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1. BEVEZETES

Az elmult idészakban a vilaggazdasagi kornyezetbdl adodd tényezOk (orosz-ukran haboru,
magas inflacié, Covid 19 utohatasai), amelyek a pénzugyi stabilitast befolyasolték jelentésen
nem csokkentek, 2023 globalis ndvekedési kilatasai tovabbra is bizonytalanok. A vezetd
jegybankok tovabbi kamatszigoritasokat hajtottak vegre az inflacié kezelése érdekében.
Emelkedé kamatlabak és szigorubb hitelezési feltételek ugyan hatassal vannak a hitelezési
piacra, de egyeldre nem tapasztalhato, hogy jelentdsen megndvekedett volna a nemteljesitd
hitelek szama (Magyar Nemzeti Bank, 2023). A véllalati hitelezés tekintetében 2021-ben
jelentésen megndvekedtek a kihelyezett hitelek, melyek segitették a magyar cégek mikodését.
Az EU palyéazatok hatdsara megnétt a beruhazasi szandék a vallalatok korében, melyet az
allamilag tdmogatott hitelprogramok, mint példaul a Széchenyi kartya (Kavosz Zrt., 2023) és a
Baross Gabor UGjraiparositasi program (Eximbank Zrt., 2023) is segitett, igy a véallalatok
kedvezd konstrukcids hitelekhez juthattak. 2022-ben mér megkezdddott a hitelfelvételek
lassuldsa, ami 2023-ban tovabb folytatodott (Magyar Nemzeti Bank, 2023). A KSH adatai
szerint a gazdasag teljesitménye, negyedévr6l negyedévre folyamatosan csékkent (Kozponti
Statisztikai Hivatal, 2023c). Emiatt prognosztizalhatd a magyarorszagi cégek helyzetének
romlasa. Sziikséges tehat a megfeleld ovintézkedések megtétele, a partnerek megfeleld
monitorozasa. A cégek kockazatelemzéséhez jelentés segitséget nyujtanak a hitelbiztositd
tarsasagok, melyek atveszik a partner cégek mindsitését, és tandcsot, javaslatokat adnak a
kihelyezett kovetelések nagysagrendjére, fizetési hataridore, hogy az lizleti tevékenység minél
Kisebb kockazattal jarjon. A hitelbiztositok, cégelemzd portalok széleskorii adatokkal
rendelkeznek, mind a beszamoldi adatok, mind kulfoldi partnercégek adatai, fizetési
magatartdsok, egyéb ipardgi kockazatmindsitések tekintetében. Viszont a cégmindsitd
szolgaltatas jelentds koltség lehet egy magyar kozépvallalat szaméra. Elsddleges célunk a
tanulmany készitésével az volt, hogy elére jelezziik a beszamold adataibdl, hogy a sajat toke a
kovetkez6 évben negativ vagy pozitiv lesz. Masodlagos célunk az volt, hogy kiserletet tegylink

a legegyszerlibb modell felallitaséra, hogy a negativ sajat téke prognosztizaljuk.



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES
2.1. Iparagi kitekintés

Hazénkban 2022-ben 1 838 720 véllalat miikodott hivatalosan, ami 2020-hoz képest 1,5%-0s
ndvekedést mutatott, azonban elmaradt 1%-kal a 2021 évi adattdl. A legnagyobb csokkenés a
mezOgazdasagi agban tortént, 2020-r6l 2022-re 12%-kal csokkent a cégek szama, ezzel
ellentétben nagyobb mértékli névekedés volt az épitdipar (18%) és az egyéb szolgaltatasok
(9%) kategoridban. Az 1. szamu tablazatban a TEAOR (gazdasagi tevékenységek egységes
agazati osztalyozasi rendszere) besorolasa szerint az 6sszes magyarorszagi vallalat megoszlasat
lathatjuk a vizsgalt éveink idészakaban (Kdzponti Statisztikai Hivatal, 2023b). A szamviteli
tankonyvek tobbsége kiemeli, hogy a kiillonb6zd iparagak mutatészamai nem feltétlentil
hasonlithatdak 0ssze. Az elemzések soran figyelembe sziikséges venni a véllalat jellegét és a
tevékenységet érintd piaci helyzetet (Kristof, 2005). Magyarorszdg kormanya 2020
marciusaban vészhelyzetet hirdetett az orszag egesz tertletére a Covid 19 vilagjarvany miatt,
amely jelentds hatdssal volt a hazai véllalatok miikodésére is, a korlatozasok miatt likviditasi
problémak meriltek fel, melyek hosszi tavon miikodési és pénziigyi kockazatokat
eredmeényeztek (Molnér, 2021). A gazdasagi megvaltozasa miatt valtozott a Magyarorszagon
regisztralt vallalatok aranya is. A legtobb céget magaba foglald els6 6t nemzetgazdasagi agat

részletesebben is megvizsgaltuk.

A vallalatok 26%-a az ,,A” mezOgazdasag, erd6gazdalkodas és haldszat csoportba
tartozott 2020-ban, azonban 2021-ben és 2022-ben mar szamuk csokkend tendencidt mutatott,
2020-r6l 2022-re 5 463 vallalattal lett kevesebb ebben a kategoridban, aranyuk pedig 25%-ra
csokkent. 2,2%-o0s visszaesést okozott 2020-ban tébbek kdzott a napraforgd és a repce termése.
2021-ben ez az érték tovabbi 2,1%-kal lett kevesebb, amit magyaraz, hogy a nyari aszaly miatt
az el6z6 évhez képest 25%-kal kevesebb lett a kukorica termese. 2022-ben a mezdgazdasagi
volumen csokkenése mar elerte a 18%-ot az aszaly okozta terméskiesés, illetve a kedvezdtlen
piaci folyamatok miatt. A koltségek jelentds emelkedése miatt a haszonallatokbol 10%-kal

kevesebbet tartottak, mint egy évvel korabban (Kdzponti Statisztikai Hivatal, 2023f).

Az ingatlanugyletek (L) tevékenysége kerilt az 6sszesitésben a masodik helyre. 2020-
ban atmenetileg 27%-o0s AFA kulcs volt az 4j épitésti lakdsokra, ami visszavette a vésarlasi
kedvet, azonban 2021-ben miutan az AFA kulcs 5% lett, és ezt az Uj lakasoknal vissza is
igényelhették a CSOK-kal vasarlok, igy UGjra megindulhatott egy lakasépitési hullam

(Pénzcentrum, 2021). 2022-ig meredek realar emelkedés volt az ingatlanpiacon. 2022-ben



azonban a habor( miatti bizalmatlansag, az inflacié emelkedése és a magas hitelkamatok,
Osszességeben a kereslet visszaesését okoztdk, ami még nem okozott visszaesést az

ingatlaniigyek kategoriaba esd vallalatok szamaban.

A szakmai tudomanyos és miiszaki kategoriaba (M) tartozé vallalatok szdma 2021-ben
jelentdsen (2,7%-kal) megemelkedett, de 2022-re visszaesett a 2020-as adatra (207 255 db). A
KSH adatai szerint elmondhatjuk, hogy az utébbi években folyamatosan emelkedtek a K+F
raforditdsok, 2020-ban f6ként a nagyvallatok szerepe miatt, mig 2021-ben az allami
koltségvetésbdl érkezd forrasok jarultak hozza nagymértékben a kutatds fejlesztési
tevékenységhez. 2022-ben mérséklédtek a raforditasok, csokkentek a kutatohelyek, azonban a
tevékenység az el6z6 évinél koncentraltabb képet mutatott (KOzponti Statisztikai Hivatal,
2023d).

A kereskedelem, gépjarmiijavitas gazdasagi agban (G) szintén volt egy kisebb mértéki
emelkedés (1,9%) 2021-ben, ami 1,6%-0s visszaesés kovetett 2022-ben. 2020-ban a Covid 19
okozta jarvany korlatozasai megtorték a Kkiskereskedelem 7 éve tartdé folyamatos
forgalomnovekedését, visszaesett a kiilkereskedelem is, viszont a csomagkiildé kereskedelem
8,6%-kal béviilt. 2021-ben ez az &g még 17%-kal novekedett, amely szerint mar a teljes
forgalom 9,4%-at uralta, mikozben a kiskereskedelmi egyseégek szama tovabb csokkent. A
Covid utbéhatasai, az aremelkedések, az inflacid, az energiadrak emelkedése nagy terhet r6 a
haztartdsokra, a mindennapi élet biztositdsa sokkal megterhel6bb volt, mint kordbban.
Osszességében ezek a tényezOk visszavetették a vasarloi kedvet, a koltekezés szabadsagat
(Kdzponti Statisztikai Hivatal, 2023a).

Az épitéipar (F) gazdaségi dgban 2020-r6l 2022-re 15%-0s emelkedést tapasztalhattunk
a vallalatok szamaban. 2020-ban jellemzden a covid és a nagy allami beruhazasok kifutasa miatt
a bruttd hozzaadott érték 2019-hez viszonyitva 9,4%-kal, mig a termelési volumen 9,1%-kal
csokkent. 2021-ben az épitGipari termelés 2020-hoz kepest emelkedett, azonban az
alapanyagok hianya miatt aremelkedés alakult ki, a faanyag vilagpiaci ara dupldjara nétt, és
korlatoztak az alapanyagok exportjat is. 2022-ben az inflacié miatt az alapanyag arak tovabb
emelkedtek. Kifutottak a lakossagot segit6 allami timogatasok. Jelenleg mar csak harom nagy
allami beruhazas van folyamatban, a BMW (2024-re varhat6 a befejezés) és Mercedes gyarak
(2022-2026) bovitése, illetve a szerb-magyar vasutvonal, (a magyar szakasz befejezését 2025-
re varjak). Ujabb nagy beruhazasok az EU tamogatasok elmaradasa miatt nem indultak. A



negativ sajat t6kéjii cégek emelkedése a szektorban prognosztizélhatd (Kézponti Statisztikai
Hivatal, 2023c).

1. tablazat: A regisztralt vallalkozasok szama nemzetgazdasagi ag szerint

A regisztralt villalkozasok szama nemzetgazdasagi ag szerint

Kod [Gazdasagi ag 2020 (db) | Megoszlas| 2021(db) | Megoszlas| 2022 (db) | Megoszlas
Mezégazdasag, erdogazdilkodas, | ;005 26% 465322 25% 460742 25%
halaszat

L |Ingatlaniigyletek 230346 13% 231655 12% 232420 13%

pp |Szakmai, fudomanyes, miszaki 207858 11% 213647 12% 207255 11%
tevékenység

G |Kereskedelem, gépjarmiijavitas 179086 10% 182545 10% 179651 10%

F |Epitoipar 124299 7% 140374 8% 146870 8%

S |Egyéb szolgiltatas 73490 4% 77632 4% 79997 4%

N [Adminiszirafiv és szolgaltatast 76254 4% 79141 4% 76136 4%
tamogato tevékenység

C |Feldolgozaipar 75517 4% 77472 4% 75057 4%
Szillashely-szolgltatas, 72604 4% 73791 4% 73557 4%
vendéglitas

J |Informicié, kommunikicié 66981 4% 69877 4% 65816 4%

P |Oktatis 59430 3% 59528 3% 58916 3%

R ?‘_‘“’““’ szorakozfatds, szabad | 5359 3% 54781 3% 54520 3%
wmo

H |Szallitas, raktarozas 43741 2% 49778 3% 49542 3%

q |Human-egészségiigyi, szocialis 43398 2% 44643 2% 44240 2%
ellatas

K |Pénziigyi, biztositasi tevékenység | 31079 2% 29938 2% 27597 2%
Villamosenergia-, gaz-, gozellatas N . .

D » B4 > | 3265 0% 3325 0% 3359 0%
légkondicionalas ’ ’ ’
Vizellitas, szennyviz gvijtése,

E |kezelése, hulladékgazdilkodis 2529 0% 2561 0% 2197 0%
szennyezddés-mentesités

B |Binyaszat, kfejtés 594 0% 590 0% 581 0%

o |[CBrigargats, védelem; kitelezd 179 0% 188 0% 204 0%
tarsadalombiztositis

T+U|Egyéb tevékenység 69 0% 71 0% 63 0%

A-U|Nemzetgazdasig dsszesen 1810356 | 100% | 1856859 | 100% | 1838720 | 100%

Forras: Sajat szerkesztés Kozponti Statisztikai Hivatal (2023b) adatok alapjan (2023)

2.2.

Negativ sajat toke

Damodaran értelmezésében ,,a sajat toke a cég altal eredetileg, a részvények kibocsatasakor

kapott hozzajarulasokat tikrozi. Ezt minden olyan nyereséggel, veszteséggel modositjak,

amelyet azota a vallalat elért, és levonjadk az iddszak alatt kifizetett osztalékokat is”

(Damodaran, 2006, p. 39). A negativ sajat toke esetén a részvényesek befektetett tokéje

kevesebb, mint a vallalat 0sszes kotelezettsége és nem all rendelkezésre elegendd forras a

vallalat miikodéséhez és az adossagok kifizetéséhez. Onmagaban nem jelenti a negativ sajat



toke azt, hogy csddkockazat alakul ki, azonban fontos jelzésértéke van, hogy fokozott
figyelemmel kell lenni azokkal a partnerekkel szemben, akiknek ez az értékiik negativ. A
kutatasok tobbsége a jogi értelemben vett cs6dot vizsgalja, viszont ez a megkozelités, mar sok
esetében késén mutatja a valsagos pénziigyi helyzetet, amikor mar nem adott a lehet6ség a

helyzet rendezésére (Nyitrai and Viréag, 2017).

A Ptk. 3:133. § (2) bekezdése szerint, a térvény elbirja, hogy ha egy vallalat két egymast
koveto teljes iizleti évben nem rendelkezik elegendd sajat tokével a tarsasagi forma eldirasainak
megfelelGen, akkor a vezetdség koteles rendezni a helyzetet a masodik év beszamolo leadasatol
szamitott harom hdonapon belul. Ha ez nem siker(l, akkor 60 napon belil déntést kell hoznia,
hogy atalakul, vagy jogutod nélkiil megsziinik (2013. évi V. térvény a Polgari Torvénykonyvrol
3:133. 8 (2) bek., 2023). Az atalakulds sem feltétlen jelent megoldast, az M&A tranzakciok
Osszetett jellegiik miatt magukban hordozhatnak sikertelenséget és a csddkockazatot sem lehet
minden esetben Kizarni. Azonban sikeres is lehet a folyamat, ndvekedhet az arbevétel és
javulhat a tevékenység hatékonysaga (Kucséber and Hegediis, 2021).

A tanulméanyunkban a kérdést két f6 aspektusbodl kozelitettiik meg. Az elsd szempont
adott vallalat pénziigyi helyzetére és sajat tOkéjére Osszpontosit, keresve a sajat tokét
befolyasold mutatokat az optimalis eredmény céljabol. A masodik cél a megfeleld iizleti
partnerek kivalasztasanak tamogatasa a vallalat kockéazatanak minimalizalasa érdekében.
Kiilonos hangsulyt fektetve a partner beszamolo adatai alapjan eldre jelzett sajat toke pozitiv

vagy negativ kategoridba sorolasaval.
2.3. Csédkockazati modellek attekintése

Altalanossagban  a  csédelérejelzésre  alkalmazott modellek a  fizetésképtelenség
bekovetkezésére adnak becslést. A nyilvdnosan elérhetd cs6dot prognosztizalé modelleknél
valoszintsithetd, hogy jobb modellek is 1éteznek mar, azonban az iizleti potencial miatt ezek
nem nyilvanosak (kereskedelmi bankok, biztositok, vallalatmindsité cégek kockazatelemzd

maodszerei) (Virag, 2004).

Az 1930-as gazdasagi vilagvalsagot kovetd gazdasagi helyzet adott okot arra, hogy
kutatasokat végezzenek, valsagkezelési modszereket dolgozzanak ki a fizetéskeptelenség
eldrejelzésére (Ekes, 2013). A csédkockéazati torténi attekintést a bekezdés tovabbi részében
Kristof (2005) cikke alapjan dolgoztuk fel. A vallalatok egyre gyakoribb fizetésképtelensége
miatt nagy volt az igény a megbizhat6 csddeldrejelzési modellek kidolgozasara. A XX. Szazad

elején a becsddolt és fennmaradt vallalatok pénziigyi mutatészamait hasonlitottak Ossze.
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Alacsonyabbak voltak a csddbe jutott vallalatok likviditasi, jovedelmezOségi ¢és forgasi
sebességi mutatdi. A vallalati fizetOképesség meghatarozasara egyvaltozds statisztikai
modszereket alkalmaztak az 1960-as évek végeig. Beaver a legjobb eredményt egyvaltozos
diszkriminanciaanalizist alkalmazva 1966-ban érte el a cash flow és az 6sszes eszkdz aranya
mutatd vizsgalataval, mely 90%-ban volt egy éves id6tavban megbizhat6. Mar tébbvaltozos
diszkriminanciaanalizist alkalmaztak az 1960-as évek végétol. Altman 1968-ban 6t pénzilgyi
mutatoval épitette fel az egy evre 95%-0s megbizhatosaggal elérejelz6 modelljét. Ezt kovetden
az 1980-as években a logisztikus regresszio mar kiegészitette, illetve kezdte felvaltani a
diszkriminanciaanalizist. A logisztikus regresszio volt a leggyakrabban alkalmazott eljaras az
1990-es évek kozepeig. A logisztikus regressziot eldszor Ohlson alkalmazta 1980-ban a
fizetoképesség eldrejelzésére, vizsgalt mintdja alapjan megéllapithatd volt, hogy fizetdképtelen
vallalatok kisebb aranyban voltak jelen, mint a fizetéképesek. 1984-ben Zmijewski probit-
analizissel modellezett. Ezt kovet6en Frydman, Altman és Kao a rekurziv particional( analizist
(dontési faként &brézolja az eredményeket) vetette 6ssze a diszkriminanciaanalizissel, melyet
pontosabb eljarasnak tartottak Osszességében (Frydman, Altman and Kao, 1985).
Csddeldrejelzésre a neuralis halokat 1990-ben eldszor Odom ¢és Sharda alkalmazta, melyet
hatdsosabbnak talaltak a diszkriminanciaanalizissel szemben (Virag and Kristof, 2005).
Magyarorszagon a cs6deljaras és felszamolas torvényi kerete 1991-ben jott [étre. Hajdu Ottd és
Virag Miklos dolgozta ki a legkorabbi magyar csédmodell diszkriminanciaanalizis és
logisztikus regresszié alkalmazasaval (Kristof, 2005). Virag Miklds és Kristof Tamas 2005-
ben megjelent cikkiikben neuralis halok segitségével vizsgalta meg az els6 magyar csémodell
adatbazisat, mely pontosabb elérejelzést adott, mint diszkriminanciaanalizis és a logisztikus

regresszio(Virag and Kristof, 2005).

Az Altman modell elsd valtozata 1968-ban késziilt. Ez volt az els6 és legszélesebb kdrben
alkalmazott tobbvaltozos diszkriminancia analizist alapul vevé modell, amely az alabbiak

szerint irhat6 fel képlettel (Ratting, 2015):

Z=12-x1+14-x,+33-x34+06-x,+0999-x5 (1)
ahol x1 nett6 forgotoke/osszes eszkoz
X2 Visszatartott nyereseég/0sszes eszkoz
X3 adozas €s kamatfizetés eldtti eredmény/ Osszes eszkoz
X4 részvények piaci értéke/ addssag

Xs eszkdzaranyos arbevétel



Az Altman’s indicator harom csoportba sorolja a cégeket a kiilonb6z6 mutatdk alapjan: magas
kockazata cégek, ahol az Altman’s indicator 1,8-nal kisebb értéket mutat, ott nagy a
valoszinlisége a csdd bekovetkezésének, mivel a cég eredményei komoly pénziigyi problémakat
jeleznek elére. A kozepes kockazatu cégek Altman’s indicator értéke 1,81 és 2,89 kozé esik,
ebben az esetben a vallalat pénziigyi helyzete bizonytalan, javasolt a tovabbi elemzések
elvégzése, és cég pénzigyi helyzetének folyamatos nyomon kovetése (fizetési hataridok
betartasa, egyéb negativ informaciok monitorozasa, kapcsolt cégek figyelése). Ha az Altman’s
indicator értéke 2,9-nél magasabb, akkor a cég stabil pénzigyi helyzetben van, varhatdan nem

keriil cs6dhelyzetbe.

Ha egy cég fizetésképtelenné valik, lehetdsége van az addssagénak rendezésére,
atiitemezése céljabol csdédvédelmet kérnie, melynek szabdlyait a csddeljarasi torvény
tartalmazza. Az ados vallalat fizetési haladékot kap a torvény értelmében, hogy tartozésai
rendezésére csOdegyezséget kosson (1991. évi XLIX. torvény a csddeljarasrol €s a felszamolasi
eljarasrol, 1991). Az ados vallalat a cs6dtorvény szerint a csddeljaras megindulasatol szamitott
180 napot koveté masodik munkanap végéig kap haladékot a tartozasai rendezésére. Ha a
csOdegyezség megsziiletik, és a cég képes fizetni vallalasait, akkor lehetéség van arra, hogy ezt
a likviditasi helyzetet megoldja, és tovabbra is milkodOképes lesz. Ha nem sikeriil

csOdegyezséget kotni akkor megindul a felszdmolasi eljaras.



3. ANYAG ES MODSZERTAN

A negativ sajat tokéje elore jelzéséhez a magyar kozépvallalatokat talaltuk a legmegfelel6bb
valasztasnak. A kozépvallalatok a Kis- és kozépvallalkozasokrol, fejlodésiik tamogatasarol
sz016 2004. évi XXXIV. Torveny szerint 250 f6nél kisebb létszammal miikodnek, éves nettd
arbevételik kisebb vagy egyenld, mint 50 millié eurd, vagy mérlegfodsszegiik kevesebb vagy
egyenld, mint 43 millid eurd (2004. évi XXXIV. torvény a Kis- és kdzépvallalkozasokrol,
fejlodésiik tdmogatasarol, 2023). Ezek a cégek a gazdasag fontos szerepldi, jelentds hatasuk
van az orszag gazdasagi fejlédésére. A nagyvallalatokat amiatt zartuk ki az elemzésiinkbdl,
mert esetiikben mér kilféldi tulajdonosok is jelen lehetnek és hatassal lehetnek a cég pénziigyi
mutatdira. A kisvallalatok is kikeriiltek az adatbazisunkbol az eltérd jogi kovetelmények ¢és
szabalyozasi kdrnyezet miatt. A kisvallaltoknal sokszor a tulajdonos kozvetlenil vesz részt a

vallalat pénziigyeiben, igy hatassal lehet a cég sajat tokéjére.

Az adattablazatunk elkészitésekor az Amadeus Orbis adatbazist hasznaltuk (Bureau Van
Dijk - Amadeus database, 2023). Az adatainkat ezer forintban adtuk meg. A tablazatunkon
adattisztitast végeztink, kizértuk azokat a cégeket, amelyeknek hianyzott valamelyik adata.
Kivettlik a hosszl lejaratd kotelezettségeket és a gearing mutatokat, mert azt tapasztaltuk, hogy
a 2022-ben negativ sajat tékével rendelkezd cégek tobbségének nem volt hosszl lejarata
kotelezettsége, amit a vellk szemben fennallé bizalmatlansag okozhatott. Ezeknek a cégeknek
a hitelezési lehetdségei mar meglehetdsen korlatozottak. Magas kockazatot vallal az a bank, aki
hitelt nyGjt nekik. Az adattisztitas utan 697 darab olyan cégiink maradt, amelynek 2022-ben
negativ sajat t6kéje volt. Ezekhez a vallalatokhoz véletlen mintavétellel tovabbi 697 céget
valasztottunk ki az adatbazisbdl, és a statisztikai elemzéseket igy 1 394 elemi adatbazissal
végeztik el. Az Igazséagligyi Minisztérium 2020, 2021 és 2022 év adataival (lgazsagugyi
Minisztérium, 2023) dolgoztunk, mert egy vallalat fizetOképességének megitéléséhez a mérleg,
eredménykimutatas és Cash flow elemzéseket kell hagyomanyosan figyelembe venni (Virag
and Kristof, 2006). Mi a Cash flow-val nem szamoltunk, mert a munkank soran az egyszertien
elérhet6 adatokra fokuszaltunk. A felhasznalt adatok meghatarozasat és bemutatasat a 2. szamu
tablazat tartalmazza (Andor, 2017):



2. tdblazat: A modellek soran felhasznalt mérleg és eredmenykimutatas adatok

A modellek soran felhasznalt mérleg és eredménykimutatas adatok

Megnevezés Ertelmezése
Osszege a tulajdonosok altal adott hozzajarulas, melybél a tarsasag mitkddése folyaman biztositja
Sajat toke a gazdalkodasat. Modosito tényezoi a vallalat altal elért nyereségek, illetve veszteségek és
kifizetett osztalékok.
Jegyzett toke A tulajdonosok végérvényesen a vallalat rendelkezésére bocsétott hozzajarulésa.

Rovid lejaratu kotelezettségek

Minden olyan kdltség, amely a kovetkez6 egy évben esedékes.(szallitoi kotelezettségek, rovid
lejaratd hitelek, hosszu lejaratu hitelek rovid lejaratu része, illetve az egyéb kategoriaba minden
olyan kotelezettség ami egy éven beliil fennall: munkavallaloknak fizetett bérek, adok)

Rovid lejaratu hitelek

Az egy éven beliil esedékes hitelek értéke, melyet a vallalatok a mitkodésiikhoz, illetve
forgbeszkozeik finanszirozasahoz vettek fel.

Forgo6eszkdz allomany

A véllalat rovid tavu tevékenységeihez szilkségesek. Biztositjak a likvidtast és sziikséges
eréforrasokat a megfeleld pénziigyi miikddéséhez. Ide tartoznak a készletek, készpénzek,
értékpapirok és kdvetelések 6sszege.

Eszkozok dsszesen

Befektetett eszkozok+ Forgdeszkdzok+Aktiv idobeli elhatdroldsok dsszege.

Ertékesités nettd arbevétele

Az értékesitési bevételek 6sszege, melybdl az adok, visszatéritések és egyéb csokkentd tényezok
levonasra keriilnek

Uzemi bevételek

A vallalat tevékenysége soran megszerzett és realizalt bevételek dsszege. Ertékesités nettd
arbevétele+ egyéb bevételek

Személyi jellegii raforditasok

Bérkoltség+ személyi jellegii raforditasok+bérjarulékok

Ertékcsokkenési lefras

Az immateridlis javak és a targyi eszkdzok értékcsokkenésének kdltségként elszamolt dsszege.

Uzemi tevékenység eredménye EBIT

Uzemi tevékenység eredménye értékcsokkenési leiras dsszegével, adozas és kamatfizetés nélkiil.

Uzemi nyereség EBIDTA

Uzemi tevékenység eredménye kamatok, adofizetés és értékcsokkenési leiras nélkiil.

Adozas elotti eredmény PBT

Uzemi tevékenység eredménye+ pénziigyi miiveletek eredménye

Addzott eredmény PAT

Adozas el6tti eredmény- adofizetési kotelezettség

Forras: Sajat szerkesztés Andor (2017) és Damodaran (2006)adatok alapjan

Tanulmanyunkban képeztiink mutatokat a 2020 és 2021 kozotti adatok valtozasara is a

2022-re torténd prognozis felallitasa céljabol. Megnéztiik a jovedelmezdségi mutatokat,

melyekbdl a ROA (eszkdzaranyos jovedelmezdség) €s ROS (arbevétel ardnyos eredmény)

kertult be az elemzésiinkbe.

A ROE (sajat toke jovedelmezdsége) mutatét nem hasznalhattuk,

mivel 305 cégnél a negativ sajat téke és a negativ adozott eredmény hanyadosa pozitiv

eredményt adott, ami esetiinkben nem relevans. Az elemzésiink eredményessége érdekében

tovabbi mutatokat is képeztiink az adatokbdl, szamoltunk a likviditési ratival és gyorsrataval,

kiszamitottuk a forgdeszkozok ardnyat, a sajat toke ardnyat, a tOkemutatot, és a munkaerd

koltségaranyt. A felhasznalt mutatdk meghatarozasat és bemutatadsat a 3. szamd tablazat

tartalmazza:




3. tdblazat: A modellek soran felhasznalt mutatok

A modellek soran felhasznalt mutatok

Megnevezés Szamitasi mod

Netté profithanyad (ROS) Adézott eredmény/Ertékesités nettd arbevétel
Likviditisi mutaté Forgo eszkdzok/ Rovid lejarati kitelezettségek
Eszkozmegtériilési mutaté (ROA) Adozott eredmény/Gsszes eszkdzok
Likviditasi gyorsrata (Forgbeszkoz-Készletek)/Rovid lejaratu kotelezettségek
Forgéeszkozok aranya az dsszes

eszkozokon beliil Forgoeszkozok/6sszes eszkozok

Személyi jellegii raforditasok arianya
az értékesités netté arbevételéhez

képest Személyi jellegti raforditas/Ertékesités nett6 arbevétele
Rdvid lejarata kotelezettségek

aranya az osszes eszkozokhoz Roévid lejarati kotelezettségek/eszkozok dsszesen
Sajat toke aranya az osszes

eszkozokhoz képest Sajat toke/eszkozok dsszesen

Jegyzett toke aranya az 6sszes

eszkozokhoz képest Jegyzett toke/eszkdzok dsszesen

Forras: Sajat szerkesztés Andor (2017) és Damodaran (2006)adatok alapjan

Az adatbazistablazatunkat a tisztitas és a mutatok kiszamitasa utan betoltottik az 1IBM
SPSS Statistics 27 programjaba. A dolgozatban elvégzett elemzéseink soran binaris logisztikus
regressziot és dontesi fa modellezést alkalmaztunk. Elsé lépésként standardizaltuk az
adatainkat, mivel eltér6 nagysagrendiick ¢és nem normalis eloszlasuak voltak. A bindris
logisztikus regresszional és a dontési fanal is standardizalt értékeket hasznaltunk. A statisztikali
elemzése elott elkészitettiik a korrelacios tablat, melyben tobb valtozét figyeltink meg,
amelyek egymassal erds korrelacids kapcsolatban voltak. Ezeket a valtozokat nem vettiik ki,
mivel az erds korrelacids kapcsolatokat az okozza, hogy ezek az adatok tobbségében egymasbol

kovetkeznek, vagy az egymas kovetd évek miatt korrelalnak.

A célunk az volt, hogy az elemzések segitségével felirjunk olyan egyenleteket, amelyekbe
behelyettesitve prognosztizalni lehet, hogy egy véllalatnak a beszdmol6 adatai alapjan a
kovetkezd évben negativ vagy pozitiv lesz-e a sajat tokéje, amibdl kovetkeztethetiink a vizsgalt
cég kockdzatara a fizetOképesség szempontjabol, csddkozeli allapotot kiséreltiink meg eldre
jelezni. Hipotézislink szerint az egyes pénziigyi adatok szignifikdnsan hozzajarulnak a negativ
sajat toke kialakulasahoz. Az elemzést a sajat téke dummy beallitasaval kezdtik:

e 1: negativ sajat tOke, amiatt, hogy a becslés a negativ sajat tokéjii cégekre torténjen.

e 0: pozitiv sajat toke.
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4. ANEGATIV SAJAT TOKE IPARAGI MEGOSZLASA A MINTABAN

Az elemzésiinket SPSS-ben egy kereszttablavizsgalattal kezdtik. Az 1. mellékletben a
Crosstabs vizsgalat eredmeényét mutatjuk be a vizsgalt harom évre vonatkozéan. A tablazatban
az 1394 vallalat tevékenysége alapjan a negativ sajat toke megoszlasait lathatjuk évekre
lebontva. Ketté vallalatot az adatbazisunk nem sorolt be TEAOR szerinti tevékenységbe, ezt a
két céget mutatja az elsé Osszesen sor. A két vallalat tovabbi adatai hianytalanul rendelkezésre
alltak, ezért nem vettilk ki ket az adatbazisunkbol. A tovabbi vizsgalatainkban a TEAOR
szerinti megoszlas nem jatszott szerepet, az egyszeriiségre torekedtiink, kisérletet folytattunk
annak kapcsan, hogy standardizalt értékekkel lehet -¢ egyszerii, pontos elérejelzést késziteni.
Az értelmezéseink soran figyelembe vettiik az elmult harom év gazdasagi valtozasait, és a
tevékenységi korok szerint regisztralt vallalkozasok aranyat is. Az SPSS a mintankban szerepl6
vallalatokat 18 csoportba sorolta, két nemzetgazdasagi g maradt ki, a k6zigazgatas, védelem,
kotelez6 tarsadalombiztositas és az egyéb tevékenység. A tablazat adataibol részletesebb
megtekintésre kivalasztottuk azokat az iparagakat, ahol jelentés volt a negativ sajat téke

megjelenése, illetve ahol a cégek szdma nagyobb szazalékban szerepelt a mintankban.

A széllashely-szolgaltatas, vendéglatas gazdasagi agba (1) az 1394 darab vizsgalt cég 8,8
%-a, tehat 123 vallalat tartozott. Az elmult évek eseményei miatt ebben a kategoriaban volt az
egyik legrosszabb a negativ sajat toke arany. 2020-ban a korlatozasok kovetkeztében 52%,
2021-ben 57%, 2022-re méar 78%-ra emelkedett azoknak a vallalatoknak a szama, amelyeknek
negativ lett a sajat tokéjiik. Azonban, a Magyarorszagon bejegyzett cégek szdma ennek ellenére
2020-r6l 2022-re ndvekedett (Kdzponti Statisztikai Hivatal, 2023h). A turizmus helyzetét 2020-
ban a Covid hatarozta meg, a lezarasok, beutazasi korlatozasok, jarattorlések miatt csokkent az
eredménylk. 2021-ben az oltdsok hatdsdra a szabalyok folyamatosan valtoztak, sok
szallashelyen oltasi igazolast, illetve tesztet vartak el. 2022-ben az inflacié dinamikusan emelte
az arakat ebben a szektorban is. A korai foglalasok esetében az arak valtozasat nem tudta

dinamikusan kdvetni a piac, emiatt néttek a vallalatok koltségei és csokkentek az eredményeik.

Szallitas és raktarozas gazdasagi 4g (H) kategdriaba az 1394 darab vizsgalt cég 4,4%-a,
tehat 61 vallalat tevékenysége tartozott, mely vallalatoknal szintén egyre nagyobb szazalékban
fordult el6 a negativ sajat toke. 2020-ban 26%, 2021-ben 40% mig 2022 -re mér a vallalatok
60%-a nem rendelkezett a miikodésiikhoz sziikséges vagyoni hattérrel (Kozponti Statisztikai
Hivatal, 2023g). 2020-ban a Covid 19 jarvany miatt mind az aruszallitds (arutonna

kilométerben mért teljesitménye 10%-kal csokkent) mind a személyszallitas (utaskilométerben
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mért teljesitménye 48%-kal csdkkent) csokkent. 18%-kal elmaradt az el6z6 évhez képest az
eldszor forgalomba helyezett személygépkocsik szama is. 2021-ben ugyan a 2020 év adatahoz
képest nétt az aruszallitas és a helykozi személyszallitas, azonban a helyiszemélyszallitas
utaskilométerben mért teljesitménye tovabb csokkent, ahogy az eldszor forgalomba helyezett
személyautok szama is. Osszességében elmondhatd, hogy a kategoria dsszes teljesitménye még
mindig alacsonyabb volt, mint 2019-ben. 2022-ben a az aruszallités teljesitménye stagnalt, a
személyszallitas helykozi utaskilométer teljesitménye ugyan nétt, a helyi viszont tovabb
csokkent. A személygépkocsik els6 forgalomba keriilésének szdma tovabb csokkent.
Osszességében az agazat még mindig elmaradt a 2019-es adatoktol. A negativ sajat tSke
megjelenésének novekedését a fentieken kivil az inflacio, az Uzemanyagéarak ndvekedése, és

ezaltal a koltségek jelentds emelkedése is indokolta.

Kereskedelem, gépjarmtijavitas gazdasagi agba (G) kerllt az 1394 darabot szamlal6
mintank 14,2%-a, tehat 198 vallalat, mely vallalatoknal a negativ sajat téke el6fordulasa
folyamatosan emelkedett a megfigyelt évek soran, 35%, 42% majd 2022-re a vizsgalt cégek
70%-anak lett negativ a sajat tOkéje. Ahogy a 2. fejezet ipari kitekintés alfejezetében mar
emlitettiik, az okok ebben az iparagban a Covid ut6hatasai, az a&remelkedések, az inflacio, az
energiaarak emelkedése voltak, melyek nagy terhet réttak a haztartdsokra, a mindennapi élet

biztositasa sokkal megterheldbb volt, mint korabban.
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5. BINARIS LOGISZTIKUS REGRESSZIOS MODELLEK

A binaris logisztikus regresszio egy nemlinearis klasszifikaciés mddszer, melynél a kimenet
kizarolag két kategdria egyikébe kertlhet bele (Hamori, 2014). A mi esetiinkben a két kategoria
a vallalatok szempontjabdl az, hogy negativ sajat téke vagy pozitiv sajat téke varhat6é a
kovetkez6 évben az adott év beszamold adatai alapjan. A modszer segitsegével
meghatarozhatok a relevans fiiggetlen valtozok, amelyek szignifikansan befolyasoljak a fliggd
valtozo valamely kategoriaba kertllését (Hamori, 2014). A binaris logisztikus regresszio eldnye,
hogy nem feltétele a magyarazo valtozok normalis eloszldsa és a folytonos valtozok mellett
kategorikus valtozok is beépithet6k a modellbe (Hamori, 2014), esetlinkben a binaris valtozd
1-gyel jelzett kategoriaja a negativ sajat toke bekdvetkezését prognosztizalja, a modell becslését

erre készitettik.

A valdszinliségbecslés a negativ sajat toke bekdvetkezésére az alabbi képlettel irhato fel

(Székelyi and Barna, 2002):

eBo+Bl'x1+ﬁ2'X2+...+ﬁi-xi
1+eBo+B1x1+B2-x2++B;i-X; (2)

PY=1)=
Y a binaris fiiggd valtozd, melynek két kimenete van
X fliggetlen vagy magyarazé valtozé
Bo akonstans tag (ahol az egyenes Y tengelyt metszi)

B1B2,..B; regresszios egyutthato (az fiiggvény meredeksége), mely megadja, hogy X fuiggetlen

valtozd egységnyi valtozasa mekkora valtozassal jar Y eredményvaltozoban

A logisztikus regresszid lehetdséget nyujt a lineéris regresszidval ellentétben a nem metrikus

és a metrikus fliggetlen valtozdk vizsgalatara (Sajtos and Mitev, 2006).
5.1. 2021 évi beszamolo adatok szerinti modell a 2022-es sajat tékére.

Az elsé binaris logisztikus regresszios modelliinkben megkiséreltiink egy 1 éves modellt
késziteni a negativ sajat toke elorejelzésére. Ehhez a 2021 évi beszamolo adatait (Jegyzett toke,
Rovid lejarati kotelezettségek, Forgbeszkozallomany, Eszkozok dsszesen, Uzemi bevételek,
Ertékesités nettd arbevétele, Uzemi tevékenység eredménye EBIT, Addzott eredmény PAT,
Személyi jellegii raforditasok, Adozas elétti eredmény PBT, Sajat toke és Uzemi nyereség
EBITDA) vettiik figyelembe az Amadeus Orbis adatbazisabol, melyekbol a 2022 évi sajat tokét

modelleztiik.
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4. tablazat: A 2021 évi beszdmold adatok szerinti modell a 2022-es sajat tokére

2021-es beszamolo adatok szerinti modell a 2022-es sajat tokére
Chi-square | df |Sig

Step 1789.175 12 1.000

Omnibus Test of Model Coefficients |Block 1789.175 121,000
Modell 1789.175 12 ],000

Hosmer and Lemeshow Test Step 1 6,104 8 |[.636
-2 Log likelihood 143,320°

Model Summary CoxdSnell R Square | 0,723
Nagelkerke R Square 0,964

Forrés: Sajat kutatds SPSS 27 output alapjan (2023)

Az dsszefoglald 4. szama tablazatban az Omnibus Tests of Model Coefficients egy Chi-
square (Khi négyzet) tesztet lathatunk az illeszkedés bemutatasara, melyben a p értékiink 0,05-
nél kisebb, emiatt a 2021-es beszamol6 adatai szignifikansan jarultak hozza a modellhez. A
Model Summary szerint két R? érték kozeliti meg a varianciat, ahol minél nagyobb az érték,
annal jobbnak mondhaté a modell. A Cox & Snell mutat6 értéke nem éri el az 1 értéket, mig a
Nagelkerke a Cox& Snellnek egy kiigazitott valtozata, ami méar a 0-t és az 1 értéket is fel tudja
venni, emiatt a preferalt R? mutatd a Nagelkerke, mely esetiinkben 0,964, ami meggy6z6
illeszkedést mutat. A tablazatunkban mindkét R? mutat6t egyszerre vizsgalva a modell altal
magyarazott variancia 0,723 és 0,964 kozé esik. A Hosmer and Lemeshow Test is egy Chi-
square (Khi négyzet) teszt az illeszkedésre, akkor megfelel6 a modell, ha a p érték 0,05-nél
magasabb. Ebben az esetben a p érték 0,636, tehat a modellink ennek a tesztnek a

szempontjabol is megfeleld.

5. tAblazat: Klasszifikéacios tablazat a 2021 evi beszamold alapjan

Classification Table"
2021-es beszamolé adatok szerinti modell a 2022- Predicted
es sajat tokeére 2022 Dummy Sajat toke Percentage
Observed Pozitiv sajat toke | Negativ sajat toke Correct
Step 1 2022 Dummy Pozitiv sajat toke 684 13 08.1%
Sajat toke Negativ sajat toke 2 695 99 7%
Overall Percentage 989
a. The cut value is ,500

Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)

Az 5. szamu klasszifikacios tablazat azt mutatja meg, hogy mennyire tudjak a fliggetlen
valtozok eldre jelezni a fliggd valtozok kategoridinak a helyes kimenetelét (pozitiv vagy negativ
sajat toke 2022-ben). A tabla szerint a klasszifikacios elérejelzés Osszessegében 98,9%-ban
pontos. A pozitiv sajat tokét 98,1%-ban mig a negativ sajat t6két 99,7%-ban tudja pontosan

elére jelezni. A 697 negativ sajat tOkéjii vallalatbol 695 darabot sorolt be helyesen, és két
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darabot pedig tévesen pozitiv sajat tokével rendelkez6 vallalatnak mindsitett. A 697 pozitiv

sajat tékével rendelkez6 vallalatbdl 684 darabot helyesen osztalyozott, mig 13 esetben tévedett.

6. tablazat: A 2021 évi beszamolo adatok szerinti modell eredménytablazata

2021-es beszamolo adatok szerinti Variables in the Equation o
modell a 2022-es sajit tokére ) 95% C.Lfor EXP(B)
B S.E. Wald | df Sig. Exp(B) Lower Upper
a Zscore: 2021 Jegyzett toke
Step 1 8 2,303 1245 [3421| 1| 0064 | 0100 | 0009 1,147
Zscore: 2021 Rivid lejarata
kitelezettségek -0.217 0.303 0.514( 1 0.473 0.805 0.445 1.457
Zscore: 2021 Forgoeszkiz
allomany -0.253 0.762 0110 1 0.740 0,777 0.175 3.456
Zscore: 2021 Eszkizik
Gsszesen -1,026 0,797 |1,656| 1 | 0,198 0,358 0,075 1,710
Zscore: 2021 Uzemi 2,083 1216 |2935| 1 | 0087 | 8032 | 0741 87,089
bevételek
Zscore: 2021 Ertékesités -0.814 1481 |0302] 1| 0383 | 0443 | 0024 8,078
nettd arbevétele
Zscore: 2021 Uzemi
tevékenység eredménye 5,036 4506 |1201] 1 0273 | 153911 | 0,019 1257204,359
EBIT
Zscore: 2021 Adozott
53 5 4 524 5.612 567857021535184
exedmény PAT 11,155 17,516 | 0406 1 0.524 |69885.612| 0.000 |[56785792153518400000.000
Lscore: 2021 Szemelyl 0,761 0201 |6838| 1 | 0000 | 2141 | 1210 3,788
jellegin raforditasok
Zscore: 2021 Adozas eldrti
a < 5 4 581440735,682
eredmény PBT 13,673 18,511 0346 ] 1 0.460 0,000 0,000 6581440735,682
Zscore: 2021 Sajat tike -11,013 1,703 |41.832[ 1 0.000 0,000 0.000 0.000
Zscore: 2021 Uzemi
2,625 505 2 2
nyereség EBITDA 2,625 3,939 04441 1 0,505 0,072 0,000 163,323
Constant -5,158 0.967 |28.432] 1 0.000 0,006
a. Variable(s) entered on step 1: Zscore: 2021 Jegyzett toke, Zscore: 2021 Rovid lejaratd kotelezettségek, Zscore: 2021 Forgoeszkoz allomany. Zscore: 2021
Eszkiizok dsszesen, Zscore: 2021 Uzemi bevételek, Zscore: 2021 Ertékesités nettd arbevétele, Zscore: 2021 Uzemi tevékenység eredménve EBIT, Zscore:
2021 Adozott eredmény PAT, Zscore: 2021 Személvi jellegii raforditisok, Zscore: 2021 Adozis elotti eredmény PBT. Zscore: 2021 Sajit toke, Zscore:
2021 Uzemi nvereség EBITDA.

Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)

A 6. szamu Variables in the Equation tablazat bemutatja a kapcsolatot a fiiggetlen
valtozok és a kimenet kdzott, vagyis megmutatja azokat a fliggetlen valtozdkat, amelyeknek
szignifikans a hatasuk a negativ sajat tOkére. A B oszlopban a meredekség (regresszios
Coefficient-ek) lathatoak (Bi) amelyek a log odds valtozasanak a becslését mutatjak. Ha negativ
az érték, akkor az negativ meredekséget mutat, ha pozitiv akkor pedig pozitiv a meredekseég. A
harmadik oszlop a standard error (S.E.) ami a standard hiba a statisztikai szignifikancia
szamitasunkban. A negyedik oszlop (Wald teszt) a paraméterek statisztikai szignifikanciajanak
becslésére szolgal. A hatodik oszlopban lathatd p értékek (Sig) a Wald teszt szignifikancia
szintjei arra vonatkozéan, hogy az egyes fuggetlen valtozok mennyire befolyasoljak a fiiggd
valtozé alakulasat, azaz mennyire szignifikans az egyes fiiggd valtozok hatasa arra, hogy
negativ legyen a vallalat sajat tokéje. A fliggetlen valtozé akkor tekinthetd szignifikdnsnak, ha
a p ertéke 0,05 alatt van. Esetiinkben csak a 2021 évi beszdmol6 adatai alapjan a sajat téke

(0,001) és a személyi jellegii raforditasok (0,009) voltak 0,05 alatt, vagyis ezek voltak, azonban
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a tovabbi vizsgalatokba bevontuk a 2021 évi jegyzett t6két (0,064), és az zemi beveteleket
(0,087) is. Ezeknek a mutatoknak ugyan magasabb volt a szignifikancia szintje, mint 0,05,
azonban megkdzelitette ezt az értéket. Ez a négy mutatd hatarozza meg legjobban a 2022 évi
negativ sajat tokét, emiatt végeztink veluk tovabbi vizsgalatokat, azért, hogy egy egyszertsitett

modellt tudjunk felirni.
5.2. 2021 évi beszamolo6 adatok szerinti egyszeriisitett modell a 2022-es sajat tokére

A fentiek szerint a négy 2021 évi fiiggetlen valtozora (Sajat téke, Személyi jellegii raforditasok,

Uzemi bevételek, Jegyzett téke) ujra elvégeztiik a binaris logisztikus regresszi6 elemzést.

7. tdblazat: 2021 évi beszamolé adatok szerinti egyszeriisitett modell a 2022-es sajat

tokére
2021-es beszamolo adatok szerinti egyszeriisitett modell a 2022-es sajat tokérd
Chi-square | df|Sig
Step 1778.488 | 4,000
Omnibus Test of Model Coefficients |Block 1778.488 | 4,000
Modell 1778,488 | 4,000
Hosmer and Lemeshow Test Step 1 9.234 81,323
-2 Log likelihood 154.006"
Model Summary Cox&Snell R Square 0,721
Nagelkerke R Square 0.961

Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)

A 7. szamU tablazatban az Omnibus Tests of Model Coefficients szerint a p értékink
0,05-nél kisebb, tovabbra is szignifikdns. A Cox & Snell mutato értéke 0,721, és a Nagelkerke
0,961, ami tovabbra is meggy&z6 illeszkedést mutatott. A tablazatunkban mindkét R? mutatot
egyszerre vizsgalva a modell altal magyarazott variancia 0,721 és 0,961 kozé esik. A Hosmer
and Lemeshow Test szerint a p érték 0,323, ami nagyobb 0,05-nél, tehat a modelllink jél
illeszkedett.

8. tablazat: Klasszifikacios tablazat a 2021 évi beszamolé alapjan

Classification Table”
2021-es beszamolo adatok szerinti Predicted
egyszeriisitett modell a 2022-es sajat 2022 Dummy Sajat toke Percentage
Observed Pozitiv sajat toke | Negativ sajat toke Correct
Step 1 2022 Pozitiv sajat 684 13 98.1%
Dummy |Negativ sajat 1 696 99.9%
Overall Percentage 99,0%
a. The cut value is ,500

Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)
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A 8. szamu tablazat szerint a klasszifikacios el6rejelzés Gsszességében 99%-ban pontos.
A pozitiv sajat t6két 98,1%-ban tudja pontosan besorolni, a negativ sajat tokét pedig 99,9%-
ban tudja pontosan el6re jelezni, azaz az el6z6 modellhez képest 0,2%-kal pontosabban tudja
besorolni a jelenlegi egyszertsitett modelliink. A 697 negativ sajat tokéji vallalatbol 696
darabot sorolt be helyesen, és egy darabot pedig tévesen pozitiv sajat tokével rendelkezo
vallalatnak mindsitett. A 697 pozitiv sajat tékével rendelkez6 vallalatbol 684 darabot helyesen
osztalyozott, mig 13 esetben tévedett, ¢z az eldrejelzés nem valtozott a kevesebb fiiggetlen

valtoz6 hatasara sem.

9. tablazat: A 2021 évi beszamol6 adatok szerinti modell eredménytabléazata

2021-es beszamolo adatok Variables in the Equation
szerinti egyszeriisitett modell a 95% C.Lfor EXP(B)
2022-es sajat tokére B S.E. | Wald |df| Sig. | Exp(B) Lower | Upper
Step 1° tz‘,:]::"e: 2021 SMAC 1) 139 1,520 63,796 1 0,000 0,000 0,000 0.000
Zscore: 2021 Uzemi
Rk 0,998 0,279 12,760 1 0,000 2,713 1.569 4,691
bevételek
Zscore: 2021 -2,765 1,368 4,088 1 0,043 0063 0,004 0.919
Jegyzett toke
Zscore: 2021
Személyi jellegii 0,783 0,258 9,217 1 0,002 2,188 1,320 3,627
raforditasok
Constant -5,249 0,953 30,339 1 0,000 0,005
a. Variable(s) entered on step 1: Zscore: 2021 Sajat téke, Zscore: 2021 Uzemi bevételek, Zscore: 2021
Jegyzett toke, Zscore: 2021 Személyi jellegii raforditasok.

Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)

A 9. szdm0 Variables in the Equation tdblazatban mind a négy vizsgalt fliggetlen valtozo
szignifikans értéket mutat. Ezekkel a valtozokkal felirhatjuk a negativ sajat tdke

valoszinliségének bekovetkezését a kovetkezo képlettel:

e(—5.24-9)+(—12.139)-x1+0.998-x2 +(-2.765):x3+0.783-Xx4

P(Y=1) =

1+e(=5249)+(~12.139)-¥1+0.998-x2+(~2.765)-x3+0.783 x4 (3)
ahol x1 sajat toke

X2 Uzemi bevételek

X3 jegyzett toke

Xs4 személyi jellegli raforditasok
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Az eredmeny alapjan a modelliinket felhasznalni kivano vallalatoknak elegendé ezt a
négy mérleg adatot vizsgalnia ahhoz, hogy 99%-os pontossaggal elére tudjak jelezni, hogy egy
éven belll negativ lesz-e az altaluk vizsgalt cég sajat tOkéje. A Sajat toke, Jegyzett téke és a
Személyi jellegli raforditds adatok az Igazsagiigyi Minisztérium oldalarol letolthetd
beszamoloban egyértelmiien szerepelnek, az tizemi bevételek pedig az eredménykimutatasban
az Ertékesités netto arbevétele és az Egyéb bevételek 6sszegébdl szamithatoak. A 9. szam
tablazatban a két legfontosabb oszlop a B oszlop, illetve az Exp (B) oszlop. A B oszlop
tekintetében elmondhat6, hogy a negativ értékek csokkentik a negativ sajat toke kialakulasanak
az eselyét, azonban a pozitiv értékek annyiszorosan novelik ennek az esélyét, mint amekkora
az érték az Exp (B) oszlopban. A Sajat téke egy egységnyi ndvekedése nincs hatassal a negativ
sajat toke bekdvetkezésének valosziniiségére, mert az Exp (B) oszlop értéke 0. Az Uzemi
bevételek egy egysegnyi névekedése az 2,713-szorosara noveli annak az eselyét, hogy negativ
lesz a sajat tOke, a Jegyzett téke egy egysegnyi ndvekedése pedig 0,063-szorosan csokkenti a
negativ sajat téke kialakulasanak az esélyét. A Személyi jellegti raforditasok egy egysegnyi

novekedése 2,188-szorosdval noveli annak az esélyét, hogy negativ lesz a sajat toke.

5.3. 2021 évi beszdmold adatok és mutatok szerinti kombinalt modell a 2022-es sajat

tokére

Tdbb elemzést végeztiink a szamitott mutatokkal és a beszamolé adataival, azonban a modellek
tobbsége a vizsgalt teszteken nem mutatott megfeleld illeszkedést. A legjobb modellnek egy
kombinalt adatokkal vizsgalt modellt talaltunk, melyet a tovabbiakban elemziink. A 2021 évi
beszamolo adatain feliil (Jegyzett toke, RoOvid lejaratu kotelezettségek, Rovid lejératu hitelek,
forgdeszkdzallomany, Eszkozok osszesen, Uzemi bevételek, Ertékesités nettd arbevétele,
Uzemi tevékenység eredménye EBIT, Addzott eredmény PAT, Személyi jellegii raforditasok,
Adozas eldtti eredmény PBT, Sajat téke, Uzemi nyereség EBITDA) harom mutaté hasznaltunk
fel az elemzésnél: a 2021 évi likviditasi gyorsratat, a 2021 évi ROS (nettd profithanyad) és

ROA (eszk6zmegtérilési) mutatot.
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10. tablazat: 2021 évi adatok szerinti kombinélt modell a 2022-es sajat tokére

2021-es beszamolé adatok és mutatok szerinti kombinalt modell a 2022-es sajat tokére
Chi-square df [Sig
A AR
Ounibus Test of Model [P 1794434 1 000
Coefficients Block 1794 454 16 ,000
' Modell 1794.454 16 ,000
Hosmer and Lemeshow Test |Step 1 6,748 8 564
-2 Log likelihood 138,041°
Model Summary Cox&Snell R Square 0,724
Nagelkerke R Square 0,965

Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)

A 10. szdmu tablazat szerint az Omnibus Tests of Model Coefficients p értéke 0,05-nél
Kisebb, ezért a kivalasztott fuggetlen valtozok szignifikansan jarultak hozza a modellhez. A
Cox & Snell mutatd értéke 0,724, és a Nagelkerke 0,965, ami tovabbra is meggy6z0 illeszkedést
mutat, a modell altal magyarazott variancia 0,724 és 0,965 kozeé esik. A Hosmer and Lemeshow
Test szerint a p értek 0,564, tehat a modellunk jol illeszkedik.

11. tdblazat: Klasszifikacios tablazat a 2021 evi kombinalt adatok alapjan

Classification Table”
2021-es besziamolé adatok és Predicted
mutatok szerinti kombinalt modell a P
i i ercentage
2022-es sajat tokére 2022 Dummy Sajat toke Correct
Observed Pozitiv sajat toke |Negativ sajat toke
Step 1 2022 Porzitiv sajat 685 12 98.3%
Dummy |Negativ sajat 2 695 99.7%
Overall Percentage 99 0%
a. The cut value is 500

Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)

A 11. szamu tablazat szerint a klasszifikacios elérejelzés 6sszességében 99%-ban pontos,
azaz az el6z0 egyszerlsitett modellel megegyezd eldrejelzést kaptunk. A pozitiv sajat tokét
98,3%-ban, a negativ sajat tokét pedig 99,7%-ban tudja pontosan elére jelezni. A 697 negativ
sajat tokéji vallalatbol 695 darabot sorolt be helyesen, és két darabot pedig tévesen. A 697
pozitiv sajat tokével rendelkez6 vallalatbol 685 darabot helyesen osztalyozott, mig 12 esetben

tévedett.
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12. tdblazat: A 2021 évi kombinalt adatok szerinti modell eredménytablazata

Variables in the Equation

2021-es beszamolé adatok és mutaték szerinti

kombinilt modell a 2022-es sajat tokeére SR VINEH)
B SE. | Wald | df | Sig. Exp(B) Lower Upper
Step I° _|Zscore: 2021 Sajat toke 11428 | 1781 |41.185 1 |0.000 0.000 0.000 0.000
Zscore: 2021 Jegyzett toke 2768 | 1135 |5.944] 1 |0.015 0,063 0.007 0.581
Zscore: 2021 Révid lejarati 20322 | 0312 |1069| 1 |0301 0.724 0393 1335
kitelezettségek
Zscore: 2021 Rovid lejarata hitelek | 0.133 | 0312 | 0.183 | 1 |0.669 1,143 0.620 2,106
Zscore: 2021 Forgéeszkiz allomany -0,254 0,779 | 0,106 | 1 |0.745 0,776 0,168 3.573
Zscore: 2021 Eszkizik dsszesen -0,899 0817 | 1211| 1 |0.271 0,407 0,082 2,019
Zscore: 2021 {izemi bevételek 2098 | 1172 |3202] 1 |0.074 8.149 0.819 81.096
Zscore: 2021 Ertékesités netto 0931 | 1447 |0414| 1 |0520 0,394 0,023 6.720
arbevétele
Zscore: 2021 Uzemi tevékenység 6214 | 4527 |1884| 1 |0.170| 499608 | 0.070 3567978285
eredménye EBIT
Zscore: 2021 Adézas elothi eredmeny
],;;1'3” ozas coth eremeny | 19371 | 17.883 [1.173 | 1 |0.279 0,000 0,000 6452855011

Zscore: 2021 Adézott eredmény PAT | 16,707 16,933 | 0,973 | 1 |0.324| 18026678487 | 0,000 | 4673271830947380000000,000
Zscore: 2021 Személyi jellegi

- C 0.898 0302 | 8858 | 1 (0,003 2.454 1.359 4432
riforditisok
Zscore: 2021 Uzemi nyereség 5

- - ) 65 452 5 Bl
EBITDA 2,851 3,791 | 0565 | 1 (0452 0.058 0,000 97.566
Zscore: 2021 Likviditasi gyorsrita -0.687 0517 1762 | 1 |0.184 0,503 0,183 1,387
Zscore: 2021 Eszkézmegtériilési
_0.52 4 7 294 5 2
mutats ROA (%) 0.529 0349 | 2294 1 (0,130 0.589 0,297 1.168
Zscore: 2021 Netto profithinyad
- R 4 235 5

ROS (%) 13970 | 11,768 | 1409 | 1 (0,235 0.000 0.000 8903548
Constant -5,938 1,186 |25,081] 1 |0.000 0,003

a. Variable(s) entered on step 1: Zscore: 2021 Sajat toke, Zscore: 2021 Jegyzett téke, Zscore: 2021 Raovid lejarati kotelezettségek, Zscore: 2021 Rovid lejaram
hitelek, Zscore: 2021 Forgbeszkoz allomany, Zscore: 2021 Eszkozok dsszesen, Zscore: 2021 Uzemi bevételek, Zscore: 2021 Ertékesités nettd arbevétele,
Zscore: 2021 Uzemi tevékenység eredménye EBIT, Zscore: 2021 Adézds el6iti eredmény PBT, Zscore: 2021 Addzott eredmény PAT, Zscore: 2021 Személyi
jellegt raforditasok, Zscore: 2021 Uzemi nyereség EBITDA. Zscore: 2021 Likviditasi gyorsrata. Zscore: 2021 Eszkdrmegtériilési mutatd ROA (%), Zscore:

Forras: Sajat kutatads SPSS 27 output alapjan (2023)

A 12. szamu tablazatban (Variables in the Equation) az a négy fliggetlen valtozé mutatott
szignifikans értéket, amelyre az e¢l6z6, egyszerisitett modellt mutattuk be (Sajat téke, Jegyzett
toke, Személyi jellegli raforditasok és megkozeliti a szignifikans értéket az Uzemi bevételek),

igy nem egyszertisitettiik modelliinket.
5.4. 2020 évi beszamol6 adatok szerinti modell a 2022-es sajat tokére

Megkiséreltiink egy két éves eldrejelzést késziteni a binaris logisztikus regresszio segitségével,
melyhez a 2020 évi beszamolé adatait (Jegyzett téke, ROvid lejaratu kotelezettségek, Rovid
lejarata hitelek, Forgdeszkozallomany, Eszkézok dsszesen, Uzemi bevételek, Ertékesités netto
arbevétele, Uzemi tevékenység eredménye EBIT, Addzott eredmény PAT, Személyi jellegii
raforditasok, Adozas eldtti eredmény PBT, Sajat téke, Uzemi nyereség EBITDA) hasznaltuk

fel a 2022 évi negativ sajat téke eldrejelzése érdekében.
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13. tablazat: A 2020 evi beszamold adatok szerinti modell a 2022-es sajat tékére

2020-as beszamolo adatok szerinti modell a 2022-es sajat tokeére
Chi-square| df Sig
Step 1709.498 | 13 ,000
Omnibus Test of Model Coefficients [Block 1709.,498 13 ,000
Modell 1709.498 | 13 ,000
Hosmer and Lemeshow Test Step 1 10,045 8 ,262
-2 Log likelihood 222.997°
Model Summary Cox&Snell R Square 0,707
Nagelkerke R Square 0,942

Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)

A 13. szdmu tabléazatban az Omnibus Tests of Model Coefficients szerint a p értékiink
0,05-nél kisebb, ezért a kivalasztott fliggetlen valtozok szignifikansan jarultak hozza a
modellhez. A Cox & Snell mutaté értéke 0,707, és a Nagelkerke 0,942, ami itt is meggy6z6
illeszkedést mutat, a modell &ltal magyarézott variancia 0,707 és 0,942 kozé esik. A Hosmer

and Lemeshow Test szerint a p érték 0,262, ami szintén megfeleld illeszkedést mutat.

14. tdblazat: Klasszifikacios tablazat a 2020 évi beszamold alapjan

Classification Table”
2020'—9"3 heszam?l? adatok Predicted
szerinti egyszeriisitett modell a
2022-es sajat tokére 2022 Dummy Sajat toke Percentag
Observed Pozitiv sajat toke | Negativ sajat t6ke | e Correct
Step 1 2022 Pozitiv
- oty 675 22 96,8%
Dummy |sajat toke
Sajat téke |Negativ
e 6 691 99,1%
sajat toke
Overall Percentage 98,0%
a. The cut value is ,500

Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)

A 14. szamu tablazat szerint a klasszifikacios elérejelzés dsszességében 98%-ban pontos,
azaz 1%- kal gyengébb elorejelzést kaptunk az egy éves modellekhez képest. A pozitiv sajat
tokét 96,8%-ban tudja pontosan besorolni, a negativ sajat tokét pedig 99,1%-ban tudja pontosan
elére jelezni. A 697 negativ sajat t6kéjii vallalatbol 691 darabot sorolt be helyesen, és hat
darabot pedig tévesen. A 697 pozitiv sajat tokével rendelkez6 vallalatbol 675 darabot helyesen

osztalyozott, mig 22 esetben tévedett.
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15. tablazat: 2020 évi beszamol6 adatok szerinti modell eredménytabléazata

Variables in the Equation
95% C.Ifor EXP(B)
B | SE. | Wald |df| Sig. | Exp(B)
Lower Upper
Step 1 |Escore: 2020 Sajat toke |-10.955| 1447 [57.310[1[0,000] 0,000 0,000 0,000
Zscore: 2020 Jegyzeti toke | -0.093 | 0,627 | 0,022 [ 10,882 0.911 0.267 3.111
Zscore: 2020 Rovid lejaratu | , 5161 406 | 1800 |1 [0.179| 0,570 0.261 1284
kitelezettsézek
Zscore: 2020 Rovid lejarati | , 500 | 537 0160 1 [0,681 1,103 0,692 1,756
hitelelk
Zscore: 2020 Forgoeszkbz | , 105 | 568 | 0,023 |1]0.881] 1,080 0,358 3314
allomany
Yoeln B mlellan i D1 0260 | 0.580 | 0201 |1|0.654| 1207 0.416 4,038
OS5ZESENn
Yoz DENIRT 0085 | 1.655 | 0,003 [1]095e| 1.088 0,042 27,870
bevételek
MR Ll Rl 1320 | 1440 | 0841 | 1|0.358]  3.777 0.221 64.615
netto arbevétele
Zscore: 2020 Uzemi
tevékenység eredménye 4,527 | 2.247 | 4.058 [ 1]0,044]| 92,430 1,130 7561,398
EBIT
Zscore: 2020 Adézas eldtt | ;51314 720( 1470 [1[0.224]  0.000 0.000 57194.449
eredmény PBT
ozl eIl e TE 15,560 |14.103| 1217 | 1 [0.270]5724431.459| 0,000 | 5785618434095450000.000
eredmény PAT
e 0.779 | 0.217 [12.952| 1 |0.000]  2.180 1.426 31333
jellegii raforditasok
LB B LU 23,560 | 2,254 | 2,496 |1 [0.114|  0.028 0,000 2,355
nyereség EBITDA
Constant 4,742 | 0,714 [44.111| 1 [0.000| 0,009
a. Variable(s) entered on step 1: Zscore: 2020 Sajat toke, Zscore: 2020 Jegyzett toke, Zscore: 2020 Rovid lejaram kotelezettsegek,
Zscore: 2020 Ravid lejaram hitelek, Zscore: 2020 Forgdeszkoz allomény, Zscore: 2020 Eszkozdk dsszesen, Zscore: 2020 Uzemi
bevételel, Zscore: 2020 Ertékesités nettd arbevétele, Zscore: 2020 Uzemi tevekenység eredmeénye EBIT, Zscore: 2020 Adodzas elott
eredmény PBT. Zscore: 2020 Addzott eredmény PAT, Zscore: 2020 Személyi jellegh raforditasok, Zscore: 2020 Uzemi nvereség
EBITDA.

Forras: Sajat kutatads SPSS 27 output alapjan (2023)

A 15. szadmu tablazat (Variables in the Equation) szerint a 2020 évi beszamolé adataibol
szignifikans (0,05 alatti) a Sajat téke (0,001), a Személyi jellegti raforditasok (0,001) és az
Uzemi tevékenység eredménye EBIT (0,044). Ez a harom 2020 évi beszamol6 adat hatarozza
meg legjobban a 2022 évi negativ sajat tokét, emiatt ezekkel az adatokkal végeztlink tovabbi

vizsgélatot, azért, hogy egy egyszertsitett modellt képezzink a kétéves elérejelzésre.
5.5. 2020 évi beszamolo6 adatok szerinti egyszeriisitett modell a 2022-es sajat tokére

A fentiek szerint a 2020 évi harom fiiggetlen valtozéra (Sajat toke, Személyi jellegli
raforditasok, Uzemi tevékenységek eredménye EBIT) Ujra elvégeztiik a binaris logisztikus

regresszio elemzest.
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16. tablazat: 2020 évi beszamol6 adatok szerinti egyszeriisitett modell a 2022-es sajat

tokére
2020-as beszamolo adatok szerinti egyszeriisitett modell a 2022-es sajat tokére
Chi-square df Sig
Step 1689,243 3 ,000
Omnibus Test of Model Coefficients |Block 1689,243 3 ,000
Modell 1689.243 3 ,000
Hosmer and Lemeshow Test Step 1 5,873 8 ,661
-2 Log likelihood 243,252°
Model Summary Coxé&Snell R Square 0,702
Nagelkerke R Square 0,936

Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)

A 16. szamu tdblazatban az Omnibus Tests of Model Coefficients szerint a p értékiink
0,05-nél kisebb, tovabbra is szignifikansan jarultak hozza a modellhez a kivélasztott fuggetlen
valtozok. A Cox & Snell mutaté értéke 0,702, és a Nagelkerke 0,936, a modell altal magyarazott
variancia 0,702 és 0,936 kozé esik. A Hosmer and Lemeshow Test szerint a p érték 0,661. Tehat

a modellik minden szempontbdl jol illeszkedik.

17. tdblazat: Klasszifikacios tablazat a 2020 évi beszamol6 alapjan

Classification Table"
2020-as beszamoloé adatok szerinti Predicted
egyszeriisitett modell a 2022-es sajat .
g 2022 Dummy Sajit téke Percentage
tokeére
Correct

Observed Pozitiv sajat toke | Negativ sajat toke
Step 1 2022 Pozitiv sajat toke 671 26 96,3%

Dummy |Negativ sajit téke 7 690 99,0%

Overall Percentage 97,6%
a. The cut value is ,500

Forras: Sajat kutatads SPSS 27 output alapjan (2023)

A 17. szamu tablazat klasszifikacios elérejelzése dsszességében 97,6%-ban pontos, azaz
0,4%- kal gyengébb eldrejelzést kaptunk az el6z6 2020 évi mérlegadatokra épiilé modellhez
képest. A pozitiv sajat tokét 96,3%-ban, a negativ sajat tokét pedig 99%-ban tudja pontosan
elére jelezni. A 697 negativ sajat t6kéjii vallalatbol 690 darabot sorolt be helyesen, és hét
darabot pedig tévesen. A 697 pozitiv sajat tokével rendelkez6 vallalatbol 671 darabot helyesen

osztalyozott, mig 26 esetben tévedett.
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18. tablazat: 2020 évi beszamol6 adatok szerinti egyszeriisitett modell
eredmenytablazata

Variables in the Equation

95% C.|.for EXP(B)
B SE. | Wald |df| Sig. |Exp(B)| Lower Upper

Step 17 |Zscore: 2020 Sajat toke -10,293|0,922(124,738| 10,000 0,000 | 0,000 | 0,000

Zscore: 2020 Uzemi
tevékenység eredménye EBIT| 0.014 [0,252 0,003 | 1/0,957| 1,014 | 0619 | 1661

Zscore: 2020 Személyi jellegl
raforditasok

Constant -4,144 10,562| 54,380 | 1|0,000| 0,016
a. Variable(s) entered on step 1: Zscore: 2020 Sajat téke, Zscore: 2020 Uzemi tevékenység eredménye
EBIT, Zscore: 2020 Személyi jellegi raforditasok.

0.864 |0,206| 17,571 | 1|0,000| 2,373 | 1,584 3,554

Forras: Sajat kutatds SPSS 27 output alapjan (2023)

A 18. szam Variables in the Equation tablazatban a harom vizsgalt fuggetlen valtozobol
két mutat szignifikans értéket (2020 évi Sajat téke és Személyi jellegii raforditasok). Az Uzemi
tevékenység eredménye EBIT, ugyan nem szignifikans énmagaban, azonban a modell

egészéhez szlkséges.

A 2022 évi negativ sajat tOke valoszinliségének bekovetkezését a kovetkezd képlettel

irhatjuk fel:

e (—4.144)+(-10.293):x1+0.014-x2+0.864-X3

P(Y=1)=

1+e(—4.144)+(-10.293)-¥1+0.014-X2+0.864-X3 (4)
ahol x1 sajat toke

X2 Uzemi tevekenység eredménye EBIT

X3 személyi jellegli raforditasok

Az eredmény alapjan a modelliinket felhasznalni kivano vallalatoknak elegendd ezt a
harom mérleg adatot vizsgalnia ahhoz, hogy 97,6%-os pontossaggal el6re tudjak jelezni, hogy
két éven belll negativ lesz-e az altaluk vizsgalt cég sajat tokéje. A sajat tOke a személyi jellegii
raforditas és az Uzemi tevékenység eredménye EBIT adatok az lgazsagugyi Minisztérium

oldalérol letolthetd beszamoloban egyértelmiien szerepelnek.

A sz&mu tablazat alapjan az elemzésink eredménye szerint a Sajat toke egy egységnyi
novekedése nincsen hatdssal a negativ sajat toke bekdvetkezésének valoszinliségére mivel az

Exp (B) értéke 0. Ezzel szemben az Uzemi tevékenységek eredménye EBIT 1 egyseégnyi
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ndvekedése 1,014-szorosaval noveli annak az esélyét, hogy a sajat téke negativ lesz. A személyi
jellegli raforditasok egy egységnyi emelkedése 2,373-szoroséval ndveli annak az esélyét, hogy

negativ lesz a cég sajat tokéje.

Az el6z0 egy évre €s a két évre eldre jelz6 modellt egyszerre javasoljuk alkalmazni, mert
az egy éves modell az aktudlis adatokbdl kovetkeztet, ha évente elvégzi az elemzést a modellt
felhasznalo vallalat. Ezzel szemben a kétéves eldre jelzé modell két évre ugyan becslést adhat,

de a hirtelen fellépd valtozasokat, ad hoc bekovetkezd eseményeket nem tudja lekovetni.

5.6. 2020 évi beszamold adatok és mutatok szerinti kombinalt modell a 2022-es sajat

tokére

Tobb elemzést végeztiink a kétéves eldrejelzés tekintetében is a szamitott mutatokkal és a 2020
évi beszamol6 adataival, azonban a modellek tébbsége a vizsgalt teszteken nem mutatott
megfeleld illeszkedést. A legjobb modellnek egy kombindlt adatokkal vizsgalt modellt
talaltunk, melyet a tovabbiakban elemztiink. A 2020 évi beszdmol6 adatain feliil (Jegyzett toke,
Rovid lejaratu kotelezettségek, Rovid lejaratu hitelek, Forgdeszkdzallomany, Eszkdzok
osszesen, Uzemi bevételek, Ertékesités nett6 arbevétele, Uzemi tevékenység eredménye EBIT,
Adozott eredmény PAT, Személyi jellegli raforditasok, Adozas elétti eredmény PBT, Sajat
toke, Uzemi nyereség EBITDA) harom mutatd hasznaltunk fel az elemzésnél: a 2020 évi
likviditasi gyorsratat, a 2020 évi ROS (nettd profithanyad) és ROA (eszk6zmegtériilési)

mutatot.

19. tablazat: 2020 évi adatok szerinti kombinalt modell a 2022-es sajat tokére

2020-as beszamolo adatok és mutatok szerinti kombinalt modell a 2022-es sajat tokére
Chi-square df Sig
Step 1713,52 16 ,000
Omnibus Test of Model Coefficients |Block 1713,52 16 ,000
Modell 1713.52 16 ,000
Hosmer and Lemeshow Test Step 1 13,003 8 , 112
-2 Log likelihood 218,975
Model Summary Cox&Snell R Square 0,707
Nagelkerke R Square 0,943

Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)

A 19. szamu tablazatban az Omnibus Tests of Model Coefficients szerint a p értéekink
0,05-nél kisebb, ezért a kivalasztott fiiggetlen valtozok szignifikansan jarultak hozza a
modellhez. A Cox & Snell mutaté értéke 0,707, és a Nagelkerke 0,943, a modell altal
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magyarazott variancia 0,707 és 0,943 kdzé esik. A Hosmer and Lemeshow Test szerint a p érték

0,112. Minden teszt a megfeleld illeszkedést tamasztja ala.

20. tablazat: Klasszifikacios tablazat a 2020 évi kombinalt adatok alapjan

Classification Table"

2020-as kombinalt adatok szerinti modell Predicted
a 2022-es sajat tokére
2022 Dummy Sajat toke Percentag
Observed Pozitiv sajat toke | Negativ sajat toke | e Correct
Step 1 2022 Pozitiv sajat téke 674 23 96.7%
Dummy |Negativ sajat téke 5 692 99,3%
Overall Percentage 98.0%

a. The cut value 1s ,500

Forras: Sajat kutatds SPSS 27 output alapjan (2023)

A 20. szamu klasszifikacios tablazat elérejelzés Osszességében 98%-ban pontos, azaz
0,4%-kal jobb el6rejelzést kaptunk az el6z6 2020 évi egyszeriisitett beszdmolé adataival
készitett modellhez képest, ¢s megegyezd eredményt értiink el azzal az elemzéssel, ahol
mutatok nélkil, csak a 2020 évi beszamolo adataival végeztiik az elemzést. A pozitiv sajat tokét
96,7%-ban, a negativ sajat tokét pedig 99,3%-ban tudja pontosan elére jelezni. A 697 negativ
sajat tokéji vallalatbol 692 darabot sorolt be helyesen, és 6t darabot pedig tévesen. A 697
pozitiv sajat tékével rendelkezé vallalatbdl 674 darabot helyesen osztalyozott, mig 23 esetben

tévedett.
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21. tblazat: A 2020 évi adatok szerinti kombinalt modell eredménytablazata

Variables in the Equation

95% C.l.for EXP(B}

elétti eredmény PBT

d Lowe
B S.E. | Wald |f| Sig. Exp(B) r Upper

Step 1® |£score: 2020 Sajat toke |-11,102( 1,486|55,800( 1({ 0,000 0,000( 0,000 0,000
Fscore; 2020 Jegyzett -0,002( 0,660 0,000]1(0,995 0,998( 0274 3639
toke
Zscore: 2020 Rovid -0510( 0413 1,526 10,217 0,600( 0,267 1,349
lejarati kitelezettségek
Zscore: 2020 Rovid 0,098 0,235 0173|1|0678 1,103( 0,696 1,747
lejarati hitelek
£score: 2020 -0,040] 0570 0,005( 10944 09610314 2839
Forgoeszkdz allomany
Fscore; 2020 Eszkorik 0,336 0590 0.324)1|0569 1,399 0,440 4 443
0sszesen
Zscore: 2020 Uzemi 0,227 1,488 0,023 1|0879 1,255( 0,068 23,1849
bevételek
Zscore: 2020 1,291 1,261 1,049] 1| 0,306 3,638( 0,307 43,037
Ertékesités nettd
arbevétele
Zscore: 2020 Uzemi 4827 2346 4.234|1|0,040 124 885) 1 258 12403 425
tevékenység eredmeénye
EBIT
Zscore; 2020 Adozas -15,902) 14,981 1,127 1| 0,288 0,000] 0,000 701849 266

Zscore: 2020 Addzott 13,779) 14,355 0,921 1| 0,337| 963913,419| 0,000( 1597073557707300000,000

eredmény PAT

Zscore: 2020 Személyi 0,755 0,21112,847) 1| 0,000 2128|1408 32186
jellegil raforditasok

Zscore: 2020 Uzemi -3 736 2341 2547110110 0,024 0,000 2 344
nyereséq EBITDA

Zscore: 2020 Likviditasi 0,253 0238) 1136(1)0,286 1,288| 0,808 2052
gyorsrata

Fscore; 2020 -0,846| 0552 2348[1|0125 0429|0145 1266
Eszkdzmeqtériilési

mutatdé ROA (%)

Zscore: 2020 Nettd -0,050) 0,263 0,019(1|0,891 0,951 0467 1,937
profithanyad ROS (%)

Constant -4 577 0,740]38,306] 1) 0,000 0,010

a. Variable(s) entered on step 1;: Zscore; 2020 Sajat tdke, Zscore: 2020 Jegyzett toke Zscore; 2020 Révid lejaratd
kitelezettségek, Zscore: 2020 Révid lejaratd hitelek, Zscore: 2020 Forgdeszkiz dllomany, Zscore: 2020 Eszkizik

eredmeénye EBIT, Zscore; 2020 Addzas elétti eredmény PBET, Zscore: 2020 Addzott eredmény PAT, Zscore: 2020

Eszktzmeatérilési mutatd ROA (%), Zscore: 2020 Mettd profithanyad ROS (%)

tsszesen, Zscore: 2020 Uzemi bevételek, Zscore: 2020 Ertékesités nettd drbevétele, Zscore: 2020 Uzemi tevékenység

Személyi jelleqii raforditdsok, Zscore: 2020 Uzemi nyereség EBITDA, Zscore: 2020 Likviditdsi gyorsrata, Zscore: 2020

Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)

A 21. szam( Variables in the Equation tablazatban az a harom filiggetlen valtozé mutatott

szignifikans értéket, amelyre az el6z6, egyszeriisitett modellt mutattuk be (Sajat téke, Uzemi

tevekenység eredménye EBIT és a Személyi jellegli raforditasok), igy tovabbi egyszeriisitést

nem végeztink.
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6. DONTESI FA MODELLEK

A dontési fa olyan osztalyozasi eljaras, ami a vizualis attekinthet6ség miatt lehet6vé teszik a
problémak jobb megértését, és eldsegitik a fegyelmezett gondolkodast (Hanyecz, 1994). A fa
csomdpontokra (node) tagolodik, melyek egy-egy dontést mutatnak meg, ezaltal a minta
elemeit kiilonb6zdé csoportokba osztjdk. A modell a gyokérbdl indul (root), melybdl a
szarmaztatott csoportokat branch-nek hivjuk. A legutolsé node, melyb6él mar nem indul tovabbi
ledgazas a levél, vagyis terminal node. A gyokér node utan kovetkezd szintek szama a fa

mélysége (depth). A Parent és a Child node beallitdséval a fa nagysagéat hatarozzuk meg.

A dontési fa olyan tanulé algoritmus, melynek két tipusa van, a felligyelt tanulas és a
felligyelet nélkili tanulas. Utobbinal nincs célvaltozo, és a felhasznalo feladata az 6sszefliggés
megtalalasa. A feligyelt tanulas esetén pedig ismerjik a célvaltozot, annak tulajdonsagait és
magatartasat, a bemeneti magyarazo véaltozokat és a kimeneti valtozokat is. A feladatunk a
bemenet és a kimenet kdz6tt megtanitani egy modellt sszefiiggést talalni a fliggd és fliggetlen
valtozok kozott (Janosa, 2015). Két hasitasi szabalyt kiulénboztetink meg a CHAID (Khi
négyzet alapjan hasit) és C&RT (regresszié alapjan hasit) modszert. A CHAID modszer a
kedveltebb szegmentacios eljaras, mert alapvetéen kategorikus, vagy mennyiségi valtozokkal
dolgozik, mely alternativaja lehet a klaszteranalizisnek. A munkank soran mi is a CHAID
eljarast reszesitettlik eldonyben, mert a modszernek nem feltétele a normalis eloszlas és a

valtozok azonos mérési skalaja (Dudés, 2020).
A dontési helyzetben két kockazat van, a mi kutatasunk alapjan (Janosa, 2015):

e FElsd faji hiba: pozitivnak mindsitjiik a céget, pedig negativ sajat tOkéje van, és nem
monitorozzuk megfelelden a vallalatot, ezaltal a kovetelésiink nemfizetés kockazatat
novelhetjik.

e Masodfaju hiba: negativnak mindsitjiik, azonban pozitiv sajat tékéje lesz a cégnek, ami
miatt szigoru feltételeket szabunk az egyiittmiikddésben és ez ronthatja a jo partneri

viszonyt, ezéltal akar Uzletvesztést is okozhat.

Az elsé kockazat a jelentdsebb szamunkra, hiszen azt szeretnénk a modelliinkkel eldre jelezni,
hogy mikor lesz negativ sajat tdkéje egy cégnek, amivel a fizetésképtelenség kockazatat

legrosszabb esetben a cs6dot prognosztizaljuk.

A célvaltozonk binaris volt mely a negativ és pozitiv sajat toket mutatta. A két kategoria

koziil szamunkra a negativ sajat téke volt a hangstlyosabb. A fat standardizalt és a valds
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beszdmolo6 adatokkal is megcsinaltuk, az eredmény nem valtozott, azonban a fa elemzéséhez a
tényleges értékeket hasznaltuk fel, mivel jobban értelmezhetéek. A leghatékonyabb modelit a
Parent node 50, a Child node 25 beéllitasokkal értik el.

6.1. 2021 évi beszamol6 adatok alapjan 1 évre elore jelzé dontési fa modell

Az els6 dontési fat a 2021 évi beszdmolo adatokkal (Jegyzett téke, Rovid lejaratl
kotelezettségek, Rovid lejaratl hitelek, Forgdeszkozallomany, Eszkozok oésszesen, Uzemi
bevételek, Ertékesités nettd arbevétele, Uzemi tevékenység eredménye EBIT, Adozas eldtti
eredmény PBT, Addzott eredmény PAT, Személyi jellegii raforditasok és Uzemi nyereség
EBITDA) készitettiik el a 2022 évi negativ sajat toke prognosztizdlasara. A beszamolo
adataibdl kivettiik a sajat tékét, mert ez az adat jelentésen torzitotta a modellt. A bedllitasaink
szerint a Parent node-k szama minimum 50 darab, és a Child node-k szama minimum 25 darab
volt, maximum harom szint mélységgel. A dontési faba bekeriilt jelentdsebb fiiggetlen valtozok
az Eszkozok osszesen, Uzemi tevékenység eredménye EBIT, Ertékesités nettd arbevétele,
Adozas elbtti eredmény PBT, Adézott eredmény PAT és a Rdovid lejaratu kotelezettségek
voltak. A node-k szd&ma 19 darab, a terminal node-k szdma 12 darab lett, h&rom mélységi

szinttel.

A 1. szamu abréan lathat6 a megadott paraméterek szerint elkészilt dontési fa modell. A
0-s node (root node) gyokércsomépontunkban lathato, hogy 50% atlagosan annak az esélye,
hogy negativ sajat tokéji €s 50%, hogy pozitiv sajat tokéji lesz egy cég. Ez megfelel
elvarasainknak, hiszen 697 pozitiv és 697 negativ sajat tokéji vallalatot vontunk be a

vizsgalatba. Eszerint a megoszlas alapjan tanulja a szabalyt a fa.

1. dbra: Dontési fa modell 2021 évi beszamol6 adatok alapjan
Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)
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Az els6 hasitas az eszkdzok dsszesen beszamol6 adat szerint tortént, és négy csoportba

kerlltek a vizsgélt vallalatok:

e Amikor az Eszkézok Osszesen, kisebb vagy egyenlé mint 789 250 eHUF, akkor az ide
tartozo vallalatok 98,7%-nak lesz negativ a sajat tokéje

e Amikor az Eszkdz0k dsszesen 789 250 és 2 045 535 eHUF kozé esik, akkor az ide tartozo
vallalatok 72,1%-nak lesz negativ a sajat tokéje

e Amikor az Eszk6zok dsszesen 2 045 535 és 2 594 681 eHUF kozeé esik, akkor az ide tartozo
cégek 11,5%-nak lesz negativ a sajat tokéje

e Amikor az Eszkdzok 6sszesen nagyobb mint 2 594 681 eHUF, akkor az ide tartozo
vallalatok 5,4%-nak lesz negativ a sajat tokéje.

e A kovetkezd hasitas akkor torténik, amikor az Eszk6zdk 6sszesen kisebb mint 789 250
eHUF, ez az Uzemi tevékenység eredménye EBIT alapjan valosul meg:

e Amikor ebben az esetben az Uzemi eredmény tevékenysége kisebb vagy egyenld, mint 54
964 eHUF, akkor az ide tartozo vallalatok 99,1%-nak lesz negativ a sajat t6kéje

e Amikor pedig nagyobb mint 54 964 eHUF az Uzemi eredmény tevékenysége, akkor pedig

93,1%-nak negativ lesz a sajat tokéje.

Osszességében elmondhatjuk, hogy az Uzemi eredmény tevékenység mértéke és az Gjabb
hasitas, az Ertékesités nettd arbevétele nem meghatarozo, ha mar az Eszkzok 6sszesen kisebb
mint 789 250 eHUF ahogy a 2. szamu &bran lathatd, mivel a cégek 98,7%-a negativ sajat
tokével fog rendelkezni. Itt mar nagyon minimalis azoknak a cégeknek a szama, akiknek pozitiv
lehet a sajat tokéjiik (1,3%). A dontési fank alabbi részletén is lathato, hogy a tovabbi felosztés
nem vezet érdemi eredményre, nem mutat eltérd aranyt a negativ sajat t0ke bekdvetkezésének

valoszinliségére.
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<= ?392:50.000

Neode |
Category % n
= Megativ sajit toke 2022 95.7 550
W Pozitiv s3jit toke 2022 1.3 7
Totd .o 557

2021 Uzemi tevikenység eredminye BT
Adj. P-wadue 0k |, Chi-zquare=7. 82, 4=I

=0 Jl 0o =5 %4.000
Mode § Mode &

Category i3 n Category i3 n
B Negativ sajit toke 2022 991 523 W Negxtiv s3jit toke 2022 951 27
= Pozitiv syit toke 2022 0.4 s = Pozitiv syit toke 2022 6.9 2

Totd 37.9 128 Totd 2.0 29

2021 Ertékesitds nettd dbevitele
Adi. P val ue=0.004, Chi-square=l2.402, df=]

<=4 750,000 =4 750,000

Node | § Node |6

n Category % n
& i = Negativ sajit toke 2022 996 463

.2 5| |™Pozitiv sajit toke 2022 0.4

2 58| | Totd 33.7 470

Cutegory %

® Negativ ssjit toke 2022 W,
5

[}

B Pozitiv sajit toke 2022
Total

2. dbra: Eszk6z0k 0sszesen 1. csomopont
Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)

A 3. szamU abran az eszkozok Osszesen kovetkezo felosztasi csomdpontja lathato, ahol
az eszkdzok dsszesen a 789 250 és 2 045 535 eHUF kozé esik, itt a cégek 72,1% -nak lesz
negativ a sajat t6kéje, és itt van a kovetkez6 hasitas az Addzott eredmény PAT szerint, ahogy
a 2. szamu abra is mutatja. Ez mar egy meghatarozé szempont, mert ha az Adozott eredmény
PAT kisebb vagy egyenl6 mint 15 351 eHUF, akkor az ebbe a kategoriaba tartozo cégek 93,7%-
nak lesz negativ sajat tokéje. Ezzel szemben, ha az Addzott eredmény PAT nagyobb, mint a
15 351 eHUF, akkor a cégeknek mar csak 26,7%-a lesz negativ sajat tokéjii. Vagyis ez azt
jelenti, hogy akkor lesz nagy valdszinliséggel negativ a sajat toke, ha az Eszk0zOk Gsszesen

789 250 és 2 045 535 eHUF kozé esik és az Addzott eredmény PAT 15 351 eHUF vagy alatta
van.

(7ER 50000, JIN $555.000]

Node 2
Category % n
® Hegativ it toke 2022 2.1 101
B Pozitiv sajit toke 2022 27.9 39
Tots 100 140

2021 Bazott eredmény PAT
Adj. P- vl ue=.000, Chil- squuesh 243, df=l

-<=I55%I_[l[l[l }ISH:I.I]I]I]

Node 7 MNode §
Category 3 n Category % n
B Negativ it toke 2022 95.7 &9 B Negativ s3it toke 2022 267 12
= Pozitiv syat toke 2022 6.3 & ®Pozitiv sajit toke 2022 735 53
Total 6.6 4 Totsd 32 4s

3. abra: Eszkozok 6sszesen 2. csomopont
Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)
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A 4. szam0 abran az Eszkozok osszesen kovetkez6 felosztasi csomdpontjahoz jutunk,
ahol az Eszkdzok 6sszesen a 2 045 535 és 2 594 681 eHUF kozé esik, itt elmondhatjuk, hogy
az ebbe a kategoriaba es6 cégeknek mar csak 11,5%-a lesz negativ sajat tokéjii, tehat ha ebbe a

kategoriaba esik a vallalat, akkor nagy valoszinliséggel pozitiv lesz a sajat tokéje.

A kovetkez6 hasitds az Addzott eredmény PAT szerint torténik, azonban ez a hasitas
Osszességében mar nem lesz szdmunkra meghatarozo, azonban elmondhatjuk, hogy ha az
Adozott eredmény PAT kisebb vagy egyenld, mint 76 729 eHUF, akkor az ide tartoz6 cégek
45,5%-a lesz negativ sajat t6kéjii mig, ha az Adozott eredmény PAT nagyobb mint 76 729

eHUF, akkor mar csak az ide tartozd cégek 0,9%-a lesz negativ sajat tokéji.

(204 5555,000, %".i‘lﬁ #1.000]

Node 3
Category ) [
= Negativ sajat toke 2022 115 |6
W Pozitiv syjit toke 2022 §8.5 123
Total o0 134

2021 Bdézott [&dmén y PAT
Adj. Pl ue=0,000, Chi-square=t 59 4 df=|

<= ?6.‘4'9.000 }?6?.'11000

Mode 9 Maode 10
Category k.3 ] Category 3 n
W Megativ sujit toke 2022 455 IS B Megativ s3jit toke 2022 0.9 |
= Pozitiv syit toke 2022 .5 1§ W Pozitiv syjat toke 2022 99.1 105
Totad 24 33 Totsl 76 106

4. dbra: Eszk6zok 6sszesen 3. csomopont
Forras: Sajat kutatads SPSS 27 output alapjan (2023)

Ebben az esetben az Eszk6zok dsszesen értéke nagyobb mint 2 594 681 eHUF, itt lathatjuk,
hogy a cégek 5,4%-a lesz negativ sajat t6kéjii, vagyis nagy valoszinliséggel az ebbe a
kategoriaba tartozé vallalatok mar pozitiv sajat tokével fognak rendelkezni. Itt tovabbi hasitast
lathatunk az Adozott eredmény és az Ertékcsdkkenés alapjan, azonban @sszességében
elmondhatjuk, hogy ezek a tényezok mar nem meghatidrozoak a negativ sajat t6kének az

elérejelzésében.
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Adj. P-vadue=0,000, Chi-square=23.241, df=1
<=1l 3{:‘.000 =1 32:1..000
Node |7 Node 1§
Categor n Categorv ] n

= Negativ su\t take 2022
M Pozitiv sujit toks 2022 9

afx

2 2 " Negativ su\‘t take 2022 0. 0
K] B Pozitiv s3jst toks 2022 (000 370
i e

Total

e

Totd 26.5 3m

5. dbra: Eszkozok 6sszesen 4. csomopont
Forras: Sajat kutatds SPSS 27 output alapjan (2023)

A modelliink pontossagét igazolja a 22. szdmu tablazat. A Risk 5,1%-0s becslése azt

mutatja meg, hogy az 1394 esetbdl sszesen 5,1%-ot rosszul mindsitett a fa negativ sajat tokéji

vallalatnak. A klasszifikacios elemzes pedig megmutatja, hogy a 697 negativ sajat tokéjl

cégbdl 639 darabot osztalyozott helyesen a modell, és 58 céget pedig tévesen. Osszességében

91,7%- ban végzett pontos mindsitést a negativ sajat tokére. A 697 pozitiv sajat tokéjli cégbol

684 vallalatot sorolt be helyesen, és 13 darabnal pedig téves mindsitést adott. Osszességében a

pozitiv sajat tokéjii cégeket 98,1%-ban osztalyozta megfeleléen a modell. A modell

Osszességeben a negativ és pozitiv sajat tOke besorolasa tekintetében pedig 94,9% -0s

eredmeényt mutatott.

22. tblazat: Kockazat és klasszifikacios tablazat a 2021 évi beszamol6 adatok alapjan

Risk
Estimate 0,51
Std. Error 0,006
Classification
Observed Negtiv sajat toke | Pozitiv sajat toke | Percent Correct
Negativ sajat toke 639 58 91,70%
Pozitiv sajat téke 13 684 98,10%
Overall Percentage 46,8% 53,2% 94,90%

Growing Method: CHAID

Dependent Variable: 2022 Sajat téke dummy

Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)
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6.2. 2021 évi mutatok alapjan 1 évre elore jelzé dontési fa modell

A maésodik dontési fat a 2021 évi mutatdszamokkal (2020-r6l 2021-re torténd valtozast
magukban foglaldé mutatdk: likviditasi rata, likviditasi gyorsrata, értékcsokkenési leiras,
eszkdzmegterulési mutatd ROA, netto profithanyad ROS, Sajat téke, Jegyzett toke, RoOvid
lejaratl kotelezettségek, Rovid lejarath hitelek, Forgoéeszkdzallomany, Eszkdzok dsszesen,
Uzemi bevételek, Ertékesités nettd arbevétele, Uzemi tevékenység eredménye EBIT, Adozas
elétti eredmény PBT, Addzott eredmény PAT, Személyi jellegii raforditasok, Uzemi nyereség
EBITDA, és maguk a 2021 évi mutatok: likviditasi rata, eszkozmegterilési mutatdo ROA, netto
profithanyad ROS, forgoeszkozok/Osszes eszkozok, személyi jellegli raforditasok/értékesités
nettd arbevétele, rovid lejaratl kotelezettségek/eszk9zOk Osszesen, sajat tOke/eszkozok
Osszesen, jegyzett toke/eszk6zok Osszesen, likviditasi gyorsrata) készitettiik el a 2022 évi
negativ sajat toke eldre jelzésére. A dontési faba bekeriilt jelentdsebb fiiggetlen valtozok a 2021
Sajat toke/Eszkozok dsszesen, 2020-rol 2021-re Ertékcsokkenési leiras valtozasa, 2021 netto
profithanyad ROS, 2021 Forgdeszkdzok/Eszkozok 6sszesen, 2021 Jegyzett toke/Eszkdzok
0sszesen, és az Eszkdzok 6sszesen és a Rovid lejaratl kotelezettségek valtozasa 2020-rél 2021
re. A node-k szama 22 darab, a terminal node-k szdma pedig 14 darab lett, hd&rom melységi

szinttel.

A 6. szamu abran a mutatok alapjan lathat6 a dontési fa:

6. abra: 2021 évi mutatok alapjan 1 évre elore jelzé dontési fa modell
Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)
A 7. szam0 abran els6 hasitas a 2021 évi sajat toke/eszkdzok 0sszesen mutatod szerint

tortént, és 6t csoportba kerlltek a vizsgalt vallalatok:

e Amikor a 2021 évi Sajat t6ke/Eszkozok Gsszesen mutatd, kisebb vagy egyenlé mint
10,713, akkor az ide tartozo vallalatok 99,6%-nak lesz negativ a sajat tokéje
e Amikor a 2021 évi Sajat toke/Eszkdzok 0sszesen mutato, 10,713 és 44,312 kozé esik,

akkor az ide tartozé vallalatok 79,3%-nak lesz negativ a sajat tokéje
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e Amikor a 2021 évi Sajat toke/Eszkdzok 0sszesen mutato, 44,312 és 65,177 kozé esik,
akkor az ide tartozd cégek 13,7%-nak lesz negativ a sajat tokéje

e Amikor a 2021 évi Sajat toke/Eszkdzok 6sszesen mutatd 65,177 es 84,720 kozé esik,
akkor az ide tartozo cégek 3,6%-nak lesz negativ a sajat tokéje

e Amikor a 2021 évi Sajat t6ke/Eszk0z0k 0sszesen mutaté nagyobb mint 84,720, akkor
az ide tartozo vallalatok 0,7%-nak lesz negativ a sajat tokéje.

e A kovetkezd hasitas akkor torténik, amikor a 2021 évi Sajat toke/Eszkozok 0sszesen
mutat6, kisebb vagy egyenlé mint 10,713, ami az Ertékcsokkenési leiras valtozasa
(2020-rél 2021-re) alapjan valosul meg.

e Amikor ebben az esetben az Ertékcsokkenési leiras valtozasa (2020-r6l 2021-re) kisebb
vagy egyenld, mint 21 838 eHUF, akkor az ide tartozo vallalatok 99,8%-nak lesz negativ
a sajat tokéje

e Amikor pedig nagyobb mint 21 838 eHUF az Ertékcsokkenési leiras valtozasa (2020-
rol 2021-re), akkor pedig 96,2%-nak negativ lesz a sajat tékéje.

A kovetkez6 hasitas a netto profithanyad ROS alapjan valosul meg, ha a 2021 évi Sajat
t6ke/Eszkozok dsszesen mutato, kisebb vagy egyenld mint 10,713 és az Ertékcsokkenési leiras
valtozasa (2020-rol 2021-re) kisebb vagy egyenld, mint 21 838 eHUF. Azonban ez nem
relevans, mert itt 100% illetve 96,4%, hogy negativ sajat t0kéjii lesz a kategoridba esd vallalat,

vagyis a netto profithanyad ebben az esetben mar nem mérvado.

-@:IJ.?I!

Maode |
Categary % n
® Negativ syat toke 2022 996 555
® Pozitiv sajut toke 2022 04 2

Total o 557

s =
o zl-20 Etékeslli-kkenési leirs
Adj. P-walue=0.021, Cri—squu‘cﬂ.z&s, if=l

¢2Iﬁ{)&l]l]l] >2I3!|-$llllll

Node 6 MNode 7
Category % n Category 3 n
= Negativ sajat toke 2022 995 530 = Negativ sxjat toke 2022 %2 25
® Pozitiv sayjat toke 2022 0.2 | ® Pozitiv syit toke 2022 56 |
Total jal 531 Tota 1.9 26

2021 Nettd pmkth{nqad ROS (%)
Adj. P-val ue=0, 000, Chi-square=] 7. 93§ df=|

-f;lil.l]iﬁ =005

Node |6 Node 1 9
Category b n Category % n
B Megativ sajat toke 2022 1000 503 W Megativ saat toke 2022 %4 27
W Pozitiv sajat toke 2022 00 0| [®Pozitiv it toke 2022 36 |

Total 36.1 503 Total 2.0 2%

7. abra: A 2021 évi sajat toke/eszkozok 6sszesen mutato szerinti 1. csomopont
Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)
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A 2021 évi Sajat toke/Eszkdz0k 0sszesen mutatd a kdvetkezo felosztasi csomdpont, ahol
a 2021 evi Sajat toke/Eszkdzok Gsszesen mutat610,713 és 44,312 kozé esik, itt a cegek 79,3%-
nak lesz negativ a sajat tokéje, és itt van a koOvetkezO hasitas a 2021 évi
Forgoeszkdzok/Eszkozok dsszesen mutato alapjan, ahogy a 8. szamud abra is mutatja. Ez mar
egy meghat&rozé szempont, mert ha a 2021 évi Forgoeszk6zok/Eszkdzok dsszesen kisebb vagy
egyenld mint 45,229, akkor az ebbe a kategdriaba tartoz6 cégek 46,5%-nak lesz negativ sajat
tokéje. Ezzel szemben, ha a 2021 évi Forgoeszkdzok/Eszkozok 6sszesen nagyobb, mint a
45,229, akkor a ceégeknek mar 93,8%-a lesz negativ sajat tokéji. Akkor lesz nagy
valészinliséggel negativ a sajat téke, ha a 2021 évi Sajat toke/Eszkdzok dsszesen mutatd 10,713
és 44,312 kozé esik és a 2021 évi Forgdeszkozok/Eszkozok 6sszesen mutatd nagyobb mint
45,229. Itt tovabbi hasitast tortént, de ez mar nem lesz relevans szdmunkra, mert 80,6% illetve
100% a valoszinlisége annak, hogy negativ lesz a sajat tOke az ebbe a kategoridba tartozo

cégeknek.

I
{7l s,lu.ﬂzl

Node 2

Category .3
= Neymu n.m. toke 2022 7935 | I I
® Pozitiv syjat toke 2022 20.7 29

Tetal 10,0140

I -
21 Forgd eszhozok/2| Bszkozok Ssszesen
Adi. P vl ue=0.000, Chi-square=0.5 %, df=I

<=i {.229 =4 5:229

Node & Node 9
Category k3 n Category % n
= Negativ syt toke 2022 46.5 20 ® Negativ syat toke 2022 95.5 91
® Pozitiv syat toke 2022 535 23 ® Pozitiv syat toke 2022 62 €
Tota T Total 0 97

2| Jegyzett tukenJ:I Eszkozdk Dsszesen
Adi. P- vl ue=. 002, CIii-sq wure=| 3616, df=I

ali[?ll >I.:?II

Hode 20 Node 21
Category * n Category 3 n
" Negativ hm toke 2022 @WE 25 ® Negativ syiat toke 2022 1000 66
®m Pozitiv saat toke 2022 |94 [ ® Pozitiv syat toke 2022 0.0 0
Tota 22 3l Totd L7 66

8. abra: A 2021 évi sajat téke/eszkozok osszesen mutaté szerinti 2. csomopont
Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)

A 9. szdmu &bran a 2021 évi Sajat t6ke/Eszkozok Osszesen mutatd kovetkezo felosztasi
csomopontjaban a 2021 évi Sajat toke/Eszk6zok Gsszesen mutatd 44,312 és 65,177 kdzé esik,
itt a cégek 13,7% -nak lesz negativ a sajat tdkéje, és itt van egy kovetkezd hasitas az Osszes
eszkozok 2020-rdl 2021-re torténd valtozas alapjan, ahogy az alabbi abra is mutatja. Ez mar
egy nem meghatarozd node Gsszességében, mivel csak 13,7% a valosziniisége a negativ sajat
tokének, azonban itt a kovetkezd hasitasnal egy node-t érdemes megnézniink. A hasitas az

Eszkdzok dsszesen 2020-rol 2021-re torténd valtozasa alapjan valosul meg, és itt az a node
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érdekes szamunkra, ahol a valtozas értéke -19 945 eHUF és 129 258 eHUF kozé esik, mert az

ebbe a kategoriaba esd vallalatok 55,2%-a lesz negativ sajat toké;jii.

(4312, 651771

:
|
Node 3
Category b n
" Negativ F\l\t toke 2022 |37 139
® Pozitiv syjit toke 2022 8.5 120
Taotal 10.0 153

1 =
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Node 10 Node 11 Node |2
Chtcggru % n Category % n Categor b n
B Negatiw syat toke 2022 10.0 3 " Negativ ﬂl\t toke 2022 552 |6 ™ Negativ syjat toke 2022 0.0 0
® Pozitiv syt toke 2022 ®.0 27| [wPozitiv syit toke 2022 44§ 13 W Pozitiv syit toke 2022 1000 &
Totad 2.2 30 Totsd 21 23 Total L7 @

9. dbra: A 2021 évi sajat téke/eszkozok 6sszesen mutato szerinti 3. csomopont
Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)

A 2021 évi Sajat toke/Eszk6z0k 0sszesen mutatd kovetkez6 felosztasi csomopontja, ahol
a 2021 évi Sajat toke/Eszkdz0k Gsszesen mutatd 65,177 és 84,720 koze esik, itt a cégek 3,6% -
nak lesz negativ a sajat tokéje, és itt van egy kovetkezo hasitas a rovid lejaratu kotelezettségek
2020-rol 2021-re torténd valtozas alapjan, ahogy a 10. szamu abra is mutatja. Mar ez sem egy
meghataroz6 node 0sszességében, mivel csak 3,6% a valoszinlisége a negativ sajat tOkének,
azonban itt a kovetkezd hasitasnal is egy node-t érdemes megnéznink. A hasitas a Rovid
lejaratt kotelezettségek 2020-rél 2021-re torténd valtozasa alapjan valosul meg, és itt az a node
érdekes szamunkra, ahol a valtozas értéke -9 499 eHUF és 14 675 eHUF kozé esik, mert az

ebbe a kategoridba esd vallalatok 36%-a lesz negativ sajat tokéjii.

|
{65.1 ??,] #.720]

Hode 4

Category % n
® Negativ snnt toke 2022 36 |0
® Pozitiv sait toke 2022 %4 269

Tota 20.0 273

o 21-20 RS vid lejint ) kitelezettsige
Adj. P- val ue=l 000, crl.i-squm=sa.';'.:-s, df=2

<= —ﬂlﬁ:l[m[l - % 99000, 14675.000] = 14675.000

Node |5 Node 14 Node |5
Categor % n Category % [ Categor % n
W Negutiv syat toke 2022 00 0 ® Negutiv s3jat toke 2022 360 9] | Negativ syt toke 2022 06 |
® Pozitiv syjit toke 2022 1000  §3 ® Pozitiv syit toke 2022 640 16 W Pozitiv syjit toke 2022 994 165
Total 6.5 &8 Tota 1.§ 2% Total 1.9 166

10. abra: A 2021 évi sajat t6ke/eszkozok 0sszesen mutato szerinti 4. csomopont
Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)

Az utolso 2021 evi Sajat t6ke/Eszkdzok 0sszesen mutatd felosztasi csomopontja, ahol a
2021 évi Sajat toke/Eszkdzok 6sszesen mutatd nagyobb mint 84,720, itt a cégek 0,7% -nak lesz

negativ a sajat tékéje, és itt is van ugyan egy kovetkez6 hasitas a Forgoeszkdzok/Eszkozok
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0sszesen mutat6 alapjan, ahogy a 11. szdmud &bra is mutatja. Azonban ez mar nem relevans,
hiszen 0% illetve 4,8% a valoszinlisége a negativ sajat tOkének az ebbe a kategoéridba eso

vallalatoknal.

=i 720

Node §

Category % [
" Negutiv sajat toke 2022 0.7 2
u Pozitiv sajut toke 2022 945 277

Tots 200 279

21 Forgd eszhdzdk/ 2| Eszkdzdk Ssszesen
Adj. P- vl ue=0.007, Chi-square=] |.367, df=|

<=J'.l.il3 }?Aﬂg

Node |6 HNode |7
Category 3 n Category k3 n
L] Negat‘w sai}t toke 2022 0.0 0 ] Neg\tJl " snj‘a't toke 2022 4§ 2
B Pozitiv sajit toke 2022 1000 257 W Pozitiv sajit toke 2022 952 40
Total 170 257 Total 30 42

11. abra: A 2021 évi sajat t6ke/eszkozok dsszesen mutato szerinti 5. csomopont
Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)

A modelliink pontossagat igazolja a 23. szdmu tablazat is. A Risk 4%-0s becslése azt
mutatja meg, hogy az 1394 esetbdl dsszesen 4%-ot rosszul mindsitett a fa negativ sajat t6kéju
vallalatnak. A klasszifikacios elemzés pedig megmutatja, hogy a 697 negativ sajat tokéji
cégbél 662 darabot osztalyozott helyesen a modell, és 35 céget pedig tévesen. Osszességében
95% -ban végzett pontos mindsitést a negativ sajat tokére. A 697 pozitiv sajat t6kéjii cégbdl
676 vallalatot sorolt be helyesen, és 21 darabnal pedig téves mindsitést adott. A pozitiv sajat
tokéjti cégeket 97%-ban osztalyozta megfeleléen a fa. A modell Gsszességében a negativ és

pozitiv sajat t6ke besorolasa tekintetében 96% -0s eredmenyt mutatott.

23. tablazat: Kockazat és klasszifikacios tablazat a 2021 évi mutatdk alapjan

Risk
Estimate 04
Std. Error 0,005
Classification
Observed Negtiv sajat toke | Pozitiv sajat toke | Percent Correct
Negativ sajat toke 662 35 95,00%
Pozitiv sajat toke 21 676 97.00%
Overall Percentage 49, 0 % 51,0% 96.,0%
Growing Method: CHAID
Dependent Variable: 2022 Sajat toke dummy

Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)
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6.3. 2020 évi beszamolo adatai alapjan 2 évre elére jelzé dontési fa modell

A harmadik dontési fa modelliinket a 2020 évi beszamold adataival (Jegyzett téke, Rovid
lejaratu kotelezettségek, Rovid lejaratl hitelek, Forgdeszkdz allomany, Eszkdzok osszesen,
Uzemi bevételek, Ertékesités netté arbevétele, Uzemi tevékenység eredménye EBIT, Ad6zas
el6tti eredmény PBT, Adozott eredmény PAT, Személyi jellegii raforditasok, Ertékcsokkenési
leiras és Uzemi nyereség EBITDA) készitettiik el a 2022 évi negativ sajat toke bekdvetkezésre.
A beszadmol6 adatokbol kivettiik a Sajat tokét, mert itt is torzitotta a modellt. A dontési faba
bekeriilt jelentésebb fiiggetlen valtozok az Eszkozok Osszesen, Uzemi bevételek, Uzemi
tevékenység eredménye EBIT, Adozas eldtti eredmény PBT, a Rovid lejaratt kotelezettségek
és Adozott eredmény PAT voltak. A node-k szama 21 darab, a terminal node-k szdma pedig 13
darab lett, harom mélységi szinttel. A 12. szamud &bran lathaté a megadott paraméterek szerint

elkészilt dontési fa modell.

12. abra: A 2020 évi beszamolo adatai alapjan 2 évre elére jelzé dontési fa modell
Forras: Sajat kutatds SPSS 27 output alapjan (2023)

Az elsé hasitas a 2020 évi Eszkdzok Osszesen mérlegadat szerint tortént, és négy

csoportba kerltek a vizsgalt vallalatok:

e Amikor az Eszk6zok Osszesen, kisebb vagy egyenld mint 646 059 eHUF, akkor az ide
tartozo véallalatok 98%-nak lesz negativ a sajat tokéje

e Amikor az Eszkdzok dsszesen 646 059 és 1 593 056 eHUF kozé esik, akkor az ide tartozo
vallalatok 70,7%-nak lesz negativ a sajat tokéje

o Amikor az EszkGzok 6sszesen 1 593 056 és 2 779 973 eHUF kozé esik, akkor az ide tartozo
cégek 11,1%-nak lesz negativ a sajat tékéje

e Amikor az Eszkdz0k Osszesen nagyobb mint 2 779 973 eHUF, akkor az ide tartozo

vallalatok 5%-nak lesz negativ a sajat tokéje.

A kovetkez6 hasitas akkor torténik, amikor az Eszkzok 6sszesen kisebb mint 646 059

eHUF, ez az Uzemi bevételek alapjan valosul meg, ez azonban mar nem relevans tényezd
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szamunkra, mert a kategoriaba keriil6 cégek 92,4% es 99%-ban negativ sajat tokéjliek lesznek.
Ugyanezt mondhatjuk el a kdvetkezd hasitasra is, ami a 2020 Uzemi tevékenység alapjan
torténik, hogy ha az Uzemi bevétel nagyobb mint 43 342 eHUF, akkor 99,6% illetve 88% a

valdsziniisége a negativ sajat tOkének. A fa ezen részét a 13. szamud abra szemlélteti:

== 64 JIII 59,000

Node 1
Category % n
B Negativ sajat tOke 2022 950 546
B Pozitiv sajit toke 2022 2.0 11
Total 40.0 557

.o =
2020 Uzemi bevételek
£dj. P-value=0.001, Chi-square=15.020, df=1

<:43i‘-42.000 >-433I42.000

Node 5 Node &

Category % h Category % n
= Negativ sajit tOke 2022924 73 = Megativ sajit tOke 2022990 473
B Pozitiv sajat tOke 2022 76 6 B Pozitiv sajat tOke 2022 1.0 5

Total 57 78 Total 34.3 478

2020 Uzemi teudken ység eredménye EBIT
Adj. P-wslue=0.000, Chi-square=30.580, df=1

<= 4?!’35.000 = 4?;3 5.000
Node 14 Node 15
Category . n Category % n
L Negatju saj‘a'm tOke 2022 996 451 L Negatju saj‘a'm toke 202288.0 22
= Pozitiv sayat tOke 2022 0.4 2 = Pozitiv sayat tOke 2022 12.0 3
Total 32.5 453 Total 1.5 25

13. &bra: A 2020 évi eszkz0k 0sszesen mérlegadat szerint 1. csomopont
Forras: Sajat kutatads SPSS 27 output alapjan (2023)

Az Eszkozok dsszesen kovetkezo felosztasi csomopontja, ahol az Eszkézok dsszesen 646
059 és 1 593 056 eHUF kozé esik, itt a cégek 70,7% -nak lesz negativ a sajat tokéje, és itt van
a kovetkez6 hasitas az Adozas eldtti eredmény PBT szerint, ahogy a 14. szadmu &bra is mutatja.
Ez mar egy meghatarozé szempont, mert ha az Adozas eldtti eredmény PBT kisebb vagy
egyenlé mint 1 200 eHUF, akkor az ebbe a kategoridba tartoz6 cégek 89,7%-nak lesz negativ
sajat tOkéje. Ebben a kategériaban van egy kovetkezO hasitas is a 2020 évi Rovid lejaratu
kotelezettségek alapjan, ami szerint, ha a Rovid lejarati kotelezettség kisebb vagy egyenld,
mint 424 916 eHUF, akkor az ebbe a kategdriaba tartozo véllalatok 77,4%-nak lesz negativ a
sajat tokéje, mig, ha a Rovid lejaratd kotelezettségek dssze nagyobb, mint 424 916 eHUF, akkor

mar 97,9%, hogy a sajat toke negativ lesz.

Ha az Adozas el6tti eredmény PBT 1 200 és 56 323 eHUF koze esik, akkor 74,2% a

valoszinlisége a negativ sajat tékének. Ezzel szemben, ha az Adozas el6tti eredmény PBT
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nagyobb, mint a 56 323 eHUF, akkor a cégeknek mar csak a 19,4%-a lesz negativ sajat t6kéji,

azaz ebben a kategoridban mar javarészt pozitiv sajat tokéjii cégek vannak.

(5460 ss.outJI, 1593056.000]

Node &
Category % n
B Negativ sajat tOke 2022 707 99

B Positiv sajit #0Oke 2022 28.3 41
Total 10.0 140

2020 Adozas ¢lOtti eredmeny PET
Adj. P-ualue=0.000, Icm-squm=53.aos, df=2

|
<= 'I2ICIU 000 4]200.00[![ S6523.000] = 56323.000
Node 7 Node & Node 9
Cateqory % [ Cateqory 3 n Category ki3 n

® Negativ sajat tOke 202259.7 70| |® Negativ sajat tOke 2022 74.2 23| |® Negativ sajat tOke 2022194 6
B Pozitiv sajst tOke 2022 10.3 & W Pozitiv sajst tOke 2022 258 § B Pozitiv sajat tOke 2022 §06 25
Total 5.6 76 Total 2.2 31 Total 2.2 31

2020 Ravid lejairti kitelezettsigek
Adj. P~09]u==0.03E,Il:hi-squm=3.489, df=1

<= 4243916000 }424L15.000
Node 16 Node 17
Category % n Category % n

® Megativ sajit tOke 20227
m Pazitiv sajst t0ke 2022 2

Total

7.4 24| |® Negativ sajit tOke 2022979 46
26 7 ® Pazitiv sajat t0ke 2022 2.1 1
22 3 Total 54 47

14. abra: A 2020 évi eszkdzok 6sszesen meérlegadat szerint 2. csomépont
Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)
Az Eszkozok osszesen a kovetkezd felosztasi csomédpont a 15. szamu abran, ahol az
Eszkdzok dsszesen 1 593 056 és 2 779 973 eHUF kozé esik, itt elmondhatjuk, hogy az ebbe a
kategoridba esd cégeknek mar csak 11,1%-a lesz negativ sajat tokéjli, tehat ha ebbe a

kategoriaba esik a véllalat, akkor nagy valoszinliséggel pozitiv lesz a sajat tokéje.

A kovetkez6 hasitds az Adozott eredmény PAT szerint torténik, ahogy az alabbi abra is
mutatja, azonban ez a hasitas 0sszességében mar nem lesz szamunkra meghatarozo, azonban
elmondhatjuk, hogy ha az Adoézott eredmény PAT kisebb vagy egyenlé, mint
-36 161, 718 eHUF, akkor az ide tartozo cégek 70,3%-a lesz negativ sajat tokéjti mig, ha az
Addbzott eredmény PAT nagyobb mint -36 161, 718 eHUF, akkor mar csak az ide tartoz6 cégek

2,1%-a lesz negativ sajat toké;jii.
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£1583056.000, 277397 5.000]

Node 3

Category % n

B Negativ sajat tOke 2022 11,1 31
B Pozitiv sajit tOke 2022 889 245
Total 0.0 273
=

2020 Addzott eredmény PAT

2dj. P-value=0.000, Chi-square=151.157, df=1

<= -35|151 713 > -361|61 &
Node 10 Node 11
Category % ] Category % f
® Negativ sajét tDOke 2022703 26

® Megativ sajit tDke 2022 2.1 5
B Pozitiv sajst tOke 2022 97.9 237

Total 17.4 242

M Pozitiv sajit tOke 2022 29.7 11
Total 27 57

15. dbra: A 2020 évi eszk6zok 6sszesen merlegadat szerint 3. csomdpont
Forras: Sajat kutatds SPSS 27 output alapjan (2023)

abran. Ebben az esetben az Eszk6zOk Osszesen értéke nagyobb mint 2 779 973 eHUF, itt

lathatjuk, hogy a cégek 5%-a lesz negativ sajat t6kéjii, vagyis nagy valoszinliséggel az ebbe a

kategoriaba tartozo vallalatok mar pozitiv sajat tékével fognak rendelkezni. A tovabbi hasités
az Adozott eredmény PAT és Rovid lejaratu kotelezettségek alapjan torténik, azonban

Osszességében elmondhatjuk, hogy ezek a tényezok mar nem meghatarozoak a negativ sajat
tokének az eldérejelzésében.

= 2779973.000

Node 4
Cateqory % n
B Negativ sajat t0ke 2022 5.0 21
B Pozitiv sajat t0ke 2022 95.0 387
Total 300 418

2020 Adézott eredmény PAT
8dj. P-value=0.000, Chi-square=37 437, df=1

[
<:-36I‘I6‘I.?13 =-36161.71&
Node 12 Node 13
Category % n Categary % n
® Negativ sajat toke 2022 216 12

® Negativ sajat toke 2022 2.5 9

B Poazitiv sajit tOke 2022 752 43 B Pozitiv sajit tOke 2022 97.5 354

Total 3.9 55 Total 26.0 363
2020 RS vid lejirat i kdtelezettségek
Bdj. P-uslue=0.026, Chi-square=14.455, df=2
|
<= 32460.000 (52660.000, 1055937.000] = 105493?.000
Node 18 Node 19 Node 20
Cateqory b n Cateqory b n Cateqory b n
" Negativ sajit tOke 2022 6.2 2| |™ Negativ sajit tOke 2022 0.4 1 " Negativ sajat tOke 2022 7.4 6
® Pozitiv sajat tOke 2022 935 30 m Pozitiv sajat tOke 2022 99.6 249 ® Pozitiv sajat tOke 2022 926 75
Total 3 32

Total 17.9 250 Total

58 &1

16. dbra: A 2020 évi eszkzok 6sszesen mérlegadat szerint 4. csomdpont
Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)
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A modellink pontossagat igazolja a 24. szamu tablazat. A Risk tabla 5%-os becslése azt
mutatja meg, hogy az 1394 esetbdl 6sszesen 5%-0t rosszul mindsitett a fa negativ sajat tokéji
vallalatnak. A Classification tabla megmutatja, hogy a 697 negativ sajat tokéjii cégbdl 665
darabot osztalyozott helyesen a modell, és 32 céget pedig tévesen. Osszességében 95,4% ban
végzett pontos mindsitést a negativ sajat tékére. A 697 pozitiv sajat tékéjii cégbol 659 vallalatot
sorolt be helyesen, és 38 darabnal pedig téves mindsitést adott. Osszességében a pozitiv sajat
tokéjii cégeket 94,5%-ban osztalyozta megfelelden a modell. A modell 6sszességében a negativ

¢s pozitiv sajat tOke besorolasa tekintetében pedig 95% -0s eredményt mutatott.

24. tablazat: Kockazat és klasszifikacios tablazat a 2020 évi beszamolé adatok alapjan

Risk
Estimate 0,5
Std. Error 0,006
Classification
Observed Negtiv sajat toke | Pozitiv sajat toke | Percent Correct
Negativ sajat toéke 665 32 95,04%
Pozitiv sajat téke 38 659 94,50%
Overall Percentage 50% 49.6% 95.00%
Growing Method: CHAID
Dependent Variable: 2022 Sajat toke dummy

Forras: Sajat kutatads SPSS 27 output alapjan (2023)
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7. AMODELLEK TESZTELESE ES VALIDALASA
7.1.  Egyszeriisitett binaris logisztikus regresszios modellek tesztelése és validalasa

A regresszios egyszeriisitett modelliinkon tesztelést végeztiink. Jelentésebb ipardgi
kategoriankként harom-harom céget helyettesitettiik be a képletiinkbe, 21 céget valasztottunk
ki 6sszesen véletlenszeriien. A 2021 évi adatokat a képletbe helyettesitve 2022 évre az egy éves
egyszerisitett elérejelz6 modell a 21 véllalat esetében helyesen prognosztizélt. A 2020 évi
adatokat behelyettesitve a kétéves egyszeriisitett modell képletébe, 2022-re torténd elérejelzés
eredményeképpen a 21 vizsgalatbol egy vallalatnal negativ sajat tokét jelzett elére a modell,
azonban 2022-ben a cégnek a varakozasok ellenére pozitiv lett a sajat tOkéje. A 2020 évi
adatokat behelyettesitve az egy éves egyszeriisitett modell képletébe az el6rejelzés nem volt
pontos, 10 esetben negativ sajat tokét kaptunk eredményként, pedig ezeknek a cégeknek 2021-
ben pozitiv lett a sajat tokéjiik. Ebben az esetben ez nem feltétleniil probléma, mert ez a

prognozis Gvatossagra inti a partner cégeket.

Az elemzéseink szemléltetésére véletlenszeriien kivalasztottunk egy céget (Primavet
Produkt Kft.) melynek beszamolo adatait behelyettesitettiik a korabban felirt egyszerisitett
képletekbe Excelben, melyek eredményeit a 25., 26., 27. és 28. szamu tablazatokban mutattuk
be.

A 25. szamu téblazatban a 2021 évi beszamolo adatai alapjan 2022-re negativ sajat tokét
prognosztizalt az egy éves eldre jelz6 modell, ami helyes eredményt mutatott. A beszdmold
adatait atvizsgalva arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a negativ sajat toke abbol adodott,
hogy a bevételek csokkentek, viszont a raforditdsok néttek, emiatt mar iizemi szinten
veszteséget realizalt a vallalat. Tovabb bévitette a befektetett és forgdeszkozeit, amelyek

finanszirozasa miatt a kotelezettségei majdnem haromszorosara néttek.

25. tablazat: Teszttablazat a 2021 évi egyszeriisitett modell alapjan

Villalat neve PRIMAVET PRODUKT KFT.

2021-es adatok Vizsgalt vallalat beszamolo adatai (e HUF) Bi
Sajat téke 36 627 -12,139
Uzemi bevételek 526 605 0.998
Jegyzett toke 70 000 -2,765
Személyi jellegii raforditasok 162 796 0.783
Probability (P=Y) Negativ sajat téke

Tény Negativ sajat téke

Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)
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A 26. szdmU tablazatban az egy éves egyszerlsitett modell 2020 évi beszamol adataival
helyettesitettiik be, a modell 2021-re tévesen negativ sajat tokét prognosztizalt. A mérleg
adatokbdl valdban ez az eredmény lett volna varhatdé azonban a vizsgalt cég mégis pozitiv
eredményt ért el 2021-ben. A cég allatgydgyaszati készitményeket gyart, tébbek kdzott egy
antibakterialis rezisztencia kialakulasat gatlo termékeket. A covid utan az allatok korében is
fontossd valtak ezek a termékek, és sokszor az emberek hamarabb vésaroljak meg a
gyogyszerkészitményeket a hazi kedvenceknek, mint sajat maguknak. A 2020 évi lezarasok
utan, 2021-ben valosziniileg emiatt novekedett meg a vallalat eredménye. A beszamolé adatait
megvizsgalva, a jegyzett tokét emelték 3 000 eHUF-rdl 70 000 eHUF-ra, a vérttal szemben az
eszkozOk 0sszesen szinte megduplazdodott, ami a befektetett eszkdzok (2021-ben Uj telephelyre
is koltozott) €és a forgd eszkdzok eredményébdl adodott, amely kdvetkeztében a cég mar tizemi
szinten nyereseget konyvelhetett el, ezaltal a 2021 évi sajat tokéje pozitiv lett. A mi modelltink
szigortan a beszamol6 adatokra tamaszkodik, az egyéb kiils6 tényezdket nem veszi figyelembe,

mint példaul egy vilagjarvany kovetkezménye egy gyogyszeripari cégre.

26. tablazat: Teszttablazat a 2020 évi 1 évre elérejelzé egyszeriisitett modell alapjan

Vallalat neve PRIMAVET PRODUKT KFT.

2020-as adatok Vizsgalt vallalat beszamolo adatai (e HUF) Bi
Sajat téke -64 259 -12,139
Uzemi bevételek 527 784 0.998
Jegyzett toke 3000 -2,765
Személyi jellegii raforditisok 131 741 0,783
Probability (P=Y) Negativ sajat toke

Tény Pozitiv sajat toke

Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)

A 27. szamu tablazat a 2022 évi beszamol6 adatok alapjan 2023-ra negativ sajat tokét

prognosztizalt.

27. tablazat: Teszttablazat a 2022 évi adatok alapjan elérejelzés 2023-ra

Vallalat neve PRIMAVET PRODUKT KFT.

2022-es adatok Vizsgalt vallalat besziamolo adatai (e HUF) Bi
Sajat téke -67 361 -12,139
Uzemi bevételek 490 210 0,998
Jegyzett téke 70 000 -2,765
Személyi jellegii raforditiasok 201 440 0,783
Probability (P=Y) Negativ sajat toke

Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)
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A 28. szamu tablazatban a kétéves egyszertsitett modellbe helyettesitettik be, a 2020 évi
beszamold adatokat, amellyel a 2022-es negativ sajat toke bekovetkezésének valoszinliségét

szamitottuk ki.:

28. tablazat: Teszttablazat a 2020 évi 2 évre elérejelzo egyszeriisitett modell alapjan

Villalat neve PRIMAVET PRODUKT KFT.

2020-as adatok Vizsgalt vallalat beszamolé adatai (e HUF) Bi
Sajat toke -64 259 -10,293
Uzemi tevékenység eredménye EBIT -44 069 0,014
Személyi jellegii raforditasok 131 741 0,864
Probability (P=Y) Negativ sajat toke

Tény Negativ sajat toke

Forras: Sajat kutatas SPSS 27 output alapjan (2023)

A 2020-as beszdmol6 adatok alapjan 2022-re negativ sajat tékét prognosztizalt a kétéves

elore jelz6é modell.
7.2. 2021 évi beszamol6 adatok alapjan 1 évre elére jelzo dontési fa modell

A 2021-es beszamol6 adatai szerinti dontési fa modell el6rejelzésében a 2022-es negativ sajat
tokére a legmeghatarozobb tényez6 az Eszk0zOk Osszesen és az Adozott eredmény PAT. A
modell szerint azokra a cégekre kell sszpontositani, ahol az Eszkdz6k dsszesen értéke 789 250
eHUF vagy kisebb, mert ekkor a cégek 98,7%- nak, ha pedig 789 250 és 2 045 535 eHUF kdzé
esik, akkor pedig a vallalatok 72,1%-nak lesz negativ a sajat tokéje. A masodik esetben
meghataroz6 még az Adozott eredmény PAT is, amennyiben az értéke 15 351 eHUF vagy alatta

van, akkor az ebbe a kategériaba tartozé cégek 93,7%-nak lesz negativ sajat tékéje.

Az el6z6 vallalati példankat elemezve, végig néztilk a Primavet Produkt Allatgy6gyészati
Gyarto, Kereskedelmi és Szolgaltato Korlatolt Felel6sségii Tarsasag 2021 évi adatai alapjan a
hasitasi pontokat figyelembe véve melyik terminal node-ba kerult. Az Eszk6zok Gsszesen
249 201 eHUF, az Uzemi eredmény EBIT 37 739 eHUF és az Ertékesités nettd arbevétele
531 872 eHUF szerint a terminal node 15-be kertilt. Ebben az esetben mar a vallaltok 94,8%-
nak negativ sajat tokét jelez elore a fa. Ebben a kategoOriaban mar nagy valdszinliséggel lesz
negativ a sajat toke. A dontési fa modellbdl kovetkeztethetiink arra, hogy a Primavet Produkt
Kft- nek negativ lesz a sajat t6kéje 2022-ben a 2021 évi adatok alapjan. A tényadatokbdl
visszaellendrizve helyes kovetkeztetést vontunk le a modellbdl, mert a cégnek 2022-ben

valdban negativ sajat tokéje lett.
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7.3. 2021 évi mutatok alapjan 1 évre elore jelzé dontési fa modell

A 2021-es mutatoszamok szerint készitett dontési fa modell elérejelzésében a 2022-es negativ
sajat tokére a legmeghatarozobb tényezé 2021 évi Sajat toke/Eszkdzok 6sszesen mutato, a 2021
Forgbeszkdzok/ EszkozOk Osszesen és a 2021 Jegyzett toéke/Eszkdzok Osszesen. A modell
szerint azokra a cégekre kell 6sszpontositani, ahol a 2021 évi Sajat téke/Eszkdzok 0sszesen
mutato kisebb vagy egyenlé mint 10,713, akkor az ide tartozo véallalatok 99,6%-nak lesz negativ
a sajat tokéje, ha pedig 10,713 és 44,312 kozeé esik, akkor az ide tartozo vallalatok 79,3%-nak
lesz negativ a sajat t6kéje, ami a 2021 ForgOeszkdzok/Eszkozok dsszesen mutatd alapjan
tovabb hasad. Ha a mutatd kisebb vagy egyenld mint 45,229, akkor az ebbe a kategéridba
tartozé cégek 46,5%-nak lesz negativ sajat tokéje. Ezzel szemben, ha nagyobb, mint a 45,229,

akkor a cégeknek mar 93,8%-a lesz negativ sajat tokéju.

A Primavet Produkt Kft. példajat folytatva a szadmitott mutatok alapjan a 21-es terminal

node-ba kerdlt, ahol a kategoriaba keriilt cégek 100%-anak negativ lesz a sajat t6kéje 2022-ben.

e 2021 évi Sajat toke/Eszkdz0k 6sszesen mutat6:14,7
e 2021 évi Forgdeszkozok/Eszkdzok 0sszesen: 96,67

o 2021 évi Jegyzett toke/EszkdzOk dsszesen: 28,09

A dontési fa modellbél kovetkeztethetiink arra, hogy a Primavet Produkt Kft.- nek negativ
lesz a sajat tokéje 2022-ben a 2021 évi mutatok alapjan. A tényadatokbol visszaellendrizve

helyes kovetkeztetést vontunk le a modellbdl.
7.4. 2020 évi beszamol6 adatok alapjan 2 évre elére jelzoé dontési fa modell

A 2020-as beszamol6 adatai szerinti dontési fa modell el6rejelzésében a 2022-es negativ sajat
tokére a legmeghatarozobb tényez6 az Eszk0zOk dsszesen és az Addzas eltti eredmény PBT.
A modell szerint azokra a cégekre kell 6sszpontositani, ahol az Eszkdzok dsszesen értéke kisebb
vagy egyenlé mint 646 059 e¢HUF, akkor az ide tartozé vallalatok 98%-nak, amikor az
Eszkdzok 6sszesen 646 059 és 1 593 056 eHUF kozé esik, akkor 70,7%-nak lesz negativ a sajat
tokéje. A kovetkezd hasitas szerint, ha az Ad6zés eldtti eredmény PBT kisebb vagy egyenld
mint

1 200 eHUF, akkor a cégek 89,7%-nak, ha 1 200 és 56 323 eHUF kozé esik, akkor 74,2% a

valdszinlisége a negativ sajat tOkének.

A Primavet Produkt Kft. ebben az esetben a 2020 évi 6sszes eszkdzok 140 177 eHUF, a
2020 évi Uzemi bevétel 527 784 eHUF, és a 2020 (izemi tevékenység eredménye EBIT -44 069
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eHUF adatok alapjan a terminal node 14-be kertlt. A kategdriaban a cégek 99,6%-nak negativ
sajat tokét prognosztizalunk. A dontési fa modellbdl kdvetkeztethetiink arra, hogy a Primavet
Produkt Kft-nek negativ lesz a sajat tokéje 2022-ben a 2020 évi adatok alapjan. A tényadatokbol
visszaellenérizve helyes kovetkeztetést vontunk le a modellb6l, mert a cégnek 2022-ben

valdban negativ sajat tokéje lett.
7.5.  Altman Z Score a gyakorlatban

Osszehasonlitasképp a Primavet Produkt Kft. eredményeit (2021, 2022) az Altman Z Score
alapjan is kiszamoltuk. A szamitasi tablazat a szamu mellékletben szerepel. Esetlinkben a
Primavet Produkt Kft. a high, vagyis komoly pénziigyi problémakat és cs6dot elore jelzo
kategodriaba esik. Természetesen egy ilyen helyzetben figyelembe kell venni azt is, ha egy adott
cég mas cégekkel kapcsolt vallalkozasként mitkddik, mert egy kapcsolt vallalkozas atsegitheti
ezen a nehéz idészakon az adott céget, és akar kimozdulhat a jelenlegi instabil helyzetbdl.
Ugyan egy kdzépvallalatot valasztottunk példanak azonban ez a cég egy masik magyar cég
konszolidacioba bevont leanyvallalata, igy feltételezhetd, hogy a negativ sajat toke ellenére is

tovabb tudja végezni a tevekenységet.
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8. JAVASLATTETEL A FELHASZNALOKNAK

A dolgozatunkban kialakitott egyszertiisitett modellekkel gyors és hatékony elérejelzést tudunk
adni a negativ sajat tOke prognosztizalasara egy vagy két évre elbre, azaz létrehoztunk egy
fizetésképtelenség elére jelzési egyszerisitett modellt. A modellt kdnnyen tudja hasznalni
barmely cég penzigyi részlege, nem igényel mély ismereteket és nehezen hozzaférhet6
adatokat.

Azoknak a cegeknek is javasoljuk akér sajat vallalatukra a modell hasznalatat, akik sajnos
pénzigyileg instabil helyzetben vannak. A modell magyardzatabol addéddan kdnnyebben
javithatjak helyzetiket, ha a mutatok valtozasainak hatasait megvizsgaljak. Ha mar ismerik a
mutatokat, eredményeket, amelyek valtozasabdl eredéen jobb helyzetbe keriilhetnek, akkor
meg tudjak vizsgalni a tevékenységuk folyamatat is. Az egyéves egyszertsitett modell szerint
az Uzemi bevételek egy egységnyi novekedése 2,713-szorosan emeli a negativ sajat toke
esélyét, emiatt célszerii optimalizalni a vallalat hatékonysagat és ndvelni a pénzeszkozoket.
Ellentmondasnak tlinhet, hogy a magasabb {izemi bevétel ndveli a negativ sajat toke
bekovetkezésének valoszinliségét. Magasabb bevételhez Gjabb befektetések és szélesebb korii
finanszirozasi forréas szlikséges, ami 0sszességében ugyan néveli a vagyoni helyzetet, azonban
a beszamoloban ezek a tényezOk és a bevételek novekedésével egyiitt jaro anyag jellegii
raforditasok mar okozhatjdk a negativ sajat tOke kialakuldsanak valosziniiségét. Egy-egy
varatlan gazdasagi helyzet okozhat likviditasi probléméakat a magasabb Uzemi bevétel esetén is
(Katits et al., 2016). Az Uzemi bevételek ndvekedésére az inflacié is hatassal van, nem
feltétlendl kell tobbet értékesitentink, ahhoz, hogy nagyobb legyen a bevételiink, ha emelkedik

az inflacié ugyanolyan teljesitmény mellett n6 a bevétel is (Koop, 2008).

A személyi jellegli raforditas egy egysegnyi emelkedése 2,188-szorosan noveli a negativ
sajat toke esélyét, emiatt ezt a tényezOt mérsékelniink kell, mert igy a negativ sajat toke
tevekenységét, hogy a személyi valtozas hogyan érinti a miikodés hatékonysagat, érdemes
atvizsgalni a szervezeti egységeket példaul Osszevonassal lehet optimalizalni a személyi
allomanyt, sajnos ez elbocsatast is eredményezhet. Meg kell vizsgalni a nyugdij mellett dolgozé
kollégakat, a részmunkaidGés alkalmazottakat, illetve néhany terulet Kiszervezésének

lehetOségét is.
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A fentiek mellett még emelni kell a jegyzett tOke Osszegét is, mivel a jegyzett toke egy
egysegnyi novelése a negativ sajat toke esélyének a valosziniiségét 0,063-szorosan csokkenti.

A jegyzett tOke emelése novelheti a vallalat stabilitasat és likviditasat.

A kétéves egyszerisitett modellt tekintve hasonld tényezdket kell figyelembe venniink,
itt a meghataroz6 az Uzemi tevékenység eredménye EBIT és ugyanugy a személyi jellegli
raforditasok. Az Uzemi tevékenységek eredménye EBIT egy egységnyi novekedése 1,014-
szorosan emeli annak az esélyét, hogy a sajat téke negativ lesz. A személyi jellegii raforditasok
egy egységnyi ndvekedése 2,373-szorosan emeli annak az esélyét, hogy negativ lesz a cég sajat
tokéje. Mind a két tényez6 meghatarozza a negativ sajat tOke valdsziniiségét, igy at kell
gondolni ebben az esetben is a személyi jellegli raforditasok optimalizalasat a koradbban leirtak

szerint.

Az lizemi tevékenység eredményét befolyasolo tényezdket érdemes megvizsgalni, €s a
hatékonysagot javitani. Meg kell fontolni a koltségcsokkentést, a felesleges kiadasokat
mérsékelni szlikséges, a tevékenység soran a kiemelkedden magas koltségekre alternativakat
kell keresni. Javasoljuk a cash flow monitorozasat, vizsgaljuk at a partnerek fizetési hataridejét,
a beszallitoknal hosszabb fizetési hatarid6t kell kialkudni, mig a vevoknél lehetdség szerint
csokkenteni kell a kintlévoségeket. Novelni kell a bevételt és az értékesiteést, gy, hogy kozben
nem szabad figyelmen kiviil hagyni az emelked6 koltségeket, és a likviditast. Ha szlikséges a
rovid tava kotelezettségek kifizetéséhez akar hitelek felvétele is megfontoland6. A csdd
elkertléséhez fontos a kocké&zatok idében felismerni, €s hatékony kezelése, amire a modelliink

egy gyors megoldast nydjthat.

A dontési fa modellek alapjan a meghatéroz6 beszamol6 adatok az eszk9zok dsszesen, az
adozas eldtti eredmény PBT és az adozas utani eredmény PAT, mig a mutatok szempontjabol
a Sajat toke/Eszkdz0k Gsszesen, Forgoeszkdzok/Eszkdzok dsszesen és Jegyzett toke/Eszkizok
Osszesen volt a legmeghatarozdbb. Az Eszkdzok 0sszesen adat javitasahoz sziikséges Uj targyi
eszk6zok beszerzése, eldallitasa, de az eszkoz élettartamanak novelése, vagy rendeltetésének
modositasa is ndvelheti az erték sszegét (Galicz, 2002). Az uj beruhazasok soran nd a vallalat
értéke is, és a megnovekedett kapacitds soran, a termelékenység emelkedése a
készpénzallomanyt is gyarapitja. Az adozas el6tti eredmény javitasahoz szikséges a véllalat
tevékenységébodl adodod lehetdségeket maximalisan kihaszndlni az arbevétel novelése
érdekében, optimalizalni érdemes az arakat, Uj piacokat kell megcélozni és ezzel egyiitt a

leghatékonyabb koltségpolitikat kell megtalalni és a felesleges koltségeket kiiktatni. A Jegyzett
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toke esetén meg kell fontolni a tékeemelést vagy tékebevonast részvénykibocsatassal, vagy
kiils6 befektetok kozremiikodésével. A Forgoeszkozok esetében optimalizalni kell a készleteket
és javitani az értékesitési és beszerzesi folyamatokat. Fontos a kintlévéség megfelel6 kezelése,
annak érdekében, hogy koveteléseink minél hamarabb megkapjuk. Javasoljuk a pénzigyi

elemzések rendszeres elvégzését, a megfeleld pénziigyi tervezést.
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9. OSSZEGZES, ZARO GONDOLATOK

Tanulmanyunkban - binéris logisztikus regresszid, illetve dontési fa segitségével - kisérletet
folytattunk annak feltarasara, hogy lehetséges-e¢ egyszerii beszamold adatokbol eldre jelezni a
negativ sajat tékét nem figyelembe véve az iparagi sajatossagokat, illetve a gazdasagi
kornyezetben bekovetkezd ad-hoc eseményeket. Az emlitett kiilsé tényezoket az adatok

standardizalasaval probaltuk ellensulyozni, hogy elvégezhetd legyen a kutatasunk.

Vizsgalatunkra 697 darab 2022-ben negativ sajat tékével rendelkez6 vallalatot, és 697
darab 2022-en pozitiv sajat tékével rendelkezd vallalatot valasztottunk, melyek beszamold
adatait az Amadeus Orbis adatbazisbol toltottiikk le. Az adattisztitast kovetGen adatainkat az
IBM SPSS Statistics 27 programba toltottik be. Az ipardgi tevékenységekre
kereszttablaelemzést végeztiink a negativ és pozitiv sajat t6ke iparagi megoszlasara. Binaris
logisztikus regresszioval egy évre elérejelzé modelleket (beszamold adatok alapjan, beszamolo
adatok és mutatok kombinacioja alapjan) készitettiink 2022 évre. Ugyanezekkel az adatokkal
két évre eldrejelzd vizsgalatokat is végeztiink. Az egy és kétéves beszamold adatokon alapulod
vizsgalatok eredménye szerint egy egyéves és egy kétéves egyszerlsitett modellt is
felallitottunk. A mésodik vizsgalatunkat a dontési fa mddszerrel végeztik el. Egy éves modellt
allitottunk fel a 2021 évi beszamol¢ adatok, és a 2021 évi mutatok alapjan. Két éves modellt is

készitettlink a 2020 évi beszamol6 adatok alapjan.

A modellek képleteinek segitségével teszteket végeztink a mintankban szerepld
jelentdsebb iparagak vallalataival, 21 céget ellendriztiink vissza. Arra a megallapitasra
jutottunk, hogy a 2021 évi adatokbdl 2022-re toérténd elérejelzések voltak a legpontosabbak.
2020-r61 2022-re egy cégnél negativ sajat tokét jelzett pozitiv sajat téke helyett a modell. 2020-
rol 2021-re 10 darab téves jelzést kaptunk, de mindegyiknél negativ sajat tokét jelzett pozitiv
helyett, ami nem feltétlenil rossz eredmeény, inkabb Ovatossagra int. Hipotézisunk
visszaigazolast nyert, a pénzligyi adatok szignifikansan hozzajarulnak a negativ sajat téke

kialakulasahoz.

A modelliink dinamikussa tétele a kdvetkezd kutatasi terviink alapjat képezi. A mostani
tanulmanyunk a teriilet feltérképezésére iranyult, a megfeleld modell megtalalasa a tovéabbi
célunk, mely akar tébb eredményt modosité mutatot hasznal fel, ami altal a modell dinamikusan
kdvetné az ipardgi sajatossagokat. Terveink kozott szerepel az ipardgankénti modellek

felallitasa és a terliletek jellegzetességeinek vizsgalata.
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MELLEKLETEK

|. TEAOR tevékenység szerinti sajat toke megoszlas a mintaban

2022 Sajat téke

2021 Sajat téke dummy

2020 Sajit téke dummy

TEAOR szerinti tevékenységi korei Negativ Pozitiv |Osszesen|Negativ Pozitiv Osszesen|Negativ  |Pozitiv Osszesen
sajat toke [sajat toke sajat toke |sajat téke sajat toke |sajat toke
Osszesen 1 1 2 1 1 2 1 1 2
sajit téke ardnya | o 01%  01% 0,2% 01% 01%  03% 01%  01%
adott éven belil

A - Mezégazdasag, Osszesen 11 113 124 5) 119 124 4 120 124

erdégazdilkodas, halaszat sajat toke aranya 16% 16.2% 8.9% 1.2% 12.4% 8.9% 11% 11.6% 8.9%
adott éven belul ' ' ’ ’ ’ ' ' ' ’

B - Banyaszat, kofejtés Osszesen 2 4 6 2 4 6 2 4 6
sajat tbke ardnya | 5, 06%  04% 0,5% 0,4% 04%  06% 04%  04%
adott éven belul

C - Feldolgozéipar Osszesen 91 131 222 57 165 222 51 171 222
sajdt téke ardnya | 5.0 9900 1500 131% 172%  159%  142%  165%  159%
adott éven belul

D - Villamosenergia-, gaz-, 0sszesen 4 7 11 0 11 11 1 10 11

gozellatas, 1égkondicionalas sajat toke aranya 06% 1.0% 0.8% 0.0% 11% 0.8% 0.3% 1.0% 0.8%
adott éven belul ' ’ ’ ’ ’ ' ’ ' ’

E - Vizellatas, szennyviz 0sszesen 9 6 15 4 11 15 4 11 15

gyiijtése, kezelése, sajat toke aranya 0 o o o o o ® 5 @

hulladékgazdalkodas, adott éven belul S o ik B0 ke ki ik ki ke

F - Epitéipar dsszesen 58 39 97 30 67 97 21 76 97
sajt tbke ardnya | g 50, 56%  7,0% 6,9% 7,0% 70%  58% 74%  1,0%
adott éven belul

G - Kereskedelem, Osszesen 139 59 198 83 115 198 70 128 198

gepjarmijavitis sajdt téke ardnya | 900 g5 14200 101% 120%  142%  194%  124%  142%
adott éven belul

H - Szallités, raktarozas dsszesen 37 24 61 25 36 61 16 45 61
sajt tbke ardnya | 50, 34%  44% 5,8% 3,8% 44%  44% 44%  44%
adott éven belul

| -Szallashely-szolgaltatas, Osszesen 96 27 123 71 52 123 65 58 123

vendegltas sajit toke ardnya | 500 3900 ggy,  164% 5,4% 88%  181%  56%  88%
adott éven belul

J - Informacié, kommunikécié  |[6sszesen 29 17 46 15 31 46 8 38 46
sajat toke ardnya | o, 24%  33% 3,5% 3,2% 3,3% 2,2% 3,7% 3,3%
adott éven belul

K - Pénzugyi, biztositasi Osszesen 5) 25 30 4 26 30 1 29 30

tevekenyseg sajat toke ardnya | 7, 36%  2.2% 0.9% 2.7% 22%  03% 28%  2.2%
adott éven belul

L - Ingatlanugyletek Osszesen 47 179 226 37 189 226 33 193 226
sajit toke arinya | ¢ 4, 257%  16,2% 8,5% 197%  162%  9,2% 187%  16,2%
adott éven belul

M - Szakmai, tudoméanyos, (Osszesen 40 42 82 17 65 82 13 69 82

miszaki tevékenység sajat toke ardnya | g 7, 60%  59%  3,9% 68%  59%  36% 67% 5%
adott éven belul ' ’ ’ ’ ’ ' ’ ' ’

N - Adminisztrativ és Osszesen 59 9 68 38 30 68 31 37 68

szolgaltatast tamogatd sajat téke aranya 8.5% 1.3% 2.9% 8.8% 31% 4.9% 8.6% 3.6% 2.9%

tevékenység adott éven belul ' ’ ’ ’ ’ ' ’ ' ’

P - Oktatéas Osszesen 5 2 7 2 5 7 2 5 7
sajit toke arinya | /o 03%  05% 0,5% 0,5% 0,5% 0,6% 0,5% 0,5%
adott éven belul

Q - Human-egészségugyi, Osszesen 14 6 20 7 13 20 6 14 20

szocialis ellatas sajat téke aranya 20% 0.9% 1.4% 1.6% 1.4% 1.4% 17% 14% 1.4%
adott éven belul ' ’ ’ ’ ’ ' ' ' ’

R - Miivészet, szorakoztatas, [0sszesen 30 4 34 18 16 34 15 19 34

szabad idg sajit téke ardnya | -, 5 06%  24% 4,1% 17% 24%  42% 18%  2,4%
adott éven belul

S - Egyéb szolgaltatas Osszesen 20 2 22 18 4 22 16 6 22
sajit téke ardnya | ) o, 03%  16% 4,1% 0,4% 16%  4,4% 06%  16%
adott éven belil

Osszesen Osszesen 697 697 1394 434 960 1394 360 1034 1394
sajdttoke ardnya | 10,000 100006  1000%  1000%  1000%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%

adott éven belul




I1. Alman’s indicator hattérszamitasi tablazatok

2022.12.31 Altman's indicator
No|Indicator value Indicator value | multiplier | final value
1| Working capital -425 Total assets 1252 1.2 -0.41
2|Acc lated equity 0 Total assets 1252 14 0.00
3 | EBIT (12 months) -243 Total assets 1252 3.0 -0.58
4|Equity -168 Liabilities 1420 0.6 -0.07
5|Sales (12 months) 1181 Total assets 1252 1.0 0,94
Suma -0.12
values i11| 1 OOO‘EUR ‘
Assets
2022.12.31 2021.12.31
A Fixed assets 448 22
B Current assets 804 653
| Inventory 489 359
Il Receivables 171 198
i1 -trade A/R 0 0
2 -taxes 0 0
3 -others 171 198
Il Cash [/ Short-term invest. 142 96
IV Prepaid expenses 2 0
Tetal assets 1252 675
Equity and liabilities
2022.12.31 2021.12.31
A Equity -168 99
B Liabilities 1420 576
1 Reserves 0 0
[} Long-term liabilities 191 0
1 Loans a 932
2 Others 191 -932
1] Short-term liabilities 1209 573
1 Loans o] 0
w2 - trade A/P a 0]
m3 - taxes 0 0
2] - salaries o 0
ms - others 1209 573
v Future income & accruals 20 3
Total equity and liabilities 1252 875

rotation in days

2022.12.31 2021.12.31

Bankruptcy probability
High

Medium

Low

Debt / EBITDA

1.61-2,89

nia

1,8 and less

2.9 and above

Inventory -126 -98
Trade AR 0 0
Trade AP 0 0
Current ratio 0.67 1,14
Quick ratio 0,26 0.51
Cash ratio 0,12 017
No of months 12 12
Sales (for given no of months) 1181 144
Operational expenses (for given no of months) -1 424 -1 339
Gross result -243 102
Net result -250 a9z
EBITDA (for the no. of months) -237 105
2022.12.31 2021.12.31
Altman's indicator -0,12 2,83
— Medium

5,49

low < 1,0 < norm < 3,5 < hig NG

ROS (Return on Sales) -21,93% 6,38%
ROA (Return on Assets) -20,69% 13.63%
ROE (Return on Equity) 154.17% 92.93%




