OTDK-dolgozat

2017



Siit6é David
Debreceni Egyetem

Gazdasagtudomanyi Kar

AZ ESZAK-ALFOLD REGIOBAN ELELMISZER KISKERESKEDELMI
TEVEKENYSEGET FOLYTATO VALLALKOZASOK PENZUGYI
HELYZETENEK ELEMZESE
ANALYSIS OF THE NORTHERN GREAT PLAIN FOOD RETAILER
COMPANIES’ FINANCIAL POSITION

Konzulensek:
Dr. Fenyves Veronika, egyetemi docens

Dr. Tarnéczi Tibor, egyetemi docens

Kézirat lezarasa: 2016.04.03

-1-



TARTALOMJEGYZEK

BEVEZETES .....cooooeeoeeeeeeeee oottt te st et e e e e e e et e s et es e etee e ees e e e et et e e et e et e e e et en et es e e een e eesenneenenens -1-
1. TEMAFELVETES ....oooootoooeeeeoeeeeeee oottt ettt e ettt ettt e s et eesen e et et etes e eetet e ee st e et e et eseeeeneees -3-
2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES ....coooioitieeeeeeeeeeeeeeeeee et ee ettt ene et et s eees s et en s es s eeeseseeesenans -4 -
2.1. VALLALATI VALSAG .uutviiiiiiiiiitiiiiie e e e e sttt e e e e et et tat s s s e e s s eabbbb et s e e e s sesbbbbasseeesessabbbaaeeesssssabbbbbeeeesssanses -4 -

2.1.1. Valsag mikro 6konomiai aspektusDOL .................cccuoouviiiiiiiiiiiiiiiiee s -4 -
2.1.2. Valsag pénziigyi-, szamviteli GSPERtUSDOL.............c..coovvviiiiiiiiiiiiiiiiee s -4 -
2.2. CSODBEJUTAS OKAL ES FOLYAMATA ...uviiiiiiiiittitieeeeessstbttieesssssssssbassssesssssssbbsssssssssssssbssssssssssssssnnes -6-

2.2.1. Tudomanyteriileti 0k-0kozati MEGKOZEITIES ............c.ccoeiieiieiieie e -6-
222, CSOASOIYAMAL ...t R e n e e n e an e nn e nne e reennennne s -7~
2.3. [R4200) 0E N1 127X (0 T -8-

2.4, MUKODESELEMZES-, IDEGEN TOKE-, ES A FOLYAMATOS BELSO KONTROLL KAPCSOLATA.............. -10-
24.1. FOrgotoke MENEAZSIMENL ...........ccoueiuiiiii sttt -10 -
2.4.2. A hitel, mint cSOAKOCKAZAL TERYEZO ........cveovieiiiiie et -11-
2.5. PENZUGYTIMUTATOSZAMOK ....ccoiuttiiiieeitiiiittttiieessssistsatsasesssssbasssasesssssssaassssessssssstsssssesssssssrssesssess -13-
2.6. MUTATOSZAM RENDSZER, MINT ELOREJELZESI ESZKOZ .....uvvvviiieiiiiiiiiiiieee e e seiiiiiee e e s s ssiibaieee e e s seanns -15-
2.7. CSODELOREJELZESI MODELLEK ES MODSZEREK .....ccciiietvttiieieeiiiiittieeeeessssisstiessesssssssssssssssssssssssenes -16-
2.7.1. Alman csédmodell, diszkriminancia QnaliZis...............ccooeevvueiiiiiiiiiiiiiii it -16 -
2.7.2. Logit-modell, [0GISZIIKUS TEGFESSZIO ..evvruerueiiieaierieiese st st steatee e et st ste et e e e nteseeseenneans -17 -
2.7.3. INCUF QLIS ALOK ...ttt s ettt s st e s s s snnnnsnnnnnnnnnnnnnnns -18 -
2.7.4. CsOAMOodellek OSSZERASORNITIASA. ... .vuvvvuvseesieieesesssasssseasaaesarssssassasaasaaeaasrr————arar—arraaarratrrrararrrrrrrrrrrrres -18 -
3. ANYAG ES MODSZER ......oooooeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e et eev e et ee e tee s ee s s et et e et s e ees s e et s et e et en e eenenens -21-
3.1 AZ ELEMZES ADATBAZISA ....uviieiitiie e ittt e setteee s sttt e s sttt s s seatasssssbessssabessssabesssssbesssssbesssssbbasesssrenseins -21-
3.2. AZ ELEMZES SORAN ALKALMAZOTT MODSZEREK .......uvviiiiitiiiesitiiesiseeessissesessstesssssssssssssssssssssnsssns -22-
3.2.1. Lépésenkénti, un. ,, StEPWISE” FEQIESSZIO .......ocuireireiieiaiiaeistiesteesteeste et sre e sne e ne e sne e -22-
3.2.2. ROGC GOFDC......cooeeiee e -23-
3.3. DISZKRIMINANCIA-ANALIZIS SORAN ALKALMAZOTT MODSZEREK........ccouviiiieeiiiiirriieieessssivvieeeeeens -23-
3.3.1L. LIN@AFIS FEZFOSSZIO ...ttt stieiei ettt bbb bbbt nn e nn e -23-
3.3.2. Linedris diSzhrimiNANCIA-GQIALIZIS .....veeee e et ee e e e ettt e e e e e e ettt e e e e e s e et e eeeeesaaanees -24 -
3.4. LOGISZTIKUS REGRESSZIO .....vvtteiiie e e e eettete e e e e e e ettt s e e e s s st teteeeessssabbaateaeessssbbaateeeessssasbbeaenesesssases -25-
4. EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE ........o.ooititeteeeee oot eeeteeet s ee e s e eeen e ssenenns -27-
4.1. ELEMZES PENZUGYI MUTATOSZAMOKKAL......ccceeiiivieeeiireteeiieeeesitieessisesssssssssssssssssssssssssssssssssssenes -27 -
4.2. A 2009-ES EV ADATAINAK ELEMZESE .....uciiiiuuiieiittiieeiitetessisteeesssteeessisesssssstessssssessssssessssssssssssssesessns -28-
4.2.1. Logit-mOodell @ 2009-€5 EVDEH ........c.ceiueiieiee ettt - 28 -
4.2.2. DiszKriminanCia-analizis @ 2009-€S EVDERN .............cccvuueueeeiieeiiiieieee e et e et e s rreees -31-
4.3. A 2010-ES EV ADATAINAK ELEMZESE .....uiiiiituiieiittiieeiitttessisteeessstesessisesssssssessssstessssssessssssssssssssssessns -36-
4.3.1. LOQit-MOAEI @ 2010-€5 EVDEH ......oevveeeeeiiie ettt ettt et e ae e aaeeenee e - 36 -
43.2. DiszKriminanCia-analizis @ 2010-6S EVDEN ...........coeeeeeeee ettt e e ettt e e e e e e e aeen -39 -
4.4, A 2011-ES ADATOK ELEMZESE ... .uuuuiiieeiiiiitttirteeessisissseessesssasissssssesssssisssssssssssssssssssssssssssssssssesseesns -43-
44.1. LOGit-MOGEIl 8 2011-€5 GVDEH ......cueveiiieiiiiiiiiieeee bbb -43 -
44.72. DiSzKriminanCia-analizis @ 201 168 EVDEN ...........ooeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt e et e e e e e aeen -46 -
45. A 2012-ES ADATOK ELEMZESE ... .uuutiiiieiiiiitttiteieessisissteessesssssissesssessssiisssssssssssssssssssssssssssssssssesseesns -51-
45.1. LOQit-mOdEll @ 2012-€5 EVDEN .....vvevieiieciie ettt ettt ste e te e be e aneennee e -51-
45.2. A diszKriminanCia-analizis @ 2012-65 EVDEN...........cccuuuueeiiiieeiiiiee e eeciee e et e e e e s -53 -
5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK ......coiiiitteteeeeeeeteeeeeeeee s s enes s -59 -
OSSZEFOGLALAS ..ottt ettt e et e et et e et e et e et e et et etesen et et s et e s e e s e, -61-
SZAKIRODALMI JEGYZEK .......ooeeeeeeeeeeeeeeeeee et ee e ee et et e e ae e et et e e e e et et eeeee e e s s eeeeeeneneeeen. -64 -
ABRAJIEGYZEK ..ottt ettt ee ettt ettt et et et et e eetee e et e et et et e e et st eetes e e et en et es e et s e et en e es e -3-
TABLAZATIEGYZEK .......ooooeooeeeeeeeeteeeeeeeee ettt e ettt e st e e et et et et e et et et et es s et et eeeee et e et eseeeteseeeeseneeeesennes -4-



ABRAJEGYZEK

1. dbra VAllalati VAISAG............coooiiiiiiiiii e -5-
2. dbra Csodmodellek alkalmazasa és fejlodéstorténete................cceevvveeiiiiniieniiinnene, -19-
3. abra A logit-modell szamitott Z értékeinek eloszlasa 2009-ben..................ccceennnn. -30-
4. abra A 2009. évi logit-modell teljesitményértékelése ROC gorbe segitségével.......... -31-
5. abra A diszkriminancia-analizis szamitott Z értékeinek eloszlasa 2009-ben ............ -34-

6. abra A 2009. évi diszkriminancia-analizis teljesitményértékelése ROC gorbe

SEEIESEGEVEl ... -35-
7. abra A logit-modell szamitott Z értékeinek eloszlasa 2010-ben..................ccceennn, -37-
8. dbra A 2010. évi logit-modell teljesitményértékelése ROC gorbe segitségével.......... -38 -
9. dbra A diszkriminancia-analizis szamitott Z értékeinek eloszlasa 2010-ben ............ -41 -

SEEIESEGEVEl ... e -42 -
11. abra A logit-modell szamitott Z értékeinek eloszlasa 2011-ben.............cc.cccvvvennnn, -45 -
12. abra A 2011. évi logit-modell teljesitményértékelése ROC gorbe segitségével........ - 46 -
13. abra A diszkriminancia-analizis szamitott Z értékeinek eloszlasa 2011-ben .......... - 49 -

SEEIESEGEVEl ... e -50 -
15. abra A logit-modell szamitott Z értékeinek eloszlasa 2012-ben.............cccccovvvennnn, -52 -
16. abra A 2012. évi logit-modell teljesitményértékelése ROC gorbe segitségével........ -53 -
17. abra A diszkriminancia-analizis szamitott Z értékeinek eloszlasa 2012-ben .......... -57 -



TABLAZATJEGYZEK

1. tablazat Cs6dmodellek elonyeinek és hatranyainak 6sszehasonlitasa........................ -20 -
2. tablazat Az elemzés alapjaul szolgalé mutatésZaAmok .................ccceevvviviiiiniiiiciiineen, - 27 -
3. tablazat A 2009-es logit-modell magyarazo valtozoi ...............c.ccooeveiiiiiiiiiiicn, -28 -

4. tablazat Az UUTE csoportokat leiré statisztikai jellemzok a logit-modellnél 2009-ben...

.............................................................................................................................................. -29-
5. tablazat Az UUTE csoportokat leiro statisztikai jellemzok a diszriminancia-analizis
MOAelINEl 2009-DEN..........ooiiiiie et -33-
6. tablazat A 2010-es logit-modell magyarazo valtozoi .................ccoceveiiniiiiiiincenn, -36 -

7. tablazat Az UUTE csoportokat leiré statisztikai jellemzék a logit-modellnél 2010-ben...

.............................................................................................................................................. -36 -
8. tablazat Az UUTE csoportokat leir6 statisztikai jellemzék a diszkriminancia-analizis
MOAElINEl 20T0-DEN ...t -41 -
9. tablazat A 2011-es logit-modell magyarazo valtozoi ...............c.ccooeveiiriiininiincn, -43 -

10. tablazat Az UUTE csoportokat leiré statisztikai jellemzék a logit-modellnél 2011-ben.

.............................................................................................................................................. - 44 -
11. tablazat Az UUTE csoportokat leiré statisztikai jellemzok a diszkriminancia-analizis
MOAelINEl 20T T-DEN ..o et re e e -48 -
12. tablazat A 2012-es logit-modell magyarazo VAItOZOi .................cocevieieiiiicic -51-

13. tablazat Az UUTE csoportokat leiré statisztikai jellemzék a logit modellnél 2012-ben.

.............................................................................................................................................. -51-
14. tablazat Az UUTE csoportokat leiré statisztikai jellemzok a diszkriminancia-analizis
MOdellnél 2012-DEN ... - 56 -
15. tablazat A logit-modellek magyarazoé valtozoi 2009-2012 években........................... - 60 -



BEVEZETES

Gazdasag- ¢és gazdalkodastudomanyi terlileten a csddeldrejelzés nem szamit 1j
teriiletnek, hiszen mar az 1900-as évek derekan is késziiltek elemzések ¢és vizsgalatok a
témaban. Fejlédése viszont dinamikus, hiszen a 2000-es évek derekan jarva elmondhatjuk,
hogy széles tudoményteriileti és modszertani megkdzelitést, €s toretlen modszertani fejlédést
tudhat a hata mogott.

Mi is lehet az oka ennek a tdretlen fejlodésnek? A rovid valaszt megtalalhatjuk
VIRAG et al. (2013) féle ,,Pénziigyi elemzés, csédelbrejelzés, valsagkezelés” cimii konyvben:
,,a vallalati valsag instabilitast okozo, dont és elkeriilhetetlen valtozas”.

A 16 tényez0 tehat a dinamikusan valtoz6 kdrnyezet, azaz maga a ,,valtozas”. A belsd
¢s kiilsé tényezdkhoz vald alkalmazkodas és valaszadas a valsag elkeriilésének elsd 1épése.
Az elmult 100 évben lezajlo gazdasagi valsagoknak is koszonhetéen a valtozasok
folyamatosak voltak. Ahhoz, hogy egy vallalat helyzetét és allapotat felmérjék a
fizetéképesség kontextusaban, eszkdozokre, mutatdoszamokra, erre alapozva késobb modellekre
volt sziikség. A valsagok jeleit, okait, kovetkezményeit és az esetleges beavatkozasi, valtozas-
menedzselési iranyokat a pénziigyi mutatészamok, késObb mutatoszamrendszerek, ¢és
tobbvaltozos statisztikai modszerek segitették. Ezek a mddszerek segitik a vallalatvezetést a
korai, latens valsagjelek felismerésére, és 1épésre kényszeritik oket.

A Kis- és kozépvallalkozasok fejlodését tobb évtizede folyamatosan vizsgaljak
hazédnkban és nemzetkdzi viszonylatban is. A tartds figyelmet alapvetden a gazdasagok
foglalkoztatasi politikaja indokolja, a szektorban tevékenykeddk ugyanis a foglalkoztatottak
mintegy kétharmadat teszik ki (NYERS — SZABO, 2003). Tébbek kozott ennek koszonhetd,
hogy a kis- és kozépvallalkozasok alapvetd szerepet toltenek be napjaink gazdasagaiban.
Szereplik a gazdasdgi novekedés elémozditasaban kiilondsképpen gazdasagi lassulas,
visszaesés idején jelentds. A fejlett piacgazdasdgok novekedése a vallalkozdi szektortol
jelentdés mértékben fligg: a szamos 1étrejové megujuld €és megsziind vallalkozas tartja
mozgasban a gazdasagot. A KKV-k tobbsége ugyan megmarad kicsinek, és viszonylag rovid
életkort ¢l meg — 90%-uk a mikodésiik elsé 6t évében tonkremegy —, de ebben a
dinamizmusban rejlik a szektor legnagyobb jelentésége is: amikor a nagy multinacionalis
vallalatok elbocsatasra kényszeriilnek, KKV-k olyankor is alakulnak, és lekotik a
felszabaduld6 munkaerd szamottevé részét (CSAPO, 2009). 2012-ben a regisztralt

véllalkozasok kozott a kis- és kozépvallalkozasok hanyada a vallalati szektoron beliil 99,5%,
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amelyek a versenyszektor arbevételének 58,3%-at, a bruttd hozzaadott érték 55,2%-at adtak,
¢s az alkalmazottak 74%-a is KKV-knal keriilt alkalmazasra (KSH, 2012).

Ezeket a szempontokat figyelembe véve ugy gondolom, hogy az Eszak—Alfoldi
régidban elhelyezkedd élelmiszer kiskereskedelmi tevékenységii vallalkozasokra vonatkozo
kutatasomnak 1étjogosultsaga van, és a KKV-k jelentdségét tekintve a késObbiekben egy
aggregalt modell kifejlesztésére és a KKV szektor rendelkezésére bocsajtasara is sziikségek

lenne.



1. TEMAFELVETES

A XX. és XXI. szazadban a vallalkozasok csédeldrejelzése intenziven foglalkoztatja
a gazdasagi ¢€let szerepldit. Az elsé csddmodelleket Amerikédban alkottak meg a XX. szazat
kozepén, mig az elsé hazai csédmodell 1991-ig varatott magara. Ezek a cs6édmodellek foként
nagyvallalatokra, és egyes nemzetgazdasagi agazatokra vonatkoztak, és teljes korli orszagos
adatbazisra épitettek. Regiondlis €s egyes részagazatokra vonatkoz6 csddmodellel ritkan
taldlkozhatunk.

Fontos kiemelni, hogy egy vallalkozas valsag- és csddhelyzetbe keriilését egyarant
befolyasoljak a kiilsé és belsé tényezék. A vallalkozasokra hatdé kiilsé tényezok
jelentkezhetnek agazati, nemzetgazdasagi és globalis szinten. A belsd tényezdk, amelyek a
tulajdonképpeni miikddési problémakra hivjak fel a figyelmet megallapithatoak a
vallalkozasok szamviteli beszamoldibol.

A fent emlitett tényezoket figyelembe véve a kutatds fo célja: Megvizsgalni, hogy a
szamviteli beszamolok adataira épitve, a pénziigyi problémakkal szembesiild vallalkozasok
elkiilonitheték-e az Eszak-Alfoldi régioban talalhato ,Elelmiszer jellegli vegyes bolti
kiskereskedelmi” tevékenységet folytatd vallalkozasok esetében. Az elkiilonitéshez az
elemzés soran két modszer, a diszkriminiancia analizis és a logisztikus regresszio
alkalmazhatdosagat vizsgalom meg, és hasonlitom 0ssze. Az elemzéshez négy év (2009-2012)
adatait hasznalom fel.

Tovéabbi részcélja: Azon pénziigyi mutatoszamok meghatarozasa, amelyek az
,Elelmiszer jellegii vegyes bolti kiskereskedelmi” tevékenységet végzé vallalkozasok valsag-,
cs6dhelyzetbe keriilését a legjobban magyarazhatjak.

A vizsgalatban pénziigyi problémaval szembesiil6 vallalkozasnak tekintettem azokat
a vallalkozasokat, amelyek az utolsé hdrom évben veszteségesek voltak, azaz az Uzemi/iizleti
tevékenység eredménye negativ volt.

Az elvégzett elemzés megalapozhat egy kovetkezd kutatist, amelynek a célja
szektoridlis csddmodellek kidolgozasa lehetne. Az elvégzett vizsgalatok segitik a modszerek

alaposabb megismerését, és ezaltal segitséget nyujtanak a tovabbi kutatasokhoz.



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

2.1. VALLALATI VALSAG

2.1.1. Valsag mikro 6konémiai aspektusbol

A wvallalati valsag korlatozott (id6)tartamu tervezetlen és akaratlan folyamat,
valamint befolydsolhatosaga ambivalens kimenetel. Ebben a helyzetben a vallalat
fennmaradasa szubsztancialisan és tartdsan veszélyben van, vagy lehetetlenné valik tovabbi
mikodése (KATITS, 2002).

A fejlett pénzpiacokkal rendelkezd gazdasagi kornyezetben, a pénziigyi valsagot
egyértelmiisiti az arak csokkenése, ami indikatora a folyamatnak. A fuzidk és akviziciok
stirlisddésével novekszik a pénziigyi instabilitds és a piaci arak. Ez az esemény a f6 okozoja a
piaci résztvevok ideiglenes csédjének, amely nem hatékony termelést, kereslet nélkiili
termékek gyartasat eredményezi. Az akvizicids mechanizmus elméletileg biztositja a
pénziigyi valsagban 1évo vallalkozdsok szdmara a megfeleld termékek gyartasat,
hatékonysagnovelést, részvényesek bevonasat, amivel az akvizicios folyamat biztositja az
alacsony hatékonysagu eréforrasok kivonasat a rendszerbdl (HASHI, 1997).

A valsadg minden esetben olyan problémaként érzékelhetd, hogy az adott allapot eltér
a megszokott, elvart allapottol. Mindegy, hogy az elvaras irrealis-e, vagy maga a kdrnyezeti
hatas tal er8s, a valsaghelyzet eldallhat (VIRAG et al., 2013).

A piacgazdasag és a verseny leirhat6 a ,,flow” (4ramlas) hatékony folyamatoktdl a
nem hatékony folyamatokig. Elméletileg, az intenziven versenyz6 piacokon a
fizetésképtelenség, a valsag, €s a csdd, azaz a pénziigyi nehézségek kevésbé tigyelhetok meg.
A fejlett piacokon korabban a pénziigyi valsagban 1évé vagy cs6dbe ment vallalatok szama
elenyész6 volt, ellentétben a feltorekvé piacokkal, ahol a vallalatok specifikacidja
diverzifikaltabb skalan mozog. Az alacsony likviditasu vallalatok Kiszelektalodasa az
iparagb6l a kompetitiv ipardg természetes tulajdonsaga. Ezen vallalatok mesterséges
kirekesztése vagy bent tartasa az adott piacon potencialis hiba. Egy ilyen esemény visszaveti

az iparagi termelést és kapacitast (HASHI, 1997).

2.1.2. Valsag pénziigyi-, szamviteli aspektusbél
Ahhoz, hogy felmérhet6 legyen a vallalkozas allapota, és az esetleges valsaghelyzet,

szilkség van mérési és monitoring eszkozokre. A krizis azonositasa, illetve a kiilonb6zd
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fazisai az un. indikatorok segitségével nyomon kovethetok. Az indikatorok a cég gazdasagi
helyzetének kvantitativ aspektusain keresztiil minden informécié tovabbi vizsgalatanak
alakulasaban (statikus és dinamikus) kirajzolodnak (KATITS, 2002).

A pénziigyi valsdgban 1év0 vallalkozasnak ahhoz, hogy javitsa helyzetét,
atstrukturalja adossagallomanyat, targyalnia kell a hitelezéivel. Ez az atstrukturalasi folyamat
gyakran elbocsatasokkal, atszervezésekkel €s a veszteséges miiveletek felszamolasaval jar.
Megoldas lehet az erdforrasok értékesitése, kivonasa az iparagbdl, a likviditas novelésére.
Utols6 megoldas pedig a fizikai kilépés a piacrol (HASHI, 1997).

KATITS (2002) a vallalati valsagot két f6 csoportra osztotta fel a krizis mélysége
szerint. A két f6 fazis, egyiittesen négy alfazisra oszthatd. A f6 fazisok a potencialis és realis
krizis stadiumainak a megkiilonboztetése. A potencialis valsag alfazisa a képzeletbeli és a
fenyeget6 krizis, a realis valsag alfazisa a latens és a kifejlett krizis (1. abra). A krizisszint
magassagaval emelkedik a vallalat fenyegetettségi foka is. Ezen valsagfazis lefutasa tobbnyire
folytonos, amelynél a konkrét fazis az atmeneti teriileteken nem pontosan koriilhatarolhato.

Konkrét esetben lehetséges, hogy tobb valsagfazis atugorhato.

Vallalati
valsag
| I 1
Potencidlis |Rcé.lis valsag

valsag
Kép=zeletbeli Latens

valsag (rejtett krizis)

Fenyvegetd Kifejlett
krizis krizis

1. abra Vallalati valsag

Forras: Katits, 2002

Lathattunk, hogy a csdd soktényezds, €s egyarant fligg kiilsé és belsd hatasoktol:
technologiai/miikodési  hatékonysag, piaci kereslet/kinalati valtozasok, negativ nettd
forgotoke, kereskedelmi-, banki-, kotvény-, hitelek torlesztési késedelme, elmaradasa,
részvényesek osztalékhatraléka. A probléma a vallalatok fizetésképtelenségében mutatkozik
meg.

A vallalat likviditasat az adott id0szakra vonatkoz6 forgdeszkdzeinek Osszetétele, €s

a rovid lejarati kotelezettségei hatirozzak meg (VIRAG, 1996). A likviditas hianyanak
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koltsége akkor meriil fel, amikor a vallalat szigora (agressziv) forgotéke politikat folytat, és
igyekszik alacsonyan tartani a forgoeszkozok szintjét. A gyakorlatban a likviditads hianya
megnyilvanulhat abban is, hogy a vallalat nem tud kihasznalni valamilyen kedvezé iizleti
lehetdséget, mert nincs pénze, vagy nem képes gyorsan pénzt szerezni. Ha ilyen problémak
miatt visszaesik az értékesitési forgalom, akkor csokken az arbevétel, kevesebb pénz folyik
be, egyre nagyobb erdfeszitésbe keriilhet a vallalatnak, hogy az esedékes fizetéseit idében
teljesitse. A fizetési gondok novekedése a befektetett eszkdzok egy részének kényszerii
értékesitéséhez is vezethet. A likviditds hidnyanak legsulyosabb formdja, amikor a vallalat
elvesziti a hitelezék bizalmat, és csédbe megy (ILLES, 2009).

A neoklasszikus kozgazdasagi megkozelités a vallalatot Un. ,fekete doboznak™
tekinti, figyelmen kiviil hagyva a bels6 transzformacios folyamatokat. A vallalat pénziigyi
beszamoloibol nem lehet egyértelmiien kovetkeztetni a piaci folyamatokra. Mind a piac mind
a verseny ¢és maga a szamviteli nyilvantartas, mérleg és eredménykimutatas is egy folyamatos
visszacsatolasu ciklikus folyamatként értelmezhet6. Ahogy a piacon folyamatos a belépok és
a kilépok korforgasa, a kereslet és a kinalat valtozdsa, ugy a vallalakozds, mint piaci
részegység allapota (mérlege) is évrdl évre valtozik az eredménykimutatdson keresztiil. A
valsag egy allapot, amely ezen folyamatok nem egyszerre torténd valtozasanak kdszonhetd.
Igy tehat a valsag elkeriilése érdekében fontos a kiilsé és belsé folyamatokat parhuzamban

figyelemmel kisérni, lehet6ség szerint kontroll alatt tartani, visszacsatolni és beavatkozni.

2.2. CSODBEJUTAS OKAI, ES FOLYAMATA

2.2.1. Tudomanyteriileti ok-okozati megkozelités

Tudomanyteriileti megkdzelités szempontjabol a cs6dot harom f6 iranyzat szerint
hatarozhatjuk meg, €s kereshetjiik a cs6dbe jutas okat.

Az els6 a neoklasszikus kézgazdasagtani megkozelités, amely az eszkdzok nem
¢s a cs6d az eszkozok ujraclosztasanak modja. A neoklasszikus megkozelités szerint a
csOdeljaras elkeriilhetetlen utja az eréforrasok hatékony elosztasa. Ebben az esetben a
cs6dbement vallalatok mérete és mennyisége az elsé tdmpont az Ujrastrukturalasi folyamat
sebességének meghatarozasahoz, és csdd maga a strukturalodasi folyamat mozgatd rugdja
(LIZAL, 2005).

A csOdhelyzet értelmezésének masodik esete a tisztan pénziigyi megkozelités.
Eszerint a vallalat megfeleld eszkozstruktiraval rendelkezik, pénziigyi strukturaval viszont

nem, és likviditasi korlatai vannak. Ezt azt jelenti, hogy a megfeleld eszkozzel és vagyonnal
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rendelkez6 cég életképes lenne a hosszl tavon, de rovidtdvon cs6dbe megy. A tokéletlen
kapcsolat a tékepiac és a meglévd tokestruktira a f6 hajtoerd ilyen esetekben. Nem tudjuk
pontosan meghatarozni, hogy a cs6d pozitiv vagy negativ szerepet jatszik az ujrastrukturalas
soran.

A csOdhelyzet harmadik megkozelitése szerint a vallalat rendelkezik a megfeleld
tokestruktaraval és eszkozallomannyal, de megfelel6 menedzsmenttel nem. Az
eredménytelenségnek koszonhetéen a cég kiszorul a piacrél. Ennek okozoéi a vallalati
vezetésben 1évo problémak, és ilyenkor a tulajdonosoknak le kell valtaniuk a menedzsereket.
Az ilyen cs6d karos az ajrastrukturalasi folyamatokra és a szocialis jolétre is.

Mind a harom tipusu megkozelités olyan megallapitasokat tartalmaz, amely egy
vallalkozasnal adaptalhatd és értelmezhetd. A legsikeresebb miikodés és cs6d megelézés a
harom tertiilet egyidejli, komplex kontrolljaval érhet6 el (LIZAL, 2005).

Osszegezve, a neoklasszikus-, a pénziigyi- és a vezetéselméleti megkozelités
mindegyike - a piac és a technologiai valtozasok, a belsé miikodés pénziigyi-, szamviteli
vizsgalata és a megfelel6 menedzsment - igényli a kontrolling rendszer meglétét, ami
Osszefogja ezeket a folyamatokat. Segit a kiilsd és bels6 miikddési folyamatok

Osszehangolasaban, miikodtetésében, csddhelyzet esetén a reorganizacioban.

2.2.2. Csédfolyamat

ALTMAN ¢és HOTCHKISS (2005) szerint a vallalat a cs6deljaras eldtt, a
csddfolyamatban 6t, azt megel6zd fézissal, allapottal jellemezhetd: gazdasagi csdd, lzleti
cs6d, technikai fizetésképtelenség, pénziigyi fizetésképtelenség, cséd. Ahogyan az egyes
tudomanyteriileti megkozelitések, ugy az egyes fazisok is kapcsolatban vannak egymassal.
Gazdasagi csédnek nevezziik azt az allapotot, amikor a befektetett toke realizalt megtériilési
ratija a hozzarendelt kockazati kritériumok mellett szignifikansan és folyamatosan
alacsonyabb, mint a hasonlo befektetések hozamai. Kiilonb6z6 kritériumok allhatnak fent
ilyen esetben a gazdasdgi csOk okozodiként. Olyan alacsony arbevétel szintnél, ahol a
bevételek nem fedezik a koltségeket, és a vallalatnak idegentéke koltségei vannak, a
befektetés hozama nem fedezi az idegen téke koltségét. Az ilyen megéllapitasok az gazdasagi
egység tevékenységének megsziintetését igénylik. A normativ dontések a milkddés
besziintetésére a varhatd megtériilések és a valtozd koltségek fedezeti képessége alapjan
sziiletnek (ALTMAN — HOTCHKISS, 2005). Az iizleti cséd abban az esetben jelentkezik, ha

a cég milkodése megsziint, vagy csOdeljards alatt van, tobb lejart fizetési hataridejii a
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kotelezettsége van, befizetetlen szamlai vannak, kompromisszumokat kot a hitelezbivel,
birosagi eljarasok folynak ellene. A technikai fizetésképtelenség szintén jelzés a vallalat
negativ teljesitményével kapcsolatban. A vaéllalat nem tudja fizetni az esedékes
kotelezettségeit, €s likviditasi hiannyal kiiszkodik. A nettdé cash flow és a rovid lejarata
kotelezettségek aranya az elsé szempont a technikai fizetésképtelenség megallapitasdhoz, nem
a tradicionalis forgdétoke vizsgalat. Az technikai fizetésképtelenség lehet atmeneti allapot,

A pencziigyi értelemben vett fizetésképtelenség a csédhelyzetben kritikusabb allapot,
mint a pillanatnyi fizetésképtelenség. A vallalat ebben szituacioban talalja magat, ha az 6sszes
kotelezettsége meghaladja az eszkdzeinek valds értékét. A technikai fizetésképtelenséget
konnyebb detektalni, a cs6dhelyzetben valo fizetésképtelenségi kondicio atfogobb elemzést
igényel.

A piacgazdasagban a véllalatok be- és kilépése biztositja a folyamatos piaci versenyt.
A versenyfolyamat biztositja, hogy szilikséges szamu vallalkozads maradjon az iparagban, a
megfeleld piaci kereslet, kompetitiv arak, és hatékony termelés mellett. Azonban a vallalatok
be- ¢és kilépése nem mindig jelenti a fizikai befogadast és kirekesztést az iparagbol. A
belépéskor és a kilépéskor megfigyelhet6 a tevékenységek intenzivitasanak novekedése és
csOkkenése, erdforras tobblet vagy hiany, vagy tevékenység-diverzifikacio. Ebben a
kontextusban a versenyfolyamatban valé maradas vagy kilépés az eréforrasok
felhasznalasanak hatékonysagat jelzi az &agazatban. Példaul a keresletcsokkenés néhany
termék esetében okozhat gyartasi kapacitas tartalékot, atvaltast egyéb gyartasi folyamatra,
vagy a termelés besziintetését. A magasan kvalifikalt vallalatok kilépési folyamata magaval
intenziven versenyz0 piacokon: a fizetésképtelenség, a valsag és a cséd, azaz a pénziigyi
nehézségek kevésbé figyelhetéek meg (HASHI, 1997).

A csddbejutas folyamatanak utolso allapota a csod. A cséd lehet technikai és jogi
értelemben vett, a meglévd vagyon a kereskedelmi és banki hitelezdket illeti. A vallalat ellen

csddeljaras, felszamolasi eljaras indul (ALTMAN — HOTCHKISS, 2005).

2.3. REORGANIZACIO
Magasan kvalifikalt vallalatoknal gyakori a piacrol vald kilépés, jellemzden az
eszk6zok kivonasaval és reorganizacidjaval egyiitt. A reorganizacid vagy Aatszervezés
megvalosulhat a piacrol vald kilépéssel, tevékenység-diverzifikacioval, vagy a piacon
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maradassal és az eszkozok és a technologia fejlesztésével. A reorganizacio és az
ujrastrukturalas masik célja, hogy a csddhelyzetben 1évé vallalat megtalalja a modszert a
vallalat megmentésére, mivel korabban nem ismerte fel annak sziikségességét (HASHI,
1995). A problémak specifikusan forgdtdke hianyként, az idegentéke magas koltségeként és
az ezeknek kOszonhet6 rovid lejaratu kereskedelmi tartozasokként jelentkeznek (JONES —
HENSHER, 2008).

A véllalati csédnek sulyos kovetkezményei vannak a részvényesekre, hitelezokre és
alkalmazottakra nézve. Ilyen esetekben a tartozasainak reorganizacidja, atszervezése lehet
megoldas a felszamolasi eljaras elkeriiléséhez (KIRKOS, 2015). llyen esetben minden
menedzsment kulcsfontossagu célja, hogy azonositsa a kozelgd kudarcot, helyreallitsa a
vallalat fizetoképességét, a sajat és az idegen téke megfeleld aranyat. A kockazatok hatékony
elorejelzése a mikodés soran szintén elengedhetetlen a cséd elkeriiléséhez (CHAUDHURI,
2013).

A reorganizacidos dontéseket a kovetkezd pénziigyi mutatészamokat érdemes
hasznalni:

- tékekoltség,

- tokeattétel,

- reorganizacids koltségek a likviditashoz képest,

- jovobeni profitabilitas,

- abiztositott adossag mértéke (LAITINEN, 2012).

A reorganizacids folyamat célja, hogy biztositsa az adost és a hitelezdt, lehetdséget
kinalva az atszervezésre, visszaallitva a cég mikodoképességét, adossagfizetési szerzodés és
feltételek mellett. A reorganizéacids eljaras alternativa a csdd elkertilésére, a pénziigyi valsag
elharitasara, megoldasara. A reorganizacios folyamat mind a hitelezd, mind az ados kérése
megkezdédhet (LAITINEN, 2012).

A reorganizacios terv két kritériumnak kell, hogy megfeleljen:

- ahitelezd és ad6s szempontjabol korrekt és jogos legyen,
- pozitiv varhato eredményeket kell tartalmazzon a jovébeni miikodés, a lehetdségek, és
a profitabilitas szempontjabol.

Ez a két kritérium a korrektség- és alkalmazhatosag szabéalyaként definidlhato

(AKTAN, 2011). Korrektség szabdlya, hogy a jogokat és kotelezettségeket szerzédésben kell

rogziteni. A hitelezOk az altaluk kinalt forrasokat elére meghatarozott idészakra bocsatjak



rendelkezésre. A korrektség szabalyanak érvényesiiléséhez az alabbi feltételeknek kell
megvalosulni:
- az értékesitési tervek becslése,
- tevékenységelemzés, a bevételek és cash flow becslése,
- abevételek eléréséhez sziikséges tokemennyiség meghatarozasa,
- a jovobeni cash flow szintek eléréséhez sziikséges tokemennyiség jelenértékének
meghatarozasa,
- az atszervezett cég biztonsdganak garancidja, a hitelt nyujtdé személyek, vagy
szervezetek meghatarozasa.

Alkalmazhatosag szabdlya: Az alkalmazhatosag fo feltétele az atszervezés utan
jelentkez6é valtozd koltségeknek a cash flow-hoz vald viszonya. Az iizlet elkezdéséhez
sziikséges fix koltségek mértékének meghatarozasa. A miikodési cash flow és a koltségek
novelésének vagy csokkentésének lehetéségei:

- a hitelfizetés kitolasa (A kamatokat meg kell novelni, ha lehetséges. A készleteket
azonnal kézpénzre kell valtani, és fizetni a hatralékot.)

- akészletek forgdsi sebességének novelése,

- a tevékenységek ujrakezdése eldtt az eszkozok és a technologia modernizaldsa
(AKTAN, 2011).

Osszegezve, a megfeleld vezetéssel rendelkezd vallalatok iddben észre veszik a
fejlesztések sziikségességét, felmérik azok forrasigényét, dontenek a piacon maradasrol,
kilépésrdl és a tevékenység diverzifikaciojarol, elkeriilve a csddveszélyt, rendelkeznek

megfeleld kontrolling rendszerrel €s informaciokezelésiik megfeleld.

2.4. MUKODESELEMZES-, IDEGEN TOKE-, ES A FOLYAMATOS BELSO KONTROLL

KAPCSOLATA

2.4.1. Forgétéke menedzsment

A kontrolling negativ vagy pozitiv visszacsatolassal miikodd, onmagat folyamatosan
jobbito, nyitott szabalyozokor (LAAB, 2011). A kontrolling feladata a vallalat vezetSinek
informacidval vald ellatasa a terv- és tényadatok, illetve az eltéréselemzés segitségével, a
vezetdk tamogatisa a meghatarozott stratégiai célok elérésére. Az ehhez sziikséges
informaciot a vezetdi szamvitel €s a pénziigyi elemzés biztosithatja a beszamolok, és

szamviteli nyilvantartasok alapjan.
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Beruhazasai révén novekedhet a vallalat, lehetnek korszerti gépei, elegans iroda haza,
de ennek ellenére csddbe mehet, ha nem fordit kellé figyelmet arra, hogy legyen elegendd
pénze az esedékes szamlak kifizetésére, vagy a hitelezOkkel szembeni kotelezettségek
teljesitésére. A befektetett eszk6zok csak akkor képesek jovedelmet termelni, ha a vallalat
megfelel6 mennyiségben és Osszetételben fektet be forgoeszkdzokbe is. Sok vallalkozas ment
vagy megy csOdbe azért, mert a forgotdke sziikségletét elhanyagolta, vagy a nagysagat rosszul
mérte fel (ILLES, 2009).

Az, hogy a vallalkozas milyen hatékonyan menedzseli a forgotékéjét, a készletek,
kovetelések ¢és rovid lejarati kotelezettségek forgasi idejének a fliggvénye. A forgotdke
finanszirozasara az egyik legkonnyebben rendelkezésre allo pénzforrast a vallalat szallitoi
jelentik, a szallitoi hiteleikkel. A szallitok biztositotta hiteleknek korlatai vannak: a cég
szallitoi lemondhatjak a termeléshez sziikséges anyagok szallitdsat, és ezek a lemondésok a
céget a termelés besziintetésére kényszerithetik, ami a szallitd legvégsé cselekedete, mert a
vevo elvesztésével jar. Sokkal gyakoribb, hogy a szallitok az azonnali fizetéseket 6sztonzik:
az eladok gyakran arengedményt adnak az eladasi arbodl, ha a fizetés egy adott idon beliil
megtorténik (HARRINGTON, 1995).

Véleményem szerint fontos szem el6tt tartani, hogy a forgdtdke-menedzsment
kockazata akkor csokkenthetd, ha a cég készleteinek és koveteléseinek forgasi sebessége
kisebb, mint a szallitéi tartozasok forgasi sebessége. Ezaltal javitja a mikodésének
hatékonysagat, az atfogd likviditdsat és csokkenti a miikodési ciklusat. A vallalkozas

pénzciklusat ugy hatarozzuk meg, hogy a mitkddési ciklusbol kivonjuk a tartozasi idot.

2.4.2. A hitel, mint cs6dkockazati tényezo

Amikor a véllalat pénz vesz kolcson, rogzitett idejii fizetések sorozatéra tesz igéretet.
A részvényesek csak a hitelezok kielégitése utan juthatnak a pénziikhoz. A hitelfelvétel
pénziigyi tokeattételt hoz Iépre. A magas tokeattétel azt jelzi, hogy a véllalat profitjanak nagy
részét a hitelezoi kielégitésére kell forditania (BREALY — MYERS, 1999).

A hitelezék szerzédésben rogzitett kotelezettségvallalas formajaban igen gyakran
korlatozzak a vallalat tevékenységét. Ezek a szerzddések eldirhatnak vagy megtilthatnak a
véllalat szamara bizonyos tevékenységeket, illetve korldtozhatnak masokat. A
hitelszerzédések példaul eldirjdk a vallalat szadmara, hogy fenntartsa a forgotdke
meghatarozott szintjét, korlatozza a tovabbi kolcsonfelvételt vagy hatart szabjon az osztalékok

nagysaganak. A hitelszerzodések célja ugyan a hitelez6 védelme, de ugyanakkor ezek a
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szerzOdések jarhatnak azzal a hatassal is, hogy a vallalat vezetéit vagy tulajdonosait
korlatozzak abban, hogy az altaluk sziikségesnek itélt modon mikodtessék a vallalatot
(HARRINGTON, 1995).
Az eladosodottsag foka, és a sajat toke aranya a tokeszerkezetben:
Osszes kotelezettség | Osszes eszkéz + Sajat téke | Osszes eszkoz = 1

A fenti dsszefiiggés megmutatja a vallalkozas tékeszerkezetében az idegen és a sajat
toke aranyat.

A miikodési tokeattételt (Oparating Leverage - OL) foként a fix koltségek mértéke
hatarozza meg, a pénziigyi tokeattételt (Financial Leverage - FL) pedig a vallalkozas
miitkodéshez felhasznalt idegen tdke, és annak koltsége. A miikodési tokeattétel és a pénziigyi
tokeattétel fokanak szorzata adja a kombinalt tdkeattétel fokat (Degree of Combined
Leverage, - DCL) (BERLINGER et al., 2012).

A miikodési tokeattétel értéke a termelési folyamat sajatossadgainak fliggvénye. Ha a
vallalat a tokeintenziv termelési alternativat valasztja a munkaigényes valtozattal szemben,
akkor viszonylag magas lesz a fix mikodési koltség, illetve relative alacsony a valtozo
miikodési koltség. Az ilyen koltségstruktira magas OL értéket ad, amely magas EBIT-et
eredményez, ha magas az arbevétel. Ellenkezd esetben, lanyhul6 lizletmenetnél, alacsony az
értékesitési arbevételnél, nagy a miikodési veszteség, ami csddveszélyes (KATITS, 2002).

Egy vallalat rovid tavu likviditasa azzal mérhetd, hogy eleget tud-e tenni az esedékes
fizetési kotelezettségeinek. A likviditas sziikebb értelemben az eszkdzok pénzre valthatosagat
jelenti, tagabb értelemben a pénzszerzés lehetdsége, képessége is beletartozik, ami
tulajdonképpen a mitkddési hatékonysag jele (ILLES, 2009).

Az pénziigyi tokeattétel elsésorban a vallalati tékestruktura osszetételétdl fiigg, azaz
milyen a kolcson- és a részvénytoke ardnya. Az a vallalat, amelynek a tékestruktirajaban
magas a kotott kamat koleson, részvénytarsasagok esetében az elsdbbségi részvény aranya,
relative magas fix tOkekoltséggel és magas FL értékkel fog rendelkezni (KATITS, 2002).

A CL értéke egyarant fligg a miikodési €s pénziigyi tokeattétel fokatol. A tarsasag
korlatozva van a tekintetben, hogy szabadon hasznalhassa a miikddési és a finanszirozasi
fedezetet a részvényegységre, lizletrészre jutd jovedelem novelése érdekében (KATITS,
2002). A kombinalt tokeattétel azt mutatja meg, hogy az arbevétel egységnyi valtozasa
hogyan hat a vallalat és a részvényesek jovedelmére, az addzott eredményre. A magas foka
kombinalt tokeattételi vallalkozasok kockazatos tevékenységet végeznek, vagy nagy koltségli

idegentokét vesznek igénybe, és az arbevétel valtozasara az adézott eredmény intenziven
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reagal. A magas foku kockézat okat a miikodési tOkeattételben és a pénziigyi tokeattételben
kereshetjiilk. A mikodési problémak megoldasara pedig a vezetdi szamvitel és kontrolling
modszerei nyujthatnak megoldast. A mutatok mindegyike jelezheti a vallalkozasnal meglévo
problémakat, igy alkalmazasuk a cséd megel6zés szempontjabol elengedhetetlen.

Abban az esetben, ha a vallalkozasban magas aranya idegen tokével mikodik, a
hitelfelvétel elott mérlegelni kell a vallalkozas jovedelemtermeld képességének és az idegen
toke koltségének egymashoz viszonyitott aranyat. Az idegen téke noveli a csédkockazatot és
csokkenti a szabadon felhasznalhaté eredményt. Ezt az okozza, hogy a vallalkozas az idegen
toke kamatkoltségeit az iizleti tevékenység eredményébdl fizeti. Azt, hogy a vallalkozasnak
milyen a kamatfizetési képessége, a kamatfedezeti rata mutatja, ami az UUTE / Kamatfizetési
kotelezettség hanyadosa. Minél nagyobb a mutatd értéke, a vallalkozas annal sikeresebben
hasznélta fel miikddése soran az idegen forrasokat, és a felhaszndlt idegen és sajat toke
hozama magasabb, mint az idegen toke koltsége.

A vallalkozas jovedelemtermeld képességét és az idegen téke koltségének az adozas
utani eredményre vald hatasat a miikodési tokeattétel és pénziigyi tékeattétel foka mutatja
meg.

Nincs olyan kiépitett kontrolling rendszer, amely minden vallalkozasra alkalmazhato
az eltér6 tevékenységek és folyamatok miatt. A pénziigyi elemzés és a vezetd szamvitel a
kontrolling rendszer kiépitésénél az alapokat képezik, mivel a vallalkozasok tobbségénél

alkalmazhatoak a csddhelyzet és gazdasagtalan miikodés elkeriilésének vizsgalata soran.

2.5. PENZUGYI MUTATOSZAMOK

A vallalkozas pénziigyi elemzésének célja, hogy altalanos informécidkat szerezziink
a vallalkozas miikodésérél. Az elemzés soran szerzett informaciok segitséget nytjtanak a
dontések meghozataldban, a véllalkozas vezetdi és kiils6 befektetdk szdmara egyarant.

Az els6 tanulmdnyok a mutatdszam-elemzést hasznaltdk a csddeldrejelzés
modszeréiil. Egyedi ratakat alkalmaztak a csddbement ¢és a sikeres vallalkozasok
Osszehasonlitasara. Ezek az a modszerek fontos szerepet toltottek be a késébbi csddmodellek
kialakitasanal, és adtak alapot a tobbvaltozos csédmodellek kialakitasahoz (BELLOVARY et
al., 2007).

A mutatészamok haszndlatakor eldre definialt célt kell kitlizni. Ilyen cél a véllalatok
csOdelorejelzése, amelyhez fontos a megfeleld6 mutatoszamok kivalasztasa. A ratak

onmagukban nem szolgaltatnak elegendd informaciot a kovetkeztetések levonasdhoz, de
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kiindul6 pontot jelentenek egy mutatdszamrendszer Osszeallitasdhoz, az empirikus
ellendrzéshez és alkalmazashoz (BEAVER, 1966).

A pénziigyi mutatészamok egy pillanatnyi allapotot tiikkroznek, egy-egy rata a
vallalkozashoz  kapcsoléddan  csak  informaciomorzsat  kozvetit:  fizetdképesség,
jovedelmezdség, vagyoni helyzet, tOkeerdsség, stb. A vallalati miikodés egy komplex
rendszer, minden esetben mas és mas folyamatokbol és tevékenységekbdl. Ebbdl kovetkezik
az is, hogy a vallalati cs6d szintén Osszetett Ok-okozati 0sszefliggésekkel tarhato fel, jelezhetd
eldre.

1930-ban a Nebraskai-Lincoln Egyetem iizleti kutatokézpontjaban, a Bureau of
Business Research (BBR) kutatoi kdzzétettek egy tanulméanyt csédbement ipari vallalatokrol.
24 mutatészam segitségével elemeztek 29 cégek azzal a céllal, hogy determinaljak a csddbe
ment cégek kozos jellemzoit és trendjeit. A vizsgalat alapjan 9 mutatoszamot talaltak,
amelyek megfelel6 indikatorként szolgilnak az un ,growing weakness” (névekvo
gyengeségek) feltarasara: Forgotdke / Osszes eszkdz, Toketartalék és Eredménytartalék /
Osszes eszkdz, Nettd forgotdke / Befektetett eszkozok, Befektetett eszkozok / Osszes eszkoz,
Likviditasi mutatd, Nettdo forgotéke / Osszes eszkoz, Arbevétel /| Osszes eszkoz,
Pénzeszkozok | Osszes eszkdz. A BBR tanulmany megallapitasa szerint a Forgoeszkozok /
Osszes eszkdz és a Likviditasi mutat6 jelezte a legjobban elére a problémékat (BELLOVARY
et al., 2007).

A BBR 1930-as vizsgalata mar abban az id6ben is bizonyitotta, hogy féként a
véllalati miikodéshez és fizetOképességhez szorosan kapcsolddd mutaté mindsithetd a legjobb
indikatornak a csddeldrejelzés kapcsan. ami a két mutatd kozotti ok-okozati Gsszefiiggésre
utal. A Befektetett eszkézok / Forgd eszk6zok aranyabol a cég tevékenységére lehet
kovetkeztetni. Az altalanosan elfogadott aranyhoz viszonyitva a magasabb befektetett eszkoz
arany termeld, a magasabb forgdeszkdz arany szolgaltatd vallalkozasra enged kovetkeztetni.
Mind a termeld, mind a szolgaltatd vallalkozasoknal a magas befektetett eszkoz arany és az
alacsony forgdeszkéz arany kevésbé intenziv, alacsony nyereséget eredményezd, magas
befektetett eszkozigényli tevékenységre utalhat. Ennek eredménye lehet az alacsony
fizetoképesség tobb likviditasi szinten, ami cs6dhoz vezethet. Ezeket a feltételezéseket tobb
szintli korrigalt likviditasi mutatokkal, forgdeszkoz Osszetétel vizsgalattal, a készletezési, a
beszedési és tartozasi iddszakok vizsgalataval, a mitkodési €s a pénzciklus elemzésével lehet

igazolni.
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2.6. MUTATOSZAM RENDSZER, MINT ELOREJELZESI ESZKOZ
1930-t61 1965-ig a kutatok foként mutatd szamok segitségével probaltak elkiiloniteni

a cs6dbe ment és miikodo cégeket, és meghatarozni a csddhelyzet okat. 1966-ban William H.
Beaver fektette le a csddmodellek alkotdelemeit képezé mutatoszamrendszer elmélet alapjait.
30 mutatoszam segitségével hasonlitott 6ssze 79 csddbe ment ¢és 79 mikodo vallalkozast, a
vallalkozasok adatai 38 kiilonboz6 agazatbol keriiltek kivalasztasra. Beaver empirikus
kutatasa soran az adott mintara vonatkozoan kovetkezd eredményeket kapta:

- az Adozas utani eredmény / Osszes kotelezettség eldjelzési képessége 92%,

- Adozas utani eredmény / Arbevétel eldjelzési képessége 91%,

- Adozas utani eredmény / Netto forgotdke eldjelzési képessége 90%,

- Cash Flow / Osszes kotelezettség eldjelzési képessége 90%,

- Cash Flow / Osszes eszkdz el6jelzési képessége 90%,

- Likviditasi rata el6jelzési képessége 90%. (BELLOVARY et al., 2007).

A kutatas célja az egyes mutatdészamok eldrejelzé képességének vizsgalata volt. A
fent mar emlitett ok-okozati Osszefiiggésekre vald tekintettel elmondhatd, hogy a pénziigyi
mutatdszamok indikatorként jeleznek eldre, €s egy-egy magyarazé valtozoként tekinthetdk a
csdd kialakulasakor. A kutatas szerint tobb mutatészam egyidejii figyelembe vétele szimultan
dontéshozatal esetén magasabb elorejelzési képességet biztosit, mint az egyszerl
mutatoszamok kiilon-kiilon elemzése.

A mutatoszamok — belsé Osszefliggéseik révén — kolcsondsen hatnak egymasra, igy
sajatos komplex rendszert alkotnak. Az elemz06 felkésziiltsége hatarozza meg azt, hogy ebbdl
az Osszefiiggésrendszerbdl mit képes felszinre hozni. Szamos publikdcidoban olvashatunk a
viszonyszamok komponensekre bontasardl, és az igy kapott dsszefiiggések elemzéstechnikai
felhasznalasarol. Az 1920-as évek elején a DuPont cég kifejlesztett egy elemzési modszert,
amelyet azota DuPont analizisnek neveznek (VIRAG et al., 2013).

A részvényesek tokéjének megtériilési rataja mutatja meg, hogy a vallalatot hogyan
befolyasolja a finanszirozasi formaja. A tulajdonosok megtériilési ratajat meghatarozo harom
tényezd a kovetkezd:

- az arbevétel aranyos nyereség,
- az eszkozok forgasi sebessége,
- az eszkdzok eladosodottsagi foka.
Az eszkdzjovedelmezOség mértékét az arbevétel aranyos nyereség, €s az eszkdzok

forgasi sebessége egyiittesen hatarozza meg. Ha pedig az eszkozjovedelmezdség kedvezden

-15 -



magas ¢és valtozatlan nagysagt, akkor az eladosodottsag fokozasa kedvez6bb tékemegtériilést
eredményez. Az eszkozjovedelmezdséget az (1-Adodssdgmutatd) értékével elosztva
megkapjuk a vagyonaranyos nyereséget.

Ezek a mutatok fontos szerepet jatszanak abban az esetben, ha a vallalat kiilso tokét
hasznal, ami nem megfelelé jovedelemtermeld képesség mellett noveli a csédveszélyt, A
ratak mogott meghizodd informaciok és Osszefliggések értelmezése fontos, hiszen ahogyan
Beaver definidlta a csddhelyzet jelzésére leginkdbb alkalmas ratakat, a DuPont

mutatészamrendszer a kialakult cs6dhelyzet okait érhetjiik meg, kdvetkeztethetiink rajuk.

2.7. CSODELOREJELZESI MODELLEK ES MODSZEREK

2.7.1. Alman csédmodell, diszkriminancia analizis
A diszkriminancia-analizis egy statisztikai modszer, aminek a felhasznalasaval a
pénziigyi mutatészamok — mint eldredefinialt valtozok - segitségével kiilonbséget tehetiink a
csoporton beliili egyedek kozott. A diszkriminancia-fliggvény lehet linearis és négyzetes,
ennek megfelelden megkiilonboztetiink linearis és kvadratikus diszkriminanicia-analizist
(BERG, 2005). ALTMAN (1968) a linearis diszkriminancia-analizist valasztotta a
csodelorejelzés eszkozeként, amely foként a bioldgiai és viselkedéstudomanyi elemzéseknél
volt népszerti.
ALTMAN (1968) a valtozok kivalasztasakor a kovetkezd szempontokat vette
figyelembe:
- a kivalasztott valtozok (ratak) statisztikai szignifikancidja, és egyiittes determinécios
képessége,
- arelevans valtozok kozotti korrelacio,
- avaltozok eldrejelzési képességének pontossaga,

- az elemz06 dontése-

Altman Z-score modellje magas elOrejelzési képességli volt, egy évvel a cséd
bekovetkezése elétt 95%-0s pontossaggal jelzett eldre. Azonban két évre vonatkozdan a
modell eldrejelzési képessége csak 72%-o0s volt (BELLOVARY et al., 2007).

Altman volt az elsd, aki tobbvaltozos csddmodellt kifejlesztve fliggvényként tekintett
a csodre, mint fiiggd valtozora, az egyes mutatdszamokra pedig, mint magyarazé valtozokra.
A cégek csoportositasat a fiiggd valtozo eldre definialt kategoriai alapjan végezte el. Olyan

magyarazo valtozokat alkalmazott, amelyek linearis kombinacidja a vallalatokat hatékonyan
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képes szétvalasztani, és a fliggdvaltozd kategoridkba besorolni. A fent emlitett modellhez
gyarto-, termeld vallalkozasok adatait hasznalta.

Tekintve, hogy a diszkriminancia-elemzés kis elemszama mintakon is alkalmazhato,
¢s figyelembe véve a modell eldrejelzési képességét, kijelenthetd, hogy a megfeleld pénziigyi
mutatoszamokat kivalasztva a modell alkalmas volt szignifikansan megkiilonboztetni a

csOdbement és mitkddo vallalkozasokat, és jo alapot teremtett a jovObeni kutatasokhoz.

2.7.2. Logit-modell, logisztikus regresszio

A logisztikus regresszié célja ugyanaz, mint a diszkriminancia-analizisé, azaz elére
meghatarozott csoportokba sorolni a minta megfigyelési elemeit. Létezik tobb csoportra
vonatkozo regresszios modell is (polichotom regresszi6), de a gyakorlatban a két csoporttal
dolgoz6, un. dichotom regressziot alkalmazzak leggyakrabban. Az elemzés soran ezzel
dolgozunk, mivel a cél a vizsgalt vallalatoknak a csddveszélyes vagy a tulélé kategoriak
egyikébe valo besorolasa (IMRE, 2008).

A logit-modell elényei:

- Nem tamaszt olyan korlatozo feltételeket a valtozok normalitasaval kapcsolatban, mint
a diszkriminancia-analizis.

- A modszer a besorolasi dontések megalapozdsa soran megengedi a diszkrét ¢és
folytonos valtozok egyidejii figyelembevételét.

- A modell egyiitthatoinak értekei egyben az egyes mutatok fontossagat is jelzik, azaz
stlyokként értelmezhetok.

- A logisztikus regresszio fiiggvényében nem csak maguk a valtozok, hanem azok
kiilonféle interakcioi is felhasznalhatok 6nalld valtozokként.

- A logit érték 0 és 1 kozotti értéket vehet fel, igy gyakorlatilag azonnal valdszintiségi
valtozova alakithato.

Hatranyai a kévetkezok:

- A modszer igen érzékeny a fliggetlen valtozok kozotti korrelaciora, illetve a hianyzo
vagy szélsoséges értékekre. Ennek kiveédése érdekében modellépités eldtt mindenképp
adatkorrekciokra és sziirési 1épésekre van sziikség.

- A logit-modellek nagy elemszamu minta esetén jol teljesitenek, ugyanakkor kisebb

mintak esetén jelentésen romlik az elérejelzo képességiik (IMRE, 2008).
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2.7.3. Neuralis halok

Az 1990-es évek elejétdl az neurdlis halok fontos szerepet toltenek be és széles
korben alkalmazasra keriilnek a cs6deldrejelzés teriiletén. A pontossag javitasa az els szamu
szempont a cs6delérejelzés soran, amit ez a modszer lehet6vé tesz. Ezen kiviil képes feltarni a
nem linearis kapcsolatokat is, ami alkalmassa teszi a magyarazé valtozok (pénziigyi
mutatdszamok) kozotti nemlinedris Osszefliggések hatasat kivetiteni a csédbejutds okaként
(JARDIN, 2010).

Miikddése leginkabb az emberi agy tanulasi folyamatdhoz hasonlithato, innen ered az
elnevezése is. Csakugy, mint az emberi idegrendszer, a neuralis halo modellje is szamos
egymashoz kapcsoldodd neuronbdl épiil fel, amelyek bioldgiai megfeleldikhez hasonléan az
informacio-feldolgozasi egységei, és szoros Osszekottetésben vannak egymassal (IMRE,
2008).

A modszer jellegebdl fakadoan szamos elonnyel rendelkezik:

a neuralis halo képes bonyolult mintakat gyorsan és magas megbizhatosagi fokkal
elemezni, feltarni az azokban rejlo Osszefiiggéseket,
- mindezt barmilyen eléreprogramozott tudas nélkiil teszi,
- nincsen statisztikai kotottség az eloszlasokra vonatkozéan,
- kvalitativ ismérveket is képes feldolgozni,
- nem érzékeny a hianyz0, hibas vagy extrém input adatokra,
- a fliggetlen valtozok korrelacidja sem okoz problémat a modszer szamara,
- valodi eldrejelzd eljaras,
- jellegénél fogva robosztusabb es flexibilisebb a statisztikai modelleknél.
A hatranyai:
- amodell altal meghatarozott stlyok értelmezése nehezebb;
- nagyobb moédszertani mérési tapasztalatot és nagy elemszamu tanulasi mintat igényel;

- fennall a taltanulas veszélye (IMRE, 2008).

2.7.4. Csé6dmodellek 6sszehasonlitiasa
Az 1930-as gazdasagi vilagvalsag utdn a kutatdsok jelentds hanyada olyan
valsagkezelési modellek kidolgozasara és alkalmazhatdsagara koncentralt (2. abra), amelyek

hosszu tavon képesek arra, hogy a fizetésképtelenséget iddben elére jelezzék (EKES, 2013).
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Mutatoelemzés

T
1968 1980 1990 2007

2. abra Cs6dmodellek alkalmazasa és fejlodéstorténete

Forras: Ekes, 2013. (Imre, 2008.)

A diszkriminancia-analizisnél az empirikus vizsgalatok soran tapasztalt viszonylag
alacsonyabb eldrejelzé képességhez hozzajarul a normalitas gyakori megsértése, valamint a
két osztaly kovariancia-matrixainak eltérd volta is. A logisztikus regresszidelemzés feltételezi,
hogy a vizsgalt valtozok és a fizetoképesség valoszinlisége kozotti kapcsolatot leird fliggvény
tipusa eldre ismert logisztikus gorbével irhato le. A neuralis halok felépitése soran nem kell
foglalkoznunk sem kiilonboz6 eloszlasi feltételekkel, sem a magyardzdo valtozok
fliggetlenségével, sem a vizsgalt jelenséget leird fliggvény tipusaval. A neuralis halok diszkrét
és folytonos valtozokkal egyarant képesek dolgozni (VIRAG et al., 2013).

Az el6z6ekbdl is lathatod, hogy az egyes modellek merdben kiillonboznek a tobbitdl.
IMRE (2008) foglalta ssze az egyes modellek elényeit, és hatranyait, amelyet az 1. tabldazat
szemléltet, és segithet a modellvalasztaskor.

Eldrejelzés-modszertani oldalrél kimutathato, hogy a kevésbé szigort alkalmazési
feltételli modszerek sikeresebben bevalnak a gyakorlatban, annak ellenére, hogy a miiveldit
gyakran pozitivista kritikakkal sujtjak. Az empirikus vizsgalatok soran nem a gyéztes
modszert kell keresni, hanem kombinalni kell 6ket, és szimultin modon alkalmazni

mindegyiket a gyakorlati elérejelzések soran (VIRAG et al., 2013).
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1. tdblazat Cs6dmodellek elonyeinek és hatranyainak dsszehasonlitasa

Moédszer Elényok Hatranyok
Diszkriminancia - tobbvaltozés modell tobb korlatozo
analizis - egyszerl felépités cléfeltételezéssel &s

(linearitas, normalitas,
eldzetes

csoportvaloszintiségek)
csak sorrendi mérd
fliggetlen valtozok sulya nem

hatarozhat6 meg

Regresszios
modellek

tobbvaltozos modell
kvalitativ  ismérveket 1is
képes hasznalni

fliggetlen valtozok sulya
Kinyerhet6

nem feltételez linearitast

érzékeny a fliggetlen valtozok
érzékeny a kiugré vagy
hianyz¢ értékekre

nagyobb  mértékli  nem-
normalis eloszlas torzithatja

kis mintan nem hatékony

Neuralis halo

komplex, robosztus
felépités

elére beépitett tudas nélkiil
dolgozik

flexibilitas

nem ¢l korlatozé
feltételekkel

kvalitativ ismérvek
beépithetéek

nem érzékeny a

korrelaciora, €s hianyzo és
kiugro értékekre
valodi eldrejelzo eljaras

fennall a tultanulds veszélye

nagy mintan hatékony

nehezebben értelmezheto,
bonyolultabb sulyok
alkalmazasa komolyabb

modszertani  tudast, tobb

mérést igényel

Forras: Imre, 2008.
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3. ANYAG ES MODSZER

A két f0 eszkdz, amelyet az elemzés soran felhasznaltam az R Statistics R-3.2.4
verzidju statisztikai program, és a Microsoft Excel tablazatkezeld. A két eszkoz egyiittes
hasznalatat egy a Microsoft Excel bdvitményeként alkalmazhato RExcel szoftver tette
lehetové. Ezaltal a R Statistics moduljait a tablazatkezelén keresztiil hasznalhattam a
megfeleld parancsok megadasa utan.

A két f6 probléma, amellyel szembesiiltem a logit-modell érzékenysége a kiugrod
értékekre és az adatok nem normalis eloszlasa, illetve a magyarazd valtozok
multikollinearitasa. A eldbbit az adatbazis Osszeallitasakor, az utobbit az elemzés soran lehet

kikiiszobolni/mérsékelni.

3.1. AZELEMZES ADATBAZISA

A vizsgalati adatbazisba azok az élelmiszer-kereskedelmi tevékenységet végzo
vallalkozasok keriiltek be, amelyek fétevékenységként az ,Elelmiszer jellegii vegyes bolti
kiskereskedelmi” tevékenységet jelolték meg, és amelyek székhelye az Eszak-Alfold régioban
talalhato, a vallalkozas alapitasa pedig 2009. januar 1. el6tt megtortént és 2009-2012 kozott 4
beszdmoloval lezart iizleti évvel rendelkeznek. A fent emlitett kritériumoknak megfeleld
vallalkozasok szlirése és kivalasztdsa az OPTEN cégtar segitségével tortént meg, az éves
beszamolokhoz pedig Elektronikus Beszamol6 Portal (www.e-beszamolo.im.gov.hu) oldalrél
sikeriilt hozzajutnom.

A kutatds targyat képezé vallalkozasok kivéalasztisa soran tobb problémaba
utkoztem, az adatbazis létrehozasa, és az elemzés soran is. Azon felszamolas alatt 1évo
vallalkozasok szama, amelyek 2013-2014-ben rendelkeztek beszamoloval, elenyész6 volt. Ez
volt az oka annak, hogy az elemzés idészaka a 2009-2012 lett. Tobb mint 90 cég volt
felszamolas alatt. A fenti problémak miatt azonban ezek koziil minddssze 6 olyan cég volt,
amelyek rendelkeztek beszamoloval 2009-2012 ko6zott, és azok alkalmasnak bizonyultak a
pénziigyi ratak Kiszamitasara. Ennél a 6 cégnél azonban megfigyelhetd volt, hogy az
lizemi/iizleti tevékenység eredménye a vizsgalt iddszak utols6é hdrom évében negativ volt. Ha
egy véllalkozas UUTE eredménye egy évben negativ, még nem enged egyértelmiien arra
kovetkeztetni, hogy cs6dveszély all fent. Ezzel szemben, ahogyan a felszamolas alatt 1év6
véllalkozasoknal is lathattuk, ha az UUTE tdbb éven keresztiil negativ, a vallalkozasnal

miitkodési problémak és csddveszEly allhat fenn.
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A fenti logikat kovetve az adatbazis kialakitdsanak kovetezd lépése olyan cégek
bevonasa volt, amelyeknél a vizsgalt idészakban az UUTE eredménye legalabb az utols6 3
évben negativ volt. A végs6é adatbazist igy 67 miikodo, és 19 legalabb 3 éven at negativ
UUTE-vel rendelkezd véllalkozas adta. A 19 véllalkozas koziil 2-nél csak a vizsgalat utolso
harom évében negativ az iizleti tevékenység eredménye, 17 vallalkozasnal pedig a vizsgalat
mind a 4 évében. A negativ teljesitményli vallalkozasok ardnya a mintaban 22,09%, a taléld
vallalkozasoké 77,91%. Formajukat tekintve 36 betéti tarsasdg, 44 korlatolt felelésségi
tarsasag, és 6 zartkorlien miikodé részvénytarsasag keriilt be a mintaba. A cégek mikro-, kis-

¢s kozépvallalkozasok.

3.2. AZELEMZES SORAN ALKALMAZOTT MODSZEREK

3.2.1. Lépésenkénti, un. ,,stepwise” regresszio

Az eredményvaltozora legnagyobb hatassal biré magyardzo6 valtozok kivalasztasanal
a tobbvaltozos 1épésenkénti linearis és logisztikus regressziot alkalmaztam. A 1épésenkénti
regressziohoz mind a két esetben el kell végezni a normal logisztikus és linearis regresszio—
szamitast, amelyhez az R Statistics Im’ ¢és ’glm’ moduljat hasznaltam. Ezt kovetéen futtattam
a ’step’ modult, és a bemeneti adatokat az elézdleg futtatott ’Im’ és *glm’ modul kimeneti
adatai szolgaltattak. A ’step’ modell az 1épésenként hagyja ki kell6 magyaraz6 er6vel nem
rendelkez6 valtozokat, azzal a céllal, hogy leegyszerisitse a modellt. A valtozé szelekcid az
AIC (Akaike Information Criterion) érték beallitasaval hajta végre. A modszer a kovetkezo

Osszefiiggés felhasznalasaval az AIC értéket minimalizalja:

AIC = 2¢[ —tog(L( Bo, B1, .. Bp. o2[Y )) K]

p — a magyarazé valtozok szama

K-(p+2)

Bi — az eredeti modell becslése soran kapott regresszids egylitthatok

o? - az eredeti modell becslése soran kapott becsiilt értékek varianciaja

log(L(.....)) — log-likehood fiiggvény

ahol

A modell 1ényege, hogy az irrelevans magyardzo valtozok modellhez adésa noveli a
loglikehood fiiggvény értékét. Egyszertien ugyis lehetne fogalmazni, hogy az AIC kisebb
értéke jobb modellhez vezet (SHEATHER, 2009).
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A ’step’ modul futtatasa utan kapott valtozokkal wjra lefuttatom az ’Im’ és ’glm’
modult. Ezt kovetden a kapott eredményeket Osszehasonlitom a hipotézisekben

megfogalmazottak szerint az els6 19 valtozot tartalmazo *Im’ és *glm’ modellekkel.

3.2.2. ROC gorbe
valdszintiiségi értékkel vagy pont-értékkel rendelkezd klasszifikacios szabalyok teljesitmény-
értékelésére. A ROC gorbe azt vizsgalja, hogy a modellek eredményéiil kapott valoszintiségi
értékek mennyire jelzik megbizhatéan az output-kategoriaba vald tartozast, amennyiben az
eredeti besorolas ismert. Az output-valtozé altalunk megadott értéke pozitiv vagy negativ
iranya gorbe felrajzolasat teszi lehetové. A gorbe a megfigyelések fennmaradasi
valdszindség-értékeinek sorrendjében veszi figyelembe a mintaban szerepld vallalatokat. A
vizszintes koordinatatengely a fizetoképes megfigyelések kumulativ aranyat, a fiiggéleges
koordinatatengely a fizetésképtelen megfigyelések kumulalt ardnyat fejezi ki. A ROC gorbe
referencidja a 45°-os egyenes, amely a véletlen kivalasztasnak felel meg. Annal jobb az
értékelése valamely cs6édmodellnek, minél jobban elvalik a ROC gorbéje a 45°-0s egyenestol.
Fontos megjegyezni, hogy a gorbe felrajzoldsa minden lehetséges cut-off értéket figyelembe
besorolasi pontossag tablazatokkal — nincs sziikség.

A ROC gorbébdl szamitott objektiv statisztikai mutatd a gorbe alatti teriilet
nagysaga. Amennyiben a gorbe alatti teriilet 50% felett van, akkor az rendelkezik hozzaadott
értekkel a véletlen kivalasztashoz viszonyitva. Minél nagyobb valamely cs6dmodell ROC

gorbe alatti teriilete, annal jobb (KRISTOF, 2008).

3.3. DISZKRIMINANCIA-ANALIZIS SORAN ALKALMAZOTT MODSZEREK

3.3.1. Linedris regresszio

A vizsgalt jelenséget reprezentald Y eredményvaltozo, és az okok szerepét jatszo X
magyarazé valtozok kijelolése a modell specifikalasanak els6 1épése. A modell strukturajat az
Y =X+ X2+ ...+ Xp + € formula irja le, ahol € maradékvaltozo, ami a modell altal nem
magyarazott, véletlen hatast fejezi ki. A véletlen valtozon keresztiil itélheté meg a modell és a
valosag viszonya. A véletlen valtozd minden regressziés modell eleme, ezért a (p + 1)
valtozos modellre elegendd az Y = X3 + Xz + ... + Xp formdban hivatkozni. A regresszios
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modell feltevése szerint az eredményvaltozo feltételes varhatd értéke a magyarazo valtozo
linedris fiiggvénye:
Y =Bo+ P1Xe+ PaXo+ ... + BpXp
ahol

Y =regresszio értéke

Bo,P1... Pp = regresszids paraméterek

X1, X2 ... Xp =magyarazo valtozok

A regresszios fiiggvény Y értékét a késdbbiekben tomoren regresszionak nevezziik. A

regresszio értékének az ismeretében egy adott X feltétel melletti Y értéktdl valo € eltérés = Y
- Y (HAJDU, 2001).

A linedris regresszid szamitashoz az R Statistics ’Im’ moduljat hasznaltam, igy a
regresszios egyiitthatokkal egyiitt meghatarozasra keriiltek az egyes magyarazo valtozok t-
proba értékei (szignifikancia szintjei) is. Kiszamitasra keriilt tovabba a totalis determinacios
egylitthato (korrelacios egyiitthatd négyzete), illetve az F-proba értéke és szignifikancia
szintje is. A probak abban segitettek az elemzés soran, hogy meg tudjam allapitani, hogy
egyes pénziigyi mutatok, mint magyarazé valtozok megbizhatdésagat. A determindcios
egyiitthatd megmutatja, milyen aranyban tudjuk magyarazni a fliggdé valtoz6 variancidjat a
fliggetlen valtozok varianciajaval. Az F proba értéke pedig a regresszios fiiggvény magyarazo

hatasat mutatja meg.

3.3.2. Linearis diszkriminancia-analizis

A tobbvaltozos diszkriminancia-analizis egyidejiileg elemzi tobb mutatdszam
eloszlasat, és olyan osztdlyozasi szabalyt allit fel, amely tobb sulyozott pénziigyi
mutatoszamot — ezek a modell fliggetlen valtozéi — tartalmaz, és ezeket egyetlen
diszkriminancia-értékké fogja 0Ossze. Az alkalmazott mutatéoszamok kivalasztasanak
elofeltétele, hogy azok kevéssé korrelaljanak egymassal, kiilonben a bevont tjabb
mutatészamok csak minimalis mértékben jarulnak hozza a csoportképzés megbizhatésdganak
novekedéséhez. Tovabbi feltétel, hogy a mutatoszamok tobbdimenziés normalis eloszlast
mutassanak, valamint az, hogy az osztalyok kovarianciamatrixai azonosak legyenek.

A vallalatok osztdlyozasahoz az egyes vallalatok éves beszamoldadataibol
kiszamitott pénziigyi mutatészam-értékeket kell behelyettesiteni a linearis kombinaciot

képez6 diszkriminancia-fiiggvénybe. A fizetoképes és a fizetésképtelen vallalatokat elvalasztd
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diszkriminancia-értékkel Gsszehasonlitva allapithatd meg, hogy a cég a ketté koziil melyik

csoportba sorolhato. A diszkriminancia-fiiggvény altalanos alakja a kovetkezd:

Z:W1X1+W2X2+ +wan

ahol
Z: diszkriminancia-érték,
w;: diszkriminancia-stlyok,
X.: fuggetlen valtozok (pénziigyi mutatok),
i =1, ..., n, ahol n a pénziigyi mutatok szama (VIRAG et
al., 2013).

A lineéris diszriminancia-analizisre a 1épésenkénti regresszio elvégzése utan kertilt
sor. Az elemzés elvégzéséhez az R Statistics *1da’ modelljét alkalmaztam. A diszkriminnacia-
fliggvény azokbol a magyardz6é X valtozokbol tevddott ossze, amelyek a 1épésenkénti
regresszid elvégzése utdn bent maradtak a modellben, és a legmagasabb volt a
megbizhatosdguk. Masképpen fogalmazva, amelyekhez a legalacsonyabb AIC érték
kapcsolddott.

A ’lda’ modell altal kapott Z értékeket felhasznalva, és azokat sorba rendezve két
csoportba soroltam a vallalkozasokat, a sziikséges csoportositasi relaciok meghatarozasa utan
a ,,cut off” értékek meghatirozasaval. ,,0” binaris koddal a — folyamatosan negativ UUTE-ét
pordukalé vallalkozasokat, ,,17 bindris koddal a pozitiv.  UUTE értékkel miikodd

vallalkozasokat jeloltem.

3.4. LOGISZTIKUS REGRESSZIO

A logisztikus regressziot, mint modszert nem elsdsorban a regresszid miatt
alkalmaztam. A {6 oka az volt, hogy a modszer kivaldéan alkalmazhatdé a pénziigyi
mutatészamok, mint magyarazé valtozok €s a bindris osztalyok szerinti kategoridba sorolasra,
¢s a besorolas valosziniiségének becslésére. Az eljaras a sulyozott fiiggetlen valtozokhoz a
mintaban szereplé vallalatok megfelel6 elkiilonitéséhez valdszintiséggel kifejezett Z-értéket

rendel hozza. A logisztikus regresszio képlete az alabbi:
Pr(fizetoképes) = €*/(1+€7)
Pr(fizetSképes) = €Po 2 XD/(1+ ey "2 (P X0)
ahol
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Bj — regresszios paraméterek,
Xj— fiiggetlen valtozok szdma (pénziigyi mutatok)
j=1, ..., m, ahol m a pénziigyi mutatok szama.
tekintheté (VIRAG-KRISTOF, 2005).
A modell alapja az ’odds’, amely az el6zdleg definialt két csoportba keriilés
valoszinliségeinek egymashoz viszonyitott aranyat jelenti. Csddmodellek esetében
gyakorlatilag ez a tGlélés és a cs6d bekovetkezési esélyeinek hanyadosat takarja. Képlettel

kifejezve:

oddsx = Paetsx / Pessax
ahol

x az adott megfigyelésre vonatkozoé fliggetlen valtozok (x1, X2 ... Xp) vektora.

Cs6dmodellekre értelmezve pedig a vizsgalt vallalatok mutatészamainak vektora
(IMRE, 2008). Jelen vizsgalatban pedig arra hasznalhat6 fel, hogy elkiilonitheték-e a tartosan
veszteséges vallalkozasok a pozitiv eredménnyel rendelkezdktdl, vagyis felhasznalhato-e a
modell a problémas vallalkozasok kiilonvalasztasara.

A logisztikus regresszio-modell felépitésének kulcskérdése a rendelkezésre allo
valtozok szamanak megfeleld6 mértékli csokkentése. A logisztikus regresszidelemzés —
szemben a diszkriminancia-analizissel — nem igényli a valtozok normalis eloszlasat, és az
egyenlé variancia-kovariancia matrixokat a két osztalyban, problémat okozhat azonban a tobb
valtozd egyiittes alkalmazasakor fennalld multikollinearitas, valamint a nem szignifikans
valtozok jelenléte. Tovabba fontos kiszlirni a kiugroan magas értékeket a modellezés
megkezdése eldtt (VIRAG et al., 2013).

A kiugro értékek kiszlirése a minta el6készitése sordn megtortént. A
multikollinearitas problémajara, és a magyarazo valtozok szamanak csokkentésére a mar fent

ismertetett *step’ R Statistics modul nyujthat megoldast.
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4. EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE

4.1. ELEMZES PENZUGYI MUTATOSZAMOKKAL

A vallalkozasok

elemzés¢hez kivalasztottam 19 olyan jellemz6t,

amelyek

véleményem szerint fontosak lehetnek a kereskedelmi tevékenységet végzd vallalkozéasok

tevékenységének értékeléséhez (2. tablazat).

2. tablazat Az elemzés alapjaul szolgalé6 mutatoszamok

Sorszam Mutatoszamok
1. Toékeerdsség
2. Rovid lejarati kotelezettség/Osszes kotelezettség
3. Rovid lejarath kotelezettség/Osszes forras
4, Forgoeszkoz/Osszes eszkdz
5. Befektetett eszk6zok/Forgoeszkozok
6. Likviditasi rata
7. Likviditasi gyorsrata
8. Készpénz szinti likviditas
9. Netto forgotéke/Osszes eszkoz
10. Osszes eladdsodottsag mutatd
11. Adossag/Sajat toke arany
12. Miikodési ROS
13 Adozas elotti ROS
14 Netto ROS
15. Adozott eredmény/Osszes eszkdz
16. UUTE/Osszes eszkoz
17. Osszes eszkoz forgasi sebessége
18. Adozott eredmény/Sajat toke
19. Készlet forgasi sebesség

Forras: Sajat szerkesztés
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Mivel normal gazdasagi kornyezetben a felszamolas vagy csddeljaras alatt 1€vo
vallalkozasok aranya joval alacsonyabb (5 - 10% kozotti), mint a miikodo vallalatoké, ezért a
f6 problémat ezen felszamolds ¢€s csddeljaras alatt 1évd cégek elemzésbe valo
bevonhatatlansadga okozta, ahogyan anyag és mddszer fejezetben ismertettem.

A kiugro értékeket kiszlirését az egyes mutatdoszamokra vonatkozo csoportatlagok
meghatarozasaval végzetem el. A legmagasabb csoportatlagtol valo eltérések az egyes forgasi
sebesség mutatoknal jelentkeztek. A kiugrd értékekkel rendelkezd cégeket tordltem az

adatbazisbol.

4.2. A 2009-ES EV ADATAINAK ELEMZESE

4.2.1. Logit-modell a 2009-es évben

A 2009-es évben a lépésenkénti logisztikus regresszié lefutdsa utan a 19
mutatdészambol harom mutatészam maradt a logit-modellben (3. tablazat). A regresszids
koefficiens értéke azt mutatja meg, hogy a regresszids egyiitthatd egységnyi valtozasara,

milyen mértékben valtozik a fliggd valtozo.

3. tablazat A 2009-es logit-modell magyarazo valtozoi

Valtozo Regresszios
Megnevezés o
sorszama koefficiens (p)
13. Adozas elétti ROS 115,97
16. UUTE/Osszes eszkoz 97,98
19. Készlet forgasi sebesség 0,31

Forras: Sajat szerkesztés

A 3. tablazatbol lathatjuk, hogy a regresszids paraméterek koziil a legerésebb hatasa
a 13. és 16. szamu mutatonak van, és a két mutatd progressziv hatdsu. A 19. szami mutatd
hatasa a regressziora alacsonyabb, és degressziv iranyu.

A vallalkozdsok csoportra bontdsdt a minta alapjdn megallapitott ODDS, esély
hanyados segitségével képeztem. Mivel a mintdban taldlhato Osszes elem 86 vallalkozas,
ebbél az altalam létrehozott negativ UUTE-vel rendelkezd villalatok (,,0”) kategéridja 19
véllalkozast tartalmazott, a pozitiv UUTE-s (,,17") kategoria 67 véllalkozast. A negativ UUTE-

vel rendelkez6 vallalatok valoszinlisége a mintaban 22,09%, mig a pozitiv teljesitménytieké
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77,91%. A két valoszinliség hanyadosaként megallapitottam a mintdra vonatkoz6 ,.cut off”
paramétert, aminek az értéke 0,2836.

A véllalkozasok, amelyeknél regresszi6 Z értéke kisebb, mint 0,2836 a negativ
teljesitményti kategoriaba, az érték folott 1évé regresszioval rendelkezé vallalkozasok a
pozitiv teljesitményti kategoériaba keriiltek.

A szamitott regresszios érékek alapjan a létrejott két csoportot kvartilisekre
osztottam, annak érdekében, hogy az esetleges regresszids értékek kozott atfedés
megfigyelhetd legyen, és rossz besorolasok esetén tudjam, hogy az adott elem az adott csoport

melyik kvartilisében helyezkedik el. A leir6 statisztikai jellemzoéket a 4. tablazat tartalmazza.

4. tablazat Az UUTE csoportokat leiro statisztikai jellemzok a logit-modellnél 2009-ben

Megnevezés | Minimum | 1.kvartilis | Median Atlag 3.kvartilis | Maximum
Negativ UUTE 0,00 0,00 3,20%10% | 50010 | 5,00%10% | 5,41*102
Pozitiv UUTE 0,52 0,99 0,99 0,97 1,00 1,00

Forras: Sajat szerkesztés

A negativ UUTE csoport regresszids értékei nagyon kozeliek a nulldhoz, igy azok
kozott sincs nagyobb elkiiloniilés, a vallalatokat a modell 2 cég kivételével jol kategorizalta.
A pozitiv teljesitményli vallalatok kvartilisei mar jobban elkiiloniilnek, mint az el6z6
csoporté. A két rosszul kategorizalt vallalkozas apozitiv teljesitményii csoport 1. kvartilisében
talalhato.

A modell pontossdgdra a szamitott regresszids értékek eloszlasabol tudunk
kovetkeztetni, amit az 3. dbra szemléltet. Az vizszintes tengelyen az indexek az egyes cégeket
jelolik sorrendben, a fliggbleges tengelyen a szamitott regresszios értékek helyezkednek el. A
logit-modszer, ahogyan mar fent emlitettem 2009-ben 2 vallalkozas kivételével megfeleléen
elkiilonitette a cégeket. Az 3. dbran lathato a logit-modell szerinti két csoport, ahol a pozitiv
teljesitményti vallalatok 0,52 — 1 kozotti értékeket vesznek fel, mig negativ UUTE-t
produkalé vallalatok értékei 0 — 0,0541 kozott mozognak. Az 3. dabran jol kivehetd a két
rosszul kategorizalt vallalat is, amely a 69. és a 71. index alatt helyezkedik el. A 69. vallalat
modell altal szamitott értéke 0,76, a 71. vallalaté pedig 0,89. A két cég rossz csoportba vald
besorolasa azzal magyarazhatd, hogy az UUTE eredménye a 2009-évben mind a két
vallalkozasnal pozitiv, mig a tobbi cégnél negativ, és ez hatissal van az UUTE / Osszes

eszkoz, illetve az Adozas elétti ROS mutatokra. Az emlitett magyardzd valtozok
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multiplikativ hatasa magas és progressziv a modellben. A logit-mddszer alkalmazasakor a
2009. évben mar megfigyelhetd a cégek elkiiloniilése, de az értékek szorodasa még

viszonylag magas.
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3. abra A logit-modell szamitott Z értékeinek eloszlasa 2009-ben

Forras: Sajat szerkesztés

Az 6sszes modell besorolasi pontossagat ROC gorbéken mutatom be, igy a 2009. évi
logit-modellét is (4. abra). A gorbe a fennmaradasi valdsziniiségeket veszi figyelembe, a
viszonyitas alap egy 45°-os linearis egyenes, ami a véletlen talalgatasnak felel meg. A gorbe
és az egyenes altal hatarolt teriilet jelzi a modell pontossagat, és ahogyan a 4. dbrdn lathato,
ez a teriilet joval 50% folott van, ami azt jelzi, hogy a modell rendelkezik hozzaadott értékkel.
Tovabba az is lathatjuk, hogy a modell besorolasi képessége magas, ahhoz képest, hogy a

regresszi0 soran 5 pozitiv teljesitményii, €s 2 negativ teljesitményii vallalkozas kiugro
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értékeket produkal. Tovabba az eredeti csoportaranyhoz képest a modell altal 1étrehozott
19,76%-s negativ teljesitményii €s 80,24%-0S pozitiv teljesitményii csoport jott létre.

A modell a pozitiv teljesitményii kategoériara vonatkozoé pontossaga 100%-0s,
ugyanis a 67 pozitiv teljesitményii cégb6l 67-et ,,1” —es kategoriaba sorolt be. A negativ
teljesitményli cégeket figyelembe véve a modell pontossaga 89,47%-o0s pontossagu, mert a 19
negativ teljesitményii cégbdl csak 17-et sorolt ,,0”-4s kategoriadba. A modell teljes pontossaga

mind a két kategoriat figyelembe véve 97,67%, hozzéaadott értéke 47,67%.

o
—
o _|
o

Q

@© © |

=)

()

=

=

w0

o

o

S < _

E o
N
o
S |
o

| | | | | |
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

False positive rate

4. abra A 2009. évi logit-modell teljesitményértékelése ROC gorbe segitségével

Forras: Sajat szerkesztés

4.2.2. Diszkriminancia-analizis a 2009-es évben

A elozbéekhez hasonloan a 2009-es évben lefuttattam a 1épésenkénti regressziot, de itt
mar a linedris regresszié alapjan. A magyaraz6 valtozokat ugyan az 19 pénziigyi rata képezte,
mint a logisztikus regresszional. Ennél a modellnél ugyanugy a valtozok szamanak

csokkentése, és a nem szignifikdns magyarazo valtozé kisziirése volt a cél. Ezek a megmaradt
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valtozok lettek a diszkriminnaicia-analizis magyarazo valtoz6i. Ez alapjan linearis
diszriminancia-analizisnél hasznalt magyarazé mutatészamok a kovetkezok:

- X1 = Likviditasi rata,

- Xz = Kézpénz szintl likviditas

- X3 = Osszes eladésodottsag mutato,

- Xa = Adossag / Sajat toke arany,

- Xs = Adozas eldtti ROS,

- Xe = Netto ROS,

- X7 = Adozott eredmény / Sajat toke.

A mutatok kivalasztasat kovetéen elvégeztem a diszkriminnaicia-analizist az ’1da’

modul segitségével, és a kovetkezd eredményeket kaptam az egyes magyarazé valtozok P

koefficienseire:

. 1= -0,0176
- = 0,0224
- Ba= -0,7417
. Bs= 0,0459
. Bs = -14,4015
- Bs= 22,0716
- Br= -0,9891

A diszkriminancia-analizis Z értékeit is kvartilisekre osztottam mind a két
csoportban, a cél szintén a rosszul kategorizalt vallalatok meghatarozasa az kvartilisek kozti
atfedések altal. A modell kovetkezd feltételek alapjan diszkriminal:

ha Z <=-0,8720 — a cég negativ UUTE kategériaba keriil (0),
ha Z > -0,8720 — talél6nek mindsiil (1).

A diszkriminancia analizist a szamitott Z értékek alapjan 4 céget sorolt rossz
csoportba. Két negativ teljesitményli vallalkozast pozitiv teljesitményiinek, két pozitiv
teljesitményii vallalkozast pedig negativ teljesitménytinek mindsitett.

A 69. és a 71. cég ,,1” csoportba kertilt, -0,3852 és -0,3637 szamitott Z értékekkel.
Az 5. tablazat mutatja, hogy 71. véllalkozas Z étéke negativ UUTE csoport maximum értéke.
Mind a két véllalkozas a negativ UUTE csoport 4. kvartilisében talalhat6 a modell becslése

szerint.
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5. tablazat Az UUTE csoportokat leiré statisztikai jellemzék a diszriminancia-analizis

modellnél 2009-ben

Megnevezés | Minimum | 1.kvartilis | Median Atlag 3.kvartilis | Maximum
Negativ UUTE -7.32 -4.81 -2.81 -3.24 -1.73 -0.36
Pozitiv UUTE -1.13 -0.42 -0.24 -0.21 -0.06 0.72

Forras: Sajat szerkesztés

A 27. és a 29. vallalkozas a ,,0” csoportba keriilt, a -0,892 és a -1,129 Z értékekkel.
Ahogyan az 5. tablazat is mutatja, a 29. vallalkozas Z értéke a pozitiv teljesitményii csoport
minimum értéke, illetve a két cég a pozitiv teljesitményii csoport 1. kvartilisében talalhat6 a
modell becslése szerint.

A modell altal kiszamitott Z értékek segitségével, a pozitiv (1) és negativ
teljesitményti (0) kategoriakba tudtam sorolni a vallalkozasokat. Az Gsszes értéket terjedelmi
korlat miatt nem kozlom, a szamitott értékeket aggregaltan az 5. dbra tartalmazza. A
diszkriminnaicia-analizis altal szamitott Z étékek szorasai magasabbak, a logit-modell Z
érékeinél. A ,,0” csoport Z értékei -7,32 és -0,87 kozott mozognak, az ,,1” csoport értékei
pedig -0,87 és 0,72 kozott. Jelen esetben a vizszintes tengelyen az indexek a cégek sorszamat
jelolik, a szamitott érték pedig az egyes Z diszkriminancia-értékeket. A két csoport esetében
lathato valamilyen szintQi elkiiloniilés, de a logit-modell az értékek eloszlasat és szorasat

tekintve jobban teljesit.

-33-



o o © o
o
o © P © ° ° [e¢) OO
dDO OO0 o OO oo oo dDOCDCDO ©. o5 o oooo
o0 C)CDC)OOO (e} o o0 % o O
[e) o o o
o o
o
%o
N A o
% o o
E o
= o
£
&
N < o
(D 1
o
le)
o
o
o
©o |
1
o
o
I I I I I
0 20 40 60 80
Index

5. dbra A diszkriminancia-analizis szamitott Z értékeinek eloszlasa 2009-ben

Forras: Sajat szerkesztés

A 27., 29., 69., és 71. vallalkozasok rosszul kategorizaltak, beleolvadnak az egyes
csoportokba, ezeket kiillon szinnel kiemelve jeloltem. A rosszul kategorizalt negativ
teljesitményii cégeket kékkel, a roSszul kategorizalt pozitiv teljesitményii cégeket pedig
sargaval.

A 2009. évi diszkriminancia-modell besorolasi pontossaganak értékelésekor a ROC
gorbe alatti teriilet csokkent a 2009. logit-modellhez képest. Igaz a modell szintén rendelkezik
hozzaadott értékkel, mivel a linearis egyenes és a ROC gorbe altal bezart teriilet joval
meghaladja az 50%-ot, azaz a véletlen talalgatas szintjét, amit az 6. dbran lathatunk. A modell
megorizte az eredeti csoportaranyt, viszont a besorolasi teljesitménye romlott. Ez annak
kdszonhetd, hogy ,,0” és ,,1” csoportbol ugyanannyi cég lett atsorolva a masik csoportba.

A modell pozitiv teljesitményt kategoriara vonatkozo pontossaga 97,01%, mert a 67
pozitiv teljesitményti cégbdl 65-6t az ,,17-es kategoridba sorolt be. A negativ teljesitményii
cégeket figyelembe véve a modell pontossaga 89,47%-0s, mert a 19 negativ teljesitményli
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cégbdl csak 17-et sorolt ,,0”-as kategoriaba. A modell teljes pontossaga mind a két kategoriat

figyelembe véve 95,34%, hozzaadott értéke 45,34%.
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6. abra A 2009. évi diszkriminancia-analizis teljesitményértékelése ROC gorbe
segitségével

Forras: Sajat szerkesztés

Osszegezve elmondhatd, hogy a 2009. évben a logit-modell 2,99%-kal jobban teljesit
a pozitiv teljesitményli csoportba vald kategorizalasban, a negativ teljesitményii csoportba
valo kategorizalas sordn a két modell teljesitménye megegyezik. Az sszteljesitményt tekintve
a logit-modell 2009-ben 2,33%-kal magasabb teljesitményt nyujt, mint a diszkriminnancia-

analizis.
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4.3. A 2010-ES EV ADATAINAK ELEMZESE

4.3.1. Logit-modell a 2010-es évben
A 2010-es évben a Iépésenkénti logisztikus regresszido lefutdsa utan a 19
mutatészambol egy maradt a logit-modellben (6. tablazat). Az 2010-es évben a B egy nullahoz

kozeli szam, és degressziv hatasu.

6. tablazat A 2010-es logit-modell magyarazé valtozoi

Valtozé Regresszios
Megnevezés o
sorszama koefficiens ()
16. UUTE/Osszes eszkoz 1,93*103

Forras: Sajat szerkesztés

A vallalkozasok csoportra bontdsat a minta alapjan megallapitott ODDS, esély
hanyados segitségével képeztem. Ahogyan 2009-ben is, a mintara vonatkozd ,.cut off”
paraméter értéke 0,2836. A vallalkozasok, amelyeknél a regresszid Z értéke kisebb, mint
0,2836, a negativ teljesitményli kategoriaba, az érték folott 1éve regresszioval rendelkezd
vallalkozasok a pozitiv teljesitményii kategoridba keriiltek.

A szamitott regresszios érékek alapjan a létrejott két csoportot Kkvartilisekre
osztottam, annak érdekében, hogy az esetleges regresszios értekek kozott atfedés
megfigyelhetd legyen, és rossz besorolasok esetén tudjam, hogy az adott elem az adott csoport

melyik kvartilisében helyezkedik el. A leiro statisztikai jellemzoket a 7. tabldzat tartalmazza.

7. tablazat Az UUTE csoportokat leiré statisztikai jellemzék a logit-modellnél 2010-ben

Megnevezés | Minimum | 1.kvartilis | Median Atlag 3.kvartilis | Maximum
Negativ UUTE 0,00 0,00 0,00 9,85*1010 0,00 1,87*1008
Pozitiv UUTE 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Forras: Sajat szerkesztés

A negativ UUTE csoport regresszids értékei nagyon kozeliek a nulldhoz, igy azok
kozott nincs nagyobb elkiiloniilés. A pozitiv teljesitményii vallalatok kvartilisei kozott sem
figyelheté meg nagyobb elkiiloniilés. Tehat 70" és ,,1” csoportok szorasa nagyon alacsony

alacsony.
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A modell pontossagdra a szamitott regresszids értékek eloszlasabol tudunk
kovetkeztetni, amelyet az 7. dbra szemléltet. A vizszintes tengelyen az indexek az egyes
cégeket jelolik sorrendben, a fliggdleges tengelyen a szamitott regresszids értékek
helyezkednek el. A logit-modszer 2010-ben tokéletesen elkiilonitette a cégeket. Az 7. dbrdn
lathato a logit-modell szerinti két csoport, ahol a pozitiv teljesitményti vallalatok minden
esetben 1-es értékeket vesznek fel, mig negativ UUTE-t produkalo véllalatok értékei 0 —
1,87*10 kozott mozognak. A 7. abrdn mindkét csoport regresszios értékeire tokéletesen
fektethet6 egy linearis egyenes, és a logit-modszer alkalmazasakor a 2010. évben mar

megfigyelhet6 a cégek hibatlan elkiiloniilése.
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7. abra A logit-modell szamitott Z értékeinek eloszlasa 2010-ben

Forras: Sajat szerkesztés
Az 6sszes modell besorolasi pontossagat ROC gorbéken mutatom be, igy a 2010. évi

logit-modellét is. A gorbe és az egyenes altal hatarolt teriilet jelzi a modell pontossagat, és

mivel a modell hibatlanul csoportositott, a &8. dbran ez a teriilet maximalis. A tokéletes
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csoportositasnak koszonhetéen az eredeti csoportarany megmaradt 22,09%-os negativ

teljesitményt, és 77,91%-os taléld aranynak.
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8. abra A 2010. évi logit-modell teljesitményértékelése ROC gorbe segitségével

Forras: Sajat szerkesztés

A modell a pozitiv teljesitményii kategoériara vonatkozd pontossaga 100%-0s, mert a
67 pozitiv teljesitményii cégbdl 67-et ,,17-es kategdriaba sorolt be. A negativ teljesitményii
cégeket figyelembe véve a modell szintén 100%-os pontossagl, mert a 19 negativ
teljesitményti c€gbdl 17-et sorolt ,,0”-as kategoridba. A modell teljes pontossaga mind a két
kategoriat figyelembe véve 100%, hozzéaadott értéke 50%.

Az el6z6 évhez képest a 2010-es logit-modell a taléld cégek csoportositasaban ugyan
ugy teljesitett, mint 2009-es modell, viszont a negativ teljesitményii cégeket 10,5%-kal jobban

csoportositotta.
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4.3.2. Diszkriminancia-analizis a 2010-es évben

Az el6zdekhez hasonloan a 2010-es évben is lefuttattam a 1épésenkénti regressziot. A

magyarazo valtozokat ugyanaz 19 pénziigyi rata képezte, mint 2009-ben. Ugyanugy a

valtozok szamanak csokkentése, €s a nem szignifikdns magyarazo valtozo kiszlirése volt a cél.

2009-hez képest a Iépésenkénti regresszid harommal tobb, 6sszesen 10 mutatészamot sorolt

be a diszkriminancia-analizisbe:

X1 = Befektetett eszk6zok / Forgdeszkozok
Xz = Likviditasi rata

X3 = Osszes eladdsodottsag mutato

Xa = Adossag / Sajat toke arany

Xs = Miikddési ROS

Xe = Adozas eldtti ROS

X7 = Adozott eredmény / Osszes eszkdz
Xg=UTE / Osszes eszkéz

Xo= Osszes eszkoz forgasi sebessége

X10= Adozott eredmény / Sajat t6ke

A mutatok kivalasztasat kovetéen elvégeztem a diszkriminnaicia-analizist az ’1da’

modul segitségével, és a kovetkezd eredményeket kaptam az egyes magyarazo valtozok B

koefficienseire:

- Pi= -0,0858
- B2= -0,0110
- Bz= -1,0754
- Ba= 00185
- PBs= 20,9241
- Bs= -12,4990
- Br= 16,8307
- Ps= -16,6628
- PBe= 10,2083
- PBuo= -0,0940
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A diszkriminancia-analizis Z értékeit is kvartilisekre osztottam mind a két
csoportban, a cél szintén a rosszul kategorizalt vallalatok meghatarozéasa az kvartilisek kozti
atfedések altal. A modell kovetkezo feltételek alapjan diszkriminal:

ha Z <= -1,8005 — a cég negativ UUTE kategdridba keriil (0),
ha Z > -1,8005 — pozitiv teljesitményilinek mindsiil (1).

A diszkriminancia-analizis a szamitott Z értékek alapjan minden céget a megfeleld
csoportba sorolt be. Mivel minden véallalkozas a megfeleld kategoriaba lett besorolva, igy a
negativ UUTE és a pozitiv UUTE csoportok kvartilisei kozott nincsenek atfedések, ahogyan a

8. tabldzat is mutatja.
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8. tablazat Az UUTE csoportokat leiré statisztikai jellemz6k a diszkriminancia-analizis

modellnél 2010-ben

Megnevezés | Minimum | 1.kvartilis | Median Atlag 3.kvartilis | Maximum
Negativ UUTE | -33,32 -11,62 -9,55 -10,55 -6,45 -1,80
Pozitiv UUTE -0,61 0,36 1,03 1,70 2,31 13,49

Forras: Sajat szerkesztés

A modell altal kiszamitott Z értékek segitségével, pozitiv és negativ teljesitményii

kategoridkba tudtam sorolni a vallalkozasokat. Az 0sszes szamitott értékeket aggregaltan az 9.

dabra tartalmazza. A diszkriminnaicia-analizis altal szamitott Z értékek szorasai magasabbak,

a logit-modell Z érékeinél. A ,,0” csoport Z értékei -33,32 és -1,80 kozott mozognak, az ,,17

csoport értékei pedig -1,80 és 13,49 kozott. A vizszintes tengelyen az indexek a cégek

sorszamat jelolik, a szamitott értéket egy egyes Z diszkriminancia-értékeket. A két csoport

esetében jobb elkiiloniilés lathato, mint a 2009-es diszkriminancia-analizisnél, de sem a 2009-

es sem a 2010-es logit-modell eloszlasat és szorasat nem kozeliti meg. Tehat megallapithato,

hogy a szorosabb csoportok 1étrehozasaban eddig a logit-modellek jobban teljesitenek.
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9. dbra A diszkriminancia-analizis szamitott Z értékeinek eloszlasa 2010-ben

Forras: Sajat szerkesztés
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A 2010. évi diszkriminancia-modell besorolasi pontossaganak értékelésekor a ROC
gorbe alatti teriilet megegyezik a 2010. logit modellével. A modell ugyanolyan hozzaadott
értékkel rendelkezik. Ellentétben a 2009-es diszkriminancia modellel, a 2010-es modell
megorizte az eredeti csoportaranyt ugy, hogy a besorolasi teljesitménye nem romliott.

A modell taléld kategoériara vonatkozo pontossaga 100%-0s, ugyanis a 67 taléld
cégbdl 65-6t ,,17-es kategoridba sorolt be. A negativ teljesitményli cégeket figyelembe véve a
modell pontossaga 100%-0s, mert a 19 negativ teljesitményli cégbdl csak 19-et sorolt ,,0”-as
kategoridba. A modell teljes pontossdga mind a két kategoriat figyelembe véve 100%,
hozzéaadott értéke 50% (10. abra).
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10. abra A 2010. évi diszkriminancia-analizis teljesitményértékelése ROC gorbe
segitségével

Forras: Sajat szerkesztés

Osszegezve elmondhaté, hogy a 2010. évben a logit-modell és a diszkriminanicia-

modell egyforman teljesit a pozitiv teljesitményli és a negativ teljesitményli csoportba vald

-42 -



kategorizalas soran egyarant. A 2009-es és 2010-es modelleket 6sszehasonlitva, a 2010-es

modellek teljesitménye kiilon és egyiitt is jobb, mint a 2009-es modelleké.

4.4, A 2011-ES ADATOK ELEMZESE

4.4.1. Logit-modell a 2011-es évben
A 2011-es évben a Iépésenkénti logisztikus regresszid lefutdsa utan a 19

mutatdoszambol egy mutatészam maradt a logit-modellben (9. tablazat).

9. tablazat A 2011-es logit-modell magyarazo valtozoi

Valtozo Regresszios
Megnevezés o
sorszama koefficiens ()
15. Adozott eredmény/@sszes eszkoz 1230,7

Forras: Sajat szerkesztés

A 9. tablazatbol lathatjuk, hogy a 15. szam mutatoszam regresszids paramétere

progressziv hatast, és az eddigiekhez képes joval magasabb az értéke, ami a logaritmus
tulajdonsagénak kdszonhetden joval nagyobb multiplikacids hatast eredményez.
A véllalkozéasok csoportra bontdsat a minta alapjan megallapitott ODDS, esély hanyados
segitségével képeztem. A,,cut off” paraméter értéke az elézdekben leirtaknak megfeleléen
0,2836. A vallalkozasok, amelyeknél regresszi6 Z értéke kisebb, mint 0,2836 , csddveszélyes
kategoriaba, az érték folott 1évo regresszioval rendelkezé vallalkozasok taléld kategoriaba
kertiltek.

A szamitott regresszios érékek alapjan a létrejott két csoportot kvartilisekre
osztottam, annak érdekében, hogy az esetleges regresszios értékek kozott atfedés
megfigyelhetd legyen, és rossz besorolasok esetén tudjam, hogy az adott elem az adott csoport

melyik kvartilisében helyezkedik el. A leiro statisztikai jellemzdket a 0. tabldzat tartalmazza.
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10. tablazat Az UUTE csoportokat leiro statisztikai jellemzok a logit-modellnél 2011-ben

Megnevezés | Minimum | 1.kvartilis | Median Atlag 3.kvartilis | Maximum
Negativ 0,00 0,00 0,00 2,76*1010 0,00 4,51*1008
UUTE
Pozitiv UUTE 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Forrés: Sajat szerkesztés

A negativ UUTE csoport regresszios értékei nagyon kozeliek a nulldhoz, igy azok
kozott a szoras minimalis. A pozitiv teljesitményli vallalatok kvartilisei sem kiiloniilnek el
jobban, mint a negativ UUTE csoport vallalkozasai. Ennél a csoportnal minden regresszios
érték 1.

A modell pontossagara a szamitott regresszios értékek eloszlasabol tudunk
kovetkeztetni, amit a /1. abra szemléltet. A vizszintes tengelyen az indexek az egyes cégeket
jelolik sorrendben, a fiiggbleges tengelyen a szamitott regresszios értékek helyezkednek el.
Az abra teljesen megegyezik a 2010-es év eloszlas abrajaval. A 11. dbran lathatoé a logit-
modell szerinti két csoport, ahol a pozitiv teljesitményti vallalatok minden esetben 1-es értéket
vesznek fel, mig negativ UUTE-t produkdlé vallalatok értékei 0 — 4,51*%10% kozott
mozognak. Ahogyan a 2010-es logit-modellnél, a 2011-es nél is mindkét csoport regresszios
értékeire tokéletesen fektethetd egy linearis egyenes (11. 4bra). A logit-mddszer
alkalmazasakor a 2011. évben is megfigyelheté a cégek hibatlan elkiiloniilése, és az

csoportértékek kdzotti minimalis szoras.
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11. abra A logit-modell szamitott Z értékeinek eloszlasa 2011-ben

Forrés: Sajat szerkesztés

A ROC gorbén (12. abra) is lathato a 2011-es logit-modell csoportositasa. A gorbe és
az egyenes altal hatarolt teriilet jelzi a modell pontossagat, és ahogyan a 12. dbran lathatd, ez
a teriilet joval 50% folott van, ami azt jelzi, hogy a modell rendelkezik hozzaadott értékkel.
Ahogyan 2010-ben, 2011-ben is tokéletes csoportositasnak koszonhetéen az eredeti

csoportardny megmaradt 22,09%-0s negativ teljesitményti, és 77,91%-os t0l€16 aranynak.
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12. dbra A 2011. évi logit-modell teljesitményértékelése ROC gorbe segitségével

Forrés: Sajat szerkesztés

A 2011-es logit-modell pozitiv teljesitményii kategériara vonatkozé pontossaga
100%-o0s, a 67 pozitiv teljesitményii cégbdl 67-et az ,,1”—es kategoriaba sorolt be. A negativ
teljesitményii cégeket figyelembe véve a modell pontossaga 100%-os pontossagu, mert a 19
negativ teljesitményi cégbdl 19-et sorolt ,,0”-as kategoriaba. A modell teljes pontossaga mind
a két kategoriat figyelembe véve 100%, hozzaadott értéke 50%. A 2010 és 2011-es logit-
modell besorolasi pontossaga teljesen, statisztikai jellemzéi szinte teljesen megegyeznek,
mikdzben mdas-mas magyarazé valtozokat hasznaltak. A 2010-es modell az UUTE / Osszes
eszkdz mutatot, a 2011-es az Adézott eredmény/ Osszes eszkdz hanyadost. Megfigyelésem
alapjan a cégek nem rendelkeztek pénziigyi miiveletek- és rendkiviili eredményekkel, igy két

mutato sok esetben ugyanazt az eredményt adta.

4.4.2. Diszkriminancia-analizis a 2011-es évben
A elézdekhez hasonloan a 2011-es évben lefuttattam a 1épésenkénti regressziot, de itt

a linearis regresszio alapjan. A magyarazo valtozokat ugyanaz 19 pénziigyi rata képezte, mint
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az el6z6 években. Ennél a modellnél ugyantigy a valtozok szaménak csokkentése, és a nem

szignifikdns magyarazd valtozo kiszlirése volt a cél. Ezek a megmaradt valtozok lettek a

diszkriminnaicia-analizis magyarazé valtozoi. Az el6z6 évhez képest 1-gyel kevesebb, 9

valtozo6 keriilt be a modellbe. A magyarazé mutatészamok a kdvetkezok:

X1 =Rovid lejaratt kdtelezettség / Osszes forras,
Xo = Forgdeszkoz / 6sszes eszkoz,

X3 = Befektetett eszk6zok / Forgdeszkozok,

X4 = Likviditasi rata,

Xs = Osszes eladosodottsag mutato,

Xe = Miikddési ROS,

X7 = Addzas eldtti ROS,

Xg= Nett6 ROS,

Xo= Adozott eredmény / Osszes eszkdz

A mutatok kivalasztasat kovetéen elvégeztem a diszkriminnaicia-analizist az ’1da’

modul segitségével, és a kovetkezd eredményeket kaptam az egyes magyarazd valtozok

koefficienseire:

- Pi= 0,7020
- Ba= -1,8414
- Ps= -0,4876
- PBa= 0,0479
- PBs= -0,4356
- PBe= 12,8223
- Br=-23,7569
- Ps= 14,5169
- Po= 3,8865

A diszkriminancia analizis-Z értékeit is kvartilisekre osztottam mind a két

csoportban, a cél szintén a rosszul kategorizalt véallalatok meghatarozasa az kvartilisek kozti

atfedések altal. A modell kovetkez6 feltételek alapjan diszkriminal:
- haZ<=-1,8095 — a cég negativ UUTE kategoridba keriil (0),

- haZzZ>-1,8095 — pozitiv teljesitménytinek mindsiil (1).
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A diszkriminancia-analizis a szamitott Z értékek alapjan 4 céget sorolt rossz
csoportba. Két negativ teljesitményli vallalkozédst pozitiv teljesitménylinek, két pozitiv
teljesitményti vallalkozast negativ teljesitménytinek mindsitett.

A 69. és a 75. cég ,,1” csoportba keriilt, -1,6806 ¢€s -1,2982 szamitott Z értékekkel. A
11. tabldzat mutatja, hogy 75. vallalkozas Z étéke negativ UUTE csoport maximum értéke.
Mind a két véllalkozas a negativ UUTE csoport 4. kvartilisében talalhaté a modell becslése

szerint.

11. tablazat Az UUTE csoportokat leiro statisztikai jellemzok a diszkriminancia-analizis
modellnél 2011-ben

Megnevezés | Minimum | 1.kvartilis | Median Atlag 3.kvartilis | Maximum
Negativ UUTE -6,96 -6,09 -4,39 -4,38 -3,14 -1,29
Pozitiv UUTE -2,19 -1,14 -0,97 -0,86 -0,67 1,58

Forras Sajat szerkesztés

A 16. és 24. vallalkozas a ,,0” csoportba keriilt, -1,81 és -2,12 Z értékekkel. Ahogyan
a 11. tabldzat is mutatja, a 24. vallalkozas Z értéke a pozitiv teljesitményt csoport minimum
érteke, illetve a két cég a pozitiv teljesitményli csoport 1. kvartilisében talalhatdé a modell
becslése szerint. A 16. vallalkozas Z értéke egyben a két csoport kozotti szétvalasztod érték
(cut off).

A modell altal kiszamitott Z értékek segitségével, pozitiv €s negativ teljesitményii
kategoriakba tudtam sorolni a vallalkozasokat. A szamitott értékeket aggregaltan az 13. dbra
tartalmazza. A diszkriminnaicia-analizis altal szamitott Z értékek szorasai joval magasabbak,
a logit-modell Z érékeinél. A ,,0” csoport Z értékei -6,96 ¢és -1,80 kozott mozognak, az ,,17
csoport értékei pedig -1,80 és 1,58 kozott. A vizszintes tengelyen az indexek a cégek
sorszamat jelolik, a szamitott értéket az egyes Z diszkriminancia-értékeket. A két csoport
esetében lathatdé valamilyen szintli elkiiloniilés, de a logit-modell az értékek eloszlasat és

szorasat tekintve jobban teljesit.
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13. abra A diszkriminancia-analizis szamitott Z értékeinek eloszlasa 2011-ben
Forras: Sajat szerkesztés

A 16., 24., 69., és a 75. rosszul kategorizalt vallalkozdsok bele olvadnak az egyes
csoportokba, ezeket kiilon szinnel kiemelve jeloltem. A rosszul kategorizalt megativ
teljesitményti cégeket kékkel, a rosszul kategorizalt pozitiv teljesitményii cégeket sargaval
jeloltem.

A 2011. évi diszkriminancia-modell besorolasi pontossdganak értékelésekor a ROC
gorbe alatti teriilet csokkent a 2009. logit-modellhez képest. Igaz a modell szintén rendelkezik
hozzaadott értékkel, mivel a linearis egyenes és a ROC gorbe altal bezart teriilet joval
meghaladja az 50%-ot, azaz a véletlen talalgatas szintjét (14. abra). A modell megérizte az
eredeti csoportaranyt, viszont a besorolasi teljesitménye romlott. Ez annak kdszonhetd, hogy

,07 €s ,,1” csoportbol ugyanannyi cég lett atsorolva a mésik csoportba.
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14. dbra A 2011. évi diszkriminancia-analizis teljesitményértékelése ROC gorbe
segitségével

Forras: Sajat szerkesztés

A modell pozitiv teljesitményli kategoriara vonatkozé pontossaga 97,01%, mert a 67
pozitiv teljesitményli cégbdl 65-6t ,,17-es kategoridba sorolt be. A negativ teljesitményii
cégeket figyelembe véve a modell pontossaga 89,47%-o0s, mert a 19 negativ teljesitményli
cégbdl csak 17-et sorolt ,,0”-as kategoériaba. A modell teljes pontossdga mind a két kategoriat
figyelembe véve 95,34%, hozzaadott érteke 45,34%.

Osszegezve elmondhatd, hogy a 2011. évben a logit-modell 2,99%-kal jobban teljesit
a pozitiv teljesitményili csoportba valod kategorizalasban, a negativ teljesitményii csoportba
valo kategorizalas soran pedig 10,53%-kal jobb. Az Osszteljesitményt tekintve a logit-modell
2011-ben 4,65%-kal magasabb teljesitmény nyujt, mint a diszkriminnancia-analizis. Tovabba
a 2009-es és 2011-es diszkriminancia-modell a besorolasi teljesitményt és a hozzaadott
értéket tekintve teljes mértékben megegyezik (6. €s 14. abra). A regresszids értékek szorasat

és eloszlasat tekintve viszont a 2011-es modell gyengébb (5. és 13. abra).
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45. A 2012-ES ADATOK ELEMZESE

45.1. Logit-modell a 2012-es évben

A 2012-es évben a Iépésenkénti logisztikus regresszid lefutdsa utdn a 19
mutatoszadmbol egy mutatdoszdm maradt a logit-modellben (12. tablazat). A regresszios
koefficiens értéke magas, ahogyan a 2011-es évben is, igy a 13. mutatdoszam multiplikdcios

hatasa is erds, €s progressziv.

12. tablazat A 2012-es logit-modell magyarazo valtozoi

Valtozé Regresszios
Megnevezés o
sorszama koefficiens ()
13. Adozas eldtti ROS 995,16

Forras: Sajat szerkesztés

A vallalkozasok csoportra bontdsat a minta alapjan megallapitott ODDS, esély
hanyados segitségével képeztem,, aminek az értéke 0,2836. A vallalkozasok, amelyeknél
regresszio Z értéke kisebb, mint 0,2836, a negativ teljesitményili kategoriaba, az érték folott
1év0 regresszioval rendelkezd vallalkozasok a pozitiv teljesitménytii kategoriaba keriiltek.

A szamitott regresszios érékek alapjan a létrejott két csoportot kvartilisekre
osztottam, annak érdekében, hogy az esetleges regresszios értekek kozott atfedés
megfigyelhetd legyen, és rossz besorolasok esetén tudjam, hogy az adott elem az adott csoport

melyik kvartilisében helyezkedik el. A leir¢ statisztikai jellemzéket a /3. tabldzat tartalmazza.

13. tablazat Az UUTE csoportokat leiro statisztikai jellemzék a logit modellnél 2012-ben

Megnevezés | Minimum | 1.kvartilis | Median Atlag 3.kvartilis | Maximum
Negativ UUTE 0,00 0,00 0,00 1,78*10° 0,00 3,38*1008
Pozitiv UUTE 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Forras: Sajat szerkesztés
A negativ UUTE csoport regresszios értékei nagyon kozeliek a nulldhoz, a pozitiv
teljesitményli regresszios értékek minden cégnél 1-es értéket vesznek fel, tehat az egyes

csoportokban az adatok kozt nincs elkiiloniilés.
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A modell pontossdgara a szamitott regresszios értékek eloszlasabol tudunk
kovetkeztetni, amelyet az 15. dbra szemléltet. A vizszintes tengelyen az indexek az egyes
cégeket jelolik sorrendben, a fliggdleges tengelyen a szamitott regresszids értékek
helyezkednek el. A logit-modszer, ahogyan mar fent emlitettem 2012-ben hiba nélkiil
elkiilonitette a cégeket. Az 15. abran lathaté a logit-modell szerinti két csoport, ahol a taléld
véllalatok 1 értékeket vesznek fel, mig negativ UUTE-t produkald vallalatok értékei 0 —
3,38*10% kozott mozognak. A két csoport tisztan elkiiloniil, és az értékek egy linearis

egyenessel 0sszefogtatok, mondhatni szoras nélkiil.

1.0

Szamitott érték

04

0.2

I I I I I
(0] 20 40 60 80

Index
15. abra A logit-modell szamitott Z értékeinek eloszlasa 2012-ben

Forras: Sajat szerkesztés

A modell besorolasi pontossagat ROC gorbéken (16. abra) mutatom be. A gorbe és
az egyenes altal hatarolt teriilet jelzi a modell pontossagat, és ahogyan a 16. abrdn lathato, ez
a teriilet joval 50% f6lott van, ami azt jelzi, hogy a modell rendelkezik hozzdadott értékkel.
Tovabba az is lathatjuk, hogy a modell besoroléasi képessége maximalis, valamint az eredeti

csoportaranyhoz képest a modell altal 1étrehozott csoportardnyok nem valtoztak.
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A modell pozitiv teljesitményii kategoriara vonatkoz6 pontossaga 100%-0s,
ugyanis a 67 taléld cégbdl 67-et ,,17-es kategoridba sorolt be. A negativ teljesitményli cégeket
figyelembe véve a modell pontossaga 100%-0s, mert a 19 negativ teljesitményli cégbol 19-et
sorolt ,,0”-as kategoriaba. A modell teljes pontossaga mind a két kategoriat figyelembe véve
100%, hozzaadott értéke 50%.

A logit-modellek besorolasi pontossaga megegyezik Osszességében ¢€s
kategorianként is a 2011., 2012. és a 2013-as években. A felsorolt 3 évben mads
mutatdszamokat hasznalt a modell, ettdl fiiggetleniil 100%-os teljesitményt nytjtott. A 2009-

es évben a modell besorolési pontossaga 97,67%, mivel 2 céget rossz kategdridba sorolt.
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16. dbra A 2012. évi logit-modell teljesitményértékelése ROC gorbe segitségével

Forras: Sajat szerkesztés

4.5.2. A diszkriminancia-analizis a 2012-es évben
A 2012-es évben is lefuttattam a lépésenkénti regressziot, de itt mar a linedris

regresszi0 alapjan. A magyarazo valtozdkat ugyan az 19 pénziigyi rata képezte, mint a
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logisztikus regresszional. A 2011-es modellhez hasonldan 9 pénziigyi mutatd maradt. Ezek

lettek linearis diszriminancia-analizisnél hasznalt magyarazé mutatdészamok:

- Xy =Rovid lejarata kotelezettség / Kotelezettség
- Xz =TForgoeszkdz | Osszes eszkoz

- X3 = Befektetett eszk6zok / Forgoeszkozok

- Xq=Osszes eladosodottsag mutatd

- Xs = Adodssag / Sajat téke arany

- X = Miikodési ROS

- X7 = Adézott eredmény / Osszes eszkoz

- Xg= Osszes eszkoz forgasi sebessége

- Xo= Adodzott eredmény / Sajat toke

A mutatok kivalasztasat kovetéen elvégeztem a diszkriminnaicia-analizist az ’1da’
modul segitségével, és a kovetkezd eredményeket kaptam az egyes magyarazd valtozok P

koefficienseire:

- Bi= 2,1701
- B2= 1,7001
- Ba= 0,5003
- 4= 0,0775
- Bs= 0,0676
- Be= 0,2213
- Br= 2,3250
- Bse= 0,1671
- Bo= 0,5155

A diszkriminancia analizis Z értékeit is kvartilisekre osztottam mind a két
csoportban, a cél szintén a rosszul kategorizalt vallalatok meghatarozasa az kvartilisek kozti
atfedések altal. A modell kovetkez6 feltételek alapjan diszkriminal:

- ha Z <= -0,3946 — a cég negativ UUTE kategdriaba keriil (0),
- ha Z > -0,3946 — pozitiv teljesitménytinek mindsiil (1).
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A diszkriminancia-analizis a szamitott Z értékek alapjan 6 céget sorolt rossz
csoportba. Harom negativ teljesitményti vallalkozast pozitiv teljesitménylinek, harom pozitiv
teljesitményti vallalkozast negativ teljesitménytinek mindsitett.

A 75., 82. ¢és a 81. cég hibasan lett besorolva, és az ,,1” csoportba kertilt, 0,7266,
0,6794 és 0,5292 szamitott Z értékekkel. Az 14. tabldzat mutatja, hogy 75. vallalkozas Z
étéke negativ UUTE csoport maximum értéke. Mind a harom vallalkozas a negativ UUTE

csoport 4. kvartilisében talalhaté a modell becslése szerint.
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14. tablazat Az UUTE csoportokat leiré statisztikai jellemzok a diszkriminancia-analizis

modellnél 2012-ben

Megnevezés Minimum | 1.kvartilis | Median | Atlag | 3.kvartilis | Maximum
Negativ UUTE -4,53 -3,60 -2,31 -2,31 -1,44 0,72
Pozitiv UUTE -1,18 0,78 1,07 1,05 1,38 2,83

Forrés: Sajat szerkesztés

A 16; 23; és 20; vallalkozas a ,,0” csoportba keriilt, azon beliil a -1,1881, -0,6317 ¢s -
0,3946 Z értékekkel, ahogyan azt /4. tabldzat is mutatja, a 16. vallalkozas Z értéke a pozitiv

teljesitményli csoport minimum értéke. A 20. vallalkozds Z értéke egyben az analizis

diszkriminancia-értéke, illetve a harom cég a pozitiv teljesitményli csoport 1. kvartilisében

talalhatd a modell becslése szerint.

A modell altal kiszamitott Z értékek segitségével, pozitiv teljesitményii és negativ

teljesitményli kategoriakba tudtam sorolni a vallalkozdsokat. A szamitott értékeket

aggregaltan az 17. dbra tartalmazza. A diszkriminnaicia-analizis altal szamitott Z étékek

szoOrasai magasabbak, a logit-modell Z érékeinél. A ,,0” csoport Z értékei -4,53 és -0,39 kozott

mozognak, az ,,1” csoport értékei pedig -0,39 és 2,83 kozott.
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17. abra A diszkriminancia-analizis szamitott Z értékeinek eloszlasa 2012-ben
Forras: Sajat szerkesztés

A vizszintes tengelyen az indexek a cégek sorszamat jelolik, a szamitott értékek az
egyes Z diszkriminancia-értékeket. A két csoport esetében lathaté valamilyen szinti
elkiiloniilés, de a logit-modell az értékek eloszlasat és szorasat tekintve jobban teljesit. Az
adatok eloszlasat tekintve a 2012-es diszkriminancia-analizis teljesit a legrosszabbul.

A 16., 20., 23. és 75., 81., 82. rosszul kategorizalt vallalkozasok bele olvadnak az
egyes csoportokba, ezeket kiilon szinnel kiemelve jeloltem. A rosszul kategorizalt negativ

teljesitményti cégeket kékkel, a rosszul kategorizalt pozitiv teljesitményli cégeket sargaval

jeloltem (17. abra).

A 2012. évi diszkriminancia-modell besorolasi pontossaganak értékelésekor a ROC
gorbe alatti teriilet csokkent a 2012. évi logit-modellhez képest. Igaz a modell szintén
rendelkezik hozzaadott értékkel, mivel a linedris egyenes és a ROC gorbe altal bezart teriilet
joval meghaladja az 50%-ot, amit a /8. dbrdn lathatunk. A modell megérizte az eredeti
csoportaranyt, viszont a besorolasi teljesitménye romlott. Ez annak kdszonhetd, hogy ,,0” és

, 1”7 csoportbdl ugyanannyi cég lett atsorolva a masik csoportba.
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18. abra A 2012. évi diszkriminancia-analizis teljesitményértékelése ROC gorbe
segitségével

Forras: Sajat szerkesztés

A modell pozitiv teljesitményli kategdriara vonatkozd pontossdga 95,52%-0s,
ugyanis a 67 taléld cégbdl 64-et ,,17-es kategoridba sorolt be. A negativ teljesitményli cégeket
figyelembe véve a modell pontossaga 84,21%-o0s, mert a 19 negativ teljesitményli cégbdl csak
17-et sorolt ,,0”-as kategoéridba. A modell teljes pontossdga mind a két kategoriat figyelembe

véve 93,02%, hozzaadott értéke 43,02%.

Osszegezve elmondhatd, hogy a 2012. évben a logit-modell 4,48%-kal jobban teljesit
a pozitiv teljesitményli csoportba valod kategorizaldsban, a negativ teljesitményli csoportba
valo kategorizalasnal pedig 15,79%-kal. Az Gsszteljesitményt tekintve a logit-modell 2012-
ben 6,97%-kal magasabb teljesitményt nyujt, mint a diszkriminnancia-analizis. Kijelenthetd
tovabba, hogy a 2012-es diszkriminancia-modell nytjtja a leggyengébb teljesitményt, mind

besorolasi pontossag, mind hozzaadott érték tekintetében.
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5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Az Eszak-Alfold régioban elhelyezkedd élelmiszer jellegli vegyes bolti
kiskereskedelmi vallalkozasokra még nem késziilt csédmodell, ahogyan aggregaltan a KKV-k
szamara sem. A KKV-k szerepe Magyarorszdgon kiemelt jelentéségli, amit a versenyszféran
beliili hanyaduk, a szféra altal termelt bruttd hozzaadott értékben és arbevétel szintben, és
foglalkoztatottak szdmaban is megmutatkozik. Ezeket figyelembe véve a kutatas alapvetd
célja a logit-modszer tesztelése a vallalatok pénziigyi teljesitményének a figyelembe
vételével, a szamviteli beszamolok adataira timaszkodva, az Eszak-Alfoldi régidban talalhato
,Elelmiszer jellegii vegyes bolti kiskereskedelmi” tevékenységet folytato vallalkozasokon.

A fejlett szdmitastechnikai eszk6zok, €és alkalmazasok altal nyujtott lehetdség tarhaza
szinte kimerithetetlen. A R Statisztikai program tobb mint 8000 moduljaval minden
tudomanyteriiletet kiszolgal, és ingyenesen hozzaférhetd. A modellek hasznalata és az adatok
lekérdezése Microsoft Excel segitségével a legcélszertiibb, ¢€s leggyorsabb. Az egyes modulok
outputjai azonnal felhasznalhatok a kovetkez6 modul inputjaként.

A logit- és diszkriminancia-modellek el6rejelzési képessége egyik évben sem
produkalt 93% alatti pontossdgot az adott mintdn. A diszkriminancia-analizis 4tlagosan
95,93%, a logit-modell 99,41%-os teljesitményt nyajtott. A 2011-es évben a logit-modell és a
diszkriminancia-analizis egyarant 100%-es teljesitmény nyujtott, ezt leszamitva minden évben
a logit-modell kategorizalasi képessége volt magasabb. Az elemzés utolsdé harom évében a
logit-modell hibatlanul kategorizalt, a csoportok teljesen elkiiloniiltek egymastol, a két
csoporton belilli elemek szorasa 0 volt. Az elemzés alapjan a logit-modellt tartom
érdemesnek a tovabb vizsgalatokban torténé alkalmazasra.

A logit-moddszer alkalmas volt annak meghatarozasara, hogy a kiilonboz6 években
melyek voltak azok a mutatdoszamok, amelyek magyardztdk a csddhelyzetet. Az egyes
években a modellbe bekriilt mutatészamokat a 15. tabldzat tartalmazza.

Ugy gondolom, hogy a KKV-k tilnyomo része jelenleg nem hasznal
cs6dmodelleket, mint pénziigyi elemzési modszert. A kis- és kdzépvallalkozasok a gazdasag
motorjai, ezért szikkség van a szektor szamara kidolgozott, agazatilag specifikalt

modellcsomag 1étrehozasara. Sziikség lenne a csddmodellek, és egyéb pénziigyi elemzési és

crer
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15. tablazat A logit-modellek magyarazoé valtozéi 2009-2012 években

Adozas eldtti ROS

2009 UUTE/Osszes eszk6z

Készlet forgasi sebesség

2010 UUTE/Osszes eszk6z

2011 | Adoézott eredmény/Osszes eszkoz

2012 Adozas eldtti ROS

Forrés: Sajat szerkesztés

A dolgozat céljaul annak megvizsgalast tiiztem ki, hogy elkiilonithetok-¢ a negativ és
a pozitiv teljesitményii vallalatok. A vizsgéalatba bevont véllalkozasok vizsgdlata alapjan
egyértelmiien megallapithatd, hogy ez az elkiilonités viszonylag magas pontossaggal
megvalosithatd Az is megallapithatd, hogy ebben az elkiilonitésben a logit-modell jobban

hasznalhato, mint a linearis diszkriminancia-analizis.
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OSSZEFOGLALAS

Az utdbbi évtizedekben a csddeldrejelzés a gazdasagi élet szerepldit intenziven
foglalkoztatja. A piacgazdasagban a vallalatok be- és kilépése biztositja a folyamatos piaci
versenyt. A kutatds elkezdésekor a kovetkezd célokat tliztem ki: Megvizsgalni, hogy a
szamviteli beszamolok adataira épitve, a pénziigyi problémakkal szembesiild vallalkozasok
elkiilonitheték-e az Eszak-Alfoldi régioban talalhato ,Elelmiszer jellegli vegyes bolti
kiskereskedelmi” tevékenységet folytatd vallalkozasok esetében.

Azon pénziigyi mutatéoszamok meghatarozasa, amelyek az ,Elelmiszer jellegii
vegyes bolti kiskereskedelmi” tevékenységet végzd vallalkozasok valsag-, csddhelyzetbe
keriilését a legjobban magyarazhatjak.

A vizsgélat eredményei 2009-ben a kovetkezok:

A 2009-ben a logit-modell pozitiv teljesitményli kategoriara vonatkozd pontossaga
100%-0s, ugyanis a 67 pozitiv teljesitményli cégbdl 67-et ,,17-es kategoriaba sorolt be. A
negativ teljesitményii cégeket figyelembe véve a modell pontossaga 89,47%-0s, mert a 19
negativ teljesitményli cégbdl csak 17-et sorolt ,,0”-as kategoriaba. A modell teljes pontossaga
mind a két kategoriat figyelembe véve 97,67%, hozzaadott értéke 47,67%.

A 2009-ben diszkriminancia-modell tulélé kategoriara vonatkozd pontossaga
97,01%-0s, ugyanis a 67 tulélé cégbdl 65-6t ,,17-es kategéridba sorolt be. A negativ
teljesitményli cégeket figyelembe véve a modell pontossdga 89,47%-o0s, mert a 19 negativ
teljesitményli cégbdl csak 17-et sorolt ,,0”-as kategdériaba. A modell teljes pontossdga mind a
két kategoriat figyelembe véve 95,34%, hozzaadott értéke 45,34%.

Osszegezve elmondhatd, hogy a 2009. évben a logit-modell 2,99%-kal jobban teljesit
a pozitiv teljesitményli csoportba vald kategorizalasban, a negativ teljesitményii csoportba
valo kategorizalas sordn a két modell teljesitménye megegyezik. Az dsszteljesitményt tekintve
a logit-modell 2009-ben 2,33%-kal magasabb teljesitmény nyujt, mint a diszkriminnancia-
analizis.

A vizsgalat eredményei 2010-ben a kdvetkezok:

2010-ben a logit-modell pozitiv teljesitményii kategoériara vonatkozd pontossaga
100%-0s, ugyanis a 67 pozitiv teljesitményli cégbdl 67-et ,,17-es kategoriaba sorolt be. A
negativ teljesitményli cégeket figyelembe véve a modell pontossaga szintén 100%-0s, mert a
19 negativ teljesitményli cégbdl 17-et sorolt ,,07-4s kategoéridba. A modell teljes pontossaga

mind a két kategoriat figyelembe véve 100%, hozzdadott értéke 50%. A tokéletes
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csoportositasnak koszonhetéen az eredeti csoportarany megmaradt 22,09%-os negativ
teljesitményt, és 77,91%-os taléld aranynak.

Az el6z6 évhez képest a 2010-es-logit modell a pozitiv teljesitményii cégek
csoportositasaban ugyan ugy teljesitett, mint 2009-es modell, viszont a negativ teljesitményli
cégeket 10,5%-kal jobban csoportositotta. A 2010. évi diszkriminancia-modell besorolasi
pontossaganak értékelésekor a ROC gorbe alatti teriilet megegyezik a 2010. logit-modellével.
A modell ugyanolyan hozzaadott értékkel rendelkezik. Ellentétben a 2009-es diszriminancia
modellel a 2010-es modell megdrizte az eredeti csoportaranyt ugy, hogy a besorolasi
teljesitménye nem romlott. 2010-ben modell pozitiv teljesitménii kategoéridra vonatkozod
pontossaga 100%-0s, mert a 67 tuléld cégbdl 65-6t ,,17-es kategdridba sorolt be. A negativ
teljesitményti cégeket figyelembe véve a modell pontossaga 100%-o0s, mert a 19 negativ
teljesitményii cégbdl csak 19-et sorolt ,,0”-4s kategoridba. A modell teljes pontossdga mind a
két kategoriat figyelembe véve 100%, hozzaadott értéke 50%.

Osszegezve elmondhato, hogy a 2010. évben a logit-modell és diszkriminanicia-
modell egyforman teljesit a pozitiv teljesitményli csoportba és a negativ teljesitményii
csoportba valé Kkategorizalas soran egyarant. A 2009-es és 2010-es modelleket
Osszehasonlitva, a 2010-es modellek teljesitménye kiilon és egyiitt is jobb, mint a 2009-es
modelleké.

A vizsgélat eredményei 2011-ben a kovetkezok:

A 2011-es logit-modell pozitiv teljesitményii kategoériara vonatkozd pontossaga
100%-0s, a 67 pozitiv teljesitményli cégbdl 67-et ,,17-es kategdridba sorolt be. A negativ
teljesitményti cégeket figyelembe véve a modell pontossaga 100%-0s, mert a 19 negativ
teljesitményti c€gbdl 19-et sorolt ,,0”-as kategoridba. A modell teljes pontossaga mind a két
kategoriat figyelembe véve 100%, hozzaadott értéke 50%. A 2010 és 2011-es logit-modell
besorolasi pontossaga teljesen, statisztikai jellemzoéi szinte teljesen megegyeznek, mikdzben
més-mas magyarazo véltozokat hasznaltak. A 2010-es modell az UUTE / Osszes eszkoz
mutatoét, a 2011-es az Adozott eredmény/ Osszes eszkoz hanyadost. Megfigyelésem alapjan a
cégek nem rendelkeztek pénziigyi miiveletek- és rendkiviili eredményekkel, igy két mutatod
sok esetben ugyan azt az eredményt adta.

A 2011-es diszkriminnacia-analizis modell pozitiv teljesitményli kategoriara
vonatkoz6 pontossaga 97,01%-0S, mert a 67 pozitiv teljesitményli cégbdl 65-6t ,,17-€s
kategoridba sorolt be. A negativ teljesitményli cégeket figyelembe véve a modell pontossaga

89,47%-o0s, mert a 19 negativ teljesitményli cégbdl csak 17-et sorolt ,,0”-as kategoéridba. A
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modell teljes pontossdga mind a két kategoridt figyelembe véve 95,34%, hozziadott érteke
45,34%.

Osszegezve elmondhatd, hogy a 2011. évben a logit-modell 2,99%-Kkal jobban teljesit
a pozitiv teljesitményii csoportba valo kategorizalasban, a negativ teljesitményli csoportba
valo kategorizalas soran pedig 10,53%-kal jobb. Az Gsszteljesitményt tekintve a logit-modell
2011-ben 4,65%-kal magasabb teljesitmény nyujt, mint a diszkriminnancia-analizis. A 2009-
es és 2011-es diszkriminancia-modell a besorolasi teljesitményt és a hozzaadott értéket
tekintve teljes mértékben megegyezik (6. és 14. abra). A regresszids értékek szorasat €s
eloszlasat tekintve viszont a 2011-es modell gyengébb (5. és 13. ébra).

A vizsgalat eredményei 2012-ben a kdvetkezok:

A 2012-es logit-modell pozitiv teljesitményli kategdriara vonatkozd pontossaga
100%-0s, ugyanis a 67 pozitiv teljesitményii cégbdl 67-ct ,,17-es kategoriaba sorolt be. A
negativ teljesitményii cégeket figyelembe véve a modell pontossaga 100%-0s, mert a 19
negativ teljesitményti cégbdl 19-et sorolt ,,0”-as kategdriaba. A modell teljes pontossaga mind
a két kategoriat figyelembe véve 100%, hozzaadott értéke 50%.

A logit-modelleket besorolasi pontossaga megegyezik Osszességében és
kategorianként is a 2011-2013-as években. A felsorolt 3 évben mas mutatoszamokat hasznalt
a modell, ettdl fliggetleniill 100%-o0s teljesitményt nyujtott. A 2009-es évben a modell
besorolasi pontossaga 97,67%, mivel 2 céget rossz kategoriaba sorolt.

A 2012-es diszkriminancia-analizis modell talél6 kategoriara vonatkozd pontossaga
95,52%-0s, mert a 67 taléld cégbdl 64-et ,,17-es kategéridba sorolt be. A negativ
teljesitményti cégeket figyelembe véve a modell pontossaga 84,21%-0s, mert a 19 negativ
teljesitményti cégbdl csak 17-et sorolt ,,07-as kategoridba. A modell teljes pontossaga mind a
két kategoriat figyelembe véve 93,02%, hozzdadott értéke 43,02%.

Osszegezve elmondhatd, hogy a 2012. évben a logit-modell 4,48%-Kkal jobban teljesit
a pozitiv teljesitményii csoportba valod kategorizaldsban, a negativ teljesitményli csoportba
valo kategorizalasnal pedig 15,79%-kal. Az 6sszteljesitményt tekintve a logit-modell 2012-
ben 6,97%-kal magasabb teljesitményt nyujt, mint a diszkriminnancia-analizis. Kijelenthetd
tovabba, hogy a 2012-es diszkriminancia-modell nytjtja a leggyengébb teljesitményt, mind
besorolasi pontossag, mind hozzaadott érték tekintetében.

2010-ben a két modell egyforma teljesitményt nyujtott, a tobbi évben a logit-modell

teljesitett jobban. A tovabbi vizsgalatok soran logit-modellt tartom érdemesnek a hasznalatra.
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