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1. Az értekezés kutatasi kérdései és motivacidja

A kockazat a kozgazdasagtan egyik legmeghatarozébb és egydttal egyik legvitatottabb
jelensége. A profit-elballitas, és ezaltal a tulajdonosi toke maximalasanak egyik alapfeltétele a
kockazatvallalas, amiért a kockazat meghatarozasa és merése létfontossagu feladatta valt a
vallalatok szdmara. A gazdasagi kornyezet gyors és sokszor kiszamithatatlan valtozésai, a
globalizacid, a verseny erdsodése még inkabb eldtérbe helyezték a kockazattal vald foglalkozas
fontossagat. A véllalatoknak kockazatot azért kell vallalniuk, hogy biztositsak a
fennmaradasukat, az ahhoz sziikséges teljesitményt, a gazdasaghoz, valamint a vevéi
igényekhez valo folyamatos alkalmazkodast, a fejlddést és az ahhoz sziikséges profit eléréset,
azaz a versenyképes miikodést. A vallalatok miikodése soran elért teljesitmény és az ezzel
egyiitt jaro kockazatok kozotti egyensuly sorsdonté lehet szamukra. A vallalhaté kockazati
szint megallapitasaban elengedhetetlen a kockazati tényezOk feltérképezése ¢és azok
szamszerUsitése, valamint a menedzselésiikre iranyul6 tevékenységek kidolgozésa. A vallalati

kockazat megfelel6 értékekkel torténd kifejezése nem konnyt feladat.

Az el6zoeket is figyelembe véve, kutatasom f6 célja annak a kérdésnek a megvalaszolasa, hogy
melyek lehetnek a vallalati kockazatot befolyasolé tényezOk és mi lehet az a vallalati kockazati
mérce, amellyel a véllalati kockazat megfeleléen mérhetd. Ehhez kapcsoléddan 6
célkitlizésként a tékeattételi fok mutatok, mint vallalati kockazati mérészamok vizsgalatat
valasztottam, amihez magyar és roman vallalatokat hasznaltam fel. Doktori disszertaciom
terjedelmi korlatait, valamint a fentebb emlitett kutatasi kérdes dsszetettsegét is figyelembe
véve, kutatdsom soran az alabbi kérdéskoroket kilonitettem el:
1. Melyek azok a f6bb tényezoék, amelyek befolyasoljak a vallalati kockazatot?
2. Kockazati tényez6k vonatkozasaban van-e lényeges kilonbseg a két orszag vizsgalt
vallalatai k6z6tt?
3. A két orszag véllalati adatbdzisaira milyen mértékii homogenitas/heterogenitas
jellemzd?
4. Lehet-e konkrét 6sszefliggést megallapitani a vallalati kockazatot jelz6 tokeattételi fok
mutatok (DOL, DFL, DCL) és bizonyos pénziigyi mutatok k6zo6tt?
5. A kapott eredményeket figyelembe véve van-e lényeges kiilonbség a kiilonb6z6
kockazati mérészamokkal (t6keattételi fok mutatdk, szorodasi mutatok, pénzigyi

mutatok) kifejezett kockézati szintek kdzott?
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A megfogalmazott hipotézisek megvélaszolésa érdekében, kutatdsom sorén, az 1. abrén

bemutatott 1épéseket kovettem, aminek szemléltetésére a PRISMA folyamatabrat! hasznaltam.

A kutatasi célkitiizésem megvalaszolasara az alabbi hipotéziseket fogalmaztam meg:

1.  hipotézis: A vizsgalt vallalati adatokra mindkét orszagban nagymértékii heterogenitas
jellemzd.

2. hipotézis: A vizsgalt évek kozott, a kiilonbozé mutatok vonatkozasaban nincs
szignifikans kulonbség.

3. hipotézis: Létrehozhatok olyan homogénebb csoportok, amelyek keretében a vallalati
kockézati mutatdk értékei pénziigyi mutatokkal alatdmaszthatok.

4.  hipotézis: A pénzigyi mutatok felhasznalasdval meg lehet hatérozni olyan
mutatészamokat, amelyek kapcsolatban vannak a tékeattételi fok mutatdkkal.

5. hipotézis: A kockazatelemzés soran nincsen kiilonbség a szorodasi és a tokeattételi
mutatok alapjan térténd elemzés eredményei kozott.

6. hipotézis: A csoportositott adatok ko6zotti kiilonbségek tobbszintli regresszios
modellel jobban leirhatok.

7. hipotézis: A panelregresszié felhasznalhatd a vallalati keresztmetszeti és idGsor-

adatok kockazati dsszefliggéseinek feltarasara.

A vallalati kockézat 6sszehasonlitd vizsgalata el6tt, fontosnak tartottam a kockazathoz
kapcsolodo szakirodalom attekintését, megismerését. Primer kutatasom els6 Iépesét képezte, az
altalanos, gazdasagi, illetve a pénzigyi kockazat fogalmanak az attekintése, valamint a
kockazatrol sz6l6 legmeghatarozobb elméletek bemutatdsa. Az irodalom feldolgozésa soran
valt tisztdvd szamomra, hogy a kockézat, valamint a pénzigyi kockézat meghatarozasa
szerzénként nagyon eltérd lehet. Ebben a részben foglalkoztam a sok vitat kivalto kockazat és
bizonytalansadg fogalmakkal is. A szakirodalmi attekintés soran bemutattam a vallalatokat
leginkabb érinté gazdasagi kockazatokat, a miikodési és pénzigyi kockazatot, ezt kovetden
pedig kitértem a makrogazdasagi tényezok hatasara is, amelyek figyelembe vétele a 2008-as
pénziigy-gazdasagi valsag utan még inkabb sziikségszeriive valt. A megfogalmazott kutatasi
kérdés megvalaszolasahoz kiindulé pontot jelentett a kockézat mérésével foglalkozo
szakirodalmak attekintése. Ennek keretében bemutatasra keriltek, a fontosabb szorodasi

(szorés, abszolut atlageltérés, szemiszoras) és a tékeattételi fok mutatok (DOL, DFL, DCL).

! 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



Figyelembe véve, hogy a kockazat szamszer(sitése a nemzetkozi szakirodalomban gyakran a
vallalati kockdzatmenedzsment (Enterprise Risk Management) egyik részfeladataként jelenik
meg, fontosnak tartottam bemutatni annak fobb feladatait is. A legtdbb megkdzelités a
kockézatmenedzsment részfeladatai kdzé sorolja a kockazati tényezOk feltérképezését, a
kockazat szamszerisitését és a kockazat csokkentésére iranyul6 stratégidk kidolgozésat. Mivel
gyakran egyenlOséget tesznek a kockazatkezelés és kockazatmenedzsment fogalmak kozott,

fontosnak tartottam bemutatni a kozoéttiik 1év6 fontosabb kulonbségeket is.

Az 6sszehasonlitd vizsgalathoz felhasznalt adatbazis, két szomszédos orszag (Romania és
Magyarorszag) szomszédos megyeiben (Bihor és Hajdu-Bihar) bejegyzett (székhelyil) KKV-k
szamviteli beszdmoldinak az adatait tartalmazza. Az elemzés soran elséként a k-kdzép
klaszterelemzest alkalmaztam, aminek segitségével két tokeattételi fok mutatdo (DOL, DFL)
szerint csoportositottam a talzottan heterogén vallalati adatbazisokat. A két orszag KKV-inak
0sszehasonlito vizsgélata soran, a kockazatot megprdobaltam tobb mérészammal is kifejezni:
tokeattételi fok mutatok, szorodasi mutatok, valamint a pénziigyi mutatokbol képzett EAVA
(Eltérések Atlaghoz Viszonyitott Aranya) mutatd. A klaszterek kozotti kiilonbozéségek és
hasonlosagok elemzésére, a kockazat vonatkozasaban, a tobbdimenzids skalazast hasznaltam.
A moddszerhez a pénziigyi mutatok atlagait, valamint a DOL, a DFL és a DCL szo6rodasi
mutatdinak értékeit hasznaltam fel. Az egyes pénziigyi mutatok és a két tokeattételi fok mutatd

kdzotti 6sszefliggés vizsgalatara panelregresszios elemzést végeztem.

Tekintettel arra, hogy kutatdsom soran két kiilonboz6é orszag vallalatait hasonlitottam dssze,
disszertdciom harmadik részében elengedhetetlennek tartottam bemutatni a két orszdg KKV

szektoranak fobb sajatossagait is.

A negyedik rész tartalmazza az empirikus elemzést, amelyben a vizsgalatba bevont roman és
magyar KKV-k kockazati elemzését végeztem el, és amelynek fontosabb részei:
- akét orszag vizsgalt vallalatai altalanos statisztikai jellemz6inek bemutatésa;
- avizsgalt roman és magyar vallalatok k-kozép klaszterelemzese;
- aroman és a magyar vallalatok kockazatanak 6sszehasonlito vizsgalata;
- a mikodési és pénziigyi tokeattételi fok (DOL, DFL), valamint bizonyos pénzigyi
mutatok kdzotti kapcsolat 6sszehasonlito elemzése panelregresszioval.

Végezetll kdvetkeztetéseket vonok le, igazolom/megcafolom megfogalmazott hipotéziseimet,

megvalaszolom a kutatasi kérdésemet, dsszefoglalom a dolgozat fontosabb eredményeit.



2. A kutatas modszertana és adatbazisa

Napjaink gazdasagi kornyezetének legmeghatarozobb jellemzéje a valtozékonysag és a
bizonytalansag. Nehéz lenne olyan teriiletet talalni, ahol a dontéshozatali folyamat, a gazdasagi
tevékenység folytatasa kockdzatmentes lenne. A - még napjainkban sem teljes mértékben
felszamolt - gazdasagi valsag jelentés mértékii gazdasagi és pénziigyi kockazatokat hozott
felszinre a gazdasagban, ami kulonosen komoly problémékat okozott a Kis- és
kozépvallalkozasok (KKV-k) esetében. Az egyes orszagokban bekovetkezett események
jelentds mértékben megnovelték régionk kockazatat is, ami vissza is tiikkr6z6dott a piacok €s a
piaci szereplok viselkedésében és teljesitoképességében. Komoly gazdasagi problémékkal
kellett szembenéznitik a magyar és a roman KKV-knak is.

A kockazat a gazdasagi kornyezet egyik befolyasolo tényezoje. A szakirodalomban sokféle
elmélettel taldlkozhatunk a kockéazattal kapcsolatban, amelyek kozul a legmeghatarozdbbakat
mutatom be. ALASTAIR (2009) a kock&zatot a veszteség bekovetkezésenek esélyeként,
valoszinliségeként definidlja, és konyvében tobb definiciot is ad a kockazatra vonatkozdan,
amelyek koziil a leggyakrabban emlitettek: az eltéré eredmények valoszinlisége, az eltérés az
elvart eredményektdl, a nyereség és a veszteség bekovetkezésének szimmetrikus esélye.
GALLATI (2003, 8. 0.) gy definialja a kockazatot, mint “egy helyzet, amelyben megvan annak
a lehetdsége, hogy a kapott eredmény eltérjen az elvart, kivanatos eredményt6l”. Annak
ellenére, hogy kockazat legtobbszor szimmetrikus fogalom, amikor arrol beszéliink, az elvart
eredménytdl vald eltérést tobbnyire negativ értelemben hasznaljuk, mint “... egy negativ
esemény bekovetkezésének a valosziniiségét”. A kockéazatnak fontos jellemzéje, hogy a
kedvezdtlen esemény bekovetkezésének i1d6pontja, annak kovetkezménye, hatdsanak
sulyossaga bizonytalan, elére nem jelezhetd. BELYACZ (2004, 1. 0.) szerint “A kockazat és a
bizonytalansag egyike a kdzgazdasagtan legvitatottabb jelenségeinek. Az sohasem képezte vita

targyat, hogy mindkett6 hatassal van a gazdasagi dontésekre...”.

A kockazatra vonatkoz6 egyik legismertebb elmélet a KNIGHT (1921) altal megfogalmazott,
amely szerint a kockazat és a bizonytalansag kozott kilénbség van. Véleménye szerint, a
legfobb eltérés a kockazat és a bizonytalansag kozott a mérhetdségben rejlik, pontosabban a
kockézatot mérhetének, a bizonytalansag pedig nem mérhetének tekintette. KNIGHT
kockézatfogalmanak egyik legerdsebb kritikdja KEYNES-t6l (1937) szarmazik, aki szerint “a

gazdaséagi jovO bizonytalansdga nem oldhat6 fel a mult értéklefutasanak figyelésével”, valamint



az, hogy “a jovore vonatkoz6é emberi dontések (...) nem fligghetnek szigori matematikai
varakozasoktdl, mert az ilyen tipust szamitdsoknak nincs alapjuk”. KEYNES és kovet6i
szerint, tehat a jovObeli dontések alakuldsdt nem befolydsoljdk a “‘szigori matematikai
véarakozasok” (BELYACZ, 2011, 380. o.). SZASZ (2011) szerint a bizonytalansag egyik
legjellemzObb Osszetevdje a meglepetés, valamint a véletlenszertiség. Més szerzOk szerint a
kockézatnak két dsszetevOje van, mégpedig a bizonytalansag és a valtozékonysag (MOLAK,
1997; CULLEN — FREY, 1999). WILSON es SHLYAKHTER (MOLAK, 1997) véleménye

szerint a valtozékonysag az értékek iddbeli, térbeli heterogenitasat jelenti.

CONKLIN (2002) szerint a gazdasagi kockazat a véllalati kimenetek ingadozéasaiban jelenik
meg, amit a vallalat menedzsmentje képtelen el6re jelezni. Szamos kutatd a gazdasagi kockazat
alatt a bevétel, a koltség, az eredmény, illetve a piaci részesedés negativ iranyu valtozasat érti.
GABRIEL ¢és BAKER (1980) tgy vélekednek, hogy a gazdasagi kockazat a nettd miikodési
eredmény, valamint a nettdé cash flow dinamikajaban jelenik meg. Szerintik a mikodési
eredmény relativ szorasa kozvetlen 6sszefliggésben van a gazdasagi kockazat szintjével, tehat

ha a mutatd magas ertéket mutat, akkor a gazdasagi kockazat is magas.

A véllalati tevékenység folytatasat idonként vagy allanddan, tartalmatol és jellegétdl fiiggden
szamos kockazat fenyegetheti. Ezek kozll azokat mutatom be, amelyek kutatdsom
célkitlizésével Osszekapcsolhatok. Disszertaciom empirikus kutatasi részében, a vallalati
kockazatok kozil, csak a legrelevansabbakat szerepeltetem, mégpedig a pénziigyi és a

miikodési fok mutatokra épiilé kockazatot.

Annak ellenére, hogy szamos angol nyelvii cikk és konyv foglalkozik a pénziigyi kockazattal,
mégsem talalunk egységes megkdzelitést arra vonatkozéan. THOMSON és szerzétarsai (2005)
pénzlgyi kockazatnak nevezik azt a kockazatcsoportot, amelyik értékteremtd képességgel bir.
HORCHER (2005) szerint a nemzetk6zi pénziigyi piacok gyors gyarapodésa el6térbe helyezte
a pénziigyi kockazatok fontossagat. Az azonnali, barhonnan elérhet6 informaciok felgyorsitjak
a nemzetkdzi piacokon végbemend folyamatokat, amelyek gyors €s varatlan reakciokat
generalhatnak, mint példaul az arfolyam-, a kamat- és az arvaltozdsok. STOCKHAMMER és
GRAFL (2010) is foglalkoznak a pénzugyi bizonytalansag fogalmaval, ami szerintiik azonos
fogalom a pénziigyi piacokra jellemz6 bizonytalansaggal, valtozékonysaggal (volatilitassal).
HAMPTON (2009) szerint a pénziigyi kockézat annak a valoszintisége, hogy a vallalat nem
rendelkezik elegendd t6kével gazdasagi tevékenysége folytatasdhoz. Szerinte a probléma

eredete az elégtelen kezddtdke, illetve a vallalat tevékenységébodl keletkezd elégtelen cash flow.
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Tekintettel a vallalati kockazat, ezen belll a pénzigyi és a mikodési kockazat fogalma,
értelmezése szerzonként eltér6é voltara, elengedhetetlennek tartom tisztazni, hogy empirikus
elemzéseimben milyen fogalmakra, értelmezésekre épitettem a vallalati mikodés teljes

kockézatat leképez6: miikodési és pénziigyi kockazatot.

Az elmult évtizedekben, a kozép-kelet eurdpai orszagok életében bekdvetkezett jelentds
valtozasok - mint példaul a csatlakozas az Eurdpai Uniohoz, az Eurdpai Gazdasagi és Monetaris
Unio6 létrejotte, a nemzetkdzi pénziigyi piacok gyors fejlodése, a pénziigyi vilagvalsag,
vilaghir(i vallalatok és pénziigyi intézetek Gsszeomlasa - 1ényegesen befolyasoltak a makro-
gazdasagi tényezOk alakulasat. A kozelmult eseményei igazoltdk, hogy a makrogazdasagi
kornyezetben is jelentés mértékben megjelent a kiszdmithatatlansag, a bizonytalansag, a
valtozékonysag, ami veszélyeket hordoz a vallalati tevékenységre nézve is. ALASTAIR (2009)
szerint a makrogazdasagi kockazat abban tér el a gazdasagi kockazat tdbbi tipusatol, hogy a
véllalat kozvetlen modon nem tudja befolyésolni. OXELHEIM és WIHLBORG (2008) a
makrogazdasagi kockazat meghatarozésa soran kilonbséget tesznek a makrogazdasagi, a
vallalat-specifikus, valamint az 4gazat-specifikus kockazat kozott. Szerintlik a makrogazdasagi

kockazat-kategdriaba tartoznak: a kamat-, a deviza- €s az orszagkockazat.

A szakirodalom szerint, a kock&zatmenedzsment olyan holisztikus és integralt tevékenység-
rendszer, ami a vallalat minden részlegére hatidssal van. A kockdzatmenedzsment fobb
feladatainak meghatarozasa szerzonként eltéré, de azt gondolom, hogy kulcsfontossagu
résztevékenységnek tekinthetd a vallalatot fenyegetd fobb kockazati tényezdk feltérképezése és
azok szamszerUsitése. A kockazattal kapcsolatban felmeril, hogy hogyan lehet mérni azt, amit
nem ismerlink teljes bizonyossaggal. A kockazathoz kapcsolodd szakirodalom attekintése
alapjan is nehéz elddnteni, hogy mi lehet a vallalati kockazat koherens mércéje, mert ebben a
tekintetben a vélemények jelent6s mértékben megoszlanak. A maésik nehézség a kockazat
szamszerusitésével kapcsolatosan az, hogy maga a kockazat is nehezen foghaté meg, kozvetlen
modon nem is igazan mérhetd, ezért legtobb esetben valamilyen gazdasagi valtozo ingadozasan

keresztul prébaljak megragadni.

A kockazat mérésére tobbnyire a varianciat, illetve a szorast hasznaljak, ugyanakkor a kockazat
mérésével foglalkoz6 szakirodalomban azzal talalkozhatunk, hogy a széras nem koherens
mérészama a kockazatnak. Sem a variancia, sem a szoras nem méri kozvetlenul a kockazatot.
A szOras az eredeti adatok mértékegységében kerul kifejezésre, ezért az 6sszehasonlithatdsag

problémassa valhat. A szoras értékét jelent6s mértékben befolyasolhatjak a kiugro értékek is.



A hagyoméanyos kockéazatmérési modszerek egyik nagy hianyossaga, hogy un. szimmetrikus
modszerek, vagyis az atlagtol valé mindket iranyd eltérést egyforman kezelik, és ebbdl
kovetkezden a vallalati nyereség ugyanolyan kockazatosnak mindsiil, mint a veszteség. Erre a
problémara nyGjt megoldast a szemi-variancia, illetve a szemiszoras, ami csak egy adott érték
alatti ertékeket tekint kockazatosnak és csak azokkal szamol. Ebben a megkdzelitésben, csak a
vallalati veszteség tekinthetd kedvezodtlen kimenetelii eseménynek, kockazatosnak, ezért ez
egyoldali vagy aszimmetrikus mutatonak tekinthet6. A variancia és a szemi-variancia, mint
kockéazati mérdszamok egyik gyengesége, hogy viszonylag érzékenyek a kiugro értékekre
(EFTEKHARI et al., 2000). Erre a problémara nyujthat megoldast az atlagos abszolut eltérés,
ami az atlagtél szamitott abszolUt eltérések szamtani atlagaként méri a kockazatot. Bar
elényének tekinthetd, hogy az atlagos abszolut eltérés kevésbé érzékeny a szélsGséges
értékekre, ami azonban BUGAR — UZSOKI (2006) szerint inkabb hatrany, mivel valsagos
idoszakokban nem igazan alkalmazhatd, mert alabecsiili a nagymértékii veszteségek
bekovetkezését. A varianciahoz és szdrashoz hasonldan, az atlagos abszolut eltérés mutato is
szimmetrikus, kétoldali mutatd. Az emlitett mutatokon kivil, dolgozatomban a kozépeltérést is
kiszamitottam, ami a mediantol szamitott eltérések abszolut értékeinek a szamtani atlaga. Ez
utobbi mutatd akkor lehet hasznos, ha nagy a vizsgalt adatok terjedelme, magas a
valtozékonysaga.

A pénzigyi menedzsment egyik — és talan legfontosabb — tételének tekinthet6é a ,,hozam-
kockazat egyensuly” (return-risk trade off), ami azt jelenti, hogy nagyobb kock&zatot csak
akkor szabad vallalni, ha ahhoz nagyobb hozam is tartozik. Ennek megfeleléen a hozam

(eredmény) ndvekedese szoros kapcsolatban all a kockazattal.

Modigliani és Miller II. tétele szerint, a tulajdonosi t6ke hozamanak a nagysaga két tényez6tol

fligg, egyrészt az eszkdzok hozamatol, masrészt a vallalat tékeszerkezetétdl:

2 ) @

1. 6sszetevOo 2. 0sszetevo
ahol:

re — Tulajdonosi téke hozama



ra— Osszes eszkdz hozama
rq — Idegen toke koltsége
D/E — Idegen téke / Sajat téke arany

Az (1)-es képlet 1. OsszetevOje lényegében a vallalat eszkozoldaldhoz kapcsolhatd, és
jelentdsen befolyasolja a vallalat mikodésének mivolta, ezért mukodési tokeattételnek
(operating leverage) nevezik, amit mitkodési kockazatnak is tekinthetiink. A 2. dsszetevére
meghataroz6 hatassal van a vallalat finanszirozasi politikdja, illetve az idegen t6kéhez jutas
koltsége. Az (1)-es képlet 2. Gsszetevoje tartalmazza a D/E tokeattételi mutatot, amit az angol
szakirodalomban leverage-nek neveznek. Az (1)-es képletbdl lathatd, hogyha a vallalat nem
hasznal idegen t6két, akkor az re €S az ra megegyezik. Tehat a 2. OsszetevO csak akkor jelenik
meg és bir jelent6séggel, ha a vallalat finanszirozasaban megjelenik az idegen téke, ami
nagyobb kockazati kitettséget is jelent. BERK és DeEMARZO (2014, 489 o0.) szerint az 1.
Osszetevo az idegen toke felvétele nélkiili kockazatnak (risk without leverage) feleltetheté meg,
mig a 2. Osszetevé az idegen tékének koszonheté egyéb kockazat (additional risk due to
leverage). Elfogadva a szakirodalomban leirtakat, a 2. Osszetevét tekinthetjik a pénziigyi
kockéazatnak (financial leverage) is. Az idegen toke felvétele novelheti a vallalat sajat tokéjének
a hozamat, ha ra > rq, de ezzel egydtt n6 a pénziigyi tékeattétel, azaz a pénziigyi kockazat is
(ROSS et al., 2013, 532. 0.).

Szlikebb értelemben véve, a vallalat teljes kockazata két részre oszthato, az elsd a vallalat
eszkoz oldalat érintd kockazat, ami a vallalat miikodésétol fiigg, ezért miikodési kockazatnak
nevezzik, a masikat pedig a vallalat tokeszerkezete befolyasolja, azaz az idegen toke aranya
hatarozza meg, ezért vallalati pénzigyi kockazatnak nevezziik (ROSS et. al,, 2010, 518 0.). Ez
az el6zoéekhez, illetve THOMSON (2005) megkdzelitéséhez kepest, a vallalati pénzigyi
kockézat (corporate financial risk) egy viszonylag sziikebb értelmezését adja, és a vallalat teljes
kockazatanak egyik fontos OsszetevOje a vallalati miikodési kockazata (corporate operating
risk vagy business risk) mellett. Dolgozatomban az el6zéekben felvazolt vallalati kockazati

megosztas figyelembe vételével végeztem az elemzést.

Modigliani és Miller II. tételére is alapozva, a vallalat teljes kockazatanak két 6sszetevdje van,
a mikodési és a pénziigyi kockazat. A vallalati pénziigyekkel foglalkozé angol és magyar
szakkonyvek szinte mindegyikeben talalkoztam azzal, hogy a véllalat egyik kockazat mércéje,
a kombinalt t6keattételi fok (degree of combined leverage - DCL) két alapvetd részbdl all, a

mitkodési tokeattételi fokbol (degree of operating leverage - DOL) és a pénziigyi tokeattételi
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fokbdl (degree of financial average - DFL). A szakirodalomban a DOL és a DFL mutatokat az

érzékenysegi mutatok kategoriaba soroljak.

A tokeattételi mutatok vizsgalata 1ényegében atfogd eredmény-kimutatas elemzést is biztosit,
mivel a két tokeattételi mutatod az eredmény-kimutatadson, mint szamviteli informécids forrason
alapul. A miikddési tokeattétel az eredmény-kimutatas tetejével (az UUTE-ig), a pénziigyi
tékeattétel pedig annak aljaval (az UUTE-t6l) foglalkozik (TAKACS et al., 2012). Erre is
alapozva, EHRHARDT ¢és BRIGHAM (2017) a mikodési tokeattételi fok mutatét elsé foku, a

pénziigyi tokeattételi fok mutatdt pedig masodfoku mutatonak nevezik.

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

a mukodési tokeattételi fok mutatd az alabbi képlet segitségével irhato le:

AEBIT

DOL = Eigo ()

S

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 mutato azt fejezi ki, hogy az arbevétel 1 %-os valtozasa hany szézalékos valtozast
okoz az UUTE-ben, ezért az arbevételnek a gazdasagi ciklusokra, a makrogazdasagi szabalyok
valtozasara vonatkozd érzékenysége jelentdsen befolyasolhatja a vallalat eredményét. Az
UUTE valtozasanak a mértéke azt jelenti, hogy az allando koltségek szintjének valtozasara
milyen érzékenyen reagal az UUTE. Az 6sszkéltségen beliili nagyobb allando koltség arany
nagyobb UUTE érzékenységet eredményez, ami nagyobb miikddési kockazatra utald magasabb
DOL értékhez vezet (DAMODARAN, 2015, 117 o.). Tehat, a valtozo, illetve az allando
koltségeknek az Osszes koltségen beliili aranya meghatarozo hatassal lehet a miikodési

eredményre (UUTE), ezért az allando koltségek aranyanak valtozasa azonos irany( valtozast
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idéz el6 a DOL értékében is. Azt is mondhatjuk, hogy a DOL értéke a vallalat allando
kéltségeinek a fiiggvénye (TARNOCZI — FENYVES, 2010).

BREALEY és szerzotarsai (2014) az egyik tanulmanyukban kiilonb6z6 agazatokban
tevékenykedd vallalatok 4tlagos DOL értékeivel foglalkoznak. A vizsgalat 20 éves
iddintervallumot olelt fel, 1990 és 2010 kozott. A szerzOk két nagy csoportba soroltak a
vallalatokat, az egyik csoportot az alacsonyabb DOL eértékkel rendelkez6 vallalatok képezték,
mig a masodikat a nagyobb DOL-1al miikod6k. Az elemzésbdl kideriil, hogy az aramszolgaltatd
(0,39), az élelmiszeripari (0,97) és a ruhdzati 4gazatban (1,14) tevékenykedd vallalatokra
Kisebb, mig az aceliparban (2,31), a papiriparban (1,50) és a gépiparban (1,49) miik6d6
nagyvallalatokra a nagyobb atlagos DOL érték, és igy a magasabb miikodési kockazat volt a

jellemzd.

A DFL megmutatja, hogy az UUTE valtozéasa hiny szazalékos valtozast idéz elé az adozott

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

le:
AEPS
_ EPS,
DFL = AEBIT (3)
EBIT,
ahol:

EPS (Earning per Share) - Egy részvényre jutd addzott nyereség;

AEPS =EPS, — EPS,

EHRHARDT és BRIGHAM (2017) az alabbi képlet segitségével hatarozzak meg a pénzugyi
tokeattétel fokat:

oFL - EBIT_ “
EBIT — 1

ahol:
I (Interest) - Kamatkoltség

A DFL (4)-es képlete talan még szembetlinébbé teszi a pénziigyi tOkeattétel fok és az idegen
toke koltsége kozotti szoros kapcsolatot. Amennyiben a vallalat tékestrukturdjdban nem
szerepel idegen toke, a DFL mutaté értéke 1, ami azt jelzi, hogy UUTE 1%-0s valtozéasa az

adozott eredményt 1%-kal valtoztatja meg, azaz nincsen attétel. Amennyiben az eredmény-
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Kimutatasban, a Pénziigyi miiveletek raforditasa sordban megjelenik a kamatkdltseg, a DFL
érteke 1-nél nagyobb értéket mutat, ami magasabb pénzugyi kockazatot is jelent. Az
értekezésemben elvégzett elemzések, soran a (4)-es képletet nem hasznaltam, mivel a magyar
egyszerUsitett éves beszdmol6 eredmény-levezetés részében nem jelenik meg a kamatkdéltség.
Tehat a DFL-nek akkor van igazabdl jelentésége, amikor a vallalat olyan finanszirozasi forrast
hasznal, amihez fix kotelezettségek kapcsolodnak, mint példaul a hitel (ILLES, 2007). Az
idegen t6ke koltsége és a DFL értéke kozott kozvetlen, azonos iranyt kapcsolat van. A hitelb6l
valo finanszirozas szamos elonyt nyujthat, aminek egyike, hogy hatasa van a jovedelmezdség
valtozékonysagara, azonban mindezt csak egy bizonyos pontig teheti kedvezd iranyba
(TAKACS etal., 2012). A pénziigyi tékeattétel foka alapvet eszkoz lehet a hitelfelvételi korlat
megallapitasaban és a véllalhatd kockazati szint meghatarozasaban is, mert ezek tullépése
komoly veszélyeket jelenthet a vallalat teljes tevékenységére és finanszirozasi politikajara
nézve is. Disszertaciomban azt vizsgalom, hogy a kivalasztott vallalati kdrre vonatkozoan
milyen mértékben hasznalhatok fel a vallalati kock4dzat mérésére a tokeattételi fok mutatok €s

mely pénzugyi mutatdk lehetnek hatassal ezekre a mutatokra.

A nagyobb DFL érték kedvezé koriilmények esetén, lehetdséget biztosit a véllalati profit
novelésére, ha az eszk6zok hozama mutatd (ROA) nagyobb, mint az idegen téke koltsége.
Ugyanakkor ez a vallalat pénziigyi kockazatanak a novekedéséhez is vezet. DAMODARAN
(2015) szerint, kedvezé koriilmények kozott az idegen toke koOltség novelheti az EPS-t.
Ugyanakkor az idegen t6kével rendelkez6 cégek esetében, az EPS valtozékonysaga jelentdsebb
az EBIT hatasara, ami noveli a véllalatba valo tokebefektetés kockazatat (DAMODARAN,
2015, 119 0., BERK - DEMARZO, 2014, 496 0.).

KUMAR (2017) indiai acélipari vallalatokat vizsgal6 tanulmanyaban arra keresi a valaszt, hogy
van-e Osszefliggés a pénzugyi tokeattételi fok (DFL) és az egy részvényre jutdé addzott
eredmény kozott (EPS). Elemzésének az adatbazisat acélipari vallalati beszdmoldk képezték a
2006-2015 évekre vonatkozoan, és a DFL és az EPS koz6tti kapcsolat vizsgalatara korrelaciot
alkalmazott. Az vizsgalat eredménye azt mutatja, hogy erés kozepes, de ellentétes iranyu
Osszefliggés (-0,7779) van a DFL és az EPS kozott az indiai acélipari vallalatok esetében. Ez
azt jelzi, hogyha n6 a pénziigyi tokeattétel foka, vagyis ndvekszenek az idegen toke koltségei,
akkor csokken az egy részvenyre jutd nyereség. Ami alatdmasztja azt, hogy a DFL-nek hatasa

van a vallalatok jovedelmezdségére.
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A teljes vallalati kockazat, a kombinalt tékeattételi fok (DCL), a miikddési és a pénziigyi attételi
fokok szorzataként hatarozhaté meg és az eladasi forgalom 1%-os valtozasanak hatasat mutatja
az egy részvényre jutd adozott eredményre (EPS), amit a 2. abra is jol szemléltet. A harom
tokeattételi fok mutatd interpretalasa kilonbozhet, mivel azok teljesen iparag- és

tevékenységfiigegdk (PALINKO — SZABO, 2006).

Kombinalt tokeattétel fok (DCL)

1

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

| I S|

Miikddési tokeattétel fok (DOL) Pénziigyi tokeattétel fok (DFL)

2. abra: A DOL, a DFL és a DCL kapcsolata
Forras: 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
A szakirodalmi attekintést kovet6en, kiilonbozé statisztikai modszerek felhasznalasaval
vizsgalatokat végeztem annak érdekében, hogy a dolgozat célkitlizéseihez kapcsolodd kutatési
kérdéseimet megvalaszoljam. Hipotéziseim igazolasahoz, a vallalati kockéazatra vonatkozoan
végzett 6sszehasonlitd vizsgalataimhoz adatbazisként Magyarorszdg és Romaénia két
szomszédos megyéje KKV-inak egyszertsitett beszamoloit hasznaltam fel. Az elemzésekhez
felhasznalt adatbazis kialakitasakor fontos szempont volt az éves nettdé arbevétel nemzet-
gazdasagi agazatonkénti megoszladsa. Ennek megfelelden, mindkét megye vallalati adat-
bazisanak jelent6sebb részét a kereskedelmi véllalatok, valamint a feldolgozoiparban
tevékenykedd cégek képezték. Magyarorszagon 172 Hajdu-Bihar megyei székhelyii KKV
beszamolojat hasznaltam fel, amibdl 128 véllalat a kereskedelemben (74,42%) és 44 vallalat
feldolgozdiparban (25,58%) tevékenykedik. A romaniai Bihor megye esetében 173 vallalat
beszamoldjat hasznaltam fel, amibol 135 kereskedelemben tevékenykedo vallalat (78,03%), 38
pedig feldolgozdiparban (21,97%). A vizsgalatba bevont roman vallalati adatokat a Nagyvaradi
székhelyli Ado- és Allamhaztartasi Kozigazgatdsag bocsatotta rendelkezésemre, a benydjtott
kérvény alapjan. Az elemzésbe bevont magyar vallalati beszamoldk az Elektronikus Beszamol6
Portéalrél (e-beszamolo) kerlltek letoltésre. Ezt megel6z6en, a magyar cégek tevekenység
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szerinti kivalasztdsa az OPTEN cégtarban tortént. VValasztasom azért esett KKV-kra, mert az
Europai Unioban a véallalkozasok tébb mint 90%-a kis- és kozépvallalkozasnak mindsithetd,
ami hasonloan alakul a kivalasztott két szomszédos orszagban is. Mindkét orszag esetében, a
KKV szektor kulcsfontossagl gazdasagi szerepe cafolhatatlan, ami egyrészt a magas GDP
hozzajarulasban, masrészt a magas foglalkoztatottsagi aranyban nyilvanul meg. A véllalati
kockazat 6sszehasonlitd vizsgalata soran végzett szamitasok nagy részét az R statisztikai

rendszer moduljainak a felhasznalasaval végeztem.

A fentebb emlitett kockazati mércékkel kapcsolatban felmeril az a probléma, hogy
alkalmazasuk soran kiilonb6z6, esetenként ellentmondd eredményeket kaphatunk, ezért
nehézségeket okozhat a valdsagot legjobban tiikkroz6 modszer Kkivalasztasa. Ennek
kikuszobolése érdekében dolgozatomban, a vallalati kockéazatot tobb mérészam segitségével is
meghataroztam, kozottik az elemzéseim alapjaul szolgalé miikodési, pénziigyi és kombinalt
tokeattételi fok mutatokkal (DOL, DFL, DCL), ezek szérddasi mutatdival (szorés, szemi-
szoras, atlagos abszollt eltérés, a kozépeltérés), a pénziigyi mutatokbol altalam képzett
Eltérések Atlaghoz Viszonyitott Aranya (EAVA) mutatdval, valamint a szintén altalam

Iétrehozott mutatdk atlaghoz viszonyitott rangsoranak megoszlasaval.

A vallalati kockazat 6sszehasonlitd vizsgalatanak elsé részében, a két orszag vallalati adatainak
felhasznalasaval tokeattételi (DOL, DFL) és pénzligyi mutatdkat (likviditasi, eladosodottsagi,
forgotoke, jovedelmezéségi mutatok) szamitottam, majd négy évre vonatkozdan (2009-2012)
meghataroztam ezek altalanos statisztikai jellemz6it. Ezt kovetden abrak segitségével, az
emlitett mutatokra vonatkozoan, mindkét véllalati mintara heterogenitési vizsgélatokat

vegeztem.

A megfogalmazott kutatasi kérdések megvéalaszolasahoz panelelemzés segitségével
megvizsgaltam a roméan és a magyar vallalatok miikodési és pénziigyi tokeattételi mutatoi és a
pénzlgyi mutatok kozotti osszefliggéseket. A panel-adatelemzés tobbszintli, hierarchikus
modellezésként is felfoghatd, mert tartalmilag 1ényegesen eltérd és kiilonb6zo szintli valtozok
vizsgalatat teszi lehetdvé. A hagyomanyos adatelemzési moddszerekkel szemben, a panel-
adatelemzés egyik érdeme, hogy nagyon heterogén valtozdk is bekertlhetnek a mintaba
(BALTAGI, 2005). A panelmodellben a keresztmetszeti és az idésor adatok egyutt kertlnek
vizsgalatra. Az id6hatas figyelembevétele mellett, a paneladatok elemzésén keresztiil lehetévé
valik kiilonb6z6 folyamatok ok-okozati vizsgalata is. A tarsadalomtudomanyok terlletén

széleskoriien alkalmazott modszer nagy érdeme az Un. idioszinkratikus hatds bevezetése, ami
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1ényegében a fiiggd valtozora hatd egyedi és idébeli egyiittes hatast jelenti (TARNOCZI et al.,
2015, 2 0.). Az adatok nagymértékii heterogenitasanak is kdszonhetéen, a panel-regresszio
eredmenyei alapjan, a vizsgalt valtozok kozott nem lehetett megfeleld erésségii 6sszefliggést
megallapitani. A vizsgalat sordn mind a rogzitett, mind véletlen hatdst panel-regressziot
Kiszamitottam, illetve azoknak mind az egyiranyd, mind a kétirany( valtozata kiszamitésra

kerilt.

Az adatok nagymértékii heterogenitasa miatt, a két tékeattételi mutatd felhasznalasaval, a k-
kdzép klaszterelemzés alkalmazasaval csoportositottam az adatokat. Meghataroztam, az egyes
klaszterek atlagos tokeattételi mutatoit, az ezekhez kapcsolodd Arbevétel/Fedezeti Arbevétel
és Kamatfedezeti mutatokat, valamint a peénziigyi mutatokat. A pénzigyi mutatok
felhasznalasaval meghataroztam az Eltérések Atlaghoz Viszonyitott Aranya (EAVA) mutatot,
valamint a mutatok atlaghoz viszonyitott rangsor megoszlasat. A k-k6zép mddszer, a nem
hierarchikus klaszterezés egyik legrégebbi és leggyakrabban alkalmazott modszere, amelynek
kidolgozésa STEINHAUS (1956), MACQUEEN (1967), illetve HARTIGAN (1975) nevéhez
flizédik. A modszer, a tobbi nem hierarchikus klaszterezési eljarashoz hasonloan iteracios elven
miikddik. A k-kozép klaszterezés esetében az elemzdé hatarozza meg a kivant klaszterek,
csoportok szamat, amely 1épés kiemelked6en fontos, mert a k-k6zép mddszer eredménye annak
fuggvényeben lényegesen valtozhat, hogy hany klaszterbe szeretnénk felosztani a sokasagunkat
(RENCHER, 2002).

A k-k6zép mddszer esetében is kulcsfontossagu a tavolsag fogalma. Az elemek csoportositasa
sorén a tavolsagmérések legtdbbszor az euklideszi tdvolsag szerint torténnek. A tokeattételi
mutatok szorodasi jellemzoit, valamint a pénzigyi mutatok atlagait felhasznalva metrikus
tobbdimenzids skalazast hajtottam végre, ami szemléletesebbé tette az egyes klaszterek kdzotti
tavolsagokat. A tobbdimenzids skalazas egyik nagy érdeme, hogy a vizsgalt elemek kozotti
hasonlésagokat, illetve kiillonbozdségeket vizudlisan jeleniti meg. A vizsgalt elemek pontok
formajaban jelennek meg az abran és a vizsgalt egyedek kozotti hasonlésagot, illetve
kiilonboz6séget a pontok kozotti tavolsag jelzi (KRUSKAL — WISH, 1978). Dolgozatomban a

klasszikus két-dimenzids skalazas alkalmaztam.

A harom tékeattételi mutatd (DOL, DFL, DCL) vonatkozdsaban a klaszterezés hatasat is
megvizsgaltam, amihez mindkét orszag vallalati mintaira tobbszintli regresszié szamitast

hasznaltam.
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A t6bbszoros variancia-analizist felhasznalva megvizsgéltam, hogy az egyes években van-e
szignifikans kulénbség a roman és magyar vallalkozasok tokeattételi mutatoi (DOL, DFL,
DCL) kozott. Majd tobbszintii regresszio segitségével kullon-kulon is megvizsgéltam az orszag-

és a klaszterhatast mindharom tékeattételi mutatora, illetve mind a négy évre vonatkozdan.

Az adatok jobb elemezhetdsége érdekében, a két vallalati minta homogénebbé tételére
torekedtem. A homogénebb csoportok kialakitasahoz a két vallalati mintat decilisekre
osztottam fel. Igy lehet6vé valt a kivalasztott pénziigyi mutatok és a két tokeattételi mutatd
kdzotti kapcsolat részletesebb panelelemzése. A létrejott panelmodellek illeszkedési josaganak
tesztelésére a determinacios egyitthatot (R?) hasznaltam. A determinacios egyiitthatd az
dsszvariancianak azt a részet jelenti, ami a létrehozott modellel magyarazhaté (ANDRER et al.
2013; PARK, 2011). A panelregresszié alkalmazasandl a Kkollinearis valtozok a
varianciainflacios faktor (VIF) alkalmazasaval kiszilirésre kertiltek, ezért orszagonként és fiiggd
valtozonként (DOL, DFL) eltérések lathatok a modell valtozdi vonatkozésaban. A kiszamitott
kiilonboz6 (rogzitett- vagy véletlen hatas; egy- vagy kétiranyd panel; Swamy-Arora-Amemiya
transzformacid) modellvaltozatok eredmeényeinek 6sszehasonlitdsdra a Hausman tesztet
hasznaltam. A multikollinearitas elkertlése érdekében, BELSLEY et al. (1980) és GREENE
(1993) altal megfogalmazott szabalyt alkalmaztam, amely szerint azt a fliggetlen valtozot kell
elhagyni, amelyiknek a varianciainflacios faktora meghaladja a 10-et.

Az 1. tdblazatban mutatom be a két orszag vallalati mintdira elvégzett panelelemzés
eredményeit. Az elemzés Iehetdséget biztositott a roman és magyar vallalatok
Osszehasonlitasara a két tokeattételi mutatdt befolyasold tényezoket illetden. A két tokeattételi
fok mutato panel-regresszids modelljét megvizsgalva, lathatd, hogy a magyarazo valtozokkeént

szerepeltetett pénzligyi mutatok esetében van egyezdség a két orszag vallalatai kozott.

Az 1. tablazatbdl lathatd, hogy mindkét orszag DOL eredményvaltozét hasznald panel-
regressziés modelljében megtaldlhatok a Kdvetelések forgési sebessége, a Készpénz szintii
likviditas, valamint a Netté forgotoke / Forgoeszkdz mutatok. Az is lathatd, hogy egy mutato
kivételével (Netto forgotéke / Forgoeszkdz), a DOL eredményvaltoz6s modellekben, mindkét
orszag esetében megtalalhatd magyarazé valtozok, az egyik orszag vallalatainal kdzvetlendl,
mig a masik orszag vallalatainal kozvettet modon hatnak a mitkddési kockazatra. Mindkét
orszdg DFL eredményvaltozds panelregressziés modelljeben magyarazé valtozokként

megtalalhatok a Netto forgotoke / Forgoeszkdz, a Sajat téke aranyos jovedelmezoség (ROE),
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valamint az Osszes eladdsodottsag mutatok, de ebben az esetben is ellentétes irany( kapcsolat

lathat6 a két orszag vallalatainal.

1. tablazat: A roman és magyar vallalkozasok tokeattételi mutatdira végzett panel-
regresszié eredménye

Fiigg6 valtozok
DOL DFL
Fiiggetlen valtozok Regresszios egyiitthatok
Roméan Magyar Roméan 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
R R i 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*
.Sfl] at toke a"ra’nyos 3,268%** L4, 974%*
jovedelmezdség
Osszes eladosodottsag -3,145*** 44,608***
Adossag / Sajat téke 0,125**

Forras: Sajat szamitasok alapjan

Azt gondolom, hogy kutatdsomnak ez az egyik fontos megallapitasa, ami Gjszerti és érdemi

eredménynek is tekinthetd. Véleményem szerint, a miikodési és pénziigyi kockazati mérce

esetén kapott panelregressziés modell, a tovabbi vallalati kockazatelemzésekbe bevonhato,

mert tdmogatast nyujthat egyrészt a vallalati kockazatot befolydsold fobb tényezok

feltérképezesében, masrészt a miikkodési és/vagy a penzigyi kockazat csokkentésében és

megeldzésében. A kapott eredmények azt is jelzik, hogy a panelregresszio, mint 6konometriai

eljaras sikeresen felhasznalhato a vallalati kockazatelemzésben.
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3. Az értekezés tézisei, megallapitésai

Kutatdsom f6 célja annak a kérdésnek a megvalaszolasa volt, hogyan lehetne meghatarozni a
vizsgalt vallalati kor esetében a vallalati kockazatot befolydsold tényezdket, €s melyik
kockazati meérce lehet a legalkalmasabb a vallalati kockazat megfelel6 merésére. A
vallalatoknak csak olyan mértéki kockazatot szabad vallalniuk, ami Dbiztositja a
fennmaradasukat, a megfeleld teljesitményiiket, a gazdasdghoz, valamint a vevoéi igényekhez
valo6 folyamatos alkalmazkodast, a fejlodést és a sziikséges profit elérését. Ezeknek a céloknak
a teljesitéséhez sziikséges kockazat meghatarozasa és kezelése sorsdonté lehet vallalatok
szamara, ami elég komoly feladatot jelent a vallalatvezet6knek, valamint a pénziigyi részlegen

dolgozoknak.

Mivel disszertaciom két kdzép-kelet eurdpai orszag szomszédos megyéiben bejegyzett KKV-k
kockazati 0sszehasonlitasaval foglalkozik, kutatdsaimban a kockazat szamszeriisitésére
fektettem a nagyobb hangsulyt, ami szervesen kapcsolddik a fentebb emlitett problematikahoz
is, mivel a vallalhato kockazati szint megéallapitasaban az egyik fontos Iépés a kockazat mérése,

szamszerusitése.

A kockazati mércék kozul a leggyakrabban alkalmazott a variancia, illetve annak
négyzetgyoke, a szoras, valamint az abbdl meghatarozhatd relativ széras vagy variacios
egyltthato. A vallalati kockézat szamszerisitésében viszonylag széles korben alkalmazzak az
un. tokeattételi fok mutatokat is, a miikddési (DOL), a pénziigyi (DFL) valamint a kettd
szorzatabol 1étrejové kombinalt tékeattételi (DCL) fok mutatokat. A szorodasi mutatok egyik
hianyossaga kdzzé sorolhatd, hogy nem mérik kozvetlenil a kockazatot. A dolgozatomban a
vallalati kockazat kifejezésére harom modszert alkalmaztam: a szorddéasi mutatokat,

rugalmassagi-tékeattételi mutatokat és a pénziigyi mutatokat.

H1. A vizsgalt vallalati adatokra mindkét orszagban nagymértékii heterogenitas jellemzo
A négy évre kiszamolt kockazati és pénziigyi mutatok altalanos statisztikai jellemzdi, illetve az
évenkeénti heterogenitas abrak elemzése arra enged kovetkeztetni, hogy a kiszamolt mutatokat
mindkét orszag esetében erés heterogenitas jellemzi. A romén vallalatok a vizsgalt mutatoi
80%-anal a relativ szoras értékei 100%-ndl magasabb értékeket mutattak. A magyar
vallalkozésoknal Kicsit rosszabb volt a helyzet, mert a vizsgalt tételek 90%-nal haladta meg a

relativ széras a 100%-ot. Ezzel megvéalaszolasra kerilt ez a hipotézis.
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H2. A vizsgalt évek kozott, a kiilonb6z6 mutatok vonatkozasaban nincs szignifikans
kilonbseg

Néhany mutato, illetve év Kivételével, a t-préba p értékei mindkét orszag vallalkozasai esetében
0,05-nél nagyobb ertéket mutattak, ami alapjan megallapithatd, hogy a vallalatokra kiszdmolt
pénziigyi és tokeattételi mutatdk évenként szignifikansan eltérnek egymadstol. Tehat, a
kétmintas t-proba eredményei is jelzik a két vallalati mintara jellemz6 id6beli inhomogenitast.
Hasonl6 kovetkeztetésre lehet jutni a heterogenitasi tablazatok alapjan is. Ezek alapjan ez a

hipotézis elvethetd.

H3. Létrehozhatdk olyan homogénebb csoportok, amelyek keretében a vallalati kockazati
mutatok értékei pénziigyi mutatokkal alatdmaszthatok

A rendkivul nagy szérddas (magas relativ széras) miatt a regresszio-szamitas nem volt alkalmas
a tékeattételi mutatok és a pénziigyi mutatok kozotti kapesolatok megfeleld feltarasara. A nagy
szorddas a kiszamolt pénzligyi mutatok mas tipusu elemzését is nagyon nehézzé tette. Ezért a
k-kozép nem-hierarchikus klaszterelemzés felhasznalasaval évenként 12 csoportra osztottam
fel a sokasagokat, ahol csoportositasi szempontként a két tokeattételi mutatét (DOL, DFL)
hasznaltam. A létrejott csoportok kdzil azok kertltek részletesebb elemzésre, amelyek 10-nél
mutatdi alapjan is elemeztem. Meghatarozasra kertltek klaszterenként a vallalati kockazathoz
szorosan kapcsolodd Arbevétel / Fedezeti arbevétel, illetve Kamatfedezeti mutatok is. A
klaszterezés hatasanak vizsgalatat, a klaszterenkénti szor6dasi mutatok és a teljes sokasagra
jellemz6 szorodasi mutatok Osszehasonlitasaval végeztem el. Megéllapithatd, hogy a magyar
vallalatok esetében, a vizsgalt idészak alatt, mindharom tokeattételi fok mutatonal az egyes
klaszterek szorodasi mutatoi kisebbek a teljes sokasagra kapott szorddasi ertékeknél. Kicsit mas
volt a helyzet a roman vallalkozasok esetében, ahol valamennyi klaszter esetében a DOL
szorddasi mutatoi 2011 és 2012-ben a teljes sokasagra jellemz6 értékeknél nagyobb értékeket
mutatnak. A DFL és DCL mutatoknal, a vizsgalt evek mindegyikében talalhato olyan klaszter,
amelynek valamennyi sz6rodasi mutatdja meghaladta a teljes sokasagra jellemz6 értéket. A
magyar vallalatok esetében egyértelmii a klaszterezés pozitiv hatdsa, mivel a csoportokra
bontas altal a szorodasi értékek jelentésen lecsokkentek. Mivel disszertaciom témajat
0sszehasonlito vizsgalat is képezi, a vizsgalt vallalati mintdk homogénebbé tétele érdekeben
olyan modszert kellett alkalmaznom, amelynek eredményei biztositani tudjak az
Osszehasonlithatosdgot. Megallapithatd, hogy elemezhetdség szempontjabol, a klaszterezés

altal csak részben kaptam elfogadhatéan homogén csoportokat. Vallalati adatokra ez a helyzet
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altalaban jellemzod, ezért a magas szorodasi értékek miatt csak valamilyen nagysag szerinti
sorrendiséget is figyelembe vevd felosztas altal lehet megfeleléen elemezni a két sokasagot.

Tehét a fentebb megfogalmazott hipotézis, csak részben ker(lt alatdmasztasra.

H4. A pénzigyi mutatok felhasznaldsaval meg lehet hatarozni olyan mutatdészadmokat,
amelyek kapcsolatban vannak a tékeattételi mutatokkal

A létrehozott klaszterekre kiszdmoltam az elemzés szempontjabdl relevans pénziigyi
mutatokat. A klaszterek konnyebb 0Osszehasonlithatésaga érdekében, figyelembe véve a
pénziugyi mutatokkal kifejezett kockazatot is, rangsorszamokat rendeltem az egyes mutatdkhoz,
majd meghataroztam a mutatok rangsorbeli aranyat. Az atlagtol valé eltérések atlaghoz torténd
viszonyitasaval létrehoztam az Ggynevezett EAVA (Eltérések Atlaghoz Viszonyitott Aranya)
mutatot. Ez a mutaté sokkal szemléletesebbé tette az egyes klaszterek kockazati helyzetét a
pénzigyi mutatok vonatkozasaban is. Mind roman, mind magyar esetben, valamennyi klaszter
esetében viszonylag magas szinkronitast tapasztaltam az EAVA mutat6, valamint a harom
tokeattételi fok mutatd kozott. Az el6zdeket figyelembe véve megallapithatd, hogy
létrehozhatok olyan egyszerli (EAVA), illetve Osszetett (atlagoz viszonyitott rangsor
megoszlasa) mutatok, amelyek segithetnek a kockazat meghatarozasaban. Ezek alapjan ez a

hipotézis nagyrészt igazolddott.

HS. A kockazatelemzés soran nincs kiilonbség a szorodasi és a tokeattételi mutatok
alapjan torténé elemzés eredmeényei kdzott

A vallalati kockazatot a mar emlitett harom tékeattételi fok mutatd szorédasi mutatoival is
meghataroztam. A felhasznalt sz6rodasi mutatok 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 sokasagra is meghatarozasra kerultek. A klaszterek
0sszehasonlitasahoz, illetve grafikus megjelenitéséhez a metrikus tobbdimenzids skalazast
hasznaltam fel, amelynek segitségével az évenkénti klasztereket kétdimenzids koordinata-
rendszerben jelenitettem meg. A skalazas soran, jellemzokként a harom tékeattételi mutato
szOrodasi mutatdit, valamint a pénziigyi mutaték atlagat (PiMut) hasznaltam, amelyek
segitségével Osszehasonlithattam a kiilonbozd kockazati mérdszamok 4ltal kapott
eredményeket. A kiilonboz mérészamokkal (EAVA, tékeattételi mutatok, szoroédasi mutatok)
kifejezett vallalati kockazati érték, bizonyos kivételekkel (EAVA és tékeattételi mutato kozott),
modszerenként eltérd, sok esetben ellentmondd volt. A kapott eredmények alapjan a

megfogalmazott hipotézis megcafolasra keriilt, mert a legtdbb esetben az egyes klaszterek
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tokeattételi fok mércéi és a szérddasi mutatok nem ugyanazokat a kockazati mértékeket

jelezték.

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

Mindkét orsz&g vallalati mintaira, a harom tékeattételi mutatd vonatkozadsaban, a tobbszinti
regresszio-szamitast felhaszndlva megvizsgaltam a klaszterezés hatasat. A DFL mutato
esetében, a vizsgalt évek mindegyikében kisebb—nagyobb mértékben kimutathatd volt a
Klaszterezés pozitiv hatasa, mert a mutatdé varianciaja, mindkét orszag vallalatainal nagyobb
volt, mint a hiba értéke. A masik két mutato esetében, a vizsgalt négy éves idOszak két részre
oszthatd. Az elemzett idészak els6é felében (2009- 2010) mind a roman, mind a magyar
vallalkozasoknal, a harom tékeattételi mutato varianciaja meghaladta a hiba értékét. 2011-ben
a roman vallalkozasoknal a DCL mutat6, 2012-ben pedig a magyaroknal, a DOL és DCL
mutatok esetében a hiba értéke haladta meg a variancia értékét. Ezzel részben alatamaszthato

ez a hipotézis.

H7. A panel-regresszio felhasznilhato a vallalati keresztmetszeti és idésor-adatok
kockazati 0sszefliggéseinek feltarasara

A roman és magyar vallalatok EAVA és tokeattételi mutatoinak elemzése soran, tobb klaszter
esetében is azt tapasztaltam, hogy ahol a miikodési és pénziigyi kockazat kedvezdtlentil alakult,
ott az egyes pénziigyi mutatok, valamint az EAVA mutatd is rossz helyzetre utalt. Erre
alapozva, disszertaicidmban megvizsgalasra keriilt a két tokeattételi (DOL, DFL) és valamennyi
pénzlgyi mutatd kozotti esetleges 0sszefiiggés. Az alapadatokbol meghatarozott tékeattételi és
pénziigyi mutaték kozott nem talaltam megfeleld erdsségli Gsszefliggést, ezért az elemzett
mutatok tekintetében a sokasagot évenként decilisekre osztottam fel. Igy lehetévé valt a
Kivalasztott pénzigyi mutatok és a két tokeattételi mutatok kozotti osszefiiggés panelszerti
elemzése. Mindkét orszag esetében kiszdmitottam a rogzitett és véletlen hatasu panel
regressziot, majd az eredményeket a Hausman-teszttel hasonlitottam 0ssze. A mukddési
tokeattétel mutatd esetében, mindkét orszag vallalati mintaira a véletlen hatasu egyiranya panel
regresszio mindsiilt konzisztensnek. Mind a roman, mind a magyar KKV-k esetében kapott
magas korrelacids egyiitthatd értékek megerdsitették a miikodési tokeattétel és az egyes
pénziigyi mutatok kozotti erds Osszefliggést. A roman KKV-knal a miikodési tokeattételt 6t
pénziigyi mutatoval lehet megmagyarazni: a Készletek forgasi sebessége, az Arbevétel /
Személyi koltség, a Nettdo forgotdke / Forgdeszkoz, a Kovetelések forgasi sebessége és a
Készpénz szinti likviditas. Ezek kozil az els¢ haromnak pozitiv, az utolsoé kettdnek pedig
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negativ hatasa van a miikodési tokeattételre. A magyar KKV-k esetében, a miikodési tokeattétel
szintén ot pénziigyi mutatdval irhatdé le. Egy Kkivétellel (Forgoeszkéz / Osszes eszkoz)
mindegyik pozitiv hatassal van a DOL-ra. A DOL panel regresszids modelljében szerepeltetett
magyarazd valtozok a kovetkezdk: Forgdeszkdz / Osszes eszkoz, Kovetelések forgasi
sebessége, Uzemi tevékenység eredménye / Osszes koltség, Készpénz szintii likviditas, Netto
forgotéke / Forgoeszkdz. 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 egyértelmiien felhivja a figyelmet arra, hogy a vizsgéalt vallalatok esetében elég

magas a bizonytalansag.

A pénziigyi tokeattétel mutatonal is, mindkét orszag vizsgalt mintaira, a Hausman-teszt szerint,
a véletlen hatdsu panelregressziés modell mindsiilt konzisztensnek, a roman vallalatoknal az
egyiranyd, a magyar vallalatoknal pedig a kétiranyu valtozat. A korrelaciés egyitthato értékei
alapjan arra lehet kdvetkeztetni, hogy a roman KKV-k esetében sokkal er6sebb Osszefliggés
van a pénzligyi tokeattétel és a kivalasztott pénziigyi mutatok kozott, mint a magyar vallalatok
esetében. A roman KKV-nal a DFL-t négy pénzigyi mutatoval lehet magyarazni: Addzott
eredmény / Uzemi tevékenység eredménye, Sajat téke aranyos jovedelmezdség (ROE), Netto
forgotoke / Forgdeszkoz és Osszes eladosodottsag. Ezek koziil, meglepd médon, az Osszes
eladosodottsagnak negativ hatdsa van a pénzigyi kockézatra. Az 6sszes tobbi valtozonak
pozitiv hatasa van a DFL-re. Ebben az esetben is jelentés az idioszinkratikus hatas, ami ebben
az esetben is a vallalatok jelentds mértékli egyedi és iddbeli egyiittes valtozasat jelenti. A
magyar KKV-k esetében a DFL-re a véletlen hatasu kétirany( panel regresszié adott jobb
megoldast. Ennek eldnye, hogy az egyedi hatas mellett képes feltérképezni kiilon az id6hatast
is. A vizsgalt valtozok koziil kettdnek pozitiv hatdsa van a (Adossag / Sajat toke, Osszes
eladdsodottsag) a pénziigyi kockazatra, masik kettd (Sajat toke aranyos jovedelmezdség, Nettd
forgotoke / Forgdeszkdz) esetében pedig negativ kdzvetlen irdnyu dsszefiiggés tapasztalhato.
A magyar vallalatoknal az id6hatasnak is meghatarozo szerepe van, mert az 6sszes variancianak
98,70%-at képezi. Megallapithatd, hogy mindkét orszdg panel regresszios modelljében
magyarazd valtozokként szerepelnek a Sajat tdke aranyos jovedelmezéség (ROE), az Osszes
eladdsodottsag, valamint a Netto forgotoke / Forgdeszkdz mutatok. A fentiek alapjan ez a

hipotézis megfelelden alatdmasztasra kertilt.
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4. Az értekezés fontosabb eredményei

Meghatdroztam a vizsgalatba bevont roméniai és magyarorszagi véallalkozdsok tiz
pénziigyi mutatdjanak négy ¢évre vonatkozd altalanos statisztikai jellemzdit és
heterogenitasi abrait, amelyek alapjan azt a kdvetkeztetést vontam le, hogy a mutatok
évenkenti szorodasa kiilonb6z6 mértékii, és az esetek toObbségében nagyon jelentdsnek
mondhat6. Az elvégzett vizsgalatok alapjan dsszehasonlitottam a két orszag adatait,
amely alapjan megallapitottam, hogy a vizsgélatba bevont magyar vallalatok

0sszességiikben kockazatosabbaknak tekinthet6k, mint a romaniai vallalkozasok.

Az adatok magas szintii heterogenitasa miatt, k-k0zép klaszteranalizissel csoportositast
hajtottam végre és a kapott eredményeket értékeltem, amelynek sorén, a pénzlgyi
mutatok alapjan, létrehoztam az Eltérések Atlaghoz Viszonyitott Aranya (EAVA)
mutatdt, valamint a mutatok atlaghoz viszonyitott rangsoranak megoszlasat. A létrehozott
EAVA mutat és a tokeattételi fok mutatok kozott viszonylag magas szinkronitas
mutatkozott, ami azt jelenti, hogy a pénzlgyi mutatokbol képezheté olyan mutato,
amellyel mindkét kockazati mutaté megfelel6en aldtamaszthatd. A fenti mutatok lehetévé

tették a kockazat elemzésének egyfajta komplex megkozelitését.

Mindkét orszag vallalati mintaira, a tobbszintii regresszid szamitast felhasznalva,
megvizsgaltam a klaszterezés hatasat a harom tékeattételi mutatdé vonatkozasaban. A
vizsgalt evek mindegyikében, a DFL mutatonal kisebb-nagyobb mértékben kimutathatd
volt a klaszterezés pozitiv hatdsa. A masik két mutatd esetében a vizsgalt négy éves
id6szak két részre oszthatd. Az elemzett idészak els6 felében (2009-2010) mind a roman,
mind a magyar vallalkozasokndl a tokeattételi mutatok variancidja meghaladta a hiba
értékét. 2011-ben a romén vallalkozasoknal a DCL mutaténél, 2012-ben pedig a
magyaroknal, a DOL és DCL mutatoknél a hiba értéke haladta meg a variancia értékét.

Az adatok homogenitasanak biztositasa érdekeben, az elemzett mutatok tekintetében, a
sokasagot évenként decilisekre osztottam fel, amellyel lehetévé valt a kivalasztott
pénziigyi mutatok €s a két tokeattételi mutatd kozotti osszefiiggés panelemzése. Mind a
roman, mind a magyar KKV-k esetében kapott magas determinacios egyutthato értékek
megerdsitették a miikodési, valamint pénziigyi tékeattétel mutatok és az egyes pénziigyi

mutatok kozotti erds dsszefiiggést.
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5. Osszefoglalas

A gazdasagi kornyezet egyik meghatarozé eleme a kockazat. Vallalati szféra dontéshozoinak
komoly feladatot jelent, hogy a lehetd legkisebb kockazat mellett érjenek el kiemelkedd
teljesitményt. A legtobb vallalatvezeté tisztaban van azzal, hogy rovid tavon a sziikséges profit
elérése, illetve hosszu tavon a vagyon-maximalizalasa csak kockazat vallalasaval érhet6 el.
Mindezeket figyelembe véve, dolgozatom szakirodalmi attekintés részében fontosnak tartottam
foglalkozni a kockazat altaldnos fogalmi meghatarozdsaval, valamint a tobb szerzé altal is
vitatott kockazat és bizonytalansag kozoétti kulonbséggel. Mivel szekunder kutatasom két
kiilonbo6z6 orszag szomszédos megyéiben (Bihor és Hajdu-Bihar) bejegyzett vallalati adatokra
épll, elengedhetetlennek tartottam foglalkozni a vallalatokat leginkabb érinté kockazatokkal,
alapvet6en a gazdasagi és pénziigyi kockazatokkal. Az egyedi, vallalat-specifikus kockazati
tényezokhoz tarsulnak a vallalattol fliiggetlen kockazati tényezok is, amelyek ellen a vallalatnak
szintén védekeznie kell. Ezek alatt a gazdasadg egészének a hatasait, a gazdasagi verseny
szabalyainak valtozasat, valamint a vallalatokra vonatkoz6 torvényi eldirdsok kiszdmithatatlan,
illetve kevésbé kedvezo valtozasait, a globalizacio hatasait értem. A vallalkozasokra is hatassal
1év6 makrogazdasagi tényezok attekintését a 2008-as pénzigyi-gazdasagi vilagvalsag
kdvetkezményeire is tekintettel Iényegesnek tartottam. Azt gondolom, hogy a valsag egyik nagy
tanulsaga kozé sorolhaté az is, hogy a véllalat, mint szervezeti egység nem tudja magéat
fliggetleniteni az adott orszag gazdasagatol, és a gazdasagra haté nemzetkozi hatasoktol sem.
A makrogazdasagi tényezékben bekdvetkezett valtozasok valamilyen szinten hatassal vannak

a vallalati miikodésre és teljesitményre is, ami kockazati szempontbdl nagyon lényeges lehet.

Szamos kérdés merilhet fel azzal kapcsolatban, hogyan tudjuk mérni, meghatérozni a vallalati
kockazatot és milyen mértékii kockazatot merjen véllalni a vallalkoz6. A szakirodalom
tanulmanyozasabol és az altalam elvégzett vizsgalatokbdl is kideril, hogy a véllalati kockazat
mérése, illetve a kockazatra haté tényezok meghatarozasa viszonylag bonyolult feladatot jelent.
A vallalati pénzugyekkel foglalkozd szakirodalmakban, leggyakrabban a varianciat, annak

négyzetgyokét, a szorast, valamint a relativ szorast emlitik a kockazat mérészamaiként.

A kockézathoz kapcsolddd szakirodalom attekintése soran felvetddott bennem az a kérdés,
hogy a mai gazdasagi kornyezetben, vallalati szinten, ezek a kockazati mérészamok mennyire
nyujtnak megfeleld megoldast a kockazat szdmszerisitésére. A gazdasagi kdrnyezet gyors és

kiszamithatatlan iranyba valé valtozasait, valamint a benne rejlé szorosan dsszefiiggd gazdasagi

25



folyamatokat figyelembe véve, Ggy gondoltam, hogy a kockazat szamszeriisitése kicsit
Osszetettebb, komplexebb megkdzelitést igényel. Ezekre alapozva, disszertdciomban a
hagyomanyos szorodasi mutatokon kiviil, a vallalati kockazatot az Gn. t6keattételi fok mutatok
segitségevel is meghataroztam. Ezen rugalmassagi mutatok alapjan a kockézat Kicsit mas
értelmezést kaphat, mert azok alapjan a kockazat bizonyos gazdasagi valtozok (pl. arbevétel,
Uzemi/Uzleti tevékenységek eredménye) szazalékos valtozasanak eredményre gyakorolt hatasat

jelenti.

A kockazat szamszerisitése, illetve a kapott eredmények megfelelé értékelése fontos Iépést
jelent a kockadzat minimalizaldsa érdekében, azonban ez nem mindig elegendd. A vallalat
novekedési és fejldédési céljai, valamint azok megvalositasa soran felmeriilé kockazatok kozotti
egyensuly megteremtése, valamint annak folyamatos kovetése Kkizarolag a kockazat—
menedzsment segitségével érhetd el. A *90-es évektdl, a pénziigyi szakirodalomban kiilonalld
teruletként is megjelenik a vallalati kockazatmenedzsment, ami sokrétii, holisztikus szemléletli
folyamatnak tekinthetd. A szakirodalom feldolgozasa soran azt tapasztaltam, hogy a konkrét
kockézatkezelési feladatok meghatarozdsa szerzonként viszonylag eltér6. A legtobb
megkdzelités szerint, a komplex kockazatmenedzsment részfeladataiként megtalalhatok voltak
a kockazati tényezok feltérképezése, a kockdzat szamszerlsitése, valamint a kockazat

csOkkentésére iranyul stratégiak kidolgozasa.

A szekunder kutatasom soran, a roman Bihor és a magyar Hajdu-Bihar megye KKV-inak
miitkodési és pénziigyi kockazatai 6sszehasonlito vizsgalataval foglalkoztam. A szamitasokhoz
szlikséges adatokat a két orszag vizsgalt megyéiben bejegyzett vallalkozésainak éves
beszamoloibol hasznaltam fel. Fontosnak tartottam a ket szomszédos megye vallalati szektorai

fébb jellemzoinek az ismertetését is.

A két szomszédos orszag véllalkozésai négy éves beszdmolodira (2009-2012) alapozva
kiszamitottam a mtikddési és pénziigyi tokeattételi fok kockazati mutatdkat, valamint a kutatas
szempontjabol fontosnak tekintett pénzigyi mutatdkat: altalanos likviditds mutato,
eladosodottsagi mutato, eszkdzhatékonysagi mutatok, valamint a jovedelmezdség mutatok. Az
egyes évekre kiszamitott mutatok statisztikai jellemzdinek vizsgalata soran 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 szorés értékek rosszabbak, mint a roman vallalatok esetében. A 40 mutatobdl 36, azaz
90% volt 100%-nal magasabb. Ez alapjan nyilvanvalo lett szamomra, hogy erds heterogenitas
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jellemzi a vizsgélt sokaségokat, mind a két kockazati (DOL, DFL), mind a kivalasztott pénzugyi

mutatdk vonatkozasaban.

A rendkivil magas relativ szorasértékek felhivtak a figyelmet arra, hogy a két vallalati minta
esetében, a mutatok atlagértékei nem megfeleld6 mérészdmok a minta jellemzésére. A
homogénebb mintdhoz jutas érdekében a minta csoportositasa mellett dontottem. A
csoportositast a k-k6zép klaszteranalizissel végeztem el, ahol csoportositasi szempontként a
DOL-t és a DFL-t szerepeltettem. Az egyes évekre kiilonb6z6 elemszamu klaszterek jottek
létre, amelyek kozul a 10 elemszamuanal nagyobbakat elemeztem részletesebben. A tékeattételi
fok mutatokon kiviil kiszamitasra keriilt a kombinalt tékeattételi mutato (DCL) is. Az
elemzések soran fontosnak tartottam meghatarozni a DOL-hoz szorosan kapcsolddo Arbevétel
| Fedezeti arbevétel mutatat, illetve a DFL-el 6sszefliggésbe hozhaté Kamatfedezeti mutatét is.
A pénzigyi mutatokhoz kapcsolodéan a létrejott 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 pénzlgyi mutatok részletesebb elemzésével nem tudtam foglalkozni, ezért a pénziigyi
mutatok értelmezését és elemzését az egyes penzigyi mutatdk atlagtol vett eltéréseik atlaghoz
viszonyitott arényainak 0sszegzésével probaltam megkozeliteni. Ennek megfeleléen
klaszterenként elkészitettem az Gigynevezett EAVA mutatot (Eltérések Atlaghoz Viszonyitott
Aranya), ami atlathatébba tette szamomra az egyes klaszterek kockazati helyzetét a pénziigyi
mutatok vonatkozasaban is. Emellett, timogatést nyujtott a klaszterek kozotti kockazat szerinti
rangsor meghatarozasaban is. A rangsorolast, valamint a kiilonb6z6 kockazati mércék és
jellemzOk Gsszehasonlithatosagat is jelentds mértékben segitette a mutatonkeént alkalmazott

szinskala is.

A kockazat elemzése soran lényegesnek tartottam mas mérdszammal is kifejezni a vallalati
kockéazatot. Ennek érdekében, a vallalati kockazatot a DOL, a DFL és a DCL mutatok szorodasi
jellemzdin (szoras, szemi-szOrds, Aatlagos abszolut eltérés, kozépeltérés) keresztil is
bemutattam. A négy szorddasi mutatot a klaszterelemzés soran letrejott 10-nél tobb vallalatot
tartalmazd csoportokra szamoltam Kki. Az egyes csoportok kozotti hasonlosagok és
kiilonbozoségek jobb szemléltetésére a klasztereket kétdimenzids 6sszefliggesrendszerben
vizualisan is megjelenitettem, amit tobbdimenzios skalazassal hajtottam vegre. A metrikus
skalazashoz a harom tdkeattételi mutatd szorodasi mutatoit, valamint a pénziigyi mutatok

atlagat (PUMut) hasznaltam fel. Metrikus skalazasndl a megjelenitett objektumok kozotti
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hasonlosagokat, illetve kiillonbozoségeket a tavolsagok jelzik. A koordinata rendszerben torténd
abrazolas lehet6vé tette, hogy az egyes klaszterek dsszehasonlitasa mellett 6sszehasonlitsam a
kilonboz6 kockazati mércék szerint kapott eredményeket is. A vizsgalatbol kideriilt, hogy a
legtobb esetben az egyes klaszterek tokeattételi fok mutatoi és azoknak szorddasi értékei nem

ugyanazokat a kockazatokat jelzik.

A Kklaszterezés hatasat tobbszintli regresszi0 segitségével is megvizsgaltam. A tObbszinti
regresszios modellt felhasznalva kimutathato volt, hogy a harom tékeattételi mutatora milyen
hatésa volt a klaszterezésnek. A vizsgalt évek mindegyikében, mindkét orszag véllalakozasai
esetében, a DFL mutato esetében kisebb—nagyobb mértékben kimutathato a klaszterezés hatésa.
Az elemzés elsO két évében, mind a roman, mind a magyar vallalkozasoknal, mindharom
tokeattételi mutatd variancidja meghaladja a hiba értékét. Nem ugyanaz a helyzet a kdvetkezd
két évben, mivel 2011-ben, a roman vallalkozésok DCL mutat6janak, 2012-ben pedig a magyar
vallalkozasok DOL és DCL mutatdinak hiba értékei meghaladtak a variancia értékét.

A vizsgalt években a roman és magyar klaszterekre kiszdmolt tokeattételi és szorodasi mutatok
értékei, néhany kivétellel, eléggé eltéré, néha ellentmondd eredményeket mutattak.
Ugyanakkor valamennyi roman ¢és magyar klaszternél jelentds szinkronitast tapasztaltam az
EAVA mutato, valamint a harom tkeattételi fok mutaté kdzott. A roman és a magyar vallalatok
klaszterelemzése sorén, tobb esetben is, a magas miikddési és pénziigyi kockazattal rendelkezd
vallalatoknal, az EAVA értékek is kedvezétleniil alakultak, ezért fontosnak tartottam
megvizsgalni a miikodési és a pénziigyi tokeattételi fok mutatdk, mint kockazati mércék és a
vizsgalt pénzigyi mutatoszamok kozotti Osszefliggést. Az alapadatokbol kiszamolt két
kockazati mérészam, a DOL és a DFL, valamint a pénzigyi mutatok kézott nem talaltam
megfelelé erGsségii kapcsolatot, ezért a kockazati és pénzigyi mutatok decilisekre vald
felosztasa mellett dontéttem. Ezaltal homogénebb csoportok jottek 1étre, igy lehetdvé valt a
miikodési és a pénziigyi tokeattételi fok, valamint egyes pénzugyi mutatok kozoétti 6sszefliggés

panelszerli vizsgélata.

Az elemzés harom évében, a DOL szerint, a magyar vallalatok viszonylag kockazatosabbak a
roman vallalatokkal szemben. 2012-ben a roman véllalatoknal a klaszter atlagok DOL abszolut
értéke joval nagyobb, ami sokkal magasabb mitkodési kockazatra utal. A DFL mutaté esetében,
a 2009-es év kivételével, a roman vallalati minta alapjan képzett klaszter atlagérték nagyobb

pénzigyi kockazatot mutat.
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A két tokeattételi fok mutatd decilisekre alapozott, valamint a szintén decilisekre osztott
pénzigyi mutatok kozotti 0sszefuiggés panelelemzése sordn nyilvanvalova valt, hogy a két
orszag vallalakozasai esetében, a fliggd valtozoként szerepeltetett két kockdzati mutatd a
pénzlgyi mutatok segitségével magyarazhatd, meghatarozhat6. A két megye véllalkozésai
esetén, mindkét mutatd esetében kiszamitottam a rogzitett és véletlen hatast panelregressziot,
a kapott eredményeket pedig a Hausman-teszt segitségével hasonlitottam 6ssze. A DOL
mutatonal mindkét orszag esetében a véletlen hatdsti egyiranyl panelregresszid mindsiilt
konzisztensnek. Mind a roman mind a magyar KKV-k esetében kapott magas determinacios
egylitthatd értékek megerdsitették a mitkodési tokeattétel és a kivalasztott pénziigyi mutatok
kozotti erds kapcsolat tényét. A magyardzo valtozok kozotti multikollinearitas elkertilése
érdekében, mindegyik regresszios fliggvényre kiszamitottam a varianciainflacios faktor értékét
is, és csak azokat a valtozokat vettem figyelembe a panelregressziés modellben, amelyeknél a
VIF 10-nél kisebb értéket mutatott.

A roman KKV-knal a miikodési tékeattételt, mint fiiggd valtozot 6t pénziigyi mutatdval lehet
magyarazni, ezek kozott a Készletek forgasi sebessége, az Arbevétel / Személyi kéltség, a Netto
forgotoke / Forgoeszkoz, a Kovetelések forgasi sebessége és a Készpénz szintli likviditas
mutatok szerepeltek. A mutatok koziil az elsé haromnak pozitiv hatasa, az utolso kettdnek pedig
negativ hatasa van a miikodési tékeattételre. A magyar KKV-k esetében, a mitkodési tokeattétel
szintén 6t pénziigyi mutatdval magyarazhatd. Egy kivétellel (Forgoeszkoz / Osszes eszkoz)
mindegyik pozitiv hatassal van a miikodési tékeattételre. A panelregressziés modellben
szerepld magyarazo valtozok a kovetkezék: Kovetelések forgasi sebessége, Uzemi tevékenység
eredménye / Osszes koltség, Készpénzszintii likviditas, Nettd forgotdke / Forgoeszkoz,
Forgoeszkoz / Osszes eszkoz. Az elézéekbdl 1athatd, hogy a két orszag KKV-i esetében a
magyarazd valtozokat illetden vannak egyezdségek és kiillonbozdségek is. Mindkét orszag
panelregresszios modelljének az egydltthatéi kozott megtalalhatéak a Kovetelések forgasi
sebessége, a Netto forgotdke / Forgdeszkoz és a Készpénzszinti likviditas mutatok. Tehat az 6t
mutatobol 3 egyezik meg, 2 pedig kilonbdzik. Mind a roman, mind a magyar KKV esetében,
az idionszinkratikus hatas magas értéket mutat, ami jelzi, hogy a vallalkozasok egyedi és idobeli
valtozasa jelentds. Ez egyértelmiien felhivja a figyelmet arra, hogy a vizsgalt vallalatok szintjén

elég magas a bizonytalansag.

A DFL mutatdra végzett panelelemzés esetében, mindket orszag vallalatai esetében a véletlen

hatast panel regresszio adott jobb eredmenyt, roméan vallalkoz&soknal az egyiranyd, mig a
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magyar véllalatoknal a kétiranyd forma. A Korrelacios egyitthatok értékei arra engednek
kovetkeztetni, hogy a roman KKV-k esetében sokkal erésebb Osszefliggés van a pénziigyi

tokeattételi fok és a kivalasztott penzigyi mutatdk kdzott, mint a magyar KKV-knal.

A roman KKV-knal, a vizsgalt pénziigyi mutatok koziil négy rendelkezett megfelelé magyarazo
képességgel. A végleges modellben maradt pénziigyi mutatok és pénziigyi tokeattétel kozott -
egy kivétellel (Osszes eladosodottsag) - pozitiv irany( Gsszefiiggés volt. A roman vallalati
minta esetében, a pénziigyi tokeattétel 1ényegében dsszefliggésbe hozhatd az Adozott eredmeny
/ Uzemi tevékenység eredménye, a Sajat téke aranyos jovedelmezdség, a Nettd forgotdke /
Forgoeszkoz és az Osszes eladdsodottsag mutatokkal. Meglepd modon az Osszes
eladosodottsag és a penzigyi kockazat kozott ellentétes iranyd kapcsolat van, ami megcafolja
a pénziigyi szakirodalomban olvasottakat. Ennél a panelregressziés modellnél is jelentds az
idioszinkratikus hatds, ami a vallalatok adatainak jelent6s mértékii egyedi és idébeli egylittes
valtozasat jelenti.

A magyar vallalatok esetében a DFL mutatdra a véletlen hatasu kétirdnyu panelregresszid
nyujtott jobb megoldast, aminek elénye, hogy az egyedi hatas mellett képes bemutatni az
id6hatast is. A vizsgalt valtozok koziil kettdnek pozitiv hatasa van az (Addssag / Sajat toke,
Osszes eladdsodottsdg) a pénziigyi kockazatra, masik kettd (Sajat téke aranyos
jovedelmezdség, Nettd forgotdke / Forgoeszkodz) esetében pedig negativ iranyl dsszefliggés
tapasztalhatd. Mindkét orszdg KKV-inal a pénziigyi tOkeattételre kapott panelregresszids
modell magyarazo valtozo6i kozott megtalalhatok a Sajat tOke aranyos jovedelmezbség, az
Osszes eladésodottsag, valamint a Netté forgotdke / Forgoeszkoz mutatdk. A kétiranyu panel-
regresszids modell eredményeibdl lathatd, hogy a magyar vallalatoknal az idOhatdsnak is

jelent6s szerepe van, mert az az 6sszes variancianak 98,70%-at adja.

Az elvégzett vizsgalatok azt tamasztjak ala, hogy a két orszag vallalatai nem tudjak minden
esetben megfelelden kezelni a miikodési €s a pénziigyi kockédzatot. Ezt alapvetden a
klaszterenkénti jelentds mértékii DOL és DFL eltérések tamasztjak ald. Sok esetben nem
talalhato megfeleld szinkronitas a két valtozo kozott. Valoszintileg ez okozza azt is, hogy nehéz

a tékeattételi mutatdk €s a pénziigyi mutatok kozott megfeleld dsszefiiggéseket kimutatni.
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