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Magyar vallalkozdsok
felszamoldsdnak eldrejelzése pénziigyi
mutatoik iddsorai alapjan

A villalatok felszamolasanak elorejelzésében altalanos gyakorlat a szamviteli ada-
tokbdl kapott hanyados tipusi pénziigyi mutatok hasznalata. E mutatokat altalaban
csak az utolso lezart iizleti év adatai alapjan kalkulaljak. Az igy felépitett modellek
azonban statikus jellegiiek, s nem veszik figyelembe a vallalati gazdalkodas folyamat-
jellegét. E hianyossag kikiiszobolésére korabban Nyitrai [20144] tett kisérletet a stati-
kus pénziigyi mutatészamok idGsoraibdl képzett, igynevezett dinamikus pénziigyi
mutatok hasznalataval - azonban szamos, 6nkényesnek tiing feltételezéssel élt, ame-
lyek koziil tanulmanyunkban ketto6t feloldunk. Az idézett cikk csak dontési fak segit-
ségével vizsgalta a pénziigyi mutatok idobeli trendjét kifejezo valtozo hatékonysagat.
Most e megkozelités hatasat a modellek elérejelzé képességére a — szakirodalomban
altalanosan elterjedt - logisztikus regresszio keretei kozott vizsgaljuk meg. Nyitrai
[20144] a pénziigyi mutatdk teljes id6sorait felhasznalta, ennek sziikségessége kérdé-
ses lehet, ezért megnézziik a cs6dmodellek elérejelzé képességét annak fiiggvényé-
ben, hogy hany évre visszamenden vessziik figyelembe a pénziigyi mutatok értékeit.”
Journal of Economic Literature (JEL) kod: C52, C53, G33.

A viallalatok jovébeli fizetdképességének eldrejelezhetésége kutatdsi kérdésként
meglehetdsen nagy multra tekint vissza, ugyanis igy most mult fél évszazada
annak, hogy Beaver [1966] lefektette a témakor tudomanyos alapkoveit. A hosszu
évtizedek sordn a téma irdnti kutato6i érdeklédés egyre fokozddik. A vallalkozasok
fizetésképtelenségének jelentds kozvetlen és kozvetett koltsége van, amelyeknek az
elkeriilése, illetve minimalizaldsa a vallalatok valamennyi érdekcsoportja szdimara
lényeges kérdés. Ebbél adéddan nevezi Kim-Kang [2012] a cs6delbrejelzést a pénz-
gyl és szamviteli szakirodalom egyik legfontosabb teriiletének.

* Koszonjiik a lektor segit6kész tandcsait, amelyek nagyban hozzajarultak a tanulmdany szinvona-
lanak noveléséhez.
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A cs6deldrejelz6 modellek jellemzéen olyan kvantitativ modellek, amelyeknek
tiiggd valtozdja a vallalkozasok aktudlis allapota a (fizet6képes vagy fizetésképtelen)
t-edik évben, fiiggetlen valtozdi pedig a (t — 1)-edik év szamviteli adataibdl kalkulal-
haté hanyados tipust pénziigyi mutatészamok (Zhou [2013]). Ennek megfeleléen a
csédelbrejelzés outputja az el6bb emlitett fiiggs és fliggetlen valtozok kozti sztochasz-
tikus kapcsolatrendszer leképezése matematikai formaban. Ha feltételezhetd, hogy ez
a kapcsolat idében allandd, akkor a feltart matematikai 6sszefiiggés alkalmas lehet a
vallalatok jovébeli fizetSképességének elGrejelzésére.

A cs6deldrejelzés lényegének iménti 6sszefoglalasa azonban kozel sem tekint-
het6 pontos definiciéonak, minddssze kisérletnek azon tendencia megfogalmaza-
sara, amely a témakor hazai és nemzetkdzi szakirodalmabol fé6arama trendként
kiolvashaté. Hangstlyoznunk kell ugyanis, hogy a tudomanyos publikaciok szer-
261 kozott nincs konszenzus sem a fliggo, sem a fiiggetlen valtozok operacionali-
zélasa tekintetében. Szamos kutatas a vallalatok jogi értelemben vett csddjét pro-
balja el6re jelezni (bankruptcy prediction), mig masok véleménye szerint a cséd
bekovetkezésének eldrejelzése mar tulsagosan késéi figyelmeztetés, igy a szak-
irodalomban talalkozhatunk olyan empirikus vizsgalatokkal is, amelyek célja a
vallalatok pénziigyi nehézségeinek el6rejelzése (financial distress prediction) (lasd
példaul Platt-Platt [2002]).

Barmelyikrol legyen is sz6 a fentiek koziil, abban a tekintetben mindenképpen egy-
ségesnek tekinthetd a szakirodalom, hogy a kutatasi teriilet célja a modellek elérejelz6
képességének novelése (Du Jardin [2010]). Tanulmanyunkban mi is ezt a célt tiiztiik
magunk elé. A csédeldrejelzés tudomanytorténetének eddig eltelt 6t évtizedében a
kutatok elsésorban médszertani oldalrol tettek kisérletet a modellek eldrejelzé tel-
jesitményének fokozasara. Bar a modszertani dsszehasonlité elemzések jellemzik e
teriilet féaramat, a modellek teljesitménye nemcsak modszertani oldalrdl javithato,
hanem a magyarazd valtozok korének bovitésével, illetve informaciotartalmuk lehetd
legnagyobb mértéki kihasznéalasaval is.

Munkank az utébb emlitett korbe sorolhatd, mivel a szakteriileten altaldnosan
elterjedt logisztikus regresszié modszerét alkalmazza. A valasztas oka, hogy a valla-
latok jovébeli csédjének tudomanyos kutatasdban és a gyakorlati alkalmazds soran
is tulnyom¢ tobbségben vannak a viszonylag egyszerti matematikai hattert klasszi-
fikacios modszerek (Riberio és szerzétdrsai [2012]). Mindez azonban nem jelenti azt,
hogy megkozelitésiink csak e modszertani hattér keretei kozott lenne alkalmazhato.
A Nyitrai [20144] altal javasolt dinamizalasi metédus elénye, hogy barmely klasszi-
tikacids eljaras soran hasznalhatd, épp ez motivalt benniinket arra, hogy alaposabb
vizsgalatnak vessiik ala.

Bar a cs6deldrejelz6 modellek gyakorlati alkalmazasa kapcsan leggyakrabban a
hitelkockazati modellezést emlitik, ez nem kizarolagos alkalmazasi teriilet: fejlett
piacgazdasagokban iizleti partnerek pénziigyi mindsitése soran is alkalmazzak
6ket. Az utobbi években tobb olyan véllalkozas indult Magyarorszagon is, amelyek
hasonlé tevékenységgel foglalkoznak. Emellett relevans lehet az allami szabalyo-
zas és a nemzetgazdasag egésze szempontjabdl is, ugyanis a vallalati cs6dok szama
a gazdasag egészének teljesitménye szempontjabdl fontos mutato, igy a vallalatok
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jovébeli fizetésképtelenségének minél pontosabb eldrejelzése makrogazdasagi
szempontbdl sem elhanyagolhaté kérdés.

A cs6deldrejlelz6 modelleket jellemzden a szamviteli adatokbdl kalkulalhato
hanyados tipust pénziigyi mutatészamok értékeire alapozzak. E valtozokor haté-
konysagat igazolja, hogy az 1960-as évektdl folyamatosan alkalmazzak éket a fiig-
getlen valtozok kozott (Chen [2012]). E pénziigyi mutatészamok értékeit jellem-
z6en a fizetésképtelenség bekovetkezését kozvetleniil megel6z6 év adatai alapjan
szamitjak ki, mivel kétségteleniil ezek az adatok mutatnak leginkdbb eltérést a
tovabbra is fizet6képes vallalatokhoz képest. Ezzel a megkozelitéssel viszont csak
statikusan veszik figyelembe a vallalatok pénziigyi helyzetét, és figyelmen kiviil
hagyjak a pénziigyi mutatészamok idGsoraibol (tendencidibdl) nyerhet6 informa-
cidkat (Chen és szerzdtdrsai [2013]).

Nwogugu [2007] szerint a statikus pénziigyi mutatokra épitett cs6delérejelz6
modellek rosszul specifikdltak, mivel a pénziigyi nehézségek kialakuldsa idébeli
folyamat, amelyet a modellezés soran is figyelembe kell venni. Hasonloképpen véle-
kedik a kérdésrél Niklis és szerzétdrsai [2014] is: a pénziigyi mutatok dinamikaja-
nak figyelembevétele fontos jovébeli kutatasi irdny a csddeldrejelzésben. A hazai
szakirodalomban Nyitrai [2014a] ezt a célt egy olyan valtozo bevezetésével probalta
megvaldsitani, amely kifejezi, hogy miként viszonyul a pénziigyi mutatdk legutol-
jara megfigyelt értéke az azt megel6z6 idszak értékeihez. A tanulmany empirikus
eredményei igéretesek, de szamos kérdés nyitva maradt, amelyek tovabbi vizsga-
latot igényelnek. Egyrészt a javasolt mutatok hatasat a modellek el6rejelz6 teljesit-
ményére csak a dontési fak keretei kozt vizsgalta, masrészt a pénziigyi mutatok tel-
jes id@sorat felhasznalta, ami jelentés adatigényt tamaszt a modszert alkalmazni
kivan6 modellezd elé. Ebb6l adodoan felvetédik a kérdés: sziikséges-e a pénziigyi
mutatdk teljes idésora a modellek eldrejelzd teljesitményének noveléséhez, illetve
hogyan befolyésolja a dinamikus pénziigyi mutatdkat' is tartalmazé modellek el8-
rejelz6 teljesitményét a figyelembe vett idésor hossza.

Tanulmanyunk a fentiek alapjan a kovetkezo két kérdésre keres vélaszt.

1. A logisztikus regresszié mddszertani keretei kozt is noveli-e a modellek el6-
rejelzé képességét a Nyitrai [2014a] altal javasolt dinamikus pénziigyi mutatok
alkalmazdsa?

2. Befolyasolja-e a fenti valtozokat is tartalmazo modellek elérejelz6 teljesitményét
a figyelembe vett id6sorok hossza?

Tanulmanyunk felépitése a kovetkezd: elhelyezziik kutatasunkat a csédelérejelzés
szakirodalman beliil, kitérve a valasztott téma kapcsan legfontosabbnak vélt tanul-
manyokra. Ismertetjitk a dinamikus pénziigyi mutaték szamitasat. Bemutatjuk az
empirikus vizsgalathoz felhasznalt kutatasi adatbazist, valamint a szamitasok ered-
ményeit. Végiil 6sszefoglaljuk a tanulmanybol levonhaté kovetkeztetéseket, és kité-
riink az azokbol fakado tovabbi kutatasi lehetdségekre.

' A dinamikus pénziigyi mutatékrol 14sd bévebben Nyitrai [2014a].
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Szakirodalmi attekintés

A vallalkozasok jovébeli fizetoképességével kapcsolatos bizonytalansdg meglehetd-
sen koran a kutatoi érdeklédés kdzéppontjaba keriilt. Az elsé tudoméanyos eszkoz-
tarral végzett elemzés Beaver [1966] nevéhez kotédik. A szerzé a pénziigyi kimu-
tatasok adataibdl leggyakrabban szdamitott pénziigyi mutatészamokat hasonlitotta
Ossze abbdl a szempontbdl, hogy melyik és milyen mértékben képes a véllalatok
jovébeli csédjének eldrejelzésére 1-5 éves id6tavon. Ezt a megkozelitést egyvalto-
z6s diszkriminanciaanalizisként ismeri a szakirodalom. Gyorsan nyilvanvaléva valt
azonban, hogy ez az elérejelzés nem alapozhaté minddssze egyetlen pénziigyi muta-
toszam vizsgalatara. A Beaver [1966] altal javasolt elemzés ugyan elvégezhetd tobb-
téle mutatoéval is, am konnyen el6fordulhat, hogy az egyes mutatok alapjan készit-
het6 elérejelzések kozt ellentmondast tapasztalunk. Realis feltevés ugyanis, hogy
amig egy vallalat likviditasi helyzete alapjan a jovében fizet6képesnek mindsithetd,
addigadossagmutatoi akar azt is jelezhetik, hogy jobban hasonlit a csédbe ment val-
lalkozasokhoz, mert példaul egy jelentds beruhazast hitelb6l valdsitott meg. Ez az
eset ramutat arra, hogy a csédelérejelzés tobb magyarazé valtozd szimultan figye-
lembevételét igényli — mégpedig fontossagi sulyuknak megfelelden. E célok elérése
megkeriilhetetlenné tette a tobbvaltozos matematikai-statisztikai modszerek meg-
jelenését a cs6delérejelzésben. Ezen eljarasok koziil els6ként a tobbvaltozos diszkri-
minanciaanalizis jelent meg Altman [1968] munkdjaban.

Az imént emlitett modszer azonban olyan feltételezésekkel él a magyarazo val-
tozokkal szemben (példaul normalis eloszlas, fiiggetlenség stb.), amelyek a tudo-
manyteriileten dltaldnosan elterjedt pénziigyi mutatok esetében jellemzden nem
teljesiilnek, igy a kutatéi érdeklddés az 1980-as évektdl kezdddben a kevésbé rest-
riktiv statisztikai mddszerek iranyaba fordult. E korbdl elészor a logisztikus reg-
resszio alkalmazasa jelent meg, és ez tekintheté dominansnak a mai napig. Az
1990-es években a mddszertani fejlédésnek koszonhetden altalanosan elterjedtté
valtak az adatbanydszati modszerek, illetve a mesterséges intelligencia eszkozei,
amelyek elé6feltevések nélkiil képesek a cs6desemény bekovetkezése és a pénziigyi
mutatoszamok kozt tapasztalhaté komplex, jellemzden nemlinearis kapcsolatrend-
szer leképezésére (Du Jardin [2010]). Az igéretes eredmények ellenére maig nem ala-
kult ki konszenzus arra vonatkozoéan, hogy melyik modszert érdemes a leginkabb
alkalmazni a cs6delérejelzésben, mivel gyakori tapasztalat, hogy egyes adathal-
mazoknadl az egyik, mig mds megfigyelések esetén egy masik eljaras adja a legjobb
teljesitményt (Oreski és szerzétdrsai [2012]). Mivel a legtobb tanulmany a kiilon-
boz6 mddszerek klasszifikacids teljesitményének osszevetésével foglalkozik, ezek a
modszertani 6sszehasonlito vizsgalatok tekinthet6k a csddelérejelzés kutatasaban
a féaramnak (Sdnchez-Lasheras és szerzdtdrsai [2012]).

Fontos azonban felhivni a figyelmet Sun [2007] azon megallapitdsara, hogy a model-
lek elérejelzd képessége nem csak j mddszerek alkalmazasaval javithato. Erre lehe-
toséget teremt a magyarazo valtozok korének szélesitése és mindségének javitasa is.
Ebben a korben a leggyakoribb példa a kvantitativ pénziigyi adatok mellett a kvalitativ
szempontok figyelembevétele. Szamos empirikus vizsgalat igazolta, hogy a vallalatok
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jovébeli fennmaraddsat és fizet6képességét olyan kvalitativ tényezdk is befolyasolhat-
jak, amelyek nem jelennek meg kozvetleniil a vallalatok pénziigyi kimutatasaiban.

Mas szerzOk a pénziigyi mutaték informdciotartalmat probaljak novelni oly
modon, hogy értékiiket nem kozvetleniil haszndljak fel magyarazé valtozoként,
hanem valamilyen viszonyitasi alap segitségével igyekeznek megitélni a vallalatok
pénziigyi teljesitményét. Ennek oka, hogy a pénziigyi mutatészamok esetében nem
allapithaté meg objektiven és egységesen barmely véllalatra, hogy mely érték mond-
hat6 egyértelmien ,,jonak” vagy ,rossznak” (Emel és szerzdtdrsai [2003]). A viszo-
nyitas tekintetében alapvetéen harom lehetdség adddik:

- a pénziigyi mutatok atlagos értéke az adott iparagban (Platt-Platt [1990]),

- a versenytarsak megfelelé mutatdi (Zhou és szerzétdrsai [2012]), valamint

- a véllalat sajat adatai a korabbi évekbdl (Zhou és szerzdtdrsai [2012]).

Aziparagi atlaghoz (vagy mas kozépértékhez) torténd viszonyitas célszer(i valasztas-
nak tinhet, am alkalmazasakor szamos nehézség meriilhet fel. A legalapvet6bb prob-
léma, hogy az iparagi szintii adatok Magyarorszagon nem nyilvanosak. A masik kér-
dés az iparagi kozépértékek alkalmazhatosagaval kapcsolatos. Altalanosnak mond-
haté ugyanis, hogy egy-egy vallalat jellemzéen nemcsak egy adott tevékenységgel
foglalkozik, hanem tevékenységek szélesebb korével (Emel és szerzétdrsai [2003]). Ez
azértjelent problémat, mert az iparagi kozépértékek meghatarozasanal a csoportkép-
zés alapja a TEAOR-kdd alapjan definiélt fétevékenység. Ebben a tekintetben viszont
kérdéses lehet, hogy az ennek alapjan egy ,.iparagba” sorolt vallalkozasok mutatéinak
atlaga mennyire tekinthet6 megbizhatd viszonyitasi alapnak olyan véllalkozasok ese-
tében, amelyek egyidejtileg tobb tevékenységet is folytatnak.

A versenytarsak pénziigyi adataihoz valé hasonlitas szintén gyakran alkalmazott
megoldas a vallalati pénziigyekben. A kozvetlen sszevethet6ség azonban itt is sok
esetben korlatozott. Ezt a problémat a vallalatértékelés soran példaul kiilonboz6 disz-
kontfaktorok formajaban szakértdi alapon végzett korrekcidkkal oldjak meg. A valla-
latértékelési gyakorlatban a megkozelités adekvat, azonban ennek adaptacidja a cs6d-
elorejelzésben a tudomanyteriilet alapelveinek sériiléséhez vezetne, ugyanis ezzel az
elemz6 szubjektiv értékitélete is szerepet kapna a modellezésben, amelynek épp az
objektivitas lenne az egyik sarokpontja (Virdg és szerzétdrsai [2013]). Masrészrol ez
jelentGsen lassitana a modellépités folyamatat, novelné a modellépités emberieréforras-
igényét, és korlatozna a vallalatmindsités automatizalhatésagat — e tényezok szintén
fontos hajtéerdi a cs6deldrejelzés tudomanyteriiletének.

Az eddig felsorolt problémak azonban nem meriilnek fel abban az esetben, ha a
vallalatok pénziigyi mutatdit sajat korabbi értékeikhez viszonyitjuk. Ebben az esetben
ugyanis a kozvetlen 6sszevethetdség joval kevésbé korlatozott. A véllalatok gazdal-
kodasi tevékenysége egy folyamat, amelynek aktudlis allapotardl a pénziigyi besza-
molok adnak egy-egy pillanatfelvételt a fordulénap idépontjaban. Ha nemcsak a leg-
utolsd felvételt tekintjiik, hanem a megel6z6 idészakok tiikrében is vizsgalédunk,
akkor képet kaphatunk a vallalat korabbi éveihez viszonyitott pénziigyi helyzetérol.
Nwogugu [2006] szerint a cs6dhoz vezetd pénziigyi nehézségek kialakulasa id6beli
folyamat, s azt is figyelembe kell venni, hogy a véllalatban épp kialakuléban vannak
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a problémak, vagy mar elkezdddott a kilabalas idészaka. A statikus mutatok azon-
ban ezt nem képesek tiikrozni.

A pénziigyi mutatdszamok idébeli tendencidinak megragadasara a Nyitrai [2014a]
altal javasolt formula jol alkalmazhat6 keresztmetszeti mdodszer. Dontési fak segitsé-
gével szamottevéen javult a modellek eldrejelzé képessége, ami tovabbi vizsgélatok
is megerdsitettek szigorubb validaciés eljarasok (Nyitrai [2014b]) és mas dontésifa-
modszerek esetében (Virdg-Nyitrai [2015]). Ezek a kutatasok azonban tobb kérdést
nem tisztaztak egyértelmiien a dinamizalds megjelenitésére javasolt valtozé kapcsan,
ezek koziil kett6t targyalunk meg a késébbiekben.

Dinamikus pénziigyi mutatészamok

A pénziigyi mutatészamok id6beli tendencidjanak modellbe épitésére Nyitrai [2014a]
az (1) formulat javasolta:

5 Xioor ™ Ximin, 1)
i X >

i, max[

t—2,t—n| i'min[zfz,rfn]

ahol az X, egy vallalat egy adott mutatdjat jeloli. 1. tdbldzat

A tjeloli azt az évet, amelyre vonatkozdan el6re- Egy cs6dbe ment vallalkozas
jelzést kivanunk adni. Az n a rendelkezésre 4116 ~ ROA-mutatdjnak idésora
idGsor hossza.

A kapott eredmény azt mutatja, hogy a valla- Uleti & ROA
lat vizsgalt pénziigyi mutatéjanak aktualis értéke 2011 ~4.9112
mennyivel tér el az azt megel6z6 id6szak minimalis 2010 -1,8360
értékétdl a legutoljara megfigyelt évet megel6z6 id6- 2009 0,1153
szak szorodasi terjedelmének titkkrében. A szamitds 2008 0,1671
menetét egy 2012-ben csédbe ment magyar véallalko- 507 0,0403
zés eszkozaranyos jovedelmez8sége (ROA) mutatéjd-  ,qq¢ £0,0924
nak példajan szemléltetjiik (1. tabldzat). 5005 01939

Aminta tablazatbol lathato, a vizsgalt véllalkozas ’
mutatdja jelentds idébeli szordédast mutat. 2008-tdl 2004 0,0284
viszont egyértelmiien roml6 tendencia figyelhets 2003 -0.4214
meg. Amennyiben az I. tdbldzat adataira alkalmaz- 2002 -5,5220
zuk az (1) formulat, akkor az aldbbi szamitast kell 2001 -1,7470
elvégezniink:

D, = Koot ™ Ximin 49112 (-5,522) _ 0107
Xi,max[tizvtinl - Xi’min[zfz,rfn] 0,1671—(—5,522)

Az eredmény ugy értelmezhetd, hogy a vizsgalt vallalkozas ROA-mutatdja 2011-ben - a
megel6z6 id6szak szordodasi terjedelmét 100 szazaléknak tekintve — 10,7 szazalékkal
magasabb, mint a megel6z6 idészak minimuma. A mutato el6rejelz6é képességét rontja,
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hogy a véllalatnak 2002-ben rosszabb volt a ROA-mutatdja, mint a felszamolasi eljaras
megkezdését kozvetleniil megel6z6 évben. A gyenge jovedelmezdség ugyan titkrozédik a
felszamolast megel6z6 évre szamitott dinamikus mutaté értékébol (mivel 0 kozeli), figye-
lembe kell venni azt is, hogy a 2002-es év az idGsor egy kiugré (outlier) értékének tekint-
het6, ami betudhat akar a véllalat kezdeti nehézségeinek is. Gyakori eset, hogy a kezdeti
nehézségek miatt az indulo vallalkozasok pénziigyi mutatdi az elsé években hasonlitanak
a cs6dkozeli vallalkozasokéra (Du Jardin [2010]). Ebben a példdban azonban a vallalko-
zas tovabb mtikodott, ezért a 2002-ben tapasztalt kiugro érték figyelembevétele torzitja
az id6sor alapjan szamithaté dinamikus mutat6 informaciotartalmat.

E torzit6 hatas elkeriilése érdekében az idésorok extrém értékeit célszertinek t{inik
korrigalni. Ehhez azonban el6szor definialni kell, hogy mit tekintiink kiugro érték-
nek. Mivel a szakirodalomban nem all rendelkezésre objektiv definicid, illetve méod-
szer (Tsai-Cheng [2012]), igy erre a célra statisztikai hiivelykujjszabalyok hasznalato-
sak. Nyitrai [2014a] a pénziigyi mutatészamok idésoranak standardizaldsat javasolta
a [t—2, t—n] id6intervallum atlagaval és szdrasaval, azaz a legutoljara megfigyelt,
(t—1)-edik év adatat nem hasznaljuk fel az idsor atlaganak és szorasanak szamitasanal.
A példaban szerepl6 iddsor standardizalt értékeit mutatja a 2. tdbldzat.

Az imént idézett szerz6 az idésor standardizalt értékei esetén azt tekintette kiugro
értéknek, amely a [-2, 2] intervallumon kiviilre esik. A szabaly alkalmazasara a nemzet-
kozi szakirodalombol példaként Emel és szerzétdrsai [2003] munkaja emlithetd, ahol a
szerzOk szintén ezzel a modszerrel azonositottdk a kiugrd értékeket. Elterjedt még a sta-
tisztikai elemzésekben a 3 szdrasterjedelem alkalmazésa is (lasd példaul Li-Sun [2011]).
Nyitrai [2014a] megvizsgalta a dinamikus mutatok el6rejelzé teljesitményéta 3 ésa 2 sz6-
rasterjedelem alkalmazasa mellett, illetve a kiugré értékek kezelése nélkiil is. Az eredmé-
nyek azt mutattak, hogy a legjobb el6rejelz6 teljesitmény a 2 szérasterjedelem alkalmaza-
saval adodik, ezért itt ezt az eljarast kovettiik.

Amint a 2. tabldzatbdl lathato, a 2002-es év 2. tabldzat
kiugro értéknek tekinthet6 az idésorban, hason- Egy hazai vdllalkozds ROA-

16an a felszdmoldsi eljérdst kozvetleniil megelézs ~ Mutatdjdnak standardizilt idSsora
2011-es évhez. Ez a valo életbdl vett eset szemlé- . Standardizalt
letes példét szolgaltat Lee és szerzétdrsai [2005] Uzletiév  ROA ROA

azon megallapitasara, miszerint a csédbe jutott

vallalatok a jol miikodé cégekhez képest kilog- 2011 —49112 2,359
nak a sorbdl. Amennyiben elfogadjuk a szerzék 2010 -1,8360  -0,5236
&llaspontjat, akkor szitkségesnek tiinhet az ids- 2009 0,1153 0,6317
sorban talalhato kiugré értékek valamilyen kor- 2008 0,1671 0,6626
rekcidja a dinamikus mutatok elérejelzé képes- 2007 0,0403 0,5871
ségének fokozasa érdekében. A kiugro értékek  2q06 ~0,0924 0,5081
keze.lése a gyalforlatban rendszerint helyettesi- 545 0,1939 0,4477
tést jelent. Teku,lt?ttel arra, h(.).gy febben az es,et— 2004 0,0284 0,5800
ben a helyettesités egy pénziigyi mutatészam
1 . . ol £ dl de Ao e 1 , 2003 -0,4214 0,3123
idésordnak egyik széls6 értékét érinti, igy cél-

2002 -5,5220 -2,7234

szerl valasztasnak tlinik Nyitrai [2014a] azon
megoldasa, amely a kiugré értéket az idésor 2001 ~L7470  -0,4766
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hozza legkozelebbi, de mar nem kiugro értéké- 3. tdblizat
vel helyettesiti.” A mutatészam-iddsor értékei
Hangstlyoznunk kell, hogy a standardizélas- @ kiugro érték helyettesitését

hoz hasonléan az id8sor legelsé elemét (a leg- ~ kovetden
u)al?b adatot). nem }‘1asz,na1,]uk fel a he}yettes1:[es o Standardizalt
soran sem, mivel a fizetésképtelenség kialakuldsa Uzletiév ~ ROA ROA
feltehetden egy hosszabb folyamat kovetkezmé-

. 1. P 1 . 2011 -4,9112 -5,2845
nye, amelynek jelei az el6re jelezni kivant esemény
bekovetkezését kozvetleniil megeldzd évben 2010 -1.8360  -1,5345
mutatkoznak leginkébb. Vélhetéen ez az oka 2009 0,1153 0,8448
annak, hogy ezek az adatok jatsszak a {6 szerepet ~ 2008 0,1671 0,9080
a csédeldrejelzésben (Lin és szerzdtdrsai [2011]). 2007 0,0403 0,7534
[gy alegutébb megfigyelt év adatait nem indokolt 2006 ~0,0924 0,5916
szerepelt,et’ni sem a standardizélés,”sem ped"ig 3 2005 ~0,1939 0,4678
hellycéttesues.so”ran. Ennek m.egferle/loeln az elobbll 2004 0,0284 0.7389
példaban azidésor 2002-es kiugrd értékét a hozza 5003 04214 0.1905
legkozelebbi, de mar nem kiugrd 2010-es érték- ’ ’
kel helyettesitjiik, mert figyelmen kiviil hagyjuk 2002 -1.8360 - -1,5345

2001 -1,7470 -1,4260

az idésor legujabb elemét. A korrekciot kovetden
az id6sort ismételten standardizdljuk a [t — 2,
t— n] id6intervallum atlagaval és szordsaval. Az eredményeket a 3. tdbldzat mutatja.

A 3. tdbldzat elsé soranak adatai szerint az idésorban mér csak egyetlen kiugré’
érték szerepel: a felszamolasi eljarast kozvetleniil megel6z6 év adata. Alkalmazzuk
az igy kapott idésorra a dinamikus mutatdk (1) formulajat!

X, — _Xi min - —\
P L R 49112 (-1,836) _ | o
X X 0,1671—(1,836)

i’max[tfz,rfn] i’min[rfz,:fn]

A most kapott eredmény ugy értelmezhetd, hogy a vizsgalt vallalkozas ROA-mutatdja
a felszamolasi eljarast megel6z6 évben 153,5 szdzalékkal gyengébb, mint az azt meg-
el6z6 idészak minimuma, ha az azt megel6z6 id6szak szérodasanak terjedelmét 100
szazaléknak tekintjiik. Ez a mutaté sokkal inkabb tiikrozi a kozelgd fizetésképtelensé-
get, mint az, amely a kiugro érték korrekcioja nélkiil adodott, igy feltehetéen nagyobb
segitséget nyujt a modellekben a csédbe jutott vallalatok azonositdsahoz.

Nyitrai [2014a] szerint a most bemutatott dinamikus mutatok segitségével novelhetd
a csédmodellek eldrejelz6 képessége. Az idézett tanulmany kovetkeztetései csak olyan
modellek eredményei alapjan sziilettek meg, amelyek dontési fak segitségével késziiltek.
Mivel a dinamikus mutatok gyakran vesznek fel kiugro értékeket, érdemes a dontési fak
mddszerét valasztani, mert eredményei invariansak a kiugré értékekre (Twala [2010]).

* Hasonlo megkozelitést alkalmazott Zhou és szerzdtdrsai [2012] a hidnyzé értékek potlasara.

* Az alkalmazas sorén célszer(i figyelmet forditani arra, hogy ha az id3sor a kiugré érték helyette-
sitését kovetGen az 4j atlag és szdrds alapjan djra standardizalva tovabbra is tartalmaz kiugré értéket,
akkor a bemutatott helyettesitési eljarast mindaddig ismételni kell, amig az 0j atlaggal és szérdssal
ismételten standardizalt idésor mar nem tartalmaz kiugro értéket (lasd Nyitrai [2014a]).
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A csbdeldrejelzés szakirodalmaban és gyakorlati alkalmazasaban azonban sokkal gya-
koribbnak tekinthet a logisztikus regresszié alkalmazasa. Példaul Zhang-Thomas
[2015] szerint a banki hitelpontozo6 rendszerek 95 szdzaléka is erre a mddszerre épiil.
Ez a mddszertan azonban érzékeny a kiugro értékek jelenlétére, amelyek az (1) formula
altal generalt valtozoknal gyakran el6fordulnak. Tanulmanyunk a kiugro értékek torzit6
hatasat a statisztikai modellezésben elterjedt helyettesitéssel kezelve vizsgalja a dinami-
kus mutatok alkalmazhatdsagat a logisztikus regresszio keretei kozt.

Az (1) képlet szamitasdhoz mindenképp sziikséges a vallalkozasok pénziigyi muta-
toinak idésora. Nyitrai [2014a] az id6sorokat teljes hosszukban figyelembe vette, de ez
korlatozhatja az alkalmazast a gyakorlatban. Ennek oka, hogy jelent6s adatmennyiséget
és szamitasi kapacitast igényel a teljes idGsor figyelembevétele az (1) formula kiszamita-
sakor. Tovabba ha idében tulsagosan tavoli iddpontokat is figyelembe vesziink, akkor
a dinamikus mutatdk informaciétartalma torzulhat: egy hosszabb periodus esetében
redlis feltételezés lehet, hogy egy sok évvel korabbi kiugrd értéknek mar nincs jelentd-
sége a jelenbeli helyzet megitélése szempontjabdl. Ebbol adoddan kutatasunkban meg-
vizsgaljuk a modellek teljesitményét annak fliggvényében, hogy az (1) formula szami-
tasa soran a pénziigyi mutatok idésorait hany évre visszamendleg vessziik figyelembe.

Empirikus vizsgalat
A vizsgalt adatok

Az empirikus vizsgélathoz felhasznalt adatbazis sajat adatgytjtésen alapul. A fize-
tésképtelenség eldrejelzéseit azon hazai vallalkozasok esetében vizsgaljuk, amelyek-
kel szemben felszamolasi eljarast vagy csédeljarast inditottak. Ennek tényét a Cég-
jegyzék hatalyos adatai alapjan ellendriztiik. Miikodé véllalatnak azokat tekintettiik,
amelyekkel szemben a mintavétel id6pontjaig nem keriilt sor cséd- vagy felszamolasi
eljaras meginditasara. A mintaba keriilt vallalkozasokat azok korébdl valogattuk ki,
amelyek a Cégkozlony véletlenszertien kivalasztott szamaiban hirdetményt tettek
kozzé. A vallalatok pénziigyi beszamoloit a 2001-2014 kozotti idészakra gytjtottitk
0ssze (amennyiben ilyen hosszu id6szakra vonatkozoéan rendelkezésre alltak az ada-
tok) a hivatalos elektronikus beszémolé portalrdl.*

A nyilvanos adatbazisokban csak a vallalatok neve és cégjegyzékszama alapjan van
lehetdség keresésre, ezért az adatgytjtés soran mas szempontokat nem tudtunk figye-
lembe venni az alabbiak kivételével:

- csak azon vallalkozasok keriilhettek a mintaba, amelyeknek legalabb 6t egymast
kovetd évre vonatkozoan hozzaférhetéek voltak a pénziigyi beszamoldi a korabban
emlitett elektronikus beszamolo portalon;

- nem keriilhettek a mintéba azok a megfigyelések, amelyek nem realizaltak arbevé-
telt, mivel vélhetden nem folytatnak érdemi gazdalkodasi tevékenységet, igy torzitandk

*Igazsagiigyi Minisztérium Céginformécids és az Elektronikus Cégeljarasban Kozremiikodd Szol-
galata/Elektronikus beszamolo: http://e-beszamolo.im.gov.hu/oldal/beszamolo_kereses.


http://e-beszamolo.im.gov.hu/oldal/beszamolo_kereses
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az eredményeket. Ez alol kivételt jelentenek a fizetésképtelen vallalkozasok abban az eset-
ben, ha a felszamolasi eljarast kozvetleniil megel6z6 évben mar nem realizaltak arbevételt.

A magyarazé valtozoéink a Nyitrai [2014a] altal felhasznalt valtozok — ezek nevét és
szamitasmodjat a 4. tdbldzat mutatja.

4. tdblazat
Az empirikus vizsgélathoz felhasznalt pénziigyi mutatdk neve és szdmitasmédja*

Mutatoszam Szamitasi mod

Likviditasi rata forgdeszkozok/rovid lejaratu kotelezettségek

Likviditasi gyorsrata (forgbdeszkozok — készletek)/rovid lejaratu kotelezettségek
Pénzeszkoézok aranya pénzeszkozok/forgoeszkozok

Cash flow/kotelezettségek  (addzds utdni eredmény + értékesokkenési leiras)/kotelezettségek

Cash flow/rovid lejaratu (adodzas utani eredmény + értékcsokkenési leirds)/rovid lejaratu
kotelezettségek kotelezettségek
Tokeellatottsag (befektetett eszkozok + készletek)/sajat toke

Eszkozok forgasi sebessége  értékesités nettd arbevétele/mérlegféosszeg
Készletek forgasi sebessége értékesités nettd arbevétele/készletek
Kovetelések forgasi ideje  kovetelések/értékesités nettd arbevétele

Eladdsodottsag kotelezettségek/mérlegf6osszeg

Sajat téke aranya sajat toke/mérlegféosszeg

Bonitds kotelezettségek/sajat toke

Arbevétel-ardnyos nyereség adoézés utani eredmény/értékesités nettd arbevétele
Eszkozaranyos nyereség addzas utani eredmény/mérlegf6osszeg

llfci\:fet;leétst‘;g/g?l)(ﬁd lejdrati kovetelések/rovid lejaratu kotelezettségek

Nett6 forgotéke aranya (forgdeszkozok — rovid lejaratu kotelezettségek)/mérlegf6osszeg
Vallalat mérete az eszkozéllomany természetes alapu logaritmusa

Evek a megfigyelt évek szdma

* A mérlegadatok esetén a targyévi mérlegben szerepld forduldnapi zaréértékeket vettiik fi-
gyelembe.
Forrds: Nyitrai [2014a] 571. o.
A mutatdszamok kiszdmitasa soran azokban az esetekben, ahol a hanyados nevezdje
nulla értéket vett volna fel, a nulla értéket eggyel helyettesitettiik. A 4. tabldzatban
szerepld valamennyi valtozora az (1) formula alapjan kiszamitottuk a dinamikus
pénziigyi mutatokat.

Az adatgy(ijtés soran 1542 hazai vallalkozas pénziigyi adatait gytjtottiik ossze a
2001-2014-es idészak vonatkozdsiban dsszesen 14 657 iizleti évre. A csédbe jutott’®

® A tovabbiakban a csédbe jutott, illetve a fizetésképtelen kifejezésekkel utalunk azokra a vallalkoza-
sokra, amelyekkel szemben felszamoldsi vagy cs6deljaras meginditasara kerilt sor. A miikodé, illetve
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vallalatok aranya 44% volt. Ezek vonatkozasaban a megfigyelési iddszak kezdete a fel-
szamolasi, illetve csédeljaras meginduldsanak évét megelz6 tizleti év volt. A miikodo
vallalkozasok esetén pedig a legujabb {izleti év, amelyre vonatkozoan a beszamolok
hozzaférhetdk voltak. A megfigyelési periddusban inditott vallalkozasok esetén az
elsé (nem teljes) iizleti évet nem vettiik figyelembe. A minta méret® és iparag szerinti
megoszlasat a két csoportban az 5. és 6. tabldzat mutatja.

5. tabldzat
A vizsgalt vallalkozasok méret szerinti szazalékos megoszlasa

Mikodd Csédbe jutott
Mikrovillalat 86,1 92,9
Kisvallalat 10,4 52
Kozépvallalat 2,7 1,9
Nagyvallalat 0,8 0,0
Osszesen 100,0 100,0

6. tdblazat
A mintaban szerepl6 vallalkozdsok megoszlasa iparagi bontasban

Nemzetgazdasagi ag Miikod6 Csodbe jutott Osszesen
Epitéipar 6,1 14,2 9,7
Feldolgozoipar 9,1 15,5 11,9
Informdcié és kommunikacio 7,9 3,7 6,0
Ingatlan 10,6 6,5 8,8
Kereskedelem 25,4 28,8 26,9
f:jé(;z;;srggﬁszaki szolgaltatas, tudomanyos 220 87 16.1
Egyéb* 18,9 22,6 20,5
Osszesen 100,0 100,0 100,0

* A tul részletes tagolds elkeriilése érdekében azon tovabbi tiz nemzetgazdasdgi dgba so-
rolhaté véllalkozasok kertiltek ide, amelyek aranya nem érte el a teljes minta 5 szazalékat.
A legnagyobb részaranyt a csddbe jutott vallalkozasok vonatkozasaban a szallitmanyozasi
szektor tette ki (7,5 szazalék), a miikodo cégek esetén pedig a szallashel-szolgaltatas és ven-
déglatas (3,8 szazalék).

fizetdképes kifejezésekkel pedig azokra a véllalatokra utalunk, amelyekkel szemben egyik el6bb emli-
tett eljarasra sem keriilt sor a mintavétel idépontjaig.

® A 2004. évi XXXIV., a kis- és kozépvallalkozasokrol, fejlddésiik timogatdsarol sz6l6 torvény alap-
jan meghatarozott mérlegféosszeg szerinti kategoriak. Hasonl6 tendencia mutatkozott az drbevételre
vonatkozo értékhatarok szerinti csoportositds esetén is, ezért azt nem kozoltiik. Létszamra vonatkozd
informacidk sajnos nem alltak rendelkezésre az adatgyujtés sordn, igy a létszamot nem tudtuk figye-
lembe venni a kategorizalds sordn, annak ellenére, hogy a torvény azt is figyelembe veszi a mikro-,
kis- és kozépvallalkozdsok meghatarozasakor.
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Lathatd, hogy a vizsgalt vallalkozasok tilnyomo tobbsége mikro-, illetve kisvalla-
lat. A kozepes, illetve nagyvallalatok aranya alacsony elemszamok, igy az adatbazis
méret szerinti particionalasat nem tartottuk célszertinek, ugyanis alacsony elemsza-
mok nem tették volna lehetové statisztikai modellek feldllitasat, illetve tesztelését.
Mindebbdl természetesen kovetkezik az is, hogy a tanulmanyban levont kovetkezte-
tések is elsdsorban a hazai mikro-, illetve kisvallalatokra érvényesek.

Az adatok modellezésre torténd elékészitése soran minden statikus és dinamikus
mutatdt standardizéltunk, és a 3 szoras terjedelmen kiviili értékeket hozzaigazitot-
tuk az adatbazis hozzajuk legkozelebb 1év6, 3 terjedelmen beliili értékéhez. Tekintettel
arra, hogy a helyettesitést kovetéen megvaltozik a valtozo atlaga és szorasa, gyakran
el6fordult, hogy ezen j atlaggal és szorassal ismét standardizalva a valtozdk érték-
készletét, néhdny érték tovébbra is a 3 szérés terjedelmen kiviil maradt.” Ilyenkor a
helyettesitést és a standardizalast mindaddig folytattuk, amig az 4j atlaggal és sz6-
rassal standardizalt értékek nem keriiltek a fenti terjedelmen beliilre.

Mobdszertan

Az empirikus vizsgalatok sordn a csédeldrejelzés szakirodalmaban altalanosan elter-
jedt logisztikus regresszié modszerét alkalmaztuk. Az eljaras matematikai-statiszti-
kai hatterét nem fejtjiik ki bovebben, azt példaul Virdg és szerzétdrsai [2013] részle-
tesen tartalmazza.

Kutatasunk célja a modellek el6rejelzé képességének Osszevetése volt, s ehhez a
nemzetkozi szakirodalomban altalanosan elterjedt keresztvalidacié modszerét alkal-
maztuk. Ennek lényege, hogy a rendelkezésre all6 adathalmazt tiz egyenld részre
osztottuk oly médon, hogy minden tized azonos aranyban tartalmazzon mikodé és
csédbe jutott megfigyeléseket. A modelleket a rendelkezésre allo adatbazis 90 sza-
zalékanak felhaszndlasaval allitottuk fel, elérejelzé teljesitményiiket pedig a mara-
dék 10 szazalék segitségével teszteltiik. A tiz modellt oly modon alkottuk meg, hogy
az adatbazis minden tizede szerepeljen egyszer tesztmintaként is. Az eljaras célja
annak kikiiszobolése, hogy kovetkeztetéseinket egyetlen véletlenszertien kivalasztott
tanulo-tesztelé mintafelosztasra alapozzuk. Ez a gyakorlat ugyanis konnyen vezet-
het téves kovetkeztetésekhez. A keresztvalidacioval 1ényegesen robusztusabb megal-
lapitasokat tehetiink. A modellek el6rejelzd teljesitményét a ROC- (receiver operating
characteristic) gérbe alatti teriilet segitségével itéltiik meg.*

7 Tlyen esetek altaldban olyankor fordultak eld, amikor a hanyados tipust pénziigyi mutaté neve-
z6je nulla volt, s ezért az adatvesztés elkeriilése érdekében 1-gyel helyettesitettiik a 0-t. A bemutatott
tobbszoros standardizalds az 1-gyel torténd osztas miatt megjelent kiugro értékek torzité hatdsat teljes
mértékben kikiiszobolte az adatbazisbol.

* A szamit4sokat az SPSS Statistics 22 logisztikus regresszi6 és ROC-gdrbe funkcidival végeztiik
az alapértelmezett beallitdsok megtartdsa mellett. A szignifikans valtozok szelekcidjara a szoft-
ver altal felkinalt lehet8ségek koziil a lépésenkénti forward eljarast (stepwise forward conditional)
alkalmaztuk.
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Az empirikus vizsgdlatok eredményei

Elséként tekintsiik azon logisztikus regresszioval felallitott modellek atlagos telje-
sitményét, amelyek esetében a pénziigyi mutatészamok iddsorait teljes egésziikben
tigyelembe vettiik az (1) formula kalkulécidja soran.

Mivel a tanulméany a modellek elérejelz6 képességét kivanja vizsgalni, ezért a kony-
nyebb attekinthet6ség érdekében csak a tesztelémintakra vonatkozoéan kapott eredmé-
nyeket kozoljiik. A ROC-gorbe alatti teriilet a klasszifikacios modellek diszkriminald
erejének elterjedt mutatdja. Chi-Hsu [2012] meghatarozasa szerint a ROC-gorbe alatti
teriilet azt mutatja meg, hogy egy modell milyen eséllyel rendel nagyobb csédkocka-
zatot egy valoban cs6dbe jutott céghez, mint egy mikodo vallalathoz. Valoszintiség-
rél lévén sz6, a ROC-gorbe alatti teriilet legfeljebb 100 szazalék lehet, igy a 90 szazalék
koriili eredmények meglehetdsen magas diszkriminald erét jeleznek. Kivaltképp igaz
ez akkor, ha ezek a szamok a tesztelémintédkon kapott eredményekre vonatkoznak. A 7.
tabldzat eredményei azt mutatjak, hogy a kiugrd értékek kezelését kovetden a Nyitrai
[20144] altal javasolt mutatoszamok a logisztikus regresszio keretei kozt is novelik a
modellek el6rejelzé képességét. Ezekkel az indikatorokkal a pusztan statikus mutatok
melletti 89,2 szazalékos atlagos ROC-gorbe alatti teriilet 91,2 szdzalékra novekedett.

7. tabldzat
A modellek atlagos teljesitménye a teszteldmintdkra vonatkozdan (szazalék)

Valtoz6csoport Minta ROC-gorbe alatti teriilet
tanulo 89,8
Statikus .
teszteld 89,2
. L . tanulo 92,0
Statikus és dinamikus
teszteld 91,2

Tanulmanyunk masik célja annak vizsgalata volt, hogy miként befolyasolja a model-
lek eldrejelzd képességét, ha az (1) képlet szamitasa soran nem vessziik figyelembe
a pénziigyi mutatok teljes idésorat. Mivel ehhez minimum harom iizleti év adatara
van sziikség, igy az iddsorok lehetséges hossza 3 és 14 év kozott mozog. Ebben a tar-
tomanyban a 3-11 év kozti intervallumot volt lehetdségiink vizsgalni, ugyanis a min-
taban szerepld 12-14 éves cégek koziil olyan kevesen jutottak csédbe, hogy ott nem
volt lehetdség modellépitésre, illetve keresztvalidacios tesztelésre.

Az id6sorok hosszanak vizsgalatahoz az (1) formulat azzal a valtoztatassal sza-
moltuk Gjra, hogy a teljes iddsor helyett csak az utolsé 3-11 évre vonatkozé adatokat
hasznaltuk fel. Az 1. dbra a figyelembe vett id6sor hossza és a modellek tesztelémin-
takon tapasztalt atlagos ROC-gorbe alatti teriilete kozti kapcsolatot mutatja. A hat
évnél abrazolt eredmény példdaul azon modellek atlagos elérejelz6 képességét szem-
lélteti, amelyeknek legalabb hat évre rendelkezésre alltak a pénziigyi adatai, és azok
alapjan az (1) formula kalkulalhat6 oly médon, hogy csak hat évre visszamendéleg
vessziik figyelembe az idésor értékeit.
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1. dbra
A figyelembe vett id6sor hossza és a ROC-gorbe alatti teriilet kapcsolata (szdzalék)

Széazalék
98 4

Statikus = Dinamikus  =sesee- Dinamikus (teljes)

96

94 -

92

90

Figyelembe
88 T T T T T T T T T vett idésor
3 4 5 6 7 8 9 10 11 hossza (év)

Az 1. dbra alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy minél hosszabb idésor all a vallal-
kozasok pénziigyi mutatdirol rendelkezésre, annal magasabb elérejelz6 képességt
cs6édmodell allithato fel - fiiggetleniil a vizsgalt magyarazo tényezdék korétdl. Tehat
a szamviteli adatok alapjan kalkulalt pénziigyi mutatok elérejelz6 képessége parhu-
zamosan novekszik a rendelkezésre all6 adatsor hosszaval. Azt is megallapithatjuk,
hogy minden esetben pozitiv volt az (1) formula alkalmazasanak hozzaadott értéke
a modellek atlagos ROC-gorbe alatti teriiletéhez, ami megerdsiti Nyitrai [20144]
dontési fakkal kapott eredményeit. Az abran azt is lathatjuk, hogy a dinamizalasi
megkozelités kozepes méretii idésorok (koriilbeliil kilenc év) esetében valamelyest
kisebb mértékben javitja az eredményeket, mint a kdzepesnél rovidebb, illetve hosz-
szabb idésorok esetében.

Az 1. abran lathat6 atlagos ROC-gorbe alatti teriilet relative magasnak mondhato,
ha dsszevetjiik példaul a Bauer-Endrész [2016] tanulmannyal. Fontos azonban hang-
sulyoznunk, hogy kozvetlen 6sszevetésre sajnos nincs mod sem az imént idézett, sem
mas tanulmannyal, ugyanis a modellek fliggé valtozoja (a cs6d definicidja) eltérd.
Bauer-Endrész [2016] példaul a t-edik id6pontban csédbe jutottnak tekintette azokat
a megfigyeléseket, amelyekkel szemben a (t+ 1)-edik vagy a (¢t + 2)-edik id6pontban
csdd- vagy felszamolasi eljarasra keriilt sor. Mi csak azokat a vallalatokat tekintettiik
csédbe jutottnak, amelyekkel szemben a (t+ 1)-edik évben indultak ilyen eljarasok.
Intuitiv modon is belathato, hogy a csédesemény bekovetkezéséhez kozeledve a csé6d
jelei is egyre jobban megmutatkoznak a pénziigyi adatokon. Feltehet6en ez az els6d-
leges magyarazata a Bauer-Endrész [2016] modellteljesitményéhez képesti magasabb
értékeknek, de kiilonbség van - egyebek mellett — az alkalmazott mddszertan és a
kiugro értékek kezelésének modja tekintetében is.
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Kutatasunk arra a kérdésre is valaszt keresett, hogy érdemes-e a rendelkezésre
allo idésorokat teljes hosszukban figyelembe venni, vagy elegendé egységesen csak
az utolsé 3-11 évet megfigyelni. Az 1. dbra Teljes elnevezésii gorbéje mutatja azon
modellek atlagos eredményeit, amelyek esetén a dinamikus mutatdk szamitasdhoz a
teljes rendelkezésre all id6sorokat felhasznaltuk. Ebbél azt lathatjuk, hogy ha a val-
lalatokra vonatkozoéan legalabb kilencéves iddsor 4ll rendelkezésre, akkor a dinami-
kus mutatok a teljes id6sort figyelembe véve nagyobb mértékben névelik a modellek
elérejelzo teljesitményét, mint ha csak az idésorok utolsé 3-9 évét vennénk figye-
lembe. Kilenc évnél hosszabb idésorok esetén azonban mar azok a modellek novelték
jobban a ROC-gorbe alatti teriiletet, amelyek csak az utolsd 10-11 év széls értékeit
hasznaltak fel viszonyitasi alapként.

Az eredmények azt mutatjak, hogy koriilbelil egy évtized multan a mintdban sze-
repl6 vallalkozasok pénziigyi mutatdi mint viszonyitasi alapok ,.elavulnak”, az ennél
frissebb adatokat azonban célszert figyelembe venni referenciaként, mivel azok tiik-
rében a legutoljara megfigyelt év adataira nagyobb elérejelz6 képességgel jellemez-
heté modellek épithet6k a hagyomanyos mddszerek korébe tartozo logisztikus reg-
resszid kereteinek hasznalata esetén is.

Robusztussagvizsgdlatok

Az imént levont kovetkeztetések megalapozottsaganak vizsgalata céljabdl a fent
bemutatott elemzést elvégeztiik az adatbazis homogénebb részhalmazain is. Ezek
meghatdrozasakor figyelni kellett arra, hogy a modellezéshez és a teszteléshez is ele-
gend6 szamu megfigyelés alljon rendelkezésre, ezért az empirikus vizsgalatot meg-
ismételtitk a mérlegféosszegiik alapjan mikrovallalkozasokra és a rendelkezésre allo
adatbazisban legnagyobb aranyt képviseld, kereskedelmi agazatban tevékenykedd
cégekre is. A végrehajtott elemzések minden tekintetben megegyeztek a korabbiak-
kal, viszont a megfigyelések alacsonyabb szdma mar nem tette lehetévé a tizszeres
keresztvalidaci6 alkalmazdsat alegalabb 8-11 elemt adatsorok esetén, ugyanis a tesz-
telési adatbazis elemszama nem érte volna el a szazat, ezért ezekben az esetekben a
keresztvalidacio tagszdmat csokkentettiik’ a legalabb szazelem( tesztelési mintaméret
biztositasa érdekében. A szamitdsok eredményeit a 2. dbra mutatja.

A 2. gbran teljesen azonos tendenciak tapasztalhatok, mint amit a teljes adatbazis
esetében korabban az 1. dbrdn lathattunk:

— A rendelkezésre allo idésor hosszdanak novekedésével jellemzéen novekszik a
modellek el6rejelz6 képessége.

- A tiz évnél révidebb idésorok esetében az elérejelzé képességet jobban néveli,
ha viszonyitasi alapként a teljes id6sort vessziik figyelembe, mint ha csak az id6-
sor utolsd 3-9 évét; a tiz évnél hosszabb id6sorok esetében azonban az eldrejelz

’ Legalabb nyolcelem idésorok esetén kilencszeres, legalabb kilencelemii idésorok esetén hétsze-
res, legalabb tizelem( idsorok esetén hatszoros, legaldbb tizenegy elemi idésorok esetén pedig 6tsz6-
ros keresztvalidaciot alkalmaztunk.
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2. dbra

A mérlegf6osszegiik alapjan mikrovéllalkozasok figyelembe vett idésorai hosszanak
és a ROC-gorbe alatti tertiletnek a kapcsolata (szazalék)

Szazalék

98

Statikus = Dinamikus  ===see- Dinamikus (teljes)

96

94

92 A

90

88

Figyelembe
86 T T T T T T T T T vett idésor
3 4 5 6 7 8 9 10 11 hossza (év)

képességet az noveli jobban, ha az (1) formula szamitasakor csak az utolso tiz év
széls6 értékeit vessziik figyelembe.

- Az id8sor hosszatol fliggetleniil érvényes, hogy az (1) formula alkalmazasa a sta-
tikus mutatok 6nall6 alkalmazasahoz képest noveli a modellek eldrejelz6 képességét.

A modellezést kiilon elvégeztiik azokra a vallalatokra is, amelyek valamely kereskedelmi
tevékenységet jelolték meg 6 tevékenységiikként. Mivel ez a korlatozas a felénél is keve-
sebbre csokkentette a rendelkezésre allo megtigyelések szamat, ezért a korabban alkal-
mazott keresztvalidaciotdl eltérd validacios modszert kellett valasztanunk a teszteléminta
megfelel6 szimossaga érdekében: a rendelkezésre allo adathalmazt 6tszor osztottuk fel
véletlenszertien 2/3:1/3 aranyban tanuld-, illetve tesztelmintdkra, majd a tesztelomin-
takon kapott ROC-gorbe alatti teriileteket atlagoltuk. Az eredményeket a 3. dbra mutatja.

A 3. dbrdn lathat6 eredmények szintén meger6sitik a korabbi kovetkeztetéseket.

— A koréabbi dbrdkon is megfigyelhet6 volt, hogy rovidebb idésorok alkalmazasa
esetén a modellek el6rejelzd teljesitménye némileg alacsonyabb a tobbi esethez képest;
ez a tendencia még erésebben megmutatkozott a kereskedelemmel foglalkozo vallal-
kozasok vizsgalata esetén.

- Tiz évnél rovidebb idésorok esetén célszertibb a teljes iddsort felhasznalni viszo-
nyitasi alapként, mint csak az utols6 3-9 évet, mert az utobbi esetben az (1) formula
alkalmazasaval kapott dinamikus mutatok szerepeltetése kevésbé noveli (s6t néhany
esetben minimalisan csokkenti) a modellek teljesitményét ahhoz képest, mint ha a
teljes id6sort felhasznaltuk volna. Tiz évnél hosszabb idésorok esetén azonban cél-
szertibbnek ttinik csak az utolso tiz év alkalmazasa.
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3. dbra

A kereskedelmi szektorban figyelembe vett iddsor hossza és a ROC-gorbe alatti teriilet
kapcsolata (szazalék)

Szazalék

96 -

Statikus = Dinamikus  ====ee- Dinamikus (teljes)

94 -

92 4

90 -

88 -

86

Figyelembe
84 T T T T T T T T T vett idésor
3 4 5 6 7 8 9 10 11 hossza (év)

- Az (1) formula szamitasanal megfelel6 idésorhosszusagot figyelembe véve
minden esetben magasabb volt a dinamikus mutatdkat is tartalmazé modellek
atlagos ROC-gorbe alatti teriilete, mint ha a modelleket pusztan statikus valto-
zOkra épitettiik volna.

Osszegzés

Tanulméanyunk kiinduldépontja az a megfigyelés volt, hogy a csédeldrejelzé model-
lek alapvetden statikus jellegtiek, ami azt jelenti, hogy a modellek magyarazé valtozoi
kozt csak alegutoljara megfigyelt tizleti év pénziigyi mutatdit hasznaljak fel, figyelmen
kiviil hagyva id6beli tendenciajukat. A probléma kikiiszobolése érdekében Nyitrai
[20144] javasolt egy lehetséges formulat, amelynek hatékonysagat dontési fakat hasz-
nalo empirikus vizsgalatok alatamasztottak. Az idézett tanulmany azonban szamos
kérdést nyitva hagyott, melyek koziil a kovetkezdkre kerestiink valaszt:

- A logisztikus regresszié modszerével felallitott modellek esetében is noveli-e a
modellek elérejelz6 képességét az (1) formulaval kalkuldlhaté valtozok hasznalata?

- Hogyan befolyéasolja a pénziigyi mutatok megfigyelt iddsorainak hossza az (1) kép-
lettel kiszamitott dinamikus valtozékat is tartalmazé modellek elérejelzd képességét?

Empirikus vizsgalatainkhoz hazai vallalkozasokra gy(jtottiink adatokat a 2001
2014-es idészakra vonatkozo nyilvanos adatforrasokbdl. A tobb mint 1500 megfi-
gyelést tartalmazo adatbazison tobb szaz modellt dllitottunk fel a tizszeres kereszt-
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validacié részeként. A modellek elérejelzd teljesitményét a ROC-gorbe alatti tertilet-
tel mértiik, amely a klasszifikacios modellek teljesitményének altaldnos elfogadott
mérdszdma. A fenti kérdésekre az aldbbi valaszokat kaptuk:

— A Nyitrai [2014a] éltal javasolt dinamizalasi eljaras a paraméteres statisztikai
modszerek korébe sorolhatd logisztikus regresszio keretei kozt is hatékonynak bizo-
nyult a modellek eldrejelz6 teljesitményének novelése szempontjabol.

- Rovidebb idésorok (legalabb 3-9 év adata) esetén célszert a teljes adatsort fel-
hasznalni az (1) képlet szamitasa soran, hosszabb iddsoroknal (legalabb tiz év) azon-
ban mar csak az utolsd tiz év adatait érdemes figyelembe venni az elrejelz6 képesség
maximalizaldsa érdekében.

Kovetkeztetéseink megalapozottsagat a mikrovallalkozasokra és a kereskedelmi
szektorra vonatkozoan elvégzett robusztussagvizsgalatok is megerdsitették. Kutatasi
eredményeink arra utalnak, hogy a pénziigyi mutatok statikus értékei mellett célszert
figyelmet forditani idébeli tendencidikra is. Tiz évnél fiatalabb vallalkozasok eseté-
ben a teljes idGsor titkkrében, ennél idésebb cégeknél pedig az utolsé évtized tiikrében
érdemes megitélni a modellek elérejelz6 képességét.

A bemutatott elemzés kozel sem tekinthet6 teljesnek. Az eredmények tovabbi
megerGsitése, illetve a mddszer tovabbfejlesztése szamos jovobeli kutatdsi lehe-
téséget rejt magaban.

- A tanulmdanyban a cs6dot jogi értelemben definidltuk. Erdekes vizsgalati teriilet
lehet a banki gyakorlatban alkalmazott bed6lési definicié alapjan is vizsgalni a dina-
mizalds most alkalmazott metddusat.

- A pénziigyi mutatok értékeit a vallalati gazdalkodas sajatossagai mellett mak-
rogazdasagi tendencidk is befolyasolhatjak (Bauer-Endrész [2016]), amelyeket
célszer(i lehet figyelembe venni a modellek eldrejelzé teljesitményének tovabbi
novelése érdekében.

- Az (1) formulaval definialt valtozok el6rejelz6 képessége vizsgalhatd a legkorsze-
riibb klasszifikacios eljarasok (példaul neuralis halok) keretei kozt is.
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