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A folyóiratcikk a vállalatok fennmaradásával kapcsolatos elméleti megközelítések, valamint a csődelőrejelzés módszer-
tanának és empirikus vizsgálatának fejlődéstörténetét igyekszik történelmi távlatban szintetizálni, a hangsúlyt az immár 
harminc éves múltra visszatekintő hazai empirikus csőd-előrejelzési modellek fejlődésére helyezve. A hazai csődelőrejelzés 
fejlődéstörténete alapján kijelenthető, hogy az napjainkra elérte a nemzetközi szakirodalom és gyakorlat színvonalát, a 
vizsgált kutatási kérdések, az alkalmazott módszerek és az empirikus eredmények tekintetében egyaránt.
A hazai csődelőrejelzés fejlődéstörténetében nyomon követhető az a fejlődési út, amely a kezdeti, keresztmetszeti adatok-
ból és kisebb mintákon felépülő, klasszikus módszertanokkal történő csődelőrejelzéssel kezdődött, és napjainkra eljutott 
a dinamikus, through-the-cycle szemléletű tőkemodellek követelményeinek megfelelő vállalati minősítő rendszerek kiala-
kításáig, amelynek módszertani továbbfejlesztését jelenleg a mesterséges intelligencia, az adatbányászat, a gépi tanulás 
és a hibrid modellezés dominálja.
A tanulmány rámutat arra, hogy a hazai vállalatok csődelőrejelzésére a hazai csődmodellek alkalmazása célravezető. A 
modellfejlesztés során különös tekintettel kell lenni a mintavételi problémákra, a célváltozó definícióra, a megfelelő adat-
előkészítési és adattranszformációs műveletek elvégzésére, a változók dinamizálására, valamint a viselkedési változók 
figyelembevételére. A tanulmány számos normatív javaslatot fogalmaz meg az egyes csőd-előrejelzési módszerek kivá-
lasztására vonatkozóan.

Kulcsszavak: csődelőrejelzés, klasszifikációs módszertan, hitelkockázat-kezelés, vállalati rating rendszerek

The article attempts to synthesize the historical development tendencies of theoretical approaches, methodologies and 
empirical researches of corporate survival and bankruptcy prediction, laying emphasis on the 30-year development history 
of Hungarian empirical bankruptcy prediction models. Based on the historical development of Hungarian bankruptcy 
prediction it can be argued that it has already caught up to the level of international best practice regarding the examined 
research problems, applied methods and empirical results.
Throughout the development history of Hungarian bankruptcy prediction it can be tracked, how the initial, small, cross-
sectional sample and classical methodology based bankruptcy prediction has evolved to today’s corporate rating systems 
meeting the requirements of the dynamic, through-the-cycle economic capital calculation models. Contemporary 
methodological development is characterized by the domination of artificial intelligence, data mining, machine learning 
and hybrid modelling.
The article reveals that Hungarian bankruptcy models are necessary to accomplish efficient bankruptcy prediction in 
Hungary. Throughout model development, it is essential to consider the sampling problems, the definition of target 
variable, the proper accomplishment of data preparation and data transformation steps, the dynamization of variables 
and the inclusion of behavioural variables. In addition the article draws several normative proposals how to select the right 
bankruptcy prediction method(s).
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A vállalatok fennmaradásának és megszűnésének kér-
désköre hosszú ideje foglalkoztatja a társadalom-

tudósokat. A szervezet- és vezetéstudományi kutatások 
egyik alapkérdése, hogy miért maradnak fenn bizonyos 
szervezetek, miközben mások csődbe mennek. A szakiro-
dalomban évtizedek óta számottevő publikáció született a 
business failure, a corporate survival, a bankruptcy pre-
diction, az organizational mortality, a financial distress 
és a credit scoring szakterületeken, amelyek a szakavatott 
olvasók számára különböző dolgoknak tűnhetnek, ugyan-
akkor közös bennük, hogy vállalatok különböző leíró 
jellemzőinek segítségével igyekeznek valamely kudarcra 
utaló esemény bekövetkezését előrejelezni, nagy átfedés-
sel hasonló módszertanok alkalmazásával.

A folyóiratcikk a vállalatok fennmaradásával kapcso-
latos elméleti megközelítések, valamint a csődelőrejelzés 
módszertanának és empirikus vizsgálatának fejlődéstörté-
netét igyekszik történelmi távlatban szintetizálni, a hang-
súlyt az immár harminc éves múltra visszatekintő hazai 
empirikus csőd-előrejelzési modellek fejlődésére helyez-
ve. A tanulmány csőd-előrejelzési módszertan fejlődését 
a lineáris többváltozós statisztikai eljárásoktól napjaink 
legkorszerűbb, mesterséges intelligencián alapuló gépi 
tanulási eljárásokig dolgozza fel, valamennyi módszertan 
hazai alkalmazására empirikus eredményeket biztosítva.

Megállapítható, hogy a csődelőrejelzés szakterülete 
elsősorban a vállalatok fennmaradásának, illetve csődbe 
jutásának empirikus vizsgálatát támogatja, a csődbe jutás 
okainak feltérképezése, valamint a többváltozós klasszi-
fikációs és előrejelzési módszertan folyamatos fejlesztése 
révén. Ez a témakör az elmúlt ötven évben jelentős fejlő-
désen ment keresztül, amelyet a Vezetéstudomány olvasói 
is számos publikáción keresztül folyamatosan nyomon 
követhettek. 

Elméleti fejlődéstörténet a szervezet- és 
vezetéstudomány tükrében

A gazdasági rendszerben a gazdasági szervezetek fo-
lyamatos be- és kilépése természetes jelenség. Schumpe-
ter (1934) szerint a vállalati csőd a hatékony piacgazdaság 
szükségszerű velejárója, amely lehetővé teszi a humán, 
fizikai és pénzügyi erőforrások átforgatását más, produk-
tívabb vállalatokba. 

A vállalatok megszűnésére a szervezetelmélet több ol-
daláról is születtek magyarázatok (Mellahi & Wilkinson, 
2004). A klasszikus industrial organization és a szerveze-
ti ökológia a környezet determinisztikus szerepét hangsú-
lyozza, és azt állítja, hogy a menedzserek számára a külső 
iparági és környezeti feltételek kevés teret engednek a dön-
tésekhez, ezáltal nem ők tehetnek a csődről. Ezzel szem-
ben a magatartástudományi, politikai, döntéselméleti és 
szervezetpszichológiai megközelítések voluntarisztikus 
megközelítéssel élnek, és azt állítják, hogy a menedzserek 
tevékenységei, döntései és megérzései okozzák a csődöt. 
Az igazság nyilvánvalóan mindkettőben megtalálható.

A szervezetek fennmaradásával kapcsolatos kutatások-
ban két tendencia különíthető el (Anheier & Moulton, 1999). 
A szakterületet vizsgáló tanulmányok nagyobb része mak-
roszinten készül. A pénzügyi fizetőképesség modellezésén 

kívül a tanulmányok általában a szervezeti populáció dina-
mikáját, valamint a populációba való belépést és kilépést 
vizsgálják. Leginkább kiterjedt fennmaradás-vizsgálatot a 
populációs ökológiai irányzat képviselői végeztek. A kuta-
tások kisebb hányada esettanulmány jellegű szervezetspe-
cifikus elemzésekben ölt testet, különös tekintettel a szer-
vezetek hatékonyságra és más teljesítménykritériumokra. A 
menedzsment oldaláról a teljesség igénye nélkül különböző 
magatartási jellemzők, a helytelenül kialakított szervezeti 
struktúra, az információs aszimmetria, a megalapozatlan 
döntések, az önhittségi effektus, de az előrelátás hiánya 
is, egyaránt szerepet játszhatnak a csődbe jutásban (Jáki, 
2013a, 2013b). A menedzsment-szakirodalomban a szerve-
zetek fennmaradása gyakran került különböző nagyvállala-
tok „tündöklése és bukása” tartalmú könyvekben publiká-
lásra (Kristóf, 2008b). 

A kvantitatív elemzések és esettanulmányok alapján 
számos elmélet született a szervezetek fennmaradására 
(Virág et al., 2013). A jobbára empirikus vizsgálatokból 
született általánosítások azonban nem forrtak össze a 
szervezetek fennmaradását magyarázó egységes elmélet-
té, azok sokkal inkább egymással versengő és egymást 
kiegészítő irányzatok maradtak. Ilyen feltételek mellett 
olyan elméletek számítanak „jónak”, amelyek minél több 
aspektusból világítanak rá a szervezetek fennmaradá-
sára, vagyis, amelyek egyszerre képesek foglalkozni a 
szervezeti fennmaradás kontingenciaelméleti, tranzak-
ciós költségelméleti, ügynökelméleti, politikai, életcik-
lus, kognitív, strukturális, erőforrás-alapú, evolúciós és 
döntéselméleti oldalaival, amellett, hogy azok nem töre-
kednek magas szintű absztrakcióra. A releváns szerve-
zetelméleti iskolák elemzésével részletesen foglalkozott 
Kristóf (2005b). Tekintettel arra, hogy a szervezetelméleti 
iskolák és az empirikus vizsgálatok megállapításai több 
ízben egymásnak ellentmondó következtetésekre jutottak, 
a szervezetek fennmaradásának vizsgálatához egységes, 
általánosan elfogadásra javasolt elméleti-metodológiai 
szempontrendszert nem lehetséges definiálni. 

Érdekes elméleti problémákat vethet fel, hogy a kidol-
gozott matematikai-statisztikai csőd-előrejelzési modellek 
mennyiben képesek hozzájárulni a szervezetek fennmaradá-
sával és csődbe jutásával foglalkozó elméleti megfontolások-
hoz. Blaug (1980) szerint a közgazdaságtan számos területén 
megfigyelhető, hogy a különböző ökonometriai tanulmányok 
egymásnak ellentmondó következtetésekre jutnak, és a ren-
delkezésre álló adatokból kiindulva nem létezik valamely 
legjobbnak kiválasztott módszer, ami alapján el lehetne dön-
teni, hogy melyik következtetés áll közelebb a valósághoz. 
Ebből következően akár évtizedekig is lehet vizsgálni egy-
másnak ellentmondó hipotéziseket (Westgaard, 2005).

Annak ellenére, hogy a modellfejlesztési erőfeszítések 
eredményeképpen számos értékes összefüggést sikerült 
feltárni, a csődelőrejelzés több évtizedes története alatt 
nem született általános érvényű megegyezés arról, hogy 
milyen magyarázó változók alapján lehetséges leginkább 
megbízhatóbban előrejelezni a fizetésképtelenséget. A 
rendkívül széles körű előrejelzési módszerek, a különböző 
országokból, iparágakból és időszakokból összegyűjtött 
adatok megnehezítik annak hipotetizálását, hogy mi okoz-
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za a csődöt és hogyan. A magyarázó változókra vonatkozó 
elméleti háttér hiánya súlyos akadályozó tényező a csőd-
előrejelzés átfogó elméletének kidolgozásában. Általáno-
san elfogadott elmélet nélkül pedig a tudományban erőlte-
tett dolog kimondani, hogy valamely empirikus vizsgálat 
eredményeképpen született modell más időszakban és 
más gazdasági környezetben is működőképes. Követke-
zésképpen kijelenthető, hogy nem létezik tértől, időtől és 
gazdasági környezettől független csődmodell. 

A csődelőrejelzés tudományos előrejelezhetőségi problé-
mája nem egyedüli jelenség a társadalomtudományok terü-
letén, amely hosszú ideje szolgál tudományos viták alapjául 
(Kristóf, 2006). Az 1950-es évek végéig a predikcióalkotás 
képessége alapján ítélték meg a tudományelméleteket. Széles 
körben csak az 1970-es évekre kerekedett felül az elméletek 
heurisztikai ereje a predikciókészítés képességén. Az univer-
zális predikcióra képes csődmodell lehetőségét elméletileg is 
el kell vetni, mivel a gazdaságban és a társadalomban nin-
csenek a természeti törvényekhez hasonló univerzalitások, 
amelyekre hosszú távú általánosításokat lehetne építeni, 
leszámítva bizonyos triviális szabályszerűségeket. Amen�-
nyiben ugyanis lehetséges lenne a csődhöz hasonló társadal-
mi-gazdasági események pontos tudományos előrejelzése, 
akkor elvileg lehetőség nyílna az eljövendő gazdasági tények 
egyfajta lajstromozására. Ha azonban ez a lajstrom ismertté 
válna, akkor az sokakat minden bizonnyal olyan cselekede-
tekre ösztönözne, amelyek éppen az előrejelzett esemény be-
következését akadályoznák meg.

Elméleti oldalról tehát meglehetősen nehézkes egyértel-
mű magyarázatot adni a szervezetek fennmaradására/csőd-
be jutására. A megoldás a több lábon álló elméletalkotás, a 
több elméleti megközelítés együttes figyelembevétele, vala-
mint a több előrejelzési módszer szimultán alkalmazása le-
het. Az empirikus modellépítésben nagyobb szerepet szük-
séges engedni az elméletnek, ezáltal a statisztikai feltételek 
vizsgálatát mindig elméleti kontextusban kell elvégezni. A 
tudományterület fejlődése érdekében a hipotézisvizsgála-
tok eredményeit vissza kell csatolni az elméletalkotásba.

A tanulmány céljaival összhangban a csődelőrejelzést 
megalapozó szervezetelméleti megközelítéseknél általá-
nosságban említett szervezeteket a továbbiakban a gaz-
dasági szervezetekre (vállalatokra) szűkítjük. Az elméle-
ti magyarázatokon túllépve joggal vetődhet fel a kérdés, 
hogy milyen módszerek alkalmazása célravezető a haté-
kony csődelőrejelzés érdekében.

Módszertani fejlődéstörténet a csődelőrejelzés 
nemzetközi szakirodalmában

A vállalatok csődelőrejelzése évtizedek óta számot-
tevő érdeklődésre számot tartó kutatási területnek szá-
mít. Du Jardin (2010) kutatása alapján a csődelőrejelzés 
fejlődéstörténete során világszerte mintegy 500 változó 
felhasználásával és 50 különböző módszerrel publikáltak 
csődmodelleket. Jelen tanulmány a legelterjedtebb, a tu-
dományterületre és a gyakorlati alkalmazásra legnagyobb 
hatást gyakorló módszereket dolgozza fel. 

Módszertani szempontból a csődelőrejelzés egy biná-
ris klasszifikációs probléma, amelynek lényege, hogy mi-
nél pontosabban különbséget tudjunk tenni a fizetőképes 

és a fizetésképtelen vállalatok két csoportja között (Virág, 
2004). A csődelőrejelzés a vállalati pénzügyek, illetve a 
statisztika (adatbányászat) határtudományának tekinthe-
tő, amely a pénzügyi mutatószámokat magyarázó válto-
zóként felhasználva tesz kísérletet a vállalatok jövőbeli fi-
zetőképességének előrejelzésére, valamely arra alkalmas 
többváltozós módszer alkalmazásával (Nyitrai, 2015a).

A XX. század első felében nem álltak rendelkezésre 
fejlett statisztikai módszerek és számítógépek a csődelő-
rejelzést végzők számára. A fennmaradt és a csődbe jutott 
vállalatok pénzügyi mutatószámait hasonlították össze, és 
megállapították, hogy a leggyakrabban alkalmazott mu-
tatószámok a csődbe jutott vállalatok esetében kedvezőt-
lenebbek voltak (Fitzpatrick, 1932). Az első módszertani 
áttörés akkor következett be, amikor Durand (1941) egyvál-
tozós diszkriminanciaanalízison alapuló credit scoring mo-
dellt publikált. A módszer világszerte később Beaver (1966) 
egyváltozós diszkriminanciaanalízis modelljével terjedt el.

Felismerve, hogy a megfigyelések egyetlen válto-
zó alapján történő csoportosítása nem ad megbízható 
eredményt, Myers & Forgy (1963) többváltozós regres�-
szióelemzést és többváltozós diszkriminanciaanalízist 
alkalmazott banki ügyfelek hitelkockázati minősítési 
rendszerének kidolgozásához. A magasabb kockázatú 
ügyfeleknél a többváltozós diszkriminanciaanalízis meg-
bízhatóbb eredményt tudott felmutatni, különösen a ko-
rábban alkalmazott szakértői scoringhoz viszonyítva, ami 
miatt a módszerre egyre többen felfigyeltek. Az átütő si-
kert Altman (1968) világhírű többváltozós diszkriminan-
ciaanalízis modellje hozta, amely 95 százalékos pontos-
sággal volt képes felismerni az eredeti mintában szereplő 
fizetésképtelen és problémamentes vállalatokat. A modell 
az azóta eltelt évtizedekben több felülvizsgálaton ment ke-
resztül. A számos sikeres alkalmazása ellenére azonban 
napjainkra világossá váltak a korlátjai, amelyek egyrészt 
a diszkriminanciaanalízis szigorú alkalmazási feltételeire, 
másrészt a hard default célváltozó alkalmazására vezet-
hetők vissza, valamint a modell gyakorlati hasznosságát 
csökkentette az a tény, hogy az meglehetősen szűk vállala-
ti körön (amerikai tőzsdei vállalatok) került kifejlesztésre, 
ezáltal is korlátot jelentve a mintavételben szereplő vál-
lalkozásokétól eltérő populáción történő alkalmazása felé.

Az 1970-es évektől a tudományterület fejlődését a 
klasszifikációs feladatok megoldására alkalmas mate-
matikai-statisztikai eljárások, valamint az azt támogató 
informatikai háttér korszerűsödése dominálta (Nyitrai, 
2015a). A diszkriminanciaanalízis eloszlási és szóródási 
feltételein túllépve, a hasonló alkalmazási feltételeket nem 
támasztó logisztikus regressziós elemzést (logit) először 
Chesser (1974) alkalmazta csődelőrejelzésre, hitelkocká-
zatkezelési adatbázison. A logit globális szintű elterje-
désében mérföldkőnek bizonyult Ohlson (1980) tanulmá-
nya, aki 105 fizetésképtelen és 2058 fizetőképes vállalat 
mintán fejlesztett logit modellt, ezzel is kifejezve, hogy 
a fizetésképtelen vállalatok a sokaságban kisebb arányt 
képviselnek, mint a fizetőképesek. Hasonló módszertani 
okokból kezdődött meg az 1980-as évektől a probit reg-
resszió csőd-előrejelzési alkalmazása, amely Zmijewski 
(1984) nevéhez köthető.
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Az 1980-as évektől kezdtek elterjedni a nemparaméte-
res módszerek, amelyek nem támasztottak statisztikai al-
kalmazási feltételeket. A klasszifikációs problémák meg-
oldásában és az adatbányászatban a mai napig rendkívül 
népszerű döntési fákat először Frydman, Altman & Kao 
(1985) alkalmazta csődelőrejelzésre. 

Az 1990-es években számos kritika érte a lineáris 
vagy linearizálható, robusztus modelleket, és a korábban 
alkalmazott módszereket, amelynek hatására a mestersé-
ges intelligencia módszercsaládba tartozó neurális hálók 
új lendületet adtak a csődelőrejelzés megbízhatóságának 
javításához (Kristóf, 2005a). A neurális hálókat először 
Odom & Sharda (1990) alkalmazta csődelőrejelzésre, 
amelynek során igazolást nyert, hogy a háromrétegű ne-
urális háló modell felülmúlta a korábbi módszertanokkal 
kifejlesztett csődmodellek teljesítményét. A neurális há-
lók azóta rendkívül széles körben elterjedtek, számotte-
vő továbbfejlődésen mentek keresztül, és napjainkban is 
rendkívül népszerű módszert képviselnek. 

A neurális hálók terjedésével egyidejűleg a csődmo-
dellezésben egyre szélesebb teret nyertek a korszerű vi-
zuális klaszterezési eljárások. A felülvizsgálatlanul tanu-
ló neurális hálók elvén működő önszerveződő térképek 
(SOM) segítségével lehetővé vált ismeretlen kimenettel 
rendelkező adatbázis klaszterezése, látványos vizualizáci-
ós technikákkal (Kiviluoto, 1998). A többdimenziós skálá-
zás az adatok közötti rejtett összefüggéseket vizualizálja, 
többdimenziós koordinátákba tömörítve azokat (Neophy-
tou & Mar Molinero, 2004). 

A 2000-es évek elejétől intenzíven kutatott területté vált 
a neuro-fuzzy rendszerek csőd-előrejelzési alkalmazása, 
amelyekkel sikerült a hagyományos neurális hálóknál jobb 
modellteljesítményt elérni (Vlachos & Tolias, 2003). Ez-
zel párhuzamosan kezdett meghonosulni a Support Vector 
Machine (SVM) eljárás, amelynek alkalmazásával először 
ausztrál vállalatok mintáján, húszszoros keresztvalidációval 
igazolták az SVM magasabb klasszifikációs teljesítményét a 
neurális hálókhoz és más korábbi eljárásokhoz viszonyítva 
(Fan & Palaniswami, 2000). A 2000-es években terjedt el 
továbbá a Rough Set Theory (Dimitras et al., 1999), a k leg-
közelebbi szomszéd (Ardakhani et al., 2016), a Bayes-i háló 
(Sun & Shenoy, 2007), a genetikus algoritmusok (Lensber, 
Eilifsen & McKee, 2006), a Learning Vector Quantization 
(Neves & Vieira, 2006), valamint a Case-Based Reasoning 
(Bryant, 1997) csőd-előrejelzési alkalmazása.

A 2010-es évekre a klasszifikációs módszerek önálló 
alkalmazása helyett egyre inkább elterjedt a módszerkom-
binációk speciális esetének tekinthető metamódszerek 
alkalmazása (Marqués, Garciá & Sánchez, 2012). Ezek 
lényege, hogy a modellfejlesztési adatbázisból többször 
véletlen visszatevéses mintát vesznek, és ezeken alkal-
maznak valamely klasszifikációs eljárást. A végső modell 
klasszifikációs ereje az egyes modellek által adott előre-
jelzések átlagolásával adódik, amely általában meghaladja 
a metamódszerek alkalmazása nélkül adódó klasszifiká-
ciós erőt. Leggyakoribb metamódszerek a gépi tanulási 
eljáráscsaládba tartozó boosting, bagging, random suspa-
ce, random forest, Gauss-folyamatok és az Autoencoder 
(Nyitrai, 2015a; Wang, 2017). Napjaink csőd-előrejelzési 

kutatásait egyértelműen a gépi tanulás, az adatbányászat 
és a mesterséges intelligencia, valamint az új eljárások 
egymással történő kreatív kombinációjával a hibrid mo-
dellépítés dominálja (Barboza, Kimura & Altman, 2017). 
A csődelőrejelzés mint többváltozós klasszifikációs prob-
léma rendkívül népszerű gyakorlati alkalmazási területet 
képvisel az egyre korszerűbb és megbízhatóbb algoritmu-
sok megtalálását célul kitűző adatbányászati versenyeken, 
amelyeken az egyre innovatívabb megoldások egyre szé-
lesedő tárháza válik napról napra publikussá.

A hazai empirikus csődelőrejelzés 
fejlődéstörténete

Magyarországi viszonyok között a csődelőrejelzés tu-
dományos vizsgálatának lehetősége az 1990-es évek ele-
jére teremtődött meg, a jogi értelemben vett csődbe jutást 
szabályozó első csődtörvény megjelenésével. Az elmúlt 
harminc évben a csődelőrejelzés magyar vonatkozású szak-
irodalma és gyakorlata jelentős fejlődésen ment keresztül. 
Tekintettel a változatos kutatási célokra és adatbázisokra, 
a kidolgozott csődmodellek klasszifikációs erőiben empi-
rikusan mért különbségeket az alkalmazott magyarázó és 
a célváltozó definíció és kör függvényében kell értelmezni. 
A szakterület fontosságát jól jelzi, hogy a csődelőrejelzés 
elméleti kérdésköreivel, módszertani kihívásaival és/vagy 
gyakorlati alkalmazásaival kapcsolatban Magyarországon 
eddig tizennégy doktori értekezés született (Virág, 1993; 
Arutyunjan, 2002; Kiss, 2003; Imre, 2008; Kristóf, 2008b; 
Oravecz, 2009; Kotormán, 2009; Felföldi-Szűcs, 2011; Há-
mori, 2014; Madar, 2014; Nyitrai, 2015a; Bozsik, 2016; Fe-
jér-Király, 2016; Koroseczné, 2016). Különösen erős volt a 
2016. év, amikor három értekezés készült.

Az első hazai vállalati csőd-előrejelzési tanulmányt 
Futó Péter készítette el az Ipargazdasági Intézetben 1989-
ben, hazai iparvállalatok 1986-1987. évi beszámoló adata-
inak és 1988-ban megfigyelt fizetésképtelenségi esemény 
bekövetkezésének felhasználásával, szóráselemzés és 
egyszerűsített diszkriminanciaanalízis alkalmazásával. A 
fizetésképtelenségi esemény az volt, hogy 1988. első 6 hó-
napja közül a vállalatok legalább 2 hónapban nem tudták 
fizetni a tartozásukat. A tanulmány nem került publiká-
lásra, annak eredményeit később Virág és Hajdu (1998) 
ismertette. Az empirikus eredmények rámutattak arra, 
hogy hazai viszonyok között is megvizsgálható, hogy me-
lyek azok a pénzügyi mutatók, amelyek leginkább alkal-
masak a közelgő csőd előrejelzésére.

A hazánkban először publikált csődmodelleket Virág 
Miklós dolgozta ki, 10 hónapos amerikai tanulmányutat 
követően, 1990. és 1991. éves beszámoló adatok alap-
ján, diszkriminanciaanalízis és logit segítségével (Virág, 
1993). A modellépítés során a szerző 15 pénzügyi mutató-
számot vett figyelembe. A vizsgálatba bevont 154 feldol-
gozóipari vállalatból 1992-ben 77 fizetőképes és 77 fize-
tésképtelen volt. A fizetésképtelen vállalatok az 1991-ben 
elfogadott csődtörvény hatályba lépését követően azonnal 
csődeljárást kellett, hogy kérjenek maguk ellen. A négy-
változós diszkriminanciaanalízis modell 78 százalékos, az 
ötváltozós logit modell 82 százalékos besorolási pontossá-
got mutatott (Virág, 1996).
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A Virág & Hajdu (1996) szerzőpáros elkészített egy 
korai csődveszélyt jelző modellcsaládot különböző nem-
zetgazdasági ágakra és ágazatokra vonatkozóan, diszk-
riminanciaanalízis segítségével, közel 10000 gazdálkodó 
egység pénzügyi adatai alapján. Összesen 41 csődmodell 
készült el: egy a gazdaság egészére, 10 a nemzetgazdasá-
gi ágakra és 30 az ágazatokra. A nemzetgazdasági ága-
kat és ágazatokat átfogó csődmodell-család pontossága 
a tevékenységi kör szerinti részletezés miatt felülmúlta a 
korábbi modellekét, valamennyi modell 90 százalék feletti 
besorolási pontosságú volt. A szerzők hazánkban először 
vonták le azt a következtetést, hogy a minősítés során első 
körben azt célszerű vizsgálni, hogy egy adott cég pénz-
ügyi arculata milyen mértékű hasonlóságot mutat azok-
hoz a cégekhez, amelyek az adott tevékenyégi körben (ág-
ban, ágazatban) hazánkban csődbe jutottak, illetve ebből 
a szempontból problémamentesnek minősülnek (Hajdu & 
Virág, 2001).

Hámori (2001) úgy transzformálta a felhasznált pénz-
ügyi mutatókat logit modelljéhez, hogy azok megítélése 
monoton legyen. A szerző a mutatók értékkészletét is 
határok közé szorította, az outlier adatokat előre defini-
ált elméleti maximumra cserélte le. A multikollinearitás 
kiküszöbölésére a mutatókból négy faktort hozott létre. 
A mintában 685 fizetőképes és 72 fizetésképtelen vállalat 
szerepelt. A négy faktorra épített modell besorolási pon-
tossága 95 százalék volt.

A hazai mezőgazdaságban tevékenykedő vállalkozá-
sokra vizsgálta Arutyunjan (2002) számos külföldi diszk-
riminanciaanalízis alapú modelljeinek alkalmazhatóságát. 
Összességében a szerző nem tartotta megfelelőnek a kül-
földi modelleket hazai mezőgazdasági cégekre alkalmaz-
ni, ezért helyettük saját logit modellt fejlesztett ki, amel�-
lyel 92 százalékos besorolási pontosságot ért el.

Kiss (2003) a credit scoring modellezés oldaláról köze-
lítette meg a kérdéskört, együttes fejlődéstörténeti keret-
rendszert kialakítva a csődelőrejelzés és a credit scoring 
területére. Értekezésének eredménye a statisztikai mód-
szerek hierarchiába rendezése, valamint a scoring rend-
szerekhez kapcsolódó szervezeti, informatikai és döntés-
támogatói szempontrendszer kidolgozása. 

Virág & Dóbé (2005) a hazai viszonyokra korábban 
felállított csődmodell család segítségével nemzetgazda-
sági ágazatok fizetőképességét vizsgálta. Az input válto-
zókat az ágazati szinten aggregált kimutatásokból készí-
tették el, 30 nemzetgazdasági ágazatot és 15 pénzügyi 
mutatót figyelembe véve. A szerzők a nemzetgazdasági 
ágazatok átlagos mutatószámainak együttesét tekintették 
elemzési egységnek (centroidnak). Megállapítást nyert, 
hogy az ágazatok többségének átlagos képe jobban hason-
lít saját túlélő vállalataihoz, mint a csődösökéhez.

Az első hazai csődmodell adatbázisán Virág & Kristóf 
(2005a) épített neurálisháló-alapú csődmodelleket. Több-
féle hálóstruktúrával kísérletezve a végül legjobbnak bizo-
nyult, két köztes réteget tartalmazó, négyrétegű backpro-
pagation háló teljesítménye a diszkriminanciaanalízisét 
mintegy 9, a logit modellét 5 százalékponttal haladta meg 
Virág & Kristóf (2005b). Ugyanez a szerzőpáros szintén 
az első hazai csődmodell adatbázisát használta egy még 

kiterjedtebb komparatív empirikus vizsgálat lefolytatá-
sára, amelyben négy klasszifikációs módszer előrejelző 
képességét vetették össze iparági relatív mutatók alkalma-
zása mellett. Eredményeik ebben az esetben is azt mutat-
ták, hogy a neurális hálók hatékonyabban képesek a csőd 
előrejelzésére, mint a hagyományos módszerek (Virág & 
Kristóf, 2006).

A Bázel II magyarországi bevezetésének közeledtével a 
Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete (PSZÁF) 2006-
ban pályázatot írt ki a pénzintézetek kockázatkezelését 
elősegítő módszerek és azok alkalmazását támogató adat-
bázisok kidolgozására. A győztes tanulmány (Info-Datax, 
2006) először módszertani oldalról igyekezett feltárni a 
nemfizetési valószínűség becslés eszközeként használható 
statisztikai módszerek problémáit, majd főkomponens-
elemzéssel történő adattömörítés után empirikus vizsgá-
lattal hasonlította össze a diszkriminanciaanalízis, a logit 
és a döntési fa teljesítményét, 1500 vállalatból álló mintán. 
Mindhárom módszerrel 87-88 százalék közötti besorolási 
pontosságot értek el.

A csődelőrejelzés módszertanával kapcsolatos fejlő-
déstörténeti összefoglalót adott Halas (2004), Szabadosné 
& Dávid (2005), Oravecz (2007), Szűcs (2014), Ratting 
(2015), illetve Reizinger-Ducsai (2016), saját empirikus 
modellfejlesztésre azonban nem vállalkoztak. Különböző 
korábban publikált csődmodellek alkalmazhatóságát vizs-
gálta kismintán mezőgazdasági vállalkozásokra Kotor-
mán (2009), élelmiszeripari vállalkozásokra Rózsa (2014), 
húsipari feldolgozó vállalkozásokra Pető & Rózsa (2015), 
kereskedelmi vállalkozásokra Dorgai, Fenyves & Sütő 
(2016), valamint szálláshely-szolgáltató vállalkozásokra 
Fenyves et al. (2016), több-kevesebb sikerrel. Kismintá-
kon végzett a szakterületen különböző empirikus modell-
fejlesztést Sütő (2008) és Ékes & Koloszár (2014). 

A vállalatok fennmaradását magyarázó szervezetel-
méleti megközelítéseket, a csődelőrejelzés elméleti, me-
todológiai és gyakorlati problémáit, valamint a legjobb 
gyakorlatot tükröző csőd-előrejelzési módszereket hozta 
közös nevezőre Kristóf (2008b). A szakágazati átlagokkal 
korrigált pénzügyi mutatókon főkomponens-elemzéssel 
és anélkül fejlesztett csődmodellek közül a tesztelő min-
tán legjobbnak a két neurális háló modell bizonyult 84-
84 százalékos Receiver Operating Characteristic (ROC) 
görbe alatti terület (AUROC) értékkel, amelyet a főkom-
ponenseken lefuttatott logit modell követett (83 százalék), 
majd az eredeti változókon épített döntési fa (81 százalék). 
Hazánkban első alkalommal került továbbá alkalmazás-
ra csődmodellezési célra a többdimenziós skálázás és az 
önszerveződő térképek módszere, amelyek klaszterező és 
változószelekciós képessége igazolást nyert.

A bázeli through-the-cycle szemléletű modellezés 
követelményeinek megfelelően Magyarországon először 
Imre (2008) alkalmazott idősoros input változókat 2000 
hazai vállalat 2002-2006. közötti tényadatainak felhasz-
nálásával, a változók körét a cégformával, megyével és 
ágazattal kiegészítve. A döntési fával, logit regresszió-
val és neurális hálóval épített modellek célváltozója a 90 
napos fizetési késedelem bekövetkezése volt. A változók 
dinamizálását mellőzve, statikus szemléletben a tesztelő 
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mintán az AUROC 90 százalék volt a logit és a neurális 
háló modellek esetén, ugyanakkor csupán 83 százalék a 
döntési fa esetén. A mutatók éves változását kifejező dina-
mikus változók közbeiktatásával a neurális háló teljesít-
ménye 92 százalékra, a logité 91 százalékra, a döntési fáé 
84 százalékra javult, ezáltal hazánkban első alkalommal 
igazolást nyert a dinamikus változók klasszifikációs erő-
növelő képessége.

A modellépítési minta reprezentativitásával és a szelek-
ciós torzítás kérdéskörével foglalkozott részletesen Oravecz 
(2009). Az értekezés eredménye az adathiány típusokból 
levezetett adathiány kezelési technikák, valamint a credit 
scoring modelleknél fellépő szelekciós torzítás csökkentésé-
re kidolgozott reject inference módszerek. 2279 elemű adat-
bázison logit regressziós modellezéssel igazolást nyert, hogy 
az erősebb szelekció gyengébb modellteljesítményhez vezet.

A csődelőrejelzés időközben Erdélyben is igyekezett 
felzárkózni a nemzetközi legjobb gyakorlathoz. Az első 
erdélyi magyar csődmodelleket Benyovszki & Kibédi 
(2008) dolgozta ki 129 nagybányai vállalat mintáján logit 
és probit regresszióval, mindkét modellel közel 81 száza-
lékos besorolási pontosságot elérve. A leginkább kiterjedt 
fejlődéstörténeti, módszertani és empirikus vizsgálatot a 
2010-es években Székelyföldön folytatták le, amelynek 
keretében logit regresszióval és neurális hálókkal készül-
tek különböző csődmodellek Hargita megyei vállalkozá-
sok mintáján (Fejér-Király, 2015; Fejér-Király, 2016; Fe-
jér-Király, 2017). Megállapítható, hogy a Hargita megyei 
vállalkozások csődviselkedése eltér a Magyarországon 
tapasztaltaktól, hiszen a vállalati méret nem bizonyult 
szignifikáns változónak, ellenben a forgási sebesség mu-
tatókkal. Igazolást nyert továbbá, hogy főkomponens-
elemzéssel és makrováltozók bevonásával jobb modellek 
adódnak, mint anélkül.

Kismintás elemzés keretében Virág & Kristóf (2009) a 
fizetőképes és fizetésképtelen megfigyeléseket egy alacso-
nyabb dimenziószámú térbe képezték le koordinátákként 
a többdimenziós skálázás segítségével, majd a redukált di-
menziószámú térben alkalmazták a logisztikus regresszió 
módszerét kiemelkedő találati aránnyal.

A felszámolások előrejelzésével foglalkozott 10-250 M 
Ft közötti árbevételű nyugat-dunántúli korlátolt felelőssé-
gű vállalkozások mintáján neurális hálók alkalmazásával 
Bareith, Koroseczné & Kövér (2014). A válság miatt a ren-
delkezésre álló adatbázist két gazdasági ciklusra bontották: 
2002-2008. és 2009-2012. közötti időszaki beszámoló ada-
tokra. Mindkét periódusban három év pénzügyi mutatóit 
vették figyelembe a modellépítés során, relatív fontosság 
alapú változószelekcióval kiszűrve a nem releváns válto-
zókat, egy-egy köztes réteget alkalmazva. A két időszakra 
kidolgozott modellben több dinamikus mutató is szerepelt. 
A 2002-2008. közötti időszaki modell 85, a 2009-2012. kö-
zötti időszaki modell 79 százalékos besorolási pontosságot 
ért el. A három szerző két évvel később hasonló módszertan 
alkalmazásával, de nem kettébontva az adatgyűjtési idősza-
kot, a modellezést elvégezte Csongrád megyei vállalkozá-
sokra is, amelynek során még jobb klasszifikációs erejű 
neurális háló modellt fejlesztettek ki (Bareith, Koroseczné 
& Kövér, 2016). Felszámolási eljárás alá került kisvállalko-

zások pénzügyi mutatóinak viselkedését vizsgálta továbbá 
Koroseczné (2016) a felszámolást megelőző években, szá-
mos hasznos empirikus eredményt felmutatva.

A szállítók által a vevőknek nyújtott kereskedelmi hi-
telekhez kapcsolódó vevői nemfizetés előrejelezhetőségét 
vizsgálta Felföldi-Szűcs (2015) 905 hazai kis- és középvál-
lalkozás mintáján. A modellezési célváltozó a vevők 90 na-
pos fizetési késedelme volt. A szerző a banki hitelkockázati 
modellek analógiájára logit regresszióval igazolta, hogy a 
viselkedési, nem pénzügyi változók (Felföldi-Szűcs, 2011) 
magasabb diszkrimináló erővel rendelkeznek, mint a ha-
gyományos pénzügyi adatokra épülő változók.

A bázeli követelményrendszernek megfelelően Madar 
(2014) olyan vállalati rating rendszert dolgozott ki logit reg-
resszióval, amely hosszú távú nemteljesítési valószínűség 
becslésre és gazdasági tőkeszámításra is alkalmasnak bizo-
nyult, egy 2007-2012. időszaki adatokból összeállított, több 
tízezer elemszámból álló hitelintézeti mintaportfólió fel-
használásával. A tanulmány az eredeti változókat Weight-
of-Evidence (WOE) transzformációval helyettesítette. A 
célváltozó a cenzorált default ráta volt. A szerző rámutatott 
a modellstabilitás és a nemteljesítési valószínűség kalibrá-
ció fontosságára és javasolt technikáira, amelynek a válság-
időszakban megfigyelhető jelentősen magasabb nemteljesí-
tési valószínűségek adnak különösen értelmet.

Az egyes csőd-előrejelzési módszereket összehasonlító 
elemzések mellett egyre szélesebb körben jelentek meg az 
adatelőkészítési és adattranszformációs műveletek fontos-
ságát hangsúlyozó publikációk (Kristóf, 2008a). Az adate-
lőkészítési műveletek (hiányzó értékek, outlierek, nullával 
osztások, kettős negatív osztások, nulla per nulla osztások 
stb.) felismerésének és megfelelő kezelésmódjainak fontos-
ságára hívta fel a figyelmet számos módszertani lehetőség-
gel és gyakorlati példával alátámasztva, kézikönyvként is 
alkalmazható publikációjában Hámori (2014). 

A stock és flow szemléletű mérleg- és eredménytételek 
megfelelő viszonyításának hatásait vizsgálta a csődmodellek 
teljesítményére Nyitrai (2017). Az outlierek különböző keze-
lésmódjának modellteljesítményre gyakorolt hatásáról Nyit-
rai & Virág (2018) empirikusan azt a következtetést vonta le, 
hogy a Chi-square automatic interaction detection (CHAID) 
döntési fákkal történő kategorizálás jobban kezeli az outlie-
reket, mint a különböző percentilisek, illetve az átlag ± kü-
lönböző mértékű szórások mentén történő csonkolás.

Tovább vizsgálva a döntési fák modellteljesítményre 
gyakorolt jótékony hatását, 504 hazai vállalat mintáján 
igazolást nyert, hogy a CHAID döntési fákkal diszkre-
tizált változók felhasználásával a logit regresszióval és 
neurális hálóval felépített modellek teljesítménye tovább 
javítható, az eredeti változókból épített modellekével ös�-
szehasonlítva (Kristóf & Virág, 2012). Ugyanezen adatbá-
zison azonban a főkomponens-elemzés nem hozott érdem-
ben változást az egyes modellek előrejelző erejében.

A döntési fák és a neurális hálók kombinálásának ha-
tékonyságára mutatott rá Bozsik (2011). A szerző a C4.5 
döntési fa csúcsaihoz egyrétegű perceptron hálókat ren-
delt 250 vállalat mintájára, 17 változó felhasználásával. A 
kifejlesztett brute force és a finomított vékony modellel 
egyaránt 84 százalékos besorolási pontosságot ért el. 
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Az SVM módszert hazai vállalati adatokon először 
Virág & Nyitrai (2013) alkalmazta az első hazai csődmo-
dell adatbázisán. Különböző kernel függvények alkalma-
zásával összességében az SVM modell 5 százalékponttal 
magasabb találati arányra volt képes az első hazai csőd-
modell adatbázisán, mint a korábbi empirikus vizsgálatok 
során legjobbnak bizonyult neurális háló modell.

A gépi tanulásra épülési eljárások hazai meghonosí-
tásának keretében a halmazelméleten alapuló Rough Set 
Theory (RST) módszer alkalmazását próbálta ki szintén 
az első hazai csődmodell adatait felhasználva Virág & 
Nyitrai (2014a). Egyúttal a szerzők arra kérdésre is választ 
kerestek, hogy érdemes-e lemondani a modellek értel-
mezhetőségéről a magasabb klasszifikációs teljesítmény 
érdekében. Az eredmény azt mutatta, hogy a könnyen ér-
telmezhető „ha-akkor” típusú szabályokat generáló RST 
módszert alkalmazva az SVM algoritmussal azonos talá-
lati arány érhető el, ezért nem szükségszerű az átváltás a 
modellek interpretálhatósága és teljesítménye között.

Virág & Nyitrai (2014b) a két leggyakrabban alkalma-
zott metamódszer (AdaBoost, bagging) teljesítményét ha-
sonlította össze a C4.5 döntési fák alkalmazása esetén, 976 
hazai vállalkozás 2001-2012. közötti megfigyelt időszakra 
kiterjedő mintáján. A nyers pénzügyi mutatókra épített 
modellek találati arányát összevették a modellváltozók 
szakágazati átlagokkal történő korrekcióját és a dinami-
zálását követően is. A mintavételi problémák elkerülésére 
százszoros keresztvalidációt alkalmaztak. Legjobb ered-
ményt a bagging eljárással érték el, amelytől mintegy 1 
százalékponttal maradt el az AdaBoost, és 6 százalékpont-
tal a C4.5 önálló alkalmazása. Az empirikus eredmények 
újfent igazolták a dinamikus változók modellteljesítmény 
növelő hatását, a szakágazati korrekció utáni változókkal 
azonban nem javult az eredmény.

A k legközelebbi szomszéd eljárást Magyarországon 
először Nyitrai (2015b) alkalmazta hazai vállalkozások 
csődelőrejelzésére. A tanulmány 1000 elemű, kiegyensú-
lyozott mintán azt vizsgálta, különböző k értékekkel és 
távolságfogalmakkal, hogy a csődesemény bekövetkezése 
előtti 1, 2, illetve 3 évvel képzett pénzügyi mutatókból, 
valamint a több időszakot egyszerre alkalmazó változók-
ból milyen besorolási pontossággal képes a módszer elő-
rejelezni a csődöt. Legjobb eredményt a több időszakot 
tartalmazó modell érte el (80 százalék), amelyet a csődöt 
közvetlenül megelőző 1 év adataira épített modell köve-
tett (77 százalék). Az eredmények arra is rámutattak, hogy 
bizonyos mutatószámok inkább rövid távon, míg mások 
hosszabb távon adnak korai figyelmeztető jelzéseket a ha-
zai vállalkozások potenciális csődveszélyére vonatkozóan. 
A szerző az empirikus vizsgálatot ugyanabban az évben 
elvégezte CHAID döntési fákkal is, és hasonló következ-
tetésre jutott (Nyitrai, 2015a).

A k legközelebbi szomszéddal rokon CBR módszert 
alkalmazta csődelőrejelzésre Kristóf (2018a) 1828 hazai 
mikrovállalkozás mintáján. Az inputváltozók egymásra 
ortogonálissá tételére a tanulmány főkomponens-elem-
zést alkalmazott, a legközelebbi szomszédok a Reduced 
Dimensionality Tree (RDT) módszerrel kerültek megálla-
pításra. A CBR modell teljesítménye ugyan a döntési fáét 

meghaladta és a logit regresszióéhoz hasonló volt, de elma-
radt a benchmark modellként alkalmazott neurális hálóétól.

A dinamikus modellezés területén kiemelendő Bauer 
& Endrész (2016) tanulmánya, amelyben nagyon hosszú, 
1996-2014. közötti időszakra kiterjedő, mikro- és makro-
változók kombinálásával építettek probit csődmodellt a 
teljes hazai kettős könyvelést végző vállalkozások populá-
ciójára, jogi szempontú csődbe jutást célváltozóként vizs-
gálva, figyelembe véve a vállalati méret szerinti heteroge-
nitást. A kifejlesztett modell teljesítménye 86 százalékos 
AUROC volt.

Jegybanki és hitelintézeti kutatási céllal épített a teljes 
hazai hitelezett kis- és középvállalati szektorra nemtelje-
sítési valószínűség modelleket Banai et el. (2016) a Köz-
ponti Hitelinformációs Rendszer (KHR) és a vállalkozá-
sok pénzügyi beszámoló adatainak összekapcsolásával, 
makrogazdasági változókkal kiegészítve. Az adatgyűjtés 
2007-2014. közötti időszakra terjedt ki, a modellezési cél-
változó a hátralékos hiteltörlesztésből képzett nemteljesí-
tési esemény bekövetkezése volt. A logit regresszióval fel-
épített dinamikus szemléletű modelleket a vállalkozások 
méretei alapján szegmentálták, bizonyos változókat ka-
tegorizáltak, késleltettek, diszkretizáltak. A mikrovállal-
kozások 75 százalékos, a kisvállalkozások 79 százalékos, 
a közepes vállalkozások 84 százalékos AUROC teljesít-
ményt értek el. Ez a modellteljesítmény alacsonyabb volt, 
mint a jogi értelemben vett csődöt kifejező célváltozóval 
készült modellek, de ennek oka, hogy a KHR mulasztási 
esemény (60 napos fizetési hátralék) lényegesen enyhébb 
feltételnek számít, mint a tényleges csődbe jutás.

Hasonló vizsgálatot végzett 2001-2014. közötti idő-
szakra összegyűjtött 1542 hazai vállalkozás pénzügyi 
mutatóinak idősorain Nyitrai & Virág (2017b), tízszeres 
keresztvalidációval készített logit regresszióval. A model-
lezési adatbázison minden egyes historikus időszakra vis�-
szatekintően elvégezték a változók dinamizálását a Nyitrai 
(2014) által korábban publikált eljárással. Az AUROC ér-
téke tendenciózusan erősebb modellteljesítményt jelzett, 
minél több historikus évet vettek figyelembe a modellépítés 
során, amelynek alapján megállapítást nyert, hogy tíz évnél 
fiatalabb vállalkozások esetében a teljes idősor tükrében, 
ennél idősebb cégeknél pedig az utolsó évtized tükrében ér-
demes megítélni a modellek előrejelző képességét. Ugyan-
ez a szerzőpáros egy másik, 1354 vállalkozást tartalmazó 
mintán is elvégezte ezt a vizsgálatot, amelynek eredményei 
megerősítették a fenti megállapításokat (Nyitrai & Virág, 
2017a), összhangban egy korábbi 1082 vállalkozás mintáján 
a három leggyakoribb döntési fával elvégzett modellezés 
eredményeképpen (Virág & Nyitrai, 2015).

A csődmodellek dinamizálásának előrejelző erőre gya-
korolt pozitív hatását Nyitrai (2019) igazolta a legfrissebb 
hazai empirikus vizsgálattal. A pénzügyi mutatók időbeli 
trendjét indikátorváltozók fejezték ki, az előző időszakok 
minimum és maximum értékeit benchmarkként szere-
peltetve a modellekben. A tízszeres keresztvalidációval 
felépített diszkriminanciaanalízis, logit és döntési fa mo-
dellek egyaránt azt mutatták, hogy a dinamizált változók 
javítják a klasszifikációs teljesítményt a hagyományos sta-
tikus mutatókból felépített modellekkel összehasonlítva.
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A vállalati méret és tevékenységi kör csődmodellekre 
gyakorolt hatását vizsgálta Nyitrai (2018), 2614 hazai vál-
lalkozás 2007-2015. közötti beszámoló adatain. Logit mo-
dellekkel igazolást nyert, hogy a vállalatok tevékenységi 
köre és mérete egyaránt befolyásolja a modellek felépítését 
és teljesítményét.

A megfelelő adatelőkészítési lépések elvégzését köve-
tően 1534 hazai kisvállalkozás kiegyensúlyozott mintáján 
alkalmazta Boda et al. (2016) különböző lépcsőfügg-
vényekkel a Component-Based Object Comparison for 
Objectivity (COCO) hasonlóságelemzést, különböző réte-
gekkel és szabályrendszerekkel a WizWhy adatbányászati 
eljárást, valamint benchmarkként a logit regressziót és a 
neurális hálót csődelőrejelzésre. A COCO, a logit és a ne-
urális háló modell egyaránt 80 százalékos besorolási pon-
tossággal rendelkezett, a többféle logikával optimalizált, a 
részeredményekre több körben építő hibrid szabályrend-
szeren alapuló WizWhy módszerrel ugyanakkor 92 száza-
lékos találati arányt értek el.

Felismerve a rugalmas és jó adaptív képességekkel 
rendelkező mesterséges intelligencia modellezés lehetősé-
geit, azok kombinálásával az egyik módszerek előnyeit a 
másik módszerek előnyeivel ötvözve a modellteljesítmény 
javító potenciáljukat, több hibrid mesterséges intelligen-
cia alapú csődmodellt dolgozott ki Bozsik (2016). A szá-
mos modellkísérletet és új ötletet felvonultató tanulmány-
ból kiemelkedőnek tartjuk a fuzzy rendszerrel kombinált 
SVM (FSVM) modellt, amely a Gauss típusú kernel függ-
vény alkalmazásával 93 százalékos besorolási pontosságot 
mutatott. Szintén ígéretes a Gauss tagsági függvénnyel 
felépített, ötrétegű adaptív neuro-fuzzy modell (ANFIS), 
amely 84 százalékos besorolási pontossággal rendelkezett.

A gépi tanulási algoritmusok hitelkockázati modelltelje-
sítményre gyakorolt hatásvizsgálatával kísérletezett számos 
eljárással Boros (2018) 10000 vállalkozás adataiból összete-
vődő modellezési adatbázison. A változószelekción, főkom-
ponens-elemzésen és WOE kategorizáláson átesett adatbázi-
son végül a neurális háló jobbnak bizonyult (82 százalékos 
AUROC), mint az SVM (81 százalékos AUROC) és a szto-
chasztikus gradient boosting (76 százalékos AUROC). A 
kategorizálás nélküli eredeti változókon fejlesztett kiinduló 
modellek lényegesen rosszabb teljesítményt mutattak.

A pénzügyi instrumentumokra 2018-tól hatályba lé-
pett nemzetközi számviteli standardoknak (IFRS-9) törté-
nő megfelelés szükségessé tette a korábban a csődesemény 
egy évre előretekintő bekövetkezését kifejező célváltozó 
hosszú távra történő kiterjesztését. A pénzügyi instru-
mentumok lejáratáig, húsz éves előretekintéssel készített 
folytonos, inhomogén Markov láncokkal csődvalószínű-
ség előrejelző modelleket hazai nagyvállalatokra Kristóf 
& Virág (2017), illetve Kristóf (2018b).

Következtetések
A tanulmány a vállalatok fennmaradásával kapcsolatos 

elméleti megközelítések, valamint a csődelőrejelzés módszer-
tanának és empirikus vizsgálatának fejlődéstörténetét igyeke-
zett történelmi távlatban szintetizálni, a hangsúlyt az immár 
harminc éves múltra visszatekintő hazai empirikus csőd-elő-
rejelzési modellek fejlődésére helyezve. A hazai csődelőrejel-

zés fejlődéstörténete alapján kijelenthető, hogy az napjainkra 
elérte a nemzetközi szakirodalom és gyakorlat színvonalát, a 
vizsgált kutatási kérdések, az alkalmazott módszerek és az 
empirikus eredmények tekintetében egyaránt.

A hazai csődelőrejelzés fejlődéstörténetében nyomon 
követhettük azt a fejlődési utat, amely az egyszerűbb, 
keresztmetszeti adatokból felépülő, kisebb mintákon, 
klasszikus módszertanokkal történő csődelőrejelzéssel 
kezdődött, és napjainkra eljutott a dinamikus, through-
the-cycle szemléletű tőkemodellek követelményeinek 
megfelelő vállalati minősítő rendszerek kialakításáig, 
amelynek módszertani továbbfejlesztését jelenleg a mes-
terséges intelligencia, az adatbányászat, a gépi tanulás és 
a hibrid modellezés dominálja.

A releváns nemzetközi szakirodalom ismeretében, vala-
mint a hazai csődelőrejelzés teljes körűen kielemzett empi-
rikus eredményei alapján a következő normatív javaslatokat 
fogalmazzuk meg a jövőben csődelőrejelzéssel foglalkozni 
kívánó kutatók és gyakorlati szakemberek számára:
•	 Különös tekintettel arra az elméleti megállapításra is, 

hogy nem létezik tértől, időtől és gazdasági környe-
zettől független csődmodell, nem javasoljuk külföldi 
vállalati mintákra kifejlesztett csődmodelleket hazai 
vállalatokra alkalmazni, akármilyen népszerűséggel 
és idézettséggel is rendelkeznek a külföldi tanulmá-
nyok. Amennyiben saját modellfejlesztésre nincs lehe-
tőség, jelen tanulmány rámutatott arra, hogy a hazai 
vállalkozások reprezentatív adatbázisaira, rendkívül 
változatos módszerekkel, számottevő magyar csőd-
modell került publikálásra, amelyek hazai vállalatok 
minősítésére és csődvalószínűség becslésére igazoltan 
jól alkalmazhatók.

•	 Az adatelőkészítési és adattranszformációs műveletek 
megfelelő elvégzésének jelentős szerepe van a model-
lek előrejelző erejének alakulásában, amelyek korrekt 
megvalósítása szinte annál is fontosabb, mint hogy 
melyik klasszifikációs módszert alkalmazzuk csőde-
lőrejelzésre. Az adattranszformációs műveletek közül 
kiemeljük az inputváltozók kategorizálását, amely 
egyszerre javítja a csődmodellek előrejelző képessé-
gét, kezeli az outliereket és időben stabilabbá teszi a 
modelleket. Erre a célra igazoltan alkalmas a döntési 
fákkal és a WOE-val elvégzett kategorizálás.

•	 A historikus adatbázisokból felépülő csődmodellek 
alapján megállapítható, hogy az inputváltozók dina-
mizálása javítja a csődmodellek előrejelző képességét. 
Minél hosszabb idősorra tekintünk vissza a változók 
dinamizálása során, annál jobb eredményt kapha-
tunk. Ez a megállapítás a modellstabilitás javítására 
hatványozottan érvényes. Ezzel egyidejűleg figyelni 
kell arra, hogy ezek a modellek csupán a szükséges 
számú lezárt üzleti évvel rendelkező vállalkozásokra 
alkalmazhatók, következésképpen a fiatalabb cégekre 
másik, kevésbé jó klasszifikációs erejű modell kifej-
lesztése is szükségessé válik.

•	 Amennyiben a nyilvánosan rendelkezésre álló infor-
mációforrásokból számítható pénzügyi mutatókon 
túlmenően megfelelő ismeretekkel és adatokkal ren-
delkezünk az adott vállalati ügyfelek/partnerek pénz-
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ügyi viselkedéséről, az ezekből előállított viselkedési 
változók modellfejlesztésbe történő bekapcsolásával 
jobb modellteljesítmény adódik, mint pusztán a nor-
mál pénzügyi mutatók figyelembevétele alapján.

•	 A csőd-előrejelzési adatbázis összeállítása során fi-
gyelmet kell fordítani a szelekciós torzítás problémá-
jára, ami igazoltan rontja a modellteljesítményt. A 
kisebb mintákon fejlesztett csődmodellek mintavételi 
problémáit ugyanakkor igazoltan kezeli a keresztvali-
dáció, amely megfelelő kezelésmódot biztosít a túlta-
nulás elkerülésére is. A csődmodellek teljesítményére 
ezzel egyidejűleg jelentős hatást gyakorol a célváltozó 
definíciója, hiszen a fizetési hátralékból képzett nem 
teljesítési esemény lényegesen enyhébb feltételnek 
számít, mint a jogi értelemben vett tényleges csődbe 
jutás. Amennyiben megfelelően nagy minta áll ren-
delkezésre, a vállalati méret és az ágazat mentén szeg-
mentált modellfejlesztés igazoltan célszerű.

•	 A modellfejlesztési módszertant illetően a jelenlegi 
gyakorlatban leginkább elterjedt a logisztikus regres�-
szión és a neurális hálókon alapuló csődmodellezés, 
amelyet harmadikként a döntési fák alkalmazása kö-
vet. Tekintettel arra, hogy ugrásszerűen növekszik a 
mesterséges intelligencia és adatbányászati módszer-
tanok alkalmazása, ezért javasoljuk, hogy minimum 
benchmark modellként a három leggyakrabban alkal-
mazott módszertannal kifejlesztett modellel kerüljön 
összehasonlításra bármilyen új modell klasszifikációs 
ereje. Kifejezetten bátorítjuk a hibrid modellek ki-
fejlesztését, hiszen azok sikeresen ötvözik az egyik 
módszerek előnyeit a másik módszerek előnyeivel, 
ami szintén modellteljesítmény javító hatással jár. 
Szükséges ezzel egyidejűleg elismerni, hogy a szi-
gorú matematikai-statisztikai alkalmazási feltétele-
ket támasztó, klasszikus csőd-előrejelzési módszerek 
(diszkriminanciaanalízis) alkalmazása jól láthatóan 
modellteljesítmény problémákat vethet fel, amely lé-
nyeges ellenérv a hosszú idők alatt megszokott könnyű 
interpretálhatósággal szemben.
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