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STOCK ES FLOW TiPUSU SZAMVITELI ADATOK
ALKALMAZASA A CSODELOREJELZO MODELLEKBEN

A vallalatok hitelkockdzatanak megitélését szolgalé scoring modellekben altaldnosan elterjedt a szamviteli adatok alapjan
kalkulalt hanyados tipust pénziigyi mutatészamok alkalmazasa. E valtozék kérében azonban vannak olyanok, amelyek
mérlegtételeket (mint stock tipusu adatokat) és eredménykimutatasbol vett értékeket (mint flow tipust adatokat) vetnek
Ossze. Az ilyen mutatdk esetén a stock tipusu adatokat a nyitd és zaro érték atlagaban szlkséges figyelembe venni. Ennek
ellenére a tudomanyos kutatasban és a gyakorlati modellezésben is gyakori, hogy az elemzdék a stock tipusu adatok vo-
natkozasaban elmulasztjak az atlagolast. A tanulmany azt a kérdést vizsgalja, hogy e ,,mulasztasnak” van-e statisztikailag
mérhetd hatasa a modellek elérejelz6 képességére. Az empirikus vizsgalat soran a logisztikus regresszié modszerét alkal-
maztam tizszeres keresztvalidaciéval. A kutatads eredménye arra utal, hogy az idészak végi értékek hasznalata az atlagok
helyett csak kis — a vizsgalt adathalmaz esetén egy szadzalékpontnal kisebb — mértékben csokkenti a modellek elérejelzé
képességét a ROC-gorbe alatti teriiletet hasznalva teljesitménymutatoként.
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javal, a hitelkockazati elérejelzéssel (Fantazzini — Fi-
gini, 2009) foglalkozik. Amendola et al. (2011) véleménye
szerint e témakdr ugyanolyan relevans és kutatott teriilet
ma, mint az 1930-as években. Ennek legfébb oka, hogy
a hiteladosok nemfizetése jelentds veszteséget okozhat az
iizleti élet szerepléinek, valamint a nemzetgazdasag egé-
szének is (Horta — Camanho, 2013).

Fontos azonban hangsulyozni, hogy ez a témakdr nem-
csak a hitelezési veszteségek minimalizalasa szempontja-
bol jelentds. Nemzetgazdasagi relevancidja abban is rej-
lik, hogy a modellek elérejelz6 képességének novelésével
makroszinten is fokozhato6 a forrasallokacio hatékonysaga
(Min — Jeong, 2009). Mikroszinten az az aspektus emlit-
hetd, hogy a modellek alkalmazasaval részben automa-
tizalhato a hitelezési dontéshozatal, ugyanis a modellek
segitségével részletes elemzés nélkiil azonosithatd a hi-
telezésre nem ajanlott tigyfélkor, igy a dontéselokészités
munkaigénye csokken (Ic — Yurdakul, 2010). A bazeli sza-
balyozasbol adodoan a hitelkockazati modellek fejlesztése
mikro- és makroszinten is fontos tényezdové valt, mivel a
tokekovetelmény Osszegét jelentésen befolyasolja a bank
belsé mindsitési rendszerében alkalmazott modell altal
becsiilt beddlési valoszinliség (Sanchez-Lasheras et al.,
2012). fgy a minél fejlettebb kockazatbecslési modszertan
egyszerre szolgalja mikroszinten a bankok egyéni profit-
maximalizalasi céljat és nemzetgazdasagi szinten a bank-
rendszer stabilitasat.

A hitelkockazati modellezésben meg kell kiilonboztet-
ni a lakossagi, a vallalati és az dnkormanyzati ligyfeleket
abbol a szempontbol, hogy milyen informaciok allnak ren-
delkezésre, illetve birnak magyarazo erével az adott szeg-
mens vonatkozasaban. Ez a tanulmany a vallalatok jovo-
beli fizetoképességével kapcsolatos kockazat megitélésére
alkalmazhat6 modellek épitésével foglalkozik. Az e korbe
tartozd modelleket a nemzetkodzi szakirodalom gyakran
cs6deldrejelz6 modelleknek nevezi. A csddeldrejelzés tu-

A tanulmany a modern pénziigyek egyik vezetd téma-
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domanyteriiletének alapfeltevése Zhou (2013) szerint az,
hogy a cs6d (vagy default) el6tti év pénziigyi adatai és a
csOdesemény bekdvetkezése kozt kapcsolat van. A cs6-
delérejelz6 modellek célja, hogy e kapcsolatot szamszer-
sitsék. A modellek gyakorlati alkalmazasa soran a feltart
Osszefliggést hasznaljak fel a modellépitési mintaban nem
szerepelt vallalatok jovobeli fizetoképességenek eldrejel-
zésére.

Az elemz6 altal relevansnak vélt magyarazo valto-
zok ¢és a fizetésképtelenség jovobeli bekdvetkezése kozti
kapcsolatot a gyakorlati modellezés soran jellemzdéen sta-
tisztikai modellek segitségével tarjak fel. A potencialis
magyarazé valtozok kore széles, ugyanis egy vallalko-
zas jovobeli csddjének bekovetkezését szamos tényezd
befolyasolhatja. A lehetséges magyarazo valtozok kozt a
szamviteli kimutatasokbol kinyerhetd informaciok domi-
nans szerepet toltenek be a szakteriilet tudomanyos ku-
tatasaban és gyakorlataban egyarant. Alkalmazasuk mar
a 60-as években altalanossa valt és népszeriiségiik napja-
inkig toretlen (Chen, 2012). Ennek egyik legfobb oka az
egyszeriség (Emel et al., 2003) és a napjainkban a foko-
z6do digitalizacionak koszonhetden az egyre konnyebb
hozzaférhetdség.

A szamviteli adatokbdl szamithaté hanyados tipust
pénziigyi mutatok mellett masodlagos szerepet tdltenek
be az egyéb magyarazoé valtozok. Fontos azonban kiemel-
ni, hogy ezek sok esetben legalabb annyira fontosak a mo-
dellek elérejelzé képessége szempontjabdl. Ennek okait
a szamviteli adatok hatranyai kozt talalhatjuk meg. Ezek
koziil talan az egyik legfontosabb, hogy a szamviteli ki-
mutatasokban talalhaté informaciok elsésorban a miltban
meghozott vezet6i dontések hatasait tiikrozik, igy a jovore
vonatkozo eldrejelzd képességiik kétségteleniil korlatozott
(Lin et al.,, 2014). A szamviteli informaciok tovabbi hat-
ranya, hogy nem minden esetben nyujtanak teljes képet a
vallalatok pénziigyi helyzetérdl (példaul mérlegen kiviili
tételek), ennck oka lehet az is, ha a vallalat vezetése ma-



nipuldlja a beszamoloban kozolt adatokat a szamviteli tor-
vény altal lehet6vé tett keretek kozt, vagy akar azon tal. A
hitelkockazati modellezés vonatkozasaban tovabbi problé-
mat jelenthet, hogy a kisebb vallalkozasok esetén kérdéses
lehet a beszamoldban szerepld adatok megbizhatosaga ab-
bol adodoan is, hogy azokat nem sziikséges konyvvizs-
galatnak alavetni. E hianyossagokat azonban képesek
lehetnek kikiiszobdlni az igynevezett nem pénziigyi mu-
tatok (a vallalatvezetés végzettsége, tapasztalata, a valla-
lat korabbi hiteltorténete stb.), amelyek sok esetben fontos
kvalitativ jellemzdket ragadnak meg, relevans kiegészitd
szerepet betdltve a modellekben (Kim — Han, 2003).

A kvalitativ valtozok esetében azonban jelentds kor-
latot jelent az adatok hozzaférhetésége, melynek ko-
szonhetéen a szamviteli adatok — az imént kiemelt hia-
nyossagok ellenére is — dominans szerepet toltenek be a
hitelkockazati modellezésben. A témakor szempontjabol
a pénziigyi-szamviteli adatok relevanciaja vitathatatlan,
azonban a tudomanyos kutatasban gyakori, hogy e val-
tozokat a modellekben egyszertien csak ,,betdltik”, mint
sziikséges input tényezdket és a klasszifikacios modsze-
rek alkalmazasatol, illetve azok matematikai hatterének
korszeriisitésétdl varjak a jobb eldrejelzd teljesitményt.
Egyetértve azonban Sun (2007) azon megallapitasaval,
miszerint a csédeldrejelzé modellek elérejelzd képessé-
ge nem csak ujabb klasszifikacios modszerek alkalma-
zasaval javithatd, hanem 10j valtozok képzésével is, ezért
ebben a tanulmanyban a hitelkockazati modellezésben
altalanos elterjedt és elfogadott logisztikus regresszio
keretei kozt maradok. A cél nem valamely 0j klasszifi-
kacios eljaras bemutatasa, illetve mas eljarasokkal valo
Osszevetése lesz, hanem annak vizsgalata, hogy egyes
pénziigyi mutatészamok szamitasméddjanak megvaltoz-
tatasa befolyasolja-e a csddelérejelz6 modellek eldre-
jelzd képességét. Tomoren Osszefoglalva: azt a kérdést
vizsgalom, hogy milyen hatast gyakorol a modellek telje-
sitményére ¢és felépitésére, ha a stock és flow jellegli ada-
tok Osszevetése soran az allomanyi értékeket nem a nyito
¢és zaro6 adatok atlagaként, hanem — egyszeriien csak — a
targyév zaro értékeként vessziik figyelembe.

A kovetkezd szakaszban bemutatom, hogy melyek
azok a csddeldrejelzésben gyakran alkalmazott pénziigyi
mutatok, amelyek stock és flow értékeket vetnek 0Osz-
sze. A harmadik szakaszban az empirikus vizsgalathoz
felhasznalt adatbazist mutatom be, majd ezt kdvetden a
szamitasok eredményeit ismertetem. A tanulmanyt egy
Osszefoglalod szakasz zarja, ahol az empirikus vizsgalatok
eredményeit és az azokbol levonhatd kovetkeztetéseket
Osszegzem, illetve kitérek a bemutatott kutatas korlataira
¢és az azokbol fakado lehetséges jovobeli vizsgalati terii-
letekre.

Stock és flow adatok a pénziigyi
mutatészamokban

A stock, azaz allomanyi adatok egy idépontra vonatko-
zoan értelmezettek, mig a folyam jellegti (flow) értékek
egy id6szak soran felhalmozodott mennyiségeket jelen-
tenek (Hunyadi — Vita, 2004). Mivel a mérleg egy val-
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lalkozas vagyon helyzetét a mérleg fordulonapjara vo-
natkozodan tiikrozi, az eredménykimutatasban talalhato
adatok pedig egy naptari évre vonatkoznak (Virag et al.,
2013), igy a mérlegtételek stock jellegti adatok, az ered-
ménykimutatas értékei pedig flow jellegii informacionak
tekinthetok.

A vallalatok pénziigyi teljesitményének megitélésében
leggyakrabban hasznalt pénziigyi mutatokat Virag et al.
(2013) részletesen targyalja. Az idézett szerzok kitérnek
arra is, hogy ha egy mutat6é szamlalgjat és nevezgjét is
azonos kimutatasbol vessziik, akkor az adatok stock vagy
flow jellegének nincs jelentésége. Abban az esetben azon-
ban, ha a hanyados két tagja kiilonboz6 kimutatasbol szar-
mazik — azaz egy mérlegtételt és az eredmény kimutatas
egy adott sorat vetjiik 6ssze — akkor az allomanyi adato-
kat a nyit6 és zaro6 érték atlagaban sziikséges figyelembe
venni annak érdekében, hogy statisztikailag 6sszevethe-
té legyen egy flow jellegli adattal. Annak ellenére, hogy
a szamitasmod az egyetemi tankdnyvek anyagat képezi,
a tudomanyos kutatas és a gyakorlati modellezés esetén
gyakran tapasztalhato, hogy az elemzdk a stock értékek
esetén az elobb emlitett atlagolast elmulasztva az ered-
ménykimutatas értékeit az adott év mérlegébdl vett zard
értékekkel vetik Ossze.

A csbdeldrejelzés hazai szakirodalma megosztott a
kérdés szempontjabol, ugyanis szamos olyan kutatas ta-
lalhato, ahol a szerzok a publikaciojukban vagy nem tér-
nek ki arra, hogy pontosan hogyan szamitottak a pénz-
igyi mutatokat, vagy egyértelmien jelzik, hogy stock
¢és flow adatok Osszevetésekor az allomanyi értékeket a
vizsgalt év zaro értékén vették figyelembe. Néhany onké-
nyesen kiragadott példa a teljesség igénye nélkiil: Virag
— Hajdu (2001), Virag — Kristof (2005), Virag — Kristof
(2006), Bozsik (2010), Virag — Nyitrai (2013), Virag —
Nyitrai (2014). Talalhatok azonban olyan tanulmanyok
is, amelyek egyértelmiien rogzitik, hogy a kérdéses mu-
tatok esetén a stock adatokat atlagolva vették figyelembe.
Szintén néhany onkéntesen kiragadott példa a teljesség
igénye nélkiil: Virag — Kristof (2009), Kristof — Virag
(2012).

A nemzetkdzi szakirodalomban nincs tudomasom
olyan tanulmanyrol, amelyben a szerzék a pénziigyi mu-
tatok szamitasa soran kitértek volna arra, hogy az allo-
manyi és folyam jellegli értékek dsszevetésekor a stock
értékeket atlagoltak-e. Ez egyrészt magyarazhato azzal,
hogy a szerz6k evidenciaként kezelik az atlagolas sziik-
ségességét, igy azt fel sem tiintetik a publikaciokban,
masrészt azonban eléfordulhat az is, hogy nem végzik
el az atlagolast, hanem az allomanyi adatokat a targyév
zard értékén veszik figyelembe akkor, amikor flow ér-
tekekkel végeznek Osszevetést. Emlitést érdemel az is,
hogy még egyetlen olyan tanulmannyal sem talalkoztam,
ahol kitértek volna ennek sziikségességére, vagy vizs-
galtdk volna ezen atlagolas elmulasztasanak hatasat a
csddeldrejelz6 modellek eldérejelzd képességére. Ez a fel-
ismerés motivalta az itt bemutatott empirikus vizsgalat
elvégzését annak érdekében, hogy referenciat nyujtson a
jovoben a tudomanyos kutatas ¢és a gyakorlati hitelkoc-
kazati modellezés szamara.
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Az empirikus vizsgalathoz felhasznalt adatok

Ha a témakor gyakorlati relevanciajat vessziik alapul, ak-
kor az empirikus vizsgalatban valos hitelkockazati adat-
bazist lenne célszerli felhasznalni. Ilyen adathalmazhoz
azonban nehéz hozzajutni (Santos Silva — Murteira, 2009),
vagy ha még hozzaférhetd is, az adatokat, illetve az azok
alapjan végzett kvantitativ vizsgalatok eredményeit tizleti
okok miatt nem lehet publikalni. A kutatds soran magam
is ezzel a problémaval szembesiiltem, igy empirikus vizs-
galataimat egy sajat adatgytjtés eredményképp Ossze-
gyUjtott minta adatain végeztem el.

Az elemzést Magyarorszagon miikodo tarsas vallalko-
zasok adatain végeztem. A mintaba azon cégek keriilhettek
be, amelyek hirdetményt tettek kozzé a Cégkozlony vélet-
lenszertien kivalasztott szamaiban. A fizetésképtelenség té-
nyét jogi értelemben definidltam: az a vallalkozas mindsiilt
cs6dosnek, amellyel szemben felszamolasi eljarast vagy
csodeljarast kezdeményeztek. Ennek tényét a Cégjegyzék
hatalyos adatai alapjan ellendriztem. Ebb6l adoddan mii-
kodének azon cégek mindsiiltek, amelyekkel szemben az
elobb emlitett két eljaras koziil egyikre sem keriilt sor a
mintavétel idopontjaban. A mintaba keriilt vallalkozasok
beszamoloit az elektronikus beszamold portalrol! toltéttem
le, ahol a hatalyos jogszabalyok értelmében minden hazank-
ban miikddo vallalkozas kételes elérhetéveé tenni szamviteli
kimutatasait. Annak érdekében, hogy a felallitandé model-
lek valos elorejelzo képességgel birjanak, a cs6dos vallalko-
zasok esetén a beszamolok adatait a felszamolasi vagy cso-
deljaras meginditasat kozvetleniil megel6z6, de még teljes
iizleti évre vonatkozodan vettem figyelembe.

Tekintettel arra, hogy az el6bb emlitett nyilvanos
adatbazisokban csak a vallalkozas neve, illetve cégjegy-
z¢€kszama alapjan van lehetdség keresésre, az adatgyjtés
soran az alabbi szempontokat vettem figyelembe:

— A vallalatnak legalabb négy egymast kdvetd tizleti
évre visszamendleg legyenek elérhetdk a beszamo-
16i. A szempont alkalmazasat az indokolta, hogy
kisztirhetok legyenek az indulo vallalkozasok, ame-
lyek a kezdeti pénziigyi nehézségeik miatt gyakran
jobban hasonlitanak a cs6dos vallalatokra, mint a
miikdddkre (Du Jardin, 2010), igy a mikodo vallal-
kozasok kozt torténd szerepeltetésiiknek torzitd ha-
tasa lehetett volna a modellekre.

— A vallalatnak folyamatosan legalabb négy évre visz-
szamenoleg pozitiv arbevételt kell realizalnia annak
érdekében, hogy valds gazdalkodasi tevékenységet
végz6 vallalkozasok keriiljenek a mintaba. E szem-
pont alol egyetlen kivételt azon cs6dds vallalatok je-
lentettek, amelyek csak a cs6dot kozvetleniil megel6-
z0 évben nem realizaltak arbevételt. A kivétel oka,
hogy az adatgyijtés soran gyakran tapasztaltam,
hogy a cs6dot megelézo évben a magyar vallalkoza-
sok sok esetben nem realizalnak arbevételt. E kivétel
nélkiil véleményem szerint fontos csédeldrejelzo té-
nyez0 esett volna ki a modellbdl.

— A vallalat szamviteli adatai és pénziigyi mutatoi
mutassanak iddbeli szorodast legalabb a mintavételt

megeléz6 négyéves idészakban. Ritkan ugyan, de
eléfordultak olyan vallalkozasok, amelyek beszamo-
l6iban éveken at allando értékek szerepelnek. Ilyen
esetben azonban a tanulmanyban vizsgalt kérdésnek
nincs relevancidja, ugyanis éveken at azonos stock
értékek esetén nincs jelentésége annak, hogy atlagol-
juk-¢ azokat a flow értékekkel vald Gsszevetés soran.

1. tablazat
Az empirikus vizsgalatban felhasznalt pénziigyi
mutatok és azok szamitasmaodja

Mutat6szam neve Szamitasméd
e Forgoeszkozok/Rovid lejaraty
Likviditasi rata (X)) orgoesz O,ZO ovid ijaratu
kotelezettségek

(Forgoeszk6zok — Készletek)/
Rovid lejarata kotelezettségek
(Pénzeszkozok + Ertékpapi-
rok)/Forgoeszkozok

(Adézas utani eredmény +
Ertékesokkenési leiras)/Kote-
lezettségek atlagos allomanya
(Adézas utani eredmény +
Ertékesokkenési leiras)/Ro-

Likviditasi gyorsrata (X,)

Pénzeszk6zok aranya (X,)

Cash flow/Kotelezettségek
(X)

Cash flow/Rovid lejarata

kotelezettségek (X;) vid lejarati kotelezettségek
atlagos allomanya

576k 1 Koésan

Tékeelltottség (X,) (Befektetett eszk6zok + Kész

letek)/Sajat toke
Ertékesités nettd arbevétele/

Eszkozok forgasi sebessége

(X)) Atlagos mérlegfédsszeg
Készletek forgisi sebessége | Ertékesités netto arbevétele/
(Xy) Atlagos készletallomany

Kovetelések atlagos alloma-
nya/Ertékesités netté arbe-
vétele

Kovetelések forgasi ideje
(X5

Kotelezettségek/Mérlegf6osz-
szeg
Sajat toke/Mérlegfodsszeg

Eladosodottsag (X,,)

Sajat téke aranya (X))

Bonités (X,,) Kotelezettségek/Sajat toke
Arbevétel-aranyos nyereség | Ad6zas utani eredmény/Erté-
(X kesités nettd arbevétele
Eszkozaranyos nyereség Adozas utani eredmény/Atla-
(X gos mérlegf6osszeg
Kovetelések/Rovid lejarattt | Kovetelések/Rovid lejarata
kotelezettségek (X,5) kotelezettségek

(Forgoeszkozok — Rovid leja-
ratu kotelezettségek)/Mérleg-
f60sszeg

Nett6 forgotéke aranya (X ;)

Az eszkozallomany természe-
tes alapu logaritmusa

Az arbevétel természetes ala-
pu logaritmusa

Vallalat mérete (1) (X,,)

Villalat mérete (2) (X,;)

Eredménytartalék aranya
X

Eredménytartalék/Mérleg-
fé0sszeg

Az adatgytijtés eredményeképp létrejott adatbazis 2094
vallalkozas adatait tartalmazza a 2009-2015-6s iddszak-
ra vonatkozoan. A vallalatok kdrében a csédbe mentek
hanyada 46, a mikodoke pedig 54%-os aranyt tett ki. A
kozel egyenld aranyu mintafelosztas hasznalata altala-
nosnak mondhatd a csddelérejelzésben (Amendola et al.,
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2011). Alkalmazasanak leggyakoribb oka a minél nagyobb
mintaméret iranti igény, ugyanis a reprezentativitas kove-
telményének érvényesitése még egy ilyen relative nagy-
méretli adathalmaz esetén is azt eredményezné, hogy a
cs6dos megfigyelések szama viszonylag alacsony lenne.
Mivel a csddelérejelzé modellek fejlesztésének elsddleges
célja a cs6dos vallalatok minél hatékonyabb azonositasa
(Du Jardin, 2010), igy e cél eléréséhez magam is célsze-
riinek tartottam a kozel azonos aranyu mintafelosztas al-
kalmazasat annak érdekében, hogy a modellépités soran
a lehetd legtobb informacio alljon rendelkezésre a cs6dos
vallalkozasokra vonatkozoan.

A modellek lehetséges magyarazo valtozoit részben a
csOdeldrejelzés hazai szakirodalmara épitve, részben pe-
dig sajat megfontolasok alapjan valogattam. Az empirikus
vizsgalat fiiggetlen valtozoit és azok szamitasmodjat az /.
tablazat mutatja.

A tablazatban vastag betiivel emeltem ki a tanulmany
szempontjabol relevans valtozokat. Azok ugyanis stock €s
flow tipust adatokat vetnek Ossze, igy a szamitas soran —
statisztikai szempontbdl — a stock értékek atlagat sziiksé-
ges venni. A tanulmanyban a vastaggal kiemelt valtozok
kétféle megkozelitésben szerepelnek majd: 1) egyrészt az
1. tablazatban bemutatott modon, ii) masrészt oly modon,
hogy a mérlegtételek az adott évi zar6 érték formajaban
szerepelnek a mutatok szamitasa soran. A kutatds célja
annak vizsgalata, hogy a vastag betiivel kiemelt mutatok
esetén a szamitasmod megvaltoztatasa milyen hatast gya-
korol a logisztikus regresszioval felallitott csddmodellek
elérejelzd képességére.

A tanulmanyban megfogalmazott kutatasi kérdésre
akar mélyebb tudomanyos vizsgalatok nélkil is valaszt
kaphatunk, ugyanis abban az esetben, ha az érintett muta-
toszamok szamitasanal felhasznalt nyito és zar6 mérlegté-
telek kozt nincs, vagy csak nagyon alacsony a kiilonbség,
akkor a mutatok értéke kapesan nincs relevanciaja a stock
¢és flow tipusu adatok megfeleld kezelésének. Ennek érde-
kében az empirikus vizsgalatok elvégzését megeldzden
kiszamitottam az értintett mérlegtételek vonatkozasaban
a nyito és zar6 értékek valtozasanak atlagat a miikddo és
a cs0dos vallalatok vonatkozasaban kiilon-kiilon. Ezek
eredményeit szemlélteti a 2. tablazat.

2. tablazat
Az empirikus vizsgalatban relevans mérlegtételek
valtozasanak atlaga zaré/nyité viszonylatban

Rovid

, Kotel?- le{aratu Meérleg- | Készle- | Kovete-
Vallalat | zettsé- | kotele- | ., .. .
, | f60sszeg tek Iések
gek zettsé-
gek

Miikodo | +23,6 % | +33.2% | +9,1% | +7,5% | +27,0 %
Cs6dos | +6,3 % | +16,8 % | -32,0% | -292% | -9,2%

A tablazat adatai arra utalnak, hogy a vizsgalt mérleg-
tételek tobbsége jelentds valtozast mutat a bazisévrdl a
targyévre a mintaban szerepld vallalkozasok esetén, ami
szamottevo eltérést general az e mérlegtételeket is tartal-
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maz06 pénziigyi mutatok értékeire. Ezek az eredmények a
vizsgalt adathalmaz esetén empirikusan is megalapozotta
teszik a tanulmanyban megfogalmazott kutatasi kérdés
vizsgalatanak relevanciajat.

Az empirikus vizsgalat

A feltett kutatasi kérdések kapcsan végzett empirikus vizs-
galataimat logisztikus regresszio alkalmazasaval végez-
tem. A valasztast a modszer szakirodalombeli elterjedtsé-
ge, masrészt Zhang — Thomas (2015) azon megaallapitasa
indokolja, miszerint a hitelez6i scorecard-ok 95%-a ezzel
a modszerrel késziil. Az eljaras alkalmazasanak elénye,
hogy nem koveteli meg a magyarazoé valtozok normalis
eloszlasat, viszont érzékeny a kiugrd értékek jelenlété-
re, amely a pénziigyi mutatok egyik alapvetd statisztikai
sajatossaga (Du Jardin, 2010). Ebbdl adoddan a modell-
¢épitést megel6zden fontos szerepet tolt be az adateloké-
szités, melynek célja, hogy a rendelkezésre allo adatbazis
statisztikai tulajdonsagai minél inkabb megfeleljenek az
alkalmazni kivant tobbvaltozos statisztikai eljaras kove-
telményeinek.

Mivel a kiugro értékek azonositasara nincs altalanosan
elfogadott modszer (Tsai — Cheng, 2012), igy erre a célra
statisztikai hiivelykujj-szabalyokat alkalmaznak a gyakor-
latban. Ez a megkozelités véleményem szerint esetleges,
mivel el6fordulhat, hogy egy adott minta vonatkozasaban
a kiugrd értékek kezelésének egy adott modja hatékony,
mas adathalmaznal ez azonban nem garantalt. A kiugré
értékek kezelésére alapvetden kétfele megkozelitést alkal-
maznak a szakirodalomban: i) a kiugré értékek elhagyasa,
amely sok esetben a modellezés szempontjabdl relevans
informacio elvesztésével jarhat (Angelini et al., 2008), ii) a
kiugro értékek helyettesitése az adatbazis valamely masik,
de mar nem kiugro értékével.

Mivel a kiugro értékek jelentdsen torzitjak a statisz-
tikai modellek illeszkedését, az outlier-ek kezelése elke-
riilhetetlen. Magam is ugy vélem, hogy a kiugré értékek
relevans informaciét hordoznak, mivel 1éteznek ugyneve-
zett outlier cs6dok (Li et al., 2011), melynek 1ényege, hogy
a cs0dos cégek a mikddékhoz képest gyakran mindsiil-
nek statisztikai szempontbol kiugré értéknek (Lee et al.,
2005). A jelen kutatas vonatkozasaban tovabbi érv a kiug-
r6 értékek kezelésére, hogy egyes pénziigyi mutatok ne-
vezdje sok esetben nulla volt, melynek leggyakoribb oka,
hogy egyes vallalkozasok nem rendelkeztek készletekkel,
kovetelésekkel vagy épp arbevétellel a cséd elbtti évben.
Ilyen esetekben a hanyados tipusu pénziigyi mutatokat
lehetetlen kiszamitani. Az adatvesztés elkeriilése érdekeé-
ben az ilyen esetekben a nulla nevezét egy egységgel he-
lyettesitettem, ami jelentdsen megndvelte az adatbazisban
szerepl kiugro értékek szamat. A kiugro értékek kezelé-
sének gyakori modja az érintett megfigyelések elhagyasa?,
ez azonban ismételten jelentds adatvesztéssel jart volna,
ezért az extrém értékek torzitd hatasanak kikiiszobolésére
a valtozok értékkészletének kategorizalasat hasznaltam.

A valasztott megoldas a nélkiil teszi lehetove a kiugrod
értékek modellben tartasat, hogy azokat barmilyen moédon
helyettesiteni kellene. Ezt egy dontési fat felallito eljaras
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alkalmazasaval valositottam meg. A moédszertani fejlo-
désnek koszonhetden szamos dontési fa modszer 4ll ren-
delkezésre. Ezek koziil a valasztas a CHAID-modszerre
esett, melynek lényege, hogy a magyarazo valtozo érték-
készletét intervallumokra bontja, majd osztalykdz paron-
ként vizsgalja, hogy az osztalykdzok és az azokban sze-
repld vallalatok statusa (cs6dos vagy miikodo) fiiggetlen-e
egymastol. Amennyiben a hipotézist elfogadjak, akkor az
eljaras a két osztalykozt egyesiti. Az eljaras addig folyta-
todik, amig csak olyan osztalykdzok maradnak, amelyek
vonatkozasaban a statisztikai fliggetlenség hipotézise el-
vethetd. Az eljaras eredményeképp a magyarazo valtozo
értékkészlete osztalykdzokre bomlik. Az empirikus vizs-
galatban minden magyarazo valtozora kiilon alkalmaztam
a CHAID-modszert, kategorizalva ezzel azok értékkész-
letét. Ezt kovetden a logisztikus regressziés modellekben
mar nem az eredeti pénziigyi mutatokat, hanem azok
kategorizalt valtozatat hasznaltam fel; még pontosabban:
a regressziok magyarazé valtozoi az egyes pénziigyi mu-
tatok vonatkozasaban a CHAID-mddszerrel megképzett
osztalykdzok sorszamai voltak.

Hasonl6 megkdzelitést alkalmazott a pénziigyi infor-
maci6 tartalmanak tomoritésére Kristof — Virag (2012) is.
A szerzok szintén a fentihez hasonlo egyvaltozos fakat al-
litottak fel és az azok altal a vizsgalt vallalkozasokra adott
klasszifikaciokat, mint dummy valtozokat hasznaltak fel a
modellek magyarazoi valtozoiként. Az altalam alkalma-
zott megkozelités ettdl csak annyiban tér el, hogy nem az
egyes valtozok alapjan adott elérejelzéseket hasznaltam
fel uj valtozoként, hanem a CHAID altal képzett osztaly-
kozok sorszamait, ami lehetévé teszi a kiugro értékek
modellben tartasat, mivel azok valamely szélsé osztaly-
kozben jelennek meg, viszont az osztalykozok sorszama
mar nem mindsiil kiugro értéknek. A valtozok kategori-
zalasat az SPSS szoftverrel végeztem az alapértelmezett
beallitasok® hasznalataval. Ennek megfeleléen az eljaras
kezdetén a CHAID-modszer minden valtozonal 10 azonos
hosszusagu osztalykozbdl indult ki, melyeket folyamato-
san egyesitett a korabban bemutatott elvnek megfelelden.
Az eljaras eredményeképp kapott osztalykozok esetén sta-
tisztikailag megalapozottan vethet6 el, hogy a pénziigyi
mutatd értéke és a vallalat pénziigyi helyzete fiiggetlen
egymastol.

A cash flow/kdtelezettségek mutaté fentiek szerint ka-
tegorizalt eloszlasat mutatja az /1. és 2. dbra a stock tipusu
adatok kétféle figyelembevétele mellett.

Mindkét esetben hasonld eloszlast lathatunk, azaz
a mutatdé szamitdsmodja nem gyakorolt jelentds hatast
az eloszlasra. Megfigyelhetd, hogy a mutatd closzlasa a
cs6dos vallalatok esetén erdsen balra ferde, ami arra utal,
hogy a cs6dos cégek esetén a mutatd értéke jellemzéen
alacsony. Ezzel szemben a miikodé cégek eloszlasa sa-
jatosnak mondhato. Viszonylag sok megfigyelés kertiilt
ugyanis a cs6dos vallalatok tobbségét is tartalmazo elsd
osztalykozbe. Ennek az lehet az oka, hogy ezek a vallala-
tok a mintavétel iddpontjaban még miikddoek voltak, de
vélhetéen pénziigyi problémakkal kiizdéttek, amit a rela-
tive alacsony mutatoérték jelez. Ettdl eltekintve a mutatd
enyhén jobboldali aszimmetriat jelez, ami arra utal, hogy

a mikodo vallalatokra inkabb a magasabb cash flow/kote-
lezettségek mutato jellemzo.

1. dbra
A cash flow/6sszes kdtelezettségmutato eloszlasa
idészak végi zaré értékek hasznalata esetén a CHAID-
modszerrel képzett kategoriak alapjan
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2. dbra
A cash flow/6sszes kdtelezettségmutato eloszlasa
az allomanyi adatok atlagolasa esetén a CHAID-
modszerrel képzett kategoriak alapjan
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Az eloszlas alakjat nem, de a CHAID-modszer alapjan
megképzett osztalykdzok szamat befolyasolta az alloma-
nyi adatok figyelembevétele az eszkdzaranyos jovedelme-
z0ség mutato esetén. A stock adatok atlagolasa esetén a
kategoriak szama kevesebb, mig az idészak végi zaro érté-
kek esetén nagyobb volt. A cs6dos vallalatok esetén a mu-
tato szamitasmodtol fliggetleniil erds bal, a mikddod cégek
esetén pedig erds jobboldali aszimmetriadt mutat, amint az
a 3. és 4. abrakon lathato.

Helytakarékossagi okokbdl csak a fenti két mutato el-
oszlasat mutattam be részletesen. Fontos azonban hang-
sulyozni, hogy szamos mutat6 eloszlasaban mutatkozik
markans kiilonbség a cs6dos és miikodo vallalatok kozt.
Ezek az egyvaltozos tapasztalatok alapot nyujtanak annak
feltételezésére, hogy a fent latott eltérések a tobbvaltozos
modellek teljesitményében ¢s szerkezetében is tetten ér-
heték. E vizsgalatok eredményeit ismertetem a tovabbi-
akban.

Az empirikus vizsgalat soran a logisztikus regresszio
modszerét alkalmaztam, mivel a tudomanyos kutatasban
¢és a gyakorlati alkalmazasban is ez tekintheté a legnép-
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3. dbra
Az eszkdzaranyos jovedelmezdéség (ROA) mutato
eloszlasa id6szak végi zaré értékek hasznalata esetén
a CHAID-modszerrel képzett kategoriakban
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4. 4bra
Az eszkodzaranyos jovedelmezdség (ROA) mutato
eloszlasa az dllomanyi adatok atlagolasa esetén a
CHAID-mo6dszerrel képzett kategéridkban
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szerlibb modszertani keretrendszernek. Az elemzés azt
vizsgalja, hogy érinti-e a modellek eldrejelzd képességét,
ha az 1. tablazatban vastag betiivel kiemelt valtozok ese-
tén az altagolas helyett csak a targyévi mérleg zaro értéke-
it vessziik figyelembe. Annak érdekében, hogy a modellek
elérejelzd teljesitményét mérni tudjuk, sziikség van egy
ugynevezett modellépitési (tanuld) mintara és egy olyan
adatkorre (tesztelé minta), amelyet nem hasznalunk fel
a modellépités soran, hanem annak megfigyelésein vizs-
galjuk a tanulé mintan felallitott modellek teljesitményét.
Azonban tekintettel arra, hogy a rendelkezésre allo adat-
bazis egyszeri véletlenszerii felosztasa tanulo és teszteld
mintakra konnyen adhat alapot téves kovetkeztetések le-
vonasara, ezért a tanulmanyban a tizszeres keresztvalida-
ci6 modszerét alkalmaztam. Ennek 1ényege, hogy a tel-
jes adatbazist tiz egyenld részre osztjuk fel. Ezek koziil
kilencet hasznalunk fel modellépitésre és a maradék egy
tizedet a felallitott modell tesztelésére. A modszer 1énye-
ge, hogy alkalmazasa soran az adatbazis minden tizede
szerepel egyszer a teszteld minta szerepében. Ez Iényegé-
ben tiz modell felallitasat jelenti, ami lehetévé teszi, hogy
a tanulmanybol levont kovetkeztetések megbizhatobbak
legyenek, ugyanis a modellek eldrejelzé képességét a tiz
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teszteld mintan kapott eredmény atlagaban itéljiik meg,
kikiiszobolve az egyszeri véletlenszerl felosztas esetle-
gességeinek karos hatasait.

A Kklasszifikacios modszerek teljesitményét gyakran
mérik a talalati arannyal, ami a helyesen besorolt megfi-
gyelések szamat viszonyitja az dsszes megfigyeléshez. A
talalati arany kiszamitasahoz sziikség van egy ugyneve-
zett vagopont meghatarozasara, amely elvalasztja egy-
mastol a cs6dosnek, illetve mikddének mindsitendé meg-
figyeléseket. Mivel a valasztas a modellezd feladata, igy a
vagopont értéke befolyasolhatja a talalati aranyok nagysa-
gat. Ez a probléma azonban nem meriil fel abban az eset-
ben, ha a modellek elérejelzd teljesitményét a ROC* gorbe
alatti teriilet segitségével mérjik, mivel ez a megkozelités
az Osszes lehetséges vagopont mellett vizsgalja a modell
teljesitményét. A ROC-gorbét egy olyan koordinatarend-
szerben abrazoljuk, melynek vizszintes tengelyén az egyes
lehetséges vagopontok esetén a tévesen cséddsnek ming-
sitett vallalatok aranya (téves riasztasi arany) szerepel, a
fiiggbleges tengelyen pedig a helyesen cs6dosnek ming-
sitett vallalatok aranya (helyes riasztasi arany). A mod-
szer mogottes logikaja, hogy azok a modellek preferaltak,
amelyek adott nagysagu téves riasztas esetén a lehet6 leg-
nagyobb aranyu helyes riasztast adjak. Ebbdl adodoan a
minél meredekebben emelkedé ROC-gorbék tekinthetok
idealisnak. Mivel a talalati aranyok értéke minden eset-
ben 0 és 1 kozé esik, igy a ROC-gorbék — ahogy késdbb
lathato lesz — egy egységnégyzetben abrazolhatok. Minél
meredekebb a ROC-gdrbe, annal nagyobb az alatta 1évo
teriilet, ezért a modellek teljesitményének megitélésében
altalanosan elterjedt mérészam a ROC-gorbe alatti terii-
let hasznalata. Ezeket az értékeket a tiz tanuld és teszteld
minta megfigyelésein egyarant kiszamitottam.

Az empirikus vizsgalat masodik lépéseként véletlen-
szerlien felosztottam az adatbazist tiz egyenld részre. Ezt
kovetden tiz logisztikus regressziot allitottam fel oly mo-
don, hogy minden esetben az adatbazis egy masik tize-
de szerepeljen teszteld mintaként. A magyarazé valtozok
kozt elészor az 1. tablazatban lathatd pénziigyi mutatok
szerepeltek. Ezt kdvetéen ugyanazon tiz mintafelosztason
szintén tiz modellt allitottam fel, de ebben az esetben az
1. tablazatban vastaggal kiemelt valtozok esetén az atla-
gos értekek helyett a targyévi mérleg zaro értékeit hasz-
naltam fel a mutatok kiszamitasahoz. Elséként vizsgaljuk
meg azt, hogy hogyan érinti a modellek felépitését az 1.
tablazatban vastag betlivel jeldlt mutatok szamitasmodja.
A tablazatban ,,Modell 1” utal arra az esetre, amikor a kér-
déses mutatok szamitasa a statisztikai iranyelveknek meg-
felelden atlagolassal torténik, a ,,Modell 2” kifejezés pedig
azon modellekre, ahol az érintett mérlegtételek idszak
végi zaroértek formajaban lettek figyelembe véve. A 3.
tablazatban csak azon paraméterek szignifikanciaszintje
van feltiintetve, amelyek 5%-os szinten szignifikansnak
bizonyultak.

A tanulmany szempontjabol relevans valtozok koziil
a cash flow/kotelezettségek mutatd csak hat esetben mu-
tatkozott szignifikansnak a tiz modell koziil. Ebbdl 6tszor
abban az esetben, amikor a mutat6 szamitdsa soran az
Osszes kotelezettség értékét idészak végi zaroérték for-
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3. tablazat
A 10 mintan felallitott modellek szerkezete (p érték)

minta §

minta 1 minta 2 minta 3 minta 4 minta § minta 7 minta 8 minta 9 minta 10

Mutato neve | Modell 1|Modell 2| Modell 1 [Modell 2| Modell I | Modell 2| Modell 1| Modell 2 | Modell 1

Modell 2

Modell 1| Modell 2 | Modell 1| Modell 2 | Modell 1 {Modell 2| Modell 1 | Modell 2 | Modell 1| Modell 2

Likviditasi rata|  (° 0 0 {0,001 0 0 0 0

0,005

0 | 0,001 0 | 0,001 0 0 0 0 0

leVldlytaSl - oot | - | 0015 | 0024 | 001 -
gyorsrita

0,048 - 0,021 - 0,032 - 0,007 - 0,002 -

Cash flow/Kote-

lezettségek - - 0,006 - B

0,001 0,001 0,015 -

Cash flow/
Rovid lejrati - - - - - - - -

kotelezettségek

Tokeelldtottsdg | - - - - - - - -

Eszkozok forga-

si sehessége 0,002 | -

0,01

Készletek for-
gisi sebessége

0,034 0,001 -

Kovetelések
forgasi ideje 0,027 0,003 0,05

0,04 | 0,004

Eladésodottsag

Sajat toke
ardnya

Bonitas - - - - - - - -

Arbevétel-
ardnyos - - - -
nyereség

Eszkozaranyos
nyereség

Kivetelések/
Ravid lejaratd - - - - - - - -
kitelezettségek

Nettd forgotoke
ardnya

Villalat mérete

i 0,015 -

0,034 | 0,017 | 0,031 - 0,006

0,013 0,003 | 0,004 0,001

Eredménytar-

talék aranya 0

0,003 | 0,005

0,002 | 0,004 0,003

Pénzeszkozok

; 0
aranya

0

Vallalat mérete

M 0003 | - | - | - | - | - | -

S Y152 AN AN IR IR N P

majaban vettem figyelembe. Csak egyetlen esetben volt
szignifikans atlagolas esetén. Megfigyelhet6 az is, hogy ha
az egyik esetben (példaul atlagolas nélkiil) szignifikans,
akkor a masik esetben (atlagolassal) nem, és forditva. A
rendelkezésre all6 minta esetén tehat e valtozo esetén cél-
szerlibbnek tiinik az id6szak végi zaroérték hasznalata
az atlagolas helyett. Erdekes eredmény, hogy a cash flow/
rovid lejaratu kotelezettségek mutatd szamitasmodtol fiig-
getleniil egyetlen esetben sem volt szignifikans.

Az eszkozok forgasi sebessége nyolc esetben volt szig-
nifikans: ebbdl 6t esetben a szamitas atlagolassal tortént,
harom esetben nem. Ebben az esetben is igaz, hogy a
szamitasmod kizard erdvel bir: azaz, ha példaul atlagolas
nélkiil szignifikans volt a mutat6, akkor atlagolassal nem,
¢s forditva. E valtozo esetén a tanulmanyhoz felhasznalt
adatbazis esetén a mérlegtételek atlagolasa tlinik prakti-
kusabb valasztasnak.

A készletek forgasi sebessége atlagolas esetén minden
esetben szignifikans mutatd volt, ugyanakkor volt négy
olyan minta is, ahol az iddszak végi zaroérték hasznalata
mellett is szignifikans volt a mutato. Azaz ebben az eset-
ben ismételten az atlagolas tekinthetd preferaltabb eljaras-
nak az elemzett vallalatok vonatkozasaban.

A kovetelések forgasi ideje szinte minden esetben
szignifikans volt szamitasmodtol fiiggetleniil. Egyetlen
kivételt az utols6 minta képez, ahol atlagolassal a mutatod
nem mindsiilt szignifikansnak. E mutato tehat ugy tiinik,
szamitasmodtol fliggetlentil szignifikans magyarazo erd-
vel bir a mintaban szerepld vallalkozasok jovobeli cséd-
jére vonatkozoan. Ugyanez mondhatd el — de ebben az
esetben kivétel nélkiill — az eszkdzaranyos jovedelmezdség
mutatdjarol is.

Amint a 3. tdbldzat adataibol lathatd, a modellek
struktarajat csak kis mértékben érintette a vizsgalat szem-
pontjabol relevans mutatok szamitasmodjanak valtozasa.
Kérdés azonban, hogy a kisebb szerkezeti eltérések a mo-
dellek illeszkedését és eldrejelzd teljesitményét mennyi-
ben érintik. A fenti elemzések kapcsan felmeriilhet annak
lehetésége is, hogy az allomanyi adatok figyelembevéte-
lét a korabbi eredmények alapjan valositsuk meg. Azaz a
cash flow/kdtelezettségek, valamint a kovetelések forgasi
ideje esetén a mérlegtételek az idészak végi zard érték for-
majaban, a tobbi mutato esetén pedig atlagolva, mivel a
10 mintafelosztas esetén ezekben az esetekben voltak az
egyes mutatok a legtobbszor szignifikansak. Két kivételt
a cash flow/rovid lejaratt kotelezettségek, illetve az esz-
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kozaranyos jovedelmezdség mutatdja jelentett. EIObbi
semmilyen formaban nem volt szignifikans egyszer sem,
utobbi pedig minden esetben szignifikans volt. Ezekben az
esetben az atlagolas keriilt alkalmazasra. Az igy felallitott
modellek eredményei a ,,Modell 3” cimszo alatt jelennek
meg a késébbiekben.

A bemutatott harom megkozelités vonatkozasaban a
tiz mintafelosztas mindegyikére kiszamitottam a model-
lek ROC-gorbe alatti teriiletét. Ezeket az elso tanulo-tesz-
tel6 felosztas esetén az 5. és 6. abrak szemléltetik. Mivel
a gorbék alakja a tobbi felosztas esetén is hasonlo, ezért
helytakarékossagi okokbdl csak az elsd felosztas esetén
kapott gorbéket szemléltetem.

5. abra
Az elsé tanul6é mintan felallitott modell ROC-gorbéje
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6. abra
Az elsé tanul6é mintan felallitott modell ROC-gorbéje
az elsé tesztel6 minta megfigyelésein
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A tiz mintan felallitott modellek ROC-gdrbe alatti teriile-
teit mutatja a 4. tabldzat.

A tablazat eredményei azt mutatjak, hogy az 1-es mo-
dell (a kérdéses mutatok atlagolassal szamitva) minden
esetben jobb illeszkedéssel €s magasabb eldrejelzo teljesit-
ménnyel jellemezhetd a tiz mintafelosztas mindegyikén,
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mint a 2-es modell (a kérdéses mutatok esetén a mérlega-
datok idészak végi zaroérték formajaban szerepeltetve). A
kiilonbség mértéke 0,1 és egy szazalékpont kozt mozgott,
ami atlagosan 0,79 szazalékponttal magasabb eldrejelzé
teljesitményt és 0,59 szazalékponttal jobb illeszkedést
eredményezett a tiz felosztas atlagaban (azonos szorodas
mellett). A 3-as modell — ahol a kérdéses mutatokat a sze-
rint szamitottam, hogy mikor mutattak a legjobb teljesit-
ményt a tiz felosztas tobbségében — hasonld eredményeket
hozott, mint az 1-es modell, ebbdl adédoan hasznalata el-
vethetd, ugyanis nincs érv az alkalmazasa mellett: a mu-
tatok szamitasmodja nem egységes benne és nem is nyujt
jobb eredményt ahhoz képest, amikor a kérdéses mutatok
szamitasa egységesen atlagolassal tortént.

4. tablazat
A tizszeres keresztvalidacié eredményei
(ROC-gorbe alatti terulet)

Minta Modell 1 Modell 2 Modell 3

Tanulo | Teszt | Tanuld | Teszt | Tanulo | Teszt
1. minta 0,900 | 0,929 | 0,893 | 0,925 | 0,899 | 0,926
2. minta 0,901 | 0,914 | 0,895 | 0,897 | 0,901 | 0,912
3. minta 0,903 | 0,903 | 0,895 | 0,896 | 0,902 | 0,906
4. minta 0,906 | 0,881 | 0,899 | 0,874 | 0,905 | 0,877
5. minta 0,904 | 0,889 | 0,899 | 0,883 | 0,904 | 0,885
6. minta 0,908 | 0,854 | 0,903 | 0,845 | 0,907 | 0,854
7. minta 0,901 | 0,931 | 0,891 | 0,925 | 0,899 | 0,935
8. minta 0,897 | 0,914 | 0,895 | 0,904 | 0,897 | 0,909
9. minta 0,901 | 0,874 | 0,898 | 0,872 | 0,902 | 0,879
10. minta | 0,905 | 0,879 | 0,899 | 0,869 | 0,905 | 0,877
Atlag 0,903 | 0,897 | 0,897 | 0,889 | 0,902 | 0,896
Szoras 0,003 | 0,024 | 0,003 | 0,024 | 0,003 | 0,024

Kérdésként meriilhet fel az Olvasoéban, hogy a model-
lezést megeldz6 kategorizalas alkalmazasa mennyiben
¢érintette a modellek teljesitményét. Korabban utaltam
arra, hogy ezt a kiugroé értékek torzito hatasanak kiki-
szobolése teszi sziikségessé. Ennek hatékonysagat gy
vizsgaltam, hogy a fenti elemzést elvégeztem a korab-
ban részletezett kategorizalas nélkiil is. Helytakarékos-
sagi okokbol a szamitasok részletes eredményeit nem
koz1om, csak a legfontosabb tapasztalatokat emelem ki:
a kiugro értékek generalta jelentds szorodas miatt alig
volt olyan eset, amikor a vizsgalat szempontjabol re-
levans pénziigyi mutatok koziil barmelyik szignifikans
lett volna. Ebbdl adoddan a mindkét modell ROC-gor-
be alatti teriileteinek atlaga megegyezett a 10 mintan
(0,774). A teszteld mintakon az l-es modell atlagos
értéke 0,752, a 2-es mintan pedig 0,746. Osszevetve a
korabbi eredményekkel: ez a nagysagrendileg 14 sza-
zalékpontos differencia egyértelmiien ramutat a kiugrd
értékek torzitod hatasara a logisztikus regresszio esetén;
tovabba alatamasztja az e célra alkalmazott kategoriza-
las hatasossagat.

VEZETESTUDOMANY/ BUDAPEST MANAGEMENT REVIEW
XLVIII. EVF. 2017.8-9. SZAM/ISSN 0133-0179 DOI: 10.14267/VEZTUD.2017.09.07

75



CIKKEK, TANULMANYOK

A kapott eredmények roviden Osszefoglalva ugy érté-
kelhetdk, hogy az atlagolas elmulasztasa az érintett mu-
tatoknal egy kismértéki teljesitményromlassal parosul.
Ugyan a bemutatott eltérések koziil a 0,1 szazalékpontos
differencia a gyakorlati hitelkockazati modellezésben is
elhanyagolhato, ugyanakkor az egy szazalékpontos elté-
rés mar pénzben kifejezve is mérhetd lehet egy hitelezési
dontésekkel foglalkozo vezetd szamara. Ez a marginalis
teljesitménytdbblet elérhetd a pénziigyi mutatok szamita-
sa soran némi tobbletmunkaval, illetve némileg nagyobb
adatigénnyel (az atlagolashoz a targyév és a bazisév ada-
tara is sziikség van). Az elméleti kutatasok szempontjabol
a bemutatott eredmények arra utalnak, hogy az atlagolas
elmulasztasa a vizsgalt mutatoknal nem torzitja jelentésen
a modellek teljesitményét, igy ez a ,,hanyagsag” nagy
valosziniiséggel nem okozza a modellek teljesitményé-
nek jelentds romlasat. A gyakorlati dontéshozok szamara
azonban az eltérés szamottevo lehet, igy az utdbbi esetben
célszerli a pénziigyi mutatok szamitasanal a tankonyvek
altal javasolt formulakat precizen kdvetni az elérejelz0 tel-
jesitmény maximalizalasa érdekében.

Osszegzés

A statisztikai iranyelvek alapjan abban az esetben, ami-
kor egy hanyados stock és flow tipusti adatokat vet 9sz-
sze, akkor a stock adatok esetén az iddszak nyitd és zard
értékének atlagat sziikséges figyelembe a szamitas soran.
A tanulmany kiindulopontja az a megfigyelés volt, hogy
szamos olyan publikacié van a csddelérejelzés teriiletén
a hazai és a nemzetkdzi szakirodalomban egyarant, ahol
a szerzOk vagy nem adjak meg pontosan, hogy hogyan
szamitottak az ilyen jellegli mutatokat, vagy nem végzik
el ezt az atlagolast. A cikk azt a hiany kivanta potolni,
hogy az atlagolas elmulasztasanak hatasara vonatkozdan
még nem publikaltak empirikus vizsgalatot. Ezt erdsiti
az is, hogy egyetlen olyan publikacioval sem talalkoztam
még, ahol a szerzok megindokoltak volna, hogy miért
nem végzik el az atlagolast. Ebbdl adéddan a tanulmany
arra vallalkozott, hogy empirikus kutatast végezzen an-
nak kideritésére, hogy az atlagolas elmulasztasa esetén
a logisztikus regressziora épiild csédelérejelz6 modellek
eldrejelzo teljesitménye valtozik-e ahhoz képest, amikor a
mutatok szamitasa soran kovetjiik a korabban ismertetett
statisztikai elveket.

A feltett kutatasi kérdés vizsgalata céljabol sajat adat-
gyUjtésbdl szarmazd mintat hasznaltam. A minta elemei
Magyarorszagon mitkodd vallalkozasok, melyek korében
a fizetésképtelenséget jogi értelemben definialtam annak
alapjan, hogy az érintett vallalkozassal szemben sor ke-
riilt-e felszamolasi vagy csddeljaras meginditasara. E defi-
nicio alkalmazasat az indokolta, hogy az adatokat nyil-
vanosan hozzaférhetd adatbazisokbol kellett manualisan
Osszegyjteni, ahol ez volt az egyetlen elérhetd informacio
a vallalatok fizet6képességére vonatkozoéan. A minta 2094
megfigyelésbdl allt, melyek kozt 56%-ot tettek ki a miiko-
do vallalkozasok, 44%-ot pedig a cs6ddsek. A vallalatok
pénziigyi helyzetét a hazai szakirodalomban leggyakrab-
ban alkalmazott pénziigyi mutatok korébdl valogattam,

kiegészitve néhany sajat megfontolas alapjan valasztott
mutatoval. A 19 mutat6 koziil hat volt olyan, amely stock
¢s flow tipust adatokat viszonyitott egymashoz.

Az empirikus vizsgalatot a szakirodalomban ¢és a hi-
telkockazati modellezés gyakorlataban leggyakrabban
alkalmazott modszertannal, a logisztikus regresszio al-
kalmazasaval végeztem. Mivel az eljaras érzékeny a ki-
ugro értékek jelenlétére, azok torzitd hatasat egyvaltozos
CHAID-alapu dontési fak segitségével kiiszoboltem ki. A
dontési fak eredményeképp kapott kategorizalt pénziigyi
mutatokat hasznaltam fel a regresszios modellek magya-
raz6 valtozoi kozt. A modellek eldrejelzé képességét tiz-
szeres keresztvalidacio alkalmazasaval becsiiltem meg. A
vizsgalat soran kétféle modellt allitottam fel: az egyikben
a stock és flow adatokat dsszevetd pénziigyi mutatokat a
statisztikai elveknek megfeleléen szamitottam ki, mig a
masik esetben ezeket a valtozokat ugy kalkulaltam, hogy
a stock tipust adatok esetén a nyitd és zaro érték atlaga
helyett csak a targyévi zar6 értéket hasznaltam fel.

A modellek teljesitményét a szakirodalomban és a
gyakorlatban egyarant altalanosan elterjedt ROC-gorbe
alatti teriilettel mértem. A tiz mintafelosztas mindegyi-
kében kis mértékben jobb teljesitményt mutattak azok a
modellek melyek magyarazo valtozoi kozt olyan mutatok
szerepeltek, ahol a szamitas a statisztikai elveknek megfe-
lelden tortént. Ki kell emelni ugyanakkor, hogy a kiilonb-
ség tobb esetben csak marginalis €és a tiz mintafelosztas
atlagaban nem érte el az egy szazalékpontot. Ebbdl ad6do-
an a vizsgalt adatbazis vonatkozasaban kijelenthetd, hogy
az atlagolas elmulasztasa a megfelelé mutatoknal nem
eredményezte az eldrejelzd képesség jelentds romlasat.
Ez magyarazattal szolgal arra, hogy miért gyakori eset,
hogy a témaban megjelent publikaciok szerz6i miért nem
veégzik el ezt az atlagolast, vagy miért nem részletezik an-
nak tényét, hogy ezt megtették-e. A tanulmany e gyakorlat
mogé keresett empirikus magyarazatot, amelyre vonatko-
zo6an hasonlo kutatassal eddig még nem talalkoztam. A
gyakorlati modellezés szempontjabol a dokumentalt kii-
16nbség azonban mar szamottevo lehet, igy a tanulmany
6 kovetkeztetése a gyakorlati alkalmazas szempontjabol,
hogy a pénziigyi mutatokat is tartalmazo csddeldrejelz6
modellek esetén célszerii az allomanyi és folyamat szem-
léletli adatokat &sszevetd hanyadosok szamitasa soran a
stock adatokat atlagolni az eldrejelzd teljesitmény novelé-
se érdekében.

A bemutatott elemzés eredményei mellett szot kell
ejteni annak korlatair6l is. Az empirikus vizsgalathoz
sziikséges adatokat manualis adatgyiijtés keretében gyj-
tottem Ossze nyilvanos adatbazisokbol, ahol a vallalatok
fizet6képességére vonatkozoan az egyetlen rendelkezésre
allé informacié az, hogy azokkal szemben sor keriilt-e
felszamolasi vagy csddeljaras meginditasara. Kérdés lehet
azonban, hogy a gyakorlati hitelkockazati modellezésnél
relevansabbnak tekintheté 90 napot meghaladd késede-
lembe esés vonatkozasaban is érvényesek-e az empirikus
vizsgalatok alapjan levont kovetkeztetések?

A bemutatott elemzés masik korlatja abbol fakad, hogy
anyilvanos adatbazisokban csak a név és cégjegyzékszam
alapjan van lehetdség keresésre, ebbdl adodoan az empi-

VEZETESTUDOMANY/ BUDAPEST MANAGEMENT REVIEW
XLVIII. EVF. 2017.8-9. SZAM/ISSN 0133-0179 DOI: 10.14267/VEZTUD.2017.09.07

76



rikus vizsgalathoz felhasznalt minta heterogén volt a val-
lalatok kora, mérete, tevékenységi kore, stb. tekintetében.
Ebbdl adododan pedig kérdéses lehet, hogy levont kdvet-
keztetések milyen mértékben érvényesek homogénebb
megfigyelések vonatkozasaban. E kérdésekre jovobeli ku-
tatasok adhatnak majd valaszt.

Jegyzet

1 http://e-beszamolo.im.gov.hu/oldal/beszamolo_kereses
2 Gyakran alkalmazott megkozelités még az értékkészlet csonkolasa az
, illetve valamely sz¢1s6 percentilis mentén.

3 A CHAID-moédszernél ez a kovetkezoket jelentette: a fak maximalis
mélysége: 3 szint; a sziil6 agak minimalis elemszama 100, a gyerek
agak minimalis elemszama 50 megfigyelés; a kategoridk egyesitésé-
nek és felosztasanal hasznalt szignifikancia szint 5 %, a szignifikancia
értékek korrekciojara a Bonferroni modszer szerint kertiilt sor; a fiig-
getlenség-vizsgalatok soran a Pearson-féle Khi-négyzet statisztikat
hasznaltam; az iteraciok maximalis szama 100 volt; a minimalis val-
tozas a varhato gyakorisagra az egyes cellaknal 0,001. A valtozok ér-
tékkészlete tiz egyenld osztalykozre lett felosztva az eljaras kezdetén.
Az alapbeallitasok hasznalata a logisztikus regresszional a kovetkezo-
ket jelentette: A valtozok beléptetéséhez hasznalt szignifikancia szint
5%, a kiléptetésnél 10%; az iteraciok maximalis szama 20. A modell-
épités soran a valtozok a likelihood aranyon alapul6 stepwise modszer
szerint lettek szelektélva.

A rovidités a receiver operating characteristic angol kifejezésbdl ered.
A tablazat 0 értékei esetén az empirikus szignifikanciaszint 0,000,
mig a ,,-,, arra utal, hogy a mutaté nem volt 5 %-os szinten szignifi-
kans az adott modellben.

WA
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