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1.

tablazat: A minta 6sszetétele

TABLAZATJIEGYZEK



1. BEVEZETES

A pénzlgyi rendszer, a bankszektor stabilitasa elengedhetetlen feltétele egy jol mikodo,
versenykepes gazdasag meglétének, mivel a bankok akar kdzvetlenil akar kdzvetett mdédon
kapcsolatban allnak az 0sszes gazdasagi szerepldvel: 0k Orzik a lakossag, a vallalatok, az allam
vagyonat betétek formajéban, hitelt nyujtanak a likvid eszk6zokre szoruld gazdasagi
szereplOknek, tranzakciokat bonyolitanak le, fizetési és elszamolasi rendszereket miikodtetnek.
Kiegyenstlyozott miikddésiik tehat nem csak a banktulajdonosok szaméra fontos, hanem
minden egyes piaci szerepl6 szdmara kiemelt jelent6séggel bir.

Dolgozatunk témdja egy napjainkat érintd, aktudlis bankmenedzsmenti kérdéssel
foglalkoz¢ teriilet, amely fontossdga a gazdasagi valsag hatasdra még inkabb eldtérbe keriilt. A
gazdasagi valsag és a recesszi0 hatdsara szamos bank szembesult azzal a ténnyel, hogy
kihelyezett hitelallomanyanak jelentds része késedelmes, vagy pedig a leirt hitelek kategdriaba
kerllt. Ez a tendencia érvényes a romaniai kereskedelmi bankok véllalatok szaméra folyositott
hitelportfolidi esetén is.

Els6dleges célunk feltarni és rdmutatni azokra a hidnyossagokra a romaniai
bankszektorban alkalmazott rating rendszerekben, amelyek a hitelkérelmek téves elbiralasat
eredményezik. Arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy azon gazdasagi és pénziigyi mutatok
kozil, amelyek szignifikansnak bizonyulnak a vallalatok fizet6képességének elorejelzése
esetén, melyek azok, amelyeket a bankok vizsgalnak egy vallalat hiteligénylése soran.

Tanulmanyozva a témaval foglalkozé szakirodalmat, kiilonbozé gazdaségi-pénzigyi
mutatok kozll tizennyolcat valasztottunk ki. A fizetdképes és fizetésképtelen kategoriaba sorolt
vallalatok esetén meghataroztuk a pénzligyi gazdasagi mutatok atlagait tesztelve, hogy van e
szignifikdns kulonbség kozottik tobb mint 3000 Maros megyei vallalat 1999-2008-as
periodusra vonatkozd pénziigyi adatai alapjan. Ezt kovetéen megvizsgaljuk, hogy nehany
romaniai bank (Banca Transilvania, Bancpost, BCR, BRD, CEC Bank, OTP, Raiffeisen Bank,
Volksbank) milyen mutatokat hasznal a hitelek elbiralasanal, majd javaslatokat tesziink arra

vonatkozo6an, hogy milyen mutatokat kellene még figyelembe venni a rating rendszeriikben.



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

Ugy a hazai, mint a nemzetkozi szakirodalom szamos képviseldje- Beaver, W. (1976), Altman,
E.l. (1968), Zmijewski, M.E. (1984) foglalkozik a vallalatok cs6delérejelzésének
problémajaval, eltéré6 csédelorejelzési modszereket (diszkriminanciaanalizis, logisztikus
regresszidelemzés, neutralis halo stb.) és mutatdkat alkalmazva.

Dolgozatunkban tobbek kozott arra keressuk a valaszt, hogy mely magyarazo valtozok
tekinthet6k  szignifikdnsnak, illetve relevansnak adott romaniai vallalatok varhato
fizetOképessége szempontjabol. Az altalunk tanulményozott mutatdkat az 1.Mellékletben
szerepl6 tablazatban Osszesitettik, az utolsd oszlopban feltiintetve, hogy milyen szerzéknél
bizonyultak ezen mutatdk szignifinkansnak. .

Kenneth, C. et al. (2004) szerz6k duration modellel vizsgaljak a kapcsolatot a hitelt
igényl6 vallalatok nemfizetésig hatralevo ideje és a banki teljes vallalati hitelportfolié kozott, a
legnagyobb svéd bankok hitelportfélidinak segitségével, 1994 — 2000-es periddusban. A
modellben vizsgalt valtozok vonatkoznak véllalatspecifikus adatokra, mint a szamviteli adatok
vagy a fizetési szokasok, a hitel tulajdonsagain alapulé informéacidkra és az aktualis
makrogazdasagi kornyezeti adatokra is. Kutatasuk eredményeként szignifikans valtozéknak
bizonyul: az aktualis €s a jovobeni becsiilt termelés kozotti rés, a hozamgorbe és a fogyasztok
jovébeni gazdasagi fejlédésre vonatkozd varakozéasaik. Az Aaltaluk becsilt modellt
Osszehasonlitjdk egy masik (VAR), véllalati csddeldrejelz6 modellel. Ennek az
Osszehasonlitdsnak eredmeényeképpen azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy mig a
gyakorlatban hasznalt utébbi modell pontosabb rangsorolasi becslést nydjt a véllalatok
nemfizetési kockazatara, addig az altaluk kidolgozott, makrogazdasagi valtozdkat is vizsgald
modell képes becsiilni a nemfizetés és a hitelkockazat szintjét egyarant. A szerzok altal hasznalt
vallalat-specifikus valtozdk a kovetkezOk: 6sszes arbevétel, EBITDA/Gsszes eszkozok, 6sszes
kotelezettségek/osszes eszkozok, készletek/Osszes arbevétel, valamint két dummy tipusd
valtozd (1-es érték, ha a vallalat fizetési nemteljesités miatti felszolitassal rendelkezik, 0-s
érték, ha nem kesedelmes), amely a vallalat €l6z6 négy negyedévi periddushoz viszonyitott
késedelmes hiteltorlesztésére, valamint valamely elébbi periddusra vonatkozd, fizetési
nemteljesités miatti felszolitasra vonatkoznak.

Bonfim, D. (2007) tanulmanydban a nemfizetés valosziniiségét a makrogazdasagi
mozgassokkal egyiittesen vizsgalja. 1996 és 2002 kozott a két adatbazist 6sszevetve dsszesen

113,119 megfigyelése van 33,084 vallalattol. Bizonyitasai réven elfogadjuk a hipotézisét,
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miszerint a gazdasagndvekedesi periddusban, mellyel egyiitt jar az erds hitelezési ndovekedés,
tllzott kockézatndvekedesi tendencia alakul ki. A makrogazdasagi valtozok, melyeket
felhasznal a modellezés soran a kovetkezOk: inflacids rata, munkaerdpiaci adatok, Osszes
adossag, referencia kamatlabak és részvénypiaci arak. A mikrogazdaségi valtozok a: ROA,
ROE, a mikodeési eredmény szazaléka a sajat t6kébol, fizetbképességi rata (sajat toke/ Osszes
eszk0z), az Osszhitel szézaléka az eszk6zokbol, valamint a sajat tokébol, eszkozérték,
munkaerd termelékenysége, a téke termelékenysége, rogzitett eszkozérték, befektetési rata,
likviditasi rata, arbevétel ndvekedése, visszafizetési rata és a véllalat mérete. Szignifikans
valtozoknak bizonyul a vallalat specifikus mutatok: pénzugyi struktara, profit rata, likviditasi
rata, arbeveételek alakulasa és a vallalat altal kdvetett befektetési politika.

Malcom, S. és Dah, K. (2007) szerint az ipari szektor szignifikans tényez6 a
csOdeldrejelzé6 modellek felépitésében és tervezésében. A kutatas elemzi a hagyoményos
pénzigyi mutatok kapcsolatat a szektorialis teljesitménnyel egy angliai vallalatcsoporton. 340
termelési szektorban tevékenykedd vallalat pénziigyi mutatoit vizsgaljak, hogy becsiiljék a
téves szektorba vald sorolasbdl eredé hiba nagysagat, illetve ennek az ipari szektorba valo
besorolas kdvetkezményét, a 1973 — 2002 periddusban. A kutatas eredménye azon al-ipardgak
beazonositasa, amely a hagyomanyos modelleket nagyobb becslési hibanak teszik ki és egyben
javaslatokat is tesznek ezek kizarasara a modellekbdl. A tanulmany ismereteket nydjt a
vallalatok fizetésképtelenségének €s a magyarazo tényezok kapcsolatarol. A hasznalt pénziigyi
mutatdok 6t kategdriaba vannak sorolva: termelékenységi mutatok, likviditasi mutatok, forgalmi
mutatok, profitmarzs és jovedelmezdéség. Termelékenyseégi mutatok: arbevétel/alkalmazottak
szama, mikodési jovedelem/alkalmazottak szama, befektetett toke/alkalmazottak szama,
réeszveny és befektetés ndvekedés/alkalmazottak szadma, piaci érték/arbevétel, piaci
értek/EBITDA. Likviditasi mutatok: miikodési toke arany, forgd tdke arany, hitel arany,
kamatfedezeti hanyad. Forgalmi mutatdk: készletek/befektetett eszkdzok, készletek/ nettd
eszkozok, készletek forgési sebessége, készletek ardnya. Profitmarzs: miikodési profitmarzs,
ado eldtti profitmarzs. Jovedelmez6ségi mutatok: ROE és ROCE. A szerzék az emlitett
pénzigyi mutatokat tartjdk a legfontosabbaknak a vallalati csédeldrejelzési modellek
felépitésénél, figyelembe véve a kiilonbozo szektorbeli eltéréseket.

Andreica M. et al. (2008) kutatdsanak célja olyan mddszerek kidolgozasa, amelyek a
pénziigyi mutatok segitségével képesek a csddelérejelzésre. A cikk a 2008-ban a bukaresti
értéktdzsdén jegyzett fizetésképtelen és fizetOképes vallalatok egy csoportjara 6sszpontosit, €s
logisztikus modell hasznélataval a jovében fizetésképtelenné valé cégeket probélja meg
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elorejelezni. A folyamathoz minden vallalat esetében 14 pénziigyi mutatdt hasznaltak fel.
Otvendt vallalat adatait két csoportba osztjdk, a minta 37 fizetSképes és 18 fizetésképtelen
vallalatot tartalmaz. A 14 pénziigyi mutatot a kovetkez6 5 csoportba soroljak: jovedelmezdség
(profitrata, eszkozaranyos eredmény (ROA), sajat tokearanyos nyereség (ROE),
profit/alkalmazottak szama, Uzemi bevétel/alkalmazott), likviditas (eszkdzok/kotelezettségek,
adossag/forras arany, kolcson arany), eszkozhasznalat (miikodési téke/alkalmazottak szama,
Osszes eszk0zok/ alkalmazottak szdma), ndvekedd képesség (ndvekedés aranya a nettd
profithoz viszonyitva, ndvekedés ardnya az 0sszes eszkdzokhoz viszonyitva, forgalom
novekedése), méret (vallalat méret). A kutatas eredménye szerint a kiillonbozé modszerek
alapjan a kovetkez0 pénziigyi mutatok relevansak: PCA és klaszter-analizis: profitrata, ROA,
ROE, profit/alkalmazottak szdma, eszk6zok/kotelezettségek, addssag/forras arany és ndvekedés
ardnya az 0sszes eszk9zOkhoz viszonyitva; a Chaid fa klasszifikacios modszer: profitrata,
ROA és a forgalom novekedése; logit model: profitrata és a kotelezettsegek forrashoz
viszonyitott aranya.

Trenca, |. és Benyovszki, A. (2009) kutatasuk soran 224314 darab 2007, valamint 2008
folyaman cs6dbe ment vallalat, 2006-0s pénzlgyi kimutatdsait hasznaljak fel. Annak
érdekében, hogy a csddratakat meg lehessen allapitani ipardganként, a vallalatokat a kdvetkezd
csoportokba soroljak: mezOgazdasdg, kereskedelem, épitdipar, ipar (kitermel6- és
feldolgozdipar), szallits-kozlekedés, raktarozéas, kommunikacio és egyeb szolgéltatdsok. A
mintat véletlenszeriien két almintdba csoportositjdk iparaganként: egy-egy ipardg 0sszes
vallalatanak 75%-at cs6dbecslésre, maradék 25%-at tesztelésre hasznéljak fel. A kutatok
kezdetben 14 mutatot (ROA, ROE, eladosodottsagi rata kétféleképpen szamolt, tokeattétel,
sajat toke arany, forgoeszkoz forgasi sebessége, atlagos beszedési dij, készletek forgasi
sebessége, eszkdzok forgasi sebessége, profitmarzs, nettd profitmarzs, részvények arbevétel
aranya, készpénz arany) valasztottak ki, melyek 0 és 1 kozotti értéket vehetnek fel, majd ezek
kozul ipardganként kivalasztjdk a legrelevansabbakat, melyeket magyardzd valtozoként
hasznalnak a modellben. A mezégazdasagban az eladosodottsag és a sajat tOke arany, a
kereskedelemben a ROA, az eladosodottsag, a sajat tOke ardny, a készpénzarany, eszk6zok
forgasi sebessége bizonyult szignifikansnak. Az épitdiparban a 14 mutatobol a ROA,
eladosodottsag, sajat téke arany, forgdeszkozok forgasi sebessége, készpénzarany, a kitermel6-
¢s feldolgozoiparban a ROA, eladdsodottsag, sajat tOke arany, készpénz ardny, eszkozok
forgasi sebessége vontak be a modellbe, mint szignifikans mutatok. A szallitas-kozlekedes,
raktarozas, kommunikacid, illetve egyéb szolgaltatasok kategdriaban az eladdsodottsag, a sajat
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toke arany és a készpénz arany relevans, valamint utébbi kategériaban a ROA-t is szignifikans
tényezonek tekintik.

Barbuta-Misa N. (2010) tanulményaban a roméaniai épitGipari szektorban tevékenykedd
kis- és kozépvallalkozasok (KKV) pénziigyi versenyképességét, valamint teljesitéképességét
vizsgalja. CsdOdeldrejelzési modelljéhez 11 épitdipari szektorban mikodé KKV 2001-2006
kozotti mérlegét hasznalja fel. A pénzigyi versenyképesség meghatarozasahoz ugyanazon
KKV-k 2007-2008-as mérlegét hasznélja fel. A modell felépitéséhez 11 véllalatbdl allé6 minta
adatait dolgozza fel, az ellendrzési mintdhoz 10 vallalatot hasznal fel. A kovetkez6 mutatokat
alkalmazza a modellben: ROE, Osszes kotelezettség/sajat téke, profitrata, altalanos likviditas
(forgbeszkozok/rovid lejaratu  kotelezettségek) és a pénzugyi  kotelezettségek/dsszes
kotelezettség. A KKV-k 2001-2006-0os periddusra szamolt pénzigyi teljesitménye
magasabbnak bizonyul, mint a 2007-2008-as periddusra szamolt. Arra a kovetkeztetésre jut,
hogy annak ellenére, hogy egy vallalat bizonytalannak tind térségbdl szarmazik és alacsony
pénzlgyi teljesitményii, még rendelkezhet magas mértéki versenyképességgel.

Mazilescu, V. et al (2010) cikkiikben 20 romaniai, épitéiparban tevékenykedé vallalatot
valasztanak mintaul, felhasznélva ezek 2001-2006 kozotti pénzugyi adatait. A kutatok az eddig
kidolgozott modellek hianyossagait abban latjak, hogy egy adott orszag koriilményeit veszik
csak figyelembe, vagy egy adott iparagra korlatozodnak. A csédeldrejelzés eszkozéiil 2 modellt
(Altman, Conan és Holder modellek) és egy, kifejezetten a romaniai vallalatokra vonatkozd,
modellt hasznalnak. A felsorolt modellek k6zés gondolatai: tébb kritériumon alapuld
diszkriminancia-analizis, mindegyik modell 5 valtozds és alkalmazhato az épitkezési szektorra.
A modellek kozott a kovetkezo kiillonbségeket vélik felfedezni: eltéré idébeni-, foldrajzi- és
gazdasagi kornyezetben keletkeznek, kiilonboz6 periodusra vonatkozd pénzigyi adatok
alapjan, valamint a legfontosabb kiilonbség: kiilonboz6 valtozokat szerepeltetve. Altman 6tven
valtozo kozul vélasztotta ki a végleges 6t mutatot, melyek a hitelezok altali jovedelmezdségre,
a vallalat fizet6képességére, likviditasara, a pénzlgyi kiadasok mértékere, valamint a
személyzeti kiaddsok mértékére vonatkoznak. A Romaniara vonatkoz6 modellben a
szakirodalomban leggyakoribban el6forduld valtozok koziil valasztottak ki 5-0t
diszkriminancia analizis segitségével: ROE, altalanos tokeattétel, visszatartott profit arény,
altalanos likviditas, pénzilgyi kotelezettségek aranya az 0sszes kotelezettséghez viszonyitva.

Abbas Q. és Abdul R. (2011) kutatasanak célja, hogy azonositsa azon pénzlgyi
mutatokat, amelyek a legszignifikansabbaknak bizonyulnak a cs6delérejelzést illetéen a
pakisztani nem pénziigyi szektorban. A tanulméanyuk alapjat képezd minta olyan pakisztani
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tozsdén jegyzett vallalatokat tartalmaz, amelyek az 1996 — 2006-0s periddusban
fizetésképtelenné valtak. Huszonnégy pénziigyi mutatot vizsgalnak, négy csoportba sorolva
Oket: profitabilitds, likviditas, tokeattétel és forgalom ardnya. A vizsgalt periddusuk a csédot
megel6z6 6t év. A diszkriminancia analizis eredményeként a kovetkez6 valtozok bizonyulnak
szignifikdnsnak: arbeveétel/ 0Osszes eszkdzok, EBIT/ kotelezettségek, kotelezettségek/
mérlegfoosszeg, forgdeszkozok/ 6sszes eszkdz, valamint a miikodési cash flow/ 6sszes eszkoz.
A szerzOk becslései igazoljak, hogy azon vallalatok, amelyek Z értéke 0 ala keriil, csédbe
mentek, azok a vallalatok pedig, amelyek Z értékei 0 felett vannak, nem vélnak
fizetésképtelenné. A tanulméanyban felhasznalt pénziigyi mutatok a kovetkezdek: mitkddési
cash flow/Osszes eszkdz, cash flow/6sszes addssag, kotelezettséget/Osszes eszkozok,
EBIT/befektetett eszk6z, EBIT/6sszes kotelezettség, sajat tOke/hosszu lejaratu kotelezettségek,
MVE/BVD, nettd jovedelem/befektetett eszkdzok, nettd jovedelem/Osszes addssag, 0sszes
adossag/osszes eszkoz, eszkdzok/kdtelezettségek, likvid eszkdzok/kotelezettségek, nettd likvid
eszkozok/kotelezettségek, mitkodési toke/dsszes eszkozok, EBIT/folyd kotelezettségek, EBIT/
arbevétel, EBIT/0sszes eszkdzok, nettd jovedelem/ arbevétel, nettd jovedelem/dsszes eszkdzok,
visszatartott nyereség/0sszes eszkdz, koltségek/ arbevétel, arbevétel/befektetett eszkdzok,
arbevétel/6sszes eszk6zok, mikodési toke/ arbevétel.

A kutatdsok eredményei eltéréek, a vizsgalt orszagok, ipardgak, vallalati struktiraktol
fiiggéen. Malcom S. és Dah K. (2007) az altalunk vizsgalt mutatok kozul, a ROA-t, a ROS-t, és
az eszkozok forgasi sebességét vélte relevansnak. Ezzel szemben, az elébb felsoroltakon Kivil,
Trenca |. és Benyovszki A. (2009) a sajat toke aranyat, az eladosodottsagot, a bonitast és a
pénzeszkdzok arényat is fontos tényezOnek tartja. Bonfim D. (2007) kutatdsdban az
eszkOzaranyos nyereség, a sajat tOke aranya, valamint az arbevétel nagysaga bizonyult
szignifikansnak. Andreica M. et al. (2008) a ROA-t és a ROE-t, Mazilescu V. et al (2010) a
ROE-t és a sajat tOke aranyat, Barbuta-Misa N. (2010) a ROE-t és az elad6sodottsagot,
Kenneth C. et al. (2004), Abbas Q. és Abdul R. (2011) pedig az eladésodottsagot és a
forgoeszk6zok ardnyat tartjdk relevansnak a kutatdsunkban szerepld mutatok koziil a

csOdeldrejelzés szempontjabol.
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3. MODSZERTAN ES ADATOK

Kutatasunk sordn kozel 3000 Maros megyei vallalat 1999-2008-as periddusra vonatkozo
pénzigyi kimutatasabol szarmazo adatokon 18 mutatot (sajattGke-aranyos nyereseg, eszkoz-
aranyos nyereseqg, arbeveétel-aranyos nyereség, vevok forgasi sebessége, vevok forgasi ideje,
eszk0zOk forgasi sebessége, sajat tOke aranya, eladosodottsag mértéke, bonitas, kotelezettség
fedezet, befektetett eszkozok fedezetsége, tokeellatottsagi mutatd, forgdeszkozok aranya,
pénzeszkozok aranya, mérlegfG0sszeg nagysaga, arbevétel nagysaga, befektetett eszkozok
megtérilése, rovid lejaratd fedezettség) teszteltiink. A vizsgalt id6szakban eltéré szamu
fizetoképes és fizetOképtelen vallalat adatait dolgoztuk fel, amit az alabbi tablazatban a
vallalatok mellé rendelt dummy valtozé specifikél. A tablazatban szerepl6 ardny azt mutatja

meg, hogy az adott évben a fizetésképtelen véllalatok hany szadzalékot tesznek ki az 6sszes

vallalatbol.
1. tablazat: A minta 0sszetétele

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008
Cs6dos
vallalatok 52 60 68 50 105 131 147 151 111 72
szama (db)
Tulélo
vallalatok 963 1093 | 1206 705 1738 | 2087 | 2389 | 2732 | 3236 | 3618
szama (db)
Osszesen 1015 | 1153 | 1274 755 1843 | 2218 | 2536 | 2883 | 3347 | 3690
Arany 5,12% | 5,20% | 5,34% | 6,62% | 5,70% | 5,91% | 5,80% | 5,24% | 3,32% | 1,95%

Forras: Sajat szerkesztés

A tovabbiakban, a bankok altal hitelkérelem esetén igényelt dokumentumok alapjan, azt
vizsgaltuk, hogy hét roman kereskedelmi bank kozul (OTP, Banca Transilvania, CEC
Bank, BCR, BRD, Volkshank, BRD) melyik vonja be az emlitett mutatokat az tigyfelek

értékelésébe.
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4. A KUTATAS EREDMENYEI

A 1. Mellékletben szerepl6 tablazat adatai képezik a T-teszt bemeneti paramétereit a vallalatok
fizetOképességét  szignifikansan  meghatarozd  mutatok  kivalasztasdhoz. A proba
alkalmazhatésaganak feltétele a szorasok egyezése, amit kulon az F-préba segitségevel
ellendriziink. 5%-0s szignifikanciaszint mellett a 2. Mellékletben szerepld tablazat tartalmazza
a T-teszt eredményéul kapott szignifikans mutatokat a vizsgalt években.

A tiz év folyamdn mas és mas mutatok bizonyultak szignifikdnsnak, a ROA nyolc
alkalommal, az eszk6zok forgasi sebessége kilencszer, a sajat tOke arany Otszor, az
eladdsodottsag hatszor, a forgd eszkdzok aranya 6tszor, a pénzeszkdzok aranya szintén 6tszor,
a mérlegf66szeg nyolcszor, az arbevétel pedig csak egyetlen évben bizonyult szignifikansnak, a
maradék tiz mutato koziil pedig egyik sem alkalmazhat6 a csddeldrejelzés szempontjabol.

Az OTP bankndl a sziikséges, csatolandd dokumentumok kozé tartozik az utolsé év éves
szinti mérlege, valamint egy 3 honapnal frissebb havi pénzigyi mérleg. A szintén kotelezéen
kitéltend6 trlap sordn pedig rakérdeznek az Uzleti tevékenységségbdl szarmazd nyereség,
illetve veszteség mértékére. Az OTP bank szamara tehat, a benyujtott dokumentumokbol,
rendelkezésre allnak olyan adatok, melyek segitségével mind a 8 mutaté kiszdmolhato,
ugyanugy, mint a Roman Kereskedelmi Bank, a Transilvania bank és a BRD esetében is.

A Raiffeisen banknal, a CEC banknal és a Volksbanknal a két éves mérlegen kivdil, a
kitoltendo trlap soran csak a sajat toke szerkezetére kérdeznek ra, igy kiszamolhaté a ROA, a
sajat toke arany, az eladdsodottsag mértéke, a forgdeszkozok aranya, a pénzeszkdzok ardnya, a
mérlegfosszeg nagysdga, viszont nem szamolhatd ki a kilencszer szignifikansnak vélt

eszk0zok forgasi sebességét méré mutatod és az arbevétel nagysaga.
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5. KOVETKEZTETESEK

Kutatdsunk sordn a kovetkezd kérdésre kerestiik a valaszt: melyek azok a mutatok, amelyek
szignifikansnak bizonyulnak a vallalatok fizetoképességének eldrejelzése esetén. Kozel 3000
Maros megyei jogi személy adatait megvizsgalva és ezeken tesztelve 18 mutatot, arra a
kdvetkeztetésre jutottunk, hogy az emlitett 18-bdl csupan 8 relevans a vallalati cs6delérejelzés
szempontjabol (ROA, az eszk6zok forgasi sebessége, a sajat toke aranya, az eladdsodottsag
mértéke, a forgd eszkdzok aranya, a pénzeszkdzok aranya, a mérlegf6osszeg, az arbevétel).

Hét romaniai bank hitelkérelem esetén igényelt dokumentumaibdl négy bank ki tudja
szamolni az emlitett mutatdkat, harom viszont csak hatot tud ezek kozil. A tesztelt mutatok
mindegyike mennyiségi mutatd, veleménylnk szerint viszont a mennyiségi mutatok is
Iényegesek és ezek objektiv értékelésére a bankoknak sziikségiik van egy szamszeriisithet6bb,
egységesebb rendszer kidolgozasara. Ugyanakkor nem szabad figyelmen Kkivul hagyni a
gazdasagi szektort, az iparagat, amelyben tevékenykedik az elemzett véllalat, valamint a
gazdasagi valtozdsok kovetkeztében az adatok folyamatos frissitése, felllvizsgalasa

elengedhetetlen, csakugy, mint a rating rendszerek ujraelemzeése.
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MELLEKLETEK



1.MELLEKLET: SZIGNIFIKANS MUTATOK 5%-0S SZIGNIFIKANCIASZINT MELLETT T-TESZT ALAPJAN

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
F T? F T F T F T F T F T F T F T F T F T
ROA 0.03 0.02 0.20 0.05 | 0.08 0.01 047 | 001] 073 0.00 | 0.04 0.00 | 0.00 0.00 | 0.13 0.00
477 | -2.46 162 | -1.99 | 315 -2.45 052 | 249 | 0.12 -3.05 | 4.13 385 | 11.97 | -626 | 224 | -325
Eszkdzok
?or;és(ij 0.00 0.00 [ 0.00 0.02 | 0.06 0.02 | 0.05 0.04 {005| 001| 003] 000 0.06 0.00 [ 0.00 0.00 [ 0.39 0.05
sebessége 10.37 | -5.28 | 18.26 245 | 351 | -2.40 | 378 211|387 | -2.84 | 483 | -3.94 3.57 337 | 822| -796| o076 | -197
Sajat t6ke 0.80 | 0.02] 081 0.00 | 0.94 0.00 | 062 0.00 | 031 0.00
arény
0.06 [ -2.36 | 0.06 -3.22 | 0.01 -3.95| 025 -48 | 1.03]| -2.85
. . 0.07 0.05 053 [ 001 ] 045 0.00 | 0.30 0.00 | 061 0.00 | 0.36 0.01
Eladdsodottsag
3.31 1.98 040 | 261 | 057 342 | 1.06 4.40 | 0.25 491 | 084 2.78
Forgbeszkdzok 0.29 0.00 053 [ 001 ] 0.08 0.00 | 0.04 0.00 [ 043 0.01
aranya
1.12 3.08 040 [ 282 | 3.05 | 2968.00 [ 4.38 425 | 064 2.46
Pénzeszkzok 0.01 0.00 0.06 | 0.0 | 0.27 0.00 | 0.83 0.00 | 0.00 0.00
aranya
6.98 | -3.20 3.67 | -3.39 | 1.4 -3.41 | 0.05 298 | 1325 | -4.74
. 0.97 0.00 | 017 0.00 | 0.56 0.01 046 | 000 | 017 | 001 ] 0.23 0.00 | 0.95 0.00 [ 055 0.00
Mérlegf6osszeg
0.00 315 | 188 | -329] 034 248 0.55 2.64 | 1.88 | 2.65| 143 351 | 0.01 340 | 036 4.47
< ) 0.71 0.04
Arbevétel
114 | -2.05

Forras: Sajat szerkesztés

! F Teszthez tartozé szignifikancia szint és a hozza tartozé F érték
2 T Teszthez tartoz6 szignifikanciaszint és a hozzé tartozé T érték

IL.




2.MELLEKLET: FELHASZNALT MUTATOK MEGNEVEZESE, SZAMITASI MODJA ES MAS KUTATASOK

Jelolés Megnevezés Sz&mitési mod Maés kutatasok
ROE Sajattéke-aranyos Adozott eredmény/ Malcom, S. és Dah, K.
nyereség Sajat toke (2007); Andreica, M. et all
(2008); Mazilescu, V. et
all (2010); Barbuta-Misa,
N. (2010)
ROA Eszkoz-aranyos Adobzott eredmény/ Malcom, S. és Dah, K.
nyereség Osszes eszkoz (2007); Bonfim, D.
(2007); Andreica, M. et al.
(2008); Trenca, 1. és
Benyovszki, A. (2009);
ROS Arbevétel- Addzott nyereség/ Malcom, S. és Dah, K.

aranyos nyereséeg

Nett6 arbevétel

(2007); Trenca, 1. és
Benyovszki, A. (2009);

Vevok forgasi

Vevok forgasi

Nett6 arbevétel/

sebessége sebessége Atlagos vev6alloméany
Vevok forgasi Vevok forgasi 365/ Vevok forgasi
ideje ideje sebessége
Eszkozok forgasi | Eszkozok forgasi | Netto arbevétel/ Osszes | Malcom, S. és Dah, K.
sebessége sebessége eszkoz (2007); Trenca, I. és

Benyovszki, A. (2009);

Sajat téke aranya

Sajat toke aranya

Sajat toke/ Osszes

eszkdz

Bonfim, D. (2007);

Trenca, |. és Benyovszki,




A. (2009); Mazilescu, V.
et al. (2010)

Eladdsodottsag

Eladdsodottsag

Kotelezettségek/

Kenneth, C. Et al (2004);;

mértéke Mérlegfédsszeg Trenca, I. és Benyovszki,
A. (2009); Barbuta-Misa,
N. (2010); Abbas, Q. és
Abdul,R., (2011)
Bonitas Bonitas Kotelezettségek/Sajat | Trenca, I. és Benyovszki,

t6ke

A. (2009)

Kotelezettség

Kotelezettség

Atlagos vevoalloméany/

fedezet fedezet Kotelezettségek
Befektetett Befektetett Sajat toke/ Befektetett
eszkozok eszkdzok eszkozok
fedezettsége fedezettsége
Tokeellatottsag Toékeellatottsagi (Befektetett
mutato eszkdzok+Készletek/
Sajat toke
Forgoeszkozok Forgoeszkozok Forgoeszkozok/ Abbas, Q. és Abdul, R.,
aranya aranya Osszes eszkéz (2011)
Pénzeszkdzok Pénzeszkdzok Pénzeszkdzok/ Trenca, |. és Benyovszki,
aranya aranya Forgoeszkozok A. (2009)
Meérlegf6osszeg Meérlegfoosszeg | Log (Mérlegfoosszeg)
nagysaga nagysaga
Arbevétel Arbevétel Log (Arbevétel) Kenneth, C. et al.

V.




nagysaga (2004); Bonfim, D.
(2007)
Befektetett Befektetett Nettd nyereség/
eszkozok eszkdzok Befektetett eszkzok
megtérulése megtérilese
Pénzeszkdzok Rovid lejaratu (Pénzeszkozok+
fedezettség fedezettség Kdvetelések)/

Befektetett eszkdzok

Forras: Sajat szerkesztés




