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I. Kutatasi el6zmények és a téma indoklasa

Az értekezés célja a gazdasagi szervezetek fendéassaak és fizéképességének
elorejelzésével kapcsolatos szakterllet Ufszeiméleti megalapozasa és modszertani
fejlesztése. Az értekezés @&srban hiteled szemmel igyekszik vizsgalni az (zleti
partnerek/iigyfelek fizetésképtelenné valasat.

A valasztott téma aktualitdsat az adja, hogy Maggadagon — a vildg szamos orszagahoz
hasonloan — naprél napra talalkozhatunkdefjaras, felszamolasi eljaras vagy végelszamolas
ala kertilt vallalatokkdl A gyakori jelenséggé valt fizetésképtelenség nggyre etsebb az
igény a korszdr, megbizhat6 cglelbrejelzési modellek kidolgozésara.

A csbdelsrejelzés hazankban dnmagaban nem Uj téma. Ujjaaesmaban az a tény, hogy
az eértekezés nem nélkilbézi a szervezetelméleti Imegeast. Szintén Ujdonsag
Magyarorszagon, hogy hat modellezési eljaras alkafpara kerll sor ugyanazon
csbdebrejelzési adatbazison, koztik a nemzetkdzi viszibgih is a legkorszdwbek,
amelyek hazankban egészen a legutobbi néhany émgvoltak ismeretesek.

A gazdasagi szervezetek fennmaradasanak e$Kegmissegenek @kjelzése komplex
probléma. A szakterillet kutatdsat megnehezitik,angkkor jelerts szakmai kihivas elé
allitjak azok a megéllapitasok, hogy a szervezdmimaradasdnak magyardzatara és
megeértésere nincsen egyseges elmélet, askepesség étejelzésére nincsen egyeértéim
predikciot garantalé étejelzési modszer, valamint kiloénbzempirikus vizsgalatok
egymasnak ellentmondd kovetkeztetésekre jutnakokv@tozds cédelsrejelzés negyven
éves torténete alatt a szakteriletet kutatok kdorémm szlletett megegyezés arrél, hogy
milyen magyarazé valtozok alapjan lehetséges lebgimbgtobban élejelezni a
fizetésképtelenséget. Allithatd, hogy nem léte&kiot, idotsl és gazdasagi kornyezatt
fuggetlen modell.

Ebbsl kovetkeden a szakterileten egymassal ver§edg egymast kiegéséielméleti és
mobdszertani megkozelitéesek élnek egymas mellettfeyerabendi inkommenzurabilitas
elfogadasaval az elméleti megkozelitések kozveitszehasonlitasanak lebsdge kizarhato,
ez azonban nem érvényes az alkalmazhaiejelzési és klaszterezési modszerekre. Mivel
egységes, altalanosan elfogadasra javasolt elrméégtidologiai szempontrendszert nem lett
volna célszdr definialni, az értekezés egyértéiem a modszertani dsszehasonlitdsra és

fejlesztésre fokuszal.

1 2007-ben ésszességében 75%-kal tobbalfras, felszamolasi eljaras vagy végelszamoldsit, mint 2000-
ben és 24%-kal tobb, mint 2006-ban.



A csbdelbrejelzési mbdszerek latvanyos égjese az 1960-as évek véiidigyelhe meg,
és a fejpdés Uteme az 1990-es évidkielgyorsult. A c$delsrejelzési mbédszertan tdrténeti
hatterének elemzeséiképet kaphatunk a pénziigyi mutatok egyszisszehasonlitasatol az
intelligens rendszerekig eltelt ddzak legfontosabb mérfoldkévély a moddszerek
problémairdl és a folyamatos korsizgitésre vald torekvések okairdl.

A csddebrejelzési modszerek teljesitményének o©sszehasoplgtzése az 1990-es
evekdl a nemzetk6zi és a hazai szakirodalomban hozzéexzsgalatokon, valamint egy
korabbi sajat kismintas empirikus vizsgalat alapl#szilt el. A hazai és a nemzetkozi
empirikus eredmények a szimulacidn és mesterségesligencian alapulé technikdk
magasabb klasszifikacids ésreljelzs erejétl adtak bizonysagot, igaz, taladlkozhattunk olyan
kovetkeztetéssel is, hogy nincs kilénbség az egyeiszerek teljesitménye kdzott.

Az elméletek, a mddszerek és a korabban késziliriomp vizsgalatok alapjan nem
talalhatd egyértelihvalaszt arra a kérdésre, hogy miként lehetségadamany mai allasa
szerint leginkdbb megbizhatbéansérelielezni a fizetképességet, és meghatarozni egyes
vallalatok fennmaradasi valosigeget. Eb8l kdvetkeden a cédelorejelzési mddszerek
alkalmazasi feltételeinek szambavétele, a nemzet&ompirikus vizsgalatok tapasztalatai,
valamint a sajat kismintas empirikus vizsgalat erédyei alapjan szlletett megallapitasok
tukrében egyérteltren szikségesnek és a tudomanyteriletédéfe szempontjabol
kivanatosnak bizonyult, hogy a 2000-es évtized whi&stelének hazai viszonyai kdzott G
empirikus vizsgalat segitségéevel meggfidjink az elméleti megallapitasok és maodszertani

elemzések igazsagtartalmarol.

Il. A felhasznalt médszerek

A gazdasagi szervezetek fennmaradasa makroszimietaveételen alapulo eljarasokon
keresztlll, valamint szervezetspecifikus esettanojyold formdjaban vizsgalhatd. Az
értekezéshen a valasztas admesett, a sokvaltozds statisztikai eljarasokra tetsdleges
vallalathoz nyilvanosan hozzaféreinformaciokra koncentralva. A édmodellezés célja
keresztmetszeti adatokbol a lehégmegbizhatobban megallapitani, hogy a legutéisss
beszamolé fordulénapjat koveegy éven belll valamely vallalat varhatdéan fiképes vagy
fizetésképtelen lesz-e. Az értekezésben a sokddtostatisztikai dslelsrejelzési
modszerekre (diszkriminanciaanalizis, logisztikagresszio elemzeés, rekurziv particionalo
algoritmus, neuralis halok) és a sokvaltozos visudlaszterezési eljarasokra (6nszebdéz

térképek, tobbdimenzids skaldzas) hetylz a hangsuly.



[I.1. Hipotézisek

Az empirikus vizsgéalat végrehajtasat hat hipotémegfogalmazasa és vizsgalata

tamogatja. Az empirikus vizsgalat induktiv hipotsézzsgalaton alapul.

1. tdblazat: A hipotézisek tartalma és héttere

Hipotézis

Magyarazat

H1: A hazai korlatolt
felel6ssédi tarsasagok és

részvénytarsasagok

szignifikans magyarazé
véaltozé a varhat6
fizet6képesség

szempontjabol.

esetében a vallalat méretekdnnyebben képesek hitelhez jutni, ezért azok egvilaléban kevésbé vann

Az evolliciéelméleti megkozelitdmbility of smallnesstétele alapjan a kiseh

szervezetek kortdl fliggetlenil magasabb halalozdckazatnak vannak kitéve

mint a nagyok. Mivel a nagyobb vallalatok altalahabban diverzifikaltak ég

kitéve a cédveszélynek. A vallalat mérete és ajsdize jutds valdszirsége
kozotti negativ kapcsolatot tobben kimutattak. Nsedjik azonban, hog
fizetésképtelenség korili helyzetben a nagyobb al#bk megmentéséhe
Iényegesen tobb &orrds kell, mint a kisebbekéhez, hiszen a nagsiatibk
pénzlgyi nehézségek is stabilabbak lehetnek. Atnégsre fennmaradas kozo
kapcsolat nem egyértelim annak empirikus vizsgalata sziikséges.
hipotézisvizsgalatban arra kereslink valaszt, hogiélialati méretet kifejez
nettdé arbevétel és a mérlégbszeg természetes alapu logaritmusa, illg
fékomponenselemzés (PCA) alapléasodellek esetén a méret faki
szignifikans, illetve relevaAs magyarazé valtozénak bizonyul-e kilonbg

cdelbsrejelzési modszerek alkalmazasa esetén.
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H2: A vallalatok
jovedelemtermé
képességét kifejéz
pénziigyi mutatok jobban
magyarazzak a j@beni
fizetoképességet, mint a
kotelezettségek
finanszirozasi képességé
kifejezd likviditasi

mutatok.

A pénzugyi elemzés szakirodalméban a fizetéskémtéle kialakulasana
veszélyét sokaig a negativ sajékével és a rovid lejarati kotelezettségeki
val6é eleget nem tétellel azonositottak, majd az01®8 és 1990-es években
hangsaly a likviditas vizsgalatara helgedtt. A 2000-es évek tendenci
azonban megkédielezték a likviditdsi mutaték alkalmazhatésagatola
statikussaga, historikussaga és forduléponti releiéga miatt. A nemzetkdz

elemzésekben ezért a {ibeni likviditas meghatarozasa érdekében a figye

t athelyeddott a jOvedelmeiségi és acash flow mutatokra. A hipotézis

igazsagtartalmat a négy Gebnodell valtozéi és a vizudlis klaszterez

eredményei igazolhatjdk. Amennyiben tébldrejelzési mddszer sem taldlj

szignifikansnak, illetve relevansnak a likviditésutatokat (PCA alapu modellg
esetén a likviditasi faktort), de a jovedelibgzgi és aash flowmutatékat (PCA
alapu modellek esetén a jovedelem faktort és/vadinamikus jévedelméségi
ratat tartalmazéash flowfaktort) igen, akkor az empirikus vizsgalat alap

Magyarorszagra is érvényesnek bizonyulnak a nerdzet&ndenciak.

2 szimulaciés eljarasoknal a szignifikancia fogalaténincs értelme

és

a
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H3: A
fékomponenselemzés
segitségével készitett
kevesebb szamu valtozé
(faktor) felhasznalaséaval
megbizhatébb
csidelrejelzési modellek
készithetk, mint a
mutatészamok egyedi

értékeild! kiindulva.

A sokvaltozés statisztikai modszerek eredményeslmbzasa altalaban
rendelkezésre &ll6 valtozok szaméanak égiszesdkkentését igényli, an
Ezt abléonat

Iényegelsevesebb szam

szilkségképpen informacidvesztéshez vezet. igyekszik

mérsékelni a PCA, amelynek segitségével
hipotetikus komponens (faktor) hatarozhatdé meg.aktdrok helyettesitik a3
eredeti valtozékat, és tartalmazzak a rendszerrnrdoiomennyiségének nag
részét. A PCA akkor alkalmazhaté eredményesen,Wétazok jOl girithetk és
erések a linearis kapcsolatok. Varhaté eredmény a fmhghbsag javulasa és
multikollinearitas kezelése. Erdekes vizsgalatieghjmot képez, hogy melyi
elérejelzési modszer eredményeit javitia, és melyikattia a PCA. Jele
hipotézis azt feltételezi, hogy a modellek mindeddszernél bonyolultabbg
ugyanakkor megbizhat6bbéa valnak. A megbizhatoshdessorolasi pontossag,
ROC? gorbe alatti teriilet, valamint a tanulasi és at&¥s minta hibaja kozott

kilénbség fejezi ki.
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H4: A szimulaciés
elérejelzési moédszerek
csaladjaba tartozo
eljarasok (dontési fa,
neuralis halo)
megbizhatébb
cshdeldrejelzést tesznek
lehetvé, mint a
hagyomanyos
matematikai-statisztikai
modszerek
(diszkriminanciaanalizis,

logisztikus regresszio).

Az elérejelzési modszerek alkalmazasi feltételeinek deszenlitdsa és
kismintas empirikus vizsgalat eredményei azt sjddallhogy a neurdalis halo
megbizhatébb delelsrejelzési maodszert képviselnek, mint

diszkriminanciaanalizis vagy a logisztikus regrésselemzés, a rekurzi
particionalé algoritmus pedig minimum egyenétitéla két hagyomanyo
eljarassal. A kismintds empirikus vizsgalatbdl ndemet altalanositani, a
alkalmazasi feltételek kozott pedig minden mddsesetén talalkozhatun
elsnyokkel és hatranyokkal. A megbizhatdésagot a#fais hiba, a méasodfaj
hiba, a besorolasi pontossag, a ROC gorbe alafiiete valamint a tanulasi és
ki.

hipotézisvizsgaaedményei s

teszteb minta hibaja ko6zotti kuldnbség fejezi A hippigvizsgalat

értékeléséhez a PCA-ra vonatkozé

felhasznalasra keriilnek.
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H5: Az dnszerveads
térképeken a fizéképes
és fizetésképtelen zénak
elklldnithebségéhez
hozzajarul6 pénziigyi
mutatok dsszhangban
vannak a négy étejelzési
maoddszer ltal
szignifikansnak/
relevansnak talélt

magyarazo valtozokkal.

Az Onszervedds térképek a mutatészamértékek eltérései alapjaakepnek
klaszterezni a véllalatokat, a topoldgiai repreaeidt a magyaraz6 valtozg
transzformacidjabdl all 8l Alapvett megkozelitésbeli kiulénbség a né
elérejelzési modszerhez viszonyitva, hogy output vdltqa fizetképesséd
ténye) nem kerul figyelembevételre a klaszterepéans tehat az dnszerveh
térképek nem az ismert fiZdpességre optimalizalnak. Ezek alapjan érdg
vizsgalat targyat képezi, hogy mennyire vannak limsgban a valtozonkeér

abrazolt térképek azzal a térképpel, amelyet @liEsképpen a fizéképesséq

dummyvaltozoéjara rajzolunk fel. Amennyiben azdmdjelzési modszerek altal

szignifikansnak vagy relevansnak talalt valtozékkégei hasonléan képesg

elkildniteni fizebképes és fizetésképtelen zdnékat, mint a tényadémhk nen

=~
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kes

—

n

2k

¥ ROC = Receiver Operating Characteristic. A ROCbgéginevezés magyar megféjel a kumulalt besorolasi

pontossag gorbe



szignifikansak/relevansak nem, akkor megallapithatigy a felllvizsgalatlan
tanulasi eljarassal szimulalt onszersez térképek ugyanazokat a magyargzé
valtozOkat tartjak fontosnak, ezaltal adgrejelzési mddszerek valtozdszelekcigja

mas megkdzelitésben is igazolast nyerhet.

H6: A tobbdimenziés A tdbbdimenzids skalazas adelorejelzési alkalmazasanak még a nemzetkozi
skalazas a fizéképes és a szakirodalma is rendkivil k. A hozzaférhét empirikus eredmények azonban
fizetésképtelen azt sugalljdk, hogy a tdbbdimenziés skaldzas a gobblterjedt élrejelzési
medfigyelések pontosabh médszerekhez viszonyitva minimum egyenrangl kleszési képességgel
klaszterezését teszi rendelkezik. A ,klaszterezés” sz6 nem véletleni@repel a hipotézisben, hiszen
lehetivé, mint barmelyik | a tébbdimenzidés skalazas eredményeképpen nénejedkési modell adodik
elérejelzési modszer. ezéltal az kozvetlenil nem alkalmazhatd Uj megfiggek mibsitésére. A
probléma a tudomany jelenlegi allasa szerint amépfigyelés mintdba valp
foglalasaval, és annak a térképen val6 elhelyezéetk tanulmanyozasaval
kezelheb. A hipotézis elfogadasarél vagy cafolatarél toéténlontés a
dimenzioparonként készitett térképek és a dimekaaydinatdkra felépitett

logisztikus regresszios modell eredményeinek vizdgaal sziletik.

[1.2. A minta hagysaga és 0sszetétele, magyarazdteaok

Az adatgyijtéssel kapcsolatban kovetelményként fogalmazdadety, hogy a modellezés
alapjaul szolgél6 adatok nyilvanosan hozzaférh@tes beszdmolokbol és cégjegyzikb
szarmazzanak. 2004. évi mérlegek és eredménykiasotatkeriltek 6sszetpyésre, tobb
forrasbol szarmazo informalis adatszerzés keretébemntaban szerefl504 vallalatbol 437
fizetoképes és 67 fizetésképtelen volt. A fizetésképtaetegfigyelések kozil 1 deljaras,
29 végelszamolas és 37 felszamolasi eljaras hatfydartozott, mindegyik eljaras 2005
folyaman indult. A fizetésképtelenség jogi formagm kerilt megkulonboztetésre.

A mintdban szereplvallalatok 10 nemzetgazdasagi agon belll 41 agazain belll 164
szakagazati hovatartozassal jellemezlikt Legnagyobb aranyban a feldolgozéipari
véllalatok képviseltetik magukat. A kilonkbiparagakban tevékenykédallalatok pénzigyi
mutatdinak 0sszehasonlithatosdgat a sokasagi swaltég atlagoktol vett eltérés
figyelembevétele oldotta meg. Az empirikus vizsgakehat nem a mutatészam-éertekek
nagysagat, hanem azoknak a sajat szakagazatuleraz&latlagokhoz viszonyitott eltéréset
elemezte. Az adatgjtés kovetelményei kozé bekertlt a minimum 100 iillFt
mérlegbosszeg és nettd arbevétel.

* négyjegyi TEAOR koéd
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A csidmodellek validalasdhoz és tdltanulasmentesséébiel a minta 75% és 25%
aranyban felosztasra kerllt tanulasi és te$zteintara. A cédelsrejelzésnél gyakorlati
hivelykujjszabaly, hogy amennyiben a modellezésatlarzisban (tanulasi minta) 50-nél
kevesebb fizetésképtelen megfigyelés talalhatépraklem célszeér sokvaltozis statisztikai
mobdszereket alkalmazni. Ez a kbvetelmény az emysinkzsgélatban éppen teljesult, hiszen a
371 elenti tanulasi mintan belldl 320 fiztképes és 51 fizetésképtelen megfigyelés, a 133
elemi teszteb mintan belll 117 fizéképes és 16 fizetésképtelen megfigyelés talalhato.

A vallalatok cédje tobbféleképpen definialhatd. Az értekezésbireteskeptelenség jogi
eseteiként éforduldé csdeljaras, felszamolasi eljaras vagy végelszamol&ginditasa
jelentette a a&lot. Ez a hdrom eset empirikus adatokkal joI mérhés garantaltan
fizetésképtelenséget jelent. Ez lett minden moaolgiput valtozéja. A magyarazo valtozok a
vallalatok méretét, iparagi hovatartozasat, jogirm@at, jovedelmeiségét, forgasi
sebességét, likviditasatikeszerkezetét, eladdésodottsagash flowjat és éves novekedését
kifejez6 informaciokbdl, tobbségében pénzigyi mutatokbélriikek definidlasra. A
magyarazé valtozok megvalasztasat részletes szaklmmizés élzte meg. A modellezés
elétti adatebkészités soran harom pénzigyi mutatd kizarasa tepékzigyi mutatd esetén
néhany vallalat esetében adatbanyaszati eljarabokegszokott helyettesités alkalmazasa
volt szlikséges.

I1.3. Alkalmazott sokvaltozos statisztikai modszerk

Az aldbbiakban tomdren ismertetésre kerllnek agkéreésben alkalmazott sokvaltozos
statisztikai edrejelzési és vizudlis klaszterezeési eljarasok aikaisi feltételei, 8hyei és

hatranyai.

[1.3.1. Diszkriminanciaanalizis (DA)

A tobbvaltozos diszkriminanciaanalizis egyitleg elemzi tobb fliggetlen kvantitativ
valtozé eloszlasat, és olyan osztalyozasi szaballt fel, amely linearis kombinacio
formajaban tartalmaz tébb sulyozott fliggetlen \a&itp és a lehétlegjobban elvalasztja az
elére definialt osztalyokat. Az eljaras alkalmazasak@ketelményei: a mutatoszamok értékei
tébbdimenzidés normalis eloszlast mutassanak mindketalyban, a kovariancia matrixok
azonosak legyenek mindkét osztalyban, valamint,yhag mutatészamokat statisztikai

flggetlenség jellemezze.



A modszer dinye a robusztussag, a relativ hozzajarulasok eddakitathatésaga és a
konnyii interpretacié. Hatrany a linearitdas, a fizetésklgnt osztalyban gyakran séril a
normalitas feltételezése, valamint a multikollinEer kialakulasanak lehitége. A
diszkriminanciaanalizis fennmaradasi vagy nemfeietéraloszifiseg szamitasra a
standardizalt kanonikus eljarassal hasznalhatéAedokasadg és a minta esetlegesen &eltér
fizetésképtelen aranyanak kezelése érdekében W@léég-kalibraciora lehet sziikség.

[1.3.2. Logisztikus regresszio elemzés (Logit)

A logisztikus regresszio elemzés kivaldéan alkalnadla magyarazo véaltozok és a binaris
valaszadas valdsZisége kozotti 6sszefliggés modellezésére. Az elgasisyozott fliggetlen
valtozokhoz egy, a mintaban szerfephllalatok fennmaradasanak, illetvesdbe jutdsanak
valbsziriségével kifejezett értéket rendel maximum likelihood mddszerrel becsiilt
logisztikus regressziéfliggvény felhasznalasaval.

A modszer dinye a robusztussag, a relativ hozzajarulasok edaakitathatésaga és a
konnyii interpretacid. Hatrany a kismintas torzitas megjésenek lehésége, azoutlier
érzékenység, a multikollinearitas esetleges jeleniéietve az dire definialt flggvénytipus
alkalmazasa. Amennyiben a mintaarany eltér a sgkasigy a varhaté fizetésképtelen
aranytol, valoszifiség-kalibracioval lehéség van a modell altal becsilt fennmaradasi
valbsziriségeket ugy korrigalni, hogy az atlagos fennmaiagi#észiriiség kiadja a kivant
aranyt, és ezzel egyidégg a megfigyelésekhez becsilt fennmaradasi valiszgek

sorrendje ne boruljon fel.

[1.3.3. Rekurziv particional6 algoritmus (RPA)

A rekurziv particionalé algoritmus egyvaltozos dhsxtasokkal, iteracioval, lépésr
|épésre épit dontési fat, egydzeszabalyok feldllitdsaval, fadgakat képezve. Aacéthed
leghomogénebb osztalyokééllitasa. Az algoritmus addig allitjiaéelaz Gjabb fadgakat,
ameddig particionalasra alkalmas valtozokat talafa tetején talalhatd az élgparticionalo
valtozo, legalul pedig a fizétépes és fizetésképtelen osztalyok a kilodkmagazasok utan.

A modszer dinye a kevés alkalmazasi feltétel és a kialakultékirszabalyok egyértelm
interpretalhatésaga. Hatrany a tdltanulas kialadanak lehéisége, a diszkrét osztalyba

sorolhatosag és az atfedésmentesség feltételeaésmpdellen statisztikai proba nem
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végezheai, valamint a valtozok relativ hozzdjaruldsa nenapithatd meg egyértelran.

Fennmaradasi valostiségek a dontési szabalyokbdl képeéket

[1.3.4. Neuralis halok (NN)

A neurdlis haldék a biologiai neurdlis rendszerekéed felépitett, parhuzamos, osztott
miikodésre képes informacio-feldolgozo eszkdzok. Akdbbb, egymashoz kapcsolodo és
parhuzamosan dolgoz6é neuronbdl allnak és tanulassaik el azt a képességiket, hogy
bizonyos feladatokat meg tudjanak oldani. A neardlalék alapeleme az elemi neuron,
amelyek rétegekbe szendeinek. A halo sulyozasa a tanulasi folyamat sorakudlki.

A modszer dinye a kevéssé szigoru alkalmazasi feltételek tarasmszaz 6sszeflggesek
intelligens modon torténmegtanulasa és az univerzalis approximator tutedg. Hatrany a
black boxprobléma, a tultanulas leldstge, a lokalis minimumra téri@esetleges beallas, a
valtozok relativ hozzajarulasanak kdzvetett megébaa, valamint, hogy nem lehetséges a
modellen statisztikai probakat végrehajtani. A @&dsr halok képesek automatikusan
fennmaradasi, illetve édvaldszitiségi értékeket becsilni. A sokasag €s a mintaegssin

eltés fizetésképtelen aranyanak kezelése érdekéberziailéég-kalibraciora lehet sziikség.

11.3.5. Onszerveids térképek (SOM)

Az Onszerveido térképek a felllvizsgalatlan tanulasi tulajdonsdggndelkeé neuralis
hélok csaladjaba tartoznak. Az 6nszebfdes folyamata alatt az eredeti adatok kétdimenzios
topologiai reprezentaciokka kertlnek transzformalasAz onszervesds térképek a
standardizalt pénzigyi mutatokat tartalmazo tobledimds input réteget ugy igyekeznek az
output rétegbe kivetiteni a tanulasi folyamat spridogy a fizetképesség szempontjabol
hasonl6é pénzlgyi informacidkat tartalmazé valldtatgyméashoz kozel helyezkedjenek el az
output-térképen.

A mobdszer nem étejelzs, hanem Kklaszteréz eljards. Ebny a relevans mutatok
klasztere# képességének igen latvanyos megjelenitése és gmtowualtozd neélkali
osztalyoz6 képesség. Hatranybkack boxproblémaja, az éte rogzitett felépitdis térkép

alkalmazasa, valamint a statisztikai prébak elvhgestlensége.
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[1.3.6. Tébbdimenzids skalazas (MDS)

A tébbdimenziés skalazas az adatok kozott mertrtiddségeket vizsgalja, és azokbol
szarmaztat koordinatakat egy skalatérképen olyatiloméhogy a hasonld objektumok kozel
kerllnek egymashoz. A skalazas feladata, hogy ammélis dimenziészamu térben olyan
ponthalmazt talaljon, hogy a térbeli tavolsagok oton fliggvényei legyenek az adatok
kozotti kilénbodségeknek.

A maodszer dinye a kdnnyen interpretalhato statisztikai térlagpoutlier érzéketlenség,
valamint a laza alkalmazasi feltételek. Annyi azehs, hogy az adatok lizenetet hordozzanak
magukban, és azok azonos mértékegyasiédegyenek. Hatrany viszont, hogy a kész skalazo
modell 0j adatokon torténelorejelzésre csupan kozvetetten alkalmas. A dimentadilma

es értelme a skalazas tovabbi gyengéje.

[1.4. Alkalmazott megbizhat6sag-vizsgalati médszeke

A megbizhatésag-vizsgalat a édsodellek elkészitésével egyenrangu feladat. A
megbizhatdésag-vizsgalatot 6eétesen, utdlagosan, kozvetlenul és kozvetettenaréagly
szilkséges végrehajtani, a megbizhatdésag-vizsgaddtale komplex megkozelitést igényel.
Csidelbrejelzés esetén nem azt kell szamon kérni akrejelzésekil, hogy azok
bekovetkeznek vagy sem, hanem, hogy azok me§feldrmaciot nydjtanak-e a szilkséges
dontések (pl. hitelbiralat) meghozatalahoz.

A minta és az adatbazis megbizhatésdga az alkatmam6dszerek altal elvart
kovetelmények fényében kerll értékelésre. A modszemegbizhatésaga az alkalmazasi
feltételek teljesilése, illékeg korabbi nemzetk6zi empirikus vizsgalatok tapalatai alapjan
itelhet meg. A kidolgozott a&modellek megbizhatésag-vizsgalata a modellek
szignifikancia tesztelését, az @&u és masodfaju hiba, illetve a besorolasi pa#gs
értékelését, a ROC gorbék és a gorbék alatti tevidegalatat, a tanulasi és a tesztalinta
hibaja kozotti eltérés elemzését, valamint a vigulllaszterezés szakéirtmegitélését oleli
fel.
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lll. Az értekezés eredményei

Az értekezés eredményei az alapjan értekékhebogy egyrészt milyen eredménnyel
jartak a hipotézisvizsgalatok, masrészt mennyillegridt a kitfizott célokat (Ujszérelméleti
megalapozas, maodszertani fejlesztés, normativ |@w@el a gyakorlati ¢églmodellezés

szamara) az értekezésben teljesiteni.

[lI.1. A hipotézisvizsgalatok eredménye

A hat hipotézis elfogadasarél vagy céafolatardl noegimdé dontés é&egitése érdekében
szikséges dsszehasonlitani a nedgye@lzési modszerrel elkészitett négy-négjdasodell
felépitését és megbizhatdsagat, valamint ertékdtét vizualis klaszterezési technikaval elért
eredményeket. Az @lskét hipotézis kulonbdzmagyarazé véaltozok szignifikanciajat, illetve
relevanciajat (méret, jovedelmies#g,cash flow likviditas) vizsgalja minden mdédszer esetén.
A harmadik és negyedik hipotézis azérejelzési céllal kidolgozott ésimodellek
megbizhatdésagat, az 6todik és a hatodik hipotéxiz\glis klaszterezési céllal kidolgozott

modellek megbizhatésagat vizsgalja.

[11.1.1. Az elg hipotézis vizsgalatanak eredménye

A mérlegbosszeg és/vagy a nettd arbevétel természetes lalggmitmusaval, illetve PCA
esetén a méret faktorral kapcsolatban megallapitHadgy a diszkriminanciaanalizis, a
logisztikus regresszié és a rekurziv particiondgp@mus a mérlegfdsszeg nagysagat, a
neuralis halé pedig a nettd arbevétel nagysagaltaatelevans modellvaltozénak. A méret
mutatok relevanciaja azzal is 6sszefliggéesbe hozimgy a kisebb vallalatok nagyobb
aranyban mennek @dbe, mint a nagyvallalatok. A PCA alapdmodellek mindegyikében
szerepelt a méret faktor. Eiitkovetkeden a méret szignifikansnak tekinthet fennmaradas
szempontjabol, igy az édipotézis igazolast nyert. A valtozonként elkésribnszerveasd

térképek a megallapitast megsitették.

[11.1.2. A masodik hipotézis vizsgalatanak eredraény

A modellezés érdekessége, hogy a diszkriminandiaanéilenc, a masik harom eljaras

pedig rendre Ot valtozot épitett be addmodellekbe. A négy eljaras koézul harom
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modellvaltozénak valasztotta a dinamikus jovedelfaégi ratat, a mérlegbsszeg nagysagat
és az eladdsodottsag mértékét, vagyis ezeket hekjik leginkabb kritikusan fontos
valtozoknak a minta alapjan a fibheni fizetbképesség éfejelzése szempontjabol. Két
modell tartalmazta a sajat vagyon aranyat, a hotsai eladésodottsagot és a Kft vagy Rt
dummywvaltozo6t. A tdbbi valtozo csak egy modellben vagyben sem szerepelt.

A vizsgalt likviditasi mutatok, illetve PCA eseténlikviditasi faktor csak a dontési faban
voltak relevans valtozok. A dinamikus likviditasata a dontési fan belul csak nyolc
megfigyelés kettéosztasaban jatszott szerepetkwditesi rata a masodik szinten volt
bekapcsolhatd a modellbe. A hangsuly egyélielim a méret, acash flow és az
elad6sodottsdgi mutatokra helgdptt, kilondsen kiemelkéda dinamikus jovedelmégégi
rata magyarazo ereje. A hipotézis elfogadasahodrezerveds térkép eredmeénye is
hozzajarult. A mintaban szeréphallalatok tébbsége a szakagazati atlagnak megfele
likviditasi mutatokkal rendelkezik, tehat nem alawgabb észrevehidn a fizetésképtelen
véllalatok likviditasa. Ezek a tények alatdmaszgakasodik hipotézis érvényességeét.

[11.1.3. A harmadik hipotézis vizsgalatanak eredy&en

A besorolasi pontossag és a ROC gorbe alatti tesliépjan bebizonyosodott, hogy a
diszkriminanciaanalizist és a logisztikus regrasselemzést javitia, mig a rekurziv
particionalé algoritmus é€s a neurdlis halo teljsityét rontja a PCA, valamint az is
megfigyelhed, hogy a PCA kiegyenliti a modszerek kozotti kiléddpeket (lasd 2. tdblazat).
A hipotézis éllitasa tehat igaz a hagyomanyos mati@ei-statisztikai eljarasokra, de nem
igaz a szimulacios eljarasokra. Sziikséges megjegyeagy a linearitas hianya rontja a PCA
alkalmazhatésagat. A homogenitast feltét@IPLA és az almintakat feltéteteklasszifikalo
eljarasok kombinéacidja azt a problémat is felvaihetgy keverednek az almintak.

A PCA alapu cédmodellek besorolasi pontossaga és ROC gorbe tddiftetek alapjan
megallapithatd, hogy a PCA elsimitja a kulonbségekenddszerek teljesitménye kdzott.
Ennek kovetkeztében az eredeti mutatoszam-értékelgengén teljesit modszerek
eredménye minden vizsgalt szempont szerint ja\adt,eredeti mutatoszam-értékeken ol
teljesith moédszerek eredménye ugyanakkor ugyanezen szenkpiigyyelembevétele mellett
romlott.

A PCA alkalmazasanak céls#ségével kapcsolatban megallapithaté, hogy az sljara
alkalmazasa nem minden esetben ad automatikusahizhagpbb direjelzést. A harmadik

hipotézisvizsgalat eredménye tehat felemas képdiatmé hagyomanyos matematikai-
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statisztikai mddszerekre igaz, a szimulacios maegre nem igaz a feltételezés. Mivel a
hipotézis minden maddszer esetében javuld teljesigmeart volna, ezért jelen empirikus
vizsgalat alapjan a harmadik hipotézist el kellnyetmivel a PCA alkalmazasa nem

mindenhol garantal megbizhatébbrejelzést.

2. tbladzat: A cdidmodellek teljesitményének 6sszehasonlitd értékede&zarojelben a

sorrend, félkovérrel kiemelve a 6komponenselemzés javito hatasat keépvisejellemzak)

DA Logit RPA NN
Szempont nem nem nem nem

PCA PCA PCA PCA PCA PCA PCA PCA
ROC gorbe alatti tertilet — 0,768 | 0,791 | 0,683 | 0,866 | 0,855 | 0,855 | 0,898 | 0,894
teljes mintabdl (3) 4.) 4.) (2) (2) (3) 1) 1)
ROC gorbe alatti tertilet — 0,731 | 0,775| 0,563 | 0,828 | 0,808 | 0,770 | 0,846 | 0,836
teszted mintabol (3) (3) 4.) (2) (2) 4.) 1) 1)
Besorolasi pontosséag — teljes 0,863 | 0,887 | 0,792 | 0,873 | 0,903 | 0,855 | 0,899 | 0,871
mintabol (3) 1) 4.) (2) 1) 4.) (2) (3)
Besorolasi pontossag — 0,835| 0,917 | 0,752 | 0,865 | 0,872 | 0,820 | 0,902 | 0,850
teszteb mintabol (3) 1) 4.) (2) (2) 4.) 1) (3)

[11.1.4. A negyedik hipotézis vizsgalatanak eredyaén

A besorolasi pontossag és a ROC gorbe alatti temélgysaga alapjan sorrend allithato fel
a négy modszer teljesitményére (2. tablazat). A RElRuli modellszamitasok alapjan kapott
eredmények igazoljdk, hogy a szimulacios eljardsokadapuld rekurziv particionald
algoritmus és a neuralis hald megbizhatobBdeBrejelzést tesznek leliste, mint a
hagyomanyos  matematikai-statisztikai modszerek. algghnak  ertékelh&t a
diszkriminanciaanalizis és a logisztikus regresdm§orolasi képessége a fizetésképtelen
megfigyeléseken: azok gyakorlatilag rosszabbak,t mairvéletlen talalgatas. A modellek
illeszkedési josagat reprezentalo ROC gorbék israatjak, hogy a PCA nélkili modellezés
esetén a neuralis halé és a dontési fa nagyorgsskifikal, mig a diszkriminanciaanalizis és
a logisztikus regresszio ROC gorbéi 10% fennmarad#éésziniség percentilisig a kritikus
45°-0s egyenes ala futnak. A harmadik hipotézisgaiata soran azonban lathattuk, hogy a

PCA Uj helyzetet teremt.
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Az empirikus vizsgélat alapjan megallapithatd, haghipotézis allitAsa csak abban az
esetben igaz, ha nem végzink PCA-t. Ha egyformiytesgunk a PCA nélkili és a PCA
alapu modelleknek, akkor a ROC goérbe alapjan a Relkili neuralis hald, a teljes mintan
szamitott besorolasi pontossag alapjan a PCA nétkintési fa, mig a tesztelmintan
szamitott besorolasi pontossag alapjan a PCA aleggzkriminanciaanalizis hozza a legjobb
teljesitményt. A szimulacios eljarasok egyértieldominanciaja, vagyis a negyedik hipotézis

az empirikus vizsgalat alapjan nem nyert igazolast.

[11.1.5. Az 6todik hipotézis vizsgalatanak eredneény

Az Onszerve&do térképeksl bebizonyosodott, hogy azok kivaléan alkalmazhatok
valtozoszelekciora, illetve masik eljarasok valszdekcidjanak elléirzésére, annak
ellenére, hogy az @&lejelzési modszerekkel ellentétben output valtoamnkertl a
klaszterezés soran figyelembevételre; kizarélag atatdszam-értékek eltérései. A
valtozonként elkészitett onszerddé térképek elemzése soran az volt a feladat, hogy
tobbféle mutatoszam segitségével a térképen mbgkakh fizettkepes és fizetésképtelen
zénéat, és azt végul Osszevessik az altalunk isfilgtoképességidummy valtozoval
jellemezhet vallalatok elhelyezkedésével.

Az empirikus vizsgalat eredményéiblathaté, hogy csupan 6t mutaté alapjan volt
lehetséges egyértetian fizetésképtelen zonat megkilonboztetni, és azdneények
dsszhangban vannak az output valtozo térképéveganQdset is éfordult, hogy valamelyik
pénzigyi mutatd (pl. atlagos eszkodzallomany forgésgoeszkoz arany) elkulonitett ugyan
rosszabban teljesitzonat, de az nem a megfélelérképrészen volt, illetve a realisnal
nagyobb teriletrészt foglalt el. A fizetésképteldtalatok megkilénboztetésében a méret, a
cash flowés az eladdsodottsagi mutatok jol lathatéan ndmysaerepet jatszanak, mint a
likviditasi, forgasi sebesség éskészerkezeti mutaték. Ez utdbbiak tekintetében @sup
kiemelkeden j6 vallalatok elkulonitése valt lehetségessécgldelorejelzésnél nem ez a
feladat.

Osszességében megallapithatd, hogy az Onsseletérképeken a fizéképes és
fizetésképtelen zénak elkllonithségéhez hozzajaruld pénzigyi mutatdk o©sszhangban
vannak a neégy étejelzési modszer altal szignifikansnak/relevansnalélt magyardzo

valtozokkal, ezaltal az 6todik hipotézis elfogadaserult.
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[11.1.6. A hatodik hipotézis vizsgélatanak eredneény

A tobbdimenziés skaldzas soran adodott dimenzidyw@mti koordinatak abrainak
tanulmanyozasaval és a dimenzié-koordinata értélagijan felépitett logisztikus regresszios
modell eredményeil lathatd, hogy a tobbdimenzids skdlazasnak egydittn helye van a
sokvaltozos a&modellezési technikak kozétt. A tobbdimenzidés &kas annak ellenére
képes pontos klaszterezésre, hogy kizarélag a pghzinutatokbdl szarmaztatott
kulonbodségek matrixabdl dolgozik, vagyis nem veszi figydbe a fizetképesség tényét a
koordinatdk meghatarozasa soran. Az empirikus @las@lapjan haromdimenziés megoldas
szlletett, de 6nmagaban azéaimenzid is csaknem tokéletesen klaszterezett.

Az empirikus vizsgalat alapjan igazolast nyert, yhagdbbdimenzios skalazas nagyon jo
adattomorid eljaras. A tobbdimenzids koordinatakon lefuttatddgisztikus regresszio
elemzéssel kiegészitve a tobbdimenzidés skélazag 4 anegfigyeléseken valé azonnali
alkalmazhatosagot leszadmitva — admdrejelzés minden kdvetelményének megfelel. A 94%
besorolasi pontossag és a 99% ROC gorbe alattleteggéeszen kivalo eredménynek
minésithet a 100 elerth mintan. llyen j6 eredmeénnyel egyetlerbrefjelzési modszer sem
biszkélkedhetett, ezaltal a hatodik hipotézis elfi@gra kerdlt.

A skalazé modell beasképességét és az interpretalhatdsagot némileg \Eddla a
modell Uj megfigyeléseken tori@ralkalmazasi nehézsége, hiszen a modell altal semart
vallalatok pénzigyi mutatéibol automatikusan nefith@tok eb hatdimenzios koordinatak.
A probléma uagy orvosolhatd, hogy az 0 vallalat tadabele kell foglalni a mintdba, és
Ujrafuttatni a modellezést. Ha az Uj medfigyeléazigyi mutatoszadm értékei a mintdban
szerepd fizetésképtelen vallalatokéhoz hasonlit inkablkoala fizetésképtelen vallalatokra
jellemzs dimenzio-koordinatakat kap a szoban forgd vallalgen vizsgalat elvégzésére
azonban mar csak a sokvaltozos statisztikabansjarakember képes, a késztermékre

kivancsi felhasznalé altalaban nem.
[11.2. Az értekezés céljainak teljesilése
A szervezetek fennmaradasdhoz kapcsolodo tiz légmkrelevans szervezetelméleti

iskol@ tanulmanyozasa alapjan megallapithatd, hogy a nkiilis szervezetelméleti

megkozelitések Iényegében ugyanazt d&dies jutasi folyamatot irjak le mas-mas

® kontingenciaelméleti, tranzakcios kéltségelmélagynokelméleti, politikai, életciklus, kognitivirakturélis,
ersforrés-alapu, evolucios és dontéselméleti
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szemszoghl nézve. A szakteriletet kutatok és gyakorlativelok ezért a tiz megkdzelitést
egyuttesen figyelembe véve kozelebb jutnak az &gmsz, mint ha kilon-kilon csak néhany
szempontot mérlegelnének. A szervezetek fennmakadks vizsgalataban egyforma
létjogosultsaga van mindegyik megkézelitésnek. ragigmatikus iranyzatok barmelyikének
kiragadasa féligazsaghoz és a szubjektiv értékigdeérbe keriléséhez vezethetne. Az
értekezés arra a megallapitasra jutott, hogy améggak ellentmondd kovetkeztetések, a
verseng és egymast részint kiegészitanyzatok jelenléte a szakterilet éejese erdekében
hasznosnak misitheb. A hipotézisvizsgalat hasonldo eredményre jutottmadszerek
tekintetében.

Az értekezés a Kizott céloknak megfeléén sikeresen meritett a gazdasagi szervezetek
fennmaradasanak és  figképességének d@kjelzése  szempontjabdl  relevans
szervezetelméleti és vallalati pénziugyi megkozediél, a korszel elorejelzési
modszertanbdl és a gyakorlat Aaltal tamasztott igoy. A predikcidkészités
lehetetlenségének fényében a kutatési problémaldésgoa tobb Iabon all6 elméletalkotas, a
tobb elméleti megkozelités egyuttes figyelembeeétehlamint a tobb étejelzési modszer
szimultan alkalmazasa volt.

A hipotézisvizsgalatok eredményei alapjan lathdwdgy az értekezés kozponti elemét
képviseb cshidmodellezés etglleges célja — keresztmetszeti adatokbdl a dehet
legmegbizhatobban megallapitani, hogy a legutols§ éeszamolod fordulonapjat kodetgy
even belul varhatdéan fiziképes vagy fizetésképtelen lesz-e valamely vallalaeljesiilt.
Egyértelniien jobb ebrejelzd képességgel rendelkemddszert azonban nem sikertilt talalni.
Ahogyan nincsen dominans elmélet, agy nincsen damsinmddszer sem a gazdasagi
szervezetek fennmaradasanak ésdkagpessegenekdkjelzése teriletén.

A kutatdsi eredmények a szakterllet gyakorlatiivetsi szamara maodszertani
irAnymutatasokat, normativ javaslatokat és konkrétlellezési technikakat nyudjtanak. Mind
a négy drejelzési modszerrel &illithatok vallalatspecifikus fennmaradéasi valééséygek, a
cshdmodellek kidolgozasa és értékelése széles i kabrejelzés-mbdszertani  és
megbizhatdsag-vizsgalati modszertani eszkdztaratliaiott fel.

A hazai vallalatok fizéiképességének alakulasat ismerve belathato, hogyaviargzagon
rovid, kdzép- és hosszl tavon egyarant szikség tsSdelorejelzésre. A gazdasagi
szervezetek fennmaradasara és varhatoékepességére haté téngkzismerete, nyomon
kovetése, valamint a fizéképes és fizetésképtelen vallalatok egymastdl \ediét) legjobb

elkllonitésenek képessége az Uzleti életben a&ikartulélés zaloga lehet.
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