL mutat6 esetében (26,4 —

87,9). Legnagyobb mértékii eltérés a DOL-nal van (275,6-szeres), a legkisebb pedig a DCL-
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nél (4-szeres). Tehat ebben az évben is kimutathatdo a klaszterezés hatasa a tokeattételi

mutatokra vonatkozoan.

2011-ben a vizsgalt vallalatok az alabbi klaszterekbe kertiltek elhelyezésre:
1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12.
13 36 6 19 56 8 2 5 2 4 14 7

Az ot klaszterbe (1., 2., 4., 5., 11.) 0sszesen 138 vallalkozas keriilt, amelyek a teljes sokasag
80%-at teszik ki. Az elemzésre kivalasztott 6t csoport mutatdit az 15. tablazatban mutatom
be.

A 15. tablazat alapjan elmondhato, hogy a vizsgalt magyar vallalkozasok kockéazata 2011-
ben Osszességében elfogadhat6 szinten volt (atlagos DCL — 7,65). A legkisebb kockazata az 5.
Klaszternek van, amelynél a tokeattételi mutatok nagyon jo értéket mutatnak, és ebben a
klaszterben van a vallalatok egyharmada. A 2. klaszter esetében a DFL érték kicsit magas, de
Osszességében még ez a klaszter is elfogadhatd szinten van. A két klaszter a sokasag
adatainak t6bb mint 50%-at teszi ki. Elfogadhaténak tekinthetd az 1. klaszter is, de itt mar a
DOL kicsit magasabb. Az EAVA mutaté nincsen szinkronban a tokeattételi mutatokkal.
Kicsit jobb egyezdség van a szinskdla és a tOkeattételi mutatok kozott. Osszességében
elmondhat6, hogy 2011-ben a vizsgalt vallalatok egy részénél (27%) a miikodési kockézat
okoz jelentésebb gondokat. A pénziigyi kockazat vonatkozasdban azt lehet megallapitani,
hogy a vallalatok nagy része (49%) jo kockazati szint mellett miikddik, de a 2. klaszter DFL
értéke sem haladja meg a 2-es értéket. A pénziigyi kockazatot tekintve a 4. klaszter nevezhetd

igazan kockézatosnak, de az sem kiugré mértékben.

A 13. abrabdl lathato, hogy a tobbdimenzids skalazas szerint a vizszintes tavolsagok (1.
koordinata) elég jelentésnek mondhatok. A fliggdleges tavolsag (2. koordindta) a DOL ¢és a
pénziigyi mutatok kozott viszonylag kicsi. Fliggdlegesen legjobban a DCL mutatdi térnek el
leginkébb, és esetiikben elég nagy a vizszintes eltérés is. A legnagyobb tdvolsdgok ebben az

évben is a DFL mutat6 szorodasi értékei kozott van.
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15. tablazat: A vizsgalt klaszterek kockazati és pénziigyi mutatéi 2011-ben

1

2

4

5

11.

Mutatok klasiter klasiter klasiter klasiter klaszter Atlag
Vallalatok szama 13 36 19 56 14 138
Részesedés a sokasagbol 8% 21% 11% 33% 8% 80%
EAVA mutat6 értéke 1,31 -1,27 -0,53 -1,53 -1,05
Kockazati mutato
Miikodési tokeattétel mutatd (DOL) 4,69 1,61 16,45 1,89 9,08 481
Pénziigyi t6keattétel mutato (DFL) 1,02 1,77 2,8 1,28 1,29 1,59
Kombinalt tékeattétel mutatd (DCL) 4,78 2,85 46,06 2,42 11,71 7,65
Arbevétel / Fedezeti arbevétel arany 1,27 2,64 1,06 2,12 1,12 1,26
Kamatfedezeti mutato 51,00 2,30 1,56 4,57 4,45 2,68
Pénziigyi mutatok
Altalanos likviditas 1,92 2,03 1,07 1,8 2,64 1,89
Osszes eladésodottsag (%) 37,17 36,61 39,62 38,1 25,83 35,47
Készletezési id6 (nap) 30,24 49,65| 109,05 70,13 101,71 72,16
Beszedési id6 (nap) 61,22 56,06 46,74 57,04 74,98 59,21
Miikodési ciklus (nap) 91,46| 105,71 155,78 127,17 176,68 131,36
Tartozasi id6 (nap) 56,26 64,84 176,1 81,11 74,39 90,54
Pénzciklus (nap) 35,2 40,87 | -20,32 46,06 | 102,29 40,82
ROS (Marginalis jovedelem %) 4,51 2,53 7,86 9,76 10,66 7,06
Osszes eszkoz forgasi sebessége 2,09 1,42 0,39 1,33 1 1,25
ROA (Eszk6zok hozama %) 9,44 3,61 3,05 12,99 10,71 7,96
Sajat téke multiplikator 1,63 1,8 2,16 1,69 1,36 1,73
ROE (Sajat téke hozama %) 15,36 6,51 6,59 21,96 14,53 12,99
33,33% | 0,00%| 16,67% | 16,67%| 33,33%
A mutatok atlaghoz viszonyitott 25.00%) 58,33% 0.00% LS LS
rangsoranak megoszlésa 25,00%| 8,33%| 8,33%| 41,67%| 16,67%
16,67% | 25,009 | 8,33%| 33,33%| 16,67%
0,00%| 8,33%| 66,67%| 0,00%| 25,00%

Forras: Sajat szamitdasok alapjan

A klaszterezési hatas vizsgalatanak az eredménye a 2011-re vonatkozdan a 23. mellékletben

lathatd, amelybdl megallapithatd, hogy ebben az évben, a DCL-t kivéve, a masik két

tokeattételi mutatd esetében jelentds eltérés van a csoportositasi tényezd variancidja €s a

maradék variancia kozott. A DCL mutatd esetében viszont a maradék tag (a hiba) a nagyobb,

tehat ebben az esetben a klaszterezés hatdsa nem mutathato ki (0,51).
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13. abra: Klaszterek elhelyezkedése a pénziigyi mutatok, valamint a DOL és DFL
szorodasi mutatok alapjan (magyar vallalatok - 2011)
Forras: Sajat szamitas alapjan

Az el6z6 évekhez képest a DOL (169,22) és a DFL (9,41) variancia arany is csokkent.
Kiilonosen jelentds a csokkenés a DFL esetében. Ebben az évben is kimutathaté a

klaszterezés hatasa a DOL és a DFL mutatok vonatkozasaban.

A 2012-ben a tokeattételi mutatok szerinti klaszterezés a kovetkezd vallalati megoszlast adta:
1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12.
2 34 7 9 2 1 20 16 4 10 63 4

2012-ben 6t olyan klaszter (2., 7., 8., 10., 11.) jott 1étre, amelyben 10-nél tobb véallalat
talalhato. Ezekbe a klaszterekbe 143 vallalat kertilt, ami vizsgalt sokasag a 83%-at teszi ki. Az

ot klaszter pénziigyi mutatéi a 16. tablazatban keriilnek bemutatasra.

A 16. tablazat alapjan elmondhatd, hogy a vizsgalatban szerepld magyar vallalkozasok
kockézata 2012-ben Osszességében eléggé problémdsnak tekinthetd. Ugyan az atlagos DCL
érték elfogadhatd szintet mutat, de ez az eredmény negativ értékii DOL-bol és DFL-bol
keletkezett. A tablazatbol az is lathato, hogy elfogadhato DCL mutat6 csak a 11. klaszternél
talalhato, de az is negativ DOL-bol és DFL-bdl jott 1étre, tehat valdjaban az sem elfogadhato.

A DFL mutaté jo lenne a 7. és a 10. klaszterek esetében, de a DOL mutatdé mindkét

klaszternél eléggé rossz. J6 DOL mutat6 csak a 8. klaszternél talalhato, de annal pedig a DFL
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értéke magas. Osszességében az allapithato meg, hogy 2012-ben minden klaszter eléggé

kockézatosnak tekinthetd, ami azt is jelenti, hogy a véllalatok is eléggé kockdzatosak. Ebben

az évben sem az EAVA mutatd, sem a szinskéla nem tiikr6zi megfelelden vissza a tokeattételi

mutatok altal reprezentalt kockazatot. Osszegzésként elmondhatd, hogy 2012-ben mind a

mikodési mind a pénziigyi kockédzat eléggé jelentds mértékben volt jelen a vizsgalt

vallalatoknal.

16. tablazat: A vizsgalt klaszterek kockazati és pénziigyi mutatdi 2012-ben

2

7

8

10.

11.

Pénziigyi mutaték klasiter klasiter klasiter klaszter | klaszter Atlag
Vallalatok szama 34 20 16 10 63 143
Részesedés a sokasagbol 20% 12% 9% 6% 37% 83%
EAVA mutat6 értéke -2,02 -0,04 0,60 0,31 1,14

Kockazati mutaté
Miikodési tokeattétel mutatd (DOL) -1,30 19,93 159 -47,70 -0,09 -0,72
Pénziigyi t6keattétel mutatd (DFL) 0,98 1,19 3,63 1,021 -19,91 -7,89
Kombinalt tékeattétel mutatd (DCL) -1,27 23,72 577 -48,65 1,79 5,68
Arbevétel / Fedezeti arbevétel arany 0,57 1,05 2,69 0,98 0,08 0,42
Kamatfedezeti mutatd -49,00 6,26 1,38 51,00 0,95 -6,63

Pénziigyi mutaték
Altalanos likviditas 2,09 2,08 2,19 1,44 2,19 2,00
Osszes eladosodottsag (%) 31,21 28,43 25,53 45,52 31,75 32,49
Készletezési id6 (nap) 91,64 58,81 53,81 39,3 88,40 66,39
Beszedési id6 (nap) 73,59 48,02 45,31 22,17 57,75 49,37
Miikodési ciklus 165,23| 106,83 99,12 61,47| 146,15| 115,76
Tartozasi id6 (nap) 83,84 68,29 57,88 55,95 83,69 69,93
Pénzciklus 81,4 38,54 41,24 5,53 62,46 45,83
ROS (Marginalis jovedelem %) 6,14 7,98 5,47 1,09 11,82 6,50
Osszes eszkoz forgasi sebessége 1,12 0,73 1,34 2,70 1,00 1,38
ROA (Eszk6z6k hozama %) 6,88 5,81 7,33 2,94 11,81 6,95
Sajat téke multiplikator 1,51 1,79 1,37 1,89 1,50 1,61
ROE (Sajat téke hozama %) 10,36 10,37 10,01 5,54 17,70 10,8

0,00%| 0,00%| 16,67%| 50,00% | 33,33%
A mutatok atlaghoz viszonyitott 0.00%1 33,33%) 58,33% 0,00% 8,33%
rangsoranak megoszlésa 58,33% | 33,33%| 8,33%]| 0,00%| 0,00%
0,00%| 25,00%| 16,67%| 0,00%| 58,33%
41,67%| 8,33%| 0,00%| 50,00%| 0,00%

Forras: Sajat szamitdasok alapjan
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A 8./a-c mellékletek alapjan az allapithatdé meg, hogy az egyes klaszterek szorodasi
egylitthatoi kisebbek, mint a teljes sokasagg, ettdl eltérés 4 esetben van, a DOL 10., a DFL 2.
¢és 11., a DCL 6. klasztereknél. Az is lathato, hogy a szorddasi mutatok alapjan a legkevésbé
kockazatos a 11. klaszter, a legkockazatosabb pedig a 7. klaszter. A szorddasi mutatok alapjan
a kovetkezd sorrend alakithatd ki: 11. — 10. — 8. — 2. — 7., amely sorrend jelentdsen eltér a

tokeattételi mutatok altal mutatott rangsortol, valamint a tobbi jellemz6étdl is.
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14. abra: Klaszterek elhelyezkedése a pénziigyi mutaték, valamint a DOL és DFL
szorodasi mutatok alapjan (magyar vallalatok - 2012)
Forras: Sajat szamitds alapjan

A 14. abra azt mutatja, hogy a szo6rddasi mutatok és a pénziigyi mutatok alapjan az egyes
klaszterek jelentds mértékben kiilonboznek egymastol. Fiiggdlegesen (2. koordinata) a DCL
mutatod szorodasi mutatoi, valamint a pénziigyi mutatok atlagai alapjan vannak a legkozelebb

a klaszterek. A vizszintes tavolsag a DCL esetében a legkisebb.

A Klaszterezési hatas vizsgalatanak az eredménye 2012-re vonatkozoan a 24. mellékletben
lathato, amelybdl megallapithatd, hogy ebben az évben is, a DCL-t kivéve, a masik két
tokeattételi mutatd esetében jelentds eltérés van a csoportositasi tényezd variancidja és a
maradék (hiba) variancia kozott. A DCL mutatd esetében viszont a maradék tag (a hiba) a
nagyobb, tehat ebben az esetben a klaszterezés hatasa nem haladja meg a hiba hatasat (0,27).
Az el6z6 évekhez hasonloan a DOL magas kiilonbséget mutat (202,5) €s a DFL is jelentds
kiilonbséget jelez (22,27). Ebben az évben is kimutathat6 a klaszterezés hatasa a DOL ¢és a

DFL mutatok vonatkozasaban.
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Ebben a fejezetben — az el6z6 fejezethez hasonléoan -, a magyar KKV-kat vizsgalva,
megprobaltam a kockézatokhoz kiilonbozd mércéket és jellemzoket hozzarendelni. A
tablazatokbol és az abrakbol lathatd, hogy vannak mérdszamok, amelyek hasonld vagy kozel
hasonldé eredményre vezetnek, ugyanakkor azt is latnunk kell, hogy vannak olyan esetek,
amikor egymasnak ellentmondd eredményre jutunk. Ebb6l az kovetkezik — ami a
szakirodalomban is vannak utaldsok -, hogy nagyon nehéz a kockazatot mérni, €s tobbnyire
csak tobbféle mérce felhasznalasaval lehet arra esélyiink, hogy valds vallalati adatok alapjan a
kockézatot megfelelden mérni és/vagy feltarni tudjuk. Tehat mind a romén mind a magyar
adatok alapjan ugyanarra a kovetkeztetésre juthatunk. Ugyanakkor az is megéllapithato, hogy
a magyar vallalkozasok valamelyest kockazatosabb képet mutatnak, mint a romanok, de ezzel

részletesebben a kovetkezd fejezetben foglalkozok.

5.4. A roman és a magyar vallalatok kockazatanak osszehasonlito vizsgalata

Az elemzés négy évében, a DOL szerint, a magyar vallalatok viszonylag kockazatosabbak a
roman vallalatokkal szemben (15. abra). 2012-es évben a roman vallalatoknal a DOL
abszolut értéke joval nagyobb, igy sokkal magasabb mukddési kockazatra utal. A DFL mutato
vonatkozésaban, a 2009-es év kivételével, a roman vallalati minta alapjan képzett atlagértékek
nagyobb pénziigyi kockazatot mutatnak (16. abra). A két abra alapjan megallapithato, hogy a

miikodési kockazat a magyar vallalatoknal volt magasabb, mig a pénziigyi a romanoknal.

7.08 81

-1.76— 1.1 104 ~0.72
2009 2010 2011 2012
-109.9

— =—DOL-RO = =—DOL-HU

15. abra: A roman és magyar vallalatok DOL mutato atlagértékeinek alakulasa (2009-
2012)

Forras: Sajat szamitds alapjan
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16. Abra: A roman és magyar vallalatok DFL mutat6 atlagértékeinek alakulasa (2009-
2012)

Forras: Sajat szamitas alapjan

A vizsgalt vallalatok DFL mutatoi esetében, lathatd, hogy az elemzett id6szakban, a roman
vallalatokra magasabb pénziigyi kockdzat jellemzé. A mutaté alakulasat illetéen
megallapithatd, hogy a roman véllalatoknak atlagosan, 2010-ben kellett szembenéznilik a
legmagasabb pénziigyi kockazattal, ami a kovetkezd években csokkent. A magyar
vallalatoknal 2011-re novekedett meg jobban a pénziigyi kockazat, majd 2012-re jelentds
csokkenés figyelhetd meg. Abszolut értekben (7,89) ez elég jelentds, ami jelzi a magyar
vallalatok pénziigyi gondjait. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a magasabb eladdsodottsag
altal is megjelent valsag negativ kdvetkezménye, ami a magyar vallalakozasok esetében egy

évvel késobb jelentkezett.

Az orszagokat kategorikus valtozonak (faktoroknak) tekintve tobbszords variancianalizis?
segitségével megvizsgaltam, hogy az egyes években van-e szignifikdns kiilonbség a két
orszag kozott a DOL, a DFL és a DCL értékek vonatkozasaban. Ezzel a vizsgélattal a 15. és a
16. abran lathato eltéréseket tamasztom alé statisztikailag. A 17. tablazatbél lathatd, hogy a
DOL esetében kiilonbség az egyes években nem mutathaté ki, a DFL esetében egyediil 2009-
ben mutathatd ki szignifikdns kiilonbség, de az is meghaladja az 5%-t, a DCL esetében

szintén nincsen szignifikans kiilonbség.

21 R statisztikai rendszer MANOVA.RM csomag manova eljarasa.
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17. tablazat: A roman és magyar vallalkozasok tokeattételi mutatoira az orszaghatas
vizsgalatara végzett tobbszoros variancia-analizis eredménye

r rasre qe F-roba
Tokeatteteli Evek |szignifikancia
mutatok :
szint
2009 22,58%
DOL, DFL, 2010 84,71%
DCL egyiitt 2011 36,88%
2012 46,22%
2009 57,38%
2010 85,61%
DOL
2011 21,93%
2012 77,96%
2009 6,87%
2010 39,14%
DFL
2011 72,02%
2012 78,17%
2009 31,91%
2010 83,84%
DCL
2011 60,39%
2012 29,91%

Forras: Sajat szamitas alapjan

Tobbszintli regresszio segitségével, megvizsgaltam kiilon-kiilon az orszag- és klaszterhatast a
harom tokeattételi mutatora, mind a négy évre vonatkozodan, aminek az eredményeit a 18.
tablazatban mutatom be. A tablazat alapjan megallapithato, hogy két kivétellel, mindharom
mutatonal, a vizsgalt években a variancidnak jelentdsebb részét a klaszterhatas képezi. A 18.
tablazatbol az is jol lathato, hogy a legtobb esetben az Osszvariancia nagyobb része az

orszaghatasra, valamint a klaszterhatasra koncentralodik.

A 2012-es évben mind a DOL, mind a DCL mutaténal a hiba értéke meghaladja az
orszaghatésra, valamint a klaszterhatasra esd variancia értékét. A DCL mutat6 esetében 2011-
es évben is a hibatag értéke meghaladja a 20%-ot. Osszességében elmondhato, hogy a DFL
mutatonal, a vizsgalat mindegyik évében, a tobbi két mutatonal pedig 2012-es év kivételével,

a klaszterhatas a legjelentdsebb.
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18. tablazat: A roman és magyar vallalkozasok tokeattételi mutatéira végzett tobbszinti
regresszio eredménye

Tokeatt(’eteh Evek Orszaghatas | Klaszterhatas
mutatok
Miikidési 2009 38,74%
tikodési =
tkesttétel 2010 33,96%
mutat6 (DOL) 45,33%
2012 36,04%
. 2009 30,49%
eyt 2010 23,03%
mutat6 (DFL) 2011 24,04%
2012 18,77%
Kombinglt 2009 44,24%
ompina 0
tékeattétel 22,52%
mutaté (DCL) _21,87 %
2012 49,76%

Forras: Sajat szamitdasok alapjan

5.5. A roman és magyar vallalatok miikodési és pénziigyi kockazatanak osszehasonlito

vizsgalata panel regresszio felhasznalasaval

Az altalanos statisztikai jellemzok alfejezetben lathatd, hogy az alapadatokbol kiszamolt
pénziigyi mutatokat jelentds mértékli heterogenitas jellemzi mindkét orszag esetében, ezért a
mutatok atlagértékei nem hasznalhatok a minta érdemi jellemzésére. A magas relativ szoras,
illetve a legtobb mutatonal 1athatd nagy terjedelem egyértelmiien jelzi az adatok nagymértékii
térbeli inhomogenitasat. A 11. és a 12. mellékletekben bemutatott kétmintas t-proba
eredményei alapjan elmondhatd, hogy néhany kivétellel, a két orszag vizsgalt vallalataira
nemcsak térbeli, de erés idébeli heterogenitas is jellemz6, ami nagymértéki valtozékonysagot

¢és egyben kockazatossagot jelent.

Az alapadatokbol kiszdmolt két kockazati mérdszam (DOL, DFL) és a pénziigyi mutatok
kozott nem taldltam megfeleld szorossagu dsszefiiggést, ezért uj modszerrel probalkoztam. A
nagymértékii térbeli és id6beli heterogenitas kikiiszobolésére elvégeztem az alapadatok
alapjan kiszamolt kockazati és pénziigyi mutatok decilisekre valo felosztasat. A decilisekre

osztassal 1ényegében homogénebb csoportok jottek létre, amelyek eSetében a vallalati
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kockazati mutatok értékei (DOL, DFL) 0Osszefiiggésbe hozhatok a kiszamolt pénziigyi

mutatokkal.

A decilisekre valo felosztast kovetden, linearis regresszid-szamitast lefuttatva, egyértelmiivé
valt, hogy a két (DOL, DFL) kockézati mércéhez, a kiszamolt pénziigyi mutatdészdmok koziil,
tudunk rendelni megfelel6 magyarazo erével bird valtozokat. Az alapadatok esetében (roman:
173 wvallalat, magyar: 172 vallalat) a DOL-ra és a DFL-re lefuttatott panelregresszids
modellekkel szemben, a decilisekre valé felosztasnal mas mutatokra alapoztam. Mivel az elsé
korben lefuttatott panelregresszio egylitthatdi nagyon gyenge kapcsolatot mutattak a fliggd
(DOL, DFL) valtozok és a pénziigyi mutatok kozott, a masodik esetben a decilisekre torténd
felosztason kiviil fontosnak tartottam az addig felhasznalt pénziigyi mutatok szdmanak a
bdvitését is olyan mutatokkal, amelyek tartalmuk szerint dsszefiiggésbe hozhatok a fliggd
valtozokkal. Ennek eredményeként, a bovitett fliggetlen valtozoval lefuttatott panelregresszid
eredményei sokkal szorosabb Osszefiiggésre utaltak a két attételi fok és az egyes mutatdok
kozott. Ezzel nagy valoszinliséggel alatimaszthatdé a 3-as szamu hipotézis, ami szerint:
»létrehozhatok olyan homogénebb csoportok, amelyek keretében a vallalati kockazati mutatdk

értékei pénziligyi mutatokkal alatdmaszthatok™.

A miikodési (DOL) és pénziigyi tokeattétel (DFL) valamint, a kiszamitott pénziigyi mutatok
kozotti kapesolat vizsgélatara panelregressziot alkalmaztam. A két szomszédos orszag 4 éves
vallalati adatait felhasznalva, lefuttattam a rogzitett, valamint a véletlen hatasti panel-
regressziot. A panelregresszid alkalmazasa sordn a kollinearitdst mutatdo valtozok a
varianciainflacios modszer alkalmazasaval kisziirésre keriiltek, ezért orszagonként és fliggd
valtozonként (DOL, DFL) lehetnek eltérések a valtozokban, de az egyes transzformacidkat
(Swamy-Arora, Amemiya’s) tekintve mar nincsenek ilyenek. Az el6fordult, hogy esetenként
mas transzformaciot hasznaltam, mert az adta a jobb eredményt. A Ilétrejott kiilonbozo
(rogzitett-véletlen hatds; egyiranyu-kétirdnyl; Swamy-Arora-Amemiya transzformacio)

modellvaltozatok eredményeinek Osszevetését a Hausman-tesztre épitettem.

A panel-adatelemzés erdsségei kozzé sorolhatd, hogy viszonylag heterogén adatok elemzését,
valamint az id6hatds mellett, a fliggd- ¢s fliggetlen valtozok kozotti Osszefliggés részekre
bontasat is lehetdvé teszi, un. idioszinkratikus €s egyedi hatasra. A rogzitett és véletlen hatast
panelregresszio mindkét valtozatat (egyiranyu €s kétiranyt) kiszamitottam. A magyar KKV-k

pénziigyi kockazat mutatdo (DFL) kivételével, mindegyik esetben a véltetlen hatast egyiranyu
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panel regresszié adta a jobb megoldast. Mindkét orszag és mindkét kockazati mérce esetén, a
panel regressziot mind az alapértelmezettként hasznalt Swamy-Arora féle variancia felbontasi

modszerrel, mind az Amemiya féle transzformacioval elvégeztem.

A miikodési tokeattétel mutatora (DOL), mindkét orszag esetében, a véletlen hatast egyiranyu
panelregresszié mindsiilt konzisztensnek. A roman vallalkozasok esetében, az Amemiya féle
variancia felbontasi modszerre €piill0 panelregresszidé adott megfeleldé megoldast, aminek
eredményei a 13. mellékletben lathatok. A magyar vallalatoknal az alapértelmezettként
szereplé Swamy—Aurora transzformaciora alapozott panelregresszid adott jobb eredményt,
amit a 15. mellékletben mutatok be. Mindkét orszag vallalkozasainal a determinacios
egyiitthatd viszonylag magas értékeket mutat, a roman KKV esetében 0,923, a magyar KKV-
nal pedig 0,992. Az egyiitthatok magas értékei egyértelmiien jelzik a miikodési tékeattétel és
az egyes pénziigyi mutatok kozotti erds Osszefiiggést. A magyarazd valtozok kozotti
multikollinearitas elkertilésére érdekében, a valtozok csokkentése soran, mindegyik lehetséges
regresszids fliggvényre kiszamitottam a varianciainflacids faktor (VIF) értéket is, és csak azok
a mutatok kertiltek be a panelregresszios modellbe, amelyeknél a VIF 10-nél kisebb értéket
mutatott. BELSLEY et al. (1980), GREENE (1993) szerint a fliggetlen valtozok kozotti
multikollinearitds elkeriilése érdekében a varianciainflacidos faktorra (VIF) vonatkozé
altalanos szabaly, hogy annak értéke ne haladja meg a 10-et. A varianciainflacios

faktorértékek mindegyik esetben a panelregresszi6 eredményei utan keriiltek bemutatasra.

A roman KKV-knal kapott magas determinacios egylitthaté (0,923) azt mutatja, hogy a
panelregresszio szamitasa soran fiiggd valtozoként szerepeltetett mitkodési tokeattétel (DOL)
kockazati mérce, lényegében 92,3%-ban magyarazhato a felhasznalt pénziigyi mutatokkal,
ami erés magyaraz6 erére utal. A 13. mellékletbdl lathatd, hogy a panelregresszios modell
egyiitthatoi, a t-proba vonatkozasaban szignifikansak. Az eredmények alapjan megallapithato,
hogy az ot fiiggetlen valtozo koziil harom pozitiv hatdssal van a miikddési tokeattételre.
Kozvetlen kapcsolat lathaté a Készletek forgasi sebessége, az Arbevétel / Személyi koltség, a
Nettd forgdtdke / Forgdeszkoz mutatok és a Mitkodési tOkeattétel esetében. A vizsgalt
mutatok koziil ketté negativ hatassal van milkddési kockéazatra: a Kovetelések forgasi
sebessége €s a Készpénz szintli likviditds mutatok. A miikodési tokeattételre végzett panel-
regresszid eredményeibdl, az is megallapithatd, hogy az idioszinkratikus hatas az Osszes
variancianak tobb mint 100%-at teszi ki. Ez egyértelmiien jelzi, hogy az egyes vallalkozasok

egyedi és id6beli egyiittes valtozasa nagyon jelentds. Ebbdl az egyedi hatas -9,10%-ot teszi ki,
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ami nagyon alacsony. A vizsgalt roman vallalatok esetében az idioszinkratikus hatas jelentds
(100%), ami jelentds vallalati szintli bizonytalansagra hivja fel a figyelmet. A panelregresszid
futtatasa el6tt multikollinearitas szamitast hajtottam végre. A 13. mellékletbdl is latszik, hogy
a roman vallalati mintara lefutatott panelregresszid esetében, a magyarazo valtozok kozott

nem all fenn multikollinearitas veszélye.

A magyar vallalkozasok esetében, a miikodési tékeattételre (DOL) vonatkozodan, a Hausman-
teszt szintén a véletlen hatasu egyiranyu panel regressziot mindsitette konzisztensnek. Ebben
az esetben a véletlen hatasu egyiranyu panelregresszio a plm modulban alapértelmezettként
szereplé Swamy—Arora féle variancia-felbontasi modszerrel keriilt kiszdmitasra. A magyar
KKV-k esetében kapott determinacios egyiitthatoérték (0,992) magas értéket mutat, ami arra
utal, hogy a magyarazé valtozokként szerepeltetett pénziigyi mutatok 99,2%-ban képesek
magyarazni a mukodési kockazatot. A determinacids egyiitthatd azt jelzi, hogy szoros
Osszefliggés van pénziigyi mutatok és milkodési tokeattételi fok kozott. A 15. mellékletbol
latszik, hogy a magyar KKV-k esetében kapott panelregresszios modell egylitthatoi a
regresszios konstans és a Készpénz szintii likviditasi mutatod kivételével szignifikansak. Egy
kivétellel (Forgdeszkdz / Osszes eszkdz) pozitiv, azonos irdnyl Osszefiiggés tapasztalhaté a
mikodési tokeattétel €s regresszids modellben szerepeltetett magyarazd valtozok kozott:
Kovetelések forgasi sebessége, Uzemi tevékenység eredménye / Osszes koltség, Készpénz
szinth likviditas, Netto forgotéke / Forgdeszkoz. A varianciainflacios faktor (VIF) értékeibdl
(15. melléklet) lathat6, hogy magyarazo valtozok mindegyikénél 5 alatti értéket kaptunk, ami
egyértelmiien kizarja a pénziigyi mutatok kozotti kapcsolatot. A magyar KKV-k esetében, az
idioszinkratikus hatas az 6sszes varianciabol 83,30%-ot tesz ki, ami ennél a vallalati mintanal
is azt jelzi, hogy az egyes vallalkozasok egyedi és id6beli egylittes hatasa nagyon jelentés. A
roman KKV-t6] eltérden, ebben az esetben az egyedi hatas jelentdsebb, ami eléri a 16,70%-0t.
A magasabb egyedi hatds, egyértelmiien jelzi, a magyar vallalati minta sokszinliségét a
miikodési kockazatot illetden. Mindkét orszag esetében végzett panelelemzés eredményeibdl
megallapithatd a magas idioszinkratikus hatas, ami egyértelmtien felhivja a figyelmet a

mintdul kivalasztott vallalatok mitkddési bizonytalansagara, jelentds kockazati kitettségére.

A pénziigyi tokeattétel (DFL) mutatora végzett panel elemzés esetében, mindkét orszag
vallalatai esetében a véletlen hatdsti panelregresszid adott jobb eredményt. A roman
vallalkozasoknal egyiranyu panel regresszio keriilt alkalmazasra, a magyar KKV-K esetében

pedig kétiranyu panelregresszio.
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Roman szamitasok esetében, a rogzitett hatas panelregresszioval szemben, a Hausman-teszt
eredménye alapjan, a Swamy—Arora féle transzformacidval végzett panel regresszid mindsiilt
megfelelobbnek. A roman KKV-k esetében, a determinacios egyiitthaté magas értéket mutat,
ami a kivalasztott pénziigyi mutatok és a pénziigyi tokeattétel kozotti szoros Osszefiiggést
jelzi. A determinacios egyiitthaté alapjan, elmondhatd, hogy a kivalasztott négy pénziigyi
mutatd 96,3%-ban képes magyarazni pénziigyi tokeattételt, mint fiiggé valtozot. A 14,
mellékletb6l megallapithatd, hogy a regressziés modell egyiitthatoinak t-probai mindegyik
esetben szignifikansak. Az Osszes eladdsodottsdg mutatd kivételével, az Osszes tobbi
magyarazd valtozoként szerepeltetett pénziigyi mutatd és pénziigyi tokeattétel kozott pozitiv,
azonos iranyu kapcsolat észlelheté. A 14. mellékletbdol is lathato, hogy az Adozott eredmény /
Uzemi tevékenység eredménye, Sajat toke aranyos jovedelmezdség (ROE) és Nettd forgotdke
| Forgdeszk6z mutatok pozitiv hatast gyakorolnak a pénziigyi tokeattételre, és egyben a
pénziigyi kockazatra. A szakirodalomban, a Du Pont féle felbontast tanulmanyozva azonos
iranyu Osszefiiggésrol olvashatunk a vallalati eladosodottsag szintje és a pénziigyi kockazat
tekintetében. A 14. mellékletben bemutatott helyzet meglepé médon nem ezt igazolja vissza.
A kapott eredmények aldtdmasztjdk azt a tényt, hogy a gyakorlatban, a vallalatok néha
masképp miikodnek, mint ahogy arr6l a szakirodalomban olvashatunk, megcafolvan ezzel az
elméletet. Az eredményekbdl az is lathatd, hogy az idioszinkratikus hatds az Osszes
varianciabol 132%-ot teszi ki, ami nagyon magasnak mondhato. Ez Iényegében, azt jelenti,
hogy az egyedi és idébeli egyiittes valtozas nagyon jelentés, felhivva ezzel a figyelmet a
magas kockazatra. Az el6z6ekbdl is kovetkezden, az egyedi hatas esetében nagyon alacsony
értéket lathatunk (-32%). A 14. mellékletbél, a varianciainflacios faktor (VIF) vizsgalata
soran, megallapithato, hogy a magyarazo valtozok kozotti multikollinearitas kizarhatd, mert

mindegyik esetben a VIF mutat6 értéke 6 alatt marad.

A magyar KKV-k esetében, a pénziigyi tokeattétel mutatora (DFL) végzett panelregresszio
eredményeit a 16. mellékletben mutatom be. A magyar vallalatoknal, a Hausman-teszt
alapjan a véletlen hatasti kétirany panelregresszid mindsiilt konzisztensnek. Ebben az
esetben, a véletlen hatast kétirdnyu panel regressziot az Amemiya-féle variancia-felbontasi
modszerrel szamitottam ki. Az egyiranyu vagy “egyedi” véletlen hatasu panelelemzéssel
(one-way random panel analysis) szemben, a kétiranyu panel regresszio (two-ways random
panel regression) sajatossaga, hogy az egyedi hatas mellett, képes feltérképezni kiilon az
idohatast is (BALTAGI, 2008). A roman vallalkozasoktol eltéréen, ebben az esetben

alacsonyabb determinacios (0,604) egyiitthatd értékeket lathatunk, ami Kicsit gyengébb
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Osszefiiggésre utal. A determinécios egyiitthatd értéke alapjan megéllapithato, hogy a magyar
vallalatoknal, a pénziigyi tokeattétel (DFL) 60,4%-ban kifejezheté a kivalasztott pénziigyi
mutatok segitségével. A 16. mellékletbol megallapithato, hogy pénziigyi tékeattétel (DFL)
mutatora végzett paneclelemzés esetében, a t-proba tekintetében a regresszios egyiitthatok
szignifikansak, mert mindegyik esetben 0,05-nél kisebb értékeket kaptam. A vizsgalt
tényezok koziil fele pozitiv hatassal van a pénziigyi tokeattételre, kozottiikk az Adossag / Sajat
toke és az Osszes eladdsodottsdg mutatok. A Sajat téke aranyos jovedelmezdség (ROE),
valamint a Nettd forgotéke / Forgoeszkoz valtozok és a pénziigyi tOkeattétel (DFL) kozott
ellentétes iranyu kapcsolat észlelhetd. A 16. mellékletbél az lathatd, hogy ebben az esetben
az idioszinkratikus hatas az 6sszes varianciabol csak 0,90%-ot tesz ki, ami azt jelenti, hogy a
vallalkozasok iddébeli €s egyedi egyiittes valtozasa alacsony. A véletlen hatast kétiranyu panel
regresszid segitségével, 1ényegében kiilon is kimutathatd az id6hatds. A magyar vallalkozasok
pénziigyi tokeattétel mutatora (DFL) végzett panelregresszié eredményeibdl megallapithato,
hogy az id6hatas jelentds, mert Osszes variancia legnagyobb részét képezi (98,70%). Ezt ugy
is lehet értelmezni, hogy a vizsgalt években kapott eredmények valtozésai meghatarozé hatast
gyakorolnak az eredményvaltozora, ami ebben az esetben a pénziigyi tékeattétel (DFL). A
magyarazd valtozok kozotti korrelacid elemzésére, a magyar vallalatok pénziigyi kockazat
modellezése soran is kiszamitottam a varianciainflaciés faktorokat (VIF), amelyek
egyértelmiien jelzik, hogy a modellben szerepeltetett magyardzo valtozok kozott nem
beszélhetiink multikollinearitasrol. Ezt a 16. mellékletben lathaté varianciainflacios faktor

(VIF) tablazatabol leolvashato 5 alatti értékek is megerdsitik.

A 19. tablazat segitségével probaltam szemléletesebbé tenni a két orszag vallalati mintaira
elvégzett panelemzés eredményeit. Ez lehetdséget biztositott a roman és magyar vallalatok
Osszehasonlitdsara a két tdkeattételi mutatot befolyasolo tényezdk tekintetében. A két
tokeattételi mutatd panelregresszids modelljét megvizsgalva lathatd, hogy a magyardzo
valtozokként szerepeltetett pénziigyi mutatok vonatkozésaban vannak egyezdségek a két

orszag vizsgalatba bevont vallalati minta kozatt.

A 19. tablazat alapjan, megallapithato, hogy a mindkét orszadg esetében, a DOL mutato
panelregresszios modelljében megtalalhatok a Kovetelések forgasi sebessége, Készpénz
szinti likviditas valamint a Netto forgotéke / Forgdeszkdz mutatok. Az is lathatd, hogy egy
mutatd kivételével (Netto forgotdke / Forgoeszkoz), a DOL modellekben kozdsen

megtaladlhatd magyarazd valtozok, egyik orszag vallalatainal kozvetleniil, masik orszag
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vallalatainal kozvettet modon hatnak a miikddési kockazatra. Mindkét orszag DFL mutatd
regresszios modelljében magyarazd valtozokként megtalalhatok a Nettd forgotdke /
Forgdeszkdz, Sajat téke ardnyos jovedelmezdség (ROE) valamint az Osszes eladosodottsag,

azonban ebben az esetben is ellentétes irdnyu kapcsolat lathaté a két orszag vallalatainal.

19. tablazat: A roman és magyar vallalkozasok tokeattételi mutatoira végzett
panelregresszio eredménye

Fiigg6 valtozok
DOL DFL
Fiiggetlen viltozok Regresszios egyiitthatok
Romin Magyar Romin Magyar
KKV-k KKV-k KKV-k KKV-k
Regresszios konstans -12,154*** -1,183 0,597* -24,145*
Készletek forgasi sebessége 0,011***
Kovetelések forgasi sebessége -0,107* 0,009***
Arbevétel / Személyi koltség 0,360***
Uzemi tevékenység eredménye 5 1gg***
/ Osszes Koltség ’
Adoézott eredmény / Uzemi
, , , 2,342%**
tevékenység eredménye
Készpénz szintii likviditas -8,906*** 0,683
Netté forgétoke / Forgdeszkoz 19,346*** 21,611*** 0,910*%| -17,622***
Forgoeszkoz / Osszes eszkoz -8,692*
.qu at toke ztra'nyos 3,268%** -4,974%**
jovedelmezdség
Osszes eladosodottsag -3,145%** 44,608***
Adossag / Sajat toke 0,125**

Forras: Sajat szamitdasok alapjan

A roman ¢és magyar vallalkozasok két kockazati, valamint a panelregresszids modellben
magyardzo valtozoként szerepeltetett pénziigyi mutatok, decilisekre valod felosztasa altal
sikeriilt megoldani mindkét mintara jellemzdé nagy heterogenitas problémat. Ezaltal sikertiilt
létrehozni, homogénebb, kisebb relativ szordssal jellemezhetd vallalati csoportokat, ami
lehetéséget biztositott a tovabbi panelelemzésre. Ezuttal, a miikddési és pénziigyi kockazat
panelszerli elemzése soran, sikeriilt érdemi, statisztikailag megbizhaté ¢és értékelhetd
eredményekhez jutni. A panelregresszio eredményei alapjan elmondhato, hogy a két

szomszédos orszag vizsgalt vallalkozdsai esetében, a két kockazati mérce Osszefiiggésbe
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hozhat6 egyes pénziigyi mutatokkal. Mindkét orszag vallalkozasai és mindkét kockazati
mutatonal a Hausman-teszt egy kivétellel, a véletlen hatasti egyiranyu panel regressziot
részesitette elonyben. A magyar vallalatok esetében, a pénziigyi tokeattétel (DFL) kockazati
mutatonal a kétiranya panelregresszid adott @ megfelelé megoldast. Ezaltal kimutathat6 volt a
magyar KKV-k esetében jelentés magyarazod erével bird idébeli hatas. A tobbi esetben az
idioszinkratikus hatds, vagyis az egyedi ¢és id6beli egyiittes valtozas mutatkozott nagyon
jelentdsnek. A miikodési és pénziigyi kockazat panel elemzése soran kapott eredmények,
alatamasztjak azt a hipotézist, ami szerint kockazati mérceként hasznalt miikodési (DOL)
valamint pénziigyi tokeattétel (DFL) egyes pénziigyi mutatok segitségével kifejezhetd,

modellezheto.

Osszességében, azt gondolom, hogy jelen kutatisnak ez egyik fontos megallapitasa, ami
ujszerti és érdemi eredménynek tekinthetd. Véleményem szerint, a miikodési és pénziigyi
kockazati mérce esetén kapott panelregresszios modell, tovabbi vallalati kockazat
elemzésekbe bevonhatd, mert timogatast nyujthat egyrészt a vallalati kockazatot befolyasolo
fobb tényezok feltérképezésében, valamint a mikodési és/vagy pénziigyi kockazat
csokkentésében és megeldzésében. A kapott eredmények azt is jelzik, hogy a panelregresszio,

mint 6konometriai eljaras sikeresen felhasznalhat6 a vallalati kockazat elemzésben.
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6. AZ ERTEKEZES TEZISEL, MEGALLAPITASAI

Kutatdsom f0 célja annak a kérdésnek a megvalaszoléasa volt, hogyan lehetne meghatarozni a
vizsgalt vallalati kor esetében a vallalati kockazatot befolyasold tényezdket, és melyik
kockézati mérce lehet a legalkalmasabb a vallalati kockazat megfeleld mérésére. A
vallalatoknak csak olyan mértéki kockazatot szabad vallalniuk, ami biztositja a
fennmaradasukat, a megfeleld teljesitményiiket, a gazdasaghoz, valamint a vevoi igényekhez
valdo folyamatos alkalmazkodast, a fejlddést és a sziikséges profit elérését. Ezeknek a
céloknak a teljesitésé¢hez sziikséges kockdzat meghatarozasa és kezelése sorsdontd lehet
vallalatok szdmara, ami elég komoly feladatot jelent a vallalatvezetoknek, valamint a

pénziigyi részlegen dolgozdknak.

Mivel disszertaciom két kozép-kelet eurdpai orszag szomszédos megyéiben bejegyzett KKV-
k kockazati Osszehasonlitdsdval foglalkozik, kutatasaimban a kockézat szamszerisitésére
fektettem a nagyobb hangsulyt, ami szervesen kapcsolodik a fentebb emlitett problematikdahoz
is, mivel a vallalhatd kockazati szint megallapitisdban az egyik fontos 1épés a kockazat

mérése, szamszerusitése.

A kockédzati mércék koziil a leggyakrabban alkalmazott a variancia, illetve annak
négyzetgyoke, a szoérds, valamint az abbol meghatirozhatd relativ szords vagy varidcios
egyiitthatd. A vallalati kockazat szamszer(isitésében viszonylag széles korben alkalmazzak az
un. tokeattételi fok mutatokat is, a miikddési (DOL), a pénziigyi (DFL) valamint a kettd
szorzatabol 1étrejovo kombinalt tokeattételi (DCL) fok mutatdkat. A szorddasi mutatok egyik
hianyossaga kozzé sorolhatd, hogy nem mérik kozvetleniil a kockazatot. A dolgozatomban a
vallalati kockazat kifejezésére harom modszert alkalmaztam: a szOrddasi mutatokat,

rugalmassagi-tokeattételi mutatokat és a pénziigyi mutatokat.

H1. A vizsgalt vallalati adatokra mindkét orszagban nagymértékii heterogenitas
jellemzo

A négy évre kiszdmolt kockazati és pénziigyi mutatok altaldnos statisztikai jellemzdi, illetve
az évenkénti heterogenitds abrdk elemzése arra enged kovetkeztetni, hogy a kiszdmolt
mutatokat mindkét orszag esetében erds heterogenitas jellemzi. A roman véllalatok a vizsgalt
mutatdi 80%-4anal a relativ szoras értékei 100%-nal magasabb értékeket mutattak. A magyar
vallalkozéasoknal kicsit rosszabb volt a helyzet, mert a vizsgalt tételek 90%-nal haladta meg a

relativ szoras a 100%-ot. Ezzel megvalaszolasra keriilt ez a hipotézis.
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H2. A vizsgalt évek kozott, a kiilonboz6 mutatok vonatkozasaban nincs szignifikans
kiilonbség

Néhany mutatd, illetve év kivételével, a t-proba p értékei mindkét orszag vallalkozasai
esetében 0,05-nél nagyobb értéket mutattak, ami alapjan megallapithatd, hogy a vallalatokra
kiszamolt pénziigyi és tokeattételi mutatok évenként szignifikdnsan eltérnek egymastol.
Tehat, a kétmintds t-proba eredményei is jelzik a két vallalati mintara jellemz6 iddbeli
inhomogenitast. Hasonld kovetkeztetésre lehet jutni a heterogenitasi tablazatok alapjan is.

Ezek alapjan ez a hipotézis elvethetd.

H3. Létrehozhatok olyan homogénebb csoportok, amelyek keretében a vallalati
kockazati mutatok értékei pénziigyi mutatokkal alatamaszthatok

A rendkiviil nagy szordédas (magas relativ szords) miatt a regresszio-szamitas nem volt
alkalmas a tdkeattételi mutatok és a pénziigyi mutatok kozotti kapcsolatok megfeleld
feltarasara. A nagy szorodas a kiszamolt pénziigyi mutatdk mas tipusu elemzését is nagyon
nehézz¢ tette. Ezért a k-kozép nem-hierarchikus klaszterelemzés felhasznalasaval évenként 12
csoportra osztottam fel a sokasidgokat, ahol csoportositidsi szempontként a két tokeattételi
mutatét (DOL, DFL) hasznéltam. A létrejott csoportok koziil azok kertiltek részletesebb
elemzésre, amelyek 10-nél tobb vallalatot tartalmaztak. A klasztereket a tokeattételi fok
mutatok szorodasi €s pénziigyi mutatéi alapjan is elemeztem. Meghatarozasra keriiltek
klaszterenként a vallalati kockazathoz szorosan kapcsolodd Arbevétel / Fedezeti arbevétel,
illetve Kamatfedezeti mutatok is. A klaszterezés hatdsdnak vizsgalatat, a klaszterenkénti
szorodasi mutaték és a teljes sokasdgra jellemzd szorodasi mutatok Osszehasonlitdsaval
végeztem el. Megallapithatd, hogy a magyar vallalatok esetében, a vizsgalt idészak alatt,
mindharom tékeattételi fok mutatonal az egyes klaszterek szorodasi mutatdi kisebbek a teljes
sokasagra kapott szorodasi értékeknél. Kicsit mas volt a helyzet a roman vallalkozdsok
esetében, ahol valamennyi klaszter esetében a DOL szorodasi mutatdi 2011 és 2012-ben a
teljes sokasagra jellemzd értékeknél nagyobb értékeket mutatnak. A DFL és DCL mutatoknal,
a vizsgalt évek mindegyikében talalhatd olyan klaszter, amelynek valamennyi szorodasi
mutatéja meghaladta a teljes sokasagra jellemzd értéket. A magyar vallalatok esetében
egyértelmii a klaszterezés pozitiv hatasa, mivel a csoportokra bontas altal a szorodasi értékek
jelentdsen lecsokkentek. Mivel disszertdciom témajat 0sszehasonlitdé vizsgalat is képezi, a
vizsgalt vallalati mintak homogénebbé tétele érdekében olyan modszert kellett alkalmaznom,
amelynek eredményei biztositani tudjak az Osszehasonlithatosagot. Megéllapithatd, hogy

elemezhetdség szempontjabol, a klaszterezés 4ltal csak részben kaptam elfogadhatdéan
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homogén csoportokat. Vallalati adatokra ez a helyzet altaldban jellemzd, ezért a magas
szorddasi értékek miatt csak valamilyen nagysag szerinti sorrendiséget is figyelembe vevo
felosztas altal lehet megfeleléen elemezni a két sokasagot. Tehat a fentebb megfogalmazott

hipotézis, csak részben keriilt alatamasztasra.

H4. A pénziigyi mutatok felhasznalasaval meg lehet hatarozni olyan mutatészamokat,
amelyek kapcsolatban vannak a tékeattételi mutatokkal

A létrehozott klaszterekre kiszamoltam az elemzés szempontjabol relevans pénziigyi
mutatokat. A klasztereket konnyebben Gsszehasonlithatosaga érdekében, figyelembe véve a
pénziigyi mutatokkal kifejezett kockazatot is, rangsorszamokat rendeltem az egyes
mutatokhoz, majd meghataroztam a mutatok rangsorbeli aranyat. Az atlagtol vald eltérések
atlaghoz torténd viszonyitasaval létrehoztam az ugynevezett EAVA (Eltérések Atlaghoz
Viszonyitott Aranya) mutatot. Ez a mutatd sokkal szemléletesebbé tette az egyes klaszterek
kockazati helyzetét a pénziigyi mutatok vonatkozasdban is. Mind roméan, mind magyar
esetben, valamennyi klaszter esetében viszonylag magas szinkronitast tapasztaltam az EAVA
mutatd, valamint a hdrom tékeattételi fok mutatd kozott. Az eldzdeket figyelembe véve
megallapithaté, hogy létrehozhatok olyan egyszerii (EAVA), illetve &sszetett (4tlagoz
viszonyitott rangsor megoszlasa) mutatok, amelyek segithetnek a kockazat meghatarozasaban.

Ezek alapjan ez a hipotézis nagyrészt igazolodott.

HS. A kockazatelemzés soran nincs kiilonbség a szorddasi és a tokeattételi mutatok
alapjan torténo elemzés eredményei kozott

A vallalati kockdzatot a mar emlitett harom tdkeattételi fok mutatd szorodasi mutatoival is
meghataroztam. A felhasznalt szor6dasi mutatdk a szoras, a szemi-szoras, az atlagos abszolut
eltérés, valamint a kozépeltérés. A szorodasi mutatok a 10-nél tobb céget tartalmazd
klaszterekre, illetve a teljes sokasdgra is meghatarozasra Kkeriiltek. A klaszterek
Osszehasonlitdsdhoz, illetve grafikus megjelenitéséhez a metrikus tobbdimenzids skalazast
hasznaltam fel, amelynek segitségével az évenkénti klasztereket kétdimenzids koordinata-
rendszerben jelenitettem meg. A skéalazas soran, jellemzdokként a hdrom tokeattételi mutato
szorodasi mutatdit, valamint a pénzligyi mutatok atlagat (PiiMut) hasznaltam, amelyek
segitségével Osszehasonlithattam a kiilonbozd kockazati mérdszamok altal kapott
eredményeket. A kiilonb6zéd mérdszamokkal (EAVA, tokeattételi mutatdk, szorodasi
mutatok) kifejezett vallalati kockazati érték, bizonyos kivételekkel (EAVA ¢és tékeattételi
mutatd kozott), modszerenként eltérd, sok esetben ellentmondd volt. A kapott eredmények
alapjan a megfogalmazott hipotézis megcafolasra keriilt, mert a legtobb esetben az egyes
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Klaszterek tokeattételi fok mércéi és a szorddasi mutatok nem ugyanazokat a kockazati

mértékeket jelezték.

H6. A csoportositott adatok kozotti kiilonbségek tobbszintii regresszios modellel jobban
leirhatok

Mindkét orszag vallalati mintdira, a hdrom tékeattételi mutaté vonatkozdsdban, a tobbszintli
regresszid-szamitast felhaszndlva megvizsgaltam a klaszterezés hatasat. A DFL mutatd
esetében, a vizsgalt évek mindegyikében kisebb—nagyobb mértékben kimutathatdo volt a
klaszterezés pozitiv hatdsa, mert a mutatd variancidja, mindkét orszag vallalatainal nagyobb
volt, mint a hiba értéke. A masik két mutato esetében, a vizsgalt négy éves idOszak két részre
oszthatd. Az elemzett id6szak elsé felében (2009- 2010) mind a roman, mind a magyar
vallalkozasoknal, a harom tékeattételi mutatd variancidja meghaladta a hiba értékét. 2011-ben
a roman vallalkozasoknal a DCL mutatd, 2012-ben pedig a magyaroknal, a DOL és DCL
mutatok esetében a hiba értéke haladta meg a variancia értékét. Ezzel részben alatdmaszthato

ez a hipotézis.

H7. A panel-regresszio felhasznalhato a vallalati keresztmetszeti és iddosor-adatok
kockazati osszefiiggéseinek feltarasara

A roman és magyar vallalatok EAVA és tkeattételi mutatoinak elemzése soran, tobb klaszter
esetében is azt tapasztaltam, hogy ahol a mikddési és pénziigyi kockazat kedvezdtlentil
alakult, ott az egyes pénziigyi mutatok, valamint az EAVA mutat6 is rossz helyzetre utalt.
Erre alapozva, disszerticiomban megvizsgalasra keriilt a két tokeattételi (DOL, DFL) és
valamennyi pénziigyl mutatd kozotti esetleges Osszefliggés. Az alapadatokbol meghatarozott
tokeattételi és pénziligyi mutatok kozott nem taldltam megfeleld erdsségli Gsszefliggeést, ezért
az elemzett mutatok tekintetében a sokasagot évenként decilisekre osztottam fel. gy lehetdvé
valt a kivalasztott pénziigyi mutatok és a két tokeattételi mutatok kozotti Osszefliggés
panelszeri elemzése. Mindkét orszag esetében kiszamitottam a rogzitett és véletlen hatasu
panel regresszidt, majd az eredményeket a Hausman-teszttel hasonlitottam ossze. A miikodési
tOkeattétel mutatd esetében, mindkét orszag vallalati mintdira a véletlen hatasti egyiranyu
panel regresszi6 mindsiilt konzisztensnek. Mind a roman, mind a magyar KKV-k esetében
kapott magas korrelacids egyiitthato értékek megerdsitették a mitkodési tokeattétel és az egyes
pénziigyi mutatok kozotti erds dsszefliggést. A roman KKV-knal a miikodési tokeattételt ot
pénziigyi mutatoval lehet megmagyarazni: a Készletek forgasi sebessége, az Arbevétel /
Személyi koltség, a Nettd forgotéke / Forgoeszkoz, a Kovetelések forgasi sebessége €s a
Készpénz szintli likviditas. Ezek koziil az els6 hdromnak pozitiv, az utolso kettdnek pedig
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negativ hatdsa van a miikodési tokeattételre. A magyar KKV-k esetében, a miikddési
tokeattétel szintén o6t pénziigyi mutatoval irhatd le. Egy kivétellel (Forgéeszkoz / Osszes
eszk6z) mindegyik pozitiv hatdssal van a DOL-ra. A DOL panel regressziés modelljében
szerepeltetett magyarazé valtozok a kovetkezok: Forgoeszkoz / Osszes eszkoz, Kovetelések
forgasi sebessége, Uzemi tevékenység eredménye / Osszes koltség, Készpénz szintii
likviditas, Netto forgotéke / Forgdeszkdz. Mind a roman, mind a magyar KKV esetében az
idionszinkratikus hatas is magas értéket mutat, ami azt jelzi, hogy a vallalkozasok egyedi és
idobeli valtozasa is jelentds. Ez egyértelmlen felhivja a figyelmet arra, hogy a vizsgalt

vallalatok esetében elég magas a bizonytalansag.

A pénziigyi tokeattétel mutatonal is, mindkét orszadg vizsgalt mintdira, a Hausman-teszt
szerint, a véletlen hatasti panelregresszidos modell mindsiilt konzisztensnek, a roman
vallalatoknal az egyirdnyl, a magyar vallalatoknal pedig a kétirdnyt valtozat. A korrelacios
egylitthato értékei alapjan arra lehet kovetkeztetni, hogy a roman KKV-k esetében sokkal
erdsebb Osszefliggés van a pénziigyi tokeattétel €s a kivalasztott pénziigyi mutatok kozott,
mint a magyar vallalatok esetében. A roman KKV-nal a DFL-t négy pénziigyi mutatoval lehet
magyardzni: Adozott eredmény / Uzemi tevékenység eredménye, Sajat tdke ardnyos
jovedelmezéség (ROE), Netté forgotdke / Forgoeszkoz és Osszes eladdsodottsag. Ezek koziil,
meglepd modon, az Osszes eladdsodottsagnak negativ hatdsa van a pénziigyi kockazatra. Az
Osszes tOobbi valtozonak pozitiv hatdsa van a DFL-re. Ebben az esetben is jelentds az
idioszinkratikus hatds, ami ebben az esetben is a vallalatok jelentds mértékli egyedi és idobeli
egylittes valtozasat jelenti. A magyar KKV-k esetében a DFL-re a véletlen hatdsu kétiranyu
panel regresszio adott jobb megoldast. Ennek eldnye, hogy az egyedi hatds mellett képes
feltérképezni kiilon az id6hatast is. A vizsgalt valtozok koziil kettének pozitiv hatasa van a
(Adossag / Sajat téke, Osszes eladésodottsdg) a pénziigyi kockazatra, masik kettd (Sajat téke
aranyos jovedelmezdség, Netto forgotéke / Forgdeszkoz) esetében pedig negativ kozvetlen
iranya Osszefiiggés tapasztalhatd. A magyar vallalatoknal az idGhatasnak is meghatarozo
szerepe van, mert az 0sszes variancianak 98,70%-at képezi. Megallapithat6, hogy mindkét
orszag panel regresszids modelljében magyardzo valtozokként szerepelnek a Sajat toke
aranyos jovedelmezdéség (ROE), az Osszes eladdsodottsdg, valamint a Netto forgotdke /

Forgoeszkoz mutatok. A fentiek alapjan ez a hipotézis megfelelden alatamasztasra keriilt.
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7. AZ ERTEKEZES FONTOSABB EREDMENYEI

1.  Meghataroztam a vizsgalatba bevont romdniai és magyarorszagi vallalkozasok tiz
pénziigyi mutatdjanak négy évre vonatkozd A4ltalanos statisztikai jellemzdit és
heterogenitési abrait, amelyek alapjan azt a kovetkeztetést vontam le, hogy a mutatok
évenkénti szorodasa kiilonbozo mértékii, és az esetek tobbségében nagyon jelentdsnek
mondhat6. Az elvégzett vizsgalatok alapjan Osszehasonlitottam a két orszag adatait,
amely alapjan megallapitottam, hogy a vizsgalatba bevont magyar vallalatok

Osszességiikben kockazatosabbaknak tekinthetdk, mint a roméniai vallalkozéasok.

2. Az adatok magas szintli heterogenitasa miatt, k-kdzép klaszteranalizissel csoportositast
hajtottam végre és a kapott eredményeket értékeltem, amelynek sordn, a pénziigyi
mutatok alapjan, létrehoztam az Eltérések Atlaghoz Viszonyitott Ardnya (EAVA)
mutatot, valamint a mutatok atlaghoz viszonyitott rangsoranak megoszlasat. A
létrehozott EAVA mutato és a tékeattételi fok mutatok kozott viszonylag magas
szinkronitds mutatkozott, ami azt jelenti, hogy a pénziigyi mutatokbol képezhetd olyan
mutatd, amellyel mindkét kockéazati mutatd megfeleléen elatamaszthatd. A fenti

mutatok lehetové tették a kockazat elemzésének egyfajta komplex megkdzelitését.

3. Mindkét orszag vallalati mintaira, a tobbszintll regresszid szamitast felhasznalva,
megvizsgaltam a klaszterezés hatdsat a harom tdékeattételi mutatd vonatkozasadban. A
vizsgalt évek mindegyikében, a DFL mutatonal kisebb-nagyobb mértékben kimutathato
volt a klaszterezés pozitiv hatdsa. A masik két mutatd esetében a vizsgalt négy €éves
idOszak két részre oszthatd. Az elemzett id6szak elsé felében (2009-2010) mind a
roman, mind a magyar vallalkozasoknal a tOkeattételi mutatok varianciaja meghaladta a
hiba értékét. 2011-ben a roman vallalkozasoknal a DCL mutaténal, 2012-ben pedig a

magyarokndl, a DOL és DCL mutatoknal a hiba értéke haladta meg a variancia értékét.

4. Az adatok homogenitdsanak biztositdsa érdekében, az elemzett mutatok tekintetében, a
sokasagot évenként decilisekre osztottam fel, amellyel lehetévé valt a kivalasztott
pénziigyi mutatok és a két tokeattételi mutatd kdzotti osszefliggés panelemzése. Mind a
roman, mind a magyar KKV-k esetében kapott magas determinacios egyiitthato értékek
megerdsitették a miikodési, valamint pénziigyi tékeattétel mutatok €s az egyes pénziigyi

mutatok kozotti erds dsszefliggést.
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OSSZEFOGLALAS

A gazdasagi kornyezet egyik meghatarozo eleme a kockazat. Vallalati szféra dontéshozodinak
komoly feladatot jelent, hogy a lehetd legkisebb kockéazat mellett érjenek el kiemelkedd
teljesitményt. A legtobb vallalatvezetd tisztdban van azzal, hogy rovid tavon a sziikséges
profit elérése, illetve hosszl tavon a vagyon-maximalizalasa csak kockdzat vallalasaval érhetd
el. Mindezeket figyelembe véve, dolgozatom szakirodalmi attekintés részében fontosnak
tartottam foglalkozni a kockazat altalanos fogalmi meghatarozasaval, valamint a tobb szerzo
altal is vitatott kockazat és bizonytalansag kozotti kiilonbséggel. Mivel szekunder kutatdsom
két kiilonbozd orszdg szomszédos megyéiben (Bihor és Hajdu-Bihar) bejegyzett vallalati
adatokra ¢épiil, elengedhetetlennek tartottam foglalkozni a vallalatokat leginkabb érintd
kockazatokkal, alapvetden a gazdasagi és pénziigyi kockazatokkal. Az egyedi, vallalat-
specifikus kockazati tényezokhoz tarsulnak a vallalattol fiiggetlen kockazati tényezok is,
amelyek ellen a vallalatnak szintén védekeznie kell. Ezek alatt a gazdasag egészének a
hatasait, a gazdasagi verseny szabdlyainak valtozasat, valamint a vallalatokra vonatkozo
torvényi eldirasok kiszamithatatlan, illetve kevésbé kedvezd valtozasait, a globalizacio
hatasait értem. A vallalkozasokra is hatassal 1évé makrogazdasagi tényezok attekintését a
2008-as pénziigyi-gazdasagi vildgvalsag kovetkezményeire tekintettel is 1ényegesnek
tartottam. Azt gondolom, hogy a valsag egyik nagy tanulsdga k6zé sorolhatd az is, hogy a
vallalat, mint szervezeti egység nem tudja magat fiiggetleniteni az adott orszag gazdasagatol,
és a gazdasagra hatd nemzetkdzi hatasoktdl sem. A makrogazdasagi tényezOkben
bekovetkezett valtozadsok valamilyen szinten hatdssal vannak a vallalati miikodésre és

teljesitményre is, ami kockazati szempontbdl nagyon lényeges lehet.

Szamos kérdés meriilhet fel azzal kapcsolatban, hogyan tudjuk mérni, meghatarozni a vallalati
kockézatot ¢és milyen mértékli kockazatot merjen vallalni a vallalkoz6. A szakirodalom
tanulmanyozasabdl és az altalam elvégzett vizsgalatokbdl is kideriil, hogy a vallalati kockéazat
mérése, illetve a kockédzatra hatd tényezOk meghatarozasa viszonylag bonyolult feladatot
jelent. A vallalati pénziigyekkel foglalkozo szakirodalmakban, leggyakrabban a varianciat,

annak négyzetgyokét, a szorast, valamint a relativ szorast emlitik a kock4zat mérdszamaiként.

A kockézathoz kapcsolodd szakirodalom attekintése soran felvetddott bennem az a kérdés,
hogy a mai gazdasagi kornyezetben, vallalati szinten, ezek a kockazati mérészdmok mennyire

nyujtnak megfeleld megoldast a kockazat szdmszeriisitésére. A gazdasagi kornyezet gyors €s
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kiszdmithatatlan irdnyba valo valtozésait, valamint a benne rejld szorosan Osszefiiggd
gazdasagi folyamatokat figyelembe véve, ugy gondoltam, hogy a kockazat szamszeriisitése
kicsit Osszetettebb, komplexebb megkozelitést igényel. Ezekre alapozva, disszertdciomban a
hagyomanyos szorodasi mutatokon kiviil, a vallalati kockazatot az un. tokeattételi fok
mutatok segitségével is meghatdroztam. Ezen rugalmassagi mutatok alapjan a kockazat kicsit
mas értelmezést kaphat, mert azok alapjan a kockdzat bizonyos gazdasdgi valtozok (pl.
arbevétel, tlizemi/lizleti tevékenységek eredménye) szazalékos valtozasanak eredményre

gyakorolt hatasat jelenti.

A kockazat szdmszerusitése, illetve a kapott eredmények megfeleld értékelése fontos 1€pést
jelent a kockazat minimalizaldsa érdekében, azonban ez nem mindig elegendd. A vallalat
novekedési és fejlddési céljai, valamint azok megvaldsitasa soran felmeriilé kockdzatok
kozotti egyensuly megteremtése, valamint annak folyamatos kovetése kizarolag a kockéazat—
menedzsment segitségével érhetd el. A *90-es évektol, a pénziigyi szakirodalomban kiilonalld
teriiletként is megjelenik a wvallalati kockazatmenedzsment, ami sokrétii, holisztikus
szemléletli folyamatnak tekinthetd. A szakirodalom feldolgozéasa sordn azt tapasztaltam, hogy
a konkrét kockazatkezelési feladatok meghatarozasa szerzoénként viszonylag eltérd. A legtobb
megkozelités szerint, a komplex kockdzatmenedzsment részfeladataiként megtalalhatok
voltak a kockazati tényezok feltérképezése, a kockazat szdmszeriisitése, valamint a kockazat

csokkentésére iranyuld stratégiak kidolgozasa.

A szekunder kutatdsom soran, a roman Bihor és a magyar Hajdu-Bihar megye KKV-inak
miikédést €s pénziigyi kockdzatai Osszehasonlitdé vizsgalatdval foglalkoztam. A
szamitasokhoz sziikséges adatokat a két orszag vizsgalt megyéiben bejegyzett
vallalkozasainak éves beszdmoldibol hasznaltam fel. Fontosnak tartottam a két szomszédos

megye vallalati szektorai fobb jellemzdinek az ismertetését is.

A két szomszédos orszag vallalkozasai négy éves beszamoloira (2009-2012) alapozva
kiszamitottam a miikodési és pénziigyi tokeattételi fok kockédzati mutatdkat, valamint a
kutatds szempontjabol fontosnak tekintett pénziigyi mutatokat: altalanos likviditds mutato,
eladosodottsagi mutatd, eszkozhatékonysagi mutatdk, valamint a jovedelmezdség mutatok.
Az egyes ¢évekre kiszamitott mutaték statisztikai jellemzdinek vizsgalata sordan azt
tapasztaltam, hogy Romania vonatkozasaban a 10 mutatonak a 4 év soran csak 8 esetben volt
a relativ szorasa < 100%, vagyis a vizsgalt tételek 80%-anal ennél magasabb volt. A magyar
vallalatok esetében a relativ szoras értékek rosszabbak, mint a roman vallalatok esetében. A
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40 mutatobol 36, azaz 90% volt 100%-nal magasabb. Ez alapjan nyilvanvalo lett szamomra,
hogy er6s heterogenitas jellemzi a vizsgalt sokasagokat, mind a két kockéazati (DOL, DFL),

mind a kivalasztott pénziigyi mutatok vonatkozasaban.

A rendkiviil magas relativ szorasértékek felhivtak a figyelmet arra, hogy a két vallalati minta
esetében, a mutatok atlagértékei nem megfeleld mérdszamok a minta jellemzésére. A
homogénebb mintdhoz jutas érdekében a minta csoportositdisa mellett dontottem. A
csoportositast a k-kozép klaszteranalizissel végeztem el, ahol csoportositasi szempontként a
DOL-t és a DFL-t szerepeltettem. Az egyes évekre kiilonb6zé elemszamu klaszterek jottek
létre, amelyek kozil a 10 elemszamunal nagyobbakkal elemeztem részletesebben. A
tokeattételi fok mutatdkon kiviil kiszdmitasra keriilt a kombinalt tékeattételi mutatdé (DCL) is.
Az elemzések soran fontosnak tartottam meghatdrozni a DOL-hoz szorosan kapcsolodo
Arbevétel / Fedezeti arbevétel mutatot, illetve a DFL-el sszefiiggésbe hozhatd Kamatfedezeti
mutatdt is. A pénziigyi mutatokhoz kapcsoléddan a 1étrejott klaszterek atlagértékeinek a
figyelembe vételével elkészitettem a mutatok sorrendjét, és meghataroztam, hogy adott
klaszteren beliil a vizsgalt pénziigyi mutatok hany szazaléka kapta az egyes rangsorszamokat.
Terjedelmi korlatok miatt, a pénziigyi mutatok részletesebb eclemzésével nem tudtam
foglalkozni, ezért a pénziigyi mutatok értelmezését és elemzését az egyes pénziigyi mutatok
atlagtol vett eltéréseik atlaghoz viszonyitott ardnyainak Osszegzésével probaltam
megkozeliteni. Ennek megfeleléen klaszterenként elkészitettem az ugynevezett EAVA
mutatot (Eltérések Atlaghoz Viszonyitott Aranya), ami atlathatobba tette szamomra az egyes
klaszterek kockazati helyzetét a pénziigylr mutatok vonatkozaséban is. Emellett, tdmogatast
nyUjtott a klaszterek kozotti kockazat szerinti rangsor meghatarozasaban is. A rangsorolast,
valamint a kiilonb6z6 kockazati mércék és jellemzOk Osszehasonlithatosagat is jelentds

mértékben segitette a mutatonként alkalmazott szinskala is.

A kockazat elemzése soran lényegesnek tartottam mas mérdszammal is kifejezni a vallalati
kockazatot. Ennek érdekében, a vallalati kockazatot a DOL, a DFL ¢és a DCL mutatok
szorodasi jellemzdin (szorés, szemi-szoras, atlagos abszolut eltérés, kozépeltérés) keresztiil is
bemutattam. A négy szorodasi mutatot a klaszterelemzés soran 1étrejott 10-nél tobb vallalatot
tartalmazd csoportokra szamoltam ki. Az egyes csoportok kozotti hasonlosagok é€s
kiilonbozdségek jobb szemléltetésére a klasztereket kétdimenzids Osszefliggésrendszerben
vizudlisan is megjelenitettem, amit tobbdimenzios skalazassal hajtottam végre. A metrikus

skalazdshoz a harom tdokeattételi mutatd szorodasi mutatoit, valamint a pénziigyi mutatok
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atlagat (PiiMut) hasznaltam fel. Metrikus skalazasnal a megjelenitett objektumok kozdtti
hasonlésagokat, illetve kiilonbozdségeket a tavolsagok jelzik. A koordinata rendszerben
torténd abrazolas lehetdvé tette, hogy az egyes klaszterek Osszehasonlitdsa mellett
Osszehasonlitsam a kiilonb6zé kockazati mércék szerint kapott eredményeket is. A
vizsgalatbol kideriilt, hogy a legtobb esetben az egyes klaszterek tékeattételi fok mutatodi és

azoknak szorodasi értékei nem ugyanazokat a kockazatokat jelzik.

A klaszterezés hatdsat tobbszintli regresszid segitségével is megvizsgaltam. A tObbszinti
regresszios modellt felhasznalva kimutathat6 volt, hogy a harom tdékeattételi mutatdra milyen
hatasa volt a klaszterezésnek. A vizsgalt évek mindegyikében, mindkét orszag vallalakozésai
esetében, a DFL mutatd esetében kisebb—nagyobb mértékben kimutathatdo a klaszterezés
hatasa. Az elemzés elsd két évében, mind a roman, mind a magyar vallalkoz4soknal,
mindharom tékeattételi mutatd variancidja meghaladja a hiba értékét. Nem ugyanaz a helyzet
a kovetkez6 két évben, mivel 2011-ben, a roman vallalkozasok DCL mutatdjanak, 2012-ben
pedig a magyar vallalkozasok DOL és DCL mutatoinak hiba értékei meghaladtak a variancia
értékét.

A vizsgalt években a roman és magyar klaszterekre kiszamolt tokeattételi és szorddasi
mutatok értékei, néhany kivétellel, eléggé eltérd, néha ellentmondd eredményeket mutattak.
Ugyanakkor valamennyi roméan és magyar klaszternél jelentds szinkronitast tapasztaltam az
EAVA mutatd, valamint a harom tékeattételi fok mutatdé kozott. A roman és a magyar
vallalatok klaszterelemzése soran, tobb esetben is, a magas miikodési €s pénziigyi kockazattal
rendelkezd vaéllalatoknal, az EAVA értékek is kedvezétleniil alakultak, ezért fontosnak
tartottam megvizsgalni a miikodési és a pénziigyi tkeattételi fok mutatok, mint kockazati
mércék ¢és a vizsgalt pénziigyi mutatészdmok kozotti Osszefliggést. Az alapadatokbol
kiszamolt két kockédzati mérészam, a DOL és a DFL, valamint a pénziigyr mutaték kozott
nem talaltam megfeleld erdsségli kapcsolatot, ezért a kockazati €és pénziigyi mutatok
decilisekre valo felosztasa mellett dontottem. Ezéaltal homogénebb csoportok jottek 1étre, igy
lehetévé valt a miikddési és a pénziigyi tokeattételi fok, valamint egyes pénziigyi mutatok

kozotti Osszefliggés panelszerl vizsgalata.

Az elemzés harom évében, a DOL szerint, a magyar vallalatok viszonylag kockazatosabbak a
roman vallalatokkal szemben. 2012-ben a roman vallalatoknal a klaszter atlagok DOL

abszolut értéke joval nagyobb, ami sokkal magasabb miikodési kockazatra utal. A DFL
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mutatd esetében, a 2009-es év kivételével, a roman vallalati minta alapjan képzett klaszter

atlagérték nagyobb pénziigyi kockazatot mutat.

A két tokeattételi fok mutatd decilisekre alapozott, valamint a szintén decilisekre osztott
pénziigyi mutatok kozotti dsszefliggés panelelemzése soran nyilvanvalova valt, hogy a két
orszag vallalakozéasai esetében, a fliggd valtozoként szerepeltetett két kockazati mutatd a
pénziigyi mutatok segitségével magyardzhatd, meghatarozhat6. A két megye vallalkozasa
esetén, mindkét mutato esetében kiszamitottam a rogzitett €s véletlen hatasu panelregressziot,
a kapott eredményeket pedig a Hausman-teszt segitségével hasonlitottam 6ssze. A DOL
mutatonal mindkét orszag esetében a véletlen hatdsu egyiranya panelregresszid mindsiilt
konzisztensnek. Mind a roman mind a magyar KKV-k esetében kapott magas determindcios
egylitthato értékek megerdsitették a mitkodési tokeattétel €s a kivalasztott pénziigyi mutatok
kozotti erds kapcsolat tényét. A magyardz6 valtozok kozotti multikollinearitas elkertilése
érdekében, mindegyik regresszios fiiggvényre kiszamitottam a varianciainflacios faktor
értékét is, és csak azokat a valtozokat vettem figyelembe a panelregresszidés modellben,

amelyeknél a VIF 10-nél kisebb értéket mutatott.

A roméan KKV-knal a miikodési tokeattételt, mint fiiggd valtozot 6t pénziigyi mutatoval lehet
magyarazni, ezek kozott a Készletek forgasi sebessége, az Arbevétel / Személyi koltség, a
Netto forgotdke / Forgdeszkoz, a Kovetelések forgasi sebessége és a Készpénz szintii
likviditds mutatok szerepeltek. A mutatok koziil az els6 haromnak pozitiv hatasa, az utolsod
kettonek pedig negativ hatdsa van a miikodési tokeattételre. A magyar KKV-k esetében, a
mikodést tokeattétel szintén Ot pénzligyi mutatoval magyarazhatd. Egy kivétellel
(Forgdeszkoz | Osszes eszkdz) mindegyik pozitiv hatassal van a miikodési tokeattételre. A
panelregresszios modellben szerepld magyarazo valtozok a kovetkezok: Kovetelések forgasi
sebessége, Uzemi tevékenység eredménye / Osszes koltség, Készpénzszintii likviditas, Netto
forgotoke / Forgoeszkdz. Az el6zéekbdl lathatd, hogy a két orszag KKV-i esetében a
magyardzo valtozokat illetden vannak egyezOségek ¢és kiilonbozdségek is. Mindkét orszag
panelregresszios modelljének az egyiitthatoi kozott megtalalhatoak a Kovetelések forgasi
sebessége, a Nettd forgdtoke / Forgoeszkoz és a Készpénzszintii likviditas mutatok. Tehat az
Ot mutatobdl 3 egyezik meg, 2 pedig kiilonbozik. Mind a romén, mind a magyar KKV
esetében, az idionszinkratikus hatds magas értéket mutat, ami jelzi, hogy a vallalkozasok
egyedi €s idObeli valtozasa jelentds. Ez egyértelmiien felhivja a figyelmet arra, hogy a vizsgalt

vallalatok szintjén elég magas a bizonytalansag.
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A DFL mutatdra végzett panelelemzés esetében, mindkét orszag vallalatai esetében a véletlen
hatast panel regresszi6 adott jobb eredményt, roman vallalkozdsoknal az egyiranyu, mig a
magyar vallalatokndl a kétiranyu forma. A korrelacios egyiitthatok értékei arra engednek
kovetkeztetni, hogy a romadn KKV-k esetében sokkal er0sebb Osszefiiggés van a pénziigyi

tokeattételi fok és a kivalasztott pénziigyi mutatok kdzott, mint a magyar KKV-knal.

A roman KKV-knal, a vizsgalt pénziigyi mutatok koziil négy rendelkezett megfeleld
magyarazo képességgel. A végleges modellben maradt pénziigyi mutatok és pénziigyi
tokeattétel kozott - egy kivétellel (Osszes eladosodottsag) - pozitiv irdnya dsszefiiggés volt. A
roman vallalati minta esetében, a pénziigyi tOkeattétel lényegében 0sszefiiggésbe hozhatd az
Adézott eredmény / Uzemi tevékenység eredménye, a Sajat toke ardnyos jovedelmezdség és a
Nett6 forgotdke / Forgoeszkoz, Osszes eladosodottsag mutatokkal. Meglepd modon az Osszes
eladdsodottsag és a pénziigyi kockazat kozott ellentétes iranyu kapesolat van, ami megcafolja
a pénziigyi szakirodalomban olvasottakat. Ennél a panelregresszios modellnél is jelentds az
idioszinkratikus hatds, ami a vallalatok adatainak jelentés mértékii egyedi és iddbeli egylittes

valtozasat jelenti.

A magyar vallalatok esetében a DFL mutatora a véletlen hatasu kétiranya panelregresszid
nyUjtott jobb megoldast, aminek elénye, hogy az egyedi hatds mellett képes bemutatni az
id6hatast is. A vizsgalt valtozok koziil kettonek pozitiv hatasa van az (Adossag / Sajat téke,
Osszes eladdsodottsadg) a pénziigyi kockazatra, masik kettd (Sajat téke aranyos
jovedelmezdség, Nettd forgotdéke / Forgoeszkoz) esetében pedig negativ iranyu osszefliggés
tapasztalhatd. Mindkét orszdg KKV-indl a pénziigyi tokeattételre kapott panelregresszids
modell magyarazé valtozoi kozott megtalalhatok a Sajat toke ardnyos jovedelmezdség, az
Osszes eladésodottsag, valamint a Netto forgotdke / Forgdeszkoz mutatok. A kétiranyl panel-
regresszios modell eredményeibdl lathatd, hogy a magyar vallalatoknal az idéhatasnak is

jelentds szerepe van, mert az az 6sszes variancianak 98,70%-4t adja.

Az elvégzett vizsgalatok azt tdmasztjak ala, hogy a két orszag vallalatai nem tudjdk minden
esetben megfeleléen kezelni a miikodési és a pénziigyi kockazatot. Ezt alapvetden a
klaszterenkénti jelentds mértékli DOL ¢és DFL eltérések tamasztjadk ald. Sok esetben nem
talalhatdé megfeleld szinkronitas a két valtozd kozott. Valoszintileg ez okozza azt is, hogy
nehéz a tékeattételi mutatok és a pénziigyi mutatok kozott megfeleld Osszefliggéseket

kimutatni.
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SUMMARY

Risk is one of the determinative elements of economic environment that managers have to
face with during their work. Most companies’ leaders are aware that in short term achieving
the necessary profit and in long-term capital maximization could be realized only by risk-
taking. Considering all these, in the literature review of present dissertation | considered
important to deal with the common definition of risk and with the difference between risk and
uncertainty. By the way it is a theme disputed by several authors. Since my secondary
research is based on two neighbouring counties’ (Bihor and Hajda-Bihar) enterprise data, |
considered it is essential to deal with specific risks of companies, basically with the economic
and financial risks. Besides the individual and company specific risks, there are some other
independent risk factors against which companies have to defend. These include the effect of
whole economy, the changes of economic competition’s rules and the unpredictable and less
favourable changes of laws, effects of globalization. Regarding to the consequences of 2008
financial and economic crisis | considered also important to overview the macroeconomic
factors which affect companies. | think that one of the great lessons learned from crisis is that
a company as an organizational unit cannot isolate himself from the country’s economy and
from the international effects that influence economy. Changes in macroeconomic factors
affect in some way a company’s functioning and its performance, which from the aspect of

risk is very important.

Many questions may arise about how we can measure / determine the enterprise’s risk and
how much risk the enterprise should overtake. Thanks to my studies and calculations, |
realised that the measurement of corporate risk and the determination of influential factors are
relatively complicated tasks. In corporate finance literature, the most commonly mentioned
risk measurements are variance, its root square standard deviation and the coefficient of
variance. The research made me think about these risk measures, whether they provide an
adequate solution for enterprise’s risk quantifying or not. Due to the rapid and often
unpredictable changes in the economic environment, | think risk quantification requires a
more composite and complex approach. That is the reason why besides the traditional
dispersion measures, | used the leverage ratios. By these elasticity ratios, the risk gets slightly
different interpretation, because based on this, the risk express the impact of percentage

changes in economic variables (e.g. revenue, operating profit) on results.
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Risk quantification and the proper estimation of obtained results are important but not always
sufficient steps to minimize the risk. Risk management can assure the balance between the
growth goals and risk governance. From the ‘90s, the risk management, which is a multi-task
and holistic approach process, appears as a separate area in the financial literature. During my
study, | found that the definition of specific risk management measure vary from author to
author. According to most approaches, the subtask of complex risk management includes risk

mapping, risk quantification and developing of risk minimizing strategies.

In the empirical research, | was dealing with the operational and financial risks of the SMEs
from Romanian and Hungarian counties (Bihor- Hajdu Bihar). For my calculations | used the
financial statements of investigated enterprises registered in the two mentioned counties. |
also considered important to present the main features of enterprise sectors from these
neighbouring counties. Based on the four-year (2009-2012) financial statements of enterprises
| calculated the degree of operational and financial leverage ratios. Besides these, | also
calculated some financial ratios considered important regarding to present research: Current

ratio (liquidity), Debt ratio, Assets turnover ratio, Profitability ratios.

During the investigation of statistical characteristics of each year, we can see that in Romania
only 8 indicators from 10 had coefficient of variance < 100%, so 80% of indicators the
coefficient of variance had values greater than 100%. In the case of Hungarian enterprises, the
coefficient of variance shows worse values than in Romanian. In the case of 36 indicators
from 40, or 90% of calculated indicators the coefficient of variance was greater than 100%.
Based on these, it became clear to me, that the examined population is strongly heterogeneous
in term of two leverage ratios (DOL, DFL) and selected financial ratios.

The extremely high values of dispersion measures drew attention that in case of two
enterprise’s samples, the indicators’ mean values are not proper measurements for sample
characterizing. In order to get a homogeneous sample, | decided to group the sample. The
grouping was carried out with k-means cluster analysis, where | used as grouping features the
DOL and DFL. Although appeared clusters with different element numbers, | analysed in
details only those that contained more than 10 elements. Besides the degree of leverage ratios
I calculated the degree of combined leverage ratio (DCL). In the analysis, | considered
important to determine the Sales / Sales in break-even point related to DOL and the Interest
coverage ratios strongly related to DFL. In reference to financial ratios, | performed the

raking of ratios. Based on the average values of created clusters, | found out how many
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percent of financial ratios reach each ranking number into the given cluster. Due to the extent
limit, | could not deal with detailed analysis of financial ratios. Therefore, in the interpretation
and analysis of financial ratios | tried to approximate it by the deviation from mean of each
financial ratios divided to mean. Accordingly, | created the MDMR (Mean Deviation to Mean
Ratio) which made the risk position of each cluster more suggestive in term of financial
ratios. In addition, it also helped me in determination of clusters’ ranking. The colour scale
that 1 used also supported the ranking and the comparability of different risk measurements

and features.

In the analysis of risk, | also considered important to express enterprise risk with other
measures. For this purpose, | presented the corporate through the dispersion measures of
DOL, DFL and DCL (standard deviation, semi-deviation, mean absolute deviation, median
absolute deviation). During the cluster analysis, | calculated the mentioned four dispersion
measures only for clusters including more than 10 companies. In order of a better illustration
of similarities and differences between the examined groups, | also visualized the clusters in
two-dimensional coordinate system. | performed this by using multidimensional scaling. For
metric scaling | used the three leverage ratios’ dispersion measures and the average of
financial ratios (AFR). In metric scaling, the similarities and differences between displayed
objects are indicated by distances. Besides the comparison of each cluster, the representation
in the coordinate system made possible to compare the results obtained by applying different
risk measures. The investigation revealed that in most of the cases, the degree of leverage
ratios and the dispersion measures of its do not indicate the same risks. | also examined the
effect of clustering by multilevel regression.

I examined the effect of clustering using multilevel regression model. In each of the
investigated years, in case of DFL, the effect of clustering could be more and less pointed. In
the first two analysed years, both in Romanian and Hungarian enterprises the variance of three
degree of leverage ratios exceeded the value of error. Not the same situation could be seen in
the next two years. In 2011, in case of DCL in Romania, in the 2012, in case of DOL and
DCL in Hungary, the value of error exceeded the value of variance. The values of leverage
and its dispersion measures, except in some cases, show different and in many cases
contradictory results. At the same time, | experienced significant synchrony between MDMR
and the three degree of leverage ratios. In the cluster analysis of Romanian and Hungarian
companies, in many cases, in companies with high operational and financial risks the MDMR
values were also unfavourable. Therefore, | considered that it is important to examine the
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relationship between degree of operational/financial leverage and financial ratios. | did not
find proper correlation between the two risk measures (DOL and DFL) and financial ratios
calculated from the basic data. Therefore, | divided the population into deciles. In this way,
more homogenous groups were created, which made possible the panel analysis of

relationship between degree of leverage and some financial ratios.

In the first three years of analysis, the Hungarian companies were more risky than the
Romanians, in terms of DOL. In 2012, the DOL’s absolute values of cluster averages are
much higher. This indicates much higher operational risk in case of Romanian companies.
The DFL calculated by the average values of Romanian clusters show greater financial risk,
excepting year 2009. During the panel regression analysis based on decimals of two leverage
ratios and financial ratios, it became obvious, that the two risk measures used as dependent
variables could be determined by financial ratios. I calculated the random effect and fixed
effect panel regression and | used Hausman’s test to compare the obtained results. For DOL,
in case of both countries, the one-way random effect panel regression considered consistent.
The high values of coefficients of determination in Romanian and Hungarian SMEs
confirmed the fact of strong relationship between operational leverage ratio and financial
ratios. In order to avoid multicollinearity between the explanatory variables | calculated the
variance inflation factor (VIF) for each regression function. | included in the final panel

regression models only the variables, of which VIF values were less than 10.

In the case of Romanian SMEs, the operating leverage as dependent variable could be
explained through five financial ratios: Inventory turnover ratio, Net working capital / Current
assets, Sales / Employee expenses, Receivables turnover ratio and Quick ratio (liquidity). The
first three have positive effect and the last two have negative impact on operating leverage.
On the score of Hungarian SMEs, operating leverage could also be determined by five
financial indicators. Excepting one, (Current assets/Total assets) each financial ratio has
positive effect on DOL. The explanatory variables of DOL panel regression model are the
following: Receivables turnover ratio, Operating profit / Total expenses, Quick ratio
(liquidity), Net working capital / Current assets, Current assets / Total assets. Consequently,
we can see that there are differences and similarities in term of explanatory variables in two
countries’ SMEs. The coefficients of the panel regression model of both countries include:
Receivables turnover ratio, Net working capital / Current assets, Quick ratio (liquidity). So

three of the five indicators are the same and two are different. The idiosyncratic effect is also
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high that indicates that the enterprises’ individual and time changes are significant. This
highlights that in the case of investigated companies the uncertainty is relatively high.

In this case of financial leverage ratio, the random effect of panel regression was consistent:
one-way variant in case of Romanian enterprises and two-way in case of Hungarian
enterprises. | observed that in Romanian SMEs there is a much stronger correlation between
financial leverage and selected financial ratios than in case of Hungarian companies. In case
of Romanian SMEs, four of the investigated financial indicators had adequate explanatory
power. With one exception (Debt ratio), I found positive correlation between the financial
ratios included in final model and the degree of leverage ratios. In the case of Romanian
SMEs, the DFL could be correlated with Net income / Operating profit, Return on equity, Net
working capital / Current assets and Debt ratio. Surprisingly the Debt ratio and financial risk
are negative correlated, which disproves the information that we can read in the financial
literature. In this case, the idiosyncratic effect is also significant, which means that the

enterprises’ individual and time changes are significant.

In the case of Hungarian SMEs the two ways random effect of panel regression provided
better solution for DFL. The advantage of it is essential; besides the individual effect it is able
to present separately the time effect. Two of the investigated variables, have positive effect on
the financial risk (Debt / Equity, Debt ratio), while in the case of the other two (Return on
Equity, Net working capital / Current assets) | experienced negative correlation. It could be
stated that both countries’ panel regression models include as explanatory variables: Return
on equity, Debt ratio, and Net working capital / Current assets. The time effect plays a
decisive role on Hungarian companies because it represents 98.70% of all variance.

The analysis reflects that the two countries’ enterprises cannot always manage operational and
financial risk. This is basically supported by significant deviations of each cluster’s DOL and
DFL. Probably this causes difficulties in determination of an adequate correlation between

leverage and financial ratios, as well.
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KOSZONETNYILVANITAS

Doktori értekezésem tobb éves kutatomunka eredménye. Kutatomunkam soran szamos
nehézséggel szembesiiltem a kutatds terjedelmének meghatdrozasat, az empirikus
elemzésekhez felhasznalt adatbazisok gytljtését, feldolgozasat, illetve az empirikus részben
alkalmazott modszertan megismerését és alkalmazasat illetben. Koszonetemet szeretném
kifejezni mindazoknak, akik kutatdsaim elkezdése oOta tamogatassukkal, biztatasukkal

hozzajarultak ahhoz, hogy disszertaciom jelen formajaban megsziilethessen.

ElsOsorban koszonettel és haldval tartozom témavezetdmnek Dr. Tarnéczi Tibor docens

urnak folyamatos szakmai irdnyitasaért, lelkes tamogatasaért és értékes javaslatdiért.

Szeretném megkoszonni az lhrig Kéroly Gazdalkodas- és Szervezéstudomanyok Doktori
Iskola vezetdjének, Prof. Dr. Popp Jozsef egyetemi tanarnak, hogy szervezett doktori

program keretében lehetdséget biztositott kutatdsaim elvégzéséhez.

Koszonetemet szeretném kifejezni Dr. Musinszki Zoltan egyetemi docensnek és Prof. Dr.
Balogh Péter egyetemi tanarnak a mukahelyi vitdra benyujtott doktori disszertaciom alapos
biralataértt, a biralataikban megfogalmazott épitd, illetve javitd szandéki észrevételeikért,

értékes €s gondolkodasra 6sztonzd megjegyzéseikért, valamint munkamat méltato szavaikért.

Szeretnék koszonetet mondani a Debreceni Egyetem Gazdasagtudomanyi Karan, Partiumi
Keresztény Egyetem Gazdsag- és Tarsadalomtudomanyi Karan, valamint a Nagyvaradi
Allami  Egyetem Kozgazdasigtudomanyi Karan valamennyi kollégamnak  akik

tamogatasukkal, biztatasukkal kutatomunkam elkezdése ota segitették munkamat.
Végiil, de nem utolsé sorban, kdszonetet mondok csaladom minden tagjanak, akik pozitiv

emberi hozzalasukkal, lelki timogatasukkal és kitartasra 6sztonz6 biztatasukkal hozzajarultak,

hogy értekezésem elkésziilhessen.
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1. szamu melléklet:

A roman és magyar éves beszamolo kozotti fobb hasonlosagok és kiillonbségek

A romaniai OMFP3055/2009 pénziigyminiszteri rendelet szerint, Romaniadban azok a vallalkozasok,
amelyek a mérlegkészités napjan, az alabbi harom feltételbdl legalabb kettét teljesitenek, éves
beszamolot kotelesek késziteni:

- az 0sszes eszkOz értéke: 3 650 000 euro felett van;

- az arbevétel 7 300 000 euro felett van;

- az alkalmazottak atlagos szama legalabb 50 6.

Az éves beszamolo az alabbiakat tartalmazza:
- Meérleg
- Eredménykimutatas
- Cash-flow kimutatas
- Kimutatas a sajat toke valtozasarol
- Kiegészitd mellékletek az éves beszamolohoz.

Azok a vallalkozasok, amelyeknél a mérlegkészités napjan a fentebb lathatd értékfeltételek koziil
legalabb kettonél kisebb érték talalhato, egyszeriisitett éves beszamoldt készithetnek. Romanidban az
egyszerisitett éves beszamolo tartalma a kovetkezo:

- Egyszertsitett mérleg

- Eredménykimutatas

- Kiegészitd mellékletek az éves beszamolohoz

- Opcionalisan elkészithetik a cash-flow kimutatast és sajat tOke valtozasat tartalmazo

kimutatast.

Az egyszerisitett éves beszamold és az éves beszamolo kozott tartalmilag két fontos eltérés van,
egyrészt a cash-flow, valamint a sajat toke valtozasardl szolé kimutatds, masrészt a mérleg
részletessége. Az eredménykimutatasban, ami alapjan a két tokeattételi fok mutato kiszamitasra keriilt
nincsen kiilonbség.
Magyarorszagon, az a kettés konnyvitelt vezetd vallalkozas készithet egyszertisitett éves beszamolot,
akinél két egymast koveté évben az arbevételre, mérlegféosszegre és foglalkoztatottak szamara
vonatozo kritériumok koziil ketté nem éri el a Szamviteli torvény (2000 C. torvény) 9. § (2) bekezdése
szerinti hatarértékeket:

- Meérlegfodsszeg esetén az 1 200 millio forintot

- Arbevétel esetén a 2,4 milliard forintot

- Aziizleti évben foglalkoztatottak atlagos létszama az 50 fot.

A magyarorszagi Szamvitelrdl szold 2000. évi C torvény szerint az egyszerisitett éves beszamolo
részeit képezik: az egyszerisitett mérleg és az eredménykimutatas. A vallalat opciondlisan elkészitheti
az lizleti jelentés, de az nem része az éves beszamoldnak.

A roman és magyar egyszerlsitett éves beszamolora vonatkozé szabalyozast Osszehasonlitva a

kovetkezok allapithatok meg. Mig a magyar Szamvitelrdl sz616 2000. évi C torvény szerint, a mérleg
,A”, illetve ,,B” valtozat szerint torténhet, addig a roman Szamviteli 82/1991 térvény szerint csak az
»A” valtozatnak megfeleld tagolast szoktak alkalmazni. Az eredmény-kimutatdsra vonatkozoan, a
roman szabalyozas szerint, a tételek tagoldsa kizarolag az ,,0sszkoltségkoltség eljaras” szerint torténik.
Ugyanakkor, megemlitendd, hogy a roman eredmény-kimutatds az éves beszamold, valamint az
egyszerlsitett éves beszamold esetében nem kiilonbozik. Ezzel ellentétben, a vizsgalt id6szakra
vonatkozdan, a magyar szamviteli szabalyozas szerint, az egyszerlsitett éves beszamolo
eredménykimutatas kevésbé részletes.

158



2. szamu melléklet:

Az elemzésekhez felhasznalt pénziigyi mutatok

Klaszterenként el6szor az altalanos likviditast szamitottam ki, ami a vallalat rovid tava fizeto-
képességét mutatja statikus modon. Ha figyelembe vessziik, hogy a fizetOképesség jelenti a vallalat
életképességét, akkor likviditas vizsgalata elengedhetetlen (BIRO et al., 2007). KATITS (2007) szerint
a likviditas fenntartasa talélési feltételnek szamit, és egy vallalat akkor mondhato likvidnek, ha idében
és folyamatosan eleget tud tenni fennallé kotelezettségeinek (ILLES, 2009). A szakirodalomban eltérd
nézdpontokat talalunk az altalanos likviditasi rata elfogadasi értéke vonatkozasaban. HIMBER (2006)
szerint 1 alatti altalanos likviditasi mutatd esetén a vallalatnak fizetési problémai lehetnek, az 1,5-es
érték megfeleld mitkodést jelenthet, a til magas érték pedig a jovedelmezdség romlasat vonhatja maga
utan. KATITS (2007) szerint megfeleld azon vallalat fizetOképessége, amelyek altalanos likviditasi
mutatdja 1 koriil mozog. A likviditds vizsgélatanal figyelembe kell venni a vallalkozasok tevékenységi
jellemzoit is, mert attol fiiggéen az eszkdzok, illetve a kotelezettségek aranya jelentds kiilonbségeket
mutathat. A Vildgbank, illetve a kereskedelmi bankok nagy része 1,3-1,5 értéket tart elfogadhatonak.

Az altalanos likviditasi mutatd szoros Osszefliggésben van a nettd forgotdékével, ami a forgoeszkdzok
és a rovid lejarata kotelezettségek kiilonbsége. Az 1-nél nagyobb likviditasi mutatd pozitiv nettd
forgotokét jelent, ami megmutatja, hogy a forgéeszkdzok milyen részét finanszirozza a vallalat hossza
tava forrassal. A pozitiv nettd forgotdke rugalmas finanszirozasi politika jelzéje. Az altalanos
likviditasi mutatd 1-hez kdzeli érték az illeszkedési elvnek megfelelé miikodést jelez, amely szerint a
rovid tavh eszkozoket rovid tavu forrasokkal kell finanszirozni. A negativ nettod forgotdke, illetve az 1-
nél kisebb altalanos likviditasi mutatd az alapvetd pénziigyi elvekkel ellentétes miitkodésre hivja fel a
figyelmet, amikor a vallalat rovid lejaratd forrasbol finanszirozza befektetett eszkdzeit. Ez a
finanszirozasi forma elébb-utobb fizetésképtelenséghez vezethet, mert a befektetett eszkdzok
megtériilése az arbevételben fokozatosan, id6ben eltolva torténik, mig a rovid tava kotelezettségeket
rovidebb id6tavon beliil kell visszafizetni. Ez a helyzet kedvezotlen a vallalatok szdmara, ezért
rendkiviil fontos az eszk6zok €s forrasok lejarati idejének osszehangolasa. Kedvezobbnek mindsithetd
az a helyzet, amikor a vallalat tarts forrasokat hasznal forgdeszkdzeinek finanszirozasara, mert a
forgdeszkozok pénzre valthatdsaga konnyebb és rovidebb id6t igényel.

A masodik vizsgalt mutatd az Osszes eladosodottsag, ami az Osszes adossidg és Osszes eszkodz
hanyadosa. Az 6sszes eladosodottsdgi mutatd Osszefiiggésbe hozhatd tokeellatottsdgi mutatoval, mert
egymas komplementerei. Minél magasabb a vallalkozas tOkeellatottsaga, annal nagyobb pénziigyi
szabadsaggal rendelkezik. A 35-40% alatti tokeellatottsag veszélyes helyzetre utalhat, ami ndvelheti a
vallalkozas pénziigyi bizonytalansagit (SZTANO — KOROM, 2002). SOENEN — TARNOCZI (1995)
szerint a vallalkozas Osszes adossaga nem haladhatja meg az Osszes eszkoz 50%-at, de az erds
fizetoképességgel és hatékony eszkdzgazdalkodassal rendelkezd cégeknél magasabb (max. 70%-ig)
eladosodottsagi szint is elfogadhato lehet.

Figyelembe véve, hogy a vallalat miikddése soran szamos iizleti és pénziigyi kockazatnak van kitéve,
fontosnak tartottam olyan mutatokat is bemutatni, amelyek bepillantast adnak a vallalati mikodés
bizonyos szakaszaiba. A vallalati miikddés soran harom alapvetd tevékenységet kiilonithetiink el:
beszerzés, termelés (készletezés), értékesités. Az artk megvasarlasatol az értékesitésig tartd iddszakot
nevezem készletezési idészaknak. A pénziigyi és miikodési kockazatot tekintve, ez azért fontos, mert a
készletek pénzzé tételéig a vallalatoknak esetleg ki kell egyenlitenilik a szallitoi kotelezettségeiket és
vevoéi hiteleket kell nydjtaniuk. Ez adott idében megvalosuld tényleges pénzbearamlasokat, illetve
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pénzkidramlasokat jelent a vallalatok szdmara. A gyakorlat azt mutatja, hogy a kdtelezettség/kovetelés
felmeriilése és a tényleges kifizetési/beszedési id6 kozotti kiilonbség komoly bizonytalansagot,
kockazatot jelenthet. A tartozasok hosszabb kifizetési ideje lehet kedvezo a vallalkozas szamara, ha az
nem kapcsolodik fizetoképességi problémakhoz, mert csokkenti a vallalkozas pénzciklusat.
Ugyanakkor novelheti a beszallitok pénzciklusat, tehat esetiikben noveli a kockazatot. A kovetelések
beszedési idejénck novekedése kedvezdtlen a vallalkozas szempontjabol, mert novelheti annak
miikodési és pénzciklusat is, és beszedési problémdékat is jelenthet, valamint tobbletkoltséggel is
jarhat. Altalaban minél hosszabb idére nyujtunk kereskedelmi hitelt, annél nagyobb a kockézat, hogy a
tényleges pénzbearamlas nem vagy késve fog bekovetkezni. Azt az id6szakot, amely alatt a készletek
ujra pénzzé konvertalddnak, miikodési ciklusnak nevezziik. A miikodési ciklus két részre oszthato,
egyrészt a beszerzés és az értékesités kozotti idészakaszra, amit készletezési idének, illetve az
értékesités ¢és a pénzbeszedés kozotti idoszakra, amit a beszedési idonek neveziink. A miikddési ido
hossza meghataroz6 a vallalatok kockazatara nézve, és egyik fontos mutatdja a pénzkonverzios
ciklusnak.

Minél hosszabb a miikddési és a pénzciklus, annal nagyobb a kockazatok megjelenésének az esélye.
Azt is figyelembe kell venni, hogy a mukddési ciklus ideje tevékenységtdl fiiggéen eltérd lehet.
Példaul a kiskereskedelmi tevékenységet végzd cégeknél a milkddési ciklus hossza viszonylag
alacsony, az autdipari cégekéhez képest (ILLES, 2007, 210 0.).

A pénzciklus esetében elkiilonithetd a tartozasi idGszak, ami az arGbeszerzés €s az arra vonatkozo
tartozas kiegyenlitése kozotti idoszakot jelenti. A vallalatok legnagyobb részénél a kovetelések
beszedési id6szaka nincs szinkronban a tartozasok kifizetésének idOszakaval. Ebbdl kovetkezden a
vallalat mikodése soran keletkezhet olyan id6intervallum, amikor kiilsdé finanszirozasi igény léphet
fel. A kialakult idorést a tartozasok kifizetésétdl a vevoi kovetelések beszedéséig nevezziik
pénzciklusnak. A vallalatok tobbsége esetében a pénzciklus pozitiv, ami azt jelzi, hogy a vallalatoknak
mindaddig sajat magunknak kell gondoskodniuk a készletek és a vevOk finanszirozasardl, amig a
vevoi kovetelés beszedésre nem keriil. Minél hosszabb a vallalat pénzciklusa annal nagyobb lehet a
vallalat kiilsé finanszirozasi igénye (SOENEN - TARNOCZI, 1995, 100. 0.). A hosszi pénzciklus
kevésbé hatékony készletgazdalkodas eredménye is lehet, de utalhat hosszabb beszedési iddre is. A
rovidebb pénzciklus ugyanakkor magasabb likviditasra, tehat jobb fizet6képességre utalhat, mivel a
vallalakozasnak kevesebb potlolagos forrasra van sziiksége és csokkenhet a finanszirozasi koltség is.

A készletezési 1d6, amely megmutatja, hogy atlagosan hany napig vannak a vallalat pénzeszkozei
készletekben lekotve. A magas készletezési id0 kedvezotlennek tekinthetd, mert kevésbé hatékony
készletgazdalkodasra utalhat, illetve tovabb vannak a pénzeszkozeink lekotve. A beszedési, illetve a
tartozasi id0 megmutatjak, hogy atlagosan hany nap sziikséges a kovetelések beszedéséhez, illetve a
tartozasok kifizetéséhez. A két mutatd egyiittes vizsgalata javasolt, mivel a beszedési és tartozasi ido
kozotti aszinkronitas is jelezhetnek likviditasi gondokat. Egyértelmiien kedvezé helyzetre utal a
rovidebb beszedési id0 és a hosszabb tartozasi idd, de a tlzottan magas értékek egyik esetben sem
tekinthet6k pozitivumnak.

A vizsgalt vallalatok jovedelmezdségi helyzetének vizsgalatara a Du Pont-féle dsszefiiggésrendszerbol
indultam ki. A jovedelmezéségi mutatok Du Pont féle rendszerének egyik nagy érdeme, hogy
Osszekapcsolja a harom jovedelmez6ségi mutatdt (ROS, ROA, ROE). Az arbevétel-aranyos jovedelem
(ROS) mutatot 1ényegében két tényezoé hatdrozza meg, az arbevétel és a koltségek nagysdga. Nagy
elénye, hogy képet ad a vallalatvezetoknek, az értékesitési stratégia hatékonysagarol, illetve a
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miikddési koltségek kontrolljarol. A magasabb ROS mutat6 azt tiikrézi, hogy a koltségek megfeleld
kontroll alatt vannak, illetve hogy a vallalat bevételei megfeleld ardnyban vannak a kdltségeivel.

Az eszkdzok hozama mutatdé (ROA) a menedzsment hatékony gazdalkodasanak egyik meghatarozo
mutatdja, amely arra a kérdésre ad valaszt, hogy a vallalat milyen hatékonyan hasznalja az eszkozeit.
A Du Pont felbontast figyelembe véve, a mutatd nagysagat egyrészt a ROS, masrészt az eszkdzok
forgési sebessége mutatd hatdrozza meg. A magas ROA mutatd tulajdonithatdé a magasabb arbevétel
aranyos jovedelmezOségnek és/vagy a gyorsabb eszkdzforgasnak. A sajat téke hozama (ROE) mutato
a tulajdonosok (a részvényesek) szempontjabol jatszik kulcsszerepet, mert a tulajdonosi toke
felhasznalasi hatékonysaganak a mércéje. A pénziigyi teljesitmény méréeszkozeként is hasznaljak,
mert a Du Pont Osszefiiggés szerint a legatfogdbb mutatd és Gsszekapcsolhatdo a fentebb emlitett
mindkét jovedelmezOségi mutatéval. A ROE az 6sszes eszkdz hozama és a sajat tOke multiplikator
fliggvényekeént is leirhato, mert a kettd a szorzataként is ki lehet szamitani [(9)-(10) képletek]:

Sajét toke multiplica tor = OS2 SSAGZ [, | AdGssag (9)
Sajat t6ke Sajat téke
ROE = ROA * 035768 es7kbz Vagy  ROE—ROA *| 14 Adossag (10)
Sajat toke Sajat tOke

A sajat toke hozama mutatd esetében mindenképpen fel kell hivni a figyelmet a sajat toke
multiplikator szerepére. Ez azt jelenti, hogy a ROE csak abban az esetben haladja meg a ROA értékét,
ha a sajat toke multiplikator nagyobb, mint 1, ami csak akkor fordulhat eld, ha a vallalkozasnak van
adossaga. A ROE mutatéval kapcesolatban azt is nagyon fontos megjegyezni, hogy a ROA-hoz képesti
magas értéke a cég magas eladosodottsagara utal, ami csak abban az esetben tekintheté jonak, ha az
adossag koltsége kisebb, mint az eszk6zokon elért hozam [(11)-es képlet]:

D D
L=r+=*(r—r)=r*14+4=|- =*r 11
E ( d) a (J’-Ej E d ( )

ahol,

r. — tulajdonosi téke hozama

ra— 0sszes eszkdz hozama

D/E — idegen t6ke / Gsszes eszkoz arany
rs — idegen téke koltsége

Ha az adossag koltsége nagyobb, mint az eszkdzokon elért hozam, akkor a magas ROE a vallalat
értékére rombold hatassal van, ami egyértelmiien kedvezétlen a vallalkozas szempontjabol. Tehat a
magas sajat toke aranyos hozam lehet, egyrészt a magas ROS mutatonak és/vagy a magas
eszkOzforgasi sebességnek és/vagy a magasabb szintii eladosodottsagnak is a kovetkezménye, ahogy
az az alabbi 6sszefliggésben is lathato:

Sajat téke hozama = Margindlis jovedelem * Osszes eszkoz forgasi sebesség *
Sajat téke multiplikator (12)

A Kklaszterek pénziigyi mutatoi atlagértékeinek a vizsgalata soran szembesiiltem azzal a problémaval,
hogy a Du Pont féle 6sszefliggés alkotoelemeibdl torténd kiszamitasakor nem ugyanazt az eredményt
kaptam, mint amikor azt kdzvetleniil szamitottam ki. A Kklaszterek ROA mutatdjanak és sajat toke
multiplikator mutatéjanak a szorzata nem egyezett meg a ROE mutato értékével. A problémat a
klaszterek atlagos pénziigyi mutatoéinak szamitasi algoritmusa okozza a problémat, amely problémaval
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tobb nemzetkozi cikk is foglalkozik. Az atlagos mutatok meghatarozasa kétféleképpen is torténhet,
egyrészt a csoporton beliili vallalatok kivant célmutatoinak atlagait felhasznéalva, masrészt az egyes
klaszterekbe tartozo vallalkozasok alapadatainak atlagértékeire tamaszkodva. Az els6 modszerre a
szakirodalomban a Mutatok atlagaként (Average of ratios) hivatkoznak, a mdasodikat pedig az
Atlagértékekbdl szamolt mutatonak (Ratio of averages) nevezik. Ez a megkiilonboztetés azért fontos,
mert a két modszer alkalmazasa soran az eredmények tobbé-kevésbé kiillonbozhetnek egymastol. A két
moédszer altal kapott eredmények eltérésének mértéke, nagymértékben fiigg attdl, hogy a mutatd
nevezOjében talalhatdo értéknek mennyire nagy a szorasa, illetve milyen erds korrelacié van a
mutatészam és a mutatd nevezdjében talalhatd érték kozott (LARIVIERE — GINGRAS, 2011). Az
eredmények eltéréseit figyelembe véve, feltevodik a kérdés, hogy melyik atlagszdmitasi algoritmus
tekinthetd helyesnek. A valasz a kérdésre, hogy mindkét modszer altal kapott érték helyes lehet,
azonban azt, hogy az elemz6 melyiket kivanja hasznalni, azt a kutatasi céljainak megfelelden neki kell
eldontenie. A klaszterek pénziigyi mutatoinak értékelése soran kideriilt, hogy a Mutaté Atlagaként
meghatarozott jovedelmezOségi mutatok esetében a Du Pont Osszefiiggés nem irhatoé fel. Ezért a
mutatokat a klaszterekbe tartozo vallalatok alapadatainak atlagértékei alapjan hataroztam meg. Igy
lehetové valt a jovedelmezoségi mutatok kozotti kapcsolat vizsgalata. Az Osszehasonlithatosag
érdekében mindegyik idészakra vonatkozoan ujraszamoltam, illetve értelmeztem az Osszes tobbi
mutatot is.
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Mutat6 megnevezése

Képlet

Altalanos likviditasi mutatd

Forgoeszkoz / Rovid lejarati kotelezettség

Osszes eladosodottsig

Osszes kotelezettség / Osszes eszkoz

Készletek forgasi sebessége

Ertékesitési arbevétel / Készletek

Keszletezési idészak (nap)

365 / Készletek forgési sebessége

Kovetelések forgasi sebessége

Ertékesitési arbevétel / Kovetelések

Beszedési id6szak (nap)

365 / Kovetelések forgasi sebessége

Miikddési ciklus (nap)

Készetetési id6szak + Beszedési id6szak

Tartozasi idészak (nap)

365 / (Ertékesitési arbevétel / Tartozasok)

Pénzciklus (nap)

Mukodési ciklus - Tartozasi id6szak

Arbevétel-ardnyos jovedelmezéség - ROS
(%)

(Adozott eredmény / Ertékesitési arbevétel) * 100

Osszes eszkoz forgasi sebessége

Ertékesitési arbevétel / Osszes Eszkoz

Eszkozaranyos jovedelmezdség - ROA
(%)

Arbevétel-aranyos jovedelmezdség * Osszes eszkdz forgasi
sebessége

Sajat toke multiplikator

(Osszes eszkdz / Sajat toke) vagy (1 + Adossag / Sajat toke)

Sajat toke aranyos jovedelmezdség - ROE
(%)

Eszkozaranyos jovedelmezdség * Sajat toke multiplikator

Arbevétel / Személyi koltség

Arbevétel / Személyi koltség

Uzemi tevékenység eredménye / Osszes
koltség

Uzemi tevékenység eredménye / Osszes koltség

Adoézott eredmény / Uzemi tevékenység
eredménye

Adozott eredmény / Uzemi tevékenység eredménye

Készpénz szintii likviditas

(Forgoeszkoz - Készletek - Kovetelések) / Rovid lejarata
kotelezettség

Netto forgotdke / Forgoeszkoz

Netto forgotdke / Forgoeszkoz

Forgoeszkoz / Osszes eszkdz

Forgodeszkoz / Osszes eszkoz

Adossag / Sajat toke (D/E)

Osszes kotelezettség / Sajat toke
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3. melléklet: A vizsgalt romaniai vallalkozasok altalanos statisztikai jellemzdoi 2009-2012 kozott

2009
{&lta.lsi‘n,os. Osszes Készletezési . ..., | Tartozasi Arbf:vétel- Eszkozaranyos Saj{lt toke ltlﬁk,ﬁd,éSi }’én?iig’yi
likviditasi . . e x Beszedési ido . x aranyos . aranyos tokeattétel | tokeattétel
A eladésodottsag ido ido ., |jovedelmezdség | .. L
mutato jovedelmezoség jovedelmezoség foka foka
Minimum 0,12 0,02 0,01 0,36 1,61 -0,76 -0,62 -6,35 -54,14 -60,09
1. Kvartilis 0,98 0,44 19,09 25,33 67,24 0,00 0,01 0,06 -0,68 0,53
Median 1,23 0,74 39,17 53,99 113,69 0,02 0,05 0,23 1,43 1,00
3. Kvartilis 2,08 0,91 73,70 92,41 198,20 0,05 0,12 0,44 3,79 1,51
Maximum 29,62 1,35 744,07 449,94 5055,60 0,40 0,79 9,92 253,21 59,83
Atlag 2,09 0,69 62,47 68,11 190,24 0,02 0,08 0,36 7,70 1,30
Széras 3,24 0,30 81,17 63,39 407,38 0,10 0,15 1,06 35,90 10,38
Relativ szoras 155,02% 43,59% 129,92% 93,06% 214,14% 410,99% 198,38% 296,01%| 466,23% 796,27%
Ferdeség 5,86 -0,29 4,69 2,40 10,01 -3,37 1,31 3,31 4,80 -0,93
Cslucsossag 40,22 -0,66 31,82 9,29 114,92 26,82 7,66 46,25 26,29 22,06
2010

Minimum 0,18 0,02 0,21 0,33 1,52 -0,13 -0,73 -3,51 -68,12 -22,47
1. Kvartilis 1,06 0,42 19,05 24,03 62,34 0,01 0,01 0,06 -1,98 0,19
Median 1,29 0,73 41,34 49,95 117,73 0,02 0,05 0,21 0,40 0,96
3. Kvartilis 2,18 0,87 83,08 100,59 197,30 0,05 0,12 0,39 3,38 1,75
Maximum 303,13 2,31 559,54 470,16 915,63 0,31 0,91 26,81 191,97 62,53
Atlag 4,07 0,67 61,52 69,10 150,27 0,04 0,08 0,41 2,09 1,92
Széras 23,11 0,33 66,09 62,29 140,37 0,06 0,17 2,08 23,59 7,63
Relativ szoras 568,06% 49,71% 107,43% 90,14% 93,41% 175,68% 214,65% 509,32%| 1130,28% 398,25%
Ferdeség 12,54 0,50 3,19 2,16 2,45 1,14 0,50 11,73 3,96 3,70
Csluicsossag 159,16 2,35 17,70 9,10 8,26 3,69 9,08 146,18 27,81 25,58
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2011

{&ltzzlzi‘nf)s. Osszes Készletezési . ..., | Tartozasi Arb’evétel- Eszko6zaranyos Saj{lt thke IYIﬁlfad,éSi })én,zﬁg,yi
likviditasi . , .y Beszedési ido - aranyos . s aranyos tokeattétel | tokeattétel
i eladosodottsag ido ido ., |jovedelmezoség| .. .
mutato jovedelmeziség jovedelmeziség foka foka
Minimum 0,13 0,03 0,36 0,33 1,58 -0,23 -0,66 -16,04 -97,57 -13,09
1. Kvartilis 1,05 0,37 18,54 25,91 52,36 0,01 0,01 0,05 -2,46 0,67
Median 1,29 0,69 44,46 52,41 115,69 0,02 0,04 0,18 1,50 1,05
3. Kvartilis 2,39 0,87 90,65 105,37 208,72 0,06 0,12 0,38 4,18 1,40
Maximum 120,35 1,76 680,63 593,02 1718,06 0,22 1,02 4,04 101,51 28,59
Atlag 2,83 0,64 66,92 77,50 158,23 0,03 0,07 0,16 1,12 1,42
Szoras 9,25 0,32 81,91 80,68 175,96 0,06 0,14 1,51 16,37 3,71
Relativ szoras 327,38% 49,05% 122,40% 104,09% 111,21% 230,62% 212,42% 924,23%| 1461,33% 261,21%
Ferdeség 11,86 0,04 3,76 2,96 4,68 -0,65 1,16 -7,43 0,80 3,38
Cstucsossag 147,34 -0,18 21,10 13,68 34,84 3,98 16,60 76,75 17,17 24,12
2012

Minimum 0,11 0,03 0,04 -14,30 36,94 -0,57 -1,10 -28,35 -123,45 -90,29
1. Kvartilis 1,00 0,38 18,05 26,12 130,10 0,00 0,01 0,03 0,13 0,49
Median 1,38 0,64 44,28 58,36 200,45 0,02 0,04 0,15 1,66 1,00
3. Kvartilis 2,21 0,88 100,19 115,66 307,14 0,05 0,11 0,28 6,39 1,38
Maximum 66,82 3,13 3189,45 5831,19 10926,05 0,26 0,47 1,28 135,84 26,68
Atlag 2,66 0,64 89,72 115,95 317,99 0,02 0,05 -0,01 5,01 0,82
Szoéras 5,66 0,37 253,49 445,65 835,30 0,10 0,14 2,23 25,82 8,51
Relativ szoras 212,44% 57,23% 282,55% 384,36% 262,68% 490,56% 260,46% -17271,87% 515,77%| 1040,50%
Ferdeség 8,84 1,73 10,70 12,21 11,86 -3,13 -2,75 -11,94 0,44 -6,91
Csticsossag 93,69 10,71 126,55 153,38 147,38 16,94 25,00 147,93 10,51 75,07
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4./a melléklet: A vizsgalt romaniai vallalkozasok DOL mutatéinak klaszterenként szérodasi értékei (2009-2012)

2009

3. klaszter | 11. klaszter | 12. klaszter Ev
Szoras 2,49 3,04 4,10 41,43
Szemi-szoras 2,03 1,53 3,57 13,97
Atlagos abszolut eltérés 2,00 2,11 1,96 15,77
Kozépeltérés 2,13 1,61 1,51 3,17

2010

2. klaszter | 3. klaszter| 4. klaszter| 6. klaszter Ev
Szoras 1,48 2,90 2,18 5,00 23,09
Szemi-szoras 0,98 2,22 1,19 3,23 12,64
Atlagos abszoliit eltérés 1,18 2,41 1,65 3,31 9,28
Kozépeltérés 1,42 2,85 1,47 2,01 3,60

2011

1. klaszter | 2. klaszter | 3. klaszter | 6. klaszter | 9. klaszter | 11. klaszter Ev
Szoras 1,42 78,52 7,91 6,52 1,82 1,09 27,09
Szemi-szoras 1,09 72,29 6,43 4,11 1,00 0,71 22,77
Atlagos abszolut eltérés 1,20 37,33 4,33 5,43 1,32 0,89 9,21
Kozépeltérés 1,56 2,89 2,56 7,16 1,63 1,10 4,74

2012

1. klaszter | 3. klaszter | 6. klaszter | 11. klaszter Ev
Szoras 3,03 8,27 15,41 210,88 76,85
Szemi-szoras 1,97 4,46 15,13 57,16 45,83
Atlagos abszolut eltérés 2,36 6,17 4,02 107,82 20,13
Kozépeltérés 2,72 8,13 1,25 7,28 4,00
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4./b melléklet: A vizsgalt romaniai vallalkozasok DFL mutatoinak klaszterenként szérédasi értékei (2009-2012)

2009

3. klaszter | 11. klaszter| 12. klaszter Ev
Szoras 1,27 2,29 0,73 10,38
Szemi-szoras 0,98 1,28 0,53 7,64
Atlagos abszoliit eltérés 0,94 1,73 0,42 3,52
Kozépeltérés 0,85 1,21 0,27 0,74

2010

2. klaszter | 3. klaszter | 4. klaszter | 6. klaszter Ev
Szoras 1,90 2,04 3,08 1,51 7,63
Szemi-szoras 1,67 1,73 1,92 0,77 3,63
Atlagos abszolat eltérés 1,29 1,10 2,56 0,97 3,48
Kozépeltérés 0,90 0,85 3,40 0,67 1,17

2011

1. klaszter | 2. klaszter | 3. klaszter | 6. klaszter | 9. klaszter | 11. klaszter Ev
Szoras 1,40 2,75 1,81 0,58 1,75 0,93 3,71
Szemi-szoras 0,53 1,25 0,86 0,38 0,67 0,72 1,83
Atlagos abszolut eltérés 0,65 2,01 0,93 0,48 0,93 0,59 1,50
Kozépeltérés 0,42 0,46 0,32 0,77 0,48 0,46 0,55

2012

1. klaszter | 3. klaszter | 6. klaszter | 11. klaszter Ev
Szoras 1,13 4,82 1,87 0,53 8,51
Szemi-szoras 0,76 1,66 1,13 0,33 7,54
Atlagos abszolut eltérés 0,62 2,69 1,02 0,42 2,43
Kozépeltérés 0,38 1,16 0,66 0,49 0,72
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4./c melléklet: A vizsgalt romaniai vallalkozasok DCL mutatoinak klaszterenként szorodasi értékei (2009-2012)

2009

3. klaszter | 11. klaszter| 12. klaszter Ev
Szoras 4,35 32,86 411 94,84
Sze mi-szoras 3,59 13,34 2,22 74,73
Atlagos abszoliit eltérés 2,38 20,21 2,42 25,76
Kozépeltérés 1,44 11,19 1,88 3,61

2010

2. klaszter | 3. klaszter | 4. klaszter | 6. klaszter Ev
Szoras 1,91 16,22 18,03 13,76 79,88
Sze mi-szoras 1,27 9,07 9,91 6,93 41,95
Atlagos abszoliit eltérés 1,43 6,70 13,47 9,46 25,20
Kozépeltérés 1,74 3,00 12,01 7,69 4,13

2011

1. klaszter | 2. klaszter | 3. klaszter | 6. klaszter | 9. klaszter | 11. klaszter Ev
Szoras 1,81 84,93 13,26 8,22 12,34 2,75 108,00
Szemi-szoras 1,28 75,92 11,10 5,96 4,56 2,42 47,80
Atlagos abszolut eltérés 1,45 40,81 8,87 6,84 6,30 1,58 23,79
Kozépeltérés 1,74 9,68 6,53 10,55 4,14 1,51 5,02

2012

1. klaszter | 3. klaszter | 6. klaszter | 11. klaszter Ev
Szoéras 7,93 146,94 28,50 183,94 226,63
Szemi-szoras 4,22 54,79 28,05 50,52 210,02
Atlagos abszolut eltérés 5,15 87,57 6,78 93,94 43,70
Kozépeltérés 4,70 36,48 1,57 14,15 4,55
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5. melléklet: A vizsgalt magyarorszagi vallalkozasok altalinos statisztikai jellemz6i 2009-2012 kozott

2009
Altalanos .. i . . | i B . Sajat toke Miikodési | Pénziigyi
likviditssi (’)sszes , Kesz.letezem Bes.zefles1 Tar:toﬂzam A{!)evetel-ariln?los Eszkozaraliyors ardnyos tékeattétel | tékeattotel
, eladésodottsag id6 idé id6 jovedelmezoség | jovedelmezoség |... .
mutaté jovedelmezéség foka foka
Minimum 0,13 0,02 0,29 0,01 2,22 -0,59 -1,93 -4,04 -199,13 -74,14
1. Kvartilis 1,06 0,27 25,11 6,18 32,77 0,00 0,01 0,02 -2,77 -0,26
Median 1,53 0,45 56,59 23,97 63,44 0,02 0,03 0,06 1,69 0,89
3. Kvartilis 3,21 0,72 102,90 66,71 114,51 0,05 0,08 0,15 5,42 1,46
Maximum 32,05 15,01 616,19 1356,13 114455 1,01 0,53 51,30 175,66 63,78
Atlag 3,65 0,66 79,08 55,66 94,81 0,03 0,00 0,46 4,57 -1,27
Szoras 5,52 1,23 84,64 122,78 127,72 0,13 0,24 4,05 33,48 15,17
Relativ szoras 151,16% 187,07% 107,03% 220,59% 134,72% 395,24% 11681,95% 871,27% 732,70%| -1196,41%
Ferdeség 3,15 9,41 2,87 7,69 4,95 2,33 -4,89 11,67 0,49 -1,37
Csticsossag 11,01 104,34 12,48 73,39 32,75 24,33 31,56 142,39 13,97 10,16
2010

Minimum 0,11 0,01 0,64 0,09 1,04 -0,40 -1,43 -5,91 -129,65 -61,25
1. Kvartilis 1,07 0,26 23,90 6,39 33,42 0,00 0,01 0,02 -3,43 0,86
Medidn 1,60 0,45 53,19 24,31 61,81 0,01 0,02 0,05 0,71 1,07
3. Kvartilis 3,17 0,72 107,33 63,74 106,42 0,05 0,08 0,15 4,93 1,61
Maximum 94,46 4,60 394,51 829,96 1272,56 1,42 0,89 1,52 145,08 39,27
Atlag 4,18 0,62 73,76 50,86 93,15 0,03 0,01 0,06 1,52 1,27
Széras 10,22 0,68 68,54 95,24 125,18 0,14 0,21 0,62 26,21 6,18
Relativ szoras 244,60% 110,54% 92,92% 187,24% 134,39% 503,80% 2067,76% 1060,17%| 1724,63% 484,70%
Ferdeség 6,69 3,17 1,72 6,02 5,73 5,33 -3,08 -5,89 1,12 -4,42
Csticsossag 50,78 12,06 3,80 44,09 46,26 54,31 20,56 50,30 13,08 67,53
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2011

élt:{lz!n’os' Osszes Készletezési| Beszedési | Tartozasi |Arbevétel-aranyos | Eszkoézaranyos Sa‘li,lt (Oke l}fIUk,Od,eSI f’en,zug'yl
likviditasi i , e e o Y b aranyos tokeattétel | tokeattétel
mutaté eladésodottsag ido ido ido jovedelmezoség | jovedelmezoség jovedelmeziség foka foka
Minimum 0,16 0,01 0,08 0,09 1,25 -0,33 -0,89 -46,86 -95,69 -12,42
1. Kvartilis 1,08 0,23 22,29 6,04 35,73 0,00 0,01 0,03 -3,11 0,89
Median 1,67 0,43 52,25 24,47 62,72 0,02 0,05 0,10 1,67 1,04
3. Kvartilis 3,43 0,72 112,23 63,68 97,26 0,08 0,11 0,20 8,12 1,68
Maximum 78,73 6,24 671,60 1271,53 1386,81 2,12 0,42 5,65 107,94 22,30
Atlag 4,49 0,61 80,15 55,97 91,08 0,06 0,04 -0,14 4,56 1,55
Széras 9,87 0,78 88,44 131,83 139,58 0,19 0,15 3,63 27,46 3,12
Relativ szoras 219,98% 126,84% 110,34% 235,53% 153,25% 291,87% 391,44% -2530,70% 602,62% 200,68%
Ferdeség 5,03 4,46 2,86 7,00 6,31 7,62 -2,45 -12,36 0,73 2,35
Csticsossag 28,50 25,53 12,70 56,26 49,68 79,38 11,20 156,18 4,64 19,27
2012

Minimum -20,13 -0,05 0,48 0,01 -12,52 -0,54 -1,07 -18,46 -116,10 -44,96
1. Kvartilis 1,20 0,20 21,35 4,69 28,49 0,00 0,01 0,02 -1,10 0,81
Median 1,66 0,40 53,07 23,66 56,33 0,02 0,05 0,10 1,51 1,00
3. Kvartilis 3,88 0,66 109,17 68,62 102,10 0,08 0,11 0,21 9,77 1,24
Maximum 62,71 8,94 437,20 622,04 970,08 0,77 0,52 44,54 131,43 30,97
Atlag 3,97 0,61 78,33 48,74 85,89 0,05 0,03 0,45 3,96 1,04
Széras 7,50 0,87 82,79 68,93 114,19 0,13 0,18 4,34 25,45 5,84
Relativ szoras 188,71% 143,75% 105,70% 141,41% 132,95% 239,27% 583,48% 963,39% 642,48% 563,67%
Ferdeség 4,35 5,83 2,00 4,06 4,71 1,27 -2,25 7,33 -0,31 -1,61
Csticsossag 21,25 47,79 4,65 26,96 29,42 8,22 9,37 72,38 9,62 31,49
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6./a melléklet: A vizsgalt magyarorszagi vallalkozasok DOL mutatoéinak klaszterenként szorodasi értékei (2009-2012)

2009

1. klaszter | 3. klaszter | 5. klaszter | 10. klaszter Ev
Szoras 3,66 3,09 4,79 5,91 33,48
Szemi-szoras 2,03 2,43 3,23 3,24 21,02
Atlagos abszolit eltérés 3,03 2,58 3,98 3,99 15,85
Kozépeltérés 2,13 3,14 6,70 2,34 6,51

2010

3. klaszter | 5. klaszter | 8. klaszter |12. klaszter Ev
Szoras 3,76 3,24 2,14 1,89 26,21
Szemi-szOoras 3,08 2,15 1,43 1,41 16,67
Atlagos abszolut eltérés 2,78 2,52 1,88 1,65 12,14
Kozépeltérés 2,71 4,15 2,89 2,31 6,24

2011

1. klaszter | 2. klaszter | 4. klaszter | 5. klaszter | 11. klaszter Ev
Szoras 5,18 2,55 3,27 1,67 2,18 27,46
Szemi-szoras 3,83 1,97 1,85 1,18 1,36 17,31
Atlagos abszolat eltérés 421 2,06 2,60 1,42 1,92 15,73
Kozépeltérés 5,90 3,16 2,38 2,01 2,16 7,61

2012

2. klaszter | 7. klaszter | 8. klaszter | 10. klaszter | 11. klaszter Ev
Szoras 191 3,89 2,69 5,85 1,85 25,45
Szemi-szoras 1,27 2,54 1,59 4,06 1,15 18,12
Atlagos abszolat eltérés 1,37 3,50 2,19 4.84 1,56 13,52
Kozépeltérés 1,37 4,84 1,75 8,75 1,64 5,50
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6./b melléklet: A vizsgalt magyarorszagi vallalkozasok DFL mutatoinak klaszterenként szorodasi értékei (2009-2012)

2009

1. klaszter | 3. klaszter | 5. klaszter | 10. klaszter Ev
Szoras 1,95 3,82 3,99 8,30 15,17
Szemi-szoras 1,62 2,10 2,18 6,10 12,32
Atlagos abszolit eltérés 1,12 2,05 2,16 6,54 7,07
Kozépeltérés 0,63 1,20 0,96 8,39 1,29

2010

3. klaszter | 5. klaszter | 8. klaszter |12. klaszter Ev
Szoras 1,22 0,86 2,27 2,10 6,18
Szemi-szOoras 0,94 0,30 2,00 1,12 4,96
Atlagos abszolit eltérés 0,76 0,44 1,14 1,43 1,75
Kozépeltérés 0,44 0,21 0,65 0,86 0,48

2011

1. klaszter | 2. klaszter | 4. klaszter | 5. klaszter | 11. klaszter Ev
Szoras 3,40 1,86 1,56 1,05 1,00 3,12
Szemi-szoras 2,60 1,69 0,94 0,65 0,50 1,73
Atlagos abszolat eltérés 1,63 1,02 1,39 0,74 0,79 1,46
Kozépeltérés 0,38 0,41 0,80 0,49 0,33 0,46

2012

2. klaszter | 7. klaszter | 8. klaszter | 10. klaszter | 11. klaszter Ev
Szoras 2,48 2,84 0,80 0,13 1,49 5,84
Szemi-szoras 2,24 0,78 0,70 0,08 0,70 4,33
Atlagos abszolat eltérés 1,46 1,33 0,52 0,09 0,97 1,74
Kozépeltérés 0,75 0,25 0,20 0,10 0,46 0,32
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6./c melléklet: A vizsgalt magyarorszagi vallalkozasok DCL mutatéinak klaszterenként szorédasi értékei (2009-2012)

2009

1. klaszter | 3. klaszter | 5. klaszter | 10. klaszter Ev
Szoras 14,73 9,91 57,17 172,00 197,47
Szemi-szoras 13,30 7,71 36,28 130,66 174,36
Atlagos abszolit eltérés 7,41 5,59 32,95 111,33 63,62
Kozépeltérés 3,88 2,61 17,20 51,19 8,26

2010

3. klaszter | 5. klaszter | 8. klaszter |12. klaszter Ev
Szoras 12,81 9,19 8,21 3,64 59,57
Szemi-szOoras 7,98 485 5,48 3,09 19,84
Atlagos abszolit eltérés 8,54 6,57 4,73 2,42 19,67
Kozépeltérés 3,82 8,32 3,80 2,75 8,05

2011

1. klaszter | 2. klaszter | 4. klaszter | 5. klaszter | 11. klaszter Ev
Szoras 84,22 5,10 21,92 3,79 12,57 77,27
Szemi-szoras 44 14 3,04 13,61 2,14 5,21 69,02
Atlagos abszolat eltérés 39,04 3,50 19,46 2,78 8,20 27,74
Kozépeltérés 8,82 4,01 21,24 2,89 4,02 10,47

2012

2. klaszter | 7. klaszter | 8. klaszter | 10. klaszter | 11. klaszter Ev
Szoras 9,13 50,47 9,96 6,16 3,97 96,36
Szemi-szoras 8,67 14,44 8,59 3,96 2,20 24,08
Atlagos abszolat eltérés 3,75 23,17 6,43 4,83 2,54 30,06
Kozépeltérés 1,92 9,42 3,82 6,25 2,23 6,48
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7. melléklet: A romaniai vallalkozasok véletlen hatasu panel regresszio Amemiya modszerrel kapott eredményei a Miikodési tokeattétel

mutatora vonatkozoan

Viltozok fg‘;gurt‘;s:t‘(‘)’ls{ Eg‘{g&'}?(’k t-érték Szig. p érték

Regresszios konstans 4,816 3,908 1,232 0,218
Altalanos likviditasi mutaté -0,007 0,081 -0,085 0,932
Osszes eladésodottsag 2,232 4,313 0,518 0,605
Készletezési ido6 0,006 0,013 0,430 0,667
Beszedési ido -0,011 0,010 -1,022 0,307
Tartozasi id6 0,003 0,005 0,527 0,599
Arbevétel-aranyos jovedelmezdség -4,521 22,878 -0,198 0,843
Osszes eszkoz forgasi sebesség -1,286 0,633 -2,031 0,043
Eszkozaranyos jovedelmezéség 14,056 11,899 1,181 0,238
Sajat toke multiplikator -0,004 0,022 -0,170 0,865
Sajat toke aranyos jovedelmezéség -0,338 0,615 -0,550 0,582
Pénziigyi tokeattétel fok 0,037 0,128 0,288 0,774
Korrelacios egyiitthato 0,105

Determinaciés egyiitthato 0,011

Idioszinkratikus hatas 92,90%

Egyedi hatas 7,10%
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tokeattétel mutatora vonatkozoan

8. melléklet: A romaniai vallalkozasok véletlen hatasi panel regresszi6 Swamy-Arora médszerrel kapott eredményei a Pénziigyi

Valtozok e‘g‘;ﬁfteﬁ:‘t‘(’i Eg-‘{li:lt)tél}aa“”k t-érték Szig. p érték

Regresszios konstans 2,723 1,132 2,406 0,016
Altalanos likviditasi mutaté 0,004 0,024 0,176 0,861
Osszes eladésodottsag -0,524 1,252 -0,418 0,676
Készletezési ido -0,001 0,004 -0,145 0,885
Beszedési id6 0,002 0,003 0,814 0,416
Tartozasi ido -0,002 0,002 -1,223 0,222
Arbevétel-arényos jovedelmezoség -9,899 6,729 -1,471 0,142
Osszes eszkoz forgasi sebesség -0,195 0,185 -1,050 0,294
Eszkozaranyos jovedelmezdség -1,024 3,510 -0,292 0,770
Sajat toke multiplikator -0,001 0,007 -0,125 0,901
Sajat toke aranyos jovedelmezdség 0,103 0,185 0,555 0,579
Miikodési tokeattétel fok 0,002 0,012 0,183 0,855
Korrelacios egyiitthato 0,099

Determinaciés egyiitthato 0,010

Idioszinkratikus hatas 96,60%

Egyedi hatas 3,40%
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9. melléklet: A véletlen hatast panel regresszié az Amemiya modszerrel kapott eredmény a magyarorszagi vallalkozasok adatainak

felhasznalasaval (Miikodési tokeattétel)

Viltozok ;;ﬁ:fﬁi%l Eg‘{)‘i‘;t;‘jzt"k t-érték Szig. p érték

Regresszios konstans 1,738 2,457 0,708 0,479
Altalanos likviditasi mutaté 0,031 0,139 0,220 0,826
Osszes eladésodottsag -5,071 1,697 -2,988 0,003
Keszletezési ido 0,000 0,016 0,010 0,992
Beszedési id6 -0,011 0,015 -0,735 0,462
Tartozasi id6 0,003 0,011 0,267 0,790
Arbevétel-aranyos jovedelmezéség 17,955 10,764 1,668 0,096
Osszes eszkoz forgasi sebessége 1,389 0,424 3,274 0,001
Eszkozaranyos jovedelmezdség -7,523 7,199 -1,045 0,296
Sajat toke multiplikator 0,023 0,023 0,964 0,336
Sajat téke aranyos jovedelmezéség -0,126 0,316 -0,399 0,690
Pénziigyi tokeattétel foka 0,014 0,122 0,118 0,906
Korrelacids egyiitthato 0,220

Determinaciés egyiitthato 0,049

Idioszinkratikus hatas 97,20%

Egyedi hatas 2,80%
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10. melléklet: A véletlen hatasi panel regresszié a Swamy-Arora méodszerrel kapott eredmény a magyarorszagi vallalkozasok adatainak

felhasznalasaval (Pénziigyi tokeattétel)

Viltozok e‘g‘;ﬁ:fﬁ;‘t‘(’fk Eg"{l‘i‘;t;‘jz“’k t-érték Szig. p érték

Regresszios konstans -0,008 0,777 -0,010 0,992
Altalanos likviditdsi mutaté -0,004 0,044 -0,083 0,934
Osszes eladosodottsag 0,801 0,539 1,487 0,138
Keszletezési ido -0,001 0,005 -0,200 0,841
Beszedési ido 0,011 0,005 2,428 0,015
Tartozasi ido6 0,000 0,004 -0,039 0,969
Arbevétel-aranyos jovedelmezéség -5,884 3,396 -1,733 0,084
Osszes eszkoz forgasi sebessége -0,028 0,135 -0,204 0,839
Eszkozaranyos jovedelmezoség 5,679 2,260 2,513 0,012
Sajat toke multiplikator -0,003 0,007 -0,407 0,684
Sajat téke aranyos jovedelmezéség -0,046 0,099 -0,460 0,646
Miikodési tokeattétel foka 0,001 0,012 0,120 0,904
Korrelacids egyiitthato 0,129

Determinaciés egyiitthato 0,017

Idioszinkratikus hatas 96,60%

Egyedi hatas 3,40%
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11. melléklet: A vizsgalt romaniai vallalkozasok pénziigyi mutatéinak kétmintas t-proba p értékei a vizsgalt idészakban (2009-2012)

Kétmintas t-proba p érték

Mutatéok 2009-2010 2009-2011 2009-2012 2010-2011 2010-2012 2011-2012
Altalanos likviditasi mutat6 0,26651 0,32430 0,24910 0,51270 0,43826 0,84248
Osszes eladésodottsag 0,58965 0,20726 0,18397 0,50131 0,43315 0,87045
Készletezési ido 0,90433 0,61212 0,17972 0,49972 0,15842 0,26175
Beszedési ido 0,88378 0,22951 0,16395 0,27902 0,17264 0,26571
Tartozasi ido 0,22380 0,34373 0,07180 0,64218 0,00996 0,01473
Arbevétel-arényos jovedelmezdség 0,17764 0,66030 0,69189 0,23902 0,06701 0,36080
Osszes eszkoz forgasi sebessége 0,30077 0,47678 0,57110 0,75585 0,14194 0,24182
Eszkozaranyos jovedelmezoség 0,96723 0,41551 0,14401 0,41394 0,15188 0,48552
Sajat toke multiplikator 0,18826 0,05379 0,87545 0,15028 0,37448 0,19755
Sajat toke aranyos jovedelmezoség 0,78046 0,16296 0,04858 0,20955 0,06984 0,39028
Miikodési tokeattétel foka 0,08672 0,02922 0,42342 0,65805 0,27315 0,09562
Pénziigyi tokeattétel foka 0,53234 0,88784 0,63407 0,44466 0,20697 0,39253
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12. melléklet: A vizsgalt magyarorszagi vallalkozasok pénziigyi mutatéinak kétmintas t-préba p értékei a vizsgalt idészakban (2009-

2012)

Kétmintas t-préba p érték

Mutatok 2009-2010 2009-2011 2009-2012 2010-2011 2010-2012 2011-2012
Altalanos likviditasi mutaté 0,55270 0,33236 0,64794 0,77410 0,83474 0,58781
Osszes eladésodottsag 0,70796 0,68127 0,64827 0,94565 0,88474 0,93859
Készletezési id6 0,52217 0,90893 0,93365 0,45446 0,57760 0,84386
Beszedési ido 0,02153 0,02002 0,01755 0,68069 0,81325 0,52458
Tartozasi id6 0,90306 0,79616 0,49498 0,88510 0,57440 0,70583
Arbevétel-arényos jovedelmezdség 0,78942 0,05919 0,10278 0,04236 0,07171 0,56217
Osszes eszkoz forgasi sebessége 0,80427 0,91083 0,93606 0,88425 0,74307 0,84569
Eszkozaranyos jovedelmezoség 0,74210 0,08955 0,20323 0,14055 0,31095 0,67691
Sajat téke multiplikator 0,41975 0,57589 0,59274 0,50856 0,44323 0,48451
Sajat toke aranyos jovedelmezéség 0,19548 0,14349 0,97533 0,47247 0,24291 0,16959
Miikodési tokeattétel foka 0,34751 0,99693 0,84977 0,29473 0,38126 0,83498
Pénziigyi tokeattétel foka 0,04296 0,01785 0,06443 0,59598 0,71262 0,30469
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13. melléklet: A véletlen hatasi egyiranyu panel regressziéo (Amemiya féle transzformacio) eredménye roman vallalkozasok adatainak

felhasznalasaval (Miikodési tokeattétel mutato)

Viltozok ;;ﬁ:fﬁi%l Eg‘{)‘i‘;t;‘jzt"k t-érték Szig. p érték

Regresszios konstans -12,154 1,249 -9,728 0,000
Készletek forgasi sebessége 0,011 0,002 6,522 0,000
Kovetelések forgasi sebessége -0,107 0,051 -2,111 0,042
Arbevétel/Személyi koltség 0,360 0,043 8,368 0,000
Készpénz szinti likviditas -8,906 1,808 -4,927 0,000
Netto forgotéke/Forgoeszkoz 19,346 2,579 7,503 0,000
Korrelacids egyiitthato 0,961
Determinacids egyiitthato 0,923
Idioszinkratikus hatas 109,10%
Egyedi hatas -9,10%

Fiiggetlen valtozok Va;;z:(l;(c)lrazgi;lglos
Készletek forgasi sebessége 1,507
Kovetelések forgasi sebessége 7,062
Arbevétel/Személyi koltség 10,089
Készpénz szinti likviditas 5,621
Netto forgotéke/Forgoeszkoz 1,280
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14. melléklet: A véletlen hatasu egyiranyu panel regresszio (Swamy — Arora féle transzformacio) eredménye roman vallalkozasok

adatainak felhasznalasaval (Pénziigyi tokeattétel mutato)

Viltozok e‘g‘;ﬁ:fﬁ;‘t‘(’fk Eg"{l‘i‘;t;‘jz“’k t-érték Szig. p érték

Regresszios konstans 0,597 0,325 1,836 0,075
Adézott eredmény/Uzemi

tevékenység eredménye 2,342 0,323 7,255 0,000
Sajat toke aranyos jovedelmezoség 3,268 0,558 5,859 0,000
Osszes eladésodottsag -3,145 0,742 -4,236 0,000
Netto forgotéke/Forgoeszkoz 0,910 0,507 1,794 0,081
Korrelacids egyiitthato 0,981

Determinaciés egyiitthato 0,963

Idioszinkratikus hatas 132,00%

Egyedi hatas -32,00%

Fiiggetlen valtozok Varianciainflacios

faktor (VIF)

Adézott eredmény/Uzemi

tevékenység eredménye 3,265
Sajat toke aranyos

jovedelmezdség 3,282
Osszes eladésodottsag 5717
Netto forgotoke/Forgoeszkoz 5,032

181



15. melléklet: A véletlen hatasu egyiranyu panel regresszio (Swamy — Arora féle transzformacio) eredménye magyar vallalkozasok

adatainak felhasznalasaval (Miikodési tokeattétel mutato)

Viltozok ;;ﬁ:fﬁi%l Eg‘{)‘i‘;t;‘jzt"k t-érték Szig. p érték

Regresszios konstans -1,183 1,944 -0,609 0,547
Kovetelések forgasi sebessége 0,009 0,001 10,032 0,000
Forgobeszkoz/Osszes eszkoz -8,692 3,452 -2,518 0,017
Uzemi tevékenység
eredménye/Osszes koltség 2,190 0,313 6,988 0,000
Készpénz szinti likviditas 0,683 0,427 1,600 0,119
Netto forgotéke/Forgoeszkoz 21,611 1,032 20,949 0,000
Korrelacids egyiitthato6 0,996
Determinacids egyiitthato 0,992
Idioszinkratikus hatas 83,30%
Egyedi hatas 16,70%

Fiiggetlen valtozok Va;‘;z:(r;;;azil/i;lglos
Kovetelések forgasi sebessége 2,234
Forgoeszkoz/Osszes eszkoz 4,936
Uzemi tevékenység
eredménye/Osszes koltség 2,471
Készpénz szintii likviditas 4,494
Netto forgotoke/Forgoeszkoz 4,005
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16. melléklet: A véletlen hatasu kétiranyu panel regresszié (Amemiya féle transzformacié) eredménye magyar vallalkozasok adatainak

felhasznalasaval (Pénziigyi tokeattétel mutato)

Viltozék e‘g‘;ﬁ:fﬁ;‘t‘(’fk Eg"{l‘i‘;t;‘jz“’k t-érték | Szig. p érték

Regresszios konstans -24,145 10,202 -2,367 0,024
Adoéssag/Sajat toke 0,125 0,044 2,869 0,007
Sajat toke aranyos jovedelmezéség -4,974 0,842 -5,904 0,000
Osszes eladosodottsag 44,608 6,326 7,052 0,000
Netto forgotoke/Forgdeszkoz -17,622 4,633 -3,804 0,001
Korrelacios egyiitthato 0,777

Determinaciés egyiitthato 0,604

Idioszinkratikus hatas 0,90%

Egyedi hatas 0,40%

Idéhatas 98,70%

Fiiggetlen valtozok Va;;?(';glragll?gms

Adossag/Sajat toke 3,134

Sajat toke aranyos jovedelmezoség 4,348

Osszes eladésodottsag 2,817

Netto forgotéke/Forgoeszkoz 1,606
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17. melléklet: A roman vallalatok 2009. évi klasztereire vonatkozo6 tobbszintii regresszio-szamitas (DOL, DFL, DCL)

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DOL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 1560.2

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-4.2710 -0.0767 ©0.0154 0.1016 6.8873

Random effects:
Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 4685.5 68.45
Residual 369.6 19.23
Number of obs: 173, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:
Estimate Std. Error t value
(Intercept) 21.77 19.91 1.09%4

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DFL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 862.8

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-3.3013 -0.2477 -0.0131 0.1953 5.5440

Random effects:

Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 599.276 24.480
Residual 5.598 2.366
Number of obs: 173, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:
Estimate Std. Error t value
(Intercept) 2.967 7.073 0.42

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DCL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 1990.9

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-8.9817 -0.0523 -0.0043 ©0.0310 2.9863

Random effects:

Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 21551 146.80
Residual 4825 69.46
Number of obs: 173, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:

Estimate Std. Error t value
(Intercept) 27.98 43.24 0.647
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18. melléklet: A roman vallalatok 2010. évi klasztereire vonatkozo6 tobbszintii regresszio-szamitas (DOL, DFL, DCL)

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DOL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 1430.8

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-7.7672 -0.1275 -0.0182 0.1271 6.0424

Random effects:
Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 1436.7 37.90
Residual 180.6 13.44
Number of obs: 173, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:
Estimate Std. Error t value
(Intercept) 6.939 11.126  0.624

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DFL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 834.3

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-3.7722 -0.3377 0.1698 0.4389 4.2601

Random effects:

Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 397.547 19.939
Residual 4.862 2.205
Number of obs: 173, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:
Estimate Std. Error t value
(Intercept) 9.011 5.766  1.563

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DCL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 1916.6

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-3.4278 -0.0556 -0.0059 ©0.0348 7.2433

Random effects:

Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 23150 152.15
Residual 3054 55.26
Number of obs: 173, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:

Estimate Std. Error t value
(Intercept) -14.54 44.69 -0.325
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19. melléklet: A roman vallalatok 2011. évi klasztereire vonatkozo6 tobbszintii regresszio-szamitas (DOL, DFL, DCL)

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DOL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 1609.4

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-11.7711 -0.0476 0.0061 0.0558 2.6556

Random effects:
Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 678.0 26.04
Residual 567.9 23.83
Number of obs: 173, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:
Estimate Std. Error t value
(Intercept) 6.057 8.149 0.743

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DFL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 736.3

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-2.2767 -0.3441 -0.0584 0.1241 4.2993

Random effects:

Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 54.193 7.362
Residual 3.012 1.735
Number of obs: 173, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:
Estimate Std. Error t value
(Intercept) 2.313 2.139 1.e81

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DCL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 2075.9

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-4.6279 -0.0250 0.0028 0.0259 9.3671

Random effects:

Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 16041 126.65
Residual 8325 91.24
Number of obs: 173, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:

Estimate Std. Error t value
(Intercept) 23.1 38.6 0.598
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20. melléklet: A roman vallalatok 2012. évi klasztereire vonatkozé tobbszintii regresszié-szamitas (DOL, DFL, DCL)

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DOL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 1971.5

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-6.3759 -0.0330 0.0209 0.0391 10.1674

Random effects:

Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 3155 56.17
Residual 4855 69.67
Number of obs: 173, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:
Estimate Std. Error t value
(Intercept) 4.198 18.714 0.224

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DFL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 855.2

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-3.0089 -0.3302 -0.0626 ©0.1270 5.8359

Random effects:

Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 774.005 27.821
Residual 5.323  2.307
Number of obs: 173, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:
Estimate Std. Error t value
(Intercept) -6.390 8.039 -0.795

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DCL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 2350.1

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Mz
-11.0729 -0.0081 0.0164 0.0279 2.97¢€

Random effects:

Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 19957 141.3
Residual 44622 211.2
Number of obs: 173, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:

Estimate Std. Error t value
(Intercept) -26.41 49.17 -0.537
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21. melléklet: A magyar vallalatok 2009. évi klasztereire vonatkozo tobbszintii regresszio-szamitas (DOL, DFL, DCL)

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DOL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 1188.4

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-3.2105 -0.4258 -0.0798 0.4760 4.8805

Random effects:
Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 7658.81 87.515
Residual 37.26 6.104
Number of obs: 172, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:
Estimate Std. Error t value
(Intercept) -2.148 25.279 -0.085

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DFL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 1074.7

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-4.0220 -0.2045 0.0003 0.1411 4.3475

Random effects:
Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 576.83 24.017
Residual 21.86 4.675
Number of obs: 172, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:
Estimate Std. Error t value
(Intercept) -3.559 6.966 -0.511

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DCL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 2249.8

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-6.4094 -0.0419 0.0129 0.0445 4.4523

Random effects:
Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 97964 313.0
Residual 23679 153.9
Number of obs: 172, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:
Estimate Std. Error t value
(Intercept) -107.53 92.92 -1.157
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22. melléklet: A magyar vallalatok 2010. évi klasztereire vonatkozo tobbszintii regresszio-szamitas (DOL, DFL, DCL)

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DOL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 1052.9

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-3.8036 -0.5026 ©0.0434 0.4535 3.7553

Random effects:
Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 4627.21 68.024
Residual 16.79 4.098
Number of obs: 172, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:
Estimate Std. Error t value
(Intercept) 0.707 19.649 0.036

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DFL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 827

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-5.3608 -0.2910 -0.0084 0.2099 3.6934

Random effects:
Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 423.757 20.585
Residual 4.823 2.196
Number of obs: 172, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:
Estimate Std. Error t value
(Intercept) -1.313 5.954 -0.221

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DCL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 1817.6

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-4.6136 -0.0666 -0.0180 0.0488 10.7431

Random effects:
Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 7766 88.13
Residual 1918 43.80
Number of obs: 172, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:
Estimate Std. Error t value
(Intercept) 19.90 26.45 0.752
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23. melléklet: A magyar vallalatok 2011. évi klasztereire vonatkozo tobbszintii regresszio-szamitas (DOL, DFL, DCL)

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DOL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 1019.5

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-3.5433 -0.5267 ©0.0021 0.5282 2.9982

Random effects:
Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 2342.04 48.395
Residual 13.84 3.721
Number of obs: 172, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:
Estimate Std. Error t value
(Intercept) 5.337 13.978 0.382

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DFL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 756.9

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-6.1183 -0.3052 -0.0126 ©0.3620 3.6130

Random effects:
Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 33.723 5.807
Residual 3.584 1.893
Number of obs: 172, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:
Estimate Std. Error t value
(Intercept) 3.385 1.692 2.001

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DCL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 1965.3

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-10.1432 -0.0571 -0.0024 0.0711 3.4611

Random effects:
Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 2543 50.43
Residual 4986 70.61
Number of obs: 172, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:

Estimate Std. Error t value
(Intercept) -7.097 16.532 -90.429
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24. melléklet: A magyar vallalatok 2012. évi klasztereire vonatkozo tobbszintii regresszio-szamitas (DOL, DFL, DCL)

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DOL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 1036

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-4.3588 -0.4488 -0.0726 0.4423 4.7261

Random effects:
Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 3086.06 55.552
Residual 15.24 3.904
Number of obs: 172, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:
Estimate Std. Error t value
(Intercept) 12.11 16.05 0.755

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DFL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 912.1

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-3.8497 -0.2172 -0.0734 0.2105 7.8781

Random effects:
Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 189.458 13.764
Residual 8.506 2.917
Number of obs: 172, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:
Estimate Std. Error t value
(Intercept) 0.4344 3.9955 0.109

Linear mixed model fit by REML ['lmerMod']
Formula: DCL ~ 1 + (1 | Klaszter)
Data: xx

REML criterion at convergence: 2045.1

Scaled residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-1.9801 -0.0937 -0.0325 -0.0067 9.4178

Random effects:
Groups  Name Variance Std.Dev.
Klaszter (Intercept) 2230 47.23
Residual 8225 90.69
Number of obs: 172, groups: Klaszter, 12

Fixed effects:
Estimate Std. Error t value
(Intercept) 30.13 17.18 1.754
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