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Osszefoglalds

A szerz6k tanulmanyukban a véllalati versenyképesség, a vallalati teljesitmény és gaz-
dasagi etika problémakorét érintik. A versenyképesség tekintetében a Torok Adam
altal megfogalmazott tételt tekintik kiindulépontnak. A kutaték egy térség (Eszak-
Alfold régio) kiskereskedelmi tevékenységet végzé vallalkozasainak beszamol6ibol
nyert mérleg és eredménykimutatas-adatait felhaszndlva végezték az elemzést. Kuta-
tasuk sordn arra a kérdésre keresték a vdlaszt, hogy a vdllalkozdsok milyen poziciét
képesek elérni a versenyben, tovibba a poziciok elérésében melyek azok a tényezsk,
amelyek befolyasoljak teljesitménytiket. A hosszabb id6északot atfogé keresztmetszeti
adatok évenkénti elemzése soran nehéz kimutatni az egyedi és az id6hatasokat, ezért
a probléma megolddsara a panelelemzést — amely egy keresztmetszeti idésorelemzés —
hasznaltak. A vizsgdlatba bevont régié vallalkozasainak — hat tzleti évre vonatkozé —
adatbazisat hasznaltdk fel, és szamitottak ki a rogzitett és a véletlen hatasa panel reg-
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ressziot. Az idioszinkratikus hatas az esetek tobbségében magas értéket mutatott, vagy-
is az egyes vallalkozasok egyedi és id6beli egytittes valtozasa nagyon jelent6s. Ez a

29

hatds lényegében egyfajta ,kollektiv” bizonytalansigként foghat6 fel.

Summary

In the introductory part of the study, the authors discuss corporate competitive-
ness, corporate performance and business ethics. Regarding competitiveness, they
consider the proposition formulated by Addm Torok as their starting point. The re-
searchers performed the analysis using the data obtained from the balance sheets
and P/L accounts of businesses engaged in retail trade in a region (Northern Plains
Region). In the course of their research, they wished to identify the positions busi-
nesses can achieve in competition and the factors affecting their performance during
the achievement of such positions. During the annual analysis of longer-term cross-
sectional data, it is difficult to demonstrate one-off and temporal effects, this is why
they used panel analysis — a cross-sectional analysis of time series — to solve the prob-
lem. The - six-year — databases of the regional businesses included in the analysis
were used for the calculation of fixed effects and random effects panel regression. In
the majority of cases, idiosyncratic effect showed a high value, which means that busi-
nesses’ combined one-off and temporal changes are highly significant. In essence, this
effect can be considered as a kind of “collective” uncertainty.

VERSENYKEPESSEG, VALLALATI TELJESITMENY
ES GAZDASAGI ETIKA

A versenyképességgel mind mikro-, mind makroszinten nagyon sok kutaté foglalkozott
onalléan vagy valamilyen kutatécsoport keretében.! Ugyanakkor még ma is elég sok
vita folyik arrél, hogy mit jelent a versenyképesség mikro- és makroszinten, és makro-
szinten egyaltalan értelmezhetd-e a versenyképesség. A fogalommal foglalkozik Szentes
Tamas 2012-ben, a Magyar Tudomdnyban megjelent cikkében,? ahol a kovetkezoket irja:
»A gazdasdg tertiletén a termékek és szolgaltatdsok piaci versenyképességének fogalma
ugyan meglehetSsen jol és egyértelmiien meghatdrozhato, hiszen piaci értékesitéstik
alapvet6en mindségiuktdl és aruktol fligg, mégis sok egyéb tényez6 és piaci kortilmény
is befolyasolja azt. Hasonléképpen, bar a villalatok versenyképességének fogalma sem
okoz értelmezési zavarokat, amennyiben azok nyereséges miikodése elsGsorban az dl-
taluk piacra vitt termékek, illetve szolgaltatdsok versenyképességétdl fiigg, am azt sza-
mos mas tényezs is meghatdrozza. A nemzeti versenyképesség fogalma azonban eleve
nemcsak azért pontatlan, mivel valéjdban az egyes orszigokra vonatkoztatott, marpe-
dig azok nem mindig esnek egybe a nemzetekkel, hanem mert eleve tobbféleképpen is
értelmezhets. Ez viszont nyilvanval6an abbél adédik, hogy a nemzetek, illetve orszagok
kozott a versengés tobb killontéle sikon, illetve szféraban folyik.”
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A tanulmanyunkban bemutatott elemzés egy nagyobb kutatémunka része, amely-
nek vizsgalatai a vdllalati szintre vonatkoznak, és a versenyképességgel egy ipardgnak
egy teruleti szegmensében foglalkozunk, mégpedig azok teljesitményének elemzésén
keresztul. A kutatémunka sordan kiléonbozé statisztikai médszerek segitségével sze-
retnénk Osszehasonlitani a vizsgdlt vdllalatok teljesitményét, illetve meghatdrozni a
teljesitménytikre haté tényezéket. A versenyképesség fogalmit tekintve Torok Adam
meghatdrozasat tekintjik alapnak: ,A versenyképesség fogalma mikroszinten a piaci
versenyben val6 poziciészerzés, illetve helytillas képességét jelenti az egyes vdllalatok,
egymas versenytarsai kozott...”* Az elemzésiink sordn azt vizsgaljuk, hogy a vizsgalatba
bevont vallalatok tobb év alatt elért pénzigyi eredményeiket figyelembe véve milyen
poziciot képesek elérni a versenyben, ezen poziciok elérésében mely tényez6k befo-
lydsoljak leginkabb a teljesitményiiket. Az elemzéssel kapcsolatban felmertl a kérdés,
hogy az alapul szolgdl6 adatok milyen mértékben megbizhatéak, és annak fliggvényé-
ben mennyit érnek a vizsgalat eredményébdl levont kovetkeztetések. Megbizhat6ak-e
a véllalatok szamviteli adatszolgdltatdsai? Ez a kérdés elvezet a gazdasagi/tizleti etika
kérdéskoréhez. Ugyanis, ha az elemzéshez felhaszndlt adatok nem megbizhatéak, ak-
kor azok vizsgalataval nem lehet megalapozott megallapitasokat tenni, amelyek segit-
séget nydjthatnanak a véllalati teljesitmény novelésében és ezen keresztiil a verseny-
képesség javitdsaban, ami a mai globalizdlédott versenyben még inkabb kiemelked6
jelentséggel bir.

Felvet6dhet az a kérdés is, hogy a vallalatok milyen mértékben torekednek arra,
hogy adatszolgaltatasukkal lehet6séget teremtsenek arra, hogy a kutatok ezen adatok
felhaszndldsaval hozzajarulhassanak a vallalatok gazdasdgi kornyezetének javitasihoz.
Egyaltalan elvarhaté-e a vdllalatokt6l valamiféle etikus viselkedés e vonatkozdsban?
Vagy Torok Attila® azon felvetésének kell igazat adnunk, hogy ,az etikai normak szinte
teljes hianyaval jellemezhet6 piacgazdasagban nem a verseny jévoltabdl kibontakozé
hatékonysdgnovekedés, hanem a gazdasdgnak a politikai-titkosszolgalati—alvilagi ha-
talmi poziciok gatldstalan kihasznalasa nyomdn végbemend kriminalizdcidja, és ennek
hatdsdra a példatlanul gyors t6kekoncentracié lesz a jellemz6”. Ugyanakkor azt is lat-
hatjuk, hogy az etikai normak figyelmen kiviil hagyasa komoly veszteségeket okozhat
egy véllalatnak (pl. Volkswagen). Zsolnai Laszl6 szerint: ,Az etika a gazdasagi cselekvés
minden szintjén relevdns, az egyéni és vallalati cselekvéstsl a tarsadalmi és globdlis
szintekig. Nem igaz azonban, hogy az etikusnak 1atsz6 cselekvés automatikusan vezet
jobb teljesitményhez és eredményhez. Ha a vallalatok a becstiletességet csak megjatsz-
szdk, és az etikdt pusztdn a profitszerzés eszkozeként hasznaljak, akkor erdfeszitéseik
nem hoznak sikert.””

Az elemzés eredményeinek felhasznalhatésdgara nemcsak az etikus vagy etikatlan
vallalati magatartds hat, hanem az is, hogy a kutaték milyen mértékben tartjak be azo-
kat a kovetelményeket, amelyeket a felhaszndlt médszereknél figyelembe kell venni,
hogy a kapott eredmények megbizhatéak legyenek, és jol fel lehessen azokat hasznal-
ni a kovetkeztetések levonasahoz. Tehat a jol interpretalhaté eredmények megkovete-
lik az etikus kutatéi hozzaallast is.
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A7 ELEMZES CELKITUZESE, ADATBAZISA £ES MODSZERE

Az elvégzett elemzéssel arra kerestiink vdlaszt, hogy a szdmviteli beszdamolé alapjin
mérhetd jellemzok milyen befolydssal vannak a vdllalatok eredmény-el6allitdsara, il-
letve pontosabban, az egyes jellemz6k milyen hatdssal vannak az eredményvaltozéul
valasztott adézas utani eredményre, ha a vizsgalatba bevont években elért teljesitmé-
nyeket nem elktlonitett modellekben vizsgaljuk. A paneladatok elemzése lehet6vé
teszi, hogy pontosabb képet kapjunk az eredményvaltozéra haté tényezék egyedi és
id6beli egytittes hatasarol.

Az elemzési adatbazisba a f6 tevékenységként JElelmiszer jellegti vegyes bolti kis-
kereskedelmi” tevékenységet megjelols, az Eszak-Alfold régioban taldlhaté székhelyt
azon vallalkozdsok keriiltek be, amelyeket 2009. januar 1. el6tt alapitottak, és 6 besza-
moléval lezart tizleti évvel rendelkeznek. Az Eszak-Alfold régioban dsszesen 563 vallal-
kozas felelt meg a fenti feltételeknek (Hajdu-Bihar megye: 250, Jasz-Nagykun-Szolnok
megye: 182, Szabolcs-Szatmar-Bereg megye: 131). Az adatbazisban szerepld véllalatok
nagy toObbsége egyszertisitett éves beszimolot készit, ezért az elemzést az egyszertsitett
éves beszimol6ban megtaldlhat6é adatokra épitettiik.

Ebben a tanulmanyunkban a panel regressziét alkalmazzuk a régios kiskereskedel-
mi adatbdzisunkra. A paneladatok elemzésének modszertana napjainkban erételje-
sen novekvs tertlete az 6konometridnak. Alkalmazasi tertilete nagyon széles kort, a
tarsadalomtudomanyok szinte minden tertiletén haszndljak. A paneladatok elemzése
felfoghato gy is, mintha keresztmetszeti adatokrél tobb megfigyelést gytijtenénk be,
amely megfigyelések mds-mds id6ponthoz tartoznak. A panel regresszié lényegében
~keresztmetszeti idGsorelemzés”. A panel-adatelemzés esetében nem arrdl van szo,
hogy megnoveljiik az elemzendd adatbdzist, hogy ezen keresztiil a magasabb szabad-
sagfok miatt jobb statisztikai prébaeredményeket kapjunk. A paneladatok elemzése
lehet6vé teszi olyan gazdasagi kérdések vizsgalatit, amelyek a keresztmetszeti vagy az
id6sorelemzéseknél nem tehetok fel. A panel regresszié felfoghaté tobbszintti modell-
ként is. A panel-adatelemzés elénye az is, hogy bonyolultabb viselkedésti modelleket
hozhatunk létre és tesztelhetunk.

A szamitasokat az R statisztikai rendszerrel végeztiik.® Az elemzés sordn a panel
regresszié kilonbozé médszereit alkalmaztuk:”

— Rogzitett hatdsok modellje (fixed effects model). Ez a modell alapvetéen a cso-
portok kozotti eltérések kontrolljahoz dummy valtozékat tartalmazé OLS (Ordinary
Least-Squares) regressziés modell, amely a fiiggetlen valtozék esetében konstans me-
redekséget tételez fel, a csoportok kozott pedig konstans variancidt.

— A véletlen hatasok modellje (random effects model). A modell arra hasznadlja a
hibatag variancidjanak kulonbségeit, hogy a csoportokat egyutt modellezze, dllandé
regresszios konstanst és meredekséget feltételezve. A Random Effects modellt a Fixed
Effects modellhez hasonlitva nehezebb becsiilni.

A rogzitett hatdsa (FE) és a véletlen hatasi modell (RE) kozotti dontéshez a Haus-
man-tesztet hasznaltuk, amelynél a préba hipotézisei a kovetkezok:
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H, igaz H, igaz
. Konzisztens .
RE becslés B Inkonzisztens
Hatékony
) Konzisztens .
FE becslés B Konzisztens
Nem hatékony

Az R statisztikai rendszerben hasznalhat6k még a pooling (gytijto), a first difference
(els6 differenciak) és a between (atlagokra éptl) modellek is.®* Ezek a modellek spe-
cidlis esetekre vonatkoznak, és veliik is elvégeztiik a szamitasokat, de a kapott eredmé-
nyek nem voltak jobbak az FE- és az RE-modellekhez képest, ezért az elemzéstinkben
nem foglalkoztunk velik.

Részletesen a panel regresszié médszertani alapjaival nem foglalkozunk, mert az
sok konyv leirja, és azokbol megismerhetd.”

AZ ELEMZES EREDMENYEI

A régio hatéves adatainak felhaszndlasdval kiszamitottuk a rogzitett és a véletlen hatasa
panel regressziot. A két regresszié determinacios és korreldcios egytitthatéit 6sszehason-
litva az alacsonyabb értékeket a rogzitett hatasa panel regresszional kaptuk, és a kozot-
tik 1évé kiillonbségek is elég jelentdsek. A korrelacios egyiitthatok kozotti kulonbség:
0,7624-0,9053 = 0,1429, a determindcios egyiitthatok kozotti kiilonbség: 0,5813-0,8196
= 0,2383. A determindcids egytitthatok kozotti killonbség azt jelenti, hogy a véletlen
hatdsa panel regressziés modellel 23,83%-kal jobban megmagyardzhaté ugyanazon ma-
gyarazo valtozokkal az eredményvaltozé. Ez a kiilonbség igen jelentdsnek mondhaté.
Az el6z6ekben leirtakat timasztja ala a kétféle panel regresszionak a Hausman-teszttel
torténd osszehasonlitasa is. A Hausman-teszt eredménye alapjan szintén a random ha-
tast modell bizonyult a jobbnak. A tobbi szamitast is figyelembe véve megallapithatd,
hogy a random modell szinte minden esetben sokkal er6sebb dsszefliggést (magasabb
determindcios egyutthatéval rendelkezett) mutatott, mint a rogzitett hatdsi modell
(y*-proba értéke: 775,27, a szabadsagfok: 12, a valészintiségi szint: 2,2 * 10%°).

A véletlen hatdsi modell (1. tdbldzat) esetében lithat6é, hogy viszonylag magas
determindcids és korreldcios egyutthatét kaptunk. A determindcids egytitthaté érté-
ke alapjan megéllapithatjuk, hogy az eredményviltoz6 (az Ad6zds utani eredmény)
majdnem 82%-ban magyarazhat6 a felhasznalt magyarazé valtozékkal.

Az 1. tablazatbol az is lathat6, hogy a regressziés modell egyutthatéi a t-préba vonat-
kozdsdban, az értékcsokkenési leirds kivételével szignifikansak. A kapott eredmények-
b6l az is megallapithato, hogy a tényezok tobbsége pozitiv hatdssal van az Adézas utdni
eredményre, negativ hatdsa csak négy valtozénak van: Osszes eszkoz, Anyag- és Szemé-
lyi jellegti raforditisok, valamint a Pénziigyi mtiveletek raforditdsai. Az is lathat6, hogy
az idioszinkratikus hatds az osszes varianciabol 98,6%-ot tesz ki, ami azt jelenti, hogy
az egyes vallalkozasok egyedi és id6beli egytittes valtozdsa nagyon jelentds. Az egyedi
hatas, az el6bbiekbol is kovetkez6en, nagyon alacsony, és csak 1,4%-ot ér el. Az idio-
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szinkratikus véllalati szint@ bizonytalansdg nagyon fontos része a vallalati hozamnak,
és jelentGs szerepe lehet a vallalati érték meghatarozasaban is.

Ezutan az évek tgynevezett dummy valtozoként kertiltek a modellbe. Mivel azt az
1. tablazatbol is lathattuk, hogy a vizsgalt véllalkozasok egyedi és id6beli egytittes val-
tozdsa nagyon magas értéket mutat, ezért fontosnak tartottuk annak megvizsgalasat,
hogy az egyes éveknek milyen volt a hatdsa az eredményvéltozéra. Ennek a modellnek
az eredményei 2. tabldzatban lathatok.

1. tdablazat: A véletlen hatdsii panel regresszio eredménye

R 710 Egyii ok zignifikancia-
Viltozok e;ﬁftfatgi higby;;;ﬂ‘a“’ térték fmg;“( o )““C @
Regresszios konstans -907,1360 2323232 -3,9046 0,01%
Osszes eszkoz -0,1258 0,0111 -11,3484 | 0,00%
Készletek 0,0383 0,0099 3,8474 0,01%
Kovetelések 0,0581 0,0062 9,3753 0,00%
Sajat toke 0,1652 0,0112 14,7445 0,00%
Hosszu lejarata kotelezettség 0,0613 0,0125 4,9038 0,00%
Rovid lejarata kotelezettség 0,0948 0,0118 8,0362 0,00%
Ertékesités nett6 arbevétele 0,0274 0,0009 29,8095 0,00%
Anyagjellegti raforditasok -0,0142 0,0012 -11,4913 0,00%
Személyi jellegti raforditasok -0,0255 0,0074 -3,4431 0,06%
Ertékcsokkenési leiras 0,0894 0,0567 1,5767 | 11,50%
Pénziigyi miiveletek raforditasai -0,6093 0,0573 -10,6403 0,00%
Adofizetési kotelezettség 2,7516 0,1736 15,8545 0,00%
Korrelacids egyiitthato 0,9053
Determindaciés egyttthaté 0,8196
Idioszinkratikus hatds 98,6%
Egyedi hatas 1,4%

Forrds: Sajdt szerkesztés a szamitds eredményeinek felhaszndldsdval.

A 2. tablazatban bemutatott regressziés modell egytitthatéi jelentés mértékben
kulonboznek az 1. tdblazatban szerepl6étdl. A legnagyobb kiilonbség a regresszios
konstans értékében van. Ugyanakkor a determindcios és a korreldciés egyiitthat6 ér-
tékében alig tortént novekedés (0,0003 és 0,0006), ami azt jelzi, hogy a bevezetett
évvaltozok nem fejtettek ki erds hatast az eredményvaltozokra. Az évek hatdsa pozitiv
és novekvs tendencidt mutat, ami arra utal, hogy idében a vallalkozasok adézott ered-
ménye is novekedett, vagyis javult a véllalatok jovedelemtermels képessége. Az évek-
nél talalhaté magas egyttthat6értékeknek ebbdl a szempontbdl nincsen jelentdsége,
mert a hozzajuk tartozé valtozéérték joval alacsonyabb, mint a tobbi valtozé esetében.
Ezen viltozok esetében az értékek egymdshoz viszonyitott valtozdsa azt mutatja meg,
hogyan véltozott az évek hatdsa az egyik évrél a masikra. Azt is megéllapithatjuk, hogy
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az évhatast jelz6 regressziés egyutthaték kozil csak a 2012-es és 2013-as év kozotti,
illetve a 2013-as és 2014-es év kozotti hatdst mutaté egytitthatok tekinthetSk szignifi-
kdnsnak. A tobbi valtozé szignifikanciaszintjének vonatkozdsaban kiilonosebb véltozds
nem tortént. A variancia felbontdsdban sem tortént valtozds. Mindezek alapjan meg-
allapithaté, hogy az éveknek van hatdsa az ad6zds utdni eredmény valtozdsara, és ez a
hatds meghatarozo jelleggel az utolsé két évben jelentkezett. Az el6z6ekben tett meg-
allapitdsokat jol alditdmasztja az I. dbrais, amelyen lathaté az utolsé két év kiemelkedd

hatésa, illetve az is, hogy az dtlagos vallalati eredmény is novekedett.

2. tablazat: Az idé dummy valtozot is tartalmazo véletlen hatdsi panel regresszio eredménye

Valtozok Regr. egyiitth. Szign. szint (%)
Regresszios konstans -1958,0881 0,02%
Osszes eszkdz -0,1256 0,00%
Készletek 0,0387 0,01%
Kovetelések 0,0579 0,00%
Sajat toke 0,1647 0,00%
Hosszu lejarata kotelezettség 0,0609 0,00%
Rovid lejarata kotelezettség 0,0948 0,00%
Ertékesités netté arbevétele 0,0274 0,00%
Anyagjellegti raforditasok -0,0142 0,00%
Személyi jellegti raforditasok —-0,0263 0,04%
Ertékcsokkenési leirds 0,0898 11,35%
Pénziigyi mtiveletek raforditdsai -0,6012 0,00%
Adofizetési kotelezettség 2,7945 0,00%
2010 578,0953 42,81%
2011 841,7017 24,94%
2012 1084,4206 13,80%
2013 2029,1734 0,56%
2014 1740,1159 1,74%
Korreldciés egytitthaté 0,9056

Determinaciés egyttthaté 0,8202

Idioszinkratikus hatis (%) 98,60%

Egyedi hatas (%) 1,40%

Forrds: Sajdt szerkesztés a szamitds eredményeinek felhaszndldsdval.

A véletlen hatdsi modell esetében a szakirodalomban tobbféle transzformaciéval (va-
rianciabecslési moédszerrel) is taldlkozhatunk, amelyek koziil négyet vizsgaltunk meg:

— swar: Swamy és Arora (1972),

—walhus: Wallace and Hussain (1969),"

—amemiya: Amemiya (1971),"

—nerlove: Nerlove (1971).1%
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A négyféle modszerrel elvégzett panel regressziés szimitasok eredményeit a 3. tdb-
ldzatban mutatjuk be.

Az 1. tabldzatban kozolt eredményeket a Swamy—Arora-féle varianciafelbontasi méd-
szerrel szimitottuk, mert az a legszélesebb korben hasznalt médszer. A szimitdsokat
annak bizonyitasara végeztiik el a masik 3 médszerrel is, hogy a Swamy-Arora-méd-
szer jol alkalmazhaté az altalunk vizsgalt adatbazis esetében is. A 3. tdbldzat alapjan
megallapithatjuk, hogy a négy médszer paronként nagyon hasonlé eredményt adott
(Swamy—Arora, Wallace—Hussain, Amemiya, Nerlove), és a médszerek koztil Amemiya
és Nerlove modszerei adtak a rosszabb eredményeket, a korreldciés és determinéci-
6s egyttthatoéik jelentés mértékben elmaradtak a masik két moédszer egyitthat6itol.
Mivel a determindciés egyttthat6 a fuggetlen (magyardzé) valtozéknak a magyarazé
erejét jelzi, ezért ezek a kulonbségek a Swamy—-Arora-, valamint a Wallace-Hussain-
médszerek jobb alkalmazhatésagat tamasztjak ald. A két utébbi médszer kozil a jobb
eredményt a Swamy és Arora moédszere adta, de ezek kozott mar nincsen jelent6s
kulonbség. Az els6é két és a masodik két médszer regresszids egytitthatéiban is elég
jelentds kullonbségek vannak, és az utébbiak esetében a regressziés egyutthatok szig-
nifikanciaszintjei romlottak. Fontos még arra is felhivni a figyelmet, hogy az utébbi két
modszer esetében jelents mértékben lecsokkent az idioszinkratikus hatas is a varian-
cian belil, és megnovekedett az egyedi hatasok értéke. Mivel az elsé két médszerhez
tartoz6 determindciés egytitthatéértékek jéval magasabbak, mint a masodik kettonél,
ezért az els6 két modszerrel kapott értékeket kell jobbnak tekinteni.

1. dbra: Az évek kizotti heterogenitds jelentkezése az adozds utdni eredményben
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Forrdas: Az R statisztikai rendszer dltal készitett dbra.
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3. tabldzat: A véletlen hatdsi panel regresszié kiilonbozd modszereivel kapott eredmények

Swamy és Arora

Wallace és Hussain

Valtozok Regressziv Szign. Regressziv Szign.

egyiitthato szint (%) | egyiitthat6 szint (%)
Regressziés konstans -907,1360 0,01% -920,9764 0,02%
Osszes eszkdz -0,1258 0,00% -0,13836 0,00%
Készletek 0,0383 0,01% 0,0434 0,00%
Kovetelések 0,0581 0,00% 0,0599 0,00%
Sajat t6ke 0,1652 0,00% 0,1747 0,00%
Hosszu lejarati kotelezettség 0,0613 0,00% 0,0652 0,00%
Rovid lejarata kotelezettség 0,0948 0,00% 0,1009 0,00%
Ertékesités netté arbevétele 0,0274 0,00% 0,0269 0,00%
Anyagjellegti raforditasok -0,0142 0,00% -0,0140 0,00%
Személyi jellegti raforditasok —-0,0255 0,06% -0,0219 0,41%
Ertékcsdkkenési leirds 0,0894 11,50% 0,0785 16,95%
Pénziigyi miiveletek raforditasai -0,6093 0,00% -0,5987 0,00%
Adofizetési kotelezettség 2,7516 0,00% 2,6502 0,00%
Korrelaciés egytitthato 0,9053 0,8974
Determindciés egyutthaté 0,8196 0,8054
Idioszinkratikus hatds (%) 98,60% 95,80%
Egyedi hatas (%) 1,40% 4,20%

Amemiya Nerlove
Valtozok Regressziv Szign. Regressziv Szign.

egyiitthato szint (%) | egyiitthato szint (%)
Regresszios konstans -1889,8604 1,95% -2060,6049 2,25%
Osszes eszkdz -0,2468 0,00% -0,2507 0,00%
Készletek 0,1169 0,00% 0,1210 0,00%
Kovetelések 0,0739 0,00% 0,0733 0,00%
Sajat t6ke 0,3243 0,00% 0,3317 0,00%
Hosszu lejarata kotelezettség 0,1187 0,00% 0,1196 0,00%
Rovid lejarata kotelezettség 0,1887 0,00% 0,1917 0,00%
Ertékesités netté arbevétele 0,0171 0,00% 0,0165 0,00%
Anyagjellegti raforditasok —0,0060 0,38% -0,0050 1,68%
Személyi jellegti raforditasok 0,0060 | 61,34% 0,0053 | 66,47%
Ertékesokkenési lefras -0,0895 13,80% —-0,0986 10,28%
Pénziigyi miiveletek raforditasai —0,4788 0,00% -0,4780 0,00%
Adofizetési kotelezettség 2,3239 0,00% 2,3632 0,00%
Korreldci6s egyiitthaté 0,7772 0,7730
Determindciés egyttthato 0,6041 0,5976
Idioszinkratikus hatas (%) 25,70% 21,30%
Egyedi hatas (%) 74,30% 78,70%

Forrds: Sajdt szerkesztés a szamitds eredményeinek felhaszndldsdval.
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KOVETKEZTETESEK

Az elvégzett elemzésbdl megéllapithatd, hogy az idioszinkratikus hatds minden eset-
ben magas értéket mutatott, ami azt jelenti, hogy az egyes véllalkozasok ad6zas utdni
eredményének egyedi és id6beli egytttes valtozasa nagyon jelentds. Ebbol az a kovet-
keztetés is levonhat6, hogy az egyes vallalkozasok kozotti kilonbségek az évek soran
valtoztak, és az évek hatdsa az id6 el6rehaladtdaval novekedett. Ez arra is utalhat, hogy
a 2008-as pénzugyi valsagtol tavolodva annak hatdsai is csokkentek, és javulo teljesit-
ményt nytjtottak az Eszak-Alfold régié kiskereskedelmi vallalkozasai. Az idioszinkrati-
kus vallalati szintt bizonytalansag nagyon fontos része a vallalati hozamnak, és jelent6s
szerepe lehet a vallalati érték meghatdrozdsaban is. A véletlen hatdsti regresszié eseté-
ben a varianciafelbontdsi médszereket is megvizsgdlva, megdllapithato, hogy a legjobb
eredményt a Swamy-Arora-moédszer adta, amelytsl nem jelentSs mértékben maradt
el a Wallace-Hussain-féle moédszer sem. Az elvégzett elemzés azt is alitamasztja, hogy
a panel regresszié haszndlatival egy 4j megkozelités adhaté a regressziés fuggvény
meghatdrozasihoz és a fuggvény hibdjanak (variancidjanak) a megmagyardzasahoz.
A panel regresszi6 a tobbvaltozos linedris regresszié egyfajta kiterjesztése, és felfogha-
t6 tobbszintd modellként is.
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