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A CSODELOREJELZES FEJLODESTORTENETE MAGYARORSZAGON
HISTORICAL DEVELOPMENT OF HUNGARIAN BANKRUPTCY PREDICTION

A folydiratcikk a vallalatok fennmaradéasaval kapcsolatos elméleti megkdzelitések, valamint a csédeldérejelzés médszer-
tananak és empirikus vizsgalatanak fejlédéstorténetét igyekszik torténelmi tavlatban szintetizalni, a hangsulyt az immar
harminc éves multra visszatekinté hazai empirikus cséd-elérejelzési modellek fejlédésére helyezve. A hazai csédelbrejelzés
fejlédéstorténete alapjan kijelenthetd, hogy az napjainkra elérte a nemzetkézi szakirodalom és gyakorlat szinvonalat, a
vizsgalt kutatasi kérdések, az alkalmazott moédszerek és az empirikus eredmények tekintetében egyarant.

A hazai csédelbrejelzés fejl6déstorténetében nyomon kdvethetd az a fejlédési Ut, amely a kezdeti, keresztmetszeti adatok-
bl és kisebb mintdkon felépiild, klasszikus médszertanokkal torténd csédeldrejelzéssel kezd6dott, és napjainkra eljutott
a dinamikus, through-the-cycle szemléletli tékemodellek kdvetelményeinek megfeleld véllalati minésitd rendszerek kiala-
kitdsaig, amelynek médszertani tovabbfejlesztését jelenleg a mesterséges intelligencia, az adatbanyaszat, a gépi tanulas
és a hibrid modellezés domindlja.

A tanulmany rdmutat arra, hogy a hazai véllalatok csédelérejelzésére a hazai csédmodellek alkalmazasa célravezetd. A
modellfejlesztés soran kilonds tekintettel kell lenni a mintavételi problémakra, a célvaltozé definiciéra, a megfelel adat-
elékészitési és adattranszformacios muveletek elvégzésére, a valtozék dinamizalasara, valamint a viselkedési valtozdk
figyelembevételére. A tanulméany szdmos normativ javaslatot fogalmaz meg az egyes cséd-elérejelzési modszerek kiva-
lasztasara vonatkozdan.
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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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vallalatok fennmaradasanak és megszlinésének kér-

déskdre hosszu ideje foglalkoztatja a tarsadalom-
tudosokat. A szervezet- és vezetéstudomanyi kutatasok
egyik alapkérdése, hogy miért maradnak fenn bizonyos
szervezetek, mikdzben masok cs6dbe mennek. A szakiro-
dalomban évtizedek ota szamottevd publikacio sziiletett a
business failure, a corporate survival, a bankruptcy pre-
diction, az organizational mortality, a financial distress
¢s a credit scoring szakteriileteken, amelyek a szakavatott
olvasok szamara kiilonb6z6 dolgoknak tlinhetnek, ugyan-
akkor kozos benniik, hogy vallalatok kiilonbozé leird
jellemzdinek segitségével igyekeznek valamely kudarcra
utalé esemény bekovetkezését eldrejelezni, nagy atfedés-
sel hasonlé modszertanok alkalmazasaval.

A folyoiratcikk a vallalatok fennmaradasaval kapcso-
latos elméleti megkozelitések, valamint a csddeldrejelzés
modszertananak és empirikus vizsgalatanak fejlodéstorté-
netét igyekszik torténelmi tavlatban szintetizalni, a hang-
sulyt az immar harminc éves multra visszatekinté hazai
empirikus cséd-elérejelzési modellek fejlédésére helyez-
ve. A tanulmany cséd-elérejelzési modszertan fejlodését
a linearis tobbvaltozos statisztikai eljarasoktol napjaink
legkorszeriibb, mesterséges intelligencian alapuld gépi
tanulasi eljarasokig dolgozza fel, valamennyi modszertan
hazai alkalmazéasara empirikus eredményeket biztositva.

Megallapithatd, hogy a csddeldrejelzés szakteriilete
elsésorban a vallalatok fennmaradasanak, illetve csédbe
jutasanak empirikus vizsgalatat tamogatja, a csédbe jutas
okainak feltérképezése, valamint a tobbvaltozos klasszi-
fikacios ¢€s eldrejelzési modszertan folyamatos fejlesztése
révén. Ez a témakdr az elmult 6tven évben jelentds fejlo-
désen ment keresztiil, amelyet a Vezetéstudomany olvasoi
is szamos publikacion keresztiil folyamatosan nyomon
kovethettek.

Elméleti fejlédéstorténet a szervezet- és
vezetéstudomany tikrében

A gazdasagi rendszerben a gazdasagi szervezetek fo-
lyamatos be- ¢s kilépése természetes jelenség. Schumpe-
ter (1934) szerint a vallalati cs6d a hatékony piacgazdasag
sziikségszerl velejardja, amely lehetové teszi a human,
fizikai és pénziigyi eréforrasok atforgatasat mas, produk-
tivabb vallalatokba.

A vallalatok megsziinésére a szervezetelmélet tobb ol-
dalardl is sziilettek magyarazatok (Mellahi & Wilkinson,
2004). A klasszikus industrial organization és a szerveze-
ti 6kologia a kornyezet determinisztikus szerepét hangsu-
lyozza, és azt allitja, hogy a menedzserek szamara a kiilsé
iparagi és kornyezeti feltételek kevés teret engednek a don-
tésekhez, ezaltal nem 6k tehetnek a cs6drdl. Ezzel szem-
ben a magatartastudomanyi, politikai, dontéselméleti és
szervezetpszichologiai megkozelitések voluntarisztikus
megkozelitéssel €lnek, és azt allitjak, hogy a menedzserek
tevékenységei, dontései ¢s megérzései okozzak a csédot.
Az igazsag nyilvanvaloan mindkettében megtalalhato.

A szervezetek fennmaradasaval kapcsolatos kutatasok-
ban két tendencia kiilonithetd el (Anheier & Moulton, 1999).
A szakteriiletet vizsgald tanulmanyok nagyobb része mak-
roszinten késziil. A pénziigyi fizetéképesség modellezésén
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kiviil a tanulmanyok altalaban a szervezeti populacio dina-
mikajat, valamint a populdcioba vald belépést és kilépést
vizsgaljak. Leginkabb kiterjedt fennmaradas-vizsgalatot a
populacios dkologiai iranyzat képviseldi végeztek. A kuta-
tasok kisebb hanyada esettanulmany jellegii szervezetspe-
cifikus elemzésekben 6lt testet, kiilonos tekintettel a szer-
vezetek hatékonysagra €s mas teljesitménykritériumokra. A
menedzsment oldalarol a teljesség igénye nélkiil kiilonb6zo
magatartasi jellemzok, a helyteleniil kialakitott szervezeti
struktura, az informacios aszimmetria, a megalapozatlan
dontések, az Onhittségi effektus, de az eldrelatas hianya
is, egyarant szerepet jatszhatnak a csédbe jutasban (Jaki,
2013a, 2013b). A menedzsment-szakirodalomban a szerve-
zetek fennmaradasa gyakran keriilt kiilonb6z6 nagyvallala-
tok ,,tiindoklése és bukasa” tartalmu konyvekben publika-
lasra (Kristof, 2008b).

A kvantitativ elemzések és esettanulmanyok alapjan
szamos elmélet sziiletett a szervezetek fennmaradasara
(Virag et al., 2013). A jobbara empirikus vizsgalatokbol
sziiletett altalanositasok azonban nem forrtak Ossze a
szervezetek fennmaradasat magyarazo egységes elmélet-
té, azok sokkal inkabb egymassal versengd és egymast
kiegészitd iranyzatok maradtak. Ilyen feltételek mellett
olyan elméletek szamitanak ,,jonak”, amelyek minél tobb
aspektusbol vilagitanak ra a szervezetek fennmarada-
sara, vagyis, amelyek egyszerre képesek foglalkozni a
szervezeti fennmaradas kontingenciaelméleti, tranzak-
cios koltségelméleti, igynokelméleti, politikai, életcik-
lus, kognitiv, strukturalis, eréforras-alapu, evolucios és
dontéselmeéleti oldalaival, amellett, hogy azok nem tdre-
kednek magas szintli absztrakciora. A relevans szerve-
zetelméleti iskolak elemzésével részletesen foglalkozott
Kristof (2005b). Tekintettel arra, hogy a szervezetelméleti
iskolak és az empirikus vizsgalatok megallapitasai tobb
izben egymasnak ellentmondoé kovetkeztetésekre jutottak,
a szervezetek fennmaradasanak vizsgalatahoz egységes,
altalanosan elfogadasra javasolt elméleti-metodologiai
szempontrendszert nem lehetséges definialni.

Erdekes elméleti problémékat vethet fel, hogy a kidol-
gozott matematikai-statisztikai csdd-elérejelzési modellek
mennyiben képesek hozzajarulni a szervezetek fennmarada-
saval ¢és csédbe jutasaval foglalkozo elméleti megfontolasok-
hoz. Blaug (1980) szerint a kdzgazdasagtan szamos teriiletén
megfigyelhetd, hogy a kiilonb6z6 6konometriai tanulmanyok
egymasnak ellentmondé kévetkeztetésekre jutnak, és a ren-
delkezésre allo adatokbol kiindulva nem létezik valamely
legjobbnak kivalasztott modszer, ami alapjan el lehetne don-
teni, hogy melyik kovetkeztetés all kozelebb a valosaghoz.
Ebbdl kovetkezden akar évtizedekig is lehet vizsgalni egy-
masnak ellentmondd hipotéziseket (Westgaard, 2005).

Annak ellenére, hogy a modellfejlesztési eréfeszitések
eredményeképpen szamos értékes Osszefiiggést sikeriilt
feltarni, a csédelorejelzés tobb évtizedes torténete alatt
nem sziiletett altalanos érvényli megegyezés arrél, hogy
milyen magyarazo valtozok alapjan lehetséges leginkabb
megbizhatobban eldrejelezni a fizetésképtelenséget. A
rendkiviil széles korti eldrejelzési modszerek, a kiilonb6zo
orszagokbol, iparagakbol és iddszakokbol Gsszegyijtott
adatok megnehezitik annak hipotetizalasat, hogy mi okoz-
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za a cs0dot és hogyan. A magyarazo valtozokra vonatkozo
elméleti hattér hianya sulyos akadalyozo tényezd a cséd-
elérejelzés atfogd elméletének kidolgozasaban. Altalano-
san elfogadott elmélet nélkiil pedig a tudomanyban erélte-
tett dolog kimondani, hogy valamely empirikus vizsgalat
eredményeképpen sziiletett modell mas idészakban és
mas gazdasagi kornyezetben is miikodéképes. Kovetke-
zésképpen kijelenthetd, hogy nem létezik tértdl, idotol és
gazdasagi kornyezettdl fiiggetlen csddmodell.

A csbdeldrejelzés tudomanyos elérejelezhetdségi problé-
maja nem egyediili jelenség a tarsadalomtudomanyok tertii-
letén, amely hosszu ideje szolgal tudomanyos vitak alapjaul
(Kristof, 2006). Az 1950-es évek végéig a predikcidalkotas
képessége alapjan itéltek meg a tudomanyelméleteket. Széles
korben csak az 1970-es évekre kerekedett feliil az elméletek
heurisztikai ereje a predikciokészités képességén. Az univer-
zalis predikciora képes csddmodell lehetdségét elméletileg is
el kell vetni, mivel a gazdasagban és a tarsadalomban nin-
csenek a természeti torvényekhez hasonld univerzalitasok,
amelyekre hosszil tavu altalanositasokat lehetne épiteni,
leszamitva bizonyos trivialis szabalyszeriiségeket. Ameny-
nyiben ugyanis lehetséges lenne a cs6dhdz hasonlo tarsadal-
mi-gazdasagi események pontos tudomanyos elérejelzése,
akkor elvileg lehetdség nyilna az eljovendd gazdasagi tények
egyfajta lajstromozasara. Ha azonban ez a lajstrom ismertté
valna, akkor az sokakat minden bizonnyal olyan cselekede-
tekre 0sztondzne, amelyek éppen az elérejelzett esemény be-
kovetkezését akadalyoznak meg.

Elméleti oldalrél tehat meglehetdsen nehézkes egyértel-
mil magyarazatot adni a szervezetek fennmaradéasara/cs6d-
be jutasara. A megoldas a tobb 1abon allo elméletalkotas, a
tobb elméleti megkozelités egyiittes figyelembevétele, vala-
mint a tobb eldrejelzési modszer szimultan alkalmazasa le-
het. Az empirikus modellépitésben nagyobb szerepet sziik-
séges engedni az elméletnek, ezaltal a statisztikai feltételek
vizsgalatat mindig elméleti kontextusban kell elvégezni. A
tudomanyteriilet fejlddése érdekében a hipotézisvizsgala-
tok eredményeit vissza kell csatolni az elméletalkotasba.

A tanulmany céljaival dsszhangban a csédelérejelzést
megalapozd szervezetelméleti megkozelitéseknél altala-
nossagban emlitett szervezeteket a tovabbiakban a gaz-
dasagi szervezetekre (vallalatokra) szikitjik. Az elméle-
ti magyarazatokon tullépve joggal vetddhet fel a kérdés,
hogy milyen modszerek alkalmazasa célravezetd a haté-
kony csédeldrejelzés érdekében.

Modszertani fejlédéstorténet a csédelbrejelzés
nemzetkézi szakirodalmaban

A vallalatok csddeldrejelzése évtizedek oOta szamot-
tevo érdeklodésre szamot tartd kutatasi teriiletnek sza-
mit. Du Jardin (2010) kutatasa alapjan a csddelérejelzés
fejlodéstorténete soran vilagszerte mintegy 500 valtozo
felhasznalasaval és 50 kiilonb6z6 modszerrel publikaltak
cs6dmodelleket. Jelen tanulmany a legelterjedtebb, a tu-
domanyteriiletre és a gyakorlati alkalmazasra legnagyobb
hatast gyakorldo modszereket dolgozza fel.

Moédszertani szempontbdl a csédeldrejelzés egy bina-
ris klasszifikacios probléma, amelynek Iényege, hogy mi-
nél pontosabban kiilonbséget tudjunk tenni a fizetdképes
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¢s a fizetésképtelen vallalatok két csoportja kdzott (Virag,
2004). A csoédelorejelzés a vallalati pénziigyek, illetve a
statisztika (adatbanyaszat) hatartudomanyanak tekinthe-
td, amely a pénziigyi mutatdoszamokat magyarazo valto-
zoként felhasznalva tesz kisérletet a vallalatok jovobeli fi-
zetOképességének eldrejelzésére, valamely arra alkalmas
tobbvaltozos modszer alkalmazasaval (Nyitrai, 2015a).

A XX. szazad elsé felében nem alltak rendelkezésre
fejlett statisztikai modszerek és szamitogépek a csédeld-
rejelzést végzok szamara. A fennmaradt és a csédbe jutott
vallalatok pénziigyi mutatoszamait hasonlitottak Ossze, és
megallapitottak, hogy a leggyakrabban alkalmazott mu-
tatdszamok a csddbe jutott vallalatok esetében kedvezot-
lenebbek voltak (Fitzpatrick, 1932). Az elsé modszertani
attorés akkor kovetkezett be, amikor Durand (1941) egyval-
tozos diszkriminanciaanalizison alapul6 credit scoring mo-
dellt publikalt. A modszer vilagszerte késobb Beaver (1966)
egyvaltozos diszkriminanciaanalizis modelljével terjedt el.

Felismerve, hogy a megfigyelések egyetlen valto-
z06 alapjan torténd csoportositdisa nem ad megbizhatod
eredményt, Myers & Forgy (1963) tobbvaltozos regresz-
szidelemzést és tobbvaltozds diszkriminanciaanalizist
alkalmazott banki {igyfelek hitelkockazati mindsitési
rendszerének kidolgozasahoz. A magasabb kockazatu
igyfeleknél a tobbvaltozos diszkriminanciaanalizis meg-
bizhatobb eredményt tudott felmutatni, kiilondsen a ko-
rabban alkalmazott szakért6i scoringhoz viszonyitva, ami
miatt a modszerre egyre tobben felfigyeltek. Az atiitd si-
kert Altman (1968) vilaghirt tobbvaltozos diszkriminan-
ciaanalizis modellje hozta, amely 95 szazalékos pontos-
saggal volt képes felismerni az eredeti mintaban szerepld
fizetésképtelen és problémamentes vallalatokat. A modell
az azota eltelt évtizedekben tobb feliilvizsgalaton ment ke-
resztiil. A szamos sikeres alkalmazasa ellenére azonban
napjainkra vilagossa valtak a korlatjai, amelyek egyrészt
a diszkriminanciaanalizis szigoru alkalmazasi feltételeire,
masrészt a hard default célvaltozé alkalmazasara vezet-
hetdk vissza, valamint a modell gyakorlati hasznossagat
csokkentette az a tény, hogy az meglehetdsen sziik vallala-
ti koron (amerikai tézsdei vallalatok) keriilt kifejlesztésre,
ezaltal is korlatot jelentve a mintavételben szerepld val-
lalkozasokétol eltérd populacion torténd alkalmazasa felé.

Az 1970-es évektdl a tudomanyteriilet fejlodését a
klasszifikacios feladatok megoldasara alkalmas mate-
matikai-statisztikai eljarasok, valamint az azt tdmogato
informatikai hattér korszeriisodése dominalta (Nyitrai,
2015a). A diszkriminanciaanalizis eloszlasi és szorodasi
feltételein tullépve, a hasonlo alkalmazasi feltételeket nem
tamaszto logisztikus regresszios elemzést (logit) elészor
Chesser (1974) alkalmazta csédeldrejelzésre, hitelkocka-
zatkezelési adatbazison. A logit globalis szintli elterje-
désében mérfoldkének bizonyult Ohlson (1980) tanulma-
nya, aki 105 fizetésképtelen és 2058 fizetoképes vallalat
mintan fejlesztett logit modellt, ezzel is kifejezve, hogy
a fizetésképtelen vallalatok a sokasagban kisebb aranyt
képviselnek, mint a fizetoképesek. Hasonld modszertani
okokbol kezdddott meg az 1980-as évektdl a probit reg-
resszio csOd-elérejelzési alkalmazasa, amely Zmijewski
(1984) nevéhez kotheto.



Az 1980-as évektol kezdtek elterjedni a nemparaméte-
res modszerek, amelyek nem tamasztottak statisztikai al-
kalmazasi feltételeket. A klasszifikacios problémak meg-
oldasaban ¢és az adatbanyaszatban a mai napig rendkiviil
népszerl dontési fakat eldszor Frydman, Altman & Kao
(1985) alkalmazta csddeldrejelzésre.

Az 1990-es években szamos kritika érte a linearis
vagy linearizalhato, robusztus modelleket, és a korabban
alkalmazott modszereket, amelynek hatasara a mestersé-
ges intelligencia modszercsaladba tartozé neuralis halok
uj lendiiletet adtak a csédelérejelzés megbizhatosaganak
javitasahoz (Kristof, 2005a). A neuralis halokat el6szor
Odom & Sharda (1990) alkalmazta csddelérejelzésre,
amelynek soran igazolast nyert, hogy a haromrétegili ne-
uralis halo modell feliilmulta a korabbi modszertanokkal
kifejlesztett csédmodellek teljesitményét. A neuralis ha-
16k azota rendkiviil széles korben elterjedtek, szamotte-
vo tovabbfejlddésen mentek keresztiil, és napjainkban is
rendkiviil népszerti modszert képviselnek.

A neuralis halok terjedésével egyidejiileg a cs6dmo-
dellezésben egyre szélesebb teret nyertek a korszerii vi-
zualis klaszterezési eljarasok. A feliilvizsgalatlanul tanu-
16 neuralis halok elvén miikddoé onszervezddd térképek
(SOM) segitségével lehetévé valt ismeretlen kimenettel
rendelkezd adatbazis klaszterezése, latvanyos vizualizaci-
0s technikakkal (Kiviluoto, 1998). A tobbdimenzids skala-
zas az adatok kozotti rejtett 6sszefiiggéseket vizualizalja,
tobbdimenzids koordinatakba tomdritve azokat (Neophy-
tou & Mar Molinero, 2004).

A 2000-es évek elejétdl intenziven kutatott teriiletté valt
a neuro-fuzzy rendszerek csoéd-elorejelzési alkalmazasa,
amelyekkel sikeriilt a hagyomanyos neuralis haloknal jobb
modellteljesitményt elérni (Viachos & Tolias, 2003). Ez-
zel parhuzamosan kezdett meghonosulni a Support Vector
Machine (SVM) eljaras, amelynek alkalmazasaval eldszor
ausztral vallalatok mint4jan, huszszoros keresztvalidacioval
igazoltak az SVM magasabb klasszifikacios teljesitményét a
neuralis halokhoz és mas korabbi eljarasokhoz viszonyitva
(Fan & Palaniswami, 2000). A 2000-es években terjedt el
tovabba a Rough Set Theory (Dimitras et al., 1999), a k leg-
kozelebbi szomszéd (Ardakhani et al., 2016), a Bayes-i halo
(Sun & Shenoy, 2007), a genetikus algoritmusok (Lensber,
Eilifsen & McKee, 20006), a Learning Vector Quantization
(Neves & Vieira, 2006), valamint a Case-Based Reasoning
(Bryant, 1997) cs6d-elorejelzési alkalmazasa.

A 2010-es évekre a klasszifikacios modszerek 6nallo
alkalmazasa helyett egyre inkabb elterjedt a modszerkom-
binaciok specialis esetének tekinthetd metamoddszerek
alkalmazasa (Marqués, Garcia & Sanchez, 2012). Ezek
lényege, hogy a modellfejlesztési adatbazisbdl tobbszor
véletlen visszatevéses mintat vesznek, és ezeken alkal-
maznak valamely klasszifikacios eljarast. A végs6 modell
klasszifikacios ereje az egyes modellek altal adott eldre-
jelzések atlagolasaval adodik, amely altalaban meghaladja
a metamodszerek alkalmazasa nélkiil adodo klasszifika-
ciés erét. Leggyakoribb metamodszerek a gépi tanulasi
eljarascsaladba tartozé boosting, bagging, random suspa-
ce, random forest, Gauss-folyamatok és az Autoencoder
(Nyitrai, 2015a; Wang, 2017). Napjaink cs6d-elérejelzési
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kutatasait egyértelmiien a gépi tanulas, az adatbanyaszat
¢és a mesterséges intelligencia, valamint az 0j eljarasok
egymassal torténd kreativ kombinaciojaval a hibrid mo-
dellépités dominalja (Barboza, Kimura & Altman, 2017).
A csédeldrejelzés mint tobbvaltozos klasszifikacios prob-
Iéma rendkiviil népszerli gyakorlati alkalmazasi teriiletet
képvisel az egyre korszeriibb és megbizhatobb algoritmu-
sok megtalalasat célul kittiz6 adatbanyaszati versenyeken,
amelyeken az egyre innovativabb megoldasok egyre szé-
lesedd tarhaza valik naprol napra publikussa.

A hazai empirikus csédeldrejelzés
fejlédéstorténete

Magyarorszagi viszonyok kozott a csddeldrejelzés tu-
domanyos vizsgalatanak lehetésége az 1990-es évek ele-
jére teremtédott meg, a jogi értelemben vett csddbe jutast
szabalyozo elsd csédtorvény megjelenésével. Az elmult
harminc évben a csddelérejelzés magyar vonatkozasu szak-
irodalma és gyakorlata jelentds fejlédésen ment keresztiil.
Tekintettel a valtozatos kutatasi célokra és adatbazisokra,
a kidolgozott csédmodellek klasszifikacios erdiben empi-
rikusan mért kiilonbségeket az alkalmazott magyarazo és
a célvaltozo definicio és kor fliggvényében kell értelmezni.
A szakteriilet fontossagat jol jelzi, hogy a csédeldrejelzés
elméleti kérdéskoreivel, modszertani kihivasaival és/vagy
gyakorlati alkalmazasaival kapcsolatban Magyarorszagon
eddig tizennégy doktori értekezés sziiletett (Virag, 1993;
Arutyunjan, 2002; Kiss, 2003; Imre, 2008; Kristof, 2008b;
Oravecz, 2009; Kotorman, 2009; Felféldi-Sziics, 2011; Ha-
mori, 2014; Madar, 2014; Nyitrai, 2015a; Bozsik, 2016; Fe-
Jjer-Kiraly, 2016; Koroseczné, 2016). Kiilondsen erds volt a
2016. év, amikor harom értekezés késziilt.

Az els6 hazai vallalati cséd-elérejelzési tanulmanyt
Futo Péter készitette el az Ipargazdasagi Intézetben 1989-
ben, hazai iparvallalatok 1986-1987. évi beszamolo6 adata-
inak és 1988-ban megfigyelt fizetésképtelenségi esemény
bekovetkezésének felhasznalasaval, szoraselemzés és
egyszerusitett diszkriminanciaanalizis alkalmazasaval. A
fizetésképtelenségi esemény az volt, hogy 1988. els6 6 ho-
napja koziil a vallalatok legalabb 2 honapban nem tudtak
fizetni a tartozasukat. A tanulmany nem kerilt publika-
lasra, annak eredményeit késobb Virag ¢s Hajdu (1998)
ismertette. Az empirikus eredmények ramutattak arra,
hogy hazai viszonyok kozott is megvizsgalhato, hogy me-
lyek azok a pénziigyi mutatok, amelyek leginkabb alkal-
masak a kozelgd cséd elérejelzésére.

A hazankban el6szor publikalt csédmodelleket Virag
Miklos dolgozta ki, 10 honapos amerikai tanulmanyutat
kovetden, 1990. és 1991. éves beszamold adatok alap-
jan, diszkriminanciaanalizis és logit segitségével (Virag,
1993). A modellépités soran a szerzo 15 pénziigyi mutato-
szamot vett figyelembe. A vizsgalatba bevont 154 feldol-
gozoipari vallalatbol 1992-ben 77 fizetdképes és 77 fize-
tésképtelen volt. A fizetésképtelen vallalatok az 1991-ben
elfogadott cs6dtorvény hatalyba 1épését kdvetden azonnal
csOdeljarast kellett, hogy kérjenek maguk ellen. A négy-
valtozos diszkriminanciaanalizis modell 78 szazalékos, az
otvaltozos logit modell 82 szazalékos besorolasi pontossa-
got mutatott (Virag, 1996).
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A Virag & Hajdu (1996) szerzbéparos elkészitett egy
korai cs6dveszélyt jelz6 modellcsaladot kiilonb6z6 nem-
zetgazdasagi agakra és agazatokra vonatkozoan, diszk-
riminanciaanalizis segitségével, kozel 10000 gazdalkodo
egység pénziigyi adatai alapjan. Osszesen 41 csédmodell
késziilt el: egy a gazdasag egészére, 10 a nemzetgazdasa-
gi agakra és 30 az agazatokra. A nemzetgazdasagi aga-
kat és agazatokat atfogd csédmodell-csalad pontossaga
a tevékenységi kor szerinti részletezés miatt feliilmulta a
korabbi modellekét, valamennyi modell 90 szazalék feletti
besorolasi pontossagu volt. A szerzék hazankban elszor
vontak le azt a kovetkeztetést, hogy a mindsités soran elsé
korben azt célszerll vizsgalni, hogy egy adott cég pénz-
iigyi arculata milyen mértékii hasonlosagot mutat azok-
hoz a cégekhez, amelyek az adott tevékenyégi kdrben (ag-
ban, agazatban) hazankban csédbe jutottak, illetve ebbdl
a szempontbol problémamentesnek mindsiilnek (Hajdu &
Virag, 2001).

Hamori (2001) gy transzformalta a felhasznalt pénz-
iigyl mutatokat logit modelljéhez, hogy azok megitélése
monoton legyen. A szerz6 a mutatok értékkészletét is
hatarok kozé szoritotta, az outlier adatokat elére defini-
alt elméleti maximumra cserélte le. A multikollinearitas
kikiiszobolésére a mutatokbol négy faktort hozott 1étre.
A mintaban 685 fizet6képes ¢s 72 fizetésképtelen vallalat
szerepelt. A négy faktorra épitett modell besorolasi pon-
tossaga 95 szazalék volt.

A hazai mezbégazdasagban tevékenykedd vallalkoza-
sokra vizsgalta Arutyunjan (2002) szamos kiilfoldi diszk-
riminanciaanalizis alapi modelljeinek alkalmazhatosagat.
Osszességében a szerzd nem tartotta megfelelének a kiil-
foldi modelleket hazai mezégazdasagi cégekre alkalmaz-
ni, ezért helyettiik sajat logit modellt fejlesztett ki, amely-
lyel 92 szazalékos besorolasi pontossagot ért el.

Kiss (2003) a credit scoring modellezés oldalarol koze-
litette meg a kérdéskort, egyiittes fejlodéstorténeti keret-
rendszert kialakitva a csddelérejelzés és a credit scoring
teriiletére. Ertekezésének eredménye a statisztikai méd-
szerek hierarchiaba rendezése, valamint a scoring rend-
szerekhez kapcsolodo szervezeti, informatikai és dontés-
tamogatoi szempontrendszer kidolgozasa.

Virag & Dobé (2005) a hazai viszonyokra korabban
felallitott cs6édmodell csalad segitségével nemzetgazda-
sagi agazatok fizetoképességét vizsgalta. Az input valto-
zokat az agazati szinten aggregalt kimutatasokbol készi-
tettek el, 30 nemzetgazdasagi agazatot és 15 pénziigyi
mutatot figyelembe véve. A szerzOk a nemzetgazdasagi
agazatok atlagos mutatészamainak egyiittesét tekintettek
elemzési egységnek (centroidnak). Megallapitast nyert,
hogy az agazatok tobbségének atlagos képe jobban hason-
lit sajat talelo vallalataihoz, mint a csddosdkéhez.

Az els6 hazai cs6dmodell adatbazisan Virag & Kristof
(2005a) épitett neuralishalo-alapt csdédmodelleket. Tobb-
féle halostrukturaval kisérletezve a végiil legjobbnak bizo-
nyult, két koztes réteget tartalmazo, négyrétegli backpro-
pagation halo teljesitménye a diszkriminanciaanalizisét
mintegy 9, a logit modellét 5 szazalékponttal haladta meg
Virag & Kristof (2005b). Ugyanez a szerzéparos szintén
az els6 hazai cs6édmodell adatbazisat hasznalta egy még
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kiterjedtebb komparativ empirikus vizsgalat lefolytata-
sara, amelyben négy klasszifikacios modszer eldrejelzo
képességét vetették dssze iparagi relativ mutatok alkalma-
zasa mellett. Eredményeik ebben az esetben is azt mutat-
tak, hogy a neuralis halok hatékonyabban képesek a cséd
eldrejelzésére, mint a hagyomanyos modszerek (Virag &
Kristof, 2006).

A Bazel Il magyarorszagi bevezetésének kozeledtével a
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) 2006-
ban palyazatot irt ki a pénzintézetek kockazatkezelését
eldsegitd modszerek és azok alkalmazasat tamogato adat-
bazisok kidolgozasara. A gy6ztes tanulmany (/nfo-Datax,
2006) elészor modszertani oldalrdl igyekezett feltarni a
nemfizetési valoszinliség becslés eszkdzeként hasznalhato
statisztikai modszerek problémait, majd fékomponens-
elemzéssel torténd adattomorités utan empirikus vizsga-
lattal hasonlitotta dssze a diszkriminanciaanalizis, a logit
¢és a dontési fa teljesitményét, 1500 vallalatbol allé mintan.
Mindharom moédszerrel 87-88 szazalék kozotti besorolasi
pontossagot értek el.

A csédelorejelzés modszertanaval kapcsolatos fejlo-
déstorténeti dsszefoglaldt adott Halas (2004), Szabadosné
& David (2005), Oravecz (2007), Sziics (2014), Ratting
(2015), illetve Reizinger-Ducsai (2016), sajat empirikus
modellfejlesztésre azonban nem vallalkoztak. Kiilonboz6
korabban publikalt csédmodellek alkalmazhatosagat vizs-
galta kismintan mezdgazdasagi vallalkozasokra Kofor-
man (2009), élelmiszeripari vallalkozasokra Rozsa (2014),
husipari feldolgozo vallalkozasokra Petd & Rozsa (2015),
kereskedelmi vallalkozasokra Dorgai, Fenyves & Siito
(2016), valamint szallashely-szolgaltaté vallalkozasokra
Fenyves et al. (2016), tobb-kevesebb sikerrel. Kisminta-
kon végzett a szakteriileten kiilonb6z6 empirikus modell-
fejlesztést Siité (2008) és Ekes & Koloszdr (2014).

A vallalatok fennmaradasat magyarazo szervezetel-
meleti megkozelitéseket, a csddeldrejelzés elméleti, me-
todologiai és gyakorlati problémait, valamint a legjobb
gyakorlatot tiikkrozo cséd-elérejelzési modszereket hozta
kozds nevezore Kristof (2008b). A szakagazati atlagokkal
korrigalt pénziigyi mutatokon fékomponens-elemzéssel
¢és anélkil fejlesztett csddmodellek koziil a teszteld min-
tan legjobbnak a két neuralis halé modell bizonyult 84-
84 szazalékos Receiver Operating Characteristic (ROC)
gorbe alatti teriilet (AUROC) értékkel, amelyet a fokom-
ponenseken lefuttatott logit modell kovetett (83 szazalek),
majd az eredeti valtozokon épitett dontési fa (81 szazalék).
Hazankban els6 alkalommal keriilt tovabba alkalmazas-
ra cs6ddmodellezési célra a tobbdimenzios skalazas és az
onszervezddo térképek modszere, amelyek klaszterezo és
valtozoszelekeios képessége igazolast nyert.

A bazeli through-the-cycle szemléletli modellezés
kovetelményeinek megfeleléen Magyarorszagon elészor
Imre (2008) alkalmazott idésoros input valtozokat 2000
hazai vallalat 2002-2006. kozotti tényadatainak felhasz-
nalasaval, a valtozok korét a cégformaval, megyével és
agazattal kiegészitve. A dontési faval, logit regresszio-
val és neuralis haloval épitett modellek célvaltozoja a 90
napos fizetési késedelem bekdvetkezése volt. A valtozok
dinamizalasat mell6zve, statikus szemléletben a teszteld



mintan az AUROC 90 szazalék volt a logit ¢s a neuralis
halé modellek esetén, ugyanakkor csupan 83 szazalék a
dontési fa esetén. A mutatok éves valtozasat kifejez6 dina-
mikus valtozok kozbeiktatasaval a neuralis halo teljesit-
ménye 92 szazalékra, a logité 91 szazalékra, a dontési faé
84 szazalékra javult, ezaltal hazankban elsé alkalommal
igazolast nyert a dinamikus valtozok klasszifikacios erd-
ndveld képessége.

A modellépitési minta reprezentativitasaval és a szelek-
cios torzitas kérdéskorével foglalkozott részletesen Oravecz
(2009). Az értekezés eredménye az adathiany tipusokbol
levezetett adathiany kezelési technikdk, valamint a credit
scoring modelleknél fellépd szelekcios torzitas csokkentésé-
re kidolgozott reject inference modszerek. 2279 elemii adat-
bazison logit regresszios modellezéssel igazolast nyert, hogy
az erdsebb szelekcid gyengébb modellteljesitményhez vezet.

A csddeldrejelzés idokozben Erdélyben is igyekezett
felzarkozni a nemzetkozi legjobb gyakorlathoz. Az elsé
erdélyi magyar cs6dmodelleket Benyovszki & Kibédi
(2008) dolgozta ki 129 nagybanyai vallalat mintajan logit
¢és probit regresszioval, mindkét modellel kdzel 81 szaza-
lékos besorolasi pontossagot elérve. A leginkabb kiterjedt
fejlodéstorténeti, modszertani és empirikus vizsgalatot a
2010-es években Székelyfoldon folytattak le, amelynek
keretében logit regresszidval és neuralis halokkal késziil-
tek kiilonb6zd csédmodellek Hargita megyei vallalkoza-
sok mintdjan (Fejér-Kiraly, 2015; Fejér-Kiraly, 2016; Fe-
jér-Kiraly, 2017). Megallapithato, hogy a Hargita megyei
vallalkozasok csddviselkedése eltér a Magyarorszagon
tapasztaltaktol, hiszen a vallalati méret nem bizonyult
szignifikans valtozonak, ellenben a forgasi sebesség mu-
tatokkal. Igazolast nyert tovabba, hogy fékomponens-
elemzéssel és makrovaltozok bevonasaval jobb modellek
adodnak, mint anélkiil.

Kismintas elemzés keretében Virdag & Kristof (2009) a
fizetoképes és fizetésképtelen megfigyeléseket egy alacso-
nyabb dimenzidszamu térbe képezték le koordinatakként
a tobbdimenzios skalazas segitségével, majd a redukalt di-
menzidészamu térben alkalmaztak a logisztikus regresszid
modszerét kiemelkedd talalati arannyal.

A felszamolasok eldrejelzésével foglalkozott 10-250 M
Ft kozotti arbevételii nyugat-dunantuli korlatolt feleldssé-
gl vallalkozasok mintajan neuralis halok alkalmazasaval
Bareith, Koroseczné & Kévér (2014). A valsag miatt a ren-
delkezésre allo adatbazist két gazdasagi ciklusra bontottak:
2002-2008. és 2009-2012. kozotti idészaki beszamolo ada-
tokra. Mindkét periddusban harom év pénziigyi mutatoit
vették figyelembe a modellépités soran, relativ fontossag
alapu valtozoszelekcidval kisziirve a nem relevans valto-
zokat, egy-egy koztes réteget alkalmazva. A két idészakra
kidolgozott modellben tSbb dinamikus mutato is szerepelt.
A 2002-2008. kozotti idészaki modell 85, a 2009-2012. ko-
z6tti id6szaki modell 79 szazalékos besorolasi pontossagot
értel. A harom szerz0 két évvel kés6bb hasonlo modszertan
alkalmazasaval, de nem kettébontva az adatgytijtési idosza-
kot, a modellezést elvégezte Csongrad megyei vallalkoza-
sokra is, amelynek soran még jobb klasszifikacios ereji
neuralis halé modellt fejlesztettek ki (Bareith, Koroseczné
& Kover, 2016). Felszamolasi eljaras ala kertilt kisvallalko-
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zasok pénziigyi mutatoinak viselkedését vizsgalta tovabba
Koroseczné (2016) a felszamolast megel6z6 években, sza-
mos hasznos empirikus eredményt felmutatva.

A szallitok altal a vevoknek nyujtott kereskedelmi hi-
telekhez kapcsolodd vevoi nemfizetés elérejelezhetdségét
vizsgalta Felfoldi-Sziics (2015) 905 hazai kis- és kozépval-
lalkozas mintajan. A modellezési célvaltozo a vevok 90 na-
pos fizetési késedelme volt. A szerzo a banki hitelkockazati
viselkedési, nem pénziigyi valtozok (Felfoldi-Sziics, 2011)
magasabb diszkriminalo erdvel rendelkeznek, mint a ha-
gyomanyos pénziigyi adatokra épiilé valtozok.

A bazeli kovetelményrendszernek megfeleléen Madar
(2014) olyan vallalati rating rendszert dolgozott ki logit reg-
resszioval, amely hosszu tava nemteljesitési valoszintliség
becslésre és gazdasagi tokeszamitasra is alkalmasnak bizo-
nyult, egy 2007-2012. idészaki adatokbol 6sszeallitott, tobb
tizezer elemszambol allo hitelintézeti mintaportfolio fel-
hasznalasaval. A tanulmany az eredeti valtozokat Weight-
of-Evidence (WOE) transzformacioval helyettesitette. A
célvaltozo a cenzoralt default rata volt. A szerz6 ramutatott
a modellstabilitas és a nemteljesitési valosziniiség kalibra-
cio fontossagara és javasolt technikaira, amelynek a valsag-
iddszakban megfigyelhetd jelentdsen magasabb nemteljesi-
tési valosziniiségek adnak kiilondsen értelmet.

Az egyes cs6d-elorejelzési modszereket dsszehasonlitd
elemzések mellett egyre szélesebb korben jelentek meg az
adatelOkészitési és adattranszformacios miveletek fontos-
sagat hangsulyozo publikaciok (Kristof, 2008a). Az adate-
16készitési miiveletek (hidnyzé értékek, outlierek, nullaval
osztasok, kettds negativ osztasok, nulla per nulla osztasok
stb.) felismerésének és megfeleld kezelésmodjainak fontos-
sagara hivta fel a figyelmet szamos modszertani lehetoség-
gel és gyakorlati példaval alatamasztva, kézikonyvként is
alkalmazhato publikacidjaban Hamori (2014).

A stock és flow szemléletli mérleg- és eredménytételek
megfeleld viszonyitasanak hatésait vizsgalta a csddmodellek
teljesitményére Nyitrai (2017). Az outlierek kiilonbozo keze-
Iésmodjanak modellteljesitményre gyakorolt hatasarol Nyit-
rai & Virag (2018) empirikusan azt a kdvetkeztetést vonta le,
hogy a Chi-square automatic interaction detection (CHAID)
dontési fakkal torténd kategorizalas jobban kezeli az outlie-
reket, mint a kiilonb6zo percentilisek, illetve az atlag + kii-
16nb6z6 mértékii szorasok mentén torténd csonkolas.

Tovabb vizsgalva a dontési fak modellteljesitményre
gyakorolt jotékony hatasat, 504 hazai vallalat mintajan
igazolast nyert, hogy a CHAID dontési fakkal diszkre-
tizalt valtozok felhasznalasaval a logit regresszioval és
neuralis haloval felépitett modellek teljesitménye tovabb
javithato, az eredeti valtozokbol épitett modellekével 6sz-
szehasonlitva (Kristof & Virag, 2012). Ugyanezen adatba-
zison azonban a fékomponens-elemzés nem hozott érdem-
ben valtozast az egyes modellek eldrejelzé erejében.

A dontési fak és a neuralis halok kombinalasanak ha-
tékonysagara mutatott ra Bozsik (2011). A szerz6 a C4.5
dontési fa csucsaihoz egyrétegli perceptron halokat ren-
delt 250 vallalat mintajara, 17 valtozo felhasznalasaval. A
kifejlesztett brute force és a finomitott vékony modellel
egyarant 84 szazalékos besorolasi pontossagot ért el.
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Az SVM moddszert hazai vallalati adatokon el6szor
Virag & Nyitrai (2013) alkalmazta az els6 hazai csédmo-
dell adatbazisan. Kiilonboz6 kernel fliggvények alkalma-
zasaval 0sszességében az SVM modell 5 szazalékponttal
magasabb talalati aranyra volt képes az els6 hazai cs6d-
modell adatbazisan, mint a korabbi empirikus vizsgalatok
soran legjobbnak bizonyult neuralis halé modell.

A gépi tanulasra épiilési eljarasok hazai meghonosi-
tasanak keretében a halmazelméleten alapuld Rough Set
Theory (RST) modszer alkalmazasat probalta ki szintén
az els6é hazai cs6dmodell adatait felhasznalva Virag &
Nyitrai (2014a). Egytttal a szerzok arra kérdésre is valaszt
kerestek, hogy érdemes-e lemondani a modellek értel-
mezhetdségérdl a magasabb klasszifikacios teljesitmény
érdekében. Az eredmény azt mutatta, hogy a kdnnyen ér-
telmezhetd ,,ha-akkor” tipust szabalyokat generalo RST
modszert alkalmazva az SVM algoritmussal azonos tala-
lati arany érhet6 el, ezért nem sziikségszerii az atvaltas a
modellek interpretalhatosaga és teljesitménye kozott.

Virag & Nyitrai (2014b) a két leggyakrabban alkalma-
zott metamodszer (AdaBoost, bagging) teljesitményét ha-
sonlitotta 6ssze a C4.5 dontési fak alkalmazasa esetén, 976
hazai vallalkozas 2001-2012. kdzotti megfigyelt idészakra
kiterjedé mintajan. A nyers pénziigyi mutatokra épitett
modellek talalati aranyat dsszevették a modellvaltozok
szakagazati atlagokkal torténd korrekciojat €s a dinami-
zalasat kdvetden is. A mintavételi problémak elkeriilésére
szazszoros keresztvalidaciot alkalmaztak. Legjobb ered-
ményt a bagging eljarassal érték el, amelytdl mintegy 1
szazalékponttal maradt el az AdaBoost, és 6 szazalékpont-
tal a C4.5 6nallo alkalmazasa. Az empirikus eredmények
ujfent igazoltak a dinamikus valtozok modellteljesitmény
ndveld hatasat, a szakagazati korrekcié utani valtozokkal
azonban nem javult az eredmény.

A k legkozelebbi szomszéd eljarast Magyarorszagon
elészor Nyitrai (2015b) alkalmazta hazai vallalkozasok
csddeldrejelzésére. A tanulmany 1000 elem, kiegyensu-
lyozott mintan azt vizsgalta, kiilonbozo k értékekkel és
tavolsagfogalmakkal, hogy a cs6desemény bekovetkezése
elotti 1, 2, illetve 3 évvel képzett pénziigyi mutatokbol,
valamint a tobb iddszakot egyszerre alkalmazé valtozok-
bol milyen besorolasi pontossaggal képes a modszer eld-
rejelezni a cs6dot. Legjobb eredményt a tobb iddszakot
tartalmazé modell érte el (80 szazalék), amelyet a cs6dot
kozvetleniil megelézé 1 év adataira épitett modell kove-
tett (77 szazalék). Az eredmények arra is ramutattak, hogy
bizonyos mutatéoszamok inkabb révid tavon, mig masok
hosszabb tavon adnak korai figyelmeztetd jelzéseket a ha-
zai vallalkozasok potencialis cs6dveszélyére vonatkozoan.
A szerzd az empirikus vizsgalatot ugyanabban az évben
elvégezte CHAID dontési fakkal is, és hasonlo kovetkez-
tetésre jutott (Nyitrai, 2015a).

A k legkozelebbi szomszéddal rokon CBR modszert
alkalmazta csddelérejelzésre Kristof (2018a) 1828 hazai
mikrovallalkozas mintdjan. Az inputvaltozok egymasra
ortogonalissa tételére a tanulmany fékomponens-elem-
zést alkalmazott, a legkdzelebbi szomszédok a Reduced
Dimensionality Tree (RDT) mddszerrel keriiltek megalla-
pitasra. A CBR modell teljesitménye ugyan a dontési faét
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meghaladta és a logit regressziééhoz hasonl6 volt, de elma-
radt a benchmark modellként alkalmazott neuralis haloétol.

A dinamikus modellezés teriiletén kiemelendé Bauer
& Endrész (2016) tanulmanya, amelyben nagyon hosszu,
1996-2014. kozotti idészakra kiterjedd, mikro- és makro-
valtozok kombinalasaval épitettek probit csédmodellt a
teljes hazai kettds kdnyvelést végzo vallalkozasok popula-
cidjara, jogi szempontl csddbe jutast célvaltozoként vizs-
galva, figyelembe véve a vallalati méret szerinti heteroge-
nitast. A kifejlesztett modell teljesitménye 86 szazalékos
AUROC volt.

Jegybanki €s hitelintézeti kutatasi céllal épitett a teljes
hazai hitelezett kis- és kozépvallalati szektorra nemtelje-
sitési valosziniiség modelleket Banai et el. (2016) a Koz-
ponti Hitelinformacioés Rendszer (KHR) és a vallalkoza-
sok pénziigyi beszamol6 adatainak &sszekapcsolasaval,
makrogazdasagi valtozokkal kiegészitve. Az adatgytjtés
2007-2014. kozotti idészakra terjedt ki, a modellezési cél-
valtozo a hatralékos hiteltdrlesztésbol képzett nemteljesi-
tési esemény bekovetkezése volt. A logit regresszioval fel-
épitett dinamikus szemléletti modelleket a vallalkozasok
méretei alapjan szegmentaltak, bizonyos valtozokat ka-
tegorizaltak, késleltettek, diszkretizaltak. A mikrovallal-
kozasok 75 szazalékos, a kisvallalkozasok 79 szazalékos,
a kozepes vallalkozasok 84 szazaléekos AUROC teljesit-
meényt értek el. Ez a modellteljesitmény alacsonyabb volt,
mint a jogi értelemben vett cs6dot kifejezd célvaltozoval
késziilt modellek, de ennek oka, hogy a KHR mulasztasi
esemény (60 napos fizetési hatralék) lényegesen enyhébb
feltételnek szamit, mint a tényleges csédbe jutas.

Hasonlo vizsgalatot végzett 2001-2014. kozotti ido-
szakra Osszegyujtott 1542 hazai vallalkozas pénziigyi
mutatéinak iddsorain Nyitrai & Virag (2017b), tizszeres
keresztvalidacioval készitett logit regresszioval. A model-
lezési adatbazison minden egyes historikus id6szakra visz-
szatekintéen elvégezték a valtozok dinamizalasat a Nyitrai
(2014) altal korabban publikalt eljarassal. Az AUROC ér-
téke tendencidzusan erdsebb modellteljesitményt jelzett,
minél tobb historikus évet vettek figyelembe a modellépités
soran, amelynek alapjan megallapitast nyert, hogy tiz évnél
fiatalabb vallalkozasok esetében a teljes iddsor tiikrében,
ennél idésebb cégeknél pedig az utolso évtized tiikrében ér-
demes megitélni a modellek elérejelz6 képességét. Ugyan-
ez a szerzéparos egy masik, 1354 vallalkozast tartalmazd
mintan is elvégezte ezt a vizsgalatot, amelynek eredményei
megerdsitették a fenti megallapitasokat (Nyitrai & Virag,
2017a), 6sszhangban egy korabbi 1082 vallalkozas mintajan
a harom leggyakoribb dontési faval elvégzett modellezés
eredményeképpen (Virag & Nyitrai, 2015).

A cs6dmodellek dinamizalasanak elérejelzo erére gya-
korolt pozitiv hatasat Nyitrai (2019) igazolta a legfrissebb
hazai empirikus vizsgalattal. A pénziigyi mutatok idébeli
trendjét indikatorvaltozok fejezték ki, az el6z6 idészakok
minimum ¢és maximum értékeit benchmarkként szere-
peltetve a modellekben. A tizszeres keresztvalidacioval
felépitett diszkriminanciaanalizis, logit és dontési fa mo-
dellek egyarant azt mutattak, hogy a dinamizalt valtozok
javitjak a klasszifikacios teljesitményt a hagyomanyos sta-
tikus mutatokbdl felépitett modellekkel sszehasonlitva.



A vallalati méret és tevékenységi kor csddmodellekre
gyakorolt hatasat vizsgalta Nyitrai (2018), 2614 hazai val-
lalkozas 2007-2015. kdzotti beszamolo adatain. Logit mo-
dellekkel igazolast nyert, hogy a vallalatok tevékenységi
kore és mérete egyarant befolyasolja a modellek felépitését
¢s teljesitményeét.

A megfelel6 adatelokészitési 1épések elvégzését kove-
téen 1534 hazai kisvallalkozas kiegyensulyozott mintajan
alkalmazta Boda et al. (2016) kiilonbozé 1épcsoéfiigg-
vényekkel a Component-Based Object Comparison for
Objectivity (COCO) hasonlésagelemzést, kiillonbdzo réte-
gekkel és szabalyrendszerekkel a WizWhy adatbanyaszati
eljarast, valamint benchmarkként a logit regressziot és a
neuralis halot csddelorejelzésre. A COCO, a logit és a ne-
uralis haléo modell egyarant 80 szazalékos besorolasi pon-
tossaggal rendelkezett, a tobbféle logikaval optimalizalt, a
részeredményekre tobb kdrben €pitd hibrid szabalyrend-
szeren alapuld WizWhy modszerrel ugyanakkor 92 szaza-
l¢kos talalati aranyt értek el.

Felismerve a rugalmas és jo adaptiv képességekkel
rendelkezd mesterséges intelligencia modellezés lehetdsé-
geit, azok kombinalasaval az egyik modszerek elonyeit a
masik modszerek eldnyeivel 6tvozve a modellteljesitmény
javito potencialjukat, tobb hibrid mesterséges intelligen-
cia alapt cs6dmodellt dolgozott ki Bozsik (2016). A sza-
mos modellkisérletet és 0] 6tletet felvonultatd tanulmany-
bol kiemelkeddnek tartjuk a fuzzy rendszerrel kombinalt
SVM (FSVM) modellt, amely a Gauss tipust kernel fliigg-
vény alkalmazasaval 93 szazalékos besorolasi pontossagot
mutatott. Szintén igéretes a Gauss tagsagi fiiggvénnyel
felépitett, otrétegli adaptiv neuro-fuzzy modell (ANFIS),
amely 84 szazalékos besorolasi pontossaggal rendelkezett.

A gépi tanulasi algoritmusok hitelkockazati modelltelje-
sitményre gyakorolt hatasvizsgalataval kisérletezett szamos
eljarassal Boros (2018) 10000 vallalkozas adataibol dsszete-
v6do modellezési adatbazison. A valtozoszelekeion, fokom-
ponens-elemzésen és WOE kategorizalason atesett adatbazi-
son végiil a neuralis halo jobbnak bizonyult (82 szazalékos
AUROC), mint az SVM (81 szazalé¢kos AUROC) és a szto-
chasztikus gradient boosting (76 szazalékos AUROC). A
kategorizalas nélkiili eredeti valtozokon fejlesztett kiinduld
modellek lényegesen rosszabb teljesitményt mutattak.

A pénziigyi instrumentumokra 2018-tol hatalyba 1¢é-
pett nemzetkozi szamviteli standardoknak (IFRS-9) torté-
n6 megfelelés sziikségessé tette a korabban a csddesemény
egy évre eldéretekintd bekovetkezését kifejezo célvaltozod
hosszu tavra torténd Kkiterjesztését. A pénziigyi instru-
mentumok lejarataig, hiisz éves eldretekintéssel készitett
folytonos, inhomogén Markov lancokkal csddvaloszini-
ség elorejelzé modelleket hazai nagyvallalatokra Kristof
& Virag (2017), illetve Kristof (2018b).

Koévetkeztetések

A tanulmany a vallalatok fennmaradasaval kapcsolatos
elméleti megkozelitések, valamint a csédelérejelzés modszer-
tananak és empirikus vizsgalatanak fejlodéstorténetét igyeke-
zett torténelmi tavlatban szintetizalni, a hangsulyt az immar
harminc éves multra visszatekint6 hazai empirikus cséd-eld-
rejelzési modellek fejlodésére helyezve. A hazai csédelérejel-
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z¢s fejlodéstorténete alapjan kijelenthetd, hogy az napjainkra

elérte a nemzetkdzi szakirodalom és gyakorlat szinvonalat, a

vizsgalt kutatasi kérdések, az alkalmazott modszerek és az

empirikus eredmények tekintetében egyarant.

A hazai cs6delérejelzés fejlédéstorténetében nyomon
kovethettiik azt a fejlodési utat, amely az egyszertibb,
keresztmetszeti adatokbodl felépiild, kisebb mintakon,
klasszikus modszertanokkal torténd csddelérejelzéssel
kezdddott, és napjainkra eljutott a dinamikus, through-
the-cycle szemléletli tokemodellek koévetelményeinek
megfeleld vallalati mindsité rendszerek kialakitasaig,
amelynek modszertani tovabbfejlesztését jelenleg a mes-
terséges intelligencia, az adatbanyaszat, a gépi tanulas ¢s
a hibrid modellezés dominalja.

A relevans nemzetkozi szakirodalom ismeretében, vala-
mint a hazai csédeldrejelzés teljes kortien kielemzett empi-
rikus eredményei alapjan a kdvetkezé normativ javaslatokat
fogalmazzuk meg a jovoben csddeldrejelzéssel foglalkozni
kivano kutatok és gyakorlati szakemberek szamara:

« Kiilonds tekintettel arra az elméleti megallapitasra is,
hogy nem létezik tértdl, id6tol és gazdasagi kornye-
zettdl fiiggetlen cs6édmodell, nem javasoljuk kiilfoldi
vallalati mintakra kifejlesztett csédmodelleket hazai
vallalatokra alkalmazni, akarmilyen népszeriiséggel
¢és idézettséggel is rendelkeznek a kiilfoldi tanulma-
nyok. Amennyiben sajat modellfejlesztésre nincs lehe-
téség, jelen tanulmany ramutatott arra, hogy a hazai
vallalkozasok reprezentativ adatbazisaira, rendkiviil
valtozatos moédszerekkel, szamottevé magyar csdéd-
modell keriilt publikalasra, amelyek hazai vallalatok
mindsitésére és csddvaldszinliség becslésére igazoltan
jol alkalmazhatok.

* Az adatel6készitési és adattranszformacios muiveletek
megfeleld elvégzésének jelentds szerepe van a model-
lek elorejelzo erejének alakulasaban, amelyek korrekt
megvaldsitasa szinte annal is fontosabb, mint hogy
melyik klasszifikacios modszert alkalmazzuk cséde-
16rejelzésre. Az adattranszformacios miiveletek koziil
kiemeljiikk az inputvaltozok kategorizalasat, amely
egyszerre javitja a csédmodellek eldrejelzo képessé-
gét, kezeli az outliereket és idében stabilabba teszi a
modelleket. Erre a célra igazoltan alkalmas a dontési
fakkal és a WOE-val elvégzett kategorizalas.

e A historikus adatbazisokbol felépiilé csédmodellek
alapjan megallapithato, hogy az inputvaltozok dina-
mizalasa javitja a csdédmodellek elérejelzd képességét.
Min¢él hosszabb iddsorra tekintiink vissza a valtozok
dinamizalasa soran, annal jobb eredményt kapha-
tunk. Ez a megallapitas a modellstabilitas javitasara
hatvanyozottan érvényes. Ezzel egyidejlileg figyelni
kell arra, hogy ezek a modellek csupan a sziikséges
szamu lezart iizleti évvel rendelkezd vallalkozasokra
alkalmazhatok, kovetkezésképpen a fiatalabb cégekre
masik, kevésbé jo klasszifikacids erejii modell kifej-
lesztése is sziikségessé valik.

¢ Amennyiben a nyilvanosan rendelkezésre allo infor-
macioforrasokbol szamithaté pénziigyi mutatokon
tilmenden megfelelé ismeretekkel és adatokkal ren-
delkeziink az adott vallalati tigyfelek/partnerek pénz-
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iigyi viselkedésérdl, az ezekbdl eldallitott viselkedési
valtozok modellfejlesztésbe torténd bekapcsolasaval
jobb modellteljesitmény adodik, mint pusztan a nor-
mal pénziigyi mutatok figyelembevétele alapjan.

o A csbéd-clorejelzési adatbazis Osszeallitasa soran fi-
gyelmet kell forditani a szelekcios torzitas probléma-
jara, ami igazoltan rontja a modellteljesitményt. A
kisebb mintakon fejlesztett csddmodellek mintavételi
problémait ugyanakkor igazoltan kezeli a keresztvali-
dacio, amely megfeleld kezelésmodot biztosit a tulta-
nulés elkeriilésére is. A csédmodellek teljesitményére
ezzel egyidejiileg jelentds hatast gyakorol a célvaltozo
definicioja, hiszen a fizetési hatralekbol képzett nem
teljesitési esemény lényegesen enyhébb feltételnek
szamit, mint a jogi értelemben vett tényleges csddbe
jutds. Amennyiben megfeleléen nagy minta all ren-
delkezésre, a vallalati méret és az 4gazat mentén szeg-
mentalt modellfejlesztés igazoltan célszer.

* A modellfejlesztési modszertant illetéen a jelenlegi
gyakorlatban leginkabb elterjedt a logisztikus regresz-
szion és a neuralis halokon alapuld csédmodellezés,
amelyet harmadikként a dontési fak alkalmazasa ko-
vet. Tekintettel arra, hogy ugrasszertien novekszik a
mesterséges intelligencia és adatbanyaszati modszer-
tanok alkalmazasa, ezért javasoljuk, hogy minimum
benchmark modellként a harom leggyakrabban alkal-
mazott modszertannal kifejlesztett modellel keriiljon
Osszehasonlitasra barmilyen ij modell klasszifikacios
ereje. Kifejezetten batoritjuk a hibrid modellek ki-
fejlesztését, hiszen azok sikeresen o6tvozik az egyik
modszerek eldnyeit a masik modszerek eldnyeivel,
ami szintén modellteljesitmény javitdo hatassal jar.
Sziikséges ezzel egyidejiileg elismerni, hogy a szi-
gori matematikai-statisztikai alkalmazasi feltétele-
ket tamaszto, klasszikus cs6d-elérejelzési modszerek
(diszkriminanciaanalizis) alkalmazasa jol lathatoan
modellteljesitmény problémakat vethet fel, amely 1é-
nyeges ellenérv a hosszu id6k alatt megszokott konnyt
interpretalhatosaggal szemben.
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