CIKKEK, TANULMANYOK
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HAZAI VALLALKOZASOK CSODJENEK
ELOREJELZESE

A CSODESEMENYT MEGELOZO EGY. KET, ILLETVE HAROM EVVEL
KORABBI PENZUGYI BESZAMOLOK ADATAI ALAPJAN

A cikk azt vizsgalja, hogy milyen besoroldsi pontossaggal jelezheto elore a hazai vallalkozasok csédje az azt
megel6z6 egy, két, illetve harom évvel korabbi éves beszamolok adatai alapjan. A kutatasi kérdés megvala-
szolasahoz egy, a hazai szakirodalomban még kevésbé elterjedt nem paraméteres médszer: a k legkozelebbi
szomszéd eljarast alkalmazza a szerzd. A tanulmany kiilon figyelmet szentel a legjobb eldrejelzé teljesit-
mény elérését biztosité paraméterek (szomszédok szama, tavolsagmérték) optimalis megvalasztasara is.
A szamitasokat egy hazai vallalkozasokbdl allé, ezerelemii véletlen minta adatain végezték el. Nemzetkozi
kutatasi eredmények szerint nagyobb taldlati ardny érhetd el, ha a cs6dmodellek input valtozéi kozott nem-

Py

csak a csod el6tti év adatait hasznaljak fel, hanem az azt megeldz6 2-3 év pénziigyi mutatoéit is. E kérdés

vizsgalatat is célul tiizi ki a tanulmany.

Kulcsszavak: cs6delrejelzés, pénziigyi mutatészamok, legkozelebbi szomszéd médszere

A véllalatok jovébeli fizetSképességének, illetve cs6d-
jének eldrejelzése napjaink egyik legfontosabb iizleti
klasszifikdciés problémdja (Hu — Tseng, 2007). A té-
makor irdnti érdeklddést fokozta a 2008-ban kezd&dott
gazdasagi valsdg, melynek kitorésében fontos szere-

rendkiviil fokozott az igény a minél pontosabb cs6dels-
rejelz6 modellek irdnt, amelyek lehetGséget nyujtanak
a potencidlis cs6dveszély korai elGrejelzésére és az ab-
bdl eredd veszteségeket minimalizalé dontések megho-
zataldra (Chen et al., 2013).

Modszertani szempontbdl a csGdelSrejelzés egy bi-
naris klasszifikdciés probléma, melynek célja: miltbeli

tapasztalatok alapjan a jovdre vonatkozdan elkiiloniteni
afizetGképes, illetve a fizetésképtelen megfigyeléseket.
Mivel a vallalatok fizetSképessége pénziigyi fogalom,
a csddeldrejelzésben hagyomanyosan a szamviteli in-
formacids rendszerbdl kinyerhet6 pénziigyi-szamviteli
mutatokat haszndljdk a megfigyelések jellemzésére.
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nek Osszehasonlitdsa képezi a csddelSrejelzés kutata-
sénak f6 dramat.
A vallalatok jovébeli fizet6képességének elbrejel-

zése azonban nem csak modszertani kérdés. Altalanos

. probléma az input véltozok korében felhasznalt pénz-
pet jatszott a hitelkockdzatok nem megfelels becslé-
se (Riberio et al., 2012). Ebb&l adéddan napjainkban

ligyi-szamviteli mutaték multorientdciéja, amely miatt
a modellek alkalmazhatésidga korlatozott (Lin et al.,
2014). Ebbdl adéddan fontos kutatdsi irdny a pénziigyi
mutatékban rejl§ informdacidtartalom minél nagyobb
kihasznaldsa. Ez ugyanis az alkalmazott médszertdl
fiiggetleniil teheti lehet&vé az elérhetd taldlati ardny!
novekedését.

Altaldnos gyakorlatnak mondhaté a csédeldrejel-
zésben, hogy a modellek magyardzé valtoz6i kozott
kizérélag a cs6dot kozvetleniil megeldzd év adatait
hasznaljak fel. Emiatt ezek a kutatdsok csak a vizsgalt
vallalatok statikus pénziigyi helyzetét veszik alapul
(Chen et al., 2013). Jelen tanulmény feltevése sze-
rint azonban érdemes figyelmet szentelni a vallalati

- gazddlkodds folyamatjellegének, melybdl ad6ddan a
A klasszifikécios feladat megoldédsdra szamos tobbval-
toz6s médszer all rendelkezésre. Ezek teljesitményé-

fizetésképtelenség nem egy hirtelen esemény, hanem
egy hosszabb-rovidebb pénziigyi problémakkal jelle-
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mezhetd idGszak végsd kimenetele. Ezt alapul véve
azonban feltételezhetd, hogy relevans informdcidval

P

birnak a cs6dot megel6z8 2-3 év beszdmoldinak ada-
- méretre vonatkozé korldtozast. EbbSl ad6déan a minta
A csddeldrejelz6 modelleket gyakran nevezik korai

tai is.

eldrejelzd rendszereknek, melyek célja felhivni a don-
téshozok figyelmét a potencidlis csédveszEly jelenlété-
re. Szintén 4ltaldnos megkozelités, hogy az elbrejelzés
rovid tava (legfeljebb egy év). Kérdéses azonban, hogy
ez az 1d6 elégséges-e a csGdveszély elharitasara, illetve
amennyiben nem, akkor a fizetésképtelenségbdl eredd
koltségek minimalizdldsat lehet6vé tevs dontések meg-
hozatalara.

A nemzetkozi szakirodalom e rovid tav alkalmaza-
sat a csddeldrejelzés uttord kutatéinak eredményeivel
(Beaver, 1966; Altman, 1968) indokolja. Az idézett

szerzOk ugyanis azt talaltdk, hogy a cs6dot kozvetle-
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niil megel6z8 €v adatai birnak a legnagyobb diszkri-
mindlé erdvel a fizetSképes és a fizetésképtelen villa-
latok korében, e diszkrimindld er§ azonban a csGdt6l

id6ben tavolodva folyamatosan csokken. A témakor
hazai tudoményos kutatdsa is ezt a megkozelitést adap-
talta, azonban ismereteim szerint ezt magyar véllalatok
adatain alapulé empirikus kutatasi eredmény nem ta-
masztja ald. Ezt a hidnyt kivdnja pétolni a tanulmdny,
melynek 6 kérdésfeltevése, hogy milyen taldlati arany-
nyal jelezhet§ el6re a hazai véllalkozasok fizetésképte-
lensége az azt megel6z8 egy, két, illetve harom évvel
korédbbi adatok alapjan.

A szerz§ tudomdsa szerint szintén nem vizsgilta
még publikdlt kutatds magyar véllalkozdsok adatain

annak lehet6ségét sem, hogy a cs6dot megel6z6 harom
év valtozéhalmazait egyszerre — tn. tobb idszakos
csédmodellben — alkalmazva milyen taldlati ardny ér-
het§ el. A vizsgélat alapja, hogy nemzetkozi kutatdsi

eredmények szerint ezzel a megkozelitéssel a model-
lek elGrejelzé teljesitménye novelhetdé ahhoz képest,
amikor csak a cs6dot kdzvetleniil megel6z6 év adatait
haszndljék fel az input véltozok korében.

A cikk masodik célkitlizése egy, a hazai szakiroda-
lomban kevésbé elterjedt mddszer: a k legkdzelebbi
szomszéd eljards elméleti alapjainak, illetve alkalma-
zdsdnak bemutatdsa abban a reményben, hogy egy-
szerliségének koszonhetSen a jovGben nagyobb teret
nyer majd a klasszifikdcios jellegli vezetdi dontéseket
tdmogaté eljarasok korében. Terjedelmi korlatok miatt

a tanulmany nem tér ki a mds klasszifikacids eljarasok- :

2.z

kal elérhetS eredményekkel torténs Osszevetésre. Erre
vonatkozéan a nemzetkozi szakirodalomb6l példdul
Brown — Mues (2012)* munkdjat, illetve a kovetkezs
szakaszban hivatkozott tanulmanyokat ajanlom az ol-
- ve a szamos alternativ kutatdsi irdny koziil.

vaso figyelmébe.
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A cikkben bemutatott empirikus vizsgalat ezer ha-
zai vallalkozds adataibdl 4all6 véletlen mintdn alapul.
A mintavétel sordn nem alkalmaztam ipardgra vagy

rendkiviil heterogén, ami nem teszi lehetévé gyakor-
lati alkalmazdsra optimalizalt cs6dmodell felallitasat;
véleményem szerint azonban megfelel egy olyan kisér-
leti kutatds megvaldsitdsara, melynek kovetkeztetései
hasznosak lehetnek a gyakorlati modellezdk, illetve
dontéshozok szdmara.

A tanulmdny mdsodik szakaszdban bemutatom a
kutatds szempontjabol relevans hazai és nemzetkozi
publikaciokat. A harmadik szakasz réviden ismerteti a
k legkozelebbi szomszéd mddszerének elméleti alap-
jait. A negyedik szakaszban az empirikus vizsgdlatban
felhasznalt adatokat és az alkalmazott kutatasi mddsze-
reket mutatom be. Az 6tddik szakaszban az empirikus
kutatdsi eredmények olvashaték. A hatodik, zarérész
Osszefoglalja a tanulmanybdl levonhat6 f6bb kovetkez-
tetéseket, melyek alapot jelenthetnek tovabbi kutatdsok
szamdra.

Szakirodalmi attekintés

A csddelorejelzés tudoményos kutatdsanak kezdete az
1960-as évekre nyilik vissza. A tudomanyteriilet fejl-
déstorténetét a Vezetéstudomdny olvaséi Virdg (2004)
munkdjabol ismerhetik. E fejl6déstorténetet azonban
jelent&sen befolydsolta a klasszifikdciéra alkalmas
tobbvaltozds modszerek €s az azt tdimogaté informatika
korszertisodése. A dinamikus technikai fejlédésnek ko-
szonhetGen hasonlé titemben novekszik a csGdelSrejel-
z€s témakorében megjelend tudomanyos publikéciok
szama is, melyek témdja leggyakrabban a kiilonbozd
klasszifikacids eljarasok teljesitményének 0sszevetése.
Du Jardin (2010) kutatasa szerint az elmult 6tven évben
tobb mint 6tszdz kiilonbozd mddszert alkalmaztak a
véllalatok jovobeli fizetSképességének eldrejelzésére.
Midig nincs azonban konszenzus arrdl, hogy egyértel-
mien hatékonyabbnak tekinthet6-e valamelyik eljaras
a tobbihez képest. Gyakori eset, hogy egy adott kuta-
tasi terlileten eredményes eljards mds kérdés megvéla-
szoldsa kapcsdn gyengébb teljesitményt nyujt (Oreski
et al., 2012). Emiatt napjainkban egyre gyakrabban
jelennek meg olyan publikdciok, amelyek nem mdd-
szertani oldalrdl igyekeznek javitani a cs6dmodellek
taldlati ardnydt, hanem a tudoményteriilet olyan egyéb
aspektusaira helyezik a hangsilyt, mint példdul az ada-
tok modellezésre torténd elGkészitése, a kiugrd értékek
szlirése (Garcia et al., 2012), vagy a relevans véltozok
szelekciéja (Nikolic et al., 2013) — csak néhanyat emlit-
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Mindezek a folyamatok nyomon kovethetdk a cs6d-

el6rejelzés hazai szakirodalmdban is. Az elsé hazai

kalmaztak neurélis hal6kat, amelyek az emberi agy m-
kodését modellezve képesek a magyarazé valtozok és
a cs6desemény késdbbi bekovetkezése kozott tapasz-
talhaté — jellemzGen nem linedris — kapcsolatrendszer
feltarasara anélkiil, hogy a vizsgalt adatokkal szemben
barmilyen el&zetes feltevéssel élnének. Az eljards gya-
korlati alkalmazasat neheziti, hogy nem mutatjak be a
fliggd és a fiiggetlen valtozok kozti oksagi kapcsolato-
kat (Lee — Choi, 2013), tovabbi problémat jelent, hogy
nem garantélhatd, hogy az eljards tanitdsi folyamata ne
lokélis minimumnal élljon le (Blanco et al., 2013).

Az utébbi problémat igyekszik orvosolni az SVM

(support vector machine) eljdrés, amely a strukturdlis
kockdzat minimalizdldsdnak elvére épiil, igy a médszer
eredményeképp addédé klasszifikdciés megolddsban

nem meriil fel a lokdlis minimum problémaja. Ennek
koszonhetSen az eljards jellemzden feliilmilja a neu-
ralis halokkal elérhet§ taldlati ardanyt, amely miatt az
SVM-moédszert a legkorszertibb és leghatékonyabb
klasszifikédcids technikdnak tekintik a csddelGrejelzés
nemzetkozi szakirodalmaban (Riberio et al., 2012). Az
eljarast az elsd hazai cs6dmodell adatbédzisdn Virdg —
Nyitrai (2013) is alkalmaztdk. Eredményeik — a szak-
irodalmi tapasztalatokkal 6sszhangban — feltilmultdk a
neurdlis hdlokkal felallitott modellek taldlati aranyat.
A csbdeldrejelzés mainstream kutatdsi irdnyét nap-

jainkban a médszerkombindciok, illetve a médszerek
sokszoros (ensemble) alkalmazasa jellemzi. El6bbire a
hazai szakirodalomban is taldlunk példat. Virdg — Kris-
to6f (2009) kismintds elemzésében a tobbdimenzids ska-

lazas és a logisztikus regresszid egyiittes alkalmazasa-
val értek el kiemelkedd besoroldsi pontossagot. Utobbi
napjaink aktudlis kutatdsi teriilete, melyben barmely
klasszifikaciés médszert alkalmazhatjuk. A cséd-eld-
rejelzésben leggyakrabban alkalmazott modszerek
sokszoros alkalmazds melletti teljesitményét vizsgalta
Marqués et al. (2012). Az idézett szerz6k e korbe sorol-
jak a k legkozelebbi szomszéd modszerét is, amely egy
nem paraméteres adatbinydszati eljards, ami nemzet-
kozi kutatdsi eredmények alapjin felveszi a versenyt a
bonyolultabb médszerek teljesitményével (1asd példaul

Paleologo et al., 2010; Gaganis, 2009; Gaganis et al.,

2007; Ioannidis et al., 2010 stb. munk4it). Elénye, hogy
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mely a hazai szakirodalomban még kevésbé elterjedt.

- Az eljérds Iényegét, el6nyos és hatranyos sajatossédgait
cs6dmodell adatbdzisdn szamos kisérleti kutatdst vé-
geztek Virdg Miklos és szerzStarsai. A csddeldrejelzés
teriiletén hazankban elszor Virdg — Kristéf (2005) al-

a kovetkez6 szakasz ismerteti részletesebben.

A tudoményteriilet alternativ kutatdsi irdnyai nem
mobdszertani oldalrdl igyekeznek a modellek teljesit-
ményének novelésére. A legtobb klasszifikacids elja-
rds hatékonysagat csokkenti a kiugré értékekkel bird
megfigyelések jelenléte, igy azok megfelel6 kezelése
kulcsfontossdgt lehet a cs6dmodellek teljesitménye
szempontjabdl. EbbSl adéddan fontos figyelmet for-
ditani az adatok modellezésre torténd elGkészitésére,
amely sokszor nehezebb feladat, mint maga a modelle-
zés (Kristof — Virdg, 2012).

Az eddig hivatkozott miivek mindegyikében kozos,
hogy a modellek input valtoz6i korében csak a cs6d
el6tti legutolso lezart iizleti év adatait hasznéljak, ame-
lyek vitathatatlanul a leginformativabbak a csdd eld-
rejelzése szempontjabdl (Berg, 2007). A megkdzelités
problémadja, hogy ezzel csak egy statikus helyzetkép
all a modell rendelkezésére a megfigyelt vallalkozasok
pénziigyi helyzetér6l (Chen et al., 2013), emiatt pedig
nem veszik figyelembe a vallalati gazddlkodas folya-
matjellegét, melyet az egymast kovetd évek pénziigyi
mutatdinak id6beli alakuldsdval jellemezhetiink. Az
el6bb idézett szerzSk ezt az id6beli folyamatot szemlél-
tették onszervezddd térképek alkalmazdsival. Kordab-
ban pedig Du Jardin — Séverin (2012) tett kisérletet az
e mddszerrel vizualizélt ,,cs6dutak” klasszifikdcidjara.
Az idézett szerzSk empirikus kutatdsi eredményei meg-
alapozzdk a dinamikus cs6dmodellek 1étjogosultsagat,
mivel eredményeik elérték és tobb esetben meg is ha-
ladtdk a statikus modellekkel adddott klasszifikdcids
teljesitményt.

Hasonlé kovetkeztetésre jutott Berg (2007), aki
azt vizsgalta, hogy a cs6dot kozvetleniil megel6z6 év
adataira épitett cs6dmodell eldrejelzd képességét feliil-
miulja-e egy olyan modell, amely a cs6d el6tti harom
év pénziigyi mutatdit is tartalmazza. Az idézett szerzd
norvég vallalatok adatain végzett empirikus kutatast,
melynek sordn vizsgélta a cs6d el6tti 1-3 évek pénz-
tigyi mutatdinak diszkrimindl6 erejét. Az eredmények
arra engedtek kovetkeztetni, hogy a cséd el6tti év ada-
taira épitett cs6dmodellek joval pontosabb elSrejelzést
tesznek lehet6vé, mint a csdd elStti masodik €s harma-
dik év mutat6i, amely Osszhangban van a kordbbi ku-
tatdsi eredményekkel. A szerz§ azonban kisérletet tett
a csdd eldtti 1-3 év mutatdinak egyiittes modellbe épi-

- tésére is. Az igy kapott modell elSrejelzd képességét a
mindossze egyetlen, véges szdmu lehetséges értékkel
biré paramétere van, amelyet optimalizdlni sziikséges
az alkalmazdsa soran. EbbSl adéddan egyszer( és re-
lative megbizhat6 klasszifikdciés médszerrsl van sz6,

mintavételen kiviili id6szak adatain tesztelve stabilabb
el6rejelzd teljesitmény adddott, mint azon modellek
esetén, amelyeket csak a csdd eldtti legutolsé év adata-
in dllitottak fel.
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A k legkozelebbi szomszéd moédszere

léseket ahhoz a csoporthoz sorolja, amelybe a vizsgalt
megfigyelés k darab legkdzelebbi szomszédjanak tobb-
sége tartozik (Garcia et al., 2012).

Az eljaras a nem paraméteres statisztikai modszerek
csoportjdba sorolhatd: alkalmazdsa nem feltételez els-
zetes fiiggvényformat, tovabba nem igényli a vizsgél-
ni kivant sokasdg vonatkozdsdban paraméterek (atlag,
szords stb.) becslését. Az alkalmazdsdhoz sziikséges
mintaméret szempontjabdl javasolt, hogy a modelle-
zéshez haszndlt minta elemszdma kellGen nagy legyen
ahhoz, hogy a vizsgalt csoportok kell§ szdmban kép-
viseltetve legyenek a tanulé mintdban. Tartézkodni

érdemes azonban a tilsdgosan nagyméretd adathalma- . megfigyeléseken joval gyengébb teljesitményt mutat-

zok alkalmazésatol, ugyanis azok haszndlata jelentSsen = .1 Emiatt a figyelembe veends legkozelebbi szom-

novelheti a modell feldllitdsdnak szamitdsigény€t, ami = ¢, <qok k darabszamat érdemes nagyobbnak valasztani,

nem sziikségképpen jar egyiitt a modell teljesitményé-
nek javuldsaval.

A mddszer alkalmazdsdhoz sziikséges, hogy vala-
milyen médon mérjilk az egyes megfigyelések kozti
tavolsagot. Erre a célra leggyakrabban az euklideszi, a
Csebisev- és a Manhattan-tdvolsagot hasznaljak. E ta-
volsdgmértékek szdmitdsmodja rendre az aldbbi:

Z(Pi —q;)? mii’lxﬂpi - q;l) lei - q;l
i=1 i=1

ahol

p és q a két vizsgalt megfigyelés
i a megfigyelések egyes tulajdonsdgait jeloli.

A csédel6rejelzés vonatkozasdban a p és a q két val-
lalatot, az i pedig az egyes pénziigyi mutatdkat jelenti.
A harom tavolsagmérték alapvetSen két szempontbdl
kiilonbozik. Az euklideszi és a Manhattan-tavolsag
valamennyi valtozéndl figyelembe veszi a két megfi-
gyelés kiilonbozGségét, mig a Csebisev-tavolsdg két
megfigyelés tavolsagat csak azon valtozé értékére ala-
pozza, amelyben a leginkdbb eltér a két megfigyelés.
A masik fontos kiilonbség, hogy mig a Csebisev- és a

abszolut értékét veszi alapul, addig az euklideszi tdvol-
sdg a kiilonbségek négyzetdsszegét tekinti — nagyobb
sulyt adva ezzel a nagyobb eltéréseknek a tdvolsag sza-
mitdsa sordn.

CIKKEK, TANULMANYOK

Az eljards alkalmazdsa sordn a modellez$ vélaszt-

 hat, hogy mely tdvolsagmértéket kivanja alkalmazni.

Az eljdrés klasszifikdcios €s regresszids feladatok meg- | Erre vonatkozéan azonban nincs szakirodalmi irdny-

oldésdra egyardnt hasznélhat6. Klasszifikdcié esetén a . mutatds. Ezt kdvetSen meghatdrozdsra keriil az dsszes

médszer legegyszertbb véltozata az egyes megfigye- . megfigyelés egymdshoz viszonyitott tévolsagait tar-

talmazo tdvolsdgmatrix. Egy adott megfigyelés szom-
szédjait azok a megfigyelések alkotjdk, akik a tdvolsag-
matrix értékei alapjan a legkdzelebb vannak a vizsgalt
elemhez. Az eljards alkalmazdsakor a modellez&nek
kell eldonteni, hogy a besorolds sordn a legkdzelebbi
szomszédok koziil hanyat vegyen a mddszer figyelem-
be. SzélsGséges esetben ez lehet egy, ami azt jelenti,
hogy minden megfigyelés abba a csoportba keriil beso-
rolasra, amelybe a hozza legkozelebb es6 megfigyelés
tartozik. Ez a vélasztds azonban altalaban tdltanult mo-
delleket eredményez a gyakorlatban, amelyek a tanuld

2 2

mintat akar hiba nélkiil minGsithetik, de mintan kivili

de a szakirodalom ebben a tekintetben sem nytjt egy-
értelm( irdnymutatast, igy azt érdemes a klasszifikaci-
Os feladatnak, illetve a minta méretének megfelelGen
optimaliz4lni.

Fontos szempont, hogy amennyiben a figyelembe
vett szomszédok szdma egynél nagyobb, akkor az elji-
ras a tobbségi szavazas elvét alkalmazza, azaz a beso-
rolds abba a csoportba torténik, ahova a k legkdzelebbi
szomszéd tobbsége tartozik. Ebben a tekintetben prob-
1émat jelenthetnek a kiugré értékek, amelyek csokkent-
hetik a médszer megbizhat6sagat. Emiatt célszerd lehet

. eltérni az ,,egy megfigyelés — egy szavazat” elvtdl, és
az egyes szomszédok szavazatdnak mértékét a minGsi-
- teni kivant megfigyeléstSl vett tdvolsdggal ardnyosan
- figyelembe venni. Tehdt praktikus lehet, ha az egyes

szomszédok olyan sillyal vesznek részt a besorolas
meghatarozasaban, amilyen kdzel vannak a minGsiten-
d6 megfigyeléshez. Ez 1ényegében azt jelenti, hogy a
végso klasszifikaciot a besorolandé vallalathoz legko-
zelebbi (azaz leghasonlébb) véllalatok csoportba soro-
l4sa hatdrozza meg a legnagyobb mértékben; a tivolab-
bi szomszédok pedig csak kisebb stllyal vannak jelen
a minGsités meghatirozdsa sordn. Ez a megkozelités
megoldast nytjt arra a problémara, ami a ferde eloszla-
su adatok esetén ahhoz vezet, hogy az eljaras hajlamos
a tobbségi csoportba sorolni az Gjabb megfigyeléseket

- azok nagyobb szdmossdga miatt.
Manbhattan-tdvolsdg a megfigyelt értékek eltérésének

A sulyozott tobbségi szavazas elve lehetGséget te-

- remt az outlier megfigyelések torzité hatdsdanak mér-
- séklésére is. A kiugré megfigyelések kezelésére az
~ eljarés keretein beliil tovdbbi lehetGséget nyijt a mi-
- ndsitésben figyelembe vett szomszédok szdmdnak (k)
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meghatarozasa, melyre vonatkozdan nincs objektiv

sziikséges optimalizdlni, amire a tanulmdny is kisérle-
tet tesz.

Az el6nyos tulajdonsagok mellett sz6t kell ejteni a k
legkozelebbi szomszéd eljards hatranyairdl is:

— érzékeny az adatok lokalis struktdirijara, ami a
minél reprezentativabb minta alkalmazdsdra hiv-
ja fel a figyelmet.: ha ugyanis a tanulé mintdban

rendelkezésre 4ll6 megfigyelések nem fedik le

kellSképp a teret, akkor a vizsgalni kivant so- . tanuldsra épiil6 adatbanyaszati eljardsok egyenlGtlen

kasdg mintdban nem (vagy nem elegendd elem-
szammal) képviselt tagjai nagy valdszintiséggel
rossz csoportba keriilnek besoroldsra,

— kiilonos figyelmet kell forditani a modellezés-

ben felhaszndlt magyardzé vialtozok megfeleld
kivélasztasara, ugyanis az irrelevans valtozok
hasznélata, illetve a fontos magyardzé tényezdk
kihagyésa is jelentGsen ronthatja a k legkdzeleb-

klasszifikécids teljesitményt, igy sajnos az eljaras
nem képes a statisztikai modellezés soran gyak-
ran alkalmazott stepwise, illetve forward elvre
épitve a legrelevansabb valtozok kivalasztisara,

ezért erre a célra valamely mds statisztikai eljards

véaltozdszelekcids moddszerét haszndljdk a gya-
korlatban (példdul kétmintds t-prdéba, logisztikus
regresszid, diszkriminanciaanalizis, dontési fak
szignifikans véltozéi),

— fontos emlitést tenni arrél, hogy a médszer bi-

zonyos értelemben ,,fekete doboznak™ tekinthetd,
ugyanis a k legkozelebbi eljards alkalmazdsakor
az elemz8 nem kap vélaszt arra a kérdésre, hogy

az egyes magyarazé tényezSk milyen sillyal jat-

szottak szerepet a megfigyelések egyik vagy ma-
sik csoportba torténd besoroldsakor. Minddssze
annyi allithatd, hogy egy konkrét megfigyelés

azért soroltatott egyik vagy masik csoportba, mert

a hozzéd leginkdbb hasonl6 k darab megfigye-

1és tobbsége is az adott osztilyba tartozik. Mds
szoval a moddszer alkalmazasakor a kutatd nem
kap egy kézzelfoghaté6 modellt, amit értelmezni
lehetne. Vizuadlis szemléltetésre is csak abban az

esetben van lehetSség, amikor a magyarazé val-

tozok szdma legfeljebb harom. Ekkor ugyanis
még egy haromdimenzids térben szemléltethetd
az egyes megfigyelések klasszifikdcidja. Ennél

tobb magyardzé véltozé esetében azonban grafi-
kus dbrédzoldsra nincs mdd, igy ettdl a tanulmany-
. azok fordulénapi zaréértékiikon vettem figyelembe.

ban is eltekintek.
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- A vizsgalt adathalmaz és az alkalmazott
irdnymutatds a szakirodalomban, igy azt empirikusan

kutatasi modszerek

A minta
A kutatdsi kérdések megvalaszoldsa céljabol sa-
jat adatgydjtésbdl osszedllitasra keriilt egy ezerelemd

. minta, mely 50-50%-os aranyban tartalmaz fizetSképes

és fizetésképtelen vallalatokat. Ebb&l adéd6an a min-
ta nem tekinthet§ reprezentativnak, amely &ltaldnos-
nak mondhaté a csddeldrejelzésben. A cs6dos cégek
feliilreprezentdldsa azzal magyarazhatd, hogy a gépi

megoszlds esetén hajlamosak a domindns csoport sa-
jatossdgaira specializdlédni (Horta — Camanho, 2013),
ami a csédelGrejelzésben a fizetésképtelen vallalkoza-
sok tilsdgosan alacsony taldlati ardnyat eredményezhe-
ti. A mintavétel soran azok a vallalkozdsok mindsiiltek
fizetésképtelennek, amelyek a Cégjegyzékben a minta-
vétel idSpontjdban cs6d vagy felszamoldsi eljaras alatt
alltak.

bi szomszéd modszer alkalmazdsdval elérhetd A mintavétel sordn érvényesitett szempontok:

1. Csak olyan megfigyelések keriiltek be a mintdba,
amelyek adatai legaldbb harom évre visszamendleg
hozzéaférhetSek voltak a Kozigazgatasi és Igazsag-
tigyli Minisztérium Céginformacids és az Elektro-
nikus Cégeljarasban Kozremikodd Szolgdlatanak
internetes oldaldn®. E mintavételi szempont alkal-
mazdsat az indokolja, hogy lehet&ség szerint ki-
szlirésre keriiljenek a nagyon fiatal vallalkozasok,
amelyek a kezdeti nehézségek miatt gyakran jobban
hasonlitanak az id&sebb, de fizetésképtelen vallal-
kozasokra, mint a miikodékre (Du Jardin, 2010).

2. Kimaradtak a mintdb6l az olyan megfigyelések,
amelyek legaldbb két egymast kovets évben nem
realizéltak drbevételt. Ennek oka, hogy az ilyen vél-
lalkozdsok vélhetSen nem folytatnak érdemi gaz-
dalkodast, igy mintdba keriilésiiknek torzité hatdsa
lenne a modellek eredményeire.

Du Jardin (2010) szerint a csédeldrejelzésben gyak-
ran alkalmazott megkozelités azon pénziigyi mutatok
haszndlata magyarazé valtozoként, amelyek mds tanul-
manyokban eredményesnek bizonyultak. E tanulmény
is ezt a megkozelitést alkalmazza. Az input valtozok
kivélasztdsa sordn az els§ hazai cs6dmodell valtozoit
(részletesen lasd pl. Krist6f [2005]) és sajat megfonto-
ldsaimat vettem figyelembe. A kiszdmitott 17 mutatd
nevét és szamitdsmadjat mutatja az [. tdbldzat. A mu-
tatoszamok tartalmat részletesen Virag et al. (2013) tar-
gyalja. Az egyes mutatdk szdmitdsa sordn az egyes mér-
legtételeket, illetve az eredménykimutatds érintett sorait
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1. tabldzat

Az empirikus vizsgilatban felhasznalt mutatészamok neve és szamitiasmodja

Mutatészam neve

Sziamitasméodja

Likviditasi rita

Forgdeszkozok/rovid lejarata kotelezettségek

Likviditasi gyorsrata

(Forgodeszkozok-készletek)/rovid lejarati kotelezettségek

Pénzeszkozok aranya

Pénzeszkozok/forgdeszkdzok

Cash flow/kotelezettségek

(Adodzas utdni eredmény+értékcsokkenési lefrds)/kotelezettségek

Cash flow/rovid lejaratd kotelezettségek

(Adozas utdni eredmény+értékcsokkenési leirds)/rovid lejaratd kotelezettségek

Tokeellatottsag

(Befektetett eszkozok+készletek/sajat t6ke

Eszk6zok forgési sebessége

Ertékesités nett6 arbevétele/mérlegfGosszeg

Készletek forgasi sebessége

Ertékesités nett6 drbevétele/készletek

Kovetelések forgdsi ideje

Kovetelések/értékesités nettd arbevétele

Eladésodottsdg

Kotelezettségek/mérlegf6osszeg

Sajat t6ke ardnya

Sajat t6ke/mérlegf6osszeg

Bonitas

Kotelezettségek/sajat téke

Arbevétel-aranyos nyereség

Adézas utdni eredmény/értékesités nettd drbevétele

Eszkodzardnyos nyereség

Adézds utani eredmény/mérlegfosszeg

Kovetelések/rovid lejarati kotelezettségek

Kovetelések/rovid lejarati kotelezettségek

Nett6 forgétSke ardnya

(Forgbeszkozok-rovid lejarati kotelezettségek)/mérlegf6osszeg

Villalat mérete

Az eszkozédllomany természetes alapu logaritmusa

A cs6dmodellekben gyakran haszndlt mutat6sza-
mok kozé tartozik a sajittGke-ardnyos nyereség, amely
gyakran veti fel a kettds negativ osztds problém4jat

(Kristof, 2008). A probléma kezelésére nincs egyér-
telmden preferdlt megoldds a szakirodalomban, ezért

e mutaté nem Kkeriilt figyelembevételre a szdmitasok
soran.

A hanyados tipusi mutatészdmok masik jellemzd
problémdja akkor meriil fel, amikor a hdnyados ne-
vez@jében nulla érték addédik. E problémat a gyakor-
latban gyakran kezelik tgy, hogy az ilyen adatokat
hidnyz6 értéknek tekintik, melyeket a tobbi megfi-
gyelés valamilyen kozépértékével, vagy azok valame-
lyik sz€ls6 percentilisével helyettesitik. Véleményem
szerint azonban e megkozelités nem feltétleniil visz
konzisztens értéket a cs&delbrejelz6 modellekbe.
A tanulmédnyban alkalmazott megoldds a kovetkezd
példaval illusztralhatd. Tekintslink egy olyan véllalko-

zést, amely rovid lejdratd kotelezettségeit mindig azon-

nal, vagy jellemz&en minden évben a mérleg fordulo-
napjat kozvetleniil megel6zen teljesiti, ebbdl adédéan
a mérleg fordulénapjan nem rendelkezik rovid lejarata
kotelezettséggel, ami lehetetlenné teszi a likviditasi
rata kalkulaciéjat. Tételezziik fel, hogy a példdban sze-
repl6 véllalkozds jelentds forgdeszkoz-allomannyal is

rendelkezik, ami lehet&vé teszi szdmadra, hogy egy ké-
s6bb felmeriils esetleges ,,likviditasi sokkot” képes le-

gyen finanszirozni. Ha egy ilyen véllalkozas likviditasi
ratajat a mintaban szerepl6 tobbi megfigyelés atlagaval
helyettesitenénk, akkor a megfigyelést a modell 4tlagos
likviditast vallalatként tekintené, ami az adatai alapjan
nem helytall6.

A masik lehetGség: valamely széls§ percentilissel
torténd helyettesités, amely mar konzisztensebb
informéciét visz a modellbe, de ekkor azonban
mintaspecifikus, hogy egy konkrét mutatészam mivel
keriil helyettesitésre. A fenti okfejtésbdl kiindulva az
adatok el6készitése sordn azt a megoldast alkalmaz-
tam, hogy azokban az esetekben, ahol a nevezd értéke
nulla lenne, a nullaértéket 1-gyel helyettesitettem. Igy
a példaban szerepld vallalat likviditdsi ratdja egy meg-
lehetGsen nagy értéket vesz fel, jelezve, hogy a vallalat
likvidit4sa rendkiviil magas.

A fenti szempontok alapjan végrehajtott mintavétel
eredményeképp rendelkezésre dll egy ezer hazai val-
lalkozds pénziigyi mutat6ibdl 4ll6 adatbizis, amely a
mintdba keriilt megfigyelések 2001-2012. iizleti évek-
re vonatkozé adatait tartalmazza haroméves id&szakra
visszamendleg. A minta véletlen jellegébdl addéddan
rendkiviil heterogén; tartalmaz meglehetGsen alacsony
eszkozallomannyal jellemezhetd mikrovéllalkozasokat,
valamint kozepes és nagyvéllalatokat egyardnt. A te-
vékenységi korokben a minta hasonléan heterogén,
melyben a gazdasdg valamennyi fontosabb részteriilete
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képviselteti magét (mezSgazdasag, ipar, kereskedelem,
- n4ci6 (tdvolsdagmérték, szomszédok szdma) alkalmaza-
ban bemutatott elemzések eredményei nem alkalmasak
gyakorlati cséd-el6rejelzésre, azonban az elemzésbdl
levonhat6 kovetkeztetések a szerz§ reményei szerint

informatika stb.). EbbGl adéddan a kovetkez6 szakasz-

hasznosak lehetnek a tovabbi kutatdsok, valamint a
gyakorlati cs6édmodellezés szempontjabol.

A kutatdsi médszerek

Az el6bb bemutatott minta adatai alapjan elGszor
arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a csdd, illetve
felszdmoldsi eljards megkezdését megel6zS egy, kettd
és harom évvel kordbbi pénziigyi mutaték milyen ta-
lalati ardnnyal képesek a jovébeli fizetésképtelenség
el6rejelzésére a k legkdzelebbi szomszéd mddszerének
alkalmazasaval.

A modszertan ismertetése soran bemutatasra ke-

riilt, hogy az eljdrds sordn lehet§ség van arra, hogy a
modellez8 meghatdrozza azt a mérdszdmot, amellyel a
megfigyelések kozti tdvolsdgot mérni kivanja, illetve

a besorolds sordn figyelembe venni kivant szomszé-
dok szamat, melyekre vonatkozdan az elmélet nem ad
egyértelmd irdnymutatdst. A tanulmény ezt a hidnyt
igyekszik potolni azzal, hogy a harmadik szakaszban
bemutatott mindhdrom tdvolsdgmértéket alkalmazza
annak érdekében, hogy megvizsgilja, melyik tdvol-
sagmérték hasznalataval adédik a legpontosabb el6re-
jelz6 modell. Emellett megvizsgéltam azt is, hogyan
érdemes megvdlasztani a legkozelebbi szomszédok
szdmat az eldrejelzd teljesitmény maximalizdldsa ér-
dekében. A cikk a k lehetséges értékeit egy és szdz
kozott vizsgalta.

modellek eldrejelzd képességének becslése érdekében
a mintdt 80-20 %-os ardnyban osztottam fel tanul6 és
teszteld mintdra. EI6bbi a paraméterek optimalizaldsat
és a modell felallitasat szolgdlja, utébbi pedig az elGre-
jelzd képesség értékelését.

A legjobb elbrejelzd teljesitményt biztosité para-
méterek meghatdrozasa céljabol a szakirodalomban
altalanosan elterjedt tizszeres keresztvaliddcids elja-
rast alkalmaztam. Ennek lényege, hogy a tanul6 mintat
tiz egyenld részre osztottam fel, melyek koziil kilenc
rész adatain a vizsgélt paraméter-kombindcié mellett

alkalmaztam a k legkozelebbi szomszéd moédszerét, :
melynek pontossagat a kihagyott részen elért taldlati -
ardnnyal jellemeztem oly mddon, hogy a minta minden
egyes tizede szerepelt egyszer a tesztel§ mintarészlet
szerepében. Ezt kiveten a tiz tesztel§ mintarészleten
kapott taldlati ardny atlagaként meghatdroztam a mo-
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dell el6rejelzd képességét a vizsgalt paraméter-kombi-

sa mellett.

A bemutatott eljards azt jelenti, hogy a vizsgélt 3
tavolsagmérték és a szomszédok lehetséges szama
(1-t61 100-ig) alapjan 0sszesen 300 paraméter-kombi-
nacidt alkalmaztam, melyek koziil azt alkalmaztam a
teljes minta 20%-at kitevS tesztel6mintan, amelyik a
keresztvalid4cids eljardsban a legjobb eldrejelzd telje-
sitményt mutatta.

Ugyan a mintdban 17 pénziigyi mutaté értékei all-
nak rendelkezésre, azok mindegyikét nem célszerd
a modellezés soran szerepeltetni, mivel az irrelevans
valtozok jelenléte gyengiti az adatbanydszati modellek
teljesitményét (Wang et al., 2014). A szakirodalomban
szamos mddszert dolgoztak ki a modellezés szempont-
jabodl relevans véltozok hatékony szelekcidja szem-
pontjabol. Ennek ellenére gyakran még napjainkban is
a legegyszertibb kétmintas t préba alapjan szignifikdns
eltérést mutatd véltozokat szerepeltetik a cs6dmodell
input valtozdinak korében. Ez egyrészt a modszer egy-
szerliségével és gyorsasdgaval magyardzhatd, masrészt
tudomdnyos érv is sz6l az eljards alkalmazdsa mellett:
Tsai (2009) a leggyakrabban alkalmazott valtozdsze-
lekciés médszerekkel felallitott modellek pontossagat
vetette Ossze ot kiillonboz§ adathalmazon a neurdlis ha-
16k kapcsén.*

Eredményei szerint a kétmintés t préba eredménye
alapjan szignifikdnsan kiilonboz§ valtozdkra épitett
modellek mutattdk a legjobb elSrejelzd teljesitményt.
Fontos megjegyezni, hogy a kétmintés t préba alkal-

- mazasi feltételei (normalis eloszlds, azonos szorddas,

A modellek pontossagét azok taldlati ardnydval mér-
tem, amely a helyesen klasszifikélt megfigyelések aré-
nya az osszes megfigyeléshez viszonyitva. A felallitott

fliggetlenség) a tanulmdnyban alkalmazott pénziigyi
mutatészamok esetén jellemzSen nem teljesiilnek. En-
nek ellenére szdmos példa taldlhaté a nemzetkozi szak-
irodalomban, ahol ezt a mddszert hasznaljak a relevans
magyaraz6 tényezGk szirésére, illetve a kiilonbozd
moédszerekkel kapott eredmények szignifikdns kiilon-
bozGségének vizsgalatara.

A fentiekbG6l adéddan a tanulmanyban is a kétmin-
tds t probat alkalmaztuk. A k legkdzelebbi szomszéd
modszerének haszndlata sordn azokat a valtozokat vet-
tik figyelembe, amelyek 5%-os szignifikanciaszinten
érdemi eltérést mutattak a cs6dos és a mikods vélla-
latok korében. A szdmitdsokat elvégeztem 10, illetve
20%-os szignifikanciaszint alkalmazésdval is, de mi-
vel a legjobb eredmények 5%-os szignifikanciaszint
mellett adddtak, igy a kovetkezd szakaszban csak azo-
kat az eredményeket mutatom be, amelyek azon vélto-
z0k alkalmazasdval adédtak, amelyek 5%-os szinten
szignifikans kiillonbséget mutattak a kétmintds t préba
alapjan.
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Az empirikus vizsgalat eredményei

A 2. tdbldzat azokat a valtozokat mutatja, amelyek

alapjan. A cs6desemény bekovetkezésének évét t-vel
jelolve az azt megel6z6 1-3 évet a tdbldzatban rendre,
t-1, t-2 és t-3 jeloli.
2. tdbldzat
A vizsgalt években

szignifikans kiillonbséget mutaté pénziigyi

CIKKEK, TANULMANYOK

Az egyes évek szignifikdns véltozdin az el6z8 sza-
kaszban bemutatott modellezési moédszer alkalmaza-

. saval a k legkozelebbi szomszéd mddszerét hasznalva

5%-os szinten szignifikdns kiillonbséget mutattak a csd- meghatdrozdsra keriiltek a legjobb elrejelzs teljesit-

dos €s a mikodd villalatok korében a kétmintés t proba ményt biztosité paraméterek (szomszédok szdma, té-

volsagmérték), melyeket az érintett modellek tanuld
és tesztel§ mintdin elért taldlati ardnyédval® egyiitt a 3.
tdbldzat mutatja be.
3. tdbldzat
A cs6d elatti
1-3 év adatain becsiilt modellek

mutaték besorolasi pontossaga
Mutat6 neve t-1 t-2 t-3 Tobb
Pénzeszk6zok ardnya X X X t-1 t-2 t-3 iddszakos
modell
Sajat t6ke ardnya X Tanulé mint
anulé minta

Kovetelések forgdsi ideje X X (%) 778 69,3 64,1 778
Eladésodottsdg X & mi

— - Tesztel§ minta 76.5 67.5 67.5 30
Eszkozaranyos eredmény X (%)
Méret X X Tavolsagmérték | Csebisev | Manhattan | Manhattan | Manhattan
Likviditési gyorsrata X k 82 7 25 77
Kovetelések/rovid lejaratd kotelezettségek X
Likviditasi rita X Az eredmények megerSsitik a nemzetkozi szakiro-

- - - dalomban olvashaté eredményeket, mely szerint a cs6d
Eszk6zok forgési sebessége X

Tekintettel arra, hogy a szerz§ tudomdsa szerint
hazai véllalatok korében hasonld vizsgalatot még nem
publikéltak, vessiink néhany pillantast a tdblazatban

kozolt eredményekre. Szembetiing, hogy a cséd elbt-
ti mindhdrom évben szignifikans kiilonbséget mutat a

pénzeszkozok ardnya, ami megerGsiti azt a feltétele- ke adta a legjobb eldrejelz teljesitményt, a csdd eldt-

zést, hogy a hazai véllalkozdsok csddje nem varatlanul ti év esetében pedig a Csebisev-tdvolsdg. Ez megleps

és elgjel nélkiil bekovetkezd esemény. Az eredmények

arra utalnak, hogy a potencidlis cs6dveszélyben 1év6
hazai véllalkozdsok mar a cséd eltt harom évvel szig-
nifikdnsan kiilonb6z6 pénzeszkdzarannyal jellemezhe-
t6k, mint a m{ikods vallalkozasok.

A kovetelések forgdsi ideje a cs6d elbtti elsd és
madasodik évben mutatott szignifikdns kiilonbséget a
két csoportban, a vizsgélt vallalkozasok mérete pedig
csak a csGd el6tti masodik és harmadik évben. Erdekes
megfigyelni, hogy az egyes években a szignifikans val-
tozok kore jelentGsen kiilonbozik, ami arra utal, hogy
hazai viszonyok kozt beszélhetiink a cs6d rovid (egy
év) és hosszu tavu eldrejelz6 mutat6irdl. Ebben a tekin-

eldtti év adataira épiil6 cs6dmodellek szinte mindegyi-
kében szignifikdnsak a likviditasi ratak. Esetiinkben
azonban csak hosszabb (2-3 éves) idStdvon mutattak
szignifikdns kiilonbséget ezek a mutatok.

eldtti 1-3 év valtozoi koziil a cs6dot kozvetleniil megels-
76 év adataira épithet6 a legmegbizhatébb cs6dmodell.
Hatdrozottan gyengébb, de a véletlen taldlgatast érdem-
ben meghaladé taldlati ardnnyal jellemzik a csdd eldtti
masodik és harmadik év valtozdira épitett modelleket.
A 3. tdbldzat eredményeibdl lathatd, hogy a vizsgalt
harom évbdl két esetben a Manhattan-tdvolsag mérté-

eredmény, ugyanis a legtobb adatbanydszati szoftver-
ben alapértelmezett bedllitds az euklideszi tdvolsag,
melynek alkalmazdsa a nemzetkodzi szakirodalomban
is altalanosan elterjedt. Hazai véllalkozdsok esetében
azonban egyetlen esetben sem volt célszerd az euklide-
szi tavolsdg hasznélata az elSrejelz6 képessége maxi-
malizéldsa szempontjabol.

A szomszédok optimdlis szdmdndl azt lathatjuk,
hogy a csdd el6tti els§ €s masodik évben tobb, mig a
harmadik évben joval kevesebb szomszéd csoporttag-
sdgét érdemes figyelembe venni a mindsités meghata-
rozasandl a lehetd legjobb elbrejelzd teljesitmény el-

- €rése érdekében.
tetben megleps eredmény, hogy a kozvetleniil a csdd !

Tekintettel arra, hogy az eredmények sem az alkal-

- mazott tdvolsdigmértékben, sem a szomszédok szama-
- nak nagysédgrendjében nem tekinthet6k robusztusnak,
- a paraméterek optimadlis értékeinek meghatérozésa to-
- vabbi kutatést igényl8 kérdésnek tekinthetd.
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A tanulménynak célja volt, Berg (2007) munkdjét
-~ teljesitményt lehet6vé tevs paraméterek (szomszédok
76 képességgel jellemezhets az a modell, amely a cséd
elétti 1-3 évek pénziigyi mutatéit szimultdn tartalmaz-
za. A kordbban bemutatott paraméter-optimalizdcids

alapul véve, annak vizsgélata is, hogy milyen eldrejel-

eljaras eredményeképp azt lathatjuk, hogy a hazai
adatokon végzett kutatds eredményei a nemzetkozi
szakirodalomban olvashatoval azonos kovetkeztetést
engednek levonni, ugyanis a tobb id6szakos modell
el6rejelzd képessége szamottevd mértékben meghalad-
ta azon modell taldlati ardnyét, amely csak a cséd el6t-
ti legutols6 év adatait tartalmazta. Ez pedig arra utal,
hogy a statikus csédmodellek helyett a gyakorlatban
érdemes lehet a pénziigyi mutatészdmok idébeli trend-
jét is figyelembe venni a minél jobb el&rejelzé képes-
ség elérése érdekében.

Osszegzés

taldlati ardnnyal jelezhet$ elére a hazai véllalkozdsok
jovébeli fizetésképtelensége a csdd elétti 1-3 év pénz-
tigyi-szamviteli mutatéira épitett csddelSrejelz6 mo-
dellek segitségével a k legkozelebbi szomszéd mdd-
szerének alkalmazasa mellett.

A cikk ismertette a klasszifikdciés mddszer elméle-
ti alapjait, valamint kiilon figyelmet szentelt az eljards
alkalmazdsa sordn a paraméterek (szomszédok szama,
tavolsagmérték) optimalizaldsara az eldrejelzd képes-
ség maximalizdldsa szempontjabol.

Az empirikus vizsgalatokat egy sajat adatgy(jtésbdl

szarmaz6 ezerelemid minta adatai alapjan végeztem,

amely 50%-os ardnyban tartalmazott fizetSképes és
fizetésképtelen vallalkozdsokat. A bemutatott kutatasi

kacidkban olvashaté eredményekkel.

Kiilon vizsgalva a csdd elétti elsd, masodik és har-
madik év pénziigyi mutatéit, megallapithatd, hogy a
pénzeszkozok ardnya egy olyan mutatd, amely mar
harom évvel a fizetésképtelenség bekovetkezése elbtt
szignifikdnsan kiilonbozik a cs6dos és a mikods valla-
latok korében. Ez arra utal, hogy a hazai véllalkozasok
cs6djét egy hosszabb-rovidebb pénziigyi problémékkal
jellemezhet§ id&szak el6zi meg, melynek alaposabb
elemzése egy kés6bbi kutatds targya lehet.

Az eredmények arra is ramutattak, hogy bizonyos

mutatdszamok inkabb rovid tdvon (1 éven beliil), mig :
mésok hosszabb tidvon (2-3 év) adnak korai figyel-
meztet§ jelzéseket a hazai villalkozdsok potencid-
lis csédveszélyére vonatkozéan. Az egyes években
szignifikdnsan kiilonb6z6 mutatok felhaszndldsdval
a k legkozelebbi szomszéd moédszerét alkalmaztam.

VEZETESTUDOMANY
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A modellezés sordn torekedtem a legjobb el6rejelzd

szdma, tdvolsdgmérték) meghatirozdsara. Tekintettel
arra, hogy azok nem mutattak robusztus eredményt,
érdemes e paramétereket minden esetben a klasszifika-
cios feladatnak megfelelen optimalizalni.

Az elvégzett szdmitdsok alapjan megallapithato,
hogy a magyar vallalkozasok esetén is a cs6dot koz-
vetleniil megel6z8 év pénziigyi mutatéi birnak leg-
nagyobb informécidtartalommal a fizetSképtelenség
elérejelzése szempontjabdl, azonban a cséd elstti 2-3
év adatai alapjdn is lehet6ség van a véletlen taldlgatast
érdemben meghalad6 pontossagu csédmodell felallita-
sdra. Az eredménybdl kiindulva kisérletet tettem egy
olyan cs6dmodell feldllitdsdra, amelyben egyidejileg
szerepelnek a csdd eldtti 1-3 éves id&szak szignifikdns
valtoz6i. Berg (2007) eredményeihez hasonldan a ha-

- zai villalkozdsok adatain is meghaladta a ,,tobb id6-
- szakos” modell taldlati ardnya azon modell besoroldsi
A tanulmény f6 kérdésfeltevése az volt, hogy milyen

pontossdgit, amely csak a cs6dot kozvetleniil megels-
z6 év mutatdit tartalmazta. Ez az eredmény pedig arra
enged kovetkeztetni, hogy a pénziigyi mutatdk id6beli
trendjének, illetve dinamikajanak modellbe épitése egy
igéretes kutatdsi irdny a csddelGrejelzésben, mely le-
het&vé teszi a cs6dmodellek eldrejelzési képességének
novekedését.

A bemutatott eredmények szamos jovobeli kutatdsi
iranyt vetnek fel. Erdemes lehet a bemutatott elemzést
a késdbbiekben mds klasszifikdciés mddszerek alkal-
mazdsdval is elvégezni. Kiilon vizsgalati teriilet lehet
annak vizsgalata, hogy a kiilonb6z8 valtozdszelekcids
eljarasok (stepwise logit, diszkriminanciaanalizis stb.)

- eredményeképp sziirt magyardzo6 tényez6k mellett mi-
- lyen teljesitményt mutat a legkdzelebbi szomszéd al-
eredmények Osszhangot mutattak a nemzetkozi publi-

goritmusa. Tovébbi vizsgdlatot igényel a paraméterek
optimélis értékének meghatirozasa is. Ebben a tekin-
tetben az elemzést érdemes lehet lesztkiteni egy-egy
konkrét ipardgra, vagy a kutatdst megismételni a Platt
— Platt (1990) éltal javasolt iparagi relativ ratdkkal az
eredmények robusztussidganak vizsgalata céljabol.

Labjegyzet

' A modell dltal helyesen mindsitett véllalatok ardnya az Osszes
megfigyelt véllalat szdmdhoz viszonyitva.

2 Az idézett szerz6k tobb adathalmazon végeztek kutatdsokat arra
vonatkozdan, hogy a kiilonboz§ klasszifikdcids eljarasok teljesit-
ményét — melyet a ROC-gorbe alatti teriilettel mértek — hogyan
befolydsolja a cs6dos megfigyelések ardnydnak valtoztatdsa a
mintdban. Kutatdsukban szdmos mddszert alkalmaztak, me-
lyek kozt szerepelt a k legkozelebbi szomszéd mddszere is. Az
idézett szerzGk eredményei szerint az eljards hasonléan magas
klasszifikdcids teljesitménnyel jellemezhetS, mint a csGdeldre-
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jelzésben éltaldnos elterjedt mddszerek (logisztikus regresszio,
diszkriminanciaanalizis, neuralis halok stb.)

3 http://e-beszamolo.kim.gov.hu/kereses-Default.aspx, a letoltés

ideje: 2014. februar 20.

* Ahivatkozott munka a neurdlis halok kapcsdn vetette Ossze a kii- Garcia, V. — Marqués, A.I — Sdnchez, J.S. (2012): On the

16nboz6 valtozoszelekceids eljarasok hatékonysagat, igy kérdéses,

hogy a kovetkeztetések mennyiben 4lljak meg a helyiiket a k leg-
kozelebbi szomszéd médszer vonatkozasdban. Erre a kérdésre a
tanulmanyban terjedelmi okok miatt nem tértem ki, viszont érde-
kes jov&beli kutatasi irdnyt jelent annak vizsgdlata, hogy mennyi-
ben befolyasolja az eljaras klasszifikacids teljesitményét a kiilon-
boz6 mddszerekkel szelektalt magyardz6 valtozok alkalmazdsa.
A modellek taldlati ardnya alatt a helyesen besorolt megfigyelé-
sek szamat értem az Osszes megfigyelés szamdahoz viszonyitva.
Tekintettel arra, hogy a mintdban a cs6dos és a miikodd megfi-
gyelések azonos ardnyban vannak jelen, a modell klasszifikdcids
teljesitményét csak a taldlati arany alkalmazdsaval {téltem meg.
Ettd] eltérd ardny esetén azonban indokolt a GINI-mutatd, illetve
a ROC-gorbe alatti teriilet alkalmazdsa a modellek diszkrimindl6
erejének objektiv megitélése céljabol.
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