VIRAG Miklds

A CSODMODELLEK

JELLEGZETESSEGEI ES TORTENETE

A szakirodalom ma igen széles korden targyalja a kilénféle csédot vagy Uzleti nehézséget el6rejelzé
modelleket, tudomanyos kutatdsok keresik a leghatékonyabb empirikus mdédszereket. A szerz6 munka-
jaban a nemzetkozi kitekintés utan a hazai eredményeket is ismerteti.

Miel6tt a vallalati teljesitmény kvantitativ értékelésé-
nek maodszereit kidolgoztak, olyan Ugynokségek md-
kodtek vilagszerte, melyek feladata kvalitativ infor-
mécidk szolgaltatdsa volt egy-egy cég, kereskedelmi
tgyfél hitelképességének megallapitadsa végett. Az is-
mert Dun & Bradstreet cég el6dszervezetét peéldaul
mar 1849-ben létrehoztak Cincinnatiben, fliggetlen hi-
telvizsgélatok céljara. Az 1930-as években gyakoriak
voltak az Gzleti kudarc el&jeleivel foglalkoz6 elméleti
tanulmanyok. A mindségi jellegd, verbalis elemzése-
ket kés6bb kiegészitették a konkrét szamadatokkal,
mutatokkal operald kutatasok.

Az utobbi évtizedben a vilag tébb orszagban is
elétérbe kerllt a cséd el6rejelzésének sziikségessége.
Az egyre gyakoribb (zleti bukasok mellett a jelenség
atterjedt a nagyvallalatokra is, amelyeket pedig a 70-es
évekig a cs6dbe jutds valdszinlisége szempontjabol
igen biztonsagosnak tekintettek, és a korabbi tanulmé-
nyok legtdbbszor nem is vontak be a vizsgalodas ko-
rébe. Tobbek kozott Japannaklvagy a skandinav2 or-
szdgoknak is tapasztalniuk kellett, hogy a bankkrizisek
tarsadalmi-gazdasagi koltsége igen magas. A 90-es
évek els6 felében példaul a norvég bankrendszer leg-
fontosabb szerepl6i olyan mérték( veszteségeket szen-
vedtek el, hogy a problémékat kormanyzati beavatko-
zéssal kellett orvosolni. A pénziigyi szektor problémai
kénnyen éatterjednek a gazdasagi rendszer tobbi szek-
torara is, altalanos valsadghoz vezetve. A norvég eset-
ben a megfigyelések szerint a bankok veszteségeinek
jelentds részét a fizetésképtelenné valt vallalkozaso-
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kon elszenvedett hitelezési veszteség okozta, az ligyfe-
lek tuléléképességének vizsgélatidra tehat fokozott
figyelmet kell forditani.

A csddel6rejelz6 modellek teriiletén érdekes ket-
tésséget figyelhetiink meg a kutat6-fejleszték és a vég-
s6 felhasznalok kozott. A mddszerekkel kapcsolatos
legtobb nyilvanosan hozzaférhet6 informacio elméleti
kutatok, egyetemi professzorok altal publikalt kutata-
sokon alapszik, melyeknek ritkdn célja valamilyen
konkrét gazdasagi el6ny megszerzése. E kutatasok
elsédleges haszonélvez6inek ugyanakkor a kereske-
delmi bankok, kdnyveld cégek és egyéb intézmények
(példaul kotvényértékel6 Ugynoksegek) tlnnek, mivel
ezek tudjak felhasznalni a modellekb8l nyert informé-
ciokat klienseik esetleges cs6djéb6l adodd vesztesé-
geik minimalizalasara. Bizonyos esetekben a kutatd-
munka és a felhasznalas 6sszefonddik, az elméleti hat-
teret biztositd kdzgazdaszok és a megfelel§ adatbazis-
sal, infrastruktiraval rendelkez6 bank kozés modell
fejlesztésébe fog.

A cs6del6rejelz6 modellek legfontosabb felhasz-
naloi, a kereskedelmi bankok részérél igen nagy igény
jelentkezik olyan modszerekre, melyek a hitelt felven-
ni szandékozo cégek gazdasagi életképességérdl ad-
nak megbizhaté informéciét. A pénzigyi mutatésza-
mokon alapulé modszerek a banki addsmindsités agy-
nevezett ,kemény” modszerei kozé tartoznak, a hite-
lezési dontésekben ezeket altaldban kiegészitik szub-
jektivebb véleményekkel, human tényezdékkel, piaci és
&gazati sajatossagok vizsgéalataval.
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Cikkek, tanulmanyok

A cs6del6rejelz6 modellek jellemz6i

Az elmult évtizedek soran a folyamatosan jelenlevé
és ndvekvd igénynek, valamint a statisztikai mddsze-
rek és az informatikai hattér fejl6désének kdszonhe-
t6én szamos modell készilt, melyek megkisérlik
megkiilonboztetni a csédveszélyes cégeket az egészsé-
gesektdl. E modellek - melyek kozil néhényat a ké-
s6bbiekben ismertetek - részben eltérnek egymastol,
&m van tobb kozos jellemz6jik is.

A modellek mindegyike (vagy szinte mindegyike,
ha az utébbi id6k piaci mutatokat hasznalo kisérleteit
is figyelembe vessziik) pénzugyi-szamviteli kKimutata-
sokbdl képzett mutatdszamokon alapszik. A cs6del6re-

I3[ jelz6 modellek a cs6dos és taléld vallalatok pénziigyi
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mutatészamai kdzotti kilonbségeket igyekeznek meg-
ragadni, és statisztikai mddszerekkel olyan eljarasokba
témoriteni, melyek lehetévé teszik a vizsgalt elemek
két csoport egyikébe val6 besorolasat. A modszerek a
vallalatok korabbi teljesitményét veszik figyelembe, a
mutat6szdmokat a cégtevékenységek lezart id6szakai-
nak pénzlgyi kimutatasaibol szamitjak Kki.

A modellek jellegzetesseége, hogy tobbet nydjtanak
a rendelkezésre allé adatok egyszer{i halmazanal. Az
informéacidkutatas egyik, adatbanyaszatnak is nevezett
trendje, hogy az adatokbdl kildnféle modszerek se-
gitségével relevans informéacidkat nyer ki, valamint
ralatast biztosit és ismereteket szolgéltat az adatokban
megblvd informéacidkrél. Mivel ez a tudas kulcsfon-
tossagl versenyeldnyt jelenthet, komoly igény jelent-
kezik az adatok ilyen jelleg(i analizalasara és model-
lezésére szolgal6 eszkozdkre, valamint az igy nyert in-
formaciok dontéstamogaté rendszerekben valé fel-
hasznalasara. A csédel6rejelz6 és cs6danalizalé mdd-
szerek pontosan ebbe a korbe tartoznak. Az 6nmagé-
ban vett adatokat nem lehet versenyelénynek tekinteni,
hiszen ezek az adatok a versenytarsak részére is ren-
delkezésre allnak. A cs6édmodellek haszna abban rej-
lik, hogy tdlmutatnak, tdbbet nydjtanak a csédods cé-
gekre jellemz6 mutatdszamok egyszer(i felsorolasanal.

Az Uzleti kockadzat megkdzelitésével foglalkozd
problémakat komplexitasukkal, a megvizsgalando,
kvalitativ és kvantitativ jelleg(i tényezdk korével, va-
lamint a déntési folyamat bonyolultsagi fokaval
jellemezhetjlik. Az egyszer(ibb eljarasok kdzé tartoz-
nak azok a mddszerek, amelyek valamilyen szempont
szerint sorba allitjak az elemeket, a legjobbnak itéltt6l
a legrosszabbig. Bizonyos, az Uzleti kockazatok elem-
zése korul forg6 problémak, mint a csédveszély keze-
Iése, hitelezési dontések vagy portfoliok kialakitasa
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esetében azonban gyakran nem elegend6 az efféle sor-
ba rendezés. Ezeken a teriileteken a probléma megfe-
lel6 kezelését az alternativak (cégek, portfoliok stb.)
homogén, elére meghatarozott csoportokba valé beso-
rolasa jelentheti. A pénziigyi mutatészdmokon alapul6
csédel6rejelz6 modellek ilyen médon, az egyszer(i sor-
ba rendezésnél magasabb informaciétartalommal biré
csoportokba sorolassal tdimogatjak a megfelelé donté-
sek meghozatalat.

A cs6del6rejelz6 modellek figyelemre mélto tulaj-
donsaga, hogy bar bizonyos értelemben jovbeli ese-
ményeket (cs6dbe jutas vagy talélés) hataroznak meg,
az adatfeldolgozasi folyamat soran nem foglalkoznak
ajovével. A modszerek miikddésének nem eszkdze és
nem is célja jévBbeli események prognosztizalasanak
inputként vald felhasznalasa, vagyis a cs6dbe jutast
nem jove6beli részfolyamatok ered6jeként hatarozzak
meg. A modellek nem jelzik el6re a cash flow alaku-
lasat, az eladdsodas ndvekedését vagy a varhatdé miiko-
dési zavarok természetét. A jovébeli allapot meghatéa-
rozésakor a diszkontalt cash flow modszerekkel szem-
ben nem allitanak fel lehetséges scenaridkat, nem
elemzik a cég befektetéseinek varhat6 hatasait, és
mindezek alapjan a pénziigyi kimutatasok elkdvetkez
id6szakokban vérhat6 tartalmat sem. A modszerek a
malt adataira, pénziigyi mutatdszamaira koncentral-
nak, amikor megkisérelnek dontést hozni a cég tulélé-
képességérdl.

Az el6zbekkel 0sszefliggésben a csédel6rejelzd
modelleknek van még egy rendkivil fontos tulajdon-
séguk: ezek a mddszerek ugyanis val6jaban nem adjak
meg el6re a cs6d valdszinliségét, ez csupan eredmé-
nyik egyik interpretalasi lehetsége. Alkalmazasuk
eredményeként arra kapunk valaszt, hogy a vizsgalt
elem - pénziligyi mutatészdmai alapjan - a cs6dos
vagy tulélg vallalatok csoportja kdzill melyikhez ha-
sonlit jobban, valamint legtdbbszor azt is, hogy ez a
hasonlésag milyen mérték(i. Ez utobbi értéket a meg-
felel6 mveletek elvégzése utdn van lehetdségiink az
intuitive tetszet6s valdszinliségi mértékként interpre-
talni.

A hasonld, el6re meghatarozott csoportokba valo
besorolasra alkalmas modszerek kozil a cs6deld-
rejelz6 modellek egy tovabbi lényeges momentumban
is kitlinnek - 1ényegiikb8l fakaddan a csoportok szdma
mindig kettd: cs6dos és tulels. Ez a binaris jelleg
gyakran leegyszer(siti az alkalmazott statisztikai
modszerek kiépitését, meghatarozza azok jellegét (a
diszkriminancia-analizis esetében példaul ez a tulaj-
donsadg teszi lehet6vé, hogy tobb besorol6 egyenlet
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helyett egyet alkalmazzunk). Ohlson5 (a legismertebb
logisztikus regresszios cs6del6rejelz6 modell alkotéja)
egyik cikkében megallapitja: ,,...a valés élet problé-
mait olyan valasztasi lehet6ségek jellemzik, melyek a
lehetséges kimenetelek gazdagabb vélaszték&dhoz ve-
zetnek. Nem tudok kigondolni olyan dontési problé-
mat, mely eredményeinek halmaza természetes médon

A mutatészdmokra és statisztikai maodszerekre
épulé csédel6rejelz6 modellek az objektiv, kvantitativ
hiteImind@sitési dontéseket tdmogatjdk. A modellek
vizsgalati kore a csédveszély megdllapitasa sordn nem
terjed ki egy-egy cég kvalitativ jellegli fogalmakkal
jellemezhet6 ipardgi kornyezetére vagy a szervezet
felépitésére, vezet6i struktdrjara. A szervezet straté-
giajanak szubjektiv értékelése nem feladata sem a jo-
vébeli kimenetelek, sem a jelenlegi helyzet megélla-
pitdsanak. A modszerek pusztan a szamviteli kimutata-
sokbol sz&rmaztatott, a kdzelmdiltat jellemz6 mennyi-
ségi adatokra tdmaszkodnak. A véllalatok taléléképes-
ségének megallapitdsa nem egyedi elbiralassal, a cég
egyedi, specialis jellegzetességeinek atfogo vizsgalata-
val torténik, hanem egy jol definialt, egységes rendszer
alkalmazasaval.

A modellek alkalmazasanak el6nyeit tehat az ob-
jektiv, szakmailag megalapozott doéntéseket biztosito
keret, az egységes és mechanikus alkalmazhat6sag, az
egyeértelm( besorolasi képesség, valamint a kdénnyd
interpretalhatdsag jelentik. A médszerek miikddéséhol
és a mogotte allo feltételezésekb6l adddoan azonban
tobb probléma is felmeril. A statisztikai elemzések
olyan megkdtéseket kovetelhetnek meg a felhasznalt
fliggetlen véaltozok természetére vonatkozodan, ame-
lyek gyakran nem allnak fenn. Ilyen példaul a diszkri-
minancia-analizis feltételezése a valtozok normalité-
séra vagy a csoportokon bellili azonos kovarianciajara
vonatkozéan —az Ujabb és Ujabb alternativ megkd-
zelitések egyik kozponti kérdése ezen feltételezések
feloldasara iranyul.

A pénzigyi mutatdészdmokon alapuld cs6édmodellek

Egyvaltozés megkozelités

A modern csédel6rejelzés egyik megalapitéjanak
tekintett Beaver 1966-ban publikadlt munkajaban4,
egyetlen viszonyszdm alapjan probélta elkiléniteni a
jO és a rossz gazdasagi helyzetben lévé vallalatokat. A
cs6dos és a taléld vallalatok csoportjabdl is 79-et
vizsgalva arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a vizsgalt
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30 mutatébol a Cash Flow/Eszkozok, a Cash Flow/
Adossag és a Nettd arbevétel/Addssag mutatdk szerint
kilonboznek leginkabb a véllalatok egymastdl. Mind-
egyik viszonyszamra meghatarozott egy kritikus érté-
ket (cut-off point), amely folétt a vallalatot tulélének
alatta, pedig cs6dbe jutonak tekintette. Ezzel a korabbi
modszereknél 1ényegesen jobb eredményt ért el: a Cash
Flow/Adobssagot figyelembe véve még 6t évvel a cséd
el6tt is csupan 22% volt a rossz besorolasok aranya.

A modell a gyakorlatban mégsem terjedt el széles
korben, mivel az altala végzett el6rejelzés szamos
problémét vetett fel. Ennek els6sorban az egyvaltozds
megkdzelités az oka: konnyen el6fordulhat ugyanis,
hogy az egyik mutaté szerint csédveszélyesnek kel-
lene tekinteni a vizsgélt vallalatot, mig egy masik mu-
tatd szerint nem. Ezzel a helyzettel Beaver mddszere
nem tud mit kezdeni, egyetlen univerzalis mutaté pe-
dig, aligha adhat6, amellyel minden vallalatrol eldént-
het6 lenne a tovabbélés esélye.

Tobbvaltozés diszkriminancia-analizis

A fenti probléma megoldéasa a modell egyvaltozos
jellegének megszintetése. Akérdés csak az, hogy mely
valtozok és milyen sullyal szerepeljenek a modellben?
Vagyis:
¢ Melyek azok a penzigyi mutatészamok, amelyek-

ben a cs6dbe jutott vallalati csoportba tartozé

vallalatok leginkabb kilénbéznek a cséd szem-
pontjab6l probléma mentesnek tekinthetd vallalati
csoportban 1évd gazdalkodo egységekt6l?

» Milyen sullyal vegyik figyelembe ezeket a mutaté-
szamokat a cs6d esélyeinek vizsgalatakor? Megha-
tarozhatok-e sulyok objektiv alapon?

» Az ilyetén mddon feldllitott modell milyen beso-
rolési pontossaggal rendelkezik?

A fenti kérdések megvalaszolasaval els6ként
Edward I. Altman foglalkozott, aki a probléma meg-
oldéasat a tdbbvaltozds matematikai-statisztikai mad-
szerek cs6del6rejelzés teriletén torténé felhasznala-
sdban latta.

Altman 1968-as modellje

A tdbbvéltozos diszkriminancia-analizis csédel6re-
jelzésben valo alkalmazasanak 0ttér6je Edward |.
Altman, aki 1968-ban publikalta5 modelljét.

Altman modelljének nagyszerlisége azon a felis-
merésen nyugszik, hogy a vallalatok mindenki &ltal
hozzaférhet6 mérlegébdl, illetve eredmény-kimutata-
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sabol és a cégek piaci értékébdl (mely informacié a
t6zsdei adatokbol rendelkezésre all) olyan mutatosza-
mok kalkulalhatok, amelyek alapjan a cs6édveszélyez-
tetettség el6re jelezhet6. Altman rajott arra, hogy a
mutatdszdmok halmazabdl nem elegend6 a cs6dhely-
zet megitéléséhez egyetlen mutaté kiemelése. O tébb
olyan véltoz6t hatarozott meg, amelyek a hozzajuk
kiszamitott stlyok segitségével adjak azt a csédfiigg-
vényt, amely a kés6bbiekben ismertetésre kertlé hi-
bahatérok mellett, a cégek megbizhat6 besorolasat tet-
te lehetévé a cs6dveszélyeztetettség szempontjabol.

Altman a lineéris csédfiiggvényt hasznélta a cso-
portok kozotti optimalis megkulonboztetés eléréséhez.
A modell egy lineéris fliggvényanalizis, amelyben 6t
mutatdszdm értéke objektiv stlyokkal beszorozva, és
Osszeadva ad egy ,,Z” értéket. Ezen érték alapjan lehe-
téség nyilik az adott cég valamely csoporthoz torténd
besorolasara.

Az &ltala vizsgalt minta 66 vallalatot tartalmazott.
Ebb6l 33 vaéllalat 1946-1965 kozott cs6dbe ment, a
maésik 33 vallalat 1966-ban még m(ikddott.

A mintaban csak kozepes méret( iparvallalatok sze-
repeltek, mivel abban az id6ben a nagyvallalatok csak
meglehet6sen ritkdan mentek csédbe. Altman 22 lehetsé-
ges pénzligyi mutatdészamot vizsgalt meg, melyeket az
irodalomban val6 népszer(ségiik és potenciélis jelentd-
séglik szerint valasztott ki. A mutatdk 6t f6 mutatdcso-
portba tartoztak (likviditasi, megtérilési, tékeéattételi,
eszkoz-megfelel8ségi és eszkdz-kihasznaltsagi).

Ebbdl a halmazbdl a szignifikancia-vizsgélat utan 6t
mutaté maradt, melyek a kévetkezd fiiggvényt adtak:

Z=0,012 X + 0,014 x2+ 0,033 x3+ 0,006 x4+ 0,999 x5
ahol:

- X, = Miikod6 t6ke / Eszkdzok
- X2= Visszatartott nyereség / Eszkdzok
- x3=Ado6zés és kamatfizetés elétti eredmény
(EBIT) / Eszkozok
- x4= Részvények piaci értéke / Adossag
xs = Arbevétel / Eszk6zok i

A mutatokkal kapcsolatban Altman két érdemi
megjegyzést tett. Az x2mutat6 a fel nem osztott nye-
reség és az osszes eszkdz aranyat mutatja. Altman ra-
mutatott, hogy a mutatd esetében egyrészt célszer(
bizonyos korrekciokat elvégezni, amelyek az eltérd
osztalékpolitika hatésait szdrik ki, masrészt korrigalni
kell az immaterialis eszk6zoket, hiszen itt megjelenhet
az alapitas atszervezés aktivalt értéke is.
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Masik érdemi észrevétel, hogy az x5forgasi sebes-
ség mutatd egy szepardlt szignifikancia vizsgalat ese-
tén be sem kerilt volna a modellbe. Figyelembevétele
a tobbi valtozéval meglévé erds korrelacidja miatt in-
dokolt. Egyvaltozds szinten a statisztikai F-préba
alkalmas a valtozoknak a csédfiiggvény szeparald ere-
jéhez torténd hozzajarulasanak méréseére.

A fuggvény egyes valtozoinak szignifikanciajat
tesztelték egyenként, és egyuttesen is: mindegyikik
szignifikdnsnak mutatkozott 1%-os szignifikancia-
szinten is, kivéve az 6todik valtozét, amely azonban
ennek ellenére benne maradt a modellben a tébbi val-
tozéval vald sajatos kapcsolata miatt.

Az X, - x4véltozdk szignifikans F értékei mellett a
taleld csoporton beliil atlagaik mindig meghaladjak a
cs6dds csoport ugyanezen értékeit. Altman megalla-
pitasa ezek alapjan az volt, hogy minél nagyobb a cég
csO@dveszélyeztetettsége, annal Kisebb a Z értéke.

Az F-proba alapjan a valtozok magyarazo ereje az
7. tablazat szerint alakult.

7. tablazat

A pénzigyi mutatészamok atlagai csoportonként
és magyarazé erejuk

Valtoz6 Cs6dbe ment Tulélé cégek F-arany
cégek atlaga % atlaga %
xi -6,1 414 32,6
X2 -62,6 35,5 58,86
3 -318 15,4 26,56
x4 40,1 2477 33,26
x5 15 19 2,84

Tekintve, hogy mind az 6t valtoz6 negativ kapcso-
latban all a cséddel, minél nagyobb egy véllalat Z -
értéke, annal kisebb a cs6d valdszinlsége. Altman arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy a tébb mint 2,99-es Z -
értékkel rendelkezd véallalatok egyértelmiien a taléls-,
mig az 1,81-nél kevesebbel rendelkez6k a csédds cso-
portba kerllnek.

Ahhoz, hogy a két érték kozotti ,,sziirke tartomany”
véllalatair6l is mondhassunk valamit, tovabbi vizs-
galatokat kellett elvégezni. A Z modell cs6dfliggvénye
a két kimeneteli csoportot legjobban a 2,675-0s Z -
érték esetén szeparalta.

A modell el6rejelz6-képessége az elsé- és masod-
faju hibak aranyaval jellemezve a 2. tablazatban lat-
hato.

Mint lathat6 egy évvel a cs6d el6tt meglehetésen jo
eredmény érhetd el (95%-0s pontossag), de ahogy né-
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2. tablazat

Az 1. és Il. faju hiba a cs6dot megeléz6 elsd
és méasodik év adatainak fliggvényében

Idéhorizont Elsé faja hiba Masod faja hiba Osszes hiba

5%
17%

6%
28%

3%
6%

| év
2 év
véljuk az id6horizontot, jelentésen megnd a hibak ara-
nya. Négy évvel a cséd bekdvetkezte el6tt a hiba 71%.
Az elbrejelzés pontossaganak csokkenése kiléno-
sen szembet(inévé valik, ha figyelembe vessziik, hogy
a cs6d bekovetkezte el6tti években az el6rejelzés
pontossaga a 3. tablazat adatai szerint alakult.

3. tablazat

A modell el6rejelzd pontossdga a bekdvetkezte el6tti
évek szama alapjan

Cs6d el6tti évek  Vizsgalt esetek Taldlat  Hiba %
szama szama

1év 33 31 2 95

2 év 32 23 9 72

3év 29 14 15 48

4 év 28 8 20 29

5 év 25 9 16 36

Mivel a Z -érték modell fuggvényében az x4 val-
tozo tartalmazza a sajat t6ke piaci értékét a mutato
szamléldjaban, igy a fentiekben bemutatott Altman al-
tal megadott csédfliggvény csak a t6zsdén jegyzett
részvényekkel rendelkez6 vallalkozasokra volt hasz-
nalhato.

A ZETA-modell

Altman 1968-as modellje minden hibaja ellenére
hasznos segitség volt a hiteldéntések elbiralasanal, hi-
szen - kilénosen révid id6horizonton - j6l meg tudta
kildnboztetni az életképes és a bajban 1évd vallalato-
kat. Id6vel azonban a gazdasagi kornyezet megvalto-
zott: jelent6sen megnétt a cs6dbe ment vallalatok mé-
rete, ezért célszer(inek latszott a cs6dbe jutott vallala-
tok atlagos pénziigyi nagysagat szazmilli6 dollarra
emelni. A korabbi modell kizarélag az iparvallalatokra
koncentralt, pedig a tapasztalatok szerint a kereske-
delmi véllalatok is kdnnyen cs6dbejuthatnak. Tovabba
szlikségessé valt a szamviteli el6irasokban bekdvetke-
zett véltozasokhoz is igazodni, mindezek kovetkezté-
ben egy Uj modell megalkotasara volt sziikség, mely
1977-ben meg is szlletett ZETA-modell néven.6

28

A felhasznalt mintat Gjra két részre osztottak: 58
taléls- és 53 csédbe ment vallalatra, (melyek kozul 50
cég 1969-1975 kdzott ment csédbe). A fent emlitett
okok miatt a mintaban korilbelil azonos aranyban
szerepeltek a termel6- és a kereskedelmi véllalkoza-
sok. A korabbi 22 lehetséges valtozoval szemben most
27-et vizsgaltak, melyek koziil a végsé modellben hét
maradt, melyek sulyat a szerz6k nem hoztak nyilva-
nossagra. A ZETA-modell valtozéi:

X] = Eszkdzjovedelmezdség: Adozas és kamatfizetés
el6tti eredmény (EBIT)/Eszk6zdk

X2= A jévedelmez8ség stabilitasa: a 10 éves trendt6l
vald eltérés

X3= Addssagszolgalat: Adozas és kamatfizetés el6tti
eredmeény (EBIT)/Kamatfizetés logaritmusa

X4 = Kumulativ jovedelmez6ség: Visszatartott nyere-
ség/Eszkozok

X5 = Likviditas:
kotelezettségek

X6 = Tdkésitettseg(kapitalizacid): Jegyzett téke/Sajat
toke

X7= Méret: Osszes eszkdz logaritmusa

Forgbeszkdzok/Rovid  lejaratu

A véltozoknak a modellhez val6 hozzajarulasat vizs-
galva a hét valtozd koziil a kumulativ jovedelmezbség
(X4) bizonyult a legfontosabbnak, megel6zve a jove-
delmez8ség stabilitasat (X2 és a t6késitettséget (X6).
Legkevésbé az eszkdzjovedelmezdség (X6 jarult
hozza a modell magyardzberejéhez, de még az is szig-
nifikans volt.

A ZETA-modell el6rejelz6-képességét (illetve az
els6- és masodfaju hibdk aranyat) mutatja a 4. tablazat.

4, tablazat
El6rejelz6-képesség: ZETA (1977)
Id6horizont Hiba

1. Il. Osszes
1lév 3,8% 10,3% 7,2%
2 év 15,1% 6,9% 10,9%
3év 25,5% 8,6% 16,7%
4 év 31,9% 10,5% 20,7%
5 év 30,2% 17,9% 23,4%

Léathato, hogy az els6 két év eredményei hasonldak
az 1968-as modell eredményeihez. Azonban, ha a tébb
mint két éves id6horizonton elkovetett hibakat tekint-
juk, hatalmas javulast észlelhetiink. A harmadik évben
52%-r6l 16,7%-ra, a negyedikben 71%-rél 20,7%-ra,
az 6todik évben pedig 64%-r6l 23,4%-ra csokkent a
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hibak aranya, azaz sikeriilt megoldani az eredeti
modell legnagyobb problémédjat: a ZETA-modell mér
hasznalhaté két évnél hosszabb el6rejelzésre is.

A kritikus érték, mely alapjan a potencialis cs6dbe
juté és taléld vallalatokat elkulonitik a ZETA-mo-
deliben a nulla, azaz a negativ figgvényérték( vallal-
kozasok cs6ddsnek, a pozitiv értéklek, pedig taléls-
nek mind@siilnek. Természetesen a '68-as modellhez ha-
sonldan itt is van egy kdztes zona, melyben nem lehet
egyértelmlien elklloniteni a vallalatokat: itt ez a -1,45
és a +0,87 kozé es6 terlilet.

A modellben egyenl8 a priori csoportba jutasi va-
l6szinliségeket, valamint azonos klasszifikacios kok-
ségeket tételeztek fel. Ezen azonban lehet valtoztatni,
aminek kovetkeztében megvaltozik a kritikus érték:

g\C\
ZETAr=In—
r=1In 42

ahol a qr k az a priori csoportba jutasi val6szinlségek,
aC,-k pedig az els6-, illetve masodfaju hibak kdrisé-
gei. Elméletileg jogos e tényezdk figyelembevétele,
hiszen tudjuk példaul, hogy nem ugyanolyan sullyal
vehet6k szamitdsba a bankot akéar csédbe is vihetd
elséfaju hibak, mint a ,csupan” alternativakoltséget
jelentd masodfajlak. Mégis a szerz6k a kilonboz6 qr
k és Ci-k vizsgalataval arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy az eredeti modell mindezek ellenére jobb ered-
ményt ért el. Mindazonaltal a valészinlségek és kori-
ségek beépithetésége javithatja a modell hasznalha-
tosagat, hiszen az adott kdrnyezetben alkalmazva a
hitelelbiralok sajat tapasztalatuk, illetve becsléseik
szerint allithatjak be azokat.

AMAGYAR CSODMODELLEK

Az els6 hazai cs6dmodell

Az elsd hazai cs6del6rejelz6 modell kidolgozésa
Viradg Miklo6s nevéhez fliz6dik.7 Az 1990-91-es adato-
kat felhaszndldé modell mara nyilvdnosan hozzafér-
het6vé valt, mig a nemzetkdzi viszonylatban is rend-
kivil széles adatbazist hasznalé 1996-os modell uzleti
titok, igy csak néhany fontosabb jellegzetessége kerdl
ismertetésre a fejezet végén.

A kutatds célja az volt, hogy a 90-es években
megjelend igényeknek megfeleléen kidolgozzanak
egy cs6deldrejelzd modellt, mely a hazai véllalatok
pénziigyi-szamviteli kimutatasaibol szarmaztatott
viszonyszamok, és a cséd veszélye kozti dsszefliggést
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ragadja meg és kvantifikalja. A modell elkészitésének

alapjait a hasonl6 kilfoldi tanulmanyok biztositottak, a

szerz0 a népszer( diszkriminancia-analizis és a logisz-

tikus regresszié modszereit alkalmazta. Munkaja soran
az aldbbi kérdésekre kereste a valaszt:

» A Pénzlgyminisztérium altal rendelkezésre bocsa-
tott hazai iparvallalatokbol all6 vallalati mintara
megfigyelt pénziigyi viszonyszdmok kozul melyek-
ben kiillénbdznek leginkabb egymastdl a cs6dot je-
lentett és a tuléld vallalatok?

e Milyen diszkriminalé erével birnak ezek a mutaté-
szamok, mi a viszonyszamok jelent6ségének sor-
rendje?

» Adiszkriminalé mutatészamokbél felepuld cs6dmo-
dell milyen besorolasi pontossaggal rendelkezik?

Az adatbazis

A modell megalkotasahoz felhasznalt adatok 1990-
es és 1991-es vallalati mérlegekbdl szarmaztak, me-
lyeket a Pénzligyminisztérium bocsatott a kutato ren-
delkezésére. Ateljes minta 154 céghdl allt, melybdl 77
cs6dos, 77 pedig tuléld volt. Maguk a gazdasagi egy-
ségek a feldolgozoiparban miikddtek, ami a régi KSH
osztalyozasi rendszer szerint a 13-17. és a 19. aga-
zatokat jelenti. Méretiiket tekintve a cégek mind 300
fénél tobb alkalmazottal rendelkeztek.

A cs6d definidlasaban az egyértelm(séget figye-
lembe véve a szerz6 ajog altal meghatarozott és doku-
mentalt esetekhez folyamodott: csdddsnek tekintett
egy vallalatot, ha az ellen a Cégkdzlonyben kozzétett
folyamatban 1év6 csédeljaras volt érvényben. A hely-
zet kiilonlegességét az 1991-es Uj csédtorvény jelen-
tette, a vizsgalatba bevont fizetésképtelen véllalatok a
torvény kovetkezményeként annak hatalybalépése
utan azonnal csédeljarast kérelmeztek maguk ellen. A
cs6dds cégek csoportja tehat nem tartalmazott eset-
leges kormanyzati intervencidval, hitelez6i egyezség-
gel megmentett, vagy méas problémés vallalatok altal
csédbe rantott vallalatokat.

A minta mésik részét a talél6 vallalatok alkottdk. A
cs6d definiciojanal maradva ebbe a csoportba olyan
cégek tartoztak, amelyek ellen a nyilvantartdsok sze-
rint nem indult cséd-, fizetésképtelenségi vagy fel-
szamolési eljardas 1992 végéig. A legtdbb kalfoldi
cs6dmodellhez hasonl6an a szerzd parositotta a tulélé
cégeket a fizetésképtelenekkel méret és iparagi hova-
tartozas alapjan, vagyis a kontroll csoport is 300 f6nél
tobb embert foglalkoztato, feldolgozdipari vallalatokat
tartalmazott.
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Diszkriminancia-analiiis
az 1991-es adatok alapjan

A szerz6 munkéjanak elsd célja az volt, hogy meg-
hatarozza, mely valtozokban kiilénbézik a leginkabb a
fizetésképtelen és a talél6 csoport. Az 1991-es adato-
kat felhasznélé diszkriminancia-analizis szerint a négy
legjobban diszkriminald mutatészdm sorrendben a ko-
vetkez§ volt:

1 Likviditasi gyorsrata

2. Cash flow / dsszes tartozas (dinamikus likviditas)
3. Forgbeszkozok / sszes eszkdz (%)
4

. Cash flow / 6sszes eszkdz (dinamikus jovedelme-
26sé9)

Az 1991-es adatokra éplil6 magyar cs6dmodellt a
kdvetkezd fliggvény par alkotta:

CSOD = -7,73405 + 1,72122 X, - 0,22514 X2-

2,29162 X3+ 0,21935 X4
Kontroll =-10,35017 + 3,07788 X, + 1,40883
X2+ 1,37222 X3+ 0,25301 X4

Ahol X,, X2 X3és X4a fentebb felsorolt penzigyi
mutatészamok értékeit jelenti. A vizsgalando elem négy
viszonyszamanak értékét be kell helyettesiteni mindkét
figgvénybe, majd abba a csoportba kell sorolni a vélla-
latot, amelyikhez tartozd képlet nagyobb értéket ad
eredmeényil. Mivel az eredeti mintaban szerepld cso-
portok szdma kett6, igy a két egyenletet egymashol ki-
vonva egy egyenletben is kifejezhetjiik a csoportba tar-
tozast, ahogyan Altman modelljénél is lattuk:

z= -2,61612 + 1,3566 X, + 1,63397 X2+ 3,66384 X3
+ 0,03366 X4

A centrél6 konstanst elhagyésa utan:

z= 1,3566 X! + 1,63397 X2+ 3,66384 X3
+ 0,03366 X4

Ha, az utdbbi egyenletbdl kapott z érték 2,61612-
nél nagyobb, a céget a talélék csoportjaba, egyébként
a cs6dosok kozé soroljuk. A modell besorolasi pon-
tosséganak értékelését egyszer(i és attekinthet6 modon
egy klasszifikacids matrixban lehet 6sszefoglalni. (5.
tablazat)

Az 5. tablazatbdl leolvashatd, hogy a modell se-
gitségével a 154 elem( mintaban lev6 77 csédds cég-
b6l 63-at, a 77 talélé cégbdl 57-et sorolhatunk be he-
lyesen, a maradékot a modell hibasan kategorizalja. A
maodszer teljes besorolasi pontossaga 77,92 %-os.
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5. tablazat

Az 1991-es adatokra épuld diszkriminancia-analizis
besorolasi pontossaga

Csoport Elemszdm Besorolds Besorolas  Helyes
a cs6désok a tulélsk  besorolas
kozé kozé %
Cs6d 7 63 14 81,82%
Kontroll 7 20 57 74,03%
Osszesen ' 154 83 71 77,92%

Diszkriminancia-analizis

az 1990-es adatok alapjan
A diszkriminancia-analizis mddszerét nem csak az

1991-es adatokra alkalmaztam, hanem megkiséreltem

egy évvel korabbi meérlegekb6l nyert informaciok

alapjan is létrehozni cs6del6rejelzé modellt. A négy

legjobban diszkriminalé viszonyszam listaja eltér az

1991-est6l:

1 Cash flow / 6sszes tartozas (dinamikus likviditasi
rata)

2. Likvid pénzeszkdzok aranya (100 x pénzeszkdzok /
forgbeszkdzok)

3. Cash flow / dsszes eszkdz (dinamikus jovedelme-
z6s€éq)

4. Forgoeszkozok rovid- és kozéplejaratu hitelekkel
fedezett aranya (%)

A besorolési fuggvények:

CSOD = - 2,45586 + 5,13716 X, +0,11897 X2
- 12,932 X3+ 0,07857 X4
Kontroll = - 2,85781 + 7,98291 X, + 0,1777 X2

- 4,30594 X3+0,06303 X4

Osszevonva és a central konstanst elhagyva a ko-
vetkez6, z = 0,40195 cut-off pontl egyenlethez jutunk:

z= 2,84575 X, +0,05880 X2+ 8,62619 X3
-0,01544 X4

A besoroléasi pontossagot itt is a klasszifikacios
matrix segitségével szemléltethetjiik. (6 .tablazat)

A modell a 77 cs6dds cégb8l az 1990-es adatok
alapjan 59-et, a 77 tulél6bdl 54-et sorol be a megfelel6
kategéridba. A teljes besorolasi pontossag 73,38 %.
Mint varhaté volt, az egy évvel kordbbi mérlegadatok
alapjan nehezebb prognosztizalni a cséd veszélyét, a
masfél évvel késébb cs6dbe mend és tuléld cégek ekkor
még nem kiilénllnek el olyan élesen, mint 1991 végeén.
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XXXV. EVF. 2004. 10. szam



S5 S = =.

Cikkek, tanulmanyok

6. tablazat

Az 1990-es adatokra épulé diszkriminancia-analizis
besorolasi pontossaga

Csoport Elemszdm Besorolds  Besoroléas Helyes
a cs6dGsok  a tulélsk  besorolas
kozé kozé %
Cséd 7 59 18 76,62%
Kontroll 77 23 54 70,13%
Osszesen 154 82 72 73,38%

Logisztikus regresszio 1991-es adatok alapjan

A szerz6 tbbbvaltozos diszkriminancia-analizisen
alapul6 kutatésai sordn bebizonyitotta, hogy magyar
viszonyokra is lehetséges felallitani egyszerre tébb
pénzigyi mutatdszdmot felhasznélé cs6deldrejelzd
modellt. A besoroldsi pontossag javitdsa érdekében
ugyanerre a mintara megkiséreltem alkalmazni a
logisztikus regresszio modszerét is. A modszer el6nye,
hogy nem tételezi fel a valtozék normalitasat vagy
folytonossagat. A hazai kutatdshan a logisztikus reg-
resszio Aaltal kivalasztott 6t legfontosabb (legjobban
diszkriminal6) viszonyszam a kdvetkez6 volt:

1 Likviditasi gyorsrata

2. Arbevétel-aranyos nyereség
3. Cash flow / dsszes tartozas
4. Forgbeszkdzok aranya

5. Vevd / szallito

Az el6z8 eredményekkel dsszehasonlitva lathatd,
hogy a cash flow/6sszes eszk6z valtozd kikerllt a
listabdl, a jovedelmezdségre utalé arbevétel aranyos
nyereség és a vevl/szallitd mutatd viszont (j elem. A
nemzetkdzi szakirodalomban igen népszer(i cash
flow/6sszes tartozas jelentdsségét tekintve a harmadik
helyre csuszott vissza.

A logisztikus fliggvény:
Pr (CSOD) = ef0 + £0xj / (1 + eR0+ 1 §x))

B, = 3,432

g, =-10,32

2= 0,1439E -01
R3=-4,438
R4=-0,2992E -01
Rs = 8,17

A logisztikus regresszido modszer kiilénlegessége,
hogy a maximalis besoroléasi pontossagot ad6 cut-off
pontot utdlag, a minta segitségével kell meghatarozni.
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Ebben az esetben ez az érték 0,525, melynél nagyobb
flggvényértéket eredményez6 cégeket cs6ddsnek,
alacsonyabbat eredményezéket tulélének mindsitlink.
A besorolasi pontossagot a 7. tablazat mutatja:

7. tablazat
A logisztikus regresszié besorolasi pontossaga

Csoport Elemszam Besorolas Besorolds — Helyes
acsédésok atdlélék  besorolas
kozé kozé %
Cséd 77 65 12 8442%
Kontroll 77 16 61 79,22%
Osszesen 154 81 73 81,82%

A logisztikus regresszi6 a 77 cs6dos vallalatbdl 65-
Ot, a 77 talélébdl 61-et helyes csoportba sorolt be. A
modszer teljes besoroldsi pontossaga 81,82 %, ami
meghaladja mindkét korabbi diszkriminancia-analizis
eredményét. Az okok kdzoétt mindenekel6tt figyelembe
kell venni, hogy ebben a modellben 6t figgetlen val-
toz6 szerepel a korabbi néggyel szemben, és a tobb
magyarazé valtoz6 mindenképpen javitja az egyenle-
tek diszkriminadld képességét. Tovabbi magyarazat
lehet néhany alapvet§ feltételezés (pl. normalitas)
elhagyasa, a statisztikai technika robosztussaga.

A nemzetgazdasagi dgakra
és agazatokra vonatkozé csédmodell-csalad8

1996-ban Virdg Miklos eés Hajdu Otté szerzdparos
nemzetkozi viszonylatban is jelent6s volumen(i kuta-
tasba kezdtek. Céljuk az volt, hogy egy olyan eszkdzt
alkossanak, amely nagy pontossaggal képes megra-
gadni a kullénféle (TEAOR besorolés szerinti) nemzet-
gazdasagi agakban, dgazatokban tevékenykedd valla-
latok pénzigyi mutatdszamai és Uzleti életképessége
kozti 6sszefuggest. Egy ilyen atfogd modell jelentésen
lecsokkentheti a bankok hitelezési kockazatat, meg-
kénnyitheti a hitelezési dontéseket azéltal, hogy egy
egzakt, ,kemény” mddszert bocsat rendelkezésre az
tgyfelek értékelésére. A modelleket elkészlltik utan
tébb magyar bank is megvasarolta, és a tapasztalatok
alapjan igen hasznosnak bizonyultak a gyakorlati al-
kalmazésok soran is.

Osszesen 41 kiilonbz6é cs6dmodell késziilt el: egy
a gazdasag egészére, 10 a nemzetgazdasagi agakra és
30 az 4gazatokra. A kutatdk egyedilalléan nagy, mint-
egy 10000 elemd mintat dolgoztak fel. A modell beso-
rolasi pontossagat a klasszifikaciés tesztek is igazol-
tak: az agazati modell tobbségének besorolasi pon-
tossaga meghaladja 95%-ot. A nemzetgazdasag
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egészére vonatkoz6 modell pontossaga 98% folott van.
A modellek besorolasi egyenletei és pontos klasszifi-
kaciés eredményei a hasznalatukban rejlé gazdasagi
elénydk miatt Gzleti titkot képeznek, igy nem pub-
likalhatok. A nemzetgazdasdgi &gakra és é&gazatokra
rendelkezésre all6 modelleket a 8. és a 9. tablazatok
tartalmazzak.

8. tablazat

Nemzetgazdasagi agakra specifikalt csédmodellek

00. Nemzetgazdasagi ag
01. Nemzetgazdasagi ag
02. Nemzetgazdasagi ag
03. Nemzetgazdasagi ag
04. Nemzetgazdasagi ag
05. Nemzetgazdasagi &g
06. Nemzetgazdasagi ag
07. Nemzetgazdasagi ag
08. Nemzetgazdasagi ag
09. Nemzetgazdasagi agt

9. tablazat
Nemzetgazdasagi agazatokra specifikalt csédmodellek

01 Mez6gazdasag, vadgazdalkodas és kapcsolddd szolgéltatasok
05 Halaszat és kapcsolddé szolgaltatasok
13 Fémtartalmi ércek banyaszata
14 Egyéb banyaszat
15 Elelmiszerek és italok gyartasa
17 Textiliak gyartasa
18 Ruhazati termékek gyartasa, sz6rmekészités és -festés
19 Borkészités, bértermékek és labbelik gyartasa
20 Fafeldolgozas
22 Kiad6i és nyomdaipari tevékenység, hang és képfelvételek
25 Gumi- és miianyagtermékek gyartasa
28 Fémfeldolgozasi termékek gyartasa
29 Gépek, gépi berendezések gyartasa és javitasa
31 Villamosipari gépek és késziilékek gyartasa és javitasa
32 Hiradastechnikai termékekgyartasa és javitasa
33 Mliszergyartas és -javitas
34 Koziti jarmdgyartas
35 Egyéb jarmiivek gyartasa és javitasa
36 Butorgyartas, egyéb feldolgozoipari termékek gyartasa
41 Viztermelés, -kezelés és -elosztas
45 EpitSipar
50 Kozuti jarmi- és lizemanyag-kereskedelem
51 Nagykereskedelem
(kozuti jarmd- és tizemanyag-kereskedelem nélkil)
52 Kiskereskedelem
(kozuti jarm(- és tizemanyag-kereskedelem nélkl)
60 Szarazfoldi és csévezetékes szallitas
63 A szallitas kiegészit6 tevékenységei
70 Ingatlaniigyletek
71 Ingb6vagyon kolcsdnzése
72 Szaémitastechnikai és ehhez kapcsolédé tevékenységek
74 Gazdasagi tevékenységet segit6 szolgaltatdsok
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