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Absztrakt. A vizsgdlt vdllalatok pénziigyi mutatdira alapozva kockdzatelemzést végeztiink, kiemelve a miikddési és
a pénziigyi kockdzati fok mutatdkat, illetve azokat kombindlva a kombindlt vdllalati kockdzati fokot. Bemutattuk a
kockdzat fogalmdnak egy Uj aspektusdt, amely az utébbi idében kezdett elterjedni. Annak érdekében, hogy a
keresztmetszeti és az idGsor adatokat egyiitt tudjuk vizsgdlni, panel-regressziés modellt haszndltunk. A panel-
regresszi6 a tébbvdltozos linedris regresszié kiterjesztése és egy tobbszintii modellként is felfoghato.
Tanulmdnyunkban a panel-regressziés elemzést az Eszak-Alféld régié kiskereskedelmi tevékenységet folytato
vdllalkozdsainak vizsgdlatdra haszndltuk, a 2009-2014-es iddszakot figyelembe véve.

Abstract. Based on the financial ratios of analyzed companies we were performed a risk analysis, highlighting the
degree of operational and financial leverages and the degree of combined leverage combining preceding ratios. We
introduced a new aspect of the risk concept which began to spread in recent times. In the interest of to be able to
analyse together cross-sectional and time series data, panel regression model was used. The panel regression is an
extension of the multivariate linear regression interpreted as a multi-level model. In our study, the panel regression
was used for analysis of food retailer companies, in the Northern Great Plain region’s counties, in the period 2009-
2014.

Bevezetés

Az elmult években jelent6sen megnovekedett a vallalati miikodés kockazata, aminek sok dsszetevdje
van. A pénziigyi-gazdasagi vildgvalsag hatdsdra, a magyarorszagi kis- és kozépvallalkozasoknak is
likviditasi problémakkal kellett szembenéznitiik. Mindezek is aldtdmasztjak a kockazat kezelésének
fontossagat, és felhivjak a figyelmet arra is, hogy nem egyszer(i kérdéskorrol van szé.

A 2008-as pénziigyi gazdasagi valsag utan még inkabb el6térbe keriilt a kockazattal valé foglalkozas,
ezen belill is a vallalati kockazatok mérése, illetve a vallalati kockazatok kezelése. Tanulmanyunkban
foglalkozunk a kockazat fogalmaval és bemutatunk a kockdzathoz rendelhet6 néhany jellemzét, és
azok segitségével megprobaljuk jellemezni a kockazatot. A tanulmdany vizsgalati adatbazisaba azok az
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élelmiszer-kereskedelmi tevékenységet végz6 vallalkozasok keriiltek be, amelyek fotevékenységként
az ,Elelmiszer jellegli vegyes bolti kiskereskedelmi” tevékenységet jelolték meg, és amelyek székhelye
az Eszak-Alfoldi régiéban talalhat6, a vallalkozas alapitisa 2009. januar 1. elétt megtortént és 6
beszamoloval lezart iizleti évvel rendelkeznek. Az el6z6 feltételnek 563 vallalat felelt meg és ezeket
hasznaltuk fel az elemzéshez.

A kockazatelemzést a vizsgalt vallalatok pénziigyi mutatdira alapoztuk, koziiliikk is kiemelked6
szerepet biztositva a miikodési és a pénziigyi kockazati fok mutatéknak, illetve a ketté kombinalasaval
kialakithaté kombinalt vallalati kockazati foknak. Ezek a mutatdék azért fontosak, mert a segitségiikkel
mind a mérlegbdl, és mind az eredmény-kimutatasb6l szarmazé kockazatok megfelel6en
szamszer(sithet6k [10]. Az elemzéseket az R statisztikai rendszer kiillonb6zé moduljainak a
felhasznalasaval végeztiik [11].

A panel-regresszid felhasznalasaval meghatarozzuk azokat a pénziigyi mutatokat, amelyek szerepet
jatszhatnak a DOL és a DFL értékek alakulasaban. A panel adatok elemzésének mddszertana
napjainkban erételjesen ndvekvo tertlete az 6konometridnak. Alkalmazasi teriilete nagyon széleskorti,
a tarsadalomtudomanyok szinte minden teriiletén hasznaljak. A panel adatok elemzése felfoghato
ugyis, mintha keresztmetszeti adatokrol tobb megfigyelést gytijtenénk be, amely megfigyelések mas-
mas idéponthoz tartoznak. A panel regresszié lényegében ,keresztmetszeti idésorelemzés”. A panel
adatelemzés esetében nem arrol van szo6, hogy megnoveljiik az elemezend6 adatbazist, hogy ezen
keresztiil a magasabb szabadsagfok miatt jobb statisztikai probaeredményeket kapjunk. A panel
adatok elemzése lehet6vé teszi, olyan gazdasagi kérdések vizsgalatat, amelyek a keresztmetszeti vagy
az idésorelemzéseknél nem tehetdk fel. A panel regresszio felfoghat6 tobbszintli modellként is. A panel
adatelemzés eldnye az is, hogy bonyolultabb viselkedésii modelleket hozhatunk létre és tesztelhetiink.

A tanulmanyunkban bemutatott elemzés egy nagyobb kutatémunka része, amelynek keretében egy
iparagnak egy teriileti szegmensét vizsgaljuk.

1. A vallalati kockazatok mérése

1.1. A kockazat

Miel6tt a kockazat mérésével foglalkoznank néhany megjegyzést szeretnénk tenni a kockazat és
bizonytalansag fogalmahoz. Szdmtalan konyvben, cikkben, doktori értekezésben hivatkoznak Frank H.
Knight 1921-ben megjelent miivére [1], amelyben a szerz6 megprébalta meghatarozni a kockazat és a
bizonytalansdg fogalmat, illetve kiilonbséget tenni a két fogalom kozott. Azt gondoljuk, hogy azt
semmiképpen sem lehet vitatni, hogy a kockazat és a bizonytalansag fogalmanak koézgazdasagi
meghatarozasaban nagyon fontos mérfoldké volt Knight kdnyve, ami a "Theory of Business Profit"!
cim{, a Cornell University-n 1916-ban megvédett PhD dolgozatara épiilt. Ugyanakkor az azéta eltelt
kozel 100 év, illetve az azalatt végbement igen jelentds moédszertani és technikai fejlédés
mindenképpen indokolttad teszi ennek a kérdésnek a vizsgalatat. Knight kockazat és bizonytalansag

1 Az iizleti profit elmélete
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felfogasat sokan elfogadtak és nagyon sokan kritizaltdk is. Bélyacz [2:663] azt irja, hogy ,Knight
definicijdnak végsé kritikdja az lehet, hogy csupan periférikus érvényességli. Knight
megkiilonboztetése egymassal parhuzamos teriiletekre bontja a gazdasagi tevékenységek tipusait. A
kockazatra vonatkoz6 megjegyzése (mérhet6 bizonytalansag) megfelel sok véletlenszer(i eseménynek,
amelyek f6leg a biztositas teriiletétét érintik. A bizonytalansaggal kapcsolatos megjegyzése (nem
mérhetd bizonytalansag) sok olyan véletlen eseményre vonatkoztathatd, amellyel a vallalkozdk és a
spekulansok szembesiilnek”. Konyvének 1948-as ujranyomdasanak el6szavdban Knight azt irta, hogy
»Azt is felismertem, hogy a néz6pont valtozasa a kockazat és a bizonytalansagra vonatkozé elméletem
Ujrafogalmazasat kivanta.” [3:38]. Fontos megjegyezni, hogy val6jadban sohasem fogalmazta tjra a
kockazattal és bizonytalansaggal kapcsolatos megallapitasait. Weston [4] szerint nincs dichotémia a
kockazat és bizonytalansag kozott, mert azok az informaciok mennyiségének fiiggvényében valtozo,
egymassal 0Osszefliggh arnyalatok. Szerinte Knight azért nagyitotta fel a két kategéria kozotti
kiilonboz6séget, hogy hangsulyozhassa a bizonytalansag kiilonos szerepét. Osborn [5] kényvében
Knight-i kockazat-felfogassal kapcsolatban azt irja, hogy az tgynevezett Knight-i bizonytalansag hatasa
két f6 okbdl is elapadt. Az elsé Knight idegenkedése volt, az altala haszndlt fogalomba agyazott
kvantifikaciotol, a masodik pedig a racionalis varakozasok forradalma. Bélyacz [6] azt irja, hogy a
kozgazdasagtani féaramba tartoz6 egyes gondolkoddk szerint a gazdasag szerepl6i minden esetben
képesek arra, hogy feltérképezzék a jovdbeli allapotok minden lehetséges kimenetelét, és az egyes
valtozatokat parositsak a hozzajuk tartozé valoészintiséggel. Az igy gondolkoddknak nincs sziikség a
kockazat és a bizonytalansag megkiilonboztetésére, mert szamukra a bizonytalansag magatol
értet6dden kvantifikalhato.

A kockazat kettGs természetli és magaba foglalja az esély és a veszély lehet6ségét is. Ugyanakkor az
embereket e kett6sségb6l alapvet6en a veszély, illetve annak kovetkezményei érdeklik. Ebbol
kovetkezG6en a gazdasagban a kockazat alatt olyan kedvezdtlen esemény bekdvetkezésének a
lehet6ségét értik, ami kedvez6tlen az adott helyzet szempontjabdl, és teljes mértékben el6re nem
jelezhetd. Azt is mondhatjuk, hogy a kockazat valamely kimenetnek a kedvezétlen bekovetkezési
esélyét jelenti [12].

Véleménylink szerint a bizonytalansag a kockazat egyik 6sszetevéje, elfogadva azt az egyre jobban
terjedd, és a kornyezetvédelmi modellezésben viszonylag széles korben alkalmazott nézetet [14, 13],
hogy a kockazatnak két OsszetevGje van, a bizonytalansag (uncertainty) és a valtozékonysag
(variability). Wilson és Shlyakhter szerint [14], a kockazat ilyen tipusd hasznalata jelent6s mértékben
terjed és egyre nagyobb mértékben valik elfogadotta. A kiilonboz6 szerzok azt irjak, hogy a
bizonytalansag az informécio-, az ismeret-, illetve a tudashidnyhoz kapcsolhato, és ebbdl kovetkezben
tovabbi informécio, ismeret és tudds megszerzésével csokkenthetd. A valtozékonysag az értékek
idébeli, térbeli, illetve a szervezethez kapcsol6dd heterogenitasat jelenti, és ebbdl kovetkezden tovabbi
informacid, ismeret és tudas megszerzésével nem csokkenthetd. Wilson és Shlyakhter szerint [14], a
bizonytalansag valészintliségi, mig a valtozékonysag gyakorisagi eloszlasokkal adhaté meg. Vose [16]
szerint a kockazat szintén ugyanerre a két részre oszthato, de 6 a valtozékonysagot a bizonytalansag
specidlis esetének tekinti és a kettét egyiitt a bizonytalansag teljes mértékének (total uncertainty)
nevezi. Ugy gondoljuk, hogy nem a kockazat és a bizonytalansag kozott kell kiilonbséget tenni a
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mérhet&ség szempontjabol, hanem maga a kockazat lehet mérhetd és nem mérhet6 [15]. A kockazat
ilyen iranyu felosztasa azért is fontos, mert dontéshozatali szempontb6l mas és mas vezet6i
hozzaallast igényelhet [17].

A kockazattal szamtalan konyv és szakcikk foglalkozott, mégsem mondhatjuk azt, hogy a kockazat
fogalmaval és mérésével kapcsolatban minden pontosan tisztazott.

1.2. A vallalati kockazat mérése a tokeattételi fok mutatok segitségével

A kockazatot altalaban a szdrassal szoktdk mérni. Fontos azonban megjegyezni, hogy a sz6ras nem
biztosit tényleges kockazati mértéket, hanem lehet6vé teszi, hogy a valtozékonysag egyik
jellemzdjeként hasznalva, segitségével 6sszehasonlithassunk kiilonb6z6 sokasagokat. Az el6z6eket ki
kell egésziteni azzal, hogy a szdras tobbnyire nem alkalmas erre az dsszehasonlitdsra sem, hanem
helyette a relative szdrast (varidcios egyiitthatét) célszerti hasznalni, mert az mar mértékegység
nélkiili mutatd. Az elmult id6szakban az is megallapitasra kertlt, hogy a szoéras nem felel meg egy
kockazati mérészamtol elvart koherencia szabalyoknak sem (monotonitas, szubadditivitas, pozitiv
homogenitas. transzlacié invariancia). Ugyanakkor egyszerli kezelhet6sége miatt széleskdrben
hasznaljak a kockazat “mérészamaként”. Meg kell azt is jegyezni, hogy sem az atlagos abszolut eltérés,
sem a mediantol val6 abszolut etérés, sem a szemivariancia és sem a kockaztatott érték (VaR) nem
felel meg a koherencia kovetelményeknek.

Véleménylink szerint a vallalati kockazat mérésének egyik mutatdcsoportjat képezhetik a tékeattételi
fok mutaték, amelyek Osszehasonlithaté mddon képesek kifejezni a vallalat iizleti és pénziigyi
kockazatat. A tlékeattétel azt jelenti, hogy egy eredménykategoéria novekedése vagy csokkenése
erGteljesebb, mint annak a jellemz&ének a valtozasa, amibdl az eredménymutaté levezetésre kertl. A
teljes vallalati tokeattételi fok vagy kombinalt t6keattételi fok (DCL) mutaté két részbdl all, a miikodési
(DOL) és a pénziigyi (DFL) t6keattételi fokokbdl, amikor a két tényez6 hatasa szorzédik (DCL = DOL *
DFL) [7, 8].

A vallalati té6keattétel egyik dsszetevije a miikodési tékeattételi fok:

Uzemi/iizle i tevékenysé g eredményén ek valtozasa

DOL= -
Arbevétel valtozasa (D

A mutat6 az eredménykimutatas tetejét érinti (Arbevétel - Uzemi/iizleti tevékenységek eredménye),
és szoros kapcsolatban van a mérleg eszkozoldalaval. A miikodési tékeattételi fok alapvetéen az
allandé koltségek aranyaval kapcsolhaté Ossze, és ebbdl kovetkezben szoros kapcsolatban van a
fedezeti mennyiséggel/arbevétellel. Ez azt jelenti, hogy alapvet6en arra kell figyelntink, hogy a lehet6
legnagyobb mértékben maradjon az értékesitésiink a fedezeti mennyiség/arbevétel felett. Mennél
jobban kozelitiink a fedezeti mennyiséghez/arbevételhez, annal jobban fog névekedni a miikodési
tokeattételi fok értéke. Ebben az esetben a f6 feladat az allandé koltség optimalis szinten tartasa. Nemt
szabad azonban elfeledkezni arrdl, hogy kedvez6 gazdasagi kornyezet esetén a tékeattételnek pozitiv
hatdsa van és minél nagyobb az attétel foka, anndl nagyobb ez a hatas [9]. De azt sem hagyhatjuk
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figyelmen kiviil, hogy kedvezétlen gazdasagi kortilmények kozott ugyan olyan mértéki, de ellentétes
hatas fog jelentkezni.

A masik mutaté pénziigyi tékeattétel foka, ami az eredmény-kimutatds aljat (Uzemi/iizleti
tevékenységek eredménye - Adoézott eredmény) érinti és szorosan kapcsolédik a mérleg
forrasoldalahoz, és aminek a kiszamitasa

Adozott eredmény valtozasa

DFL =—
Uzemi/lzle ti tevékenysé geredményén ek valtozasa

(2)

A (2) képletbdl 1athato, hogy a pénziigyi tékeattételre alapvet6en a pénziigyi miiveletek eredményének
van hatasa. Altaldban a pénziigyi tékeattétel fokat a kamatkoltség, azaz a vallalkozas finanszirozasahoz
felhasznalt idegen téke koltsége hatdrozza meg. Tehat olyan optimdlis pénziigyi tékeattételi fok

fenntartdsara kell torekedniink, amely kedvezGtlen gazdasagi kilatasok esetén is kezelhetd marad.

Az el6z6 két tékeattételi fok szorzata adja a kombinalt tékeattételi fokot, ami

DCL — Adozott eredmény valtozasa

Arbevétel valtozasa

3)

2. Az Eszak-Alf6ldi regié élelmiszer-kiskereskedelmi vallalatainak
kockazat-elemzése

2.1. A vizsgalt adatok altalanos statisztikai jellemzdi

A vizsgalt sokasag alapjellemzdinek bemutatasahoz kiszamitottunk néhany statisztikai mérészamot (1.
tablazat). Ebben az elemzésben a mutaték azon jellemz6je miatt, hogy a valtozast kell 6sszehasonlitani,
cask 5 év szerepel. Meg Kkell jegyezni, hogy a tékeattételi fok mutatdk kiszamitisa sordn 456 tételt
(16,2%) nullaval torténd osztas miatt torolni kellett, aminek hatasara az eredeti 2815 elem 2358-re
csokkent.
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Statisztikai je?lemzx')' DOL DEL DCL
megnevezése

Minimum -2 355,71 -578,41 -5126,62
1. kvartilis -2,59 0,84 -3,16
Median 0,94 1,00 0,97
3. kvartilis 6,30 1,16 6,89
Maximum 18 939,54 261,97 8 066,29
Atlag 18,27 0,58 13,65
Szoras 467,66 21,09 330,07
Relativ szoras 2559,99%| 3665,33%| 2417,34%

1. tabldzat: A DOL, DFL és a DCL mutatdk fobb statisztikai jellemzdi
(Forrds: sajdat szamitds)

Az 1. tdblazatban lathato értékeket tamasztjak ald a 2. dbran lathaté boxplot-diagramok is, amelyeken
lathatjuk, hogy nagyon sok kiugrd érték van mindkét irdnyban. Az R statisztikai rendszer boxplot-
diagramja azokat az értékeket tekinti kiugré értéknek, amelyek kisebbek, mint az “1. kvartilis - 1,5 *
IQR”, illetve amelyek nagyobbak, mint a “3. kvartilis + 1,5 * IQR”. Mivel az interkvartilis terjedelem
mindharom mutaténal viszonylag Kicsi, ezért viszonylag sok lesz a kiugro érték is. Az 1. tablazatban az
is lathat6, hogy nagyon magasak a relativ szoras mutaték (kb. 100-szorosai a még elfogadhato
értéknek) is.
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2. dbra: A DOL, DFL és DCL mutatdk boxplot-diagramjai
(Forrds: sajdt szerkesztés)

Az 1. tablazatbdl az is lathatd, hogy a DOL és a DCL esetében jelent6s mértékben eltér a median és az
atlag, ami azt jelzi, ezen adatok jelentdsebb mértékben eltérnek a normaleloszlastél, vagyis a sokasag
esetében valamilyen iranyu ferdiilés figyelhet6 meg. Az el6z6t tamasztjak ala az Excelben kiszamitott,
az atlagra vonatkoz6 szazalékrang (elhelyezkedési) értékek is: DOL: 85,3%; DFL: 18,0%; DCL: 81,2%,
amelyekbdl lathato, hogy a leger6teljesebb a ferdiilés a DFL esetében van. Az el6z6ekben bemutatott
értékek alapjan megallapithaté, hogy az egyes mutaték adatai nagymértékli valtozékonysagot
mutatnak, és eltérnek a normaleloszlastol is. Mindezek alapjan a megfelel6 elemzhet6ség érdekében
célszeriinek latszik a kiugré értékek kisziirése, amit a boxplot fliggvény altak meghatarozott kiugré
értékek elhagyasaval lehet elérni. A 2. tablazat tartalmazza az IQR felhasznalasaval szamitott

“minimum” és “maximum” értékeket.

Ha a DOL és a DFL mutatok alapjan végezziik el a kiugré elemek kisziirését, akkor valészintileg sokkal
tobb elem kizarasara fog sorra keriilni mintha a kizarasokat a DCL értékek alapjan végeznénk el. Ez
utdébbi esetben is 551 elemet (24,40%) kell kizarni, és igy a vizsgalt sokasag elemszama 1807 lesz, ami
mig mindig elfogadhat6 elemszamot jelent.
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Megnevezés DOL DFL DCL
also6 hatar -15,94 0,36 -18,23
felsd hatar 19,64 1,63 21,96

2. tabldzat: A tékedttételi fok mutatdk szamitott also és felsé hatdrértékei a boxplot-diagram felhaszndldsdval

(Forrds: sajdt szerkesztés)
2.2. A panel-regresszio eredménye

A kiugré elemek kizarasa a panel regresszid esetében egy kiegyensulyozatlan modellhez vezetett, ami
azonban nem okoz problémat a médszer hasznalataban. Részletesen a panel-regresszié modszertani
alapjaival nem foglalkozunk, mert az sok kdnyvben leirasra keriilt és azokbdl megismerhet6 [18; 19;
20; 21].

A régio6 adatainak felhasznalasaval kiszamitottuk a rogzitett és a véletlen hatasu panel regressziot is. A
két regresszié determindacios és korrelacids egyiitthatéit 6sszehasonlitva a jobb értékeket a véletlen
hatasu panel-regresszional kaptuk és a kozottiik 1évé kiilonbségek is elég jelentések. A kiilonbség azt
jelenti, hogy a véletlen hatdsii panel-regressziés modellel jobban megmagyardzhaté ugyanazon
magyaraz6 valtozokkal az eredményvaltoz6. Az el6z6ekben leirtakat tdAmasztja ald a kétféle panel-
regresszionak a Hausman-teszttel torténd Osszehasonlitasa is. A szamitdsokhoz a mar lecs6kkentett
adatbazist hasznaltuk.

Az els6 modellben a DOL-t valasztottuk eredményvaltozénak, amihez a kovetkez6 magyarazod
valtozokat rendeltiik:

o Forgbeszkoz / dsszes eszkoz

e Likviditasi rata

o Likviditasi gyorsrata

o Készpénzszintii likviditas

o Nettd forgotdke / 6sszes eszkoz
e Miikodési ROS

o Osszes eszkoz forgasi sebessége
o Készletek forgasi sebessége

o Kovetelések forgasi sebessége

A magyaraz6 valtozok kivalasztasanal fontos szerepet jatszott, hogy az eszkozoldalon és az eredmény-
kimutatas tetején lév6 tételekbdl kiszamithatéak legyenek, mivel a DOL alapvetéen ezekhez
kapcsolhat6. Ezutdn a modellt tobbszor lefuttattuk, mindig kihagyva a legkevésbé szignifikans
magyaraz6 valtozot. A regresszidszamitas eredményét a 3. tablazat tartalmazza.
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Becsiilt - .
Magyarazo valtozo megnevezése | regresszios SZIgnslz:E?nCIa
egyiitthato

Regresszids konstans 0,6138 0,00%
Netto forgotdke / 0sszes eszkoz -0,0903 3,33%
Miikodési ROS -0,2172 1,16%
Miikodési ROA 0,1257 0,55%
Osszes eszkdz forgasi sebessége -0,0155 1,18%
Korrigalt determinacios egyiitthato 0,4972 0,00%
Korrelaciés egyiitthatd 0,7051

Regresszi6 F-proba 0,09%

3. tdbldzat: A panel regressziészdmitds eredménye a DOL, mint fiiggd vdltozo esetén
(Forrds: sajdt szerkesztés)

A 3. tdblazat adatainak figyelembe vételével a kovetkezéket lehet megallapitani. A vizsgalatba bevont 9
magyaraz6 valtozobdl 4 maradt a modellben, amelyek mindegyik <5% szinten szignifikans, és ugyanez
vonatkozik a regresszids konstansra is. Ugyanakkor azt is latnunk kell, hogy ezzel a 4 valtozéval cask
49,72%-ban tudjuk az eredményvaltozé variancidjat megmagyarazni, ami annak ellenére nem
tekinthetd tal jonak, hogy er6s kozepes totalis korrelacios egyiitthatét kaptunk. Ennek az oka az
adatok tulzottan nagy szoérddasa lehet. Esetleg azzal is magyarazhatd, hogy a vallalkozasok nem
forditanak kell6 figyelmet a m{ikodési tokeattételre, az a gazdalkodasukban nem jatszik kell6en fontos
szerepet. A modellben maradt mutatok jol kapcsolhatok a miikodési tékeattétel fokhoz. A netto6
forg6toke a gazdalkodas rugalmassaganak milyenségét mutatja, a miikddési ROS és ROA az
alaptevékenység jovedelmezbségét, mig az oOsszes eszkoz forgasi sebessége az eszkozgazdalkodas
hatékonysagat.

Megproébaltuk dummy valtozoként megadni az évet és a megyét. Az év semmit sem valtoztatott a
modellen, azaz az évek kozott nincsen jelentés kiilonbség. A megye dummy valtozoként torténd
megadas pedig rontott a model megbizhatésagan.

A kovetkezG6kben a pénziigyi tékeattétel fokot (azt tekintve eredményvaltozénak) befolyasold
tényezoket probaltuk meghatarozni, amihez a kovetkezé mutatdkat valasztottuk:

o Tékeerbsség

e Rovid lejarata kotelezettség / Osszes kotelezettség
e Osszes eladésodottsag

o Addssag / Sajat téke arany

e Miikodési ROE

e Nett6 ROE

e Tartozésok forgasi sebessége
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A panel-regresszié eredményét a 4. tablazat tartalmazza. A magyardzo valtozoként hasznalt valtozok
koziil csak 3 keriilt be a modellbe, amelyek koziil egy nem szignifikans, de az elhagyasa rontotta volna
a masik két valtozd szignifikancia szintjét. A modellben szereplé valtozok mindegyike szoros
kapcsolatban van a tékeattétellel, és mindegyik valamilyen formaban az elad6sodottsaghoz

kapcsolodik.
Becsiilt - .
e £ , .. | Szignifikancia
Magyarazo valtozo megnevezése | regresszios szint
egyiitthato

Regresszios konstans 0,6138 0,19%
Tokeerdsség -0,0903 0,18%
Osszes eladdsodottsag -0,2172 0,27%
Adossag / Sajat téke arany 0,1257 75,75%
Korrigalt determinacios egyiitthato 0,5255
Korrelacios egytitthato 0,7249
Regresszio F-proba 1,54%

4. tdbldzat: A panel regresszioszdmitds eredménye a DFL, mint fiiggd vdltozo esetén
(Forrds: sajdt szerkesztés)

A 4. tablazatbol az is lathaté, hogy a valtzok magyarazo ereje ennél a mutaténal sem jobb, mint volt az
el6z6nél. A leglényegesebb kiilonbség, hogy a determinacids egylitthaté meghaladja az 50%-ot, ami azt
jelent, hogy az eredményvaltoz6 variancidjabol tobbet magyaraznak a fiiggetlen valtozok, mint
amennyi a hibahoz rendel6dik. A DOL esetében ez forditva volt.

2.2. Kovetkeztetések levonasa a kapott eredményekbdl

A hagyomdanyos legkisebb négyzetek elvére épiil6 regresszidval torténd elemzés nem adott
szignifikdns eredményt, és rdadasul csak évenként kiilon lehetett vizsgalni az Osszefiiggést. Az
évenkénti eredmények alapjan nehéz megfelel6 kovetkeztetést levonni, mert az évenkénti
modellekben nem teljesen ugyanazok a valtozok voltak szignifikansak. A panel-regresszié megoldja ezt
a problémat, mert a vallalati adatokat az évekkel egyiitt kezelhetjiik. Ugyanakkor a rendelkezésre allo
adatok jelent6s szérédasa miatt jelent6s mennyiségii adatot ki kellett zarni az elemzésbdl. Ha ezek az
adatok is szerepelnek az elemzésben, akkor nem kapunk szignifikans valtozékat. Ugyancsak jelent6s
mennyiségli adatot kellett kihagyni a nullaval torténé osztas miatt is. Ez alapvet6en olyan mutatdékat
érintett, amelyeknél az arbevétel, a készlet vagy a rovid lejaratu kotelezettség szerepelt a nevezdben.
Azok a vallakozasok, amelyeknek nincsen arbevétele nem miikéd6 vallalkozasnak is tekinthetdk.
Szintén eleve Ki lehetett volna zarni azokat a vallalkozasokat, amelyeknek nincsen készlete, mert akkor
valosziniileg nem folytatnak kereskedelmi tevékenységet. Az sem életszer(i, hogy egy kereskedelmi
tevékenységet folytato vallalkozasnak nincsenek rovid lejaratu kotelezettségei. Mindezeket figyelembe
véve a korrigalt adatbazis lehet6vé tette a pontosabb eredményt.
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Nagyon fontos lenne, hogy a vallalkozasok megfelel6 szinten foglalkozzanak a miikodési és pénziigyi
tokeattételi fokkal. Ezért fontos meghatarozni azokat a tényezdket, amelyek hatassal lehetnek ezen
mutatok alakulasara. Az esetek tobbségében a vallalatok csak a pénziigyi t6keattételre figyelnek és
sokkal kevesebb figyelmet szentelnek a miikodési tékeattételre, pedig pontosan forditva kellene
lennie. Néhany specialis esettdl eltekintve (mint példaul a valsagok), a miikddési tékeattétel lehet
altaldban a vallalati pénziigyi problémdak kiinduldsi pontja is. A miikodési tékeattételbdl keletkezd
problémak csak a miikodési tékeattétel megfelel6 menedzselésével oldhatok meg, azok megoldasaban
nem segit a pénzligyi t6keattétel novelése, sét tovabb ront a helyzeten. A probléma forrasa altalaban a
miikodési tékeattételben keresendd, a pénziigyi tékeattételi probléma mar csak annak a
kovetkezménye.

Tisztdban vagyunk azzal is, hogy a vizsgalatunk esetében felvethet6k megbizhat6sagi problémak, amit
a determindcios egyiitthatd értékek is jeleznek. Szeretnénk tovabb folytatni az elemzést. Azt
gonduljuk, hogy a hagyomanyos gyakorisagi statisztika helyett a Bayes-féle statisztika hasznalata, és
annak keretében egy hierarchikus modell felépitése kdzelebb vihet egy jobb eredményhez. Ehhez is
rendelkezésre allnak a szilikséges programok az R statisztikai rendszerben, de a modellek
0sszedllitdsdhoz még tovabbi ismeretek megszerzésére van sziikség, és elég sok idére azok megfelel
teszteléséhez, mert ezek a modellek a mintavételes szimuldciéra éptlilnek (WINBUGS, Stan) és a
futtatasuk is idGigényesebb.
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