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A MAGANKIADASOK HATASA A HAZAI EGESZSEGUGYI
DIAGNOSZTIKAI SZOLGALTATOK PENZUGY!I
HELYZETERE

The Impact of Private Healthcare Spending on the Hungarian Medical
Diagnostic Companies

A maginfinanszirozis modellje a kilencvenes évek kezdete 6ta része a hazai
egészségligynek. A 2000-es évektdl azonban komolyan el6térbe keriiltek ezek a
csatorndk, kiilonosen a képalkoté diagnosztika és laborszolgaltatdsok
teriiletén, ami az itt szolgaltaté vallalkozdsok kozelebbi vizsgdlatit teszi
sziikségessé. Els6ként az Ohlson-féle O csédkockazati mutatdk altal adott
jelzéseket vizsgaljuk meg egy 6t véllalkozasbol 4ll6 mintdn 2006 és 2017 kozott.
Ezt kovet6en az Ohlson-féle O cs6dkockdzati mutaté valtozdsanak
magyardzhatdsagat vizsgaljuk az egészségiigyi finanszirozasi kornyezet, a
tékepiaci helyzet és a technoldgiai kornyezetet lefed6 modellek keretében,
panelregressziés eljardsokkal. Megdllapithatd, hogy az egészségiigyi
finanszirozds GDP-ardnyos valtozdsa, illetve a korhdzi dgyszdm vdltozasai
gyakoroltdk a legkomolyabb hatdst a mintdban szerepld vallalatok pénziigyi
helyzetének alakuldséra.

The Hungarian healthcare services are partially financed on private basis since
the 1990s. This channel gained increasing popularity in the 2000s especially on
the fields of medical imaging and labour diagnostics - what motivates a deeper
corporate analysis on annual report data between 2006 and 2017. Financial
conditions were studied with the assumption of the Ohlson O bankruptcy
ratio, and their changes were monitored trough three different panel regression
models: one focused on general and public healthcare spending and hospital
capacities, while the second contained the financial market-related variables as
the third referred on the technological environment. The changes of healthcare
funding to GDP ratios and hospital bed numbers surpassed all other variables
on the financial conditions of the sample companies.
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1. BEVEZETES

Napjainkban a maganforrasok egyre nagyobb szerepet toltenek be a hazai
egészségligyi diagnosztikai kiadisok fedezésében, ahogyan azt Lantos [2018] is
megallapitotta, amely célirainyos potldlagos lakossagi megtakaritasokat feltételez
[To6th és mtsai., 2019; Sagi-Lentner, 2019]. Munkank sordn a hazai egészségiigyi
szolgaltatdk pénziigyi helyzetének valtozasat vizsgaljuk annak tiikrében, hogy a
magankiaddsok az Osszes kiadds harmadat tették ki hazankban 2016-ban, illetve a
képalkoté diagnosztika valamint a laborvizsgilatok mar a régen piacosodott
szakmdk kozé sorolhaték és egyuttal a harmadik-negyedik legnépszeriibb
szolgdltatast jelentik. Ezt egyfeldl az id6faktor (az ellatds gyorsasaga), masfeldl a
kapcsolat személyessége és az atlathato finanszirozas is segiti.

Elemzésiink motivaciéjait az a hipotézis adja, miszerint a maganforrasok
mindinkabb elterjedtek a hazai egészségiigyben és igy pozitiv hatast gyakoroltak a
mintiban szerepld vallalkozisok pénziigyi helyzetére. Amennyiben nem ez
tortént, akkor a maganforrasok novekedése az allami forrasok nomindlis vagy
realértékének csokkenését kompenzdlta, mikdzben a cégek pénziigyi helyzete
stagnalt vagy romlott.

Az éltalunk vizsgdlt minta 6t, a képalkoté diagnosztikdban legdragabbnak
tekintheté magneses rezonancia (MRI) szolgaltatast is nydjté hazai vallalkozas
publikus éves beszamoldinak adataira épiil a 2006-2017-es id§szakban. A pénziigyi
helyzet mérésére a cs6dkockazat valoszintiségét becsiil6 Ohlson-féle O-mutatd
valtozasat haszndljuk, miutidn ez a pénziigyi helyzet kifeszitettségének egy jo
indikatora. A méréseket a teljes minta egészére, panelregressziok segitségével
végeztiik, melynek keretén beliil harom modellt vizsgiltunk: az els§ a magan- és
allami egészségiigyi finanszirozds hatdsait elemzi, a masodik a technoldgiai
kornyezet valtozasait térképezi fel, mig az utols6 a tSkepiaci kornyezetet
kontrolldlja. Ez a tobbes megkozelités azért lényeges, mert igy az
eszkozfinanszirozas és az eszkozok technoldgiai fejlettsége is beemelhetvé valt az
elemzésbe, nem csupan a bevételi oldal véltozasa.

2. MINTA ES MODSZERTAN

Ebben a fejezetben egyfel6l bemutatasra keriil a megvizsgalt véllalati minta,
amelynek késébb a cs6dkockazatat is meghatarozzuk az Ohlson-féle O-mutaté
alkalmazdsaval. Panelregressziés méréseinket a 2006 és 2017 kozotti véllalati és
piaci, illetve makrogazdasagi id6soron végeztiik el. A kovetkez6 alfejezetben elébb
a vallalatspecifikus (cs6dkockazati), majd a piaci és gazdasagi adatok bemutatasat

végezzik el.
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2.1. Villalati minta

Munkédnk sordn a hazai MRI képalkoté piac 6t legfontosabb szerepl6jét
vizsgaltuk meg az dltaluk 20006-0s és 2017-es flizleti évek kozott publikalt,
nyilvanosan elérhetd beszdmolé adatok alapjan:

¢ Mediworld Plus Egészségligyi Szolgaltat6 és Tandcsadd Kft.
(cégjegyzékszam: o1 09 463130), 5 MRI kdzponttal (Budapest, Szolnok,
Székesfehérvar);

& Medicover Egészségkozpont Zrt. (cégjegyzékszam: o1 10 042382) 1 MRI
kozponttal (Budapest);

& RADITEC Kft. (cégjegyzékszam: o1 09 288437, kordbban 13 09 134741,
illetve o1 09 738446), 1 MRI kozponttal (Budapest);

& Affidea Magyarorszag Kft. (cégjegyzékszam: o1 09 078533, kordbban
Euromedic Diagnostics Magyarorszag Kft., illetve Nemzetkozi
Egészségligyi Kozpont Kft.), 7 MRI kézponttal (Budapest, Szeged, Gydr);

& N.F.G. Egészségiigyi Szolgaltatd Bt. (cégjegyzékszam: 14 06 307328), 1 MR1
kozponttal (Siéfok).

Természetesen a mintan kiviill es§ MRI berendezések is miikddnek az
orszagban, azonban azok vagy az lizemeltet6 korhdz, illetve klinika birtokdban
vannak, vagy a vdllalkozas nem rendelkezik a 2006 és 2017-es idGszak nagyobbik
felét lefed6 miikodéssel.

A piacot méreténél és szimtalan telephelyénél fogva alapvetSen az Affidea
dominalja, ami nyomon kovethetd a vallalat mérlegf66sszegének méretében is (1.
4bra).
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Ehhez képest foglalja el a masodik-harmadik helyet a Mediworld és a
Medicover, mig az egy kozpontos RADITEC és N.F.G. stlya elenyész3. Tobbek
kozott ezért sem tlint célszer(inek tovabbi cégek bevondsa.
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2. dbra: A vallalatok nettd arbevételének alakuldsa (ezer Ft)

A 2. dbra az 6Ot véllalat éves nettd arbevételének alakuldsit mutatja a vizsgalt
idészakban. Természetesen a mintaban szerepld vallalkozasok tevékenységének
csupan szuk kis szeletét jelentik az MRI diagnosztikai szolgaltatasok, emellett CT,
rontgen, ultrahang, egyéb labordiagnosztikai, valamint jardobeteg-ellitashoz
kapcsolddé ingatlant is fenntartanak. Emellett a Medicover egészségbiztositasi
szolgaltatast is nydjt, igy erésebb diverzifikalt vallalkozasokrdl van szd.
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3. dbra: A vallalatok hatékonysaganak alakuldsa az ad6zas el6tti haszonkulcs
tiikrében

A vallalatok eredménytermeld képességében azonban komoly kiilonbségeket
talalhatunk. Ezt az ad6zis el6tti eredmény és a nettd arbevétel hanyadosabodl
szarmazo ad6zas el6tti margin szazalékos értékével fejezhetjiik ki. Négy vallalkozas
alapveten o és 20% kozotti hanyadossal miikodott, mig az N.F.G. elég komoly
hullimzast mutatott a 2006-2017-es iddszakban (3. 4bra).
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A 4. 4bran lathato, hogy az Affidea jellemezhet$ a legmagasabb és legstabilabb
eredménytermel$ képességgel (14%), mig a Mediworld, Medicover és a RADITEC
ettdl elmarad (4-5%). Az N.F.G. Bt. pedig rendkiviil ingadozé teljesitményt
mutatott a vizsgalt idészakban.

2.2. Cs8dkockdzat mérése: Ohlson-féle O-mutatd

A cs6édelrejelzés teriiletének Gttéré munkaja volt Beaver 1966-ban publikalt,
viszonyszdm-analizisen alapulé tanulmanya, ezt kovetSen 1968-ban debiitalt
Altman elsd, a tobbviltozds diszkriminanciaanalizis moddszerét alkalmazé Z-
modellje. Ennek nyoman szamos tij modell jelent meg, koztiik Ohlson [1980] logit
modellje, és Zmijewski [1984] probit modellje [Virdg, 2004]. Jackson és Wood [2013]
attekint6 tanulmanyukban ismertették a cs@delbrejelzési mddszerek
szakirodalomban el6fordulé gyakorisigit: az ot legnépszer(ibb moddszer
sorrendben a tobbvaltozoés diszkriminanciaanalizis, a logit modellek, a neuralis
halézatok, a ,contingent claims” analizis és az egyvaltozos elemzés volt. Agarwal
és Taffler [2008] hdrom, kiilonb6z6 alapokra épiil6, uralkodé modelltipus
hatékonysagat vizsgalta: csak kis eltérést talaltak a szamviteli és a piaci alapt
modellek el8rejelzé képességében. Virag és Nyitrai [2014] nyoman lehetséges még
metamoddszerek alkalmazasa is, ahol a megfigyelések, illetve az input véaltozok
halmazdn vesziink egy visszatevéses mintat, és a besoroldst csak a kivalasztott
részmintan alkalmazzuk. A véllalatok cs6dbejutasi esélyeinek szamszertsitésére
leggyakrabban a diszkriminanciaanalizist és a logit-elemzést alkalmazzik. A
modszerek népszertisége annak is koszonhet8, hogy viszonylag egyszerii a
modellek szimitasi modja, illetve a kapott eredmények értelmezése [Altman, 2017].

Az Ohlson-féle O-mutatdval kapcsolatosan az EBSCO adatbazisiaban 172 angol
nyelvii lektoralt szakcikk érthet6 el, melyek koziil relevancidjuk alapjan 6
tanulmanyt vélasztottunk ki. Ezt az eljardst jellemzéen mas modellek
kalibracidjadban hasznositottak, tobbnyire amerikai (NYSE, AMEX és Nasdaq
t6zsdéken jegyzett) vallalatok nagy mintas vizsgilata soran - a vizsgalt id6tav az
1970-es évek elejétdl a 2010-es évekig tart. Dichev [1998] az Altman-féle Z-modell
és az Ohlson-féle O-mutatok kombinacidjat ajanlja, miutan azok eltéré mintan,
idészakban és eljarasokkal (tobbdimenzids skalazds és logit modellek) kertiltek
meghatarozdsra. Az 1981-1995 kozOtti amerikai ipari cégeken vett mintin
megdllapitja, hogy mintavételen kiviili (out of sample) cs6dok elSjelzésében
kivaléan alkalmazhatéak. Amerikai mintdban t6zsdei drazdsi anomalidkat és
eredménytermeld képességet vizsgalt Novy-Marx [2013], Stambaugh et al. [2012],
illetve Charitou et al. [2011] ugyanezen ,széleskorlien elfogadott” modellek
felhasznalasaval. Wu et al. [2010] és Qi [2014] azonban ismét kiemeli, hogy adott
piacra és szektorra specializalt modellekkel - tjabb valtozdk beemelésével és
modositott koefficiensekkel - sokkal pontosabb eredményeket lehet elérni.
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Ohlson modellje a logisztikus regresszié mddszerén alapult [Ohlson, 1980], O-
mutatéja esetében a két iizleti éven beliil bekovetkezd cséd valdszintiségét is
megkaphatjuk, o,5 feletti érték esetén 96 szazalékos megbizhatdsag mellett. Az O-
mutatd kiszdmitasa az (1) egyenletben megadott médon torténik.

0 =—132—- 0407 -log——+ 6,03 = — 1,43 - 7=+ 0,0757 - = — 1,72- X —
2,37-%—1,83-%+0,285-Y—0,521-% (1)
ahol: 74 = Osszes eszkoz;
GNP= Bruttd nemzeti termék;
TL = Osszes kitelezettség;
WC = Forgotdke = Forgoeszkozok - Rovid lejaratu kotelezettségek;
CL = Rovid lejdratii kotelezettségek;
CA = Forgoeszkozok;
X=r1ha TL> TA (azaz, ha a Sajit t6ke negativ), mas esetben értéke o;
& NI = Netto drbevétel (t: adott évi, t-1: el6z6 évi);
& FFO = Mikodési cash flow;
& Y=r1haaziizemi eredmény negativ, o egyébként.
Az O-mutatdébdl a cséd valdszintisége (P) a (2) 0sszefiiggés alapjan hatarozhat6
meg.

(2)

2.3. Agazati és egyéb mutaték, mérési modellek

Miutdin munkdnk sordn a feldolgozott adatokon szamolt csédkockazati
mutatdk hatterét is megvizsgaljuk, sziikség van azon valtozdkra, amelyek leirjak
mind az egészségiigyi dgazat, mind a makrogazdasig, mind pedig a pénziigyi és
technoldgiai kornyezet valtozdsait. Az egészségligyi dgazat esetében az aldbbi
valtozokat vettiik figyelembe:

o egészségligyi kiadasok GDP-aranyanak valtozasa [KSH, 2018a]

o dllami egészségiigyi kiadasok GDP-aranyanak véaltozasa [KSH, 2018a]

e amikods korhazi dgyak szamanak logszazalékos valtozasa [KSH, 2018b]

e az ,MRI” kulcsszora torténd keresések logszazalékos valtozasa
Magyarorszagon (Google Trends)
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Az egészségligyi finanszirozdsban nem lathatéak egyértelm@i trendszerti
valtozasok a KSH adatai alapjan, ehhez hasonléan a kérhazi dgyak valtozdsa nem
mutatott kiugr6 eltéréseket. Ekozben az ,MRI” kifejezésre egyre novekvd
mértékben kerestek ra Magyarorszag teriiletérdl a Google keres6jében (5. dbra).
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5. abra: Az egészségiigyi agazat f6bb mutatdi és a Google Trends keresési adatok
(2007-2017)

A makrogazdasagi és pénziigyi kdrnyezet megragadasdhoz az alabbi véltozokat
hasznéltuk:

e szolgaltatisok arindexének valtozasa [KSH, 2018c]

o teljes vallalati hiteldllomany log valtozdsa [MNB, 2018]

e vallalati folyészamlahitel kamatlabanak valtozasa [MNB, 2018]

e EUR/HUF arfolyam logszazalékos valtozasa (stooq.com)

e recesszib az euré6zondban (CEPR?)

A technoldgiai kornyezet valtozdsit egy valtozéval, a mobilinternet
el6fizetéseket is magdban foglal internetes el6fizetések szimanak logszazalékos
valtozasaval (KSH) mértiik.

Elsé modelliinkben az egészségiigyi kiaddsok és kapacitasok, valamint a piaci
igény cs6dkockazatra (P gyakorolt hatdsat vizsgaljuk (3). Komoly kérdés, hogy egy
alapvetéen piaci alapon, dmde jellemz&en Public Private Partnership (PPP)
keretében, alapvet6en OEP kapacitassal (és a szabad gépidé értékesitése mellett)

* https://cepr.org/content/euro-area-business-cycle-dating-committee
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m(ikodé piacot hogyan érinti az egészségiigy finanszirozasanak véltozasa. Ezt az

p - ; / c 1 12 illami EU . , ,
egészségiigyre forditott allami kiadasok (%), valamint maganforrasok GDP-

magan EU
GDP
logaritmikus véltozasdval mértikk. A szolgdltatds irdnti keresletet a Google
Trendsben megjelené hazai ,MRI1” keresések logaritmikus véaltozasdn keresztiil
mértiik (G7).
allami EU magan EU

AP = aA oDP + BA oDP

aranyos szintjének ( ) véltozasaval, valamint a koérhazi agyszam

+ yAln4gyszam + 6AIn GT + € 3)

Varakozdsaink szerint mind a raforditott erdéforrasok, mind az agyszam
novekedése a csédkockazat csokkenését alapozza meg, feltételezve, hogy az
esetlegesen csokkend dllami forrdsokat a hdaztartasok nem kezdik el sajat
forrasaikbdl kipotolni, mert akkor az allami forrasbevonds akar az érintett vallalati
kor cs6dkockazatanak csokkenését is okozhatja.

A tbkepiaci kornyezet esetében (4a és 4b) ki kell emelni a finanszirozast
(kamatlab (1) és aggregalt hitelallomany - 1), valamint az importalt eszkdzoket
érinté eurd-forint arfolyamot (FURHUF), a konjunkturdlis kornyezetet (van-e
recesszid az eurézénaban - Rec), valamint a szolgaltato szektorra jellemz8 arindex
véltozasat (Ar).

AP = ar + BAL + YAEURHUF + §ARec + ¢ (4a)
AP = ar + BAL + YAEURHUF + §AAr + ¢ (4b)

Feltételezhetd, hogy a vallalati hiteldllomany nemzetgazdasagi szinti leépiilése
(deleveraging) rontja a mikroszintli finanszirozasi kornyezetet, ugyanakkor a
kamatlab szerepének a megitélése nem egyértelmii: egy alacsony kamatlab
deflaciés veszélyre hivja fel a figyelmet, ami mikroszinten sokkal komolyabb
problémakat okozhat, mint amennyit az alacsony forraskoltségek révén megold. A
forint gyengiilése egyértelmiien kellemetlen helyzetet teremthet a cégek szamara
a berendezések esetleges eurd alapu lizingje miatt, hasonldéan a recesszios
kornyezethez.

A technoldgiai fejlédés kézenfekvé mutatészama az internet elérések szamanak

véltozasa a 2010-es években (5).
AP = aAIT + ¢ (5)

Ennek kapcsdn azt varnank, hogy az internet elérések szamanak novekedése
(IT) jotékonyan fog hatni a vallalkozdsok cs6dkockazati mutatéira (P), miutin
tevékenységiik egyre kevésbé kockazatos technoldgiai szempontbdl (illetve tudnak
élni kiilonb6z8 1T-alapti koltségesokkentési eszkozokkel, mint példaul a
tavdiagnosztika). Elképzelhet6 azonban forditott Osszefiiggés is, miutin a
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technoldgia fejlédésével az MRI szolgaltatas piaca egyre kompetitivebbé valik, azaz
a véllalkozas pénziigyi helyzete feszesebbé valik.

2.4. Panelregressziok

Panelregresszidk esetében adott valtozot tobb orszag vagy vallalat esetében az
id6 fiiggvényében vizsgaljuk. Két alapveté modellt szokds hasznalni a panel adatok
vizsgalata soran: a fixed (FE) és random (RE) effect modelleket (6,7).

Fixed effect model: yi; = (a + u;) + XiB + &;¢ (6)
Random effect model: y; = o + Xi B + (u; + &) (7)

A fix hatdsok (FE) modelljének alapfeltételezése, hogy a valtozdk kiilonboznek
egymdashoz képest, de id8ben allanddak. Az egyiitthaték becslése a legkisebb
négyzetek modszerével torténik. A véletlen-hatisok (RE) modelljét abban az
esetben haszndljuk, ha egyes valtozok allanddak id6ben, de egymas kozott
mutatnak eltérést, és forditva. A bemeneti viltozoknak meg kell felelniiik a
stacionaritds kovetelményének, azaz az Im, Pesaran and Shin tesztnek p<o.o5
eredménnyel kell zdrulnia. Kimeneti oldalrél nem lehet autokorrelalt a hibatag
(FE: Wooldridge p>0.05, RE: Baltagi és Li-teszt p>0.05, illetve Durbin-Watson
teszt~2). A két modell kozott a Hausman-teszt alapjan valasztunk: p>0.05 esetén
az RE, p<o0.05 esetén az FE modellt kell alkalmazni.

Dinamikus panelregresszié alkalmazdsa akkor célszerti, amikor a valtozdk
szama nagy, az id8sor hossza viszonylag rovid, és az eredményvaltozd
autokorrelalt. Az y;; eredményvaltozdt egy AR(1) folyamat segitségével (7) sajat
késleltetett értékeivel magyarazzuk (igy kezelve az endogenitas problémajat) a fix
hatdsti panelregresszidkndl elfogadott p; véltozoéspecifikus, illetve v zérus
kozépértékii korreldlatlan hibatagok segitségével [Blundell-Bond, 1998; Arellano-
Bond, 1991]:

Yit = aYit—l + BXit + IJ'i + Vit) iZI,..., n, t:Iw"': Ti' (8)
az alabbi megkotésekkel:
Vit = Bxit + fi + &, ahol & = adiq +viéspy = (1 —a)fy, || < 1.

A modell tulidentifikdltsagat Sargan-teszttel ellendrizhetjiik 3, melynek
nullhipotézise szerint a modell paramétereit a koefficiensek a priori megkotése
mellett hatdroztuk meg.

3 p>0,05 elfogadhato kimenet
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3. EREDMENYEK

Ebben a fejezetben sor keriil a cs6dkockazati mutatdkra kapott értékek
bemutatdsara, valamint a kiils6 kornyezet valtozasara adott vizsgalatara.

3.1. A cs6dkockdzat alakuldsa az Ohlson-féle O-mutaté alapjan

Az Ohlson-féle O-mutatd kifejezett elénye a skalazhatdsaga, miutan értékei az
alacsony (p~0%) és a magas (p~100%) csédkockazat kozott ingadoznak. Az eljaras
rdadasul figyelembe veszi a vdllalkozds nemzetgazdasdgi sulyit és a
készpénztermelS képességét. EbbSl a szempontbdl a sorrend még inkdbb
nyilvanvald: az N.F.G. Bt. komoly problémai még szembet(inébbek, mig az Affidea
és a Mediworld helyzete a cash-flow termel$ képesség javuldsa és a mérlegf66sszeg
hizasa miatt folyamatosan javul - azonban a mar emlitett tényez&k miatt komoly
fesziiltségekkel rendelkeznek (6. dbra).

100%
a a
EID 80% - — Affidea
§ 60% ™~ Mediworld
c
‘g 40% Medicover
(>“ 20% e\ F.G.
kel .
tg 0% e — e Raditec

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Forrds: sajdt szimitdsok villalati beszdmolok adatai alapjdn

6. dbra: Ohlson-féle O cs6dkockdzati mutatd alakuldsa

Ehhez képest a rendkiviil konzervativ RADITEC minimalis kockdzati mutatdok
mellett miikodik, mig a Medicover helyzete a 2010-es évek kozepére romlasnak
indult a csokkend MCF miatt. A valsagra adott reakcidk azonban hasonldak:
korabbi értékektdl fiiggetleniil, 2008-ban a véllalkozasok csédkockdzata 60%
kozelébe ugrott.
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7. abra: Az Ohlson-féle O cs6dkockazati mutaté atlagos értéke (2007-2017)

A kapott atlagos eredmények figyelembevételével megallapithat6, hogy harom
kockazati osztalyt azonosithatunk a mintaban szerepld vallalkozasok esetében: az
N.F.G. Bt. egyértelmiien magas kockazatui, az Affidea a too-big-to-fail klasszikus
esete, mig a Medicover és a RADITEC alacsony kockazattal rendelkezik (7. abra).

3.2. A csGdkockazatra haté tényez6k vizsgilata

A kapott Ohlson-féle O-mutatdk alapjan szamolt szdzalékos valdszintiségek
valtozasat tobb szempontbdl is megvizsgaltuk: hatott-e rajuk az egészségiigy
finanszirozasi hattere, az altaldnos pénziigyi és makrokornyezet, illetve a
technoldgiai fejl6dés?

Az els6 modellt diagnosztikai szempontok miatt csak dinamikus
panelregressziéval volt érdemes vizsgalni, azonban a Sargan-teszt AR(1) és AR(2)
beallitas mellett is alig haladta meg a 0,05-0s értéket (1. tablazat).
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1. tiblazat: Az egészségiigyi finanszirozas valtozasinak hatdsai

koeff. p
konstans -0,02I1 0,1424
d 4llami eii/GDP (t-1) 0,4366 0,3555
d magan eii/GDP (t-1) -0,4135 0,00007%%
dIn agyszam (t-1) -0,7833 0,0378%
dln Gtrend (t-1) 0,0856 0,0424%
d Ohlson (t-1) -0,0756 0,1452
d Ohlson (t-2) -0,2399 0,0275%
Panelregressziés modell: DP
Sargan (p) 0,0753

Megjegyzés: DP - Dinamikus panel regresszio, **: 5% szignifikancia
szint alatti, **%: 1% szignifikancia szint alatti értékek

Forrds: sajit szdmitds, Gretl 2018a szoftver haszndlatdval
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Megallapithatd, hogy a maganegészségiigyi kiadasok és az agyszam novekedése
a cs6dkockazati mutatd csokkenését eredményezték. Ennél kisebb mértékben
novelte a csédkockdzatot a Google keresések (azaz a népszertiség) novekedése.
Nem tapasztalhatunk érdemi véltozast akkor sem, ha elhagyjuk a kissé outlier

tulajdonsagokat mutaté N.F.G. Bt-t.
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2. tablazat: A t6kepiaci kornyezet valtozasinak hatdsai

koeff. p koeff. |p
konstans -0,0088 | 0,6794 -0,0270 | 0,2533
d kamatlab (t-1) -0,0206 | 0,0070%** | -0,0185 | 0,0217%*
dIn hitelallomany (t-1) 0,3064 | 0,605 -0,7880 | 0,4189
dln deviza (t-1) 0,1755 0,758 0,7612 | 0,2971
recesszio 0,0462 | 0,0002%%%
ar 0,0678 | 0,0163%*
d Ohlson (t-1) -0,I102 | 0,0739 -0,0026 | 0,0734
d Ohlson (t-2) -0,2632 | 0,0345%* | -0,252I | 0,0328%*
Panelregressziés modell: | DP DP
Sargan (p) 0,0688 0,0767

Megjegyzés: DP - Dinamikus panel regresszio, **: 5% szignifikancia szint alatti, ***: 1%
szignifikancia szint alatti értékek
Forrds: sajdt szdmitds, Gretl 2018a szoftver haszndlatdval

A tékepiaci modell elsé véltozataba (2. tablazat) bevont valtozdk koziil egyediil
a kamatldb és a recesszié mutatott szignifikdns kapcsolatot. Az eurdzénidban
tapasztalhatd recessziéo emelte a cs6dkockdzatot, hasonléan a kamatlabak
csokkenéséhez. Ebben az esetben a monetaris politika deflacio elleni kiizdelmérél
lehet sz6. A véllalati hiteldllomany véltozdsa nem gyakorolt hatast a csédkockazat
valtozasara, amit a vallalati minta rovid lejarata kotelezettségek iranyaba mutatott
elkotelezettsége magyaraz (kivéve az Affidea és az N.F.G.). A forint eurdval
szembeni arfolyamvaltozasinak hatastalansiga ellenben meglepd - tekintettel
arra, hogy feltételezhet6 a nagy értékii berendezések devizas lizingje vagy
finanszirozasa.
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A fenti modellt a szolgaltaté szektorra jellemz§ arindexszel ujra futtatva
megallapithatd, hogy az aremelkedés a cs6dkockazat novekedésével tarsul, ami
arnyalja az arelfogadé fogyasztokrol alkotott dltalanos képet.

Moédszertani szempontb6l meg kell emliteni, hogy bar az Ohlson-féle O-
mutatd értékeit magyarazo regressziok komoly autokorrelaltsigtdl szenvednek, a
jelenség kezelésére hivatott dinamikus panelregressziénal nagyon nehéz volt olyan
modellt talalni, amelyik nem szenved tulidentifikaci6tol (Sargan p<o,05).

3. tablazat: A technoldgiai fejlédés valtozasanak hatasai

koeff. p
konstans -0,0045 0,4411
dln internetes el6fizetés (t-1) -0,3161 0,3966
dln internetes el6fizetés (t) 0,7141 0,0006%%%*
d Ohlson (t-1) 0,0804 0,025T%%
Panelregresszios modell: RE
Hausman (p) 0,186931

Megjegyzés: RE - Random Effect panel regresszio, **: §% szignifikancia szint
alatti, **%: 1% szignifikancia szint alatti értékek
Forrds: sajdt szdmitds, Gretl 2018a szoftver haszndlatdval

A panelregresszids vizsgalat azonban azzal a meglepd eredménnyel zarult, hogy
az internet elterjedése rontja a csédkockazatot (3. tablazat), amely eredményt
akkor is megkaptuk, ha kihagytuk az N.F.G. Bt-t (0,61-es koefficiens). Ez a
technoldgiai kornyezet fejlédésével parhuzamosan kompetitivebb piaci
kornyezetre utalhat.

4. OSSZEGZES

A maganfinanszirozas elterjedtnek tekinthet§ napjainkban a hazai
egészségligyben is. A képalkot6 diagnosztikai szolgaltatisok mind miiszaki, mind
orvostudomanyi szempontbdl komoly hozzaadott értéket teremtenek, és jelentds
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befektetést igényelnek mind a fizikai, mind a humaner6forras teriiletén, mik6zben
az egyik legnépszer(ibb maganfinanszirozas keretében igénybe vett szolgaltatasrol
van sz0.

Munkank sordn elébb a f&bb hazai szolgaltatok csédkockazatat vizsgaltuk meg
Ohlson-féle O-mutatdval. Ennek eredményeképpen megallapithattuk, hogy a
mintiban szerepld vallalkozdsok jelentés hanyadanak cs6dkockazata kozepesnek
vagy alacsonynak tekinthetd, ami konszolidalt pénziigyi helyzetre utal. Meg kell
azonban allapitani, hogy a vallalkozdsok pénziigyi helyzetére kedvez$ hatdst
gyakorol a magénfinanszirozds és a korhazi agyszdm novekedése. A mintara
jellemzd sajatossag emellett még a vallalkozasok viszonylagos fliggetlensége a piaci
hitelezési és kamatvaltozdktol. Megallapithatéd még, hogy a technoldgiai kornyezet
fejlédése erodalja a vallalkozasok pénziigyi egyensulyat - vélhetSen a piac
kompetitivebbé valasaval.

Osszességében kijelenthetd, hogy az egészségiigyi maganfinanszirozds 4ltal
érintett véllalkozasok pénziigyi helyzetére hatassal lehetnek még a tékepiaci és
technologiai kornyezet valtozdsai, azonban az dgazati finanszirozasi helyzetnél
sokkal csekélyebb mértékben.

A kutatdst az EFOP-3.6.1-16-2016-00008 azonositdjd, EU tarsfinanszirozasu
projekt timogatta.
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