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NYITRAI TAMAS

Novelhetd-e a cs6d-eldrejelz6
modellek eldre jelz6 képessége az uj
klasszifikaciés mddszerek nélkiil?

A Bazel-2. tokeegyezmény bevezetését kovetden a bankok és hitelintézetek Ma-
gyarorszagon is megkezdték sajat bels6 mindsit6 rendszereik felépitését, melyek
karbantartasa és fejlesztése folyamatos feladat. A szerzé arra a kérdésre keres va-
laszt, hogy lehetséges-e a cs6d-elorejelz6 modellek elore jelzo képességét novelni
a hagyomanyos matematikai-statisztikai modszerek alkalmazasaval oly médon,
hogy a modellekbe a pénziigyi mutatoszamok idobeli valtozasanak mértékét is be-
épitjiikk. Az empirikus kutatdsi eredmények arra engednek kovetkeztetni, hogy a
hazai vallalkozasok pénziigyi mutatészamainak id6beli alakulasa fontos informa-
ciét hordoz a vallalkozas jovobeli fizetoképességérol, mivel azok felhasznalasa je-
lentésen noveli a csédmodellek eldre jelzo képességét. A szerzo azt is megvizsgalja,
hogy javitja-e a megfigyelések szélsGségesen magas vagy alacsony értékeinek mo-
dellezés el6tti korrekcidja a modellek klasszifikacios teljesitményét.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: C52, C53, G33.

Szakirodalmi attekintés

A villalkozasok jovobeli fizet6képességének eldrejelzése az 1960-as évek 6ta folyama-
tosan a tudoményos érdekl6dés kozéppontjaban all. Ennek egyik f6 oka, hogy a mate-
matikai-statisztika és az azt tamogaté informatikai hattér fejlédésével ujabb és ujabb
nagy szamitasigényti modszerek véltak elérhet6vé az olyan klasszifikacios feladatok
megolddsara, mint a csédel6rejelzés. A kutatdsi kérdés a tudomanyos vizsgalddas kezde-
tét tekintve nem mondhaté Gjnak, ennek ellenére a nemzetkoézi szakirodalomban egyre
nagyobb szamban jelennek meg publikaciok e témakorben, amelyek els6dleges célkiti-
zése a lehetd legjobb el6re jelz6 képességgel rendelkezé csédmodell felallitasa.

Kristéf [2008] miihelytanulmanya a csddeldrejelzés modszertani kérdéseit vizsgalva
a hagyomanyos matematikai-statisztikai modszerekkel (logisztikus regresszio, linea-
ris diszkriminanciaanalizis, dontési fak) felallitott csédmodellek eldre jelz6 képességét
hasonlitotta 0ssze a napjainkban mar széles korben elterjedt neuralis halok teljesit-
ményével. A tanulmany megallapitasa 6sszhangban all a nemzetkozi szakirodalom-
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ban olvashato tendenciaval, amely szerint a mesterséges intelligencidra épiild eljarasok
elore jelz6 képessége — kelld koriiltekintéssel felallitott modell esetén — meghaladja a
hagyomdnyos matematikai-statisztikai modszerekkel elérheté pontossagot.

Napjainkra e megallapitas tekintetében konszenzus alakult ki a szakirodalomban,
ugyanis a csédmodellek inputjat képezd pénziigyi mutatoszamok jellemzéen nem ko-
vetnek normalis eloszldst, matematikailag nem tekinthet6k egymastol fliggetlennek
és a szélséségesen kiugro értékek jelenléte inkabb altalanos jelenség (McLeay-Omar
[2000]), mintsem ritka kivétel — csak néhanyat emlitve a statisztikai modellek altala-
nos feltevései koziil. Ezt figyelembe véve nem meglepd, hogy a vizsgalt adathalmazzal
szemben el6feltevést nem tamasztd adatbanyaszati mdodszerek jobb modellillesztést
és ebbdl adodoan megbizhatdbb eldrejelzéseket tesznek lehet6vé.

A 21. szazad masodik évtizedében tehat mar nem az a kérdés, hogy a hagyoma-
nyos statisztikai vagy a mesterséges intelligencidra épiilé modszereket célszerti-e
alkalmazni a csédmodellek felallitasa soran, ha célunk az eldre jelz6 teljesitmény
maximalizdlasa, hanem az, hogy a folyamatosan fejldd6 adatbanydszati mdédszerek
kozott tapasztalhatd-e érdemi el6re jelz6 képességbeli kiilonbség, illetve hogy lehet-e
azokat igy kombinalni, hogy a modellek teljesitménye névekedjen.

A csbdeldrejelzés kutatasanak 6 iranyat jelenleg is a modszertani 6sszehasonli-
t6 elemzések jellemzik, amire a hazai szakirodalomban is talalunk példat: Virdg-
Nyitrai [2013] egy viszonylag uj adatbanyaszati mddszer, a tartovektor-gépezet
(Support Vector Machine, SVM) és a korabban Virdg-Kristéf [2005] altal neurdlis
halok segitségével felallitott modellek besoroldsi pontossagat hasonlitotta 9ssze az
els6 hazai csédmodell adatbdzisan. Az eredmények szoros 6sszhangot mutatnak
a nemzetkozi szakirodalom hasonl6 kutatasi eredményeivel, amelyek szerint az
SVM maddszerrel jellemzéen jobb elére jelz6 modell allithaté fel, mint a neuralis
hédlok alkalmazasaval.

Az adatbanydszati technikak fejlédésének koszonhetden tehat a cs6d-eldrejelzé
modellek pontossaganak folyamatos javulasa figyelheté meg, ami kétségkiviil ked-
vezd folyamat. Fontos azonban szot ejteni arrdl a kritikarél, amely az utdbbi évek-
ben éri a tudomanyteriilet dontéen mddszertani megkozelitést fejlddését. E kritika
lényege, hogy a gépi tanuldsra épiil6 klasszifikacios eljarasok altalanos problémaja,
hogy a fiiggs és a fliggetlen valtozok kozotti jellemzéen nem linedris dsszefliggés
nem 4ll explicit modon a felhaszndld rendelkezésére. A szakirodalom ezt a problé-
mat feketedoboz-problémaként ismeri, amely jol kifejezi, hogy a modellez csak az
elemzés inputjait és a szamitasok eredményeként ad6do outputot ismeri, arra azon-
ban nem kap vélaszt, hogy az egyes véltozok milyen sullyal befolyasoljak az el6re jel-
zett érték alakulasat. Tovabbi problémat jelent, hogy nincs lehetéség az eredmények
statisztikai szignifikanciajanak tesztelésére sem.

A bemutatott problémak kovetkezményeinek sulyat Martens és szerzétdrsai [2010]
megallapitasa tiikrozi leginkabb: a Bazel-2 szabdlyozas keretei kozott a jobb elére
jelz6 teljesitmény ellenére sem varhatd, hogy a feketedoboz-jelleg(i adatbanyaszati
modszerek altalanosan elterjednek a bankok belsé mindsitési rendszereiben, mivel
a modellezGk és a hitelezési dontéseket meghozé szakemberek igényt tartanak arra,
hogy ,kézzelfoghatd” és értelmezhetd modellek segitsék a dontéshozatalt.
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Napjainkban tehat a vallalatok jovébeli fizet6képességét eldre jelezni kivano
modellez6 valasztani kényszeriil a cs6delérejelzésben hasznalt modszerek kozott:
a hagyomanyos matematikai-statisztikai modszerekkel készitett csédfiiggvények
konnyen értelmezhetdk, de besorolasaik altalaban kevésbé pontosak, mig a jobb eld-
re jelz lehetGségeket magukban rejt adatbanydszati modszerekkel felallitott mo-
dellek feketedoboz-jellegtiek. R6viden 6sszefoglalva: a jobb eldrejelzés érdekében le
kell mondanunk a modellek értelmezhetdségérol, ami a gyakorlati alkalmazds szem-
pontjabol problémat jelenthet.

E problémdara Martens és szerzdtdrsai [2010] a dontési fakhoz hasonlé ,,ha-ak-
kor” tipusu szabalyokon alapulé klasszifikacios modszerek alkalmazasat javasolja. E
modszerek jellemzen nem paraméteres eljarasok — outputjaik olyan besorolasi sza-
balyok, amelyek konnyen értelmezhet6k a kutatok és a gyakorlati szakemberek sza-
mara, azonban alkalmazasukhoz nem sziikséges semmilyen statisztikai el6feltevés.

A cs6d-eldrejelz6 modellek teljesitménye azonban nem csak mddszertani oldal-
rol javithatd, azaz az eldrejelzések pontossagat nem csak Gjabb adatbanydszati mod-
szerek alkalmazasaval javithatjuk. Erre nyujtott példat korabban Platt-Platt [1990]
gyakran hivatkozott munkdja, amelyben a szerz6k arra a kérdésre keresték a valaszt,
hogy mi lehet az oka a cs6d-eldrejelz6 modellek elére jelzd teljesitményében tapasz-
talt id6beli instabilitasnak. A problémara megoldasként az tigynevezett iparagi re-
lativ mutatok alkalmazdsat javasoltak a pénziigyi mutatoszamok ,nyers” értékei he-
lyett. A javasolt iparagi atlaggal torténd korrekcid viszonyitasi alapot ad a pénziigyi
mutatok értékeinek, ami Platt-Platt [1990] empirikus kutatasi eredményei alapjan
id6ben stabilabb teljesitményt cséd-el6rejelzé modell felallitasat teszi lehetévé. Ez
alapvetden uj megkozelitést jelent a cs6d-el6rejelzé6 modellek fejlodéstorténetében,
ugyanis nem moddszertani oldalrdl torekszik az eredmények javitasara.

Ha elfogadjuk a korabban idézett Martens és szerzdtdrsai [2010] véleményét, ak-
kor az értelmezheté modellek felallitdsat lehetévé tevé hagyomdanyos matematikai-
statisztikai modszerek alkalmazasaval kell maximalizdlni az elérhet$ besorolasi
pontossagot, aminek kézenfekvo lehetdséget, ha a lehetd legnagyobb mértékben
kihasznaljuk az inputként felhasznalt pénziigyi mutatészamokban rejlé informa-
cidtartalmat. Erre megoldas lehet a korabban bemutatott iparagi atlaggal torténd
korrekcid, azonban ennek megvaldsitasa a gyakorlatban gyakran jelent6s akadalyba
utkozik, ugyanis az elemzdnek nem feltétleniil allnak rendelkezésére a mintajaban
szerepl6 vallalatok dgazati atlagos mutatészamai.

Az iparagi kozépértékek hianydban is van azonban lehetéség objektiv referenciat
felhaszndlni a pénziigyi mutatészamokra épiilé cs6d-elorejelzé modellek felallitasa
soran, ami azon alapul, hogy a vallalati gazdalkodas egy folyamat, amelyben a fize-
tésképtelenség tekinthetd egy végso stadiumnak. A vallalati gazdalkodas pénziigyi
vetiiletét tiikkrozik azok a pénziigyi mutatoszamok, amelyeket a szamviteli torvény
altal meghatarozott formaban kozzétett mérlegbdl és eredménykimutatasbol hata-
roznak meg. E valtozok jelennek meg a csédmodellek inputjaiként, azonban ha csak
egyetlen év adatat hasznaljuk fel, akkor mindossze egy ,pillanatfelvétel” all rendel-
kezésiinkre a vizsgalt vallalkozas aktualis pénziigyi helyzetérdl, azaz figyelmen ki-
viil hagyjuk a vallalati gazdalkodas folyamat jellegét.
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A csédel6rejelzés uttordjének tekintett Beaver [1966] volt az els6, aki tudomanyos
oldalrdl kezdte vizsgalni a véallalkozdsok pénziigyi mutatdészamait mint a jovébe-
li fizetésképtelenség lehetséges eldre jelz6 valtozodit. Részletesen elemzi, hogy a leg-
gyakrabban alkalmazott pénziigyi mutatészamok koziil melyek képesek a leginkabb
megkiilonboztetni a csédbe jutott és a miikodo vallalkozasokat a csédeseményt meg-
el6z6 1-5 évben. A szerz6 felhivja a figyelmet arra, hogy a pénziigyi mutatdszamok
abszolut értékei mellett érdemes figyelembe venni azok id6beli trendjének alakulasat
is a vizsgalt 6téves iddintervallumban, ugyanis a valtozok nagy része jelentés romlast
mutat a csdd el6tti egy-két évben.

A szakirodalmat dontéen a statikus csédmodellek alkalmazasa jellemzi. Ezek-
ben kizardlag egyetlen iizleti év pénziigyi mutatéit hasznaljak fel magyarazo valto-
zoként. E ratak dinamikdjanak figyelembevétele csak az elmult években jelent meg
kutatasi kérdésként. Berg [2007] norvég vallalatok adatait vizsgalta 1996-1998 ko-
z6tt. A mutatdszamok id6beli dinamikédjanak vizsgalatdhoz egyszerre mindharom
év pénziigyi mutatoéit felhasznalta inputvaltozdként. Az igy felallitott modell tala-
lati aranya szignifikdnsan meghaladta azon modell pontossagat, amely kizarolag a
legutols6 megfigyelt év adatainak felhasznaldsaval becsiilt modellt jellemezte.

A Sueyoshi-Goto [2009] szintén hangstlyozta a csédbe jutasi folyamat jellegét,
amelyet a szerzOparos a vilagszerte ismert Altman-féle Z-érték idébeli valtozasaval
épitett be modelljébe. Du Jardin-Séverin [2012] a pénziigyi mutatdszamok idébeli
instabilitasabdl kiindulva azok trendjét vizsgalta Kohonen-térképek segitségével.
A tipikus cs6dbe jutdsi folyamat modellezésével a diszkriminanciaanalizisnél, a
logisztikus regresszional, valamint a neuralis haloknal idében stabilabb és jobb tel-
jesitmény(i cs6dmodelleket sikeriilt felallitaniuk a szerzéknek.

A nemzetkozi szakirodalom eredményei ravilagitanak a véallalati gazdalkodas fo-
lyamatjellegének fontossagara a cséd-elérejelz6 modellekben. Feltételezésiink sze-
rint azonban e folyamatjelleg figyelembe veheté a hagyomdanyos matematikai-sta-
tisztikai modszerek keretei kozott is. Ebbél adédéan a 6 kérdésiink, hogy a x*-alapt
dontési fak (Chi-squared Automatic Interaction Detection, CHAID) segitségével fel-
allitott cs6édmodellek taldlati pontossaga novekszik-e, ha a pénziigyi mutatdszam-
ok abszolut értékei mellett figyelembe vessziik azt is, hogy a pénziigyi mutatok egy
adott értéke hogyan viszonyul azon értékekhez, amelyeket a korabbi évek soran az
adott vallalat pénziigyi mutatoéi felvettek. E f6 kutatasi kérdés mellett a tanulmany-
ban a kovetkezo6 kérdésekre is valaszt kerestink.

1. Mely pénziigyi mutatdszamok bizonyulnak szignifikansnak a 2008 végén kez-
dédott valsag idején a magyar vallalkozasok korében a fizet6képes és a fizetésképte-
len vallalatok megkiilonboztetése szempontjabol?

2. A korabbi évek értékeihez viszonyitott pénziigyi mutatészamok kozt vannak-e
olyanok, amelyek szignifikdns valtozénak bizonyulnak a csédbe jutott és a miikodé
vallalkozasok megkiilonboztetésében?

3. E két valtozocsoport kozt helyettesit6 vagy kiegészité kapcsolat mutatkozik a
csdd-elérejelz6 modellekben?

4. Annak érdekében, hogy a modellek eldre jelz6 képessége javuljon, szitkséges-e a
szélsGségesen magas, illetve alacsony értékii megfigyeléseket korrigalni?
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Az empirikus vizsgalathoz hasznalt adatok

A felsorolt kutatasi kérdések vizsgalatahoz sajat adatgy(ijtésbdl szarmazdé mintat
hasznéltunk fel. A mintdba ezer hazai vallalkozas kerilt, melyek kozil 6tszaz fi-
zetésképtelen. Az 50:50 szdzalékos mintafelosztas indoka, hogy a cs6d-eldrejelzd
modellek f6 célja a fizetésképtelenség minél pontosabb elérejelzése. Ehhez azon-
ban sziikség van arra, hogy kell6 szamud megfigyelés alljon rendelkezésre ebbdl a
csoportbol annak érdekében, hogy az alkalmazott mdédszerek minél pontosabban
feltarhassak a pénziigyi mutatdszamok azon értékeit, amelyek a fizetésképtelen val-
lalatokat a leginkabb jellemzik.

A mintavétel soran a 2012. évbdl véletlenszertien keriiltek kivalasztasra a Cég-
kozlony egyes szamai mindaddig, amig a minta mérete el nem érte az ezret. A mo-
dellek fiiggd valtozdjat a kétértékl (dummy) valtozéval kodolt fizetésképtelenség
ténye képezi. Azokat a vallalatokat tekintettiik fizetésképtelennek, amelyek az adat-
gyUjtés soran felszamolasi vagy csédeljaras alatt alltak. Ennek tényét a Kozigazga-
tasi és Igazsagiligyi Minisztérium altal a www.e-cegjegyzek.hu oldalon nyilvanosan
hozzaférhet6 cégjegyzék adataibdl hatdroztuk meg. A mintaba keriilt vallalkozasok
pénziigyi mutatéit az altaluk a szamviteli torvény eléirasai szerint kozzétett besza-
molok adataibdl nyertiik, amelyek a http://e-beszamolo.kim.gov.hu/Default.aspx
oldal nyilvanosan elérhet6k.

A mintavétel soran érvényesitett szempontok:

1. a mintavétel soran alapvet6 szempont volt, hogy legalabb harom évre visszame-
ndleg rendelkezésre alljanak a vizsgalt vallalkozasok beszamoloi (mérleg, eredményki-
mutatas). Ennek oka, hogy a kutatas {6 célkit(izése annak vizsgalata, hogy van-e diszk-
riminal¢ erejitk azoknak a véaltozoknak, amelyek egy adott pénziigyi mutaté értékét
sajat korabbi értékeinek tiikrében mutatjak. Ehhez azonban sziikséges, hogy legalabb
haroméves idGszakra rendelkezésre élljanak a vallalkozdsok pénziigyi mutatdi;

2. kihagytuk azokat a vallalkozasokat, amelyeknek volt olyan pénziigyi muta-
tészdma, amely nem mutatott idébeli szérédast, mivel ez lehetetlenné tenné olyan
mutatdszamok konstrualdsat, ami az egyes mutatok nagysagat sajat korabbi értékei
fiiggvényében itéli meg;

3. szintén kimaradtak a mintabdl az olyan megfigyelések, amelyek esetében leg-
aldbb két egymast kovetd évben nem realizaltak arbevételt. Ennek oka, hogy az ilyen
vallalkozasok vélhetéen nem folytatnak érdemi gazdalkodast, igy mintéba keriilé-
sitknek torzité hatasa lenne a modellek eredményeire.

A cs6dmodellek magyarazo valtozoit a vallalatok mérleg- és eredménykimutatasai-
ban kozzétett adatokbol képzett hanyados tipusi mutatdszamok jelentik. Az alkal-
mazott mutatészamok részben a hazai empirikus kutatasokban gyakran alkalmazott
mutatdszamok (Kristéf [2008]), részben sajat szempontok alapjan meghatarozottak.
A vizsgalatban alkalmazott pénziigyi mutatdészamok nevét és szamitasmaodjat az
1. tabldzat tartalmazza. A mutatok kalkulaciéjahoz sziikséges adatokat a min-
taba keriilt vallalatok mérlegeiben, illetve eredménykimutatasaiban kozolt év végi

zardértékek alapjan vettiik figyelembe.
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1. tabldzat
Az empirikus vizsgalatban felhasznalt mutatészamok neve és szamitdsmodja

Mutatészam Szamitasi mod

Likviditasi rata forgdeszkozok/rovid lejaratu kotelezettségek

Likviditasi gyorsrata (forgoeszkozok — készletek)/rovid lejarat
kotelezettségek

Pénzeszko6zok aranya pénzeszkozok/forgoeszkozok

Cash flow/kotelezettségek (addzas utani eredmény + értékcsokkenési leiras)/
kotelezettségek

Cash flow/r6vid lejarata kotelezettségek (addzas utdni eredmény + értékcsokkenési leiras)/
rovid lejarata kotelezettségek

Tokeellatottsag (befektetett eszkozok + készletek)/sajat toke
Eszkozok forgasi sebessége értékesités nettd arbevétele/mérlegf6osszeg
Készletek forgasi sebessége értékesités nettd arbevétele/készletek

Kovetelések forgasi ideje kovetelések/értékesités nettd arbevétele
Eladésodottsag kotelezettségek/mérlegfGosszeg

Sajat téke aranya sajat téke/mérlegféosszeg

Bonitas kotelezettségek/sajat toke

Arbevétel-aranyos nyereség addzas utani eredmény/értékesités nettd arbevétele
Eszkozardnyos nyereség addzds utani eredmény/mérlegféosszeg

Kovetelések/rovid lejarata kotelezettségek  kovetelések/rovid lejarata kotelezettségek

Netto6 forgotoke aranya (forgoeszkozok — rovid lejarata kotelezettségek)/
mérlegf60sszeg

Vallalat mérete az eszkozallomany természetes alapu logaritmusa

Evek a megfigyelt évek szdma

A cs6dmodellekben gyakran hasznalt mutatészamok kozé tartozik a sajattéke-ara-
nyos nyereség, amely gyakran veti a fel a Kristdf [2008] munkajaban is felmeriilé
kettds negativ osztas — negativ szamlalo és negativ nevezd egyiittes jelenléte — prob-
lémajat. A probléma kezelésére nincs egyértelmtien j6 megoldas a szakirodalomban,
ezért e mutatét nem vontuk be elemzéstinkbe.

A hanyados tipusu mutatdszamok masik jellemz6 problémaja akkor meriil fel,
amikor a nevezében nulla érték adédik. E problémat a gyakorlatban gyakran ke-
zelik ugy, hogy az ilyen adatokat hidnyzo értékeknek tekintik, amelyeket a tobbi
megfigyelés valamilyen kozépértékével vagy azok valamelyik széls6 percentilisével
helyettesitik. E megkozelités azonban nem feltétleniil visz konzisztens értéket a
cs6d-eldrejelz6 modellekbe. Az altalunk javasolt megoldas a kovetkezd példaval
illusztralhatd. Tekintsiink egy olyan vallalkozast, amely rovid lejarata kotelezettsé-
geit mindig azonnal vagy jellemzéen minden évben a mérleg fordulénapjat kozvetle-
niil megel6zéen teljesiti, ebbél adéddan a mérleg fordulénapjan nincs révid lejarata
kotelezettsége, ami lehetetlenné teszi a likviditasi rata kalkulaciojat. Tételezziik fel,
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hogy a példaban szerepld vallalkozasnak jelentds a forgdeszkoz-allomanya, ami le-
het6vé teszi szamadra, hogy egy késébb felmeriil esetleges ,likviditasi sokkot™ fi-
nanszirozzon. Ha egy ilyen vallalkozas likviditasi ratajat a mintaban szerepld tobbi
megfigyelés atlagaval helyettesitenénk, akkor a modell atlagos likviditasu vallalat-
ként tekintené a megfigyelést, s ez adatai alapjan nem helytallo. A masik lehetdség:
valamely széls6 percentilissel torténd helyettesités, amely mar konzisztensebb infor-
maciot visz a modellbe, ekkor azonban mintatol fiigg, hogy egy konkrét mutatdsza-
mot mivel helyettesitiink.

Ezen okfejtésbdl kiindulva, az adatok el6készitése soran azt a megoldast alkal-
maztuk, hogy azokban az esetekben, ahol a nevez6 értéke nulla lenne, a nulla értéket
1-gyel helyettesitettiik. Igy a példaban szerepld vallalat likviditasi rétdja egy megle-
hetGsen nagy értéket vesz fel, jelezve, hogy a véllalat likviditasa rendkiviil magas. Az
ilyen megfigyeléseket a csddeldrejelzés gyakorlata altalaban mellézni igyekszik, mi-
vel a széls6ségesen magas, illetve alacsony értékek — mint kiugré (outlier) megfigye-
lések - jellemzden torzitjak a statisztikai modellek eredményeit. Egyetértve azonban
McLeay-Omar [2000] azon megallapitasaval, hogy a kiugro értékek és a normalis
eloszlastdl valo eltérés inkabb alapvetd sajatossagai a csédmodellek adatbazisanak,
mintsem ritka kivételek, olyan eljardsokat kell alkalmazni, amelyek segitségével
lehet&ség van a kiugrd értékek modellben tartasara. Azok elhagyasaval ugyanis a
megfigyelések szama drasztikusan csokkenne, ami a modell szamara felhasznalhatd
informacié mennyiségét hasonlé mértékben csokkentené. Ez pedig azzal a kovetkez-
ménnyel jarhat, hogy a modell késébbi alkalmazdsa sordan kevésbé lenne alkalmas a
sz€lséséges értéket tartalmazo megfigyelések mindsitésére.

A javasolt valtozdok szdmitdsmddja

Az el6bb ismertetett mintavételi mddnak megfeleléen csak olyan hazai vallalkozasok
keriilhettek be a mintaba, amelyek beszamoldi legalabb hdrom évre visszamendleg
hozzéaférheték voltak. A mintavételi szempontoknak megfelel6 vallalkozasok pénziigyi
mutatdit az 6sszes hozzaférhet6 évre meghataroztuk. Az adatgytjtés eredményeképp
minden megfigyelés esetén rendelkezésre all egy legalabb 3 és legfeljebb 12 elemt id6-
sor valamennyi pénziigyi mutatdszam esetén. A teljes adatbdzis a vizsgalt 500 mitk6do
vallalkozas tekintetében Osszesen 4194 iizleti évre, az 500 fizetésképtelen megtigyelés
esetén pedig 3398 iizleti évre vonatkozdan tartalmaz adatokat.

Az egyes megfigyelések pénziigyi mutatészamait tartalmazo idésor elemeibdl
tobbféle formaban is konstrualhatok olyan valtozok, amelyek azt fejezik ki, hogyan
viszonyul egy véllalat legkésébb megfigyelt pénziigyi mutatdja azokhoz a korabbi
értékekhez, amelyeket ugyanezen vallalat azonos mutatdja a korabbi iizleti évek so-
ran felvett. Az itt bemutatott empirikus vizsgalatban az (1) formulat alkalmazzuk:

it—1 i,min[

t—2t—n| . (1)

i’max[i—z;x—n] i’min[t—z;t—n]
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Az (1) formula egy adott véllalkozas i-edik pénziigyi mutatészdma esetén azt
szamszerUsiti, hogyan viszonyul a legutolsé megfigyelt pénziigyi mutat6 nagysaga
azokhoz az értékekhez, amelyeket a vizsgalt vallalat pénziigyi mutatdja az utolsd
el6tti megfigyelt évig felvett.

A szamitasmod lényegét egy rovid példa illusztralja: tegyiik fel, hogy egy vallalat
likviditasi rataja harom egymast kovetd évben rendre: 0,1, 1, 1,5. Ekkor az (1) formu-
la a kovetkezd eredményt adja:

01-1
L5-1

—1,8.

Az eredmény azt mutatja, hogy az utolsé megfigyelt likviditasi rata 180 szazalék-
kal volt alacsonyabb, mint azon terjedelem minimuma, amelyen beliil a véllalat lik-
viditasi rataja az utolsé megfigyelt évet megel6zéen szérddott. Ez az érték tehat
nemcsak azt fejezi ki, hogy a vallalat likviditasi rataja alacsony, hanem azt is, hogy
mennyivel alacsonyabb az azt megel6z6 id6szak minimumahoz képest.

A javasolt valtoz6 szamitasahoz tehdt a pénziigyi mutatészamnak a legutols6 meg-
figyelt évet megel6z6 legalabb 2 és legfeljebb 11 elemt idGsorat hasznaltuk fel a rendel-
kezésre all6 adatsor hosszusaganak fiiggvényében. A gyakorlati elemzés azt mutatta,
hogy egy adott vallalat egy konkrét pénziigyi mutatészamanak idésoran beliil mutat-
koznak olyan évek, amikor azok értéke a tobbi évhez képest kiugroan magas, illetve
alacsony értéket vett fel. Ez azért jelent problémat, mert a javasolt mutatdszam neve-
z6jében a mutatok szorodasanak terjedelme szerepel, amit a legnagyobb és legkisebb
megfigyelt érték kiilonbségeként hatarozhatunk meg. Annak érdekében, hogy ezen
intervallum hosszara ne legyenek hatassal a szélséségesen magas, illetve alacsony ér-
tékkel jellemezhetd évek mutatoi, a kiugro értékeket potoltuk azon év minimalis vagy
maximalis értékével, amely még nem mindsiil kiugrénak. E korrekcidhoz azonban
egyértelmtien definialni kell, hogy mely érték tekinthet6 szélsGségesen alacsony vagy
magas értéknek, amire vonatkozdan nincs olyan egységes definicio, amely a gyakor-
lati elemzés szdmara rendelkezésre allna. Emiatt statisztikai hiivelykujjszabalyokat
alkalmaztunk a kiugré értékek azonositasara. Minden megfigyelés esetén standardi-
zaltuk az egyes mutatészam-iddsorokat az idésor atlagaval és szorasaval. Ezen stan-
dardizalt értékek alapjan az mindsiilt kiugronak, amely a) 3 szdrasnyi, illetve b) 2
szorasnyi terjedelmen kiviili értéket vett fel. Ezt kovetden a kiugro értékeket az adott
megfigyelésnek olyan, a korrigdland6 értékhez legkozelebbi értékével helyettesitet-
titk, amely még nem mindsiilt kiugronak.

Osszefoglalva az eddigieket: a szamitdsok elvégzését kovetden a kutatasi kérdések
megvalaszolasdhoz egy olyan ezerelem(i mintat hasznaltunk fel, amely fele-fele arany-
ban tartalmaz fizetéképes és fizetésképtelen megfigyeléseket 9sszesen 7592 iizleti évre
vonatkozdan. A modellek fiiggd valtozoja a fizetGképesség ténye, mig fliggetlen valto-
zoként az 1. tdbldzatban szerepl6 18 valtozot hasznaltuk fel, amelyek koziil 17-re vonat-
kozéan kiszdmitottuk az (1) formulaval definialt mutatészamokat is.' Ily médon az az

' A javasolt mutatészamot csak a megfigyelt évek szamara vonatkozéan nem hataroztuk meg, mivel
e valtozd esetében az (1) formula értelmezhetetlen.
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informdcio is megjelenhetett a csédmodellekben, hogy az egyes mutatdk ,,nyers”
értéke hogyan viszonyul az azt megel6z6 iddszak megfelel6 értékeihez, igy te-
hat 6sszességében a csédmodellekbe beléptetheté mutatészamok teljes szama 35.
Harom adatbazison futtattuk le modelliinket: egy olyan adatkérdn, ahol a kiugro
értékeket a) nem korrigaltuk, b) az egyes megtigyelésekhez tartozé minden mu-
tatoszam-idésor esetén az ugynevezett 3 szorasnyi szabdlynak, illetve ¢) ahol a
2 szorasnyi szabalynak megfelelden helyettesitettiik a hozzdjuk legkozelebbi, de
mar nem kiugro értékkel.

Az empirikus vizsgalatok eredményei

A ,nyers” pénziigyi mutatok, valamint a javasolt valtozok alapstatisztikai muta-
toszamait az Fiiggelék F1. tabldzata tartalmazza. Az eredmények szerint a vizs-
galt mutatészamok koziil 13 bizonyult szignifikansnak a csédbe jutott és a mi-
kodo vallalatok megkiilonboztetésében. Ha a megfigyelt évek szamat figyelmen
kivill hagyjuk, akkor azt lathatjuk, hogy a nyers pénziigyi mutatok koziil hét,
mig a javasolt mutatészamok korébdl 6t volt szignifikans, azaz jelentés mérték-
ben novekedett azon valtozok szama, amelyek ezen egyszer( statisztikai proba
alapjan jo elére jelz6 valtozénak mindsiilnek a fizetSképes és a fizetésképtelen
vallalkozasok megkiilonboztetésében.

A szignifikans valtozok korén beliil harom csoportot lehet megkiilonboztetni asze-
rint, hogy minden pénziigyi mutatdhoz tartozik egy olyan valtozo, amely az adott
mutatd legutolsé megfigyelt értékét viszonyitja az azt megel6z6 id6szak értékeihez.
[gy vannak olyan pénziigyi mutatdk, amelyek esetében

- csak a ,nyers” érték szignifikans (a pénzeszkozok aranya, nettd forgotéke aranya);

- a,nyers” érték és a javasolt transzformacio is szignifikdns (a kovetelések forgasi
ideje, eladdsodottsag, a sajat téke aranya, eszkozaranyos jovedelmezdség), illetve

- csak a kordbbi idészak értékeihez viszonyitott valtozo volt szignifikans a két
csoport megkiilonboztetése szempontjabol (cash flow/addssag, a készletek forgasi
sebessége).

Az FI. tablazatbeli eredmények tehat egyrészt arra utalnak, hogy a javasolt transz-
formacidval béviilt azon valtozok kore, amelyek felhasznalhatdk a hazai fizetéképes
és fizetésképtelen véllalkozasok megkiilonboztetésére. Masrészt arra is ramutatnak,
hogy a javasolt valtozocsoport nem helyettesitd, sokkal inkabb kiegészitd szerepet
tolthet be a véllalkozasok mindsitésében, hiszen voltak olyan mutatdk, amelyek ese-
tén csak azok ,nyers” értékei voltak szignifikdnsak, viszont adédtak olyan valtozdok
is, amelyek esetén csak azok a valtozok voltak szignifikansak, amelyek azt szamsze-
rusitik, hogy az adott mutat6 értéke hogyan viszonyul az adott véllalat pénziigyi
mutatdszam-idésoranak korabbi értékeihez.

Erdekes eredmény, hogy a csédmodellekben gyakran erds szignifikancidt mutaté
likviditasi ratak, illetve a vallalat mérete nem mindsiilt szignifikansnak, illetve az is
lathatd, hogy a rendelkezésre allo valtozok kozott relative alacsony a szignifikansan
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kiillonb6zé mutatok aranya. Ezek vélhetéen azzal magyarazhatok, hogy a mintavétel
soran kiemelt hangsulyt helyeztiink a véletlenségre, igy a megfigyelések kozt szere-
pelnek meglehetdsen alacsony eszkozallomanyu (kisvallalkozasok), illetve relative
nagy eszkozallomanyt is (kozép- és nagyvallalatok) megfigyelések.

Ha a szignifikans mutatészamok atlagait alaposabban szemiigyre vessziik a Fig-
gelék F1. tabldzatdban, akkor kovetkeztethetlink a mintéba kertilt hazai vallalko-
zasok pénziigyi helyzetére. Altalénos megallapitds, hogy a szignifikdns mutaté-
szamoknal az intuiciénak megfeleléen alakul a valtozok atlagainak nagysagrendje,
azaz példaul a pénzeszkozok aranya atlagosan magasabb a mtikodo vallalkozasok-
nal, mint a fizetésképtelen megfigyeléseknél, de hasonld tendenciat tapasztalunk
a tobbi mutato esetén is.

A cs6deldrejelzés ,atyjanak” tekintett Beaver [1966] a leggyakrabban alkalma-
zott pénziigyi mutatészamokat hasonlitotta 9ssze azok eldre jelz6 képessége szem-
pontjabol. Eredményei azt mutattak, hogy a cash flow/addssag mutatészam a ,,leg-
jobb” ebben a tekintetben. Ugyan e valtozé ,,nyers” értékének nincs, de a korabbi
évek értékeihez viszonyitott nagysdganak van szignifikans megkiilonboztet6 ereje
a fizet6képes és a fizetésképtelen hazai vallalkozasok kozott. A tablazatban latha-
td, hogy amig a miik6dd vallalkozasok esetén e mutato értéke jellemzéen a korabbi
idészak minimuma és maximuma kozott taldlhato, addig a csédbe jutott vallala-
toknal a legutolsé megfigyelt érték joval az azt megel6z6 idészak minimuma alatt
mozgott, azaz a csédbe jutott vallalatok azonositasaban nagy segitséget nyujt, ha
megfigyeljik, hogy milyen mértéku a valtozas e mutatd értékében az azt megel6z6
idészakhoz viszonyitva.

A forgasi mutatok koziil a kovetelések és a készletek forgasi mutatoéirol is hason-
16 megallapitasokat tehetiink. A mintaba keriilt fizetésképtelen vallalkozdsokat az
eredmények alapjan rendkiviil magas érték jellemzi a kovetelések forgasi mutatdit te-
kintve. Kimondottan magasnak mondhat6 a névekedés mértéke a cséd elStti utolsd
évben az azt megel6z6 id6szakhoz képest e valtozo esetén is. Ugyanilyen tendencidk
olvashatok ki az eladésodottsagi mutatokbol is.

Erdekes szemiigyre venni az eszkdzaranyos-jovedelmezéség, valamint a nett6 for-
gotéke mutatoit is, ugyanis e valtozok atlaga negativ lett nemcsak a fizetésképtelen,
hanem a fizet6képes vallalatok korében is. Ez vélhet6en a mintavételi periddussal
magyarazhatd, ugyanis a mintéba keriilt vallalkozasok esetében a pénziigyi mutatok
id6soranak utolso tagjai a 2009-2012 kozotti, a vilaggazdasagi recesszio idészakabol
szarmaznak. Ezt figyelembe véve mar kevésbé mond ellent az el6zetes varakozasok-
nak az, hogy a miikodé vallalkozasokat is atlagosan negativ jovedelmezdség jellem-
zi. A véltozo diszkrimindl6 ereje abban nyilvanul meg, hogy a fizetésképtelen meg-
figyelések esetén e mutatéo még inkabb negativ, illetve az alapstatisztikai mutatok
alapjan az is megallapithato, hogy a cs6dot megel6z6 id6szakhoz képest drasztikus
csokkenés jellemzi e mutatokat a fizetésképtelen vallalatok esetén.

Végiil emlitést érdemel a megfigyelt évek szama, amely ugyan nem pénziigyi muta-
t6, mégis szignifikansan kiilonbozik a két csoportban. Az eredmények alapjan megal-
lapithato, hogy a mintaba keriilt fizetésképtelen vallalatoknak jellemzden révidebb a
cégtorténetiik, azaz a fiatalabb vallalkozasok nagyobb eséllyel mennek csédbe, mint
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az idésebbek. E megallapitas 0sszhangban van a tudomanyteriilet nemzetkozi szak-
irodalmabdl kirajzol6dé tendenciaval.

Az elemzési szempontok bemutatasa soran emlitettiik, hogy az egyes vallalkoza-
sokhoz tartozo pénziigyi mutatdszamok idGsorai sok esetben tartalmaztak szélsésé-
gesen magas, illetve alacsony értékeket, s ez nehézséget okoz annak megitélésében,
hogy egy mutatészam legutolsé évben megfigyelt értéke hogyan viszonyul az azt
megel6z6 id6szak értékeihez. A kiugrd értékek torzitd hatasanak mérséklése érde-
kében megfigyelésenként és azokon beliil mutatészam-idésoronként meghataroztuk
a standardizalt értékeket, amelyek koziil el6szor a 3, majd a 2 szérasnyi terjedelmen
kiviili értékeket mindsitettiik kiugronak. Ezeket a hozzajuk legkozelebbi, 3, illetve 2
szorasnyi terjedelmen beliili értékkel helyettesitettiik.

A Fiiggelék F2. és F3. tabldzatai tartalmazzak a 3, illetve 2 szérasnak megfelelen
korrigalt mutatészamok alapstatisztikai mutatoit. Ebben az esetben is csillag jeloli
azokat, amelyek szignifikans kiilonbséget mutattak a fizet6képes és a fizetésképte-
len vallalatok kozott. (Mivel a kiugré korrekcidja csak a legutolsé megfigyelt évet
megel6z6 idészak értékeit érinti, ezért az F2. és F3. tdbldzatban a ,nyers” pénziigyi
mutatok értékei, valamint a megfigyelt évek szama nem jelenik meg.)

Az eredmények alapjan megallapithato, hogy a 3 szérasnyi szabaly szerint korri-
galt mutatok nagysagrendjében ugyan kismértéki valtozasok torténtek, de a szig-
nifikdns valtozok szama és kore nem valtozott. Ez vélhetéen annak tudhato be,
hogy a 3 szorasnyi terjedelem egy kevésbé szigoru szabaly a kiugré értékek mind-
sitése szempontjabol.

A mutatészamok id6soranak rovidsége miatt indokolt lehet a joval szigorubbnak
tekinthetd 2 szorasnyi terjedelem alkalmazasa. Ezzel tobb érték mindsiil kiugrénak,
mint a 3 szérasnyi terjedelem esetén. Az ennek megfeleléen korrigalt mutatok te-
kintetében azonban mar jelentésebb valtozasok tapasztalhatok egyrészt a mutatd-
szamok atlagaiban, masrészt a szignifikans valtozok korében. Az F3. tdbldzat alap-
jan lathatd, hogy az eddigi hatrdl hétre novekedett a szignifikans mutatok szama.
Ebben az adatkorben mar nem mindsiilt szignifikansnak a kovetelések forgasi ideje,
azonban a szignifikans megkiilonboztetd erével jellemezhetd véltozok kozé beléptek
azon valtozok, amelyek azt titkkrozik, hogyan viszonyul a cash flow/révid lejarata
kotelezettségek és a nettd forgétdke ardnyanak legutolsd megfigyelt értéke az azt
megel6z6 iddszak mutatészam-iddsorahoz.

Az alapstatisztikai mutatok elemzésébdl azon el6zetes varakozas fogalmazhato
meg, hogy a pénziigyi mutatok ,,nyers” értékei mellett a javasolt pénziigyi muta-
toszamok 2 szorasnyi szabaly szerint korrigalt értékei azaltal képesek szignifikan-
san javitani a cs6d-elérejelzé modellek besorolasi pontossagat, hogy az utébbiak
alkalmazasaval béviil az érdemi megkiilonboztetd erdvel jellemezhetd magyarazo
valtozok szama.

A tobbvaltozos statisztikai modellek felallitasaval még arra a kérdésre is valaszt
keres a tanulmany, hogy a ,,nyers” mutatok mellett a transzformalt mutatok kozt
tapasztalt szignifikans kiillonb6z6ség vajon tobbletinformacionak mindsiil-e a fi-
zet6képes és a fizetésképtelen vallalkozasok klasszifikacidja soran. Ha ez igy van,
akkor a ,nyers” mutatok mellett a transzformalt valtozok is megjelennek majd az
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el6z6 csoport mutat6i mellett a modellekben, s a két mutatécsoport szinergiaja-
nak koszonhetéen nagyobb lesz a besoroldsi pontossag, mint a két valtozokoron
kiillon-kilon felallitott modellek esetén. Ellentétes esetben nem varhato, hogy ér-
demi eltérés adddik majd attol fiiggden, hogy egyiitt vagy kiilon alkalmazzuk a
két mutatocsoportot a csédfiiggvények felallitdsa soran.

Tobbvdltozds csédmodellek

Az eddigiek soran bemutatott mutatdszamok felhasznalasaval csédmodelleket al-
litunk fel a korabban ismertetett kutatasi kérdések megvalaszolasahoz. A modelle-
ket lefuttatjuk mind a korrigalatlan valtozéhalmazon, mind pedig a 2 és 3 szoras-
nyi szabalyoknak megfelel6en korrigalt mutatészamokat tartalmazé adatkorokon
is. Kiindulva Martens és szerzétdrsai [2010] korabban idézett észrevételébdl (amely
szerint a csOdeldrejelzés gyakorlati alkalmazasaban elsésorban az értelmezhetd
modelleket nyujtd eljarasokat kell valasztani a feketedoboz-jellegti modellekkel
szemben), valamint alapul véve Kristof [2008] empirikus kutatasi eredményeit
(amely szerint a dontési fak elére jelz6 teljesitménye versenyképes alternativa a ha-
zai csédeldrejelzésben a neurélis halokkal szemben), a y*-alapa dontési fak dontési
fak (CHAID) moddszerét alkalmazzuk.

Mivel a valasztott eljaras az egyes agakat a fiiggé és a fiiggetlen valtozok statiszti-
kai fiiggetlenségét feltételez6 proba eredménye alapjan képezi, a modszert a hagyo-
manyos matematikai-statisztikai eljarasok kozé sorolhatjuk. E klasszifikaciés mod-
szer nagy elénye, hogy nem paraméteres jellegéb6l adéddan nem tamaszt szigoru
eléfeltevéseket a vizsgalt adathalmazzal szemben. Bar a tanulmany a CHAID eljarast
6ndlléan alkalmazza, a moédszer jelentdsen hozzajarul a modell teljesitményének,
illetve stabilitasanak javuldsahoz mas mddszerekkel (példaul logisztikus regresszio-
val) torténd egyiittes alkalmazasa esetén (Kristof-Virdg [2012]).

Meg kell jegyezniink, hogy tanulmanyunk elsésorban mddszertani orientacidju,
azaz nem célja egy konkrét, akar gyakorlati alkalmazésra is alkalmas csédmodell
bemutatasa. Emiatt nem kozliink konkrét dontési fakat, s nem tériink ki a csédmo-
dellek alkalmazasanak olyan gyakorlati szempontjaira, mint példaul az egyes megfi-
gyelések fennmaradasi valdszintiségének kalkulacidja a dontési fak eredményei alap-
jan. E tekintetben felhivjuk a figyelmet Kristéf [2008] miihelytanulmanyara, amely
részletesen targyalja az e korbe tartozo kérdéseket.

Mivel a cikk f6 célja annak a kutatasi kérdésnek a megvélaszolasa, hogy novelhe-
t6-e az elérhetd besorolasi pontossag a javasolt mutatdszamok felhasznalasaval, ezért
a modellek teljesitményét a szakirodalomban altaldnosan elterjedt keresztvalidacios
eljarassal értékeltiik. A cikk tizszeresen keresztvalidalt eredményeket mutat be, ami
azt jelenti, hogy a rendelkezésre 4116 1000 elem@ mintat véletlenszertien felosztjuk
tiz egyenld részre. A modelleket a teljes minta 90 szazalékanak megfelel adatko-
ron allitjuk fel, majd azok elére jelzd képességét a maradék 10 szazalék felhaszna-
lasaval itéljitk meg oly médon, hogy a minta mindegyik tizedén felmérjiik az adott
modell elére jelz6 képességét. A modszer eldnye, hogy alkalmazasaval elkeriilhetd,
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hogy a modell eredménye mintaspecifikus legyen, azaz képet kaphatunk arrél, hogy
milyen besoroldsi pontossag érhetd el a kiilonb6z6 tesztelési mintakon - esetiink-
ben a 10 tanulé és tesztel minta dtlagéban.’

A 2. tabldzat mutatja a dontési fakkal felallitott modellek besorolasi pontossagat, azaz
a modellek taldlati aranyat (helyesen klasszifikalt megfigyelések/0sszes megfigyelés).

2. tablazat
A dontési fakkal felallitott csédmodellek atlagos besoroldsi pontossaga tizszeres
keresztvalidacio alkalmazdasaval (szazalék)

Inputvaltozdok
Minta Csoport pénziigyi javasolt a két valtozokor
mutatok mutatdszamok egyiitt
Korrigalatlan adathalmaz
fizetésképtelen 85,7 83,2 84,6
Tanulo fizetGképes 80,1 77,8 83,8
0sszes 82,9 80,5 84,2
fizetésképtelen 76,6 75,0 76,8
Teszteld fizet6képes 71,0 71,6 74,6
Osszes 73,8 73,3 75,7
3 szoérasnyi szabély szerint korrigalt adathalmaz
fizetésképtelen 85,7 80,5 86,5
Tanuld tizet6képes 80,1 79,9 82,5
Osszes 82,9 80,2 84,5
fizetésképtelen 76,6 73,2 78,0
Teszteld tizet6képes 71,0 74,4 74,2
Osszes 73,8 73,8 76,1
2 szdrasnyi szabaly szerint korrigalt adathalmaz
fizetésképtelen 85,7 80,0 86,9
Tanuld tizet6képes 80,1 81,8 83,1
Osszes 82,9 80,9 85,0
fizetésképtelen 76,6 71,6 80,2
Tesztels fizetGképes 71,0 72,4 75,8
0sszes 73,8 72,0 78,0

A szélsGségesen magas vagy alacsony értékekkel torténd korrekcid csak a legutolsd
megfigyelt évet megel6z6 iddszak adataira vonatkozott, igy a 2. tdbldzatban a pénz-
tigyi mutatokkal elért eredmények mindegyik valtozokoron azonosak. Az eredmé-

*> A modelleket az SPSS Statistics 20 szoftverrel, a standard beallitasok alkalmazaséval allitottuk fel.
A dontési fak felallitasanal a sziilé dgak létesitéséhez legalabb tiz megfigyelésre volt sziikség.
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nyek értékelésekor a hangsulyt a modellek elére jelz6é képességére helyeztiik, ugyanis
a kutatas f6 célja annak demonstrédlasa, hogy a modellek elre jelz6 képességét fo-
kozza, ha a legutolsé megfigyelt év mutatészamait az azt megel6z6 idészak értékei-
nek titkkrében (is) megitéljiik.

A tizszeresen keresztvalidalt eredmények titkrében megallapithatjuk, hogy nem
mutatkozik érdemi kiilonbség a modellek elére jelz6 képessége kozott, ha a ,,nyers”
pénziigyi mutatokat, illetve a javasolt valtozokort kiilon-kiilon hasznaljuk fel a mo-
dellek inputvaltozdiként. Ezzel szemben az esetek tulnyomo tobbségében jelentds
javulas figyelhet6 meg akkor, amikor a két valtozokort egytitt alkalmazzuk a model-
lekben fliggetlen valtozoként. A 2. tdbldzatban délt szammal emeltiik ki besorolasi
pontossag azon értékeit, amelyek magasabbak a két valtozokor egytittes alkalmaza-
sa esetén a kiilon torténé felhasznalashoz képest. A javulds mértékét vizsgalva azt
lathatjuk, hogy a pénziigyi mutatészamoknak a kiugro értékek miatt nem korrigalt
idésorai alapjan atlagosan 1,9 szazalékponttal, a 3 szérasnyi szabaly szerint korrigalt
esetben 2,3 szazalékponttal, mig a 2 szérasnyi szabaly alkalmazasaval 4,2 szazalék-
ponttal javult a tesztel6 mintan elért dsszesitett besorolasi pontossag.

A bemutatott eredmények azt jelzik, hogy akar korrigaljuk a pénziigyi mutato-
szamok idGsoraiban 1évé kiugro értékeket, akar nem, a javasolt mutatdszamo-
kat egytitt alkalmazva a ,,nyers” pénziigyi mutatokkal, a felallitott modellek el6re
jelzé képessége nagy valoszintséggel javul. A javulas mértéke pedig névekszik, ha
az egyes megfigyelések iddsoraiban a kiugré értékeket helyettesitjiik az adott valla-
lat nem kiugréan magas vagy alacsony mutatdival. A kiugro értékek azonositasara
hasznilt statisztikai hiivelykujjszabalyok koziil a 2 szérasnyi szabaly alkalmazasa
nagyobb mértéki javulast hozott, mint a kevésbé szigortibb 3 szdérasnyi szabaly.

Erdekes eredmény, hogy barmely adatkort tekintjiik, szinte mindegyik esetben ma-
gasabb volt a fizetésképtelen vallalkozasok helyes besorolasi ardnya, mint a fizetéké-
pes vallalkozasoké. Ez az eredmény arra utal, hogy a valsag idején Magyarorszagon
»konnyebb” a fizetésképtelen vallalatokat azonositani, mint a fizet6képeseket, amire
magyarazatot nyujt a Fiiggelékben szerepl6 fiiggetlen valtozok atlagos értékeit tartal-
maz6 FI-F3. tabldzat, ahol példaul az is lathat, hogy a valsag idején a magyarorszagi
vallalkozasok szolvencidjuktdl fiiggetleniil atlagosan negativ jovedelmezdséggel, illetve
anettd forgdtke aranyanak negativ értékével jellemezhet6k. Tovabba azislathato, hogy
a fizet6képes vallalatok is jellemz&en gyengébb teljesitményt mutattak a legutoljara
megfigyelt évben az azt megel6z6 idészakhoz viszonyitva. Ezek ismeretében kevésbé
meglep6 eredmény, hogy a modellek nagyobb megbizhatdsaggal ismerik fel a fizetés-
képtelen, mint a fizet6képes vallalatokat, mivel a recesszié idején a mitikodé vallal-
kozasoknak is nagyobb eséllyel vannak hosszabb-révidebb ideig pénziigyi problémai.

Osszegzés

A tanulmanyban arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy van-e lehetéség a pénziigyi
mutatdszamokra épitett csédmodellek besorolasi pontossaganak novelésére a ,,ha-
gyomanyos” matematikai-statisztikai modszerek alkalmazasa mellett. Feltételezé-
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stink szerint erre lehetséget nyujthat a mutatészamokban rejl6 informaciétartalom
fokozottabb kihasznaldsa. A nemzetkozi szakirodalomban a statikus csédmodellek
vannak tulsulyban, ami azt jelenti, hogy a cs6dmodellek inputvéltozdiként csak a
legutolsé megfigyelt év pénziigyi mutatdit haszndljak fel.

Azt a kutatasi kérdést vizsgaltuk, hogy van-e relevans informaciétartalma annak,
ahogy a legutolsé megfigyelt év pénziigyi mutatdi viszonyulnak az azt megel6z6 id6-
szak megfelel6 mutatéihoz. A viszonyitas szamszersitése érdekében bemutattunk
egy lehetséges formulat, amelyet felhasznalhatunk cs6dmodelljeinkben.

A tanulmanyban megfogalmazott négy kutatasi kérdés empirikus vizsgalatdhoz
ezerelem véletlen mintat alkottunk a hazai vallalkozasok korébél atlagosan hét-
nyolc évre visszamenden. A koriilbelill 7500 tizleti év pénziigyi mutatdit tartalma-
76 adatbédzison a dontési fak (CHAID) mddszerének felhasznaldsaval allitottunk fel
csédmodelleket, mivel a hazai kutatasi eredmények szerint a hagyomanyos mate-
matikai-statisztikai modszerek koziil ez biztositja a legjobb eldre jelzd teljesitményt.
A mintaspecifikus kovetkeztetések elkeriilése érdekében a kovetkeztetéseinket a tiz-
szeresen keresztvalidalt eredmények alapjan vontuk le.

A cikk elején megfogalmazott négy kutatasi kérdésre a rendelkezésre 4116 minta
alapjan a kovetkez6 valaszok adhatok.

1. A pénziigyi mutatoszamok ,klasszikus” kategorizalasat (Virdg és szerzétdrsai
[2013]) alapul véve megallapithatjuk, hogy minden csoportbdl sziikség van néhany
pénziigyi mutatéra annak érdekében, hogy megbizhaté modellt allitsunk fel a ha-
zai vallalkozasok csddjének eldrejelzésére. A likviditasi, jovedelmezdségi, addssag
és forgasi mutatok korébdl a Fiiggelékben csillaggal jelolt valtozok mutattak a legna-
gyobb megkiilonboztetd erdt a két csoport tekintetében.

2. Bizonyos mutatok (addssag és forgasi mutatok) esetén azok abszolut nagysaga
is szignifikans kiillonbozséget mutat a két csoportban, de emellett érdemi megkii-
16nboztetd erejli az a valtozo is, amely a legutoljara megfigyelt értéket viszonyitja az
azt megel4z6 idGszak értékeihez. Viszont vannak olyan pénziigyi mutatok, amelyek
esetén vagy csak azok abszolut nagysaga (pénzeszkozok aranya), vagy csak a korabbi
id6szakhoz viszonyitott érték (cash flow/addssag) tért el statisztikailag szamottevo
mértékben a két csoportban.

3. A dontési fakkal felallitott csédmodellek eredményei arra utalnak, hogy a pénz-
tigyi mutatok ,nyers” értékei mellett szignifikans tobbletinformaciot nyujt az is, aho-
gyan a mutatok legutolsé megfigyelt értékei viszonyulnak az azt megel6z6 idészak
mutatdszam-idésoranak tagjaihoz, ugyanis a két valtozokor egyiittes alkalmazdasaval
felallitott csédmodellek eldre jelz6 képessége szamottevéen javult a kizarolag ,nyers”
pénziigyi mutatdkat tartalmazé modellekhez képest.

4. Megnéztiik, hogy sziikséges-e az egyes mutatdészam-iddsorokban eléforduld
kiugro értékek kezelése az elGrejelzések megbizhatosaganak novelése érdekében.
A cikk két altalanos statisztikai hiivelykujjszabaly alkalmazasat hasonlitotta 0sz-
sze: 1. csak a 3 szorasnyi terjedelmen kiviili értékek mindsiilnek kiugré értéknek;
2. mar a 2 szdras terjedelmen kiviiliek is kiugré értéknek mindsiilnek. Az empi-
rikus eredmények azt mutattak, hogy a kiugro értékek helyettesitése a hozzdjuk
legkozelebbi még nem kiugrd értékkel javitja a modellek eldre jelz6 képességét.
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A két szabalyt 6sszehasonlitva indokoltnak ttinik a szigorubb 2 szérasnyi szabaly
alkalmazdsa, mivel ezzel novekedett a legnagyobb mértékben a modellek elére
jelz6 teljesitménye.

Osszegezve: az eredmények alapjan az a kovetkeztetés vonhatd le, hogy a cséd-
eldrejelz6 modellek teljesitménye fokozhatd a pénziigyi mutatészamok értékeiben
rejlé informacidtartalom minél nagyobb mértékd kihaszndlasaval. Erre egy le-
hetséges példat kivant szolgaltatni a tanulmany annak demonstralasaval, hogy a
legutoljara megfigyelt mutatdszam értékének abszolut nagysaga mellett érdemes fi-
gyelembe venni azt is, hogy ez az érték hogyan viszonyul az azt megel6z6 id6szak
megfelel adataihoz, mivel a két mutatéoszamhalmaz egyiittesen nagyobb elére
jelz6 teljesitményt mutatd cs6dmodellek felallitasat teszi lehetévé, mint ami a kiza-
rélag ,,nyers” mutatdkra épiil6 statikus modellekkel adédna.
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Fuggelék

Fl. téabldzat

Az empirikus vizsgélatban haszndlt mutatészamok alapstatisztikai mutatéi

Mutatdszdm neve Csoport Atlag Sz0rds
Likviditasi rata Ezzzi(lffpetselen ?zﬁz 25;:2?
T_likviditasi rata gzz:i(kég;ilen 2;:;2 342;11411
Likviditasi gyorsrata gz:ti(lfg;ilen ig:zg zgzllfl;
T_likviditasi gyorsrata giztgi(lffpiselen 1;:;1(1) 3 132 i Z
Pénzeszkozok ardnya® gzz:gflf;)etselen g?? g;?
T_pénzeszkozok aranya gzztgflfgpetselen ;:22 222 ;i
cash flow/addssig gzzgi(lfg;selen —3;; 1 i?:(;i
T_cash flow/adéssdg” Eiigfig;ilen _(z)ﬁz ;::ég
cash flow/rovid lejaratu kotelezettségek giztgflfgpetile n _411:;12 1?2:;3
T_cash flow/rovid lejarata kotelezettségek gzz::(lfgpetselen _g’zg 1::22
Tokeellatottsag gizgi(kég;ilen 10?222 23?3:32
T_tokeellatottsag gzz:i(kégpetselen fig; 12;2,22
Eszkozok forgasi sebessége gzz:i(lfgpetilen ézzg 1;?:3(3)
T_eszkozok forgasi sebessége gzzgﬁil en g:?g 103223
Készletek forgasi sebessége gzzti(lfg;ilen f;gié:g? 6523:?:??
T_készletek forgdsi sebessége* gizti(lfg;il en 62::2 528752:;51
Kovetlésc forgis e atidpelen 22527 1717748
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Az FI. tablazat folytatdsa

Mutatészdm neve Csoport Atlag Szbras
fizetGképes 94,90 1361,02
T k t 1, k f o d . * > 5
—ovetelesex forgastideje fizetésképtelen 282733 20538,81
fizetéképes 17,64 244,48
Eladésodottsag™ ’ ’
acosocotisas fizetésképtelen 153,17 120691
fizetéképes 1,36 11,79
T 1 , ;* 5 >
~cladésodottsdg fizetésképtelen 263,86 2800,30
Saidt téke ardnva® fizet6képes -16,83 244,53
J Y fizetésképtelen -164,61 1230,10
fizet6képes -0,35 11,77
T . /t t!/k 7 >* > bl
—Sajat loke aratya fizetésképtelen ~ -298,95  3120,05
Bonits tizet6képes 7,51 84,73
fizetésképtelen 212,76 4758,64
fizet6képes 13,59 267,85
T bonits , )
—ontas fizetésképtelen 0,02 14,98
Arbevétel-aranyos nyeresé fizet6keépes ~323,96 7036,36
Yos fyereseg fizetésképtelen ~ ~1549,67 1242506
T_arbevétel-ardnyos nyeresé fizetkepes ~48,92 660,10
- YOS nyereseg fizetésképtelen  -20988,26  358038,57
Eszkézardnyos nyereség” fizetSképes 317 63,44
yos nyereseg fizetésképtelen 92,61 923,00
T_eszkdzaranyos nyereség” fizet6kepes ~0.31 8,16
- YOS Hyereses fizetésképtelen 159,18  1353,89
fizet6képes 21,35 249,91
Kovetelések/révid leiarati kotel ek
ovetelések/rovid lejaratu kotelezettsége fizetésképtelen 7.47 134,47
fizet6ké 1,45 79
T_kovetelések/rovid lejarata kotelezettségek f;zztgslfgpetselen 1.54 2:,5 0
tizet6képes -14,76 241,86
Nett6 forg6toke ardnya* ’ ’
cHio forgotoke atanya fizetésképtelen 134,64  1130,71
T_netto forg6tdke ardnya fizet6kepes 0,10 10,92
- 8 Y fizetésképtelen ~ -20837  2596,76
fizetGképes 9,65 2,59
Meéret
ere fizetésképtelen 9,61 2,86
T méret fizet6képes 0,47 1,03
- fizetésképtelen -5,23 91,05
, fizet6képes 8,39 2,89
Evek* ’ ’
ve fizetésképtelen 6,80 2,82

* A két csoport kozotti killonbozoség 5 szazalékos szinten szignifikans.
Megjegyzés: a T_ elStag jeloli a javasolt valtozok alapstatisztikai mutatdszamait.

583



584 | NYITRAI TAMAS

F2. tdbldzat
A cikk altal javasolt pénziigyi mutatészamok 3-szdrds szabaly alapjan korrigalt értékeinek
alapstatisztikai mutatoi

Mutaté neve Csoport Atlag Szoéras
e g tizet6képes 1,73 11,68
Tlikviditdsi réta fizetésképtelen 22,70 348,44
o e . tizet6képes 1,75 11,73
T likviditdsi gyorsréta fizetésképtelen 19,20 312,11
. o ar o fizet6képes 1,00 8,13
T_pénzeszkozdk ardnya fizetésképtelen 2,63 25,54
fizet6képes 0,84 14,19

7 Tk b} >
T_cash flow/addssig fizetésképtelen 2,28 25,69
T_cash flow/rovid lejaratt kotelezettségek gz:tz;s é);tselen _8’23 1;’;51
p , . fizet6képes 58,55 1259,06
T_tékeellitottsdg fizetésképtelen 2,92 76,36
- L . fizetGképes 0,90 4,99
T_eszkozok forgasi sebessége fizetésképptelen 9.13 109.87
. - . fizet6képes 97,69 1426,37
T_keészletek forgasi sebessége” fizetéskgptelen 697,08  5675,57
.. S fizetGképes 96,30 1361,26

7 4 * b >
T_kovetelések forgsi ideje fizetésképtelen ~ 2827,47  20538,80
fizetGképes 1,37 11,79

7 o 3 > >
T_eladésodottsig fizetésképtelen 263,86 2800,30
. tizetGképes -0,36 11,77

7 " z * > >
T_sajdt toke ardnya fizetésképtelen ~ -29894 312005
s tizet6képes 13,60 267,85
T_bonitds fizetésképtelen 0,01 14,98
T_arbevétel-aranyos nyeresé fizetdképes ~49,19 660,10
- YOS nyereseg fizetésképtelen  -21121,16  358043,51
T_eszkdzaranyos nyereség” fizetSképes -0.78 14,14
- YOS nyereseg fizetésképtelen ~ -159,42 1353,87
. . o , fizet6képes 1,51 9,88
T_kovetelések/rovid lejarata kotelezettségek fizetésképtelen 177 2913
. fon . fizet6képes -0,10 10,92
T_netté forgotdke ardnya fizetésképtelen ~ -20837  2596,76
T méret fizet6képes 0,47 1,03
- tizetésképtelen -5,23 91,05

* A két csoport kozotti kiillonbozdség 5 szazalékos szinten szignifikans.

Megjegyzés: a T_ el6tag jeloli a javasolt valtozok alapstatisztikai mutatdszamait. Mivel a ki-
ugro értékek korrekcidja csak a legutolsd megfigyelt évet megel6z6 idGszak értékeit érinti,
ezért a tabldzatban nem jelennek meg a ,nyers” pénziigyi mutatok értékei, valamint a meg-
tigyelt évek szama.
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F3. tablazat
A cikk altal javasolt pénziigyi mutatészamok 2-szdrds szabaly alapjan korrigalt értékeinek
alapstatisztikai mutatoi

Mutaté neve Csoport Atlag Szbras
e fizet6képes 1,97 11,91
T_likviditési rita fizetésképtelen 22,91 348,47
e , fizet6képes 1,97 11,87
T_likviditési gyorsréta fizetésképtelen 19,37 312,13
. o fizet6képes 0,27 18,03
T_pénzeszkdzok ardnya fizetésképtelen 2,72 25,55
fizetéképes 0,41 20,51

7 o > >
T_cash flowladéssig fizetésképtelen -3,20 29,30
T . fizet6képes 0,58 16,31

7 . 7 * > >
T_cash flow/rovid lejaratt kotelezettségek fizetésképtelen 139 10.16
. . , fizetéképes 59,75 1259,61
T_tokeelldtottsig fizetésképtelen 3,28 78,23
- . . fizetGképes 1,23 7,18
T_eszkozok forgasi sebessége fizetésképtelen 937 109.90
: fizetéképes 110,52 1466,34

7 7 r * > >
T_készletek forgdsi sebessége fizetésképtelen 982,81 725221
.. ( Cos s s fizetGképes 4766,69  104266,96
T_kovetelések forgsi ideje fizetésképtelen ~ 4076,90  24927,52
fizetGképes 2,01 17,84

7 o > >
T_eladésodottsig fizetésképtelen 310,80 292535
. fizetéképes -0,91 17,68

7 ” 7 >* > >
T_sajat toke ardnya fizetésképtelen -351,99 324423
p fizet6képes 18,53 290,67
T_bonitds fizetésképtelen 0,28 15,92
T_éarbevétel-aranyos nyeresé fizetbkepes ~65,56 772,52
- Yos nyereseg fizetésképtelen  -22401,27  358613,66
T_eszkozaranyos nyereség™ fizetdképes -1,10 1575
= YOS nyereseg fizetésképtelen ~ -213,14 1572,32
. . 1 . fizet6képes 2,61 18,03
T_kovetelések/rovid lejarata kotelezettségek fizetésképtelen 1.86 29.17
fizet6képes -0,66 17,71

7 e r * > >
T_netté forg6toke ardnya fizetésképtelen ~ -261,50  2728,64
T méret fizet6képes 0,42 1,40
- fizetésképtelen -5,40 91,05

* A két csoport kozotti kiilonboz8ség 5 szazalékos szinten szignifikans.

Megjegyzés: a T_ elOtag jeloli a javasolt valtozdk alapstatisztikai mutatészamait. Mivel a ki-
ugré értékek korrekcioja csak a legutolsé megfigyelt évet megel6z6 iddszak értékeit érinti,
ezért a tablazatban nem jelennek meg a ,,nyers” pénziigyi mutatok értékei, valamint a meg-
figyelt évek szama.
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