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A véllalatok jovébeli fizetOképességének elorejel-
zésében altalanos gyakorlat a szamviteli adatok alapjan
kalkulalt hanyados tipust pénziigyi mutatok hasznalata
magyarazovaltozoként. A hazai és a nemzetkozi szak-
irodalom 4ltalanos sajatossaganak mondhaté az is,
hogy e mutatokat csak az utolsoként megfigyelt iizleti
¢év adatai alapjan kalkulaljak. Az e valtozokra épitett
modellek azonban statikus jellegliek, melyek nem ve-
szik figyelembe a vallalati gazdalkodas folyamatjelle-
gét. E hidny potlasara korabban Nyitrai [2014a] tett
kisérletet a statikus pénziigyi mutatoszamok iddsorai-
bol képzett dinamikus pénziigyi mutatok segitségével.
Az idézett kutatas azonban csak a dontési fak vonatko-
zasaban igazolta a dinamikus mutatok hatékonysagat a
csOdeldrejelzésben. A szerzOk tanulmanyukban bemu-
tatjak a dinamikus valtozok teljesitményét a gyakorlati
hitelkockéazati modellezésben altalanosan elterjedt lo-
gisztikus regresszio keretei kozott, tovabba kisérletet
tesznek a dinamikus pénziigyi mutatok koncepcidjanak
tovabbfejlesztésére elorejelzé képességiik novelése
érdekében.
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6 Nyitrai Tamas — Virag Miklés

A vallalatok jovébeli fizetoképességének eldrejelezhetdsége, mint kutatasi terti-
let, meglehetdsen nagy multra tekint vissza. Fél évszazada annak, hogy Beaver
[1966] lefektette a témakor tudomanyos alapkoveit, és az évtizedek alatt a kutatoi
érdekl6dés egyre fokozodott, amelyet a vonatkozo publikaciok szamanak folyamatos
novekedése is tiikroz. E tekintetben vélhetéen a jovében sem lesz valtozas, ugyanis a
téma fontossaga vitathatatlan a piacgazdasag keretei kozott. A vallalkozasok fizetés-
képtelenségének jelentds kozvetlen és kozvetett koltségei vannak, melyek elkeriilése,
illetve minimalizaldsa a vallalatok valamennyi érdekcsoportja szamara lényeges.
Ebb6l adoddan nevezi Kim—Kang [2012] a csOdeldrejelzést az egyik legfontosabb
terliletnek a pénziigyi és szamviteli szakirodalomban.

A ,,csddeldrejelz6 modell” kifejezés alatt jellemzden olyan kvantitativ modellt ér-
tenek a tudomanyteriilet szakirodalmaban, amelynek fiiggdé valtozdja a (mitk6déd
vagy fizetésképtelen) vallalkozasok aktualis allapota a t. évben, fiiggetlen valtozoi
pedig a t— 1. év szamviteli adataibdl kalkulalhaté hanyados tipusu pénziigyi mutato-
szamok (Zhou [2013]). Ennek megfeleléen a csédelérejelzés ,,outputja” az eldbb
emlitett fiiggd és fiiggetlen valtozok kozotti sztochasztikus kapcsolatrendszer leképe-
zése matematikai formaban. Amennyiben feltételezhetd, hogy ez a kapcsolat allando,
ugy a feltart matematikai 6sszefliggés alkalmas lehet a vallalatok jovobeli fizetoké-
pességének eldrejelzésére a késGbbiekben.

A csbdeldrejelzés 1ényegének iménti dsszefoglalasa azonban kozel sem tekinthetd
pontos definicionak, minddssze egy kisérletnek azon tendencia megfogalmazasara,
amely a témakdr hazai és nemzetkdzi szakirodalmabol kiolvashat6. Fontos hangsa-
lyozni ugyanis, hogy a tudomanyos publikaciok szerz6i kozott nincs konszenzus sem
a fliggd, sem a fiiggetlen valtozok operacionalizalasa tekintetében. Szamos kutatas a
vallalatok jogi értelemben vett csddjét probalja elorejelezni, mig masok véleménye
szerint a cs0d bekovetkezésének eldrejelzése mar tulsdgosan késoi figyelmeztetés,
igy a szakirodalomban egyarant talalkozhatunk olyan empirikus vizsgalatokkal, me-
lyek célja a vallalatok pénziigyi nehézségeinek elérejelzése (lasd példaul Platt—Platt
[2002] munkajat).

Barmelyikrol is legyen sz az emlitettek koziil, abban a tekintetben mindenkép-
pen egységesnek tekinthetd a szakirodalom, hogy a kutatasi teriilet célja a modellek
elérejelzé képességének novelése (Du Jardin [2010]). Tanulmanyunkban magunk is
e célt tliztiik magunk elé. A modellek el6rejelzd teljesitményének fokozasara elsd-
sorban mddszertani oldalrdl tettek kisérletet a kutatok a csddeldrejelzés tudomany-
torténetének eddig eltelt 6t évtizedében. A mddszertani Gsszehasonlitd elemzések
tekintheték a kutatds féadramanak ezen a teriileten. Fontos azonban hangsulyozni,
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hogy a modellek teljesitménye nemcsak moddszertani oldalr6l javithatd, hanem a
magyarazévaltozok korének bévitésével, illetve informacidtartalmuk leheté legna-
gyobb mértékii kihasznalasaval is.

Munkank az utobb emlitett korbe sorolhatd, mivel a szakteriileten altalanosan el-
terjedt logisztikus regresszi6 modszerét alkalmazzuk — azaz nem egy Ujabb lehetsé-
ges megoldast ajanlunk az Olvaso figyelmébe. A valasztas oka, hogy véleményiink
Nevezetesen azt, hogy a csédeldrejelzé modellek ma mar rutinszeriien hasznalatosak
a bankokban a hitelezési dontések automatizalasara, illetve tamogatasara. Tekintettel
arra, hogy a bankok belsé mindsitési rendszereiben még napjainkban is a relative
egyszerii matematikai hatterii modszerek tekinthet6k dominansnak (Riberio et al.
[2012]), igy tanulmanyunkban magunk is e modszertani keretek kozott tesziink kisér-
letet a modellek eldrejelzo teljesitményének ndvelésére.

A szamviteli adatokbol kalkulalhatd hanyados tipusu pénziigyi mutatészamok al-
kalmazasa tekintetében szintén konszenzus mutatkozik a témakor kutatoéi kozott,
amelyet az is igazol, hogy az 1960-as évek 6Ota folyamatosnak mondhat6 alkalmaza-
suk (Chen [2012]). E pénziigyi mutatoszamok értékeit jellemzden a fizetésképtelen-
ség bekovetkezését kozvetleniil megel6z6 év adatai alapjan szamitjak ki, mivel két-
ségteleniil ezek az adatok mutatnak leginkabb eltérést a tovabbra is fizet6képes valla-
latokhoz képest. Ezzel a megkozelitéssel azonban csak statikusan veszik figyelembe
a vallalatok pénziigyi helyzetét és figyelmen kiviil hagyjak a pénziigyi mutatészamok
idGsoraibol (tendenciaibol) kinyerheté informaciokat (Chen et al. [2013]).

Nwogugu [2007] véleménye szerint a statikus pénziligyi mutatokra épitett csédeld-
rejelzé modellek rosszul specifikaltak, mivel a pénziigyi nehézségek kialakuldsa egy
idébeli folyamat, amelyet a modellezés soran is figyelembe kell venni. Hasonloképp
vélekednek a kérdésr6l Niklis—-Doumpos—Zopounidis [2014] is, akik szerint a pénz-
ligyi mutaték dinamikajanak figyelembevétele egy fontos jovobeli kutatdsi irany a
cs6del6rejelzésben. Munkankban ennek megvaldsitasara tesziink kisérletet a Nyitrai
[2014a] altal javasolt dinamikus pénziigyi mutatoszamok® egyfajta tovabbfejleszté-
sével. A tudomanyteriilet gyakorlati vonatkozasaira vald tekintettel vizsgalatunkban
a logisztikus regresszié modszertani hatterét alkalmazzuk.

Bevezetonket kovetéen tanulmanyunk felépitése a kovetkez6: az elsé fejezetben
elhelyezziik kutatdsunkat a csddeldrejelzés szakirodalman beliil, kitérve a valasztott
téma kapcsan altalunk legfontosabbnak vélt tanulmanyokra; a masodikban ismertet-
jik a dinamikus pénziigyi mutatoszamok kalkulaciojat; a harmadik mutatja be az
empirikus vizsgalathoz felhasznélt kutatdsi adatbazist, valamint a szdmitdsok ered-
ményeit; az 6todikben Gsszefoglaljuk a tanulmanybol levonhat6 kovetkeztetéseket és
felvazoljuk az azokbdl nyilo lehetséges jovobeli kutatasi iranyokat.

! A tanulmanyban a ,,dinamikus pénziigyi mutatd” kifejezés alatt a Nyitrai [2014a] altal javasolt valtozokat
értjiik a tovabbiakban.
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1. Szakirodalmi attekintés

Az adosok jovobeli fizetoképességével kapcsolatos bizonytalansag a hitelezési te-
vékenység sziikségszeri velejaroja. Ebbol adodoan a témakor meglehetésen hamar a
tudomanyos érdeklodés kozéppontjaba keriilt. Vallalatok csddje vonatkozasaban az
elsé tudomanyos eszkoztarral végzett elemzés Beaver [1966] nevéhez kotddik. Az
idézett szerz6 a pénziigyi kimutatdsok adataibol leggyakrabban szamitott pénziigyi
mutatdoszamokat hasonlitotta 6ssze abbdl a szempontbol, hogy melyik és milyen mér-
tékben képes a vallalatok jovobeli csédjének eldrejelzésére 1-5 éves id6tavon. Ezt a
megkozelitést egyvaltozos diszkriminanciaanalizisként ismeri a szakirodalom. Hamar
nyilvanvalova valt, hogy ez az elérejelzés nem alapozhaté minddssze egyetlen pénz-
iigyi mutatdszam vizsgalatara. A Beaver [1966] altal javasolt elemzés ugyan elvégez-
heté tobb mutatd vonatkozasaban is, konnyen eléfordulhat azonban, hogy az ezek
alapjan tehetd eldrejelzések kozott ellentmondast tapasztalunk: nem irrealis ugyanis,
hogy amig egy vallalat likviditasi helyzete alapjan a jovében fizetoképesnek mindsithe-
td, addig addéssagmutatdi vonatkozasaban akar azt is tapasztalhatjuk, hogy jobban ha-
sonlit a korabban csédbe ment vallalkozasokhoz, mert példaul egy jelentés beruhazast
hitelbdl valositott meg. Ez az eset rimutat arra, hogy a csddeldrejelzés tobb magyara-
zovaltozd szimultan figyelembevételét igényli — mégpedig fontossagi stilyuknak meg-
feleléen. E célok elérése megkeriilhetetlenné tette a tobbvaltozés matematikai-
statisztikai modszerek megjelenését a csddelérejelzésben. Ezen eljarasok koziil elso-
ként a tobbvaltozos diszkriminanciaanalizis jelent meg Altman [1968] munkéjaban.

Az imént emlitett modszer azonban olyan feltételezésekkel (normaélis eloszlas,
fliggetlenség stb.) él a magyarazovaltozokkal szemben, amelyek a tudomanyteriile-
ten altalanosan elterjedt pénziigyi mutatok esetében jellemzOen nem teljesiilnek,
igy a kutatoi érdeklédés az 1980-as évektdl kezdddden a kevésbé restriktiv statisz-
tikai modszerek iranyaba fordult. E korbol eldszor a logisztikus regresszié alkal-
mazasa jelent meg és tekinthetd dominansnak a mai napig. Az 1990-es években a
modszertani fejlédésnek koszonhetéen altalanosan elterjedtté valtak az adatbanya-
szati modszerek, illetve a mesterséges intelligencia eszkdzei, melyek eléfeltevések
nélkiil képesek a csddesemény bekovetkezése €s a pénziigyi mutatdoszamok kozott
tapasztalhato komplex, jellemzOen nemlinearis (Du Jardin [2010]) kapcsolatrend-
szer leképezésére. Az igéretes eredmények ellenére azonban maig nem alakult ki
konszenzus arra vonatkozoan, hogy melyik modszert érdemes a leginkabb alkal-
mazni a csédeldrejelzésben, mivel egyes adathalmazoknal az egyik, mig mas meg-
figyelések esetén egy masik eljaras adodik megfelelének (Oreski—Oreski—Oreski
[2012]). Szamossagat tekintve a legtobb tanulmany a kiillonbdz6 modszerek klasz-
szifikacios teljesitményének Osszevetésével foglalkozik, igy e modszertani kompa-
rativ vizsgalatok tekinthetdk a csddelérejelzés kutatasdban a féaramnak (Sdnchez-
Lasheras et al. [2012]).
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Fontos azonban felhivni a figyelmet Sun [2007] azon megallapitasara, hogy a
modellek elérejelzé képessége nem csak 1j modszerek alkalmazasdval javithato.
Erre lehetdséget teremt a magyarazdvaltozok korének és mindségének novelése is;
példaul a kvantitativ pénziigyi adatok mellett a kvalitativ szempontok figyelembe-
vétele. Szamos empirikus vizsgalt igazolta, hogy a vallalatok jovébeli fennmarada-
sat és fizetOképességét olyan kvalitativ tényezok is befolyasolhatjak, amelyek nem
jelennek meg kozvetleniil a vallalatok pénziigyi kimutatasaiban.

Mas szerzOk a pénziigyi mutatokbol kinyerheté informaciotartalmat probaljak
ndvelni oly mddon, hogy a jelzdszam értékét nem kozvetleniil hasznaljak fel magya-
razévaltozoként, hanem valamilyen viszonyitasi alap tiikkrében probaljak megitélni a
vallalatok pénziigyi teljesitményét. Ennek oka, hogy nem allapithaté meg objektiven
és egységesen, mely érték mondhatd egyértelmiien ,,jonak” vagy ,,rossznak” (Emel et
al. [2003]). A viszonyitas tekintetében alapvetden harom lehetéség adodik:

— a pénziigyi mutatok atlagos értéke az adott iparagban (Platt—Platt
[1990]);

— a versenytarsak megfelelé mutatoi (Zhou—-Lai-Yen [2012]);

— a vallalat sajat adatai a korabbi évekb6l (Zhou—Lai—Yen [2012]).

Az iparagi atlaghoz (vagy mas kozépértékhez) torténd viszonyitas praktikus va-
lasztasnak tiinik, &m alkalmazasakor szamos nehézség meriilhet fel. A legalapve-
tébb probléma, hogy iparagi szintli adatok Magyarorszagon nyilvanosan nem all-
nak rendelkezésre. A masik kérdés az iparagi kozépértékek alkalmazhatosdgaval
kapcsolatos. Altalanosnak mondhatoé ugyanis, hogy egy-egy véllalat jellemzéen
nemcsak egy adott tevékenységgel foglalkozik, hanem azok szélesebb korével
(Emel et al. [2003]). Ez azért jelent problémat, mert az iparagi kozépértékek meg-
hatarozasanal a csoportképzés alapja a TEAOR-kod szerint definialt fétevékeny-
ség. Ebben a tekintetben viszont kérdéses lehet, hogy az ennek alapjan egy ,,ipar-
agba” sorolt vallalkozasok mutatdinak atlaga mennyire tekintheté megbizhato vi-
szonyitasi alapnak olyan vallalkozasok tekintetében, amelyek egyidejlileg tobb
tevékenységet is folytatnak.

A versenytarsak pénziigyi adataihoz torténd hasonlitds szintén gyakran alkalma-
zott megoldas a vallalati pénziigyekben. A kozvetlen 6sszevethet6ség azonban itt is
sok esetben korlatozott. Ezt a problémat a vallalatértékelés soran példaul kiillonb6zo
diszkontfaktorok formajaban, szakértdi alapon végzett korrekciokkal oldjak meg. A
vallalatértékelési gyakorlatban ez a megkdzelités adekvat, azonban ennek adaptacio-
ja a cs6deldrejelzésben a tudomanyteriilet alapelveinek sériiléséhez vezetne, ugyanis
ezzel az elemz6 szubjektiv értékitélete is szerepet kapna a modellezésben, amelynek
épp az objektivitas lenne a 1ényege (Virdg et al. [2013]). Ugyanakkor ez jelentésen
lassitana a modellépités folyamatat, névelné az ahhoz sziikséges humaner6forras-
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igényt, és korlatozna a vallalatmindsités automatizalhatésagat, melyek szintén fontos
motivacidi a csédeldrejelzés tudomanyteriiletének.

Az eddig felsorolt problémak azonban nem meriilnek fel, ha a vallalatok pénz-
ligyi mutatoit sajat, korabbi értékeihez viszonyitjuk. Ebben az esetben ugyanis a
kozvetlen dsszevethetdség joval kevésbé korlatozott. A vallalatok gazdalkodasi tevé-
kenysége egy folyamat, melynek aktualis allapotarol adnak egy-egy pillanatfelvételt
a pénziigyi beszamolok a forduldonap idépontjaban. Amennyiben nemcsak a legutob-
bi felvételt tekintjiik, hanem azt az azt megel6z6 id6szak tiikrében vizsgaljuk, képet
kaphatunk arrél, hogy a vallalat milyen pénziigyi helyzetben van a korabbi évekhez
képest. Nwogugu [2006] szerint a cs6dhoz vezetd pénziigyi nehézségek kialakuldsa
iddbeli folyamatnak tekinthetd, melynek értékelésekor azt is figyelembe kell venni,
hogy a vallalat esetén épp kialakuléban vannak-e a pénziigyi problémak, vagy mar
elkezd6dott az azokbdl valo kilabalas iddszaka. A pénziigyi mutatdk statikus értékei
azonban ezt nem feltétleniil képesek tiikrozni.

A pénziigyi mutatészamok id6beli tendencidinak megragadasara Nyitrai [2014a]
javasolt egy lehetséges formulat, amely alkalmazasa megfelel6 a csédeldrejelzésben
altalanosan elterjedt keresztmetszeti modszerek keretei kozott. Az idézett szerzd
empirikus vizsgalatai igéretes eredményeket hoztak a dontési fak esetében, ugyanis a
statikus pénziigyi mutatok mellett a dinamikus mutaték hasznélatdval szdmottevoen
javult a modellek eldrejelzé képessége, amelyet a késébbiekben tovabbi vizsgalatok
is megerdsitettek szigorabb validacids eljarasok (Nyitrai [2014b]) és mas dontési fa
modszerek vonatkozasaban (Virdag—Nyitrai [2015]).

2. Dinamikus pénziigyi mutatészamok

A csddeldrejelzés tudomanyteriiletének egyik alapvetd sajatossaga, hogy nem 1¢é-
tezik olyan objektiv kozgazdasagi elmélet, amely egyértelmiien meghataroznd, hogy
mely mutatok alapjan lehet a vallalatok jovObeli csédjét elére jelezni (Nikolic et al.
[2013]). Vélhet6en ez az oka annak, hogy a modellek fligg6 és fiiggetlen valtozdinak
operacionalizalasa tekintetében sincs konszenzus. Hasonl6 tendencia figyelheté meg
a modellek dinamizalasa kapcsan is, melyre alapvetéen két lehetéség adodik:

— a pénziligyi mutatdk értékeiben egyik évrél a masikra bekovetke-
26 valtozas mértékének magyarazdvaltozoként torténd felhasznalasa
(Neves—Vieira [2006]);

—at. évben bekovetkezd csédesemény elérejelzése céljabol a t— 1.
év  pénzigyi adatai mellett az azt megel6z6  évek
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(t—2., t-3., ..., t— k.) adatainak fiiggetlen valtozoként torténd al-
kalmazasa (Berg [2007]).

Az els6 megkdzelités hasznossaga kdzgazdasagilag indokoltnak tiinhet, ugyanis re-
alis feltételezés, hogy a cséd bekovetkezését megel6zden a vallalatok pénziigyi mutatoi
negativ irdnyban valtoznak, mig a miikkodoké jellemzéen stabilak, vagy javulnak. Ezzel
szemben a masodik modszer gyakorlati relevancidja kérdéses lehet, mivel szamtalan
kutatas dokumentalta mar a szakirodalomban, hogy a cs6dt6l idoben tavolodva a pénz-
ligyi mutatokra épitett modellek elérejelzé képessége jelentésen csokken (lasd példaul
a nemzetkozi szakirodalomban Altman [1968], a hazaiban pedig Nyitrai [2015] munka-
jat). Ugyan Berg [2007] kutatasi eredményei azt mutatjak, hogy a t—2. és t— 3. évek
pénziigyi adatainak felhasznalasa javitotta a modellek eldrejelzd képességét, a korab-
ban idézett kutatasok megkérddjelezhetik az idében korabbi adatok felhasznalasanak
hasznossagat a jovébeli cséd elérejelzése tekintetében.

A Nyitrai [2014a] altal javasolt dinamikus pénziigyi mutatok koncepcidja az
elébb emlitett két megkozelitést 6tvozi. Egyrészt vizsgalja a pénziigyi mutatok valto-
zasanak mértékét, azonban ezt nem feltétlenill a t—1/t—2 viszonylatban teszi, ha-
nem figyelembe veszi az adott megfigyelés pénziigyi mutatészamanak teljes idésorat
az alabbi formula altal meghatarozott médon:

D _ Xi e — Xi, min[ t-2; t-n] 1/

i .
Xi, max[t—Z; t—n] - Xi, min[t—Z; t—n:'

A képletben az X; egy vallalat adott mutatojat jeloli, t pedig azt az évet, amelyre
vonatkozdan elérejelzést kivanunk adni. Az n a rendelkezésre allé idésor hosszat
mutatja.

A dinamizalas ezen formaja tehat nem hasznélja fel kozvetleniil a cs6desemény
bekdvetkezésétdl idében joval korabbi adatokat — melyek eldrejelzd képessége joval
gyengébb a cs6dot kozvetleniil megel6z6 pénziigyi mutatokhoz képest —, hanem
azokat csak viszonyitési alapként alkalmazza abban az esetben, ha azok a t—1. évet
megel6z6 idészakban az idésor valamely sz&lséértékét (minimum vagy maximum)
adtak. Ebben a tekintetben tehat ez a megkdzelités a dinamizalas egy specialis eseté-
nek tekinthetd. Az e valtozokat is felhasznald modellek ugyanis 1ényegét tekintve
nem dinamikusak. A koncepcid célja, hogy a cs6dot kdzvetleniil megeldz6 tizleti év
statikus pénziigyi mutatdinak informdcidtartalmat fokozza egy — lehetdség szerint
minél objektivebb — viszonyitasi alap alkalmazésaval. Valds dinamikéarél e mutatd
tekintetében akkor beszélhetiink, amikor az évek mulasaval a pénziigyi mutatosza-
mok idésoranak szorodasi terjedelme novekszik, ugyanis ekkor e viszonyitasi alap
modosul. Osszefoglalva tehat a dinamikus mutaték hasznalatdval az arra épiild mo-
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dellek nem lesznek dinamikusak, viszont alkalmazasukkal lehetéség nyilik a pénz-
iigyl mutatok idébeli tendencidinak figyelembevételére a tudomanyteriileten altala-
nosan elterjedt keresztmetszeti modszerek keretei kozott.

Az /1/-es formula altal kapott eredmény azt mutatja, hogy a vallalat vizsgalt
pénziigyi mutatdjanak aktualis értéke mennyivel tér el az azt megel6z6 idészak mi-
nimalis értékétdl a legutoljara megfigyelt évet megel6z6 id6szak szorodasi terjedel-
mének tiikrében. A szamitas menetét egy 2012-ben csédbe ment magyar vallalkozas
ROA- (return on assets — eszkdzaranyos jovedelmezdség) mutatdjanak példajan mu-
tatjuk be.

1. tablazat

Egy csédbe ment hazai vallalkozdas ROA-mutatdjanak idésora

Uzleti év ROA
2011 —4,9112
2010 -1,8360
2009 0,1153
2008 0,1671
2007 0,0403
2006 —0,0924
2005 -0,1939
2004 0,0284
2003 -0,4214
2002 -5,5220
2001 —-1,7470

Amint a tablazatbdl lathato, a vizsgalt vallalkozas ROA-mutatoja jelentds idobeli
szorddast mutat, 2008-t6] viszont egyértelmiien romlo tendencia figyelhetd meg az
idésor alakulasaban. Amennyiben az 1. tiblazat adataira alkalmazzuk a dinamikus
mutatok formuldjat, akkor a kovetkezd szamitast kell elvégezniink:

Xit1 =X, pinl et —4,9112 (5,522
D, = b Thminlezen] o h (=5.522) = 0,1073.

I xi, max [ t-2; t—n] B Xi, min[ t-2; t—n] 0’1671 - (_5’522)

Az eredmény gy értelmezhetd, hogy a vizsgalt vallalkozas ROA-mutatdja 2011-
ben, az azt megel6z6 évek szorddasi terjedelmét 100 szazaléknak tekintve, 10,7 sza-
zalékkal magasabb, mint az azt megel6z6 idészak minimuma. A mutat6 eldrejelzd
képességét rontja, hogy a vallalatnak 2002-ben rosszabb volt a ROA-mutatdja, mint
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a felszamolasi eljaras megkezdését kozvetleniil megel6z6 évben. A gyenge jovedel-
mezG6ség ugyan tiikrozédik a felszamolast megel6z6 évre szamitott dinamikus mutatd
értékébol (mivel 0 kozeli), figyelembe kell ugyanakkor venni azt is, hogy a 2002-es
év az id6sor kiugro értékének tekinthetd, ami akar a vallalat kezdeti nehézségeivel is
magyarazhat6é. Gyakori eset, hogy induld vallalkozasok pénziigyi mutatoi az elsd
években a cs6dos vallalatokhoz hasonld rossz pénziigyi teljesitményt tiikkréznek (Du
Jardin [2010]). Tekintettel azonban arra, hogy az érintett vallalkozas a késGbbiekben
tovabb miikodott, a kiugro érték figyelembevétele torzitja az idésor értékeibdl kalku-
lalhat6 dinamikus mutaté informaciotartalmat.

Amint mar korabban emlitettiik, a cs6deldrejelzésben alapvetd szempont az ob-
jektivitas. Ebb6l adodoan a kiugré értékek azonositasa az idésorokon beliil nem lehet
onkényes. Mivel a szakirodalomban nem all rendelkezésre objektiv definicio, illetve
modszer (Tsai—Cheng [2012]), igy erre a célra statisztikai hiivelykujj-szabalyok
hasznalhatok. Nyitrai [2014a] a pénziigyi mutatészamok idésoranak standardizalasat
javasolta a [t—2; t—n] id6intervallum? atlagaval és szorasaval. A példaban sze-

repld idésor standardizalt értékeit mutatja a 2. tablazat.
2. tblazat

Egy hazai vallalkozas ROA-mutatojanak standardizalt idésora

Uzleti év ROA Standardizalt ROA
2011 -4,9112 —2,3599
2010 -1,8360 —0,5296
2009 0,1153 0,6317
2008 0,1671 0,6626
2007 0,0403 0,5871
2006 -0,0924 0,5081
2005 -0,1939 0,4477
2004 0,0284 0,5800
2003 -0,4214 0,3123
2002 -5,5220 -2,7234
2001 -1,7470 -0,4766

Nyitrai [2014a] az idGsor standardizalt értékei esetén azt tekintette kiugrod érték-
nek, amely a }2; 2[ intervallumon kiviilre esik. A szabaly alkalmazasara a nem-

zetkozi szakirodalombol példaként Emel et al. [2003] munkaja emlithet6, ahol a

2 Azaz a legutolsoként megfigyelt (t.) év adatat nem hasznaljuk fel az id8sor atlaganak és szérasanak sza-
mitasanal.
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szerzOk szintén ezzel a modszerrel azonositottak a kiugrd értékeket. Elterjedt még a
statisztikai elemzésekben a harom szorasterjedelem alkalmazasa is (lasd példaul Li—
Sun [2011] tanulmanyat). A szigoribb szabaly érvényesitését Nyitrai [2014a] az
id6sor rovidségére valo tekintettel, valamint empirikus vizsgalatainak eredményei
alapjan javasolja. Az idézett miiben a szerzd a dinamikus mutatok eldrejelzd képes-
ségét harom esetben vizsgalta: 1. amikor a kiugré értékek helyettesitése nem tortént
meg, 2. amikor az idésor azon elemei mindsiiltek kiugré értéknek, amelyek a harom
szorasterjedelmen kiviilre estek, 3. amikor az iddsor elemei a két szorasterjedelmen
kiviilre estek. Az idézett mli empirikus eredményei szerint a dinamikus mutatok
elérejelzd képessége és a kiugro értékek azonositadsara hasznalt ,,szabaly” szigortisa-
ga kozt pozitiv kapcsolat feltételezhetd, mivel a legjobb eldrejelzd teljesitmény a
harmadik esetben mutatkozott, mig a leggyengébb az elsdben.

Amint a 2. tablazatbol lathato, a 2002-es év kiugro értéknek tekinthetd az idésor-
ban, hasonldan a felszamolasi eljarast kozvetleniil megel6z6 2011-es évhez. Ez az
empirikus eset szemléletes példat szolgaltat Lee—Booth—Alam [2005] azon megallapi-
tasara, miszerint a cs6dds vallalatok a jol miikddé cégekhez képest outliernek tekint-
heték. Amennyiben elfogadjuk a most hivatkozott szerzok allaspontjat, Ggy sziiksé-
gesnek tlinhet az idOsorban talélhatod kiugrd értékek valamilyen korrekcidja a dina-
mikus mutatok eldrejelzd képességének fokozasa érdekében. Az outlier értékek kor-
rekcidja a gyakorlatban rendszerint helyettesitést jelent. Tekintettel arra, hogy ebben
az esetben a helyettesités egy vallalat pénziigyi mutatoszam idésoranak egyik szélso-
értékét érinti, igy praktikus valasztasnak tiinik Nyitrai [2014a] azon megoldasa,
melynek Iényege, hogy a kiugro értékét az idésor hozza legkdzelebb esd,® de mar
nem kiugro értékével helyettesitjiik. Fontos hangsulyozni, hogy a standardizalashoz
hasonloan az id6sor legels6 elemét (a leghijabb adatot) nem hasznaljuk fel a helyette-
sités soran sem, mivel a fizetésképtelenség kialakulasa feltehetéen egy hosszabb
folyamat eredménye, melynek jelei leginkabb az el6rejelezni kivant esemény beko-
vetkezését kozvetleniil megel6z6 évben mutatkoznak leginkabb. Vélhetden ez az oka
annak, hogy ezek az adatok jatsszak a f6 szerepet a csOdelérejelzésben (Lin—Liang—
Chen [2011]). Az el6z6eknek megfelelden az idésor 2002-es kiugro értéke a hozza
legkozelebb es6, de mar nem kiugré 2010-es értékkel helyettesithetd, ha figyelmen
kiviil hagyjuk az idGsor legelsé elemét. A helyettesitést kovetden az iddsort ismétel-

ten standardizaliuk a [ t—2;t—n] idéintervallum atlagaval és szérasaval. Az

eredményeket a 3. tablazat mutatja.

A 3. tablazat standardizalt adatai szerint az idésorban mar csak egyetlen kiugrd
érték szerepel: a felszamolasi eljarast kozvetlenill megel6z6 év adata. Alkalmazzuk az
igy kapott id6sorra a dinamikus mutatok korabban bemutatott formulajat!

3 Hasonl6 megkozelitést alkalmazott Zhou—-Lai—Yen [2012] a hidnyzé értékek potlasara.

Statisztikai Szemle, 95. évfolyam 1. szém



A pénzigyi mutatdk idébeli tendencidjanak figyelembevétele a csédeledrejelzé6 modellekben 15

D — Xit1— Xi, min[ t-2; t-n] _ _4’9112_(_1’836) = —1,5352
I Xi, max [ t-2;t-n] Xi, min[ t-2; t-n] 0’1671 _(_1,836) |

A most kapott eredmény Ugy értelmezhetd, hogy a vizsgalt vallalkozas ROA-
mutatdja a felszamolasi eljarast megel6z6 évben 153,5 szazalékkal gyengébb, mint
az azt megel6z6 évek minimuma, ha az azt megeldzé id6szak szorddasanak terje-
delmét 100 szazaléknak tekintjiik. Ez a mutat6 sokkal inkabb tiikr6zi a kozelg6 fize-
tésképtelenséget, mint az, amely a kiugro érték korrekcidja nélkiil adodott, igy felte-
hetéen nagyobb segitséget nylijthat a csddeldrejelzé modellekben a cs6dos vallalatok
azonositasaban.

3. tablazat

A mutatészamok idbsora a kiugro érték helyettesitését kovetden

Uzleti év ROA Standardizalt ROA
2011 —4,9112 —5,2845
2010 -1,8360 —1,5345
2009 0,1153 0,8448
2008 0,1671 0,9080
2007 0,0403 0,7534
2006 -0,0924 0,5916
2005 -0,1939 0,4678
2004 0,0284 0,7389
2003 —0,4214 0,1905
2002 -1,8360 —1,5345
2001 -1,7470 -1,4260

A dinamikus pénziigyi mutatok vonatkozasaban hivatkozott munkék ugyan igére-
tes eredményeket mutattak, azonban az elemzések mindegyikében dontési fakat al-
kalmaztak, abbdl adéddan, hogy e mddszerek invaridnsak az adathalmazban esetle-
gesen felmeriil6 kiugro értékekre (Twala [2010]). Ez az aspektus a dinamikus muta-
tok tekintetében azért elényos, mert azok szamitasa soran is adoédhatnak outlier érté-
kek, melyek jelenléte a linearitast feltételezd statisztikai modellek teljesitményét
jelent6sen csokkenti. Munkankban a mar t6bbszor hivatkozott dinamikus pénziigyi
mutatok teljesitményét kivanjuk bemutatni a csédelérejelzés tudoméanyos szakiro-
dalmaban és a hitelkockazati modellezés mindennapi gyakorlataban altalanos elter-
jedt logisztikus regresszid keretei kozott.

Amint az a késobbiekben lathato lesz, a dinamikus mutatok a kiugro értékek elle-
nére a logisztikus regresszid keretei kozott is képesek a modellek elérejelzd képessé-
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gének novelésére. Kérdés azonban, hogy modosithaté-e a dinamikus mutatok kon-
cepcidja oly modon, hogy a kiugrd értékek ne rontsak a logisztikus regresszio elére-
jelzé képességét. A Nyitrai [2014a] munkajaban felhasznalt mutatok alapstatisztikai
jelzészamait szemiigyre véve megfigyelhetd, hogy a dinamikus pénziigyi mutatok a
statikushoz hasonld (esetenként még annal is nagyobb) mértékii relativ szorast mu-
tatnak, ami a kiugr6 értékek jelenlétének kovetkezménye. Ebbol addoddan célszerii
lehet a dinamikus mutatok szorodasi terjedelmének sziikitése a linearis modellekben
torténd alkalmazhatosag novelése érdekében. Tanulmanyunk e cél elérése érdekében
a kovetkezo indikatorvaltozd bevezetését javasolja.

-1, hab; <0
1, haD, >1

Az iménti formulaban a Di a dinamikus mutatok korabban ismertetett formulajat
jeloli. A szamités lényege, hogy amennyiben a vallalkozas a targyévben az azt meg-
el6z6 idészak minimumanal gyengébb (maximumanal nagyobb) pénziigyi mutatdval
jellemezhet6, akkor az indikator értéke —1 (1) értéket vesz fel. Abban az esetben, ha
a vallalat targyévi mutatdja az azt megeldzé idészak szorddasi terjedelmén beliil
talalhato, akkor az indikator valtoz6 értéke nulla.

Mindezeket 6sszefoglalva munkank két célt tiizott maga elé:

1. megvizsgalni a dinamikus pénziigyi mutatok eldrejelzd képessé-
gét a logisztikus regresszio keretei kozott; valamint

2. tanulmanyozni, hogy a dinamikus mutatokbodl képzett indikator-
valtozok hasznalatdval novelheté-e a logisztikus regresszidval felalli-
tott modellek eldrejelzd képessége a statikus mutatok 6nalld alkalma-
zasaval, illetve az 1. pont kapcsan felallitott modellek eldrejelzd ké-
pességéhez képest.

3. Empirikus vizsgalat

A kovetkez6 alfejezetekben a dinamizalasi koncepcid empirikus vizsgalatat mu-
tatjuk be. Ennek részeként eldszor a felhasznalt kutatasi adatbazis sajatossagait is-
mertetjiik, amit egy rovid modszertani ismertetés kovet. A fejezetet az empirikus
vizsgalatok legfontosabb eredményeinek 6sszefoglalasa zarja.
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3.1. A vizsgalt adatok

Az empirikus vizsgalathoz felhasznalt adatbazis sajat adatgytijtésen alapul. Az
elorejelzés targyat a hazai vallalkozasok fizetésképtelenségének azon esetei képezik,
amelyek vonatkozasaban az érintett vallalkozassal szemben felszamolasi eljaras vagy
csOdeljaras meginditasara keriilt sor. Ennek tényét a Cégjegyzék hatalyos adatai alap-
jan ellendriztiik. A mintaba keriilt vallalkozasokat azok korébdl valogattuk ki, ame-
lyek a Cégkozlony véletlenszerlien kivalasztott szamaiban hirdetményt tettek kozzé.
A véllalatok pénziigyi beszamoloit a 2001-2014-es id6szakra vonatkozoan gytijtot-
tilk 0ssze (amennyiben ilyen hossz idészakot tekintve rendelkezésre alltak az ada-
tok) az elektronikus beszamolo portaljardl (http://e-beszamolo.im.gov.hu/oldal/
beszamolo_kereses).

Tekintettel az adatgylijtés forrasat képezo nyilvanos adatbazisok azon sajatossa-
gara, hogy keresésre kizarolag a vallalkozasok neve és cégjegyzékszama alapjan van
lehetdség, kutatasi adatbazisunk meglehetdsen heterogén a mintaba keriilt vallalko-
zasok mérete €s tevékenységi kore alapjan egyarant. Ebb6l adodoan az empirikus
vizsgalatoknak nem volt célja konkrét, gyakorlati hitelkockézati mindsitésére alkal-
mas modellek felallitisa. A modellezés célja a dinamikus pénziigyi mutatokat is
tartalmazo csddelérejelz6 modellek teljesitményének Osszevetése volt a pusztan
statikus mutatokat tartalmazo modellek eredményével.

A mintavétel soran alkalmazott szempontok:

— csak azon vallalkozasok keriilhettek mintaba, amelyeknek legalabb
6t egymast kovetd évre vonatkozoan hozzaférhet6k voltak a pénziigyi
beszamoloi a korabban emlitett elektronikus beszamolé portalon;

—nem keriilhettek mintdba azok a megfigyelések, amelyek nem re-
alizaltak arbevételt, mivel ezek a vallalkozasok vélhetéen nem folytat-
nak érdemi gazdalkodasi tevékenységet, igy mintaba keriilésiiknek tor-
zit6 hatasa lett volna az eredményekre. Ez aldl kivételt képeztek a fize-
tésképtelen vallalkozasok abban az esetben, ha a felszdmolasi eljarast
kozvetleniil megel6z6 évben mar nem realizalnak arbevételt.

A magyarazdovaltozok korét a Nyitrai [2014a] altal felhasznalt valtozok képezték.
Ezek nevét és szamitasmodjat a 4. tablazat mutatja.

A mutatészamok kalkulacioja soran azokban az esetekben, ahol a hanyados neve-
z6je nulla értéket vett volna fel, a zérus értéket eggyel helyettesitettiilk. A megfigyelt
évek szamanak kivételével a 4. tdblazatban szereplé valamennyi érték vonatkozasa-
ban kiszamitottuk a dinamikus pénziigyi mutatdkat, valamint az azokbdl képzett
indikatorvaltozokat. E harom valtozdcsoport elérejelzé képességét elemeztiik egyiitt
¢s kiilon-kiilon az empirikus vizsgalatok soran.
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4. tablazat

Az empirikus vizsgdlathoz felhaszndlt pénziigyi mutatok neve és szamitasmodja*

Mutatészam

Szamitasmodja

Likviditasi rata
Likviditasi gyorsrata
Pénzeszk6zok aranya

Cash flow/Kotelezettségek

Cash flow/Rovid lejarati kotelezettségek

Tokeellatottsag

Eszko6zok forgasi sebessége
Készletek forgasi sebessége
Kovetelések forgasi ideje
Eladésodottsag

Sajat tke aranya

Bonitas

Arbevétel-aranyos nyereség

Eszkozaranyos nyereség

Forgoeszk6zok/Rovid lejaratu kotelezettségek

(Forgdeszkozok — Készletek)/Rovid lejaratt kotelezettségek

Pénzeszkozok/Forgoeszkozok
(Ado6zés utani eredmény+Ertékesokkenési
leiras)/K6telezettségek
(Adozés utani eredmény+Ertékesokkenési
leiras)/Rovid lejaratu kotelezettségek
(Befektetett eszk6zok+készletek)/Sajat toéke
Ertékesités nett arbevétele/Mérlegfodsszeg
Ertékesités netto arbevétele/Készletek
Kovetelések/Ertékesités netto arbevétele
Kotelezettségek/Mérlegfoosszeg
Sajat t6ke/Mérlegfoosszeg
Kotelezettségek/Sajat toke
Adézas utani eredmény/Ertékesités netto arbevétele

Adbzas utani eredmény/Mérlegf6osszeg

Kovetelések/Rovid lejaratu kotelezettségek Kovetelések/Rovid lejaratu kotelezettségek

Netto forgotdke aranya (Forgoeszkozok — Rovid lejaratt kotelezettségek)/
Meérlegf6osszeg

Vallalat mérete Az eszkozallomany természetes alapt logaritmusa

Evek A megfigyelt évek szama

Az adatgyiijtés alkalmaval a 2001-2014-es id6szak 1 354 hazai vallalkozasanak
pénziigyi adatait gyiijtottiik Ossze, 6sszesen 14 657 lizleti évre. Az adatbazis egyenld
ardnyban tartalmazott csédos,® illetve milkodo vallalatokat. A fizetésképtelen vallal-
kozasoknal a megfigyelési idészak kezdete a felszamolasi, illetve csédeljaras megin-
duldsénak évét megel6zo lizleti év volt. A mitkddo vallalkozasok esetén pedig a leg-
jabb tlizleti év, amelyre vonatkozoan a beszamolok hozzaférhetk voltak. A megfi-
gyelési periddusban inditott vallalkozasoknal az elsd (nem teljes) lizleti évet nem
vettiik figyelembe.

4 A mérlegbdl szarmazo adatok esetén a targyévi mérlegben szerepld fordulénapi zaré értékeket vettiik fi-
gyelembe.

5 A tovabbiakban a ,,cs6dds”, illetve a fizetésképtelen” kifejezésekkel utalunk azokra a véllalkozasokra,
amelyekkel szemben felszamolasi vagy csédeljaras meginditasara keriilt sor. A ,,miik6d6”, illetve ,,fizetéképes”
kifejezésekkel pedig azokkal a vallalatokra utalunk, amelyekkel szemben egyik elébb emlitett eljarasra sem
kertilt sor.
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3.2. Modszertan

Az empirikus vizsgalatok soran a gyakorlati adosmindsitési folyamatokban alta-
lanosan elterjedt logisztikus regresszié modszerét alkalmaztuk. Az eljards matemati-
kai-statisztikai részleteit nem fejtjiik ki, arrdl Virag et al. [2013] miivében tajékozod-
hat az Olvaso.

Az empirikus vizsgalat célja a modellek eldrejelzd képességének Osszevetése
volt, melynek megvalositasara a nemzetkdzi szakirodalomban altalanosan elterjedt
keresztvalidacid modszerét alkalmaztuk. A rendelkezésre allo adathalmazt tiz egyen-
16 részre osztottuk oly moédon, hogy minden tized egyenlé ardnyban tartalmazzon
miikddé és csddos megfigyeléseket. Ezt kdvetden tiz modellt allitottunk fel ugy,
hogy a rendelkezésre allo adathalmaz 90 szézalékat hasznaltuk fel a modell felallita-
sahoz és a maradék 10 szazalékot annak tesztelésére. A keresztvalidacio 1ényege,
hogy az adatbazis minden tizede szerepeljen egyszer a tesztel6 mintdban. Az igy
kapott tiz modell talalati aranyait® kiszamitottuk, és atlagoltuk a cs6dds, a miikddd és
az Osszes vallalatra egyarant. Az eljaras célja annak kikiiszobolése, hogy kovetkezte-
téseinket egyetlen véletlenszerlien kivalasztott tanulo-teszteld mintafelosztasra ala-
pozzuk. Ez a gyakorlat ugyanis kdnnyen vezethet téves konkliziok megfogalmaza-
sdhoz. A keresztvalidacié alkalmazasaval az empirikus vizsgéalatbol levont kdvetkez-
tetések robusztussaga lényegesen nagyobb a vizsgalt adathalmaz vonatkozasaban.

A szamitasokat az SPSS Statistics 22.0 program logisztikus regresszié funkcioja-
val végeztiikk az alapértelmezett bedllitisok megtartasaval. A szignifikans valtozok
szelekciojara a ,,stepwise forward conditional” eljarast alkalmaztuk a szoftver altal
felkinalt lehetdségek koziil.

3.3. Az empirikus vizsgalatok eredményei

A modellszamitdsok bemutatasa eldtt vizsgaljuk meg az elemzésben felhasznalt
mutatok alapstatisztikai mutatoit! A valtozok nagy szama miatt ezeket a Flggelék
tablazataban helyeztiik el, ahol * jeloli azokat a valtozokat, amelyek 5 szazalékos
szinten szignifikans eltérést mutattak a cs6dos és miikodd vallalatok kozott a két
fliggetlen mintabdl szarmazo atlagok 6sszevetésére szolgalod t-proba eredménye alap-
jan. A tablazatban az alapstatisztikai mutatok korében meghataroztuk az egyes valto-
70k relativ szdrasat, amely lehetové teszi a kiilonb6z6 valtozok szorddasanak objek-
tiv Osszevetését. A meglehetGsen magas atlag- és szorasértékek annak tulajdonitha-
tok, hogy a hanyadosok nevezdjében a zérus értékeket eggyel helyettesitettiik. Meg-
figyelhet6, hogy az indikatorvaltozok (relativ) szorodasa a legtobb valtozo esetén a

® Tal4lati arany alatt a modell altal helyesen besorolt megfigyelések szamat értjiik az 6sszes megfigyeléshez
viszonyitva.
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cs0dos vallalatok vonatkozasaban joval alacsonyabb, mint a statikus €s a dinamikus
valtozok esetén. Az alacsony szorddas alapjan el6zetesen arra szamithatunk, hogy az
indikatorvaltozok elsésorban a cs6dos vallalatok azonositasaban nyujthatnak segitsé-
get. Az 5. tablazatban azt is lathatjuk, hogy van olyan pénziigyi mutato (példaul a
bonitas), amelynek statikus és dinamikus értékei ugyan nem, de a dinamikus mutato-
bol képzett indikatorvaltozo szignifikansan eltért. Ez az eredmény arra utal, hogy az
indikatorvaltozok bevezetésével valdszinilleg boviil azon valtozok kore, amelyek
segitséget nyljthatnak a tobbvaltozos modellek keretei kozott a vallalatok jovobeli
fizetésképtelenségének eldrejelzésére.

A logisztikus regresszidval kapott eredményeket a tizszeres keresztvalidacio atla-
gaban a Fliggelék tablazata mutatja.

5. tablazat

A logisztikus regresszio taldlati ardnyai tizszeres keresztvalidacié alkalmazdsdval

(szazalék)
Valtozécsoport Minta Miikodé Csddos Osszesen
. Tanuld 70,0 69,7 69,9
Statikus
Teszteld 70,2 68,2 69,2
. . . Tanulo 74,3 72,6 73,5
Statikus és dinamikus
Teszteld 74,0 72,4 73,2
. o Tanulo 80,7 82,3 81,5
Statikus és indikator
Tesztel 79,5 81,7 80,6
Tanulo 79,4 81,1 80,3
Indikator Teszteld 79,0 80,8 79,9

A tablazatban a ,.Statikus” kifejezés soraiban azon modellek eredményei szere-
pelnek, amelyek csak a statikus pénziigyi mutatokat tartalmaztdk magyarazovaltozo-
ként. A ,,dinamikus” kifejezés soraiban azon modellek teljesitménye lathatod, ame-
lyekben a dinamikus pénziigyi mutatokat is szerepeltettiik a modellek magyarazoval-
tozoi kozott. Végiil, az ,,indikator” kifejezés soraiban azon modellek atlagos talalati
aranyait mutatjuk, amelyek esetén a tanulmanyban javasolt indikatorvaltozok is he-
lyet kaptak a modellek fliggetlen valtozoinak korében.

A modellek eldrejelzé képességét a ,tesztel6” minta sorai szemléltetik. Ezek ér-
tékei alapjan szamos megallapitas teheté a korabban megfogalmazott kutatasi kérdé-
sek vonatkozasaban:

—a statikus pénziigyi mutatokra épitett modellek mutattdk a leg-
gyengébb eldrejelzo teljesitményt;
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— a dinamikus mutatészamok a logisztikus regresszié keretei kozott
is novelték a modellek eldrejelzd képességét a csddos és a mitkodo val-
lalkozasok vonatkozasaban megkdzelitOleg 4 szazalékponttal a kizardlag
statikus mutatokra épitett modellek teljesitményéhez viszonyitva;

— a tiz mintafelosztas atlagaban a legjobb eldrejelzo teljesitményt
azon modellek adtak, amelyek a statikus mutatok mellett az indikator-
valtozokat is tartalmaztak magyarazovaltozoként. A javulas mértéke a
pusztan statikus valtozokat tartalmazé modellekhez képest 10,4 szaza-
Iékpont, mig a statikus és dinamikus mutatokat egyarant tartalmazé
modellekhez képest 7,4 szazalékpont;

—a modelleket felallitottuk pusztdn az indikatorvaltozok alkalma-
zéasaval is. Ennek eredményeként meglepden magas taldlati ardanyokkal
talalkoztunk. A pusztan indikatorvaltozokra épitett modellek talalati
aranya ugyanis alig maradt el ahhoz képest, amikor az indikatorok
mellett a statikus pénziligyi mutatok is szerepeltek a modellek fiigget-
len valtozoi kdzott.

4. Osszegzés

Tanulmanyunk kettds célt tiizott maga elé. Egyrészt azt kivantuk vizsgalni, hogy
a Nyitrai [2014a] altal javasolt dinamikus pénziigyi mutatészamok alkalmazasaval a
csOdelorejelzés gyakorlataban altalanosan elterjedt logisztikus regresszid keretei
kozott is novelhetd-e a modellek elérejelzé képessége a pusztan statikus pénziigyi
mutatokra épitett modellek talalati aranyahoz képest. Masrészt kisérletet tettiink a
dinamikus mutatok tovabbfejlesztésére oly modon, hogy azok segitségével tovabb
novekedjen a modellek taldlati ardnya.

Mindezek vizsgalata céljabol egy sajat adatgylijtésboél szarmazd 1 354 hazai val-
lalkozas pénziigyi adatait tartalmazo mintat hasznaltunk fel, amely egyenlé aranyban
tartalmazott fizetOképes és fizetésképtelen megfigyeléseket. Elemzésiinkhoz a gya-
korlati hitelkockazati modellezésben elterjedt logisztikus regresszié modszerét al-
kalmaztuk. A mintaspecifikus eredmények és kovetkeztetések elkeriilése érdekében a
tizszeres keresztvalidacid eljarast hasznaltuk. Az empirikus vizsgalatok eredményei
megerdsitették eldzetes varakozasainkat:

—a dinamikus pénziigyi mutatok a logisztikus regresszid keretei

kozott is novelték a modellek talalati aranyat a pusztan statikus muta-
tokra épiilé modellekhez képest;
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— a dinamikus pénziigyi mutatékbol képzett indikatorvaltozok még
a dinamikus mutatoknal is nagyobb mértékben novelték a kizarolag
statikus pénziigyi mutatokat tartalmaz6 modellek elérejelzé képessé-
gét. Erdekes eredmény, hogy a statikus mutatok elhagyasaval, azaz
pusztan a dinamikus mutatokbol képzett indikatorvaltozokra épitett
modellek elérejelzd képessége alig maradt el annak teljesitményétél,
amely statikus és indikatorvaltozokat egyarant tartalmazott.

Ugyan az eredmények igéretesnek tiinnek, fel kell hivni a figyelmet a tanulmany-

ban bemutatott elemzés korlataira. Az els6 és legfontosabb, hogy szdmitasainkat egy,
a tevékenység, valamint méret tekintetében rendkiviil heterogén adatbazison végez-
tilk, amely jelentGsen behatarolja a cikkben levont kovetkeztetések altalanosithatosa-
gat. Az eredmények és kovetkeztetések robusztussagat tovabbi empirikus vizsgalatok
hivatottak megerésiteni.
A statikus és dinamikus mutatokra épitett modellek relative gyenge teljesitménye
részben annak tulajdonithatd, hogy esetiikben a kiugré értékek kezelésére nem kertilt
sor, ami az alapstatisztikai mutatok alapjan kimondottan indokolt lenne. Tekintettel
azonban arra, hogy ilyen korrekcié a dinamikus mutatok esetében sem tortént, az
eredmények empirikus bizonyitékkal szolgalnak arra, hogy a Nyitrai [2014a] altal
javasolt dinamikus és statikus mutatok egyiitt alkalmazasa képesek névelni a cs6d-
elérejelz6 modellek eldrejelzd képességét. Az azokbdl képzett indikatorvaltozok
hasznalatdval kapott eldrejelzd teljesitmény azonban csak korlatozott mértékben
vethetd Ossze a statikus mutatdkat (is) tartalmazé modellek eredményeivel, mivel az
indikatorvaltozok értékkészlete predeterminalt, igy esetiikben a kiugro értékek nem
torzithatjak a linearitast feltételezd modellek illeszkedését és teljesitményét. Tanul-
manyunkban nem tértiink ki a statikus mutatok kiugré értékeinek kezelési probléma-
jara, azonban érdekes jovobeli kutatasi irany lehet a Kristof—Virag [2012] altal java-
solt CHAID (chi-squared automatic interaction detector — khi-négyzet-alapu automa-
tikus interakcid-detektalas) kategorizalas alkalmazésa a statikus és dinamikus muta-
tok vonatkozasaban egyarant.

Munkakban a csddeldrejelzés gyakorlati szempontjait elétérbe helyezve a logisz-
tikus regresszidé modszerét alkalmaztuk. Az eredmények arra utalnak, hogy a lineari-
tast feltételez6 modellek tekintetében is javul a modellek elérejelzé képessége a mu-
tatok idobeli tendencidjanak magyarazdvaltozoként torténd felhasznalasakor. Kérdés
azonban, hogy az adatbanyaszat és a mesterséges intelligencia eszkoztaranak alkal-
mazasakor is kimutathaté-e a dinamikus mutatok hasznalatanak elénye. A valasztol
fliggetleniil bizunk abban, hogy kutatasi eredményeink a jovoben tovabbi 6sztonzést
adnak a dinamikus szemlélet elterjedésének a csédeldrejelzés tudomanyos kutatasa-
ban ¢és gyakorlati alkalmazasaban egyarant.
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Fiiggelék
A vizsgalt valtozok alapstatisztikai mutatoi
Mutat6 neve Csoport Atlag Szoras Relativ szoras
. Miik6do 33,95 343,14 10,11
Likviditasi rata
Cs6dos 12,52 194,12 15,51
o Miik6do 2,25 17,55 7,79
D_Likviditasi rata
B Cs6dos 14,03 273,20 19,48
o Miikodd 0,07 0,65 8,81
I_Likviditasi rata*
B Cs6dos 0,57 0,60 -1,06
q Miik6do 32,94 343,05 10,41
Likviditasi gyorsrata
Cs6dos 12,13 194,05 16,00
. Miikodd 2,63 20,30 7,71
D_Likviditasi gyorsrata
- Cs6dos 1323,27 34 174,49 25,83
L Miik6do 0,05 0,64 13,43
1 Likviditasi gyorsrata* -
Cs6dos -0,46 0,62 -1,35
Miik6do 0,30 0,31 1,05
Pénzeszk6zok aranya* -
Cs6dos 0,16 0,27 1,73
Miik6do 0,04 13,94 338,61
D Pénzeszkozok aranya -
Cs6dos 0,55 2,09 3,83
Miikodd -0,08 0,59 —6,99
1 Pénzeszkozok aranya*®
B Cs6dos -0,24 0,66 2,79
Miik6do 4,27 122,49 28,69
Cash flow/Koételezettségek
Cs6dos 3,57 113,09 31,71
Miikodd 0,60 18,23 30,29
D_Cash flow/Kotelezettségek™* i
Cs6dos -2,12 14,77 —6,98
Miik6do -0,07 0,61 -8,39
1_Cash flow/Kotelezettségek™
Cs6dos —0,47 0,58 -1,23
o Miik6do 4,17 122,64 29,41
Cash flow/Rovid lejarata kotelezettségek
Cs6dos 3,27 113,18 34,61
o Miik6do 0,69 14,50 21,11
D_Cash flow/Ro6vid lejaratt kotelezettségek*
Cs6dos -1,63 6,70 —4,12
o Miikodd -0,08 0,60 —7,40
I_ Cash flow/Rovid lejarata kotelezettségek ™ .
Cs6dos 0,48 0,59 -1,22
Miik6dd 2,13 20,42 9,57
Tokeellatottsag
Cs6dos -3,68 111,05 -30,20
Miik6dd 2,41 37,03 15,37
D_Tokeellatottsag N
Cs6dos -1,24 31,77 —25,66
Miik6do -0,06 0,64 -10,56
1 Tokeellatottsag™*
Cs6dos -0,18 0,72 —4,08

(A tablazat folytatasa a kévetkezd oldalon.)
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(Folytatds.)
Mutat neve Csoport Atlag Szoras Relativ szoras
Miik6do 3,95 26,47 6,70
Eszkozforgas
Cs6dos 243,64 5138,20 21,09
Miik6do 1,11 791 7,12
D_Eszkozforgas
Cs6dos 87,09 1697,33 19,49
Miik6do -0,10 0,64 —6,29
|_Eszkozforgas* -
Cs6dos —0,25 0,78 -3,12
Miik6do 89 894,38 728 740,33 8,11
Készletforgas* -
Cs6dos 25 199,28 146 081,91 5,80
Miik6do 374,46 5298,29 14,15
D_Készletforgas -
Cs6dos 581,45 4 878,64 8,39
Miik6do -0,04 0,64 -18,06
1 Készletforgas
B Cs6dos 0,01 0,78 87,87
Miik6do 79,01 1014,89 12,85
Vevéforgas*
Cs6dos 1639,20 14 958,83 9,13
Miik6do 3472,04 89 601,71 25,81
D_Vevoforgas
B Cs6dos 3303,71 21 995,88 6,66
Miik6do 0,21 0,63 3,06
I Vevéforgas* -
Cs6dos 0,32 0,72 2,24
Miik6do 18,33 266,94 14,57
Eladoésodottsag* -
Cs6dos 126,15 1 060,49 8,41
Miik6do 3,49 51,57 14,77
D _Eladésodottsag*
Cs6dos 143,96 1393,87 9,68
Miik6do 0,03 0,66 21,20
I_Eladésodottsag* .
Cs6dos 0,67 0,57 0,86
. Miik6dd -21,22 336,89 -15,87
Sajat t6ke aranya* -
Cs6dos —-125,53 1 060,55 —-8,45
. Miik6dd -1,90 38,63 -20,31
D_Sajat téke aranya* -
Cs6dos —-156,95 1473,13 -9,39
. Miik6do -0,04 0,67 -18,16
1 Sajat téke aranya*
Cs6dos —0,68 0,57 —0,85
. Miik6do 5,25 72,48 13,80
Bonitas
Cs6dos -3,86 109,80 —28,48
. Miik6do 13,74 249,86 18,18
D_Bonitas
B Cs6dos 0,52 9,48 18,29
. Miik6dd 0,04 0,62 -16,18
I Bonitas*
B Cs6dos -0,15 0,74 —4,85
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(Folytatds.)
Mutat neve Csoport Atlag Szoras Relativ szoras
, Miik6do —237,29 6 047,08 25,48
Arbevétel-aranyos eredmény*
Cs6dos -1 014,59 7969,51 -7,86
. Miik6do 37,65 613,51 -16,29
D_Arbevétel-aranyos eredmény -
Cs6dos —15 982,43 308 010,70 -19,27
. Miik6do 0,08 0,65 -8,18
1_Arbevétel-aranyos eredmény* -
Cs6dos —0,68 0,59 —0,86
Miik6do —4,28 73,61 -17,19
Eszk6zaranyos eredmény* -
Cs6dos —-117,24 1245,90 -10,63
Miik6do -1,40 23,12 -16,47
D _Eszkozaranyos eredmény -
Cs6dos —636,76 12 090,14 —-18,99
Miik6do 0,14 0,60 —4,34
|_Eszkozaranyos eredmény* -
Cs6dos -0,62 0,57 0,91
o Miik6do 20,14 233,05 11,57
Kovetelések/Rovid lejarati kotelezettségek* -
Cs6dos 1,29 15,04 11,67
o Miik6do 3,48 35,00 10,05
D_Kovetelések/Rovid lejaratu kotelezettségek™ .
Cs6dos 0,66 6,18 9,31
o Miik6do 0,08 0,61 7,28
1 Kovetelések/Rovid lejarata kotelezettségek* -
Cs6dos -0,29 0,64 2,21
Miik6do -13,86 222,85 -16,08
Netto forgdtoke aranya* -
Cs6dos -111,65 996,20 —8,92
Miik6do -1,35 29,20 —-21,60
D_Netto forgotoke aranya*
Cs6dos 115,42 1099,40 —9,53
Miik6dd -0,04 0,67 -18,95
I Netto forgotoke aranya* -
Cs6dos —0,63 0,59 -0,94
Miik6dd 10,28 2,60 0,25
Méret*
Cs6dos 9,72 2,82 0,29
Miik6dd 0,45 1,19 2,65
D Meéret*
B Cs6dos -0,57 3,20 5,59
Miik6do -0,01 0,69 -116,08
I Méret*
B Cs6dos -0,39 0,66 -1,71
Miik6do 10,15 2,74 0,27
Kor*
Cs6dos 8,15 2,16 0,27

* 5 szazalékos szinten szignifikans eltérést mutatnak a cs6dos és miikodo vallalatok kozott.

Megjegyzés. D — dinamikus pénziigyi mutato, I — indikatorvaltozo.
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Summary

Application of financial ratios calculated on the basis of accounting data is a common practice
in predicting future solvency of firms. Another common characteristic of the international and
Hungarian literature is the fact that these measures are calculated only from data of the most recent
business year. The models built on these variables, however, are static in nature which don’t take
into account the continuous characteristic of the management of enterprises. To fill this gap, Nyitrai
[2014a] has made an attempt by means of dynamic variables calculated from the time series of
static financial ratios, where the effectiveness of the proposed variables was examined only in the
case of decision trees. The authors of this study present the performance of dynamic variables
within the framework of logistic regression which is a widespread methodology in the practice of
credit scoring modelling. Moreover, they try to improve the concept proposed by Nyitrai [2014a]
for relaxing the static nature of bankruptcy models in order to enhance their predictive power.
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