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1. BEVEZETES

Munkédmban a PhD tanulményaim soran folytatott kutatdsaim eredményeit foglalom
Ossze. A doktori képzést a Budapesti Corvinus Egyetem Gazdalkodéstani Doktori
Iskolajanak Vallalati pénziigyek specializaciojan folytattam Dr. Virdg Miklos
témavezetése mellett. Kutatasi témam a csddeldrejelzés volt, mely napjainkban az
egyik legfontosabb flizleti klasszifikacids probléma (Hu-Tseng [2007]). Dolgozatom

bevezetd fejezetében az alabbiakrdl olvashat:

- atémavalasztas indokolasa;
- akutatési teriilet fogalmi kereteinek ismertetése;

- az értekezés tartalmanak bemutatasa.

1.1. A témavalasztas indokolasa

A vallalkozéasok létrejotte és megsziinése a gazdasdg miikodésének természetes
velejardja. A vallalkozasok megsziinésére sor keriilhet onkéntesen és kényszertien.
Az els6 esetben a gazdalkodo egység tulajdonosai 6nként dontenek a tevékenység
megszlintetésérdl, rendezik a vallalkozas adossagait és felosztjadk az azt kdvetden
megmaradt vagyont. Erre a hazai jogrendben a végelszamoldési eljards intézménye

biztosit lehetdséget.

A vallalati tevékenység megsziinésének azonban vannak kényszerti formai is. Ezekre
akkor kertil sor, amikor az ¢érintett gazdalkodo egység nem képes fizetési
kotelezettségeinek rendezésére, ami miatt hitelez6i felszamolasi eljarast

kezdeményezhetnek az addssal szemben. Ebben az esetben birdsagi feliigyelet
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mellett keriil sor az érintett vallalat kintlévéségeinek rendezésére. Amennyiben az
ados vagyona erre nem nyujt elegendo fedezetet, a hitelezok elvesztik koveteléseiket,
vagy azok egy részét. Felszdmolas esetén a tulajdonosokat biztosan kar éri, mivel 6k

a vallalatba fektetett tOke Osszegét, vagy annak egy részét veszitik el.

Fontosnak tartom azonban felhivni a figyelmet arra, hogy a vallalkozasok
fizetésképtelensége és megsziinése nem csak a hitelezok és a tulajdonosok szaméra
jelenthet koltséget. Ilyen esetben kar érheti az érintett tarsasdg vezetdségét és
munkavallaloit, akik munkahelyiiket veszithetik el; illetve a fizetésképtelenné valt

vallalkozas vevaéit és szallitoit is, akik iizleti partnereikt6l kénytelenek megvalni.

A gazdalkodo egység fizetésképtelenségébdl adodo kényszerli megsziinése a
tevékenység valamennyi érintettje szamara koltséggel jarhat, melynek Osszege
nemzetgazdasagi szinten is jelentds lehet. Emiatt a csddeldrejelzés az egyik
legfontosabb teriilet a pénziigyi és szamviteli szakirodalomban a Kim-Kang [2012]
szerzéparos véleménye szerint. Hasonloképp vélekedik err6l Shetty et al. [2012] is,
akik szerint a nemzetgazdasagok szamara az egyik legnagyobb fenyegetést az
azokban miikod6 vallalatok cs6dje jelenti, mivel a cs6desemény nagyszamu

eléfordulasa gazdasagi és szocidlis problémakhoz vezethet.

Kiilonb6zé mértékben ugyan, de szinte valamennyi nemzetgazdasag kénytelen volt
szembesiilni az elébb emlitett kovetkezményekkel a 2008-ban kezdddott
vildggazdasagi visszaesés soran. Egyes kutatok szerint e recesszid alapja az volt,
hogy a hitelez6k nem mérték fel kellé pontossaggal tigyleteik kockazatat (Riberio et
al. [2012]). Emiatt a pénziigyi problémak €és a cséd elorejelzésének fontossagat a

valsag korabban soha nem latott magassagba emelte (Cao [2012a]).
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Hasonloképp vélekedik a csddelérejelzés fontossagarol Chen et al. [2013] is, akik
szerint a tudomanyteriilet ugyan mar régota kutatott, a valsag azonban Gjra felhivta a
tudomanyos érdeklédés figyelmét a még meg nem valaszolt kutatasi kérdésekre. A
recesszios gazdasagi kornyezetben fontossa valt a potencidlis csddveszélyben 1évo
vallalatok minél hatékonyabb felismerése az érintett gazdalkodd egység csddjébol

ered6 koltségek minimalizalasa szempontjabol.

A valsag mellett a Bazel 2-es tOkeegyezmény bevezetése is uj lendiiletet adott a
csOdeldrejelzés fejlodésének, ugyanis az egyezmény eldirdsai miatt a pénziligyi
intézmények ¢érdekeltek lettek abban, hogy a Ileheté legpontosabb hitelscoring
technikat alkalmazzak bels6é mindsitési rendszeriikben (Brown-Mues [2012]),
melyben a csédeldrejelz6 modellek kulcsfontossagu szerepet toltenek be. Ennek oka,
hogy egy jo modell lehetévé teszi a hitelezok szamara, hogy minimalizaljak a
szavatolo tokében tartandd Osszeg nagysagat €s noveljék a forrdsok kihelyezésébdl

szarmazoé profitjukat (Sanchez-Lasheras et al. [2012]).

A fentiek alapjan megalapozottnak tlinikk Wang-Ma [2012] azon megallapitasa,
amely szerint a csddeldrejelzés egy ,.forrd téma” az iizleti tudomanyok teriiletén,
amely irant az elmtlt 50 évben egyre intenzivebb az érdeklddés a szakirodalomban.
Ennek hatterében a tudoményteriiletet tdimogatd informatika fejlédése, az adatokhoz
torténd egyre konnyebb hozzaférés és a még nyitott kutatasi kérdések relative nagy
szamossaga all. Ezeket alapul véve esett az én valasztdsom is erre a témakdrre. A
fenti valtozasok ugyanis hazankban is megfigyelhetdk, az abbol szdrmazd kutatési
lehetdségek azonban maig kiaknazatlanok ezen a teriileten. Ezt a hianyt igyekeztem

potolni a csddeldrejelzés tertiletén folytatott kutatdsaim soran.
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1.2. A csédelodrejelzés fogalmi keretei
A tudomanyteriilet elnevezése nyelvtani értelemben egy Osszetett sz6, amelynek
mindkét tagjdt pontosan definidlni sziikséges a dolgozat vizsgalati korének

behatarolasa érdekében.

Szoszerinti  értelmezésben a szakteriilet a gazdalkodd egységek csddjével
foglalkozik. Ez a megallapitds azonban nem teljesen helytalld. Az angol nyelvi
szakirodalomban éppugy elterjedt a ,,pénziigyi nehézségek eldrejelzése” (financial
distress prediction), illetve az ,iizleti kudarc eldrejelzése” (business failure

prediction) elnevezések hasznalata is.

A szakteriilet hagyomanyos elnevezésének (csddeldrejelzés) problémaja, hogy
tulsagosan lesziikiti a vizsgalat targyat a gazdalkod6 egységek (tipikusan tarsas
vallalkozasok) csddjére. Az el6bb bemutatott masik két elnevezés tdgabban értelmezi
az eldrejelzés targyat. Ezek hatranya azonban a szubjektivitas, ugyanis az ,,iizleti
kudarc”, illetve a ,,pénziigyi nehézségek” nem egzakt fogalmak, emiatt azok kiilon

definidlasra szorulnak az egyértelmiiség érdekében.

A csOdeldrejelzés szakirodalma nem tekinthetd egységesnek az eldrejelzés targya
tekintetében. Mindossze abban mutatkozik konszenzus, hogy a szakteriileten
megjelend publikaciok célja olyan események bekovetkezésének -eldorejelzése,
amelyek a vallalati tevékenység szempontjabol relevans érdekcsoportok (jellemzéen

a hitelezdk és a tulajdonosok) szdmara veszteséget okozhatnak.

Egy véllalkozas Iétesitésekor a tulajdonosok maganvagyonukat fektetik be ¢és
kockaztatjak annak reményében, hogy befektetett tokéjiikk megtériilése meghaladja a
mashol elérhetd hozamot. A hitelez6k az altaluk nyujtott kdlcson Osszegét veszithetik

el, ha az ados vallalkozas fizetésképtelenné valik. Ebben az esetben a tulajdonosokat
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is kar éri, mivel a vallalkozés felszamolasa esetén a hitelezok kovetelései megeldzik

a tulajdonosok vagyonanak felosztasat a kielégitési rangsorban.

Abban az esetben, ha a vallalat tevékenységét Onként szlinteti meg, akkor
végelszamolasi eljaras keretében rendezik a tarsasadg adossagait, majd ezt kdvetden
felosztjak a megmaradt vagyont a tulajdonosok kozott. Ebben az esetben legfeljebb a
vallalat tulajdonosait érheti veszteség, ha a megsziinéskor a vallalatba fektetett
vagyon piaci értéke elmarad attol az 6sszegtdl, amelyet a tulajdonosok befektettek;
ez a kar azonban ,tervezhet6”, ugyanis a tulajdonosok a vallalatba fektetés
idépontjaban vallaltdk maganvagyonuk esetleges elvesztésének kockazatat a mashol
elérhetd hozamhoz képest magasabb nyereség érdekében. Emiatt a véllalatok
Oonkéntes megszlinésének eldrejelzése nem képezi a csddeldrejelzés és igy

dolgozatom targyat sem.

A vallalatokkal szembeni csdd, illetve a felszdmolasi eljaras meginditasa pénziigyi
vonatkozdsu esemény, ugyanis mindkettd a vallalat fizetéképességéhez kotddik.
Azok a vallalkozasok, amelyek hosszabb ideig nem képesek fizetési kotelezettségeik
teljesitésére, a csddeljarasrol és a felszamolasi eljarasrol szolo 1991. évi XLIX.
torvény 1. §-anak (1) bekezdése értelmében csddeljards formdjadban fizetési
haladékot kérhetnek csédegyezség megkotése érdekében. A csddeljaras célja tehat,
hogy a véllalat id6t nyerjen fizetési kotelezettségeinek rendezésére, majd annak
megtorténtét kovetden folytassa tevékenységét. A felszdmolasi eljaras célja, hogy a
fizetésképtelen adods jogutod nélkiili megszlintetése soran a hitelezék a torvényben

meghatarozott modon kielégitést nyerjenek.t

! Forras: A csédeljarasrol és felszamolasi eljarasrol szold 1991. évi XLIX. torvény 1. §-anak (3)
bekezdése
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Tekintettel arra, hogy mindkét elébb bemutatott eljaras meginditasanak alapja, hogy
az adés nem teljesiti fizetési kotelezettségeit; a csOdeljaras, illetve a felszamolasi
eljaras is jelentds kockazatot jelent a hitelezOknek koveteléseik érvényesithetosége; a
tulajdonosoknak pedig tokéjiik megtériilése, illetve elvesztése szempontjabdl.
Szélséséges esetben az is bekovetkezhet, hogy a hitelezOk és a tulajdonosok (egy
része) kintlévoségének, illetve befektetett tokéjének akar teljes Osszegét is elveszti az

érintett vallalat fizetésképtelensége miatt.

Ertekezésemben az elérejelzés targyat a hazankban bejegyzett tarsas vallalkozasok
fizetésképtelenségének azon esetei képezik, amelyek miatt cséd, vagy felszamolasi
eljaras meginditasara kertilt sor. Meg kell jegyezni, hogy ezek kimenetele nem
egyértelmii: a csédeljaras kezdeményezése nem sziikségképpen jelenti az adods
Htulélését”; tovabba a felszdmolési eljaras végzodhet a fizetésképtelen vallalat
fennmaradasaval és a tartozasok rendezésével is. Ebb6l addéddéan a dolgozatban
csddeldrejelzés alatt bizonyos értelemben fizetésképtelenség-elorejelzést értek a

tovabbiakban.

Ez a meghatarozas a ,,cs6deldrejelzés” kifejezés szo szerinti értelmezéséhez képest
egy tagabb értelmezés, egyuttal azonban korlatozast is jelent, mivel a csdd, illetve
felszamolasi eljarasok meginditdsara jellemzdéen olyan vallalkozdsokkal szemben
kertil sor, amelyek kotelezettségeiknek mar hosszabb ideje nem tesznek eleget, azaz
mar egy ideje fizetésképtelenek. E szituacio végso kovetkezménye valamelyik eljaras
meginditdsa. Ebbdl adddoéan kimaradnak a vizsgalatbol azok a vallalkozasok,
amelyek mar egy ideje fizetésképtelenek, de veliik szemben még nem keriilt sor
valamely eljaras meginditasara. Az ilyen vallalkozasokat tekinti a csddelérejelzés
szakirodalma pénziigyi problémakkal kiizd6é cégeknek (Gilbert et al. [1990]). Az e

korbe tartozo vallalkozasok jovobeli fizetOképességének eldrejelzését az neheziti,
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hogy helyzetiikre vonatkozoan nem all rendelkezésre objektiv informacid. A csdd,
illetve felszamolasi eljaras ténye a cégjegyzék adataibol hozzaférhetd, azonban a
»pénziigyi problémékra” vonatkozdéan nincs egzakt definicié a szakirodalomban,

ezaltal pedig e problémak fennélldsa sem azonosithato objektiven.

A csOdeldrejelzés fogalmi kereteinek bemutatasanal szot kell még ejteni az
»elorejelzés” szd kapcsan is. Modszertani szempontbol a tudomanyteriilet egy
dichotom klasszifikacidés probléma, melynek Iényege, hogy minél pontosabban
kiilonbséget tudjunk tenni a vallalatok két csoportja: a fizetdképes ¢és a
fizetésképtelenek kozott. A két csoportot az értekezésben miikddd, illetve cs6dos

vallalatoknak is nevezem a tovabbiakban.

Korabban utaltam ra, hogy a fizetésképtelenség ténye objektiven csak a cégjegyzék
adatai alapjan allapithaté meg, igy a rovid ideje fizetésképtelen vallalatok a miikodd
vallalatok csoportjdba soroltatnak. Az ilyen megfigyelések esetén ugyan mar fennall
a fizetésképtelenség ténye, de az még kérdéses, hogy végiil megkezdddik-e valamely
eljaras veliik szemben. Ez attol fiigg, hogy az érintett vallalkozas képes-e megoldani
rovid 1d6n beliill pénziigyi problémait; illetve hitelez6i mennyi ideig
tudnak/hajlandok varni kintlévoségeik beérkezéséig. Az ilyen ,,atmeneti allapotban”
1évé vallalkozasok helyes besoroldsa kiilonosen nehéz, ugyanis a pénziigyi
probléméak jelei mar mutatkoznak pénziigyi adataikon, azonban még miikodd

vallalatok és realis lehet az esélye annak, hogy tovabbra is azok maradnak.

A fenti problémabdl kiindulva a szakirodalomban szdmos szerzé a csddeldrejelzd
modelleket korai figyelmeztetd rendszereknek (EWS: Early Warning System)
nevezi. A hagyomanyos értelemben vett csddeldrejelz0 modellek a megfigyelt

vallalatokat a cs6dos, vagy a miikodo vallalatok csoportjaba soroljdk, ami az eldbb
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emlitett el6rejelzési nehézség miatt problematikus lehet. Az EWS modellek ugyanezt
a klasszifikaciot valdsitjak meg, a kiilonbség csak annyi, hogy abban az esetben, ha
egy adott vallalkozas a modell altal példaul a cs6dos megfigyelésekhez soroltatott,
akkor abbdl nem azt a kovetkeztetést vonjak le, hogy a vizsgalt vallalkozas biztosan
fizetésképtelenné fog valni, hanem azt, hogy a figyelembe vett adatai alapjan jobban
hasonlit a csddbe ment vallalatokhoz, mint a miikodokhoz (Virag-Hajdu [1996]). Ez
azt is jelenti, hogy ilyen esetben az érintett vallalkozds vonatkozasaban jelentds a
jovobeli fizetésképtelenség kockazata, amelyet a dontéshozoknak érdemes
figyelembe venni. Ebbdl kiindulva Agarwal-Taffler [2007] a cs6édmodelleket a
lazméréhoz hasonld eszkdzoknek tekinti, amelyek nem mondjdk meg, hogy milyen
betegségben szenved a beteg, azonban jelzést adnak a probléma fennallasardl és
mértékérdl, valamint felhivjék a figyelmet a beavatkozas fontossagara; de nem jelzik

eldre egyértelmiien a gyogyulast.

Ez a megkozelités tehat elhatarolodik a fizetésképtelenség eldrejelzésétdl, mint
kutatasi céltol; azonban hatranya, hogy alkalmazasaval nem lehet objektiven mérni a
modellek teljesitményét, ami elfogadhatatlan a tudoményos gyakorlatban. Emiatt
értekezésemben magam 1s a hazai vallalatok jovobeli fizetésképtelenségének
elorejelzését jelolom meg kutatasi célként — egyetértve egyuttal azzal a
megkozelitéssel, amely a modellek eredményeit eldrejelzés helyett csak korai

figyelmeztetd jelzésnek tekinti a fizetésképtelenség kockazatanak vonatkozasaban.

A csddeldrejelzés elébbiekben definialt céljat csddmodellek felallitasaval érhetjiik el,
amelyek statisztikai Osszefliggéseket képeznek le a modellezéshez hasznalt fliggetlen
valtozok és a fizetésképtelenség ténye, mint fiiggd valtozé kozott. Elobbiek korében
hagyoményosan a vallalkozasok szédmviteli informacids rendszerébdl kinyerhetd

hanyados tipust pénziigyi mutatokat alkalmazzak a kutatok és a gyakorlati
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szakemberek egyarant. Ebbol adoddéan magam is ezeket ratdkat hasznalom az

értekezésben.

A csddeldrejelzésben vizsgalni kivant kapcsolatrendszert kordbban a matematikai-
statisztika klasszifikacids eszkozeivel, napjainkban pedig egyre inkdbb a mesterséges
intelligenciara épiild adatbanyészati modszerekkel probaljak feltarni a kutatok. E
modszerek elméleti hatterét €s mitkodését az értekezés 2.3.4. alfejezetében mutatom

be részletesebben.

Mindezek alapjan a csddeldrejelzés a vallalati pénziigyek, illetve a statisztika
(adatbanyaszat) hatdrtudomdnydnak tekinthetd, amely a pénziigyi mutatészamokat
magyarazd valtozoként felhasznalva tesz kisérletet a vallalatok jovobeli
fizetésképtelenségének eldrejelzésére valamely arra alkalmas tobbvaltozos moddszer

alkalmazasaval.

1.3. Az értekezés tartalma

A csddeldrejelzés tudomanyos vizsgalatanak kezdetei az 1960-as évek masodik
felére nyulnak vissza; amikor amerikai t6zsdei vallalatok pénziigyi adatait kezdték
vizsgalni abbdl a szempontbdl, hogy azok alapjan van-e lehetdség a vizsgalt
tarsasagok csddjének elbrejelzésére. A szakirodalomban még napjainkban is elterjedt
gyakorlat a nyilvanosan miikodd vallalatok cs6djének eldrejelzése. Ennek oka, hogy
a tézsdei jelenlétbdl adoddan a kutatok szdmara az adatok konnyen és szabadon
hozzaférhetéek; tovabba fontos szempont az ebbe a korbe tartozd vallalatok
adatainak megbizhatdsaga is, ugyanis a nyilvanos tarsasagok éves beszamoloit

konyvvizsgalatnak kotelesek alavetni.
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Ujabb teriilet a csédeldrejelzésben a mikro, kis és kozepes vallalkozasok (KKV)
csddkockazatanak becslése, ahol kiilon kihivast jelent az adatok hozzaférhetdsége a
zartkorih.  mukodésbol adodoan. Tovabba szot  kell ejteni az  adatok
megbizhatosaganak problémajardl is, ugyanis az e korbe tartozo tarsasagok altalaban
nem kotelesek az éves beszamoloikban szerepeld adatokat konyvvizsgalatnak
alavetni. Ennek ellenére a hitelezok részérdl éppugy felmeriil az igény a kisebb

vallalkozasok cs6dkockazatanak értékelése szempontjabdl is (Riberio et al. [2012]).

A KKV-k forrashoz jutisa makrogazdasagi szempontbol is kiemelt jelentOségi,
ugyanis e vallalati kor a legtobb orszagban — hazankban pedig kiemelten — fontos
szerepet jatszik a foglalkoztatéds, a jovedelemtermelés, az innovacid €s a ndvekedés
szempontjabol  (Koyuncugil-Ozgulbas [2012]). E vallalkozasok jovobeli
fizetoképességének elorejelzésére pedig a nyilvanos tarsasagok mindsitésénél

hasznalt modellek nem feltétleniil alkalmazhatoak.

Tekintettel arra, hogy Magyarorszagon a tézsdei cégek aranya a miikodd véallalatok
teljes szamahoz viszonyitva meglehetdsen alacsony, a zartkoriien miikodo tarsasdgok
jovobeli fizetdképességének elorejelzése a tudomdényteriilet hazai tudomanyos
kutatdsa és gyakorlati alkalmazdsa szempontjabol kiemelt jelentdséggel bir. A
magyar tézsde méretébdl adodoan nincs lehetdség a nyilvanosan miikodé vallalatok
adatai alapjan cs6édmodellek felallitdsara és hasznalatara; a zart tarsasagi formaban
tevékenykedd tarsasdgok esetén pedig 2009-ig az adatok hozzaférhetdsége képezett

jelentds akadalyt a magyar vallalkozasok csédjének tudomanyos vizsgalata elott.

2009-t61 kezdédden a Magyarorszagon bejegyzett tarsasagok kotelesek éves
beszamoloikat elektronikus forméban visszamendlegesen is koOzzétenni a

Kozigazgatasi és Igazsagligyi Minisztérium Céginformacios és az Elektronikus
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Cégeljarasban Kozremiikodd Szolgalatanal, amely azokat honlapjan? barki szaméra

hozzéaférhetévé és kereshetévé teszi a 2000. iizleti évig visszamendleg.

PhD tanulmanyaim soran folytatott kutatdsaim alapjat az adatokhoz torténd szabad
hozzéaférés  képezi, amely Ilehetéséget nyujt a hazai  vallalkozésok
fizetésképtelenségének — a korabbi magyar kutatdsokhoz képest szélesebb korl
adatbazison alapuld — tudomanyos vizsgalatara. Az elmult években folytatott

kutatdbmunka eredményeit foglalom 6ssze a kdvetkezd fejezetekben.

Doktori tanulmanyaim soran kiemelt figyelmet szenteltem a csddelérejelzés
témakorében megjelent hazai és nemzetkozi publikaciok attekintésének, ugyanis az
eddig elért tudoméanyos eredmények ismeretében van csak lehetdség relevans
kutatdsi  kérdések  megfogalmazdsira. A  szakirodalom bemutatisa a
csOdeldrejelzésben jellemzden kronologikus rendezd elv szerint torténik.
Ertekezésemben azonban kisérletet teszek a szakteriileten eddig elért tudomanyos
eredmények Ujszerli bemutatdsara, melynek lényege, hogy a témakdrben megjelent
publikacidkat a csddmodell-épités egyes fazisaihoz rendelem. Ennek alapjat az adja,
hogy mara a témakor szakirodalma oly mértékben kiterjedt, hogy a modellépités
egyes fazisai 6nallo kutatési teriiletnek is tekinthetdk. Ez az Ujszerli megkdzelités
véleményem szerint egyszerre ad atfogd képet a csdédeldrejelzés egyes
részteriileteinek aktualis kutatasi kérdéseirdl, valamint azok fejlodéstdrténetérdl

egyarant.

A feldolgozott szakirodalom alapjan megfogalmazom a vizsgalni kivant kutatasi

kérdéseket. Az azokra adott valaszok reményeim szerint tilmutatnak majd az elmult

2 http://e-beszamolo.kim.gov.hu/kereses-Default.aspx
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kozel 50 évben a szakteriileten eddig elért eredményeken ¢és ijabb jovobeli kutatasi

kérdéseket vetnek fel.

A kovetkezo fejezetben bemutatom a csédeldrejelzés szakirodalmanak legfontosabb
hazai és nemzetkozi publikdcidit és azok kutatasi eredményeit. Az ott targyaltakra
alapozva a harmadik fejezetben megfogalmazom a vizsgalni kivant kutatasi
hipotéziseket, majd a negyedik fejezetben bemutatom az ezek vizsgalata céljabol
Osszeallitott adatbazist, részletesen ismertetve az adatgylijtés modjat is. Az 6todik
szakaszban az empirikus vizsgdlatokat, valamint azok eredményeit fejtem ki. A
hatodik, zar6 fejezet 6sszegzi az értekezésben bemutatott elemzések eredményeit, az
azokbol levonhatd kovetkeztetéseket, tovabba a lehetséges jovobeli kutatasi

iranyokat.
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2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A fejezet a csOdeldrejelzés szakirodalmat kivanja réviden bemutatni. Bar terjedelmét
tekintve ez a dolgozat legnagyobb része, ennek ellenére fel kell hivni a figyelmet
arra, hogy a szakirodalom bemutatasa nem tekinthetd teljesnek. A témaban
megjelend publikacidok szdma az utdbbi években rendkiviili iitemben ndvekszik, igy
terjedelmi korlatok miatt nincs lehetdség az egyes vizsgalati szempontok valamennyi
kutatasi kérdése tekintetében az Gsszes empirikus vizsgalat és azok eredményeinek
részletes bemutatasara. Emiatt a dolgozatban felvetett kutatasi kérdések mindegyike
esetén csak néhany ,reprezentativnak” mondhaté kutatds eredményére térek ki
tételesen, mig a hasonld célzati vizsgalatokra vonatkozoan csak hivatkozas szintjén
utalok — ezzel ajanlva az Olvaso figyelmébe azokat a miiveket, amelyekben hasonld
kutatasi kérdést elemeztek, illetve ahol tovabbi, a dolgozatban nem részletezett

empirikus vizsgalatokra torténd hivatkozasok is megtalalhatok.

2.1. A szakirodalomi attekintés lehetséges modjai

A csbdelodrejelzés fontossagat a bevezetésben hivatkozott szerzok idézetei mellett az
i1s igazolja, hogy mara a szakteriileten megjelend publikaciok szdmossaga olyan
nagy, hogy kiilon tanulmanyok foglalkoznak a mar megjelent folyoiratcikkek
legfontosabb gondolatainak Gsszefoglalasaval. Abdou-Pointon [2011] a hitelscoring
modellek szakirodalmanak aktualis helyzetét mutatjdk be, melyben felhivjak a
figyelmet a kutatasi teriilet kihivasaira és javaslatot tesznek a lehetséges jovobeli
kutatasi iranyokra is. Hasonloképp kiilon tanulmanyokat szentelnek a

csddelorejelzésben alkalmazhatdé modszerek bemutatasara (1asd példaul Jones [1987]
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munkajat); illetve azok alkalmazasanak lehetséges problémaira (Balcean-Ooghe

[2006]).

A csOdelorejelzés szakirodalmanak bemutatasat a kutatok tobbsége jellemzden
torténeti kontextusba helyezi. A témakorben mérfoldkonek szadmité irasok
kronologikus bemutatasa adekvat ugyan, de a szakteriileten megjelend publikaciok
szamdnak dinamikus ndvekedése miatt ez a megkdzelités véleményem szerint egyre
kevésbé alkalmas arra, hogy az Olvasoban a kronologikus szakirodalmi attekintés
alapjan teljes kép alakuljon ki a csddelérejelzés tudomanyteriiletének jelenlegi

allasarol és annak legfébb kutatasi kérdéseirdl.

Ezt a célt sokkal inkabb szolgalhatja az a megkdzelités, amelyik a szakirodalmi
eredményeket a csddmodellek épitésének egyes fazisai koré csoportositja, ugyanis
napjainkban a publikaciok jellemzden csak egy-egy részteriiletéhez kotddden
fogalmaznak meg kutatasi kérdéseket — szemben a cs6deldrejelzés uttoré munkaival,

amelyek a modellépités folyamatat még ,,globéalisan” szemlélték.

A fenti okok miatt munkamban a feldolgozott szakirodalmat a csédmodellek
épitésnek egyes szakaszaihoz rendelve mutatom be. Tekintettel azonban arra, hogy a
publikacids gyakorlatban még napjainkban is a torténeti attekintés domindns, roviden
idorendben IS bemutatom a csédeldrejelzés fejlodéstorténetének legfontosabb

mérfoldkoveit, valamint a tudomanytertilet fejlédésének f6bb motivacioit.

2.2. A csodelorejelzés szakirodalmanak kronologikus attekintése
A vallalatok jovobeli fizetoképességével kapcsolatos bizonytalansdg mar a 20.

szazad els6 felében is fontos szerepet jatszott az iizleti élet szerepldinek dontéseiben.
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Az elsé tudomanyos modszertannal végzett elemzést az 1960-as évek kozepén
Beaver [1966] publikalta. Munkdjaban a leggyakrabban hasznalt pénziigyi-szamviteli
mutatészamokat hasonlitotta 6ssze az amerikai tézsdén jegyzett iparvallalatok adatai
alapjan. Harminc pénziligyi mutatdoszam eldrejelz6 képességét vetette 6ssze a cs6dot
megeldzé 6t éves idoszak vonatkozasaban. Az egyes évekre kiilon elvégzett vizsgalat
eredményei alapjan az idézett szerz6 szamos olyan kovetkeztetést vont le, melyek
maig meghataroz6 szerepet jatszanak a csddeldrejelzés tudomanyos kutatdsaban.
Ebbdl adddoan szinte alig taldlni olyan publikicidt, amely ne emlitené meg ezen

uttéré munkat a szakirodalmi attekintésben.

Beaver munkassdga nem csak amiatt figyelemre méltd, mert az elsék kozott
vizsgalva a vallalatok jovébeli fizetoképességének eldrejelezhetoségét lerakta a
tudomanyteriilet tudomanyos vizsgalatdinak alapjait, hanem azért 1S, mert
megallapitdsainak tobbsége napjainkig megallja a helyét, tovabba az idézett mi
szamos olyan kutatdsi iranyt vet fel, amelyek vizsgalata tovdbb novelheti a
csédeldrejelz6 modellek pontossagat. Erre szolgal példaként sajat kutatdsom is,
melynek legfontosabb hipotézisét szintén az imént idézett szerzé Kkutatasi

eredményeire alapozva fogalmaztam meg.

A Beaver [1966] munkajaban alkalmazott modszert napjainkban egyvaltozos
diszkriminancia-analizis néven ismeri a szakirodalom. A moddszer 1ényege, hogy
egyidejiilleg csak egyetlen pénziigyi mutatd értékét veszi alapul annak eldontésére,
hogy egy kérdéses vallalkozds a jovoben fizetOképes lesz-e. E moddszert a
késébbiekben azonban élesen birdltdk annak tudomaénytalansaga miatt, tovabba
problémat jelentett, hogy az a vallalat, amelyik egy adott mutatd tekintetében

csddosnek mindsiil, egy mésik vonatkozasdban nem feltétleniil; emiatt a modszer
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alkalmazasakor konnyen adddhatnak ellentmondasok a kiilonb6zé mutatok kozott,

amire maga a szerz0 is felhivta a figyelmet munkéajaban.

Az imént emlitett problémak kikiiszobolését teszi lehetévé a tobbvaltozos
matematikai-statisztikai modszerek alkalmazasa, melyek koziil eldszor a
tobbvaltozos diszkriminancia-analizis jelent meg a cs6deldrejelzés teriiletén Altman
[1968] vilaghiriivé valt munkajaban, mely napjainkban mar az egyetemi vallalati
pénziigyek kurzusok tankonyveiben is megtalalhato (Brealey-Myers [2005]). A

modszer elméleti hatterét az értekezés 2.3.4. alfejezete ismerteti részletesebben.

Az alkalmazott mddszer annak kdszonhette népszeriiségét, hogy valaszt tudott adni a

csOdeldrejelzés harom alapvetd kérdésére (Virag [2004]):

- mely mutatészamok birnak statisztikailag szignifikns diszkriminal6 erével a
cs0dos és a miikodo vallalatok csoportjai kozott;
- milyen sullyal célszerli e valtozokat figyelembe venni a modellekben;

- hogyan lehet ezeket a sulyokat objektiv médon meghatarozni.

Az Altman [1968] altal felallitott modell 95 %-os pontossaggal volt képes a 33
miikodd és 33 cs6dos amerikai iparvallalatot tartalmazé mintaban a megfigyelések
helyes  besoroldsara, melynek  koszonhetben az  1980-as évekig a
diszkriminanciaanalizis lett a domindns modszertani megoldas a csddeldrejelzésben

(lasd példaul Deakin [1972] és Altman et al. [1977] munkait]).

Altman [1968] modelljének népszeriiségét az is jelzi, hogy még napjainkban is
Osszehasonlitd elemzések targyat képezi (lasd példaul Altman [2002], Philosphov-
Philosphov [2002], Hillegeist et al. [2004], Neves-Vieira [2006], Parnes [2007],

Agarwal-Taffler [2008], Sueyoshi-Goto [2009] munkait), melyek tobb esetben
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meglepden jo eldrejelzd képességrol szamolnak be a kdzel 50 évvel ezeldtt publikalt

modell kapcsan.

A T70-es évek végétdl kezdddden napjainkig a tudomanyteriilet fejlodését a
klasszifikacids feladatok megoldasara alkalmas matematikai-statisztikai eljarasok,
valamint az azt timogat6 informatikai hattér korszertisodése dominalja. A logisztikus
regresszidt a csOdelorejelzésben elészor Martin [1977] alkalmazta. Munkajat
kovetden ez a modszer valt altalanossa annak kdszonhetden, hogy alkalmazasa nem
koveteli meg a diszkriminancia-analizis azon szigoru statisztikai feltevéseinek
teljesiilését, mint a valtozok normalis eloszlasa, vagy a vizsgalt csoportok variancia-

kovariancia matrixainak egyezdsége (Ohlson [1980], Zavgren [1985]).

Hasonld okok miatt kezdték alkalmazni a logisztikus regresszi6 mellett a probit
regresszidt (Zmijewski [1984], Sjovoll [1999], Bongini et al. [2000], Bernhardsen
[2001], Grunert et al. [2005]), valamint a dontési fakat (Frydman et al. [1985]).
Utobbiak elénye, hogy semmilyen statisztikai eléfeltevés teljesiilését nem igénylik a

modszer alkalmazéasahoz, igy népszeriiségiik napjainkig toretlen.

Az idegrendszer miikodési elvét szimulaldé neuralis halokat Odom-Sharda [1990]
alkalmazta elGszor a csddeldrejelzésben. Munkajuk azonban nem csak ebbdl a
szempontbol tekinthetd mérfoldkdnek a csédeldrejelzés fejlédéstorténetében. A
neuralis halok megjelenésével ugyanis a hagyomanyos matematikai-statisztikai
modszerek (diszkriminancia-analizis, logisztikus regresszid), valamint a dontési fak
mellett lehetséges alternativaként megjelent a mesterséges intelligencia
alkalmazasanak lehetdsége is, mely a kutatokban felvetette a kérdést: melyik

modszer tekinthetd a leghatékonyabbnak a csddeldrejelzésben?
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A kérdésre még napjainkban sincs egyértelmii valasz a szakirodalomban. A kutatési
eredmények ugyanis azt mutatjak, hogy egyes esetekben az egyik, mas esetekben
pedig egy masik mddszer hoz jobb eredményt (Oreski et al. [2012]). Marqués et al.
[2012a] is arra a koOvetkeztetésre jutott, hogy nagy valoszinliséggel nem létezik
egyetlen ,,legjobb” moédszer. Ennek ellenére a 90-es évek kezdetétél a modszertani
0sszehasonlitd tanulmanyok dominaljak a csédeldrejelzés szakirodalmat a ,,legjobb”
modszer utdn kutatva. Tekintettel az e témakorben megjelend publikacidk jelentds
szamara (Sanchez-Lasheras et al. [2012]) ez a kutatasi teriilet tekintheté a

tudomanyteriilet vizsgalataban a féaramnak.

Fontos azonban hangsulyozni, hogy a féaram mellett 1éteznek alternativ kutatasi
iranyok is a csddeldrejelzésben, amelyek a modellek megbizhatésagat nem ujabb
klasszifikaciés modszerek alkalmazasaval kivanjak javitani. Az e korbe sorolhato
publikacidk szdma azonban joval kisebb, tovabba ezek jellemzden ,,szétszortan”
jelentek meg a csddeldrejelzés fejlddéstorténetének eddigi 50 évében. Ebbdl adoddan
keveésbe illeszthetok be abba a folyamatos trendbe, amely a klasszifikacios
modszerek korszertisodése altal domindlt féadram fejlodését jellemzi. Emiatt
célszerlinek tlinik a tudomdanyteriilet fejlodését egy masik, ,keresztmetszeti”
aspektusbol szemlélni, amelyben a csddelbrejelzés féarama mellett megjelennek a

hasonloan fontos szerepet betoltd egyéb kutatasi iranyok is.

2.3. A csodelorejelzés szakirodalmanak ,,keresztmetszeti” bemutatasa
Munkamban ezt a megkdozelitést tartom célszeriibbnek a kronologikus megoldassal
szemben, ugyanis a ,keresztmetszeti” aspektusnak koszonhetéen véleményem

szerint az Olvasé atfogdbb képet kaphat a csddmodell-épités folyamatarol, annak
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szakaszairdl, az azokhoz k6t6d6 legfontosabb kutatasi kérdésekrol, illetve az ott elért

eredményekrél. Ezt a folyamatot szemlélteti az 1. abra.

1. abra. A csédmodell-épités folyamata

Adatgytijtés
Adatelokészités
Valtozoszelekcid

A csodmodell felallitasa
A modell teljesitményének
értékelése

Az é4bra a modellépités legfontosabb fazisait szemlélteti a gyakorlati megvalositas
idébeli sorrendjében. A csédeldrejelzés fejlodéstorténetében sziiletett valamennyi

3 annak

publikacié hozzarendelhetd az 1. 4dbran szerepld fazisok valamelyikéhez
fliggvényében, hogy a szerzok miben hatdroztdk meg tanulmanyuk céljat. Az abrén a
szakteriilet féaramanak tekinthetd modszertani Osszehasonlitd kutatdsok a fekete
korvonallal kiemelt ,,A cs6édmodell felallitasa” névvel illetett kategoridba sorolhatok.

Szintén e korbe tartozik a kiillonbozd adatbanyaszati modszerek paramétereinek

optimalizacioja is.

Fontos megjegyezni, hogy a csddeldrejelzés szakirodalmi attekintésének a
modellépités egyes fazisai szerint térténd csoportositasa nem igényli a kronologikus

sorrendrdl torténé lemondast. Az egyes fazisokhoz kotédé publikaciokat is célszerti

3 A kiterjedtebb elemzések természetesen egyszerre tobb fazishoz is hozzarendelheték.
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lehet idérendi sorrendben targyalni annak érdekében, hogy az egyes részteriiletek
szakirodalmanak fejlodéstorténete is kirajzolodhasson a féaramba tartozo kutatasi

eredmények ismertetése mellett.

2.3.1. Az adatgyiijtés

Az 1. dbran a csddmodell-épités elsd fazisaként az adatgyiijtés feladata szerepel. E
korben két f6 aspektust kell figyelembe venni: a megfigyelések szamat és az azok
jellemzésére hasznalt mutatok korét. Alapvetd kovetelmény, hogy elegendd
megfigyelés alljon rendelkezésre a cs6dos ¢és miikodd vallalatok vonatkozasaban
egyarant ahhoz, hogy statisztikai modellek feléllitasara legyen lehetdség. E
nyilvanval6 kovetelmények teljesiilése mellett azonban a szakirodalomban szdmos
olyan egyéb kutatisi irdny is korvonalazhatd, amely az adatgylijtés lépéséhez
kapcsolhatd. Ezek koziil a legfontosabbakat ismertetem roviden a kovetkezd

alfejezetekben.

2.3.1.1. A vizsgalt vallalkozdsok tevékenységi kore

Lényeges szempont lehet a mintaba keriilt vallalkozasok tevékenységi kore. A
pénziigyi szektorban miikodd vallalkozasokat jellemzden kihagyjak a csédmodellek
adatbazisabol azok eltérd sajatossagaira hivatkozva. Ezekre vonatkozoan specializalt
csédmodellek sziikségesek, amelyek elkiiloniilt szakirodalommal rendelkeznek (lasd
példaul korabban Pantalone-Platt [1987a], Tam-Kiang [1992], Sarkar-Sriram [2001],
valamint Kolari et al. [2002] munkait; Ujabban pedig Ruzgar et al. [2008],
Boyacioglu et al. [2009], illetve Quek et al. [2009] tanulmanyait). Kivételként

emlithetd Jones-Hensher [2004] és Duan et al. [2012] munkdja, akik a pénziigyi
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agazatban miik6do vallalatokat sem hagytak ki a cs6dmodellek felallitasara szolgalod

adatbazisbol.

A 2008-ban kezdddott gazdasagi valsag negativ hatdsainak szdmos pénzintézet
aldozatul esett vilagszerte. EbbOl addddéan a szabdlyozod hatésagok részérdl
fokozodott az igény a pénzintézetek csddjét eldrejelzéd modellek aktualizéldsa irdnt.
A valsag idején fizetésképtelenné valt bankok adatain készitett csédmodellt loannidis
et al. [2011], valamint Serrano-Cinca — Guittérez-Nieto [2013]. Japanban Harada et
al. [2013] tett kisérletet a pénzintézetek csddjének eldrejelzésére. A biztositok
csOdjét pedig Segovia-Vargas et al. [2003] és Salcedo-Sanz et al. [2004] probalta

modellezni.

A tudomanyteriileten elterjedt klasszifikdcios modszerek azonban nem csak a
fizetésképtelenség eldrejelzésére hasznalhatok. Jagtiani et al. [2003] példaul a
bankok pénziigyi mutatéit alapul véve annak eldrejelzésére tett kisérletet, hogy a
vizsgalt hitelintézetek tOke-megfeleléségi mutatdjanak értéke eléri-e a kovetkezd
évben a szabalyozo hatosag altal meghatarozott mértéket. Bellotti et al. [2011] a
Fitch bankminésitéseinek elorejelezhetoségét vizsgalta. Feki et al. [2012] pedig
tunéziai bankok nem teljesitd koveteléseinek aranyat probalta becsiilni a

csédeldrejelzésben elterjedt modszerek alkalmazasaval.

A szakirodalomban konszenzus mutatkozik abbol a szempontbdl, hogy a pénziigyi
szektorban tevékenykedd vallalatok csédveszélyét iparag specifikus modellek
segitségével sziikséges eldrejelezni. Mas termeld €s szolgaltatd agazatok tekintetében
azonban mar nem tapasztalhatunk ilyen egységes allaspontot. Egyes szerzdk a
mintavétel soran csak egyetlen, vagy egymashoz hasonld jellegii tevékenységi korbe

tartozo vallalkozasok sokasagat veszik alapul, mig masok kevésbé vannak tekintettel
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az iparagi hovatartozasra. Ezt a kutatdsi kérdést vizsgalta Gaganis et al. [2007].
Munkdjukban arra a kérdésre keresték a valaszt, hogy sziikséges-e minden iparagra
kilon csédmodellt felallitani, vagy elegendé egy altalanos modell az iparagi
hovatartozas figyelembevétele nélkiil. Empirikus eredményeik ellentmondasosak
voltak, igy nem tudtak egyértelmli kovetkeztetést levonni a feltett kutatasi kérdés
vonatkozasaban. Chava-Jarrow [2004] szintén ezzel a kérdéssel foglalkozott. Az
altaluk vizsgalt vallalatok vonatkozdsdban csak kis mértékben javult a modellek
eldrejelzd képessége abban az esetben, amikor a mintdban szerepld véllalatok
tevékenységi korét dummy valtozok forméjaban beépitették a cs6dmodellekbe.
Neophytou-Mar Molinero [2005] az eddigiekkel szemben szignifikans javulast
tapasztalt az ipardgi hovatartozds figyelembevétele esetén, amelybdl azt a
kovetkeztetést vontdk le, hogy kiilonbozd ipardgak tekintetében kiilonb6zd
cs6édmodellekre van sziikség. Ezt az eredményt ersiti Glennon-Nigro [2005]
kutatdsa is, melyben azt tapasztaltdk, hogy a kereskedelemmel foglalkozo
vallalkozasok jellemzden nagyobb csddkockazatot mutatnak, mint a szolgéltatoi

szektorban tevékenykedok.

Rosch [2003] Neémetorszagban nemzetgazdasagi szinten vizsgalta az egyes
agazatokban a cs6dbe ment vallalatok ardnyat, amelyek kozt szignifikans
kiilonbséget tapasztalt. A szerz0 szerint ennek hatterében az egyes tevékenységi
korok eltéré kockazati szintje is allhat. Harada-Kageyama [2013] az egyes agazatok
csOdaranyait modellezte makrogazdasagi valtozok fiiggvényében. A modellek kozt
tapasztalt kisebb eltérések szintén az iparagi szempontok fontossagara utalnak a

csddkockazat tekintetében

Mas kutatok (mint példaul Manjon-Antolin — Arauzo-Carod [2008], illetve Chen

[2012]) egyértelmiien arra az allaspontra helyezkednek, hogy a csddelérejelzés soran
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a modelleket csak egyetlen iparag megfigyeléseire kell szikiteni. Ennek
sziikségességét Huynh et al. [2010] példaul azzal indokolja, hogy ha kiilonb6z6
iparagakbdl szarmazo vallalkozasok szerepelnek a csddmodellekben, akkor konnyen
eléfordulhat, hogy két vallalkozas koziil az egyik mikédé, mig a masik
fizetésképtelen annak ellenére, hogy mutatészamaik azonos értéket vesznek fel.
Ebben az esetben kizardlag az ¢érintett vallalatok tevékenységi kore birhat
diszkriminal6é erével a két, egyéb tekintetben teljesen azonos megfigyelés kozott.
Beaver et al. [2005] szerint a kozszolgaltatok és a pénziigyi szektorban tevékenykedd
vallalatokat célszerli kihagyni a csédmodellek mintdjabol, s azokra kiilon modellt
késziteni. Demers-Joos [2007] a hagyomanyos és a high-tech iparagak
megkiilonboztetését tartja 1ényegesnek a csddeldrejelzd modellek szempontjabol.

Bose [2006] példaul kizardlag a dotcom cégek vizsgalatara helyezte a hangsulyt.

Annak ellenére, hogy a szakirodalomban nem mutatkozik a konszenzus a modellezés
egyetlen iparagra torténd sziikitésének hatékonysaga szempontjabol, gyakori eset a
nemzetk6zi  szakirodalomban, hogy a szerzOk egy-egy Kkonkrét iparag
vonatkozasaban allitanak fel cs6édmodelleket: Foreman [2003] példaul az amerikai
telekommunikacios cégekre sziikitette le vizsgalati korét, Pindado-Rodrigues [2004]
cipOdgyartassal foglalkozo portugal cégek adatait vette alapul, Lin et al. [2009] és Yeh
et al. [2010] a tajvani t6zsdén jegyzett elektronikai cégeket, Chen [2012] épitbipari

vallalkozésokat, Shetty et al. [2012] pedig kizardlag indiai IT vallalatokat vizsgalt.

Az adatgytijtés tekintetében érdekes aspektusra hivta fel a figyelmet Deawelheyns-
Van Hulle [2006]. Az idézett szerzOk kutatasi eredményei arra utalnak, hogy jelentds
kiilonbség van a lednyvallalatok ¢és a teljesen 0Onallo tarsasdgok csddjének
elérejelezhetdsége kozott, igy a gyakorlati modellezés soran érdemes lehet figyelmet

forditani erre a szempontra is.
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2.3.1.2. A mintavétel altal lefedett idoszak

Az adatgyiijtéshez kapcsoldodo kutatasi teriilet annak vizsgalata is, hogy a gazdasag
altalanos allapota milyen hatast gyakorol a csdédmodellek pontossagara. A
csddelorejelzés tudomanyanak alapkoveit a 60-as-70-es években angolszasz teriileten
fektették le, s ezt kovetden még évtizedekig az USA, illetve Nyugat-Eurdpa tdzsdei
adatait hasznaltak fel a témakdr kutatdi. Mivel ebben az idészakban jelentdsebb
gazdasagi visszaesés nem sujtotta ezeket a régidkat, igy az ott dolgozo kutatoknak
nem is volt lehetdségiik a recesszid hatasainak elemzésére. A kutatasi irany a tavol-
keleten meriilt fel el6szor. Sung et al. [1999] a 90-es évek végén Kelet-Azsiaban
Kialakult recesszio soran azt tapasztalta, hogy az azt megel6z6 konjunktura idején
felallitott modellek teljesitménye jelentdsen romlott a valsag iddszakaban. Kutatési
eredményeik arra engedtek kovetkeztetni, hogy konjunktura és visszaesés idején
kiilon modellekre van sziikség a vallalatok jovobeli fizetOképességének minél

pontosabb eldrejelzése érdekében.

Mas aspektusbol elemezte a gazdasagi recesszié hatasat Bongini et al. [2000].
Kutatdsaik soran azt vizsgaltak, hogy a valsagnak milyen tipust véllalatok esnek
nagyobb eséllyel aldozatul. A gazdasagi visszaesé€sek pozitiv hatdsai kozt tartjak
szamon azok piactisztitd hatasat, melynek kovetkeztében a kevésbé hatékony
vallalatok elhagyjak a piacot. Alacsony tokeerejiik miatt a kisebb vallalkozasok is
nagyobb eséllyel mennek csOdbe nehéz gazdasagi koriilmények kozott. Ennek
ellenére az idézett szerzok arra jutottak, hogy a kelet-azsiai valsagnak tobb relative jo
pénziigyi helyzetben 1év0 vallalat is aldozatul esett. Az idézett szerzOk elemzései azt
mutattdk, hogy a 90-es évek végén tapasztalt kelet-dzsiai valsagot a legnagyobb

eséllyel a konglomeratumban miikodé vallalatok élték tal.
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Szintén a kelet-azsiai valsag nyujtott alapot Nam-Jinn [2000], valamint Nam et al.
[2008] vizsgalatainak is. Utobbiak a recesszio hatasara megvaltozott makrogazdasagi
koriilmények hatdsait épitették be csddeldrejelz6 modelljikbe, melynek

koszonhetden szignifikdnsan javult annak eldrejelzd képessége.

A napjainkban tapasztalt vildggazdasagi recesszié az amerikai és a nyugat-eurdpai
tézsdéken is éreztette hatasat. Du Jardin-Séverin [2012] francia vallalatok adatain
hasonl6o kovetkeztetésre jutott, mint a kelet-dzsiai valsag hatasat kutatd szerzok,
ugyanis ebben az esetben is azt talaltdk, hogy a konjunktira idejébdl szdrmazo
adatok alapjan felallitott modellek a valsadg idején joval gyengébb teljesitményt
mutattak. Az idézett szerzOk azt is vizsgaltdk, hogy ez a kapcsolat forditva is
érvényes-e: az eredmények arra utaltak, hogy a valsag adataira épiilé modellek
elérejelzo képessége is romlik, ha konjunkturalis gazdasagi kornyezetben keriilnek
alkalmazasra. Ezek az eredmények pedig Ujabb empirikus bizonyitékkal szolgalnak
arra, hogy gazdasag altaldnos allapotanak fliggvényében mas cs6édmodellekre van

sziikség.

Az elézdvel némileg ellentmondasos Pompe-Bilderbeek [2005] kutatasi eredménye,
amely szerint a konjunktira idején készitett modellek gyengébb teljesitménye
recesszio idején a csdd eldrejelezhetdségének csokkenésével magyardzhatd és nem a

modellek illeszkedésének problémaival.

A makrogazdasagi helyzet csddmodellekre gyakorolt hatdsa tekintetében az
el6zéekhez képet 11j aspektusra hivta fel a figyelmet Gersbach-Lipponer [2003], akik
szimulacids vizsgalatot folytattak annak elemzésére, hogyan befolyasolja a banki
tevékenység kockazatat a kiilonboz6 vallalatok csddeseményei kozti korrelacio. A

szerzOk allaspontja szerint ugyanis egy negativ makrogazdasagi sokk nem csak az
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egyedi vallalatok szintjén mért cs6dkockazatot novelheti. Tekintettel arra, hogy a
vallalatok nem tekinthetdk teljesen fiiggetlennek egymastol, fontos szempont lehet a
vallalatok csddjeinek korrelacidja, ami egy esetleges recesszid kovetkeztében szintén

novekedhet, fokozva ezzel a hitelintézetek kockazatat is.

2.3.1.3. A mintavétel foldrajzi vonatkozdsai

A szakirodalom kronologikus bemutatdsa sordn emlitettem, hogy a kutatok még
napjainkban is referenciaként hasznéljadk Altman [1968] modelljét. Az ott hivatkozott
szerzok az esetek egy részében meglehetdsen jo eldrejelzé képességet tapasztalnak,
azonban konszenzus latszik kialakulni abban kérdésben, hogy egy adott orszag
vallalati adathalmazan becsiilt modell mas nemzetgazdasag cégei esetén kevésbé
hasznalhat6. Erre vonatkozéan Ooghe et al. [1999] végzett Osszehasonlito
elemzéseket, melyek megerdsitették az el6z6 hipotézist. Moro et al. [2011] 12 orszag
vallalati adatbazisat elemezve arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a csédesemény
bekovetkezése €s a pénziigyi mutatok kozti kapcsolatrendszerben orszagonként is
tapasztalhatok eltérések. Bankcs6dok modellezése soran hasonld eredményre jutott
loannidis et al. [2011] is. Sueyoshi-Goto [2009] pedig japan vallalatok kapcsan hivta
fel a figyelmet a vallalati gazdalkodas orszag specifikus sajatossagaira, amelyek nem

hagyhatok figyelmen kiviil a csddeldrejelzésben sem.

2.3.1.4. A dichotom klasszifikdcio problémai
A bevezetd fejezetben szo esett a csddeldrejelzés tudomanyanak egyik legkritikusabb
kérdésérol, az eldrejelzésr6l. Munkamban magam is a vallalatok jovobeli

fizetésképtelenségének eldrejelzésére teszek kisérletek a rendelkezésre all6 mintdban
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szerepld  fizet6képes ¢és fizetésképtelen vallalatok pénziigyi adatainak
felhasznalasaval. Szakkifejezéssel ¢€lve: a csddeldrejelzés egy dichotom
klasszifikacios feladat, melynek egyik legnagyobb nehézsége, hogy a vallalatokat két

egymast kizard csoportba (cs6dos, mitkddd) sorolja.

E megkozelités problémdja, hogy nem veszi figyelembe, hogy a két osztaly nem
feltétleniil zarja ki egymast az azonositdsuk céljabol felhasznalt mutatok
tekintetében. Ennek oka, hogy a korabban fizetdképes vallalatok valhatnak a
késObbickben fizetésképtelenné. Altalanos tapasztalat, hogy a vallalatok
fizetésképtelensége nem egy hirtelen bekovetkezd esemény, annak a legtobb esetben
vannak eldjelei (Lin et al. [2011]). Ennek hatterében vélhetéen az all, hogy a
fizetésképtelenség bekovetkezése egy hosszabb-rovidebb pénziigyi nehézséggel
jellemzett idészak végsé stddiuma. Ebben a peridodusban pedig redlis feltételezés,
hogy a még miik6do, de mar pénziigyi gondokkal kiizdd vallalkozasok szamviteli
mutatoi hasonld, vagy akar rosszabb értéket vesznek fel, mint a mintaban szerepld
fizetésképtelen vallalatok ratai. Ez a csoport tehat atmenetet képez a cs6dds €s a

mikodo vallalatok kozott.

Hasonlo ,koztes allapot” jellemzi azokat a gazdalkodd egységeket, amelyek
valamilyen eldre nem lathato, hirtelen esemény (példaul természeti katasztrofa) miatt
valnak fizetésképtelenné. Ebben az esetben egy egyébként stabil pénziigyi helyzettel
jellemezhetd vallalat is fizetésképtelenné valhat annak ellenére, hogy azt pénziigyi
mutatéi nem tiikrézik abbol addéddan, hogy azok csak tobb mint fél éves
késleltetéssel valnak nyilvanossa. Az ilyen esetek azonban joval ritkdbban fordulnak

eld, mint az el6zd szakaszban bemutatott példa.
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A két atmenetet képezd csoportba tartozé vallalatokat nevezte Altman [1968] sziirke
zonanak. Az ide sorolhato vallalkozéasokat ugyanis nem lehet egyértelmuiien besorolni
egyik, vagy masik csoportba. Ebbdl a problémébol indult ki Gilbert et al. [1990],
akik a dichotom klasszifikacidé helyett haromcsoportos megkdzelités alkalmazasat
javasoltak a csddeldrejelzésben. Ennek lényege, hogy a c¢s6dds és a muikodod
vallalatok mellett célszerli lehet megkiilonboztetni a még miikodd, de mar pénziigyi
problémakkal kiizd6 vallalatok csoportjat. Az idézett szerzok kutatasi eredményei azt
mutattak, hogy e koztes csoport eldrejelzése joval nehezebb, mint a kiemelkedden jo
pénziigyi helyzetben 1évé miikodo, illetve a kirivoan gyenge teljesitményt nyujtd
cs6dos vallalatok megkiilonboztetése. Ebb6l indult ki Anandarajan et al. [2001] is,
amikor a miikodé cégek csoportjanal csak olyan megfigyeléseket vettek figyelembe,
amelyek olyan események bekdvetkezése esetén is tovabb tudtak miikodni, mint a
banki kolesonnel kapcsolatos fizetési késedelem, vagy negativ cash flow-val zart

zleti év.

A tobbcsoportos megkozelités 1étjogosultsagdhoz nem férhet kétség, gyakorlati
megvalosithatosdga azonban korlatozott. Ennek oka, hogy nem all rendelkezésre
objektiv definicid a pénziigyi nehézségek vonatkozasiban, a szubjektiv definicidok
pedig nem alljék ki a tudomanyossag probajat. Ennek ellenére a késdbbiekben maés
szerzOk is kisérletet tettek a kérdéskor vizsgalatara: lasd példaul Altman et al. [1994],
Slowinski-Zouponidis [1995], Bioch-Popova [2001] illetve Jones-Hensher [2007]

munkajat. Utobbiak négycsoportos megkdzelités alkalmazasat tartottak célszeriinek.

Az objektiv definicid6 hianyabdl ered6 problémdra kiilonb6z6 megoldasi
lehetoségeket vetettek fel a kutatok. Yang [2001] és Du Jardin [2010]
megkozelitésének 1ényege, hogy a cs6dos és mitkodd vallalatok korén beliil

vizsgaljuk meg, hogy taldlhatok-e olyan csoportok, amelyek szignifikdnsan
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kiilonboznek. Ez a megoldas lehetdséget nyhjthat a cs6dos €s a mikodd vallalatok
kozti atmenetet képezd megfigyelések azonositasara objektiv definicié hidnyaban.
Sueyoshi-Goto [2009] azt a megoldast valasztotta, hogy el6szor azonositotta a
dichotom klasszifikacios modellek szilirke zonajat, majd kiilon modellt allitott fel az
oda sorolt vallalatok minél pontosabb mindsitése érdekében. Alfaro et al. [2008]
pedig kihagyta a mikddo vallalatok csoportjabdl azokat a megfigyeléseket, amelyek
harom egymast kovetd évben veszteségesek voltak, mivel ezek vélhetden a pénziigyi
problémadkkal kiizdé cégek korébe tartoznak, melyek inkabb hasonlitanak csédos
vallalatokra, mint a mikodokre, igy mintdban torténd szerepeltetésiiknek torzitod

hatasa lenne a modellekre.

Ebben a tekintetben is taladlhaté ellentmondasos eredmény a szakirodalomban:
Gruszczynski [2004] jobb talalati aranyt tapasztalt a dichotom modellek alkalmazasa
esetén, mint abban az esetben, amikor a pénziigyi problémakkal kiizdd cégek kiilon

csoportot képeztek az adathalmazban.

2.3.1.5. A minta felosztasa a két csoport kozott

Az adatgylijtés témakorébe sorolhatd kérdés, hogy a modellezéshez hasznalt minta
milyen ardnyban tartalmazzon cs6dos, illetve miikodd vallalatokat. Statisztikai
szempontbol praktikus valasztdsnak tlinhet a reprezentativ minta alkalmazasa,

azonban annak szamos hatranyos aspektusa van a csédeldrejelzés teriiletén:

- a reprezentativitds nem csak a két vizsgalt csoport (cs6dos, miikddd) aranya
tekintetében lehet érdekes; hasonldan fontos szempont lehet a vizsgalt
vallalatok kora, mérete ¢és tevékenységi kore, amelyek jelentds hatést

gyakorolhatnak a vallalatok cs6dkockazatara. E szempontok szerint is
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célszeri lenne a reprezentativ minta alkalmazasa, a gyakorlatban azonban
rendkiviil nehéz egyidejlileg biztositani, hogy a minta mind a négy szempont
szerint megfeleljen a sokasagi aranyoknak, ugyanakkor kelléen nagy is
legyen ahhoz, hogy abbdl statisztikai kovetkeztetéseket lehessen levonni;

a fizetésképtelen vallalatok aranya jellemzéen joval alacsonyabb a
fizetOképesekhez viszonyitva. Ez azért jelenthet problémat, mert még egy
relative nagy elemszdml minta esetén is alacsony lehet a cs6dds vallalatok
szdma. Ebben az esetben pedig nem biztosithatd, hogy a minta elegendd
informaciot tartalmaz a fizetésképtelen vallalatok leheté legpontosabb
azonositasahoz;

a korszerli adatbanyaszati modszerek hajlamosak a tobbségi csoport
sajatossagaira specializdlodni (Chen et al. [2013]), emiatt az ilyen eljarasok
alkalmazasa esetén a szakirodalom az olyan mintak hasznalatat javasolja,
amelyek fele-fele aranyban tartalmaznak megfigyeléseket a két csoportbdl;
altalanos sajatossag, hogy a cs6dos vallalatok pénziigyi mutatoi jellemzden
nagyobb szoérddast mutatnak, mint a miikodéké, ami szintén az ardnyosan
rétegzett minta alkalmazéasaval all szemben a mintavételi hiba negativ

hatasainak mérséklése érdekében.

A fenti érvek miatt gyakori a szakirodalomban a cs6dds véllalatok

feliilreprezentalasa. Ezt egyrészt gy valdsitjak meg, hogy a minta 6sszeallitdsa soran

tobb fizetésképtelen megfigyelést vesznek figyelembe azok sokasagi aranyahoz

képest. A masik megkozelités ragaszkodik a reprezentativ minta alkalmazasahoz, és

a cs0dos vallalatok adatainak nagyobb sulyt adva oldjak meg azt a problémat, hogy

az adatbanyaszati moddszerek hajlamosak a tobbségi csoport sajatossagaira

specializalédni. Ezen a teriileten Kennedy et al. [2013] folytatott kutatasokat.
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Eredményeik azt mutattak, hogy a hagyomanyos statisztikai modellek korébe tartozo
logisztikus regresszio talalati aranyat ugyan nem, de az adatbanyaszati modszerek
eredményét érdemben javitja a fizetésképtelen megfigyelések feliilreprezentalasa.
Hasonld kovetkeztetésre jutott portugal épitdipari vallalatok adatain Horta-Camanho
[2013] is. Sanchez-Lasheras et al. [2012] a probléma megoldasanak egy masik
modjara hivjak fel a figyelmet: a két csoport kozti kiegyensulyozott arany a miikodo
cégek alulreprezentalasaval is megoldhatd, amit az idézett szerzok ugy valositottak
meg, hogy azokat a miikodo vallalkozasokat, amelyek hasonl6 pénziigyi mutatdkkal

rendelkeztek, egyetlen reprezentativ megfigyeléssel helyettesitették.

2.3.2. Az adatel6készités

A csédmodellek fliggetlen valtozoit mar az 1960-as évektdl kezdddden a megfigyelt
vallalatok szamviteli informacios rendszerébdl kinyerhetd hanyados tipusu pénziigyi
mutatdészamok képezik (Chen [2012]). Ugyan e valtozok sok esetben rendkiviil
hatékonyan képesek a fizetképes ¢és a fizetésképtelen vallalkozasok
megkiilonboztetésére, szot kell ejteni azok korlatairdl is, melyek koziil az egyik
legfontosabb az adatok multorientacioja. A szamviteli informaciok egy lezart tizleti
év végén aktualis allapotot tiikroznek, igy az azokra épiilé modellek eldrejelzd

képessége korlatozott (Lin et al. [2014]).

A pénziigyi mutatdszamokat évtizedek ota ,nyers” forméaban hasznaljdk a
modellezés soran. Ez azt jelenti, hogy azokat abban a forméban alkalmazzak, ahogy
a mérleg, illetve eredménykimutatds adatai alapjan meghatarozasra keriiltek. Ez a
megkozelités pedig tovabb korlatozza a pénziigyi mutatok eldrejelzd képességét.

Napjainkra a szakirodalomban konszenzus alakult ki az adatok modellezésre torténd
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elokészitésének fontossaga kapcsan, melynek koszonhetden ez a kérdés onallo

vizsgalati teriilet a cs6deldrejelzés szakirodalmaban.

2.3.2.1. Szamitasi problemak

Fontossaga ellenére a csddeldrejelzés szakirodalmaban szinte alig talalni olyan
publikaciot, amely foglalkozna azokkal a Kristof [2008] 4ltal felvetett szamitasi
problémakkal, amelyek a hanyados tipusi pénziigyi mutatok esetében gyakran

felmertilnek. Az idézett szerzo az alabbi két problémara hivja fel a figyelmet:

- anevezo nulla értéke;

- az az eset, amikor a szamlald és a nevezo is negativ értéket vesz fel.

A pénziigyi ratdk meghatarozasat ugyan csak az elsd teszi lehetetlenné; a masodik
figyelmen kiviil hagydsa hasonléan sulyos kovetkezményekkel jarhat. Tekintsiik
példanak a sajat toke aranyos nyereség (ROE) mutatdjat egy olyan vallalkozas
esetén, melynek a vizsgalt évben az addzas utani nyeresége és a sajat tokéje is
negativ volt. Ebben az esetben a pénziigylr mutato értéke teljesen félrevezetd képet
mutat a vallalat jovedelmezdségére vonatkozoan. Ha a problémat valamilyen modon
nem korrigaljak, az e mutat6t is tartalmaz6é modellek megbizhatosaga erdteljesen

kétségessé valik.

2.3.2.2. Az ipardgi sajdatossagok figyelembevétele
A csddeldrejelzés fejlodéstorténetében évtizedekig komoly problémat jelentett a
modellek idébeli instabilitdsabol eredd probléma. A kutatok gyakran szembesiiltek

azzal, hogy egy adott idépont, illetve idészak adatain felallitott modellek az azok
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felallitasahoz hasznalt adatok idGintervallumaban megbizhaté eredményt mutattak;

az 1d6 mulasaval azonban a modellek jelentsen vesztettek eldrejelzd képességiikbal.

A probléma megoldasara Platt-Platt [1990] javasolt hatékony megoldast.
Véleménylik szerint a modellek iddbeli instabilitasanak az képezi az alapjat, hogy
idével megvaltozik az egyes mutatoszamok kozépértéke, melynek kovetkeztében a
modellépités idOpontjaban egy atlaghoz kozeli érték egy késObbi iddszakban mar
sz€lsdségesen alacsony, illetve magas érték lehet az adott iparagban bekodvetkezo

valtozasok hatasara. Normalis eloszlas esetén ez az alabbi abran szemléltetheto.

2. abra. A mutatoszamok eloszlasaban bekovetkezo valtozasok hatasa

Forras: Platt-Platt [1990] alapjan sajat szerkesztés

A 2. abra azt mutatja be, hogy ha egy normalis eloszlasti mutatd kdzépértéke ceteris
paribus megndvekszik, akkor ennek hatdsara a t=0 idOpont atlagos értéke a t=1
idépontban mar az eloszlds szélén helyezkedik el, azaz akkor meglehetdsen

alacsonynak tekinthetd az iparagi atlaghoz képest. Az abran az eloszlasokon
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feltiintetett folytonos fiiggéleges vonal azt az értékét jelzi, amelytél alacsonyabb

értekek a csddos vallalatokat jellemzik.

Egy ilyen véltozas jelentdsen csokkentheti a t=0 idOpont adatain felallitott modell
elorejelzd képességét. Ha feltételezziik, hogy a vizsgalt mutatd tekintetében az
atlagos érték a miikodd vallalkozasok sajatossaganak tekinthetd, akkor a modell a
t=1 idépontban is miikodének fogja mindsiteni az adott megfigyelést annak ellenére,
hogy akkor mar a valtozé adott értéke a fizetésképtelen vallalatokra jellemzd. Ezt a
problémat Platt-Platt [1990] az iparagi relativ mutatok alkalmazasaval oldotta meg,

amelyet az alabbi képlet alapjan szamszerlsithetiink:

vallalati mutatoé értéke

iparagi atlag értéke x 100

A fenti formula lényege, hogy az egyes vallalatok mutatoit azon ipardg atlagdhoz
viszonyitja, amelyben az érintett vallalkozas is tevékenykedik. A megkozelités
elénye, hogy alkalmazasa esetén nem okoz problémat a valtozok kozépértékében
id6vel bekovetkezo valtozas, ugyanis az iparagi relativ mutatok a vallalati értékeknek
az iparagi atlagatdl valo eltérését szamszeriisitik, ebbdl addddan invaridnsak a

kozépérték nagysagaban bekovetkez6 valtozasokra (Platt-Platt [1990]).

Amellett, hogy az ipardgi relativ mutatok megoldast kindlnak az adatok iddbeli
instabilitdsdbol eredd problémdkra, emlitést kell tenni egy madsik fontos
sajatossagukrol is. A csddeldrejelzés szakirodalmdban még napjainkban is gyakori,
hogy tobb kiillonb6z6 ipardg megfigyeléseit szerepeltetik egyidejuleg a
modellépitéshez hasznalt mintaban. Ilyen esetekben azonban kérdéses lehet, hogy két
kiilonbozoé ipardgban tevékenykedd vallalkozas egy konkrét mutatoja milyen

mértékben vethetd Ossze egymassal, ugyanis a pénziigyi elemzéssel foglalkozo
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tankonyvek alapelvként targyaljak, hogy a pénziigyi mutatoszamok értéke nem jelent
abszolut kritériumot (Virag et al. [2013]), azokat csak valamilyen viszonyitasa alap
vonatkozasaban lehet objektiven megitélni. Az iparagi atlag erre a célra kivaldan
alkamas lehet, melyek alkalmazasa Iehetévé teheti a kiilonboz6 iparagban

tevékenykedo vallalkozasok megfeleld pénziigyi mutatdinak dsszehasonlitasat.

Az ipardgi relativ mutatok alkalmazéasa a bemutatott kedvezd tulajdonsagok ellenére
Is csak meglehetésen ritkan fordul eld a szakirodalomban. A kutatdmunka soran
feldolgozott tobb szaz folyoiratcikk koziil csak harom esetben (Dewaelheyns-Van
Hulle [2004], Hillegeist et al. [2004], Berg [2007]) talalkoztam a pénziigyi mutatok
iparagi atlaghoz torténd viszonyitdsadval. A szakirodalombeli alulreprezentaltsag

lehetséges okai:

- a modellezdk nem sziikségképpen ismerik az egyes iparagakban
tevékenykedd vallalatok pénziigyi mutatdinak atlagos nagysagat;

- szamos pénziigyi mutatd (tipikusan a jovedelmezdségi mutatok) csak
intervallum skalan mérheték, ahol problémat okozhat az iparagi relativ
mutatok hanyados alakban szamithat6 formulaja;

- kérdéses lehet, hogy a kiillonbozd ipardgakban az egyes mutatok iparagi

kozépértéktdl vald eltérései mennyire 6sszehasonlithatoak.

2.3.2.3. Az adatok modellezésre torténd elokészitése

A pénziigyl mutatok statisztikai sajatossagait mar Beaver [1966] is elemezte. Az
egyes pénziigyi mutatok eloszlasat hisztogrammon éabrazolva arra a megallapitasra
jutott, hogy a legtobb valtozé eloszlasa aszimmetrikus. A normalis eloszlastol valo

eltérés pedig sulyosan érinti a lineéris statisztikai modellek teljesitményét, ami a
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csOdelorejelzés teriiletén azért kiemelt jelentéségii, mert McLeay-Omar [2000]
szerint a pénziigyi mutatészamok esetén a kiugro (outlier) értékek jelenléte, valamint
a normalis eloszlastol vald eltérés inkabb tekinthetd alapvetd sajatossagnak, mint
ritka kivételnek. Emiatt a problémak kezelése kulcsfontossagu kérdés a modellek

teljesiményének maximalizalasa szempontjabol.

A statisztikai modellek alkalmazdsanal sokszor feltételezés, hogy a magyarazo
valtozok matematikailag fliggetlenek egymastol. Tekintettel azonban arra, hogy e
mutatokat egyazon mérleg, illetve eredménykimutatas megfeleld értékeinek
felhasznalasaval szamitjak, irredlis feltételezés, hogy azok fiiggetlenck egymastol. E
problémara a leggyakrabban alkalmazott megoldas a fékomponens-elemzés, amely
matematikaileg fliggetlen mesterséges valtozokba tomoriti a vizsgalni kivant
valtozok informaciotartalmat. Ezt a megoldast alkalmazta Li-Sun [2011a], valamint

Xiaosi et al. [2011] is.

A multikollinearitas kérdésének fokompenensekkel torténd megoldasa tekintetében
sem mutatkozik konszenzus a szakirodalomban. E moddszer kapcsan sulyos
hianyossaganak tekinti Wang [2004] és Huang et al. [2012], hogy nem tesz
kiilonbséget a két vizsgalt csoport (cs6dds, mitkodd) kozott. Az idézett szerzok
feltevése szerint abban az esetben, ha a vizsgalt sokasdgon beliil tobb csoport is
megkiilonboztethetd, akkor a fékomponens-elemzés kevésbé megbizhato eszkoz. E
hianyossag orvoslasara kerestek modszertani megoldast, melynek alkalmazasaval a
cs6dmodellek teljesitménye mindkét szerzé esetén szignifikansan javult a
hagyoményos fékomponensekkel elérhetd eredményhez képest. A fékomponens-
elemzés informdéciostiritd eszkozének hatékonysagat kérddjelezi meg a

cs6deldrejelzéshben Erdal-Ekinci [2012] is, akik arra jutottak, hogy jobb csddmodell
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allithatd fel az eredeti valtozok alkalmazasaval, mint az azokbol képzett 1-nél

nagyobb sajatértékii* fokomponensek hasznalata esetén.

Azokat az értékeket, amelyek jelentés mértékben eltérnek a tobbi megfigyelés
megfeleld értékeitdl, kiugrod értéknek, idegen szoval outlier-nek nevezi a statisztikai
szakirodalom. Az ilyen megfigyelések jelenléte is jelentdsen ronthatja a statisztikai
modellek teljesitményét. A probléma kezelésére tobb lehetséges megoldas is

rendelkezésre all.

- alegegyszeriibb megkozelités a kiugré értékkel bird megfigyelések kihagyasa
a modellépitéshez felhasznalt mintabol, amelyre még napjainkban is talalunk
példat a szakirodalomban (Min et al. [2011], Cao [2012b], Sanchez-Lasheras
et al. [2012], Fedorova et al. [2013]);

- az outlier értékek elhagyasaval azonban McLeay-Omar [2000], valamint
Balcean-Ooghe [2006] szerint® a modellezés szempontjabol fontos
informaciotartalmat vesztiink el, igy ehelyett a valtozok transzformacidja
(logaritmizalas, gyoktranszformacio) a preferalt megoldas;

- megoldas lehet még az adatok kategorizalasa (Sun-Shenoy [2007]), melynek
lényege, hogy az egyes valtozok értékkészletén beliil valamilyen szempont
szerint osztalykozoket képeznek, s a modellezés soran csak ezen
osztalykozok sorszamait — mint ordinalis skdldn mért véltozokat —
alkalmazzdk. A megkozelités elénye, hogy alkalmazasaval nem jelentenek
problémat a kiugro értékek, hiszen azok valamely szélsé osztalykozben

jelennek meg. Ezzel egyidejlileg azonban le kell mondanunk az egyedi adatok

4 A hiivelykujjszabaly hasznalata altalénos a matematikai-statisztikdban. Lasd példaul Chen [2011]
munkajat is.

5> A szerzdk hipotézisét a késébbiekben Yu et al. [2014] eredményei tAmasztottak ald, akik azt talaltak,
hogy pusztan a Sajat toke/Eszkdzok mutatd alapjan nagyon magas talalati arannyal mindsithet az
altaluk vizsgalt tanulé minta abban az esetben, ha a klasszifikaciot aszerint végezziik el, hogy az adott
valtoz6 tekintetében outlier értékkel bir-e egy adott megfigyelés.
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kozt tapasztalt kiilonb6zdségbdl szarmazd informaciorol, amelynek jelentds
szerepe lehet a modell teljesitménye szempontjabol;

- gyakran alkalmazott megkozelités, hogy az outlier értékeket a megfigyelések
eloszlasanak valamely sz¢élsé percentilisével helyettesitik. Duan et al. [2012]
példaul az eloszlas 0,5, illetve 99,5 %-os percentiliséhez igazitotta az e
terjedelmen kiviil talalhatoé értékeket. Cubiles-De-La-Vega et al. [2013]
ugyanerre a célra az 1, illetve 99 %-0s, Pindado-Rodrigues [2004] pedig az 5,
illetve 95 %-os értéket valasztotta.

- a kiugro értékek jelenlétébdl eredd problémakra az is megoldast jelenthet, ha
a megfigyelt valtozok értékkészletét a [0;1] intervallumba® transzformaljuk.
Ezt a megkozelitést alkalmazta példaul Hu [2009], Li-Sun [2011a], Swiderski
et al. [2012], Riberio et al. [2012], Kennedy et al. [2013], Saberi et al. [2013]

is.

Kérdéses azonban, hogy mikor tekintheté egy adott érték outliernek. Erre
vonatkozoan nincs egyértelmii definici6 a szakirodalomban. Objektiv meghatarozas
hidnyaban gyakori a statisztikai hiivelykujjszabalyok hasznalata. Az adatelOkészitd
feladatoknak sok esetben részét képezi az adatok standardizélasa a megfigyelt
vallalatok mutatéinak atlagéval és szorasaval (lasd példaul Hajek [2012] munkdjat).
A gyakorlatban azon megfigyeléseket tekintik outlier-nek, amelyek standardizalt
érteke az 5, illetve 3 szorés terjedelmen kiviil talalhatok. Utobbira példaként Van

Gestel et al. [2006] munkéja emlithetd.

® A szakirodalomban taldlkozhatunk még a [-1; 1] intervallumba torténd transzformdaciéval is példaul
Zhong et al. [2014] munkajaban.
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2.3.2.4. A statikus csédmodellek kérdése

A modellek input valtozéit a csddelérejelzés megjelenésétél kezdve napjainkig
leggyakrabban a szamviteli informacios rendszerbdl szarmazoé hanyados tipust
pénziigyi mutatoszamok koziil valogatjak. Az ezekre épitett modellek azonban
iddben nem mutattak stabil teljesitményt.” Ez a probléma hivta fel elészor a
figyelmet a pénziigyi mutatok nyers értékeire épitett csddmodellek statikus jellegébdl
ado6do korlatokra, melyek megoldasa érdekében kezdetben a kutatok a modellek
rendszeres Ujrabecslését javasoltak (Pantalone-Platt [1987b]). Ez azonban nem

jelentett érdemi megoldast a problémara.

A kérdés fontossagat és aktualitdsat jelzi, hogy szakirodalmi 0Osszefoglaldsaban
Abdou-Pointon [2011] fontos jovobeli kutatasi teriiletként nevezi meg a modellek
dinamizalasat. A kutatok egy része modszertani megoldast keresett e hiany potlasara.
Eldszor a talélési modellek alkalmazasa jelent meg, mely feloldja a hagyoményos
statisztikai modellek statikus jellegébdl eredé korlatokat (Hillegeist et al. [2004]).
Korszeriibb modszereket alkalmazott Du Jardin-Séverin [2012], akik abbol a
feltételezésbdl indultak ki, hogy a pénziigyi mutatok értékeinek alakulasa a
makrogazdasagi valtozasok hatasara idébeli instabilitast mutat, viszont a valtozasok
iranya ¢és mértéke kevésbé. Ebbdl kiindulva az idézett szerzOk nem a valtozok
statikus értékei alapjan jelezték elére a vallalkozasok jovobeli fizetoképességét,
hanem annak figyelembevételével, hogy a megfigyelések pénziigyi mutatdéi hogyan
valtoztak a targyévet megeldz6 hat évben. Az idézett szerzOk kutatdsuk soran tobb
ezer francia vallalkozas adatait hasznaltdk fel, melyek tekintetében elemezték az
egyes pénziigyi mutatok id6beli alakulasat a vizsgalt hat éves iddintervallumban. Du

Jardin-Séverin [2012] e trendek kozt nagyfokt hasonlosagot tapasztalt, igy azokat

7 A problémat részletesebben a 2.3.2.2. szakasz targyalta.
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klaszterezték annak érdekében, hogy feltarjak, hogyan alakulnak az idében azon
vallalatok pénziigyi mutatoi, amelyek csédbe mentek, illetve azoké, amelyek tovabb
miikddtek. Tekintettel arra, hogy a csddmodellek egyidejiileg tobb mutatét is alapul
vesznek, a tobbdimenzidés problémat az idézett szerzok oOnszervezddd térképek
segitségével képezték le két dimenzidba, ahol vizualisan megjelenithetok a
jellegzetes ,,cs6d utak”, amelyek a szemléltetés mellett eldrejelzési céllal is
felhasznalhatok. Eredményeik szerint a dinamikus megkozelités eldrejelzd képessége
felilmalta a statikus modellek teljesitményét a legtobb elterjedt klasszifikacios
modszerrel szemben. A késdbbiekben hasonlo vizsgalatot végzett vizualizaciods céllal

Chen et al. [2013] is.

A kutatok masik csoportja a pénziigyi mutatok ,,dinamizalasaval” tett kisérletet a
modellek statikus jellegének feloldasara: Berg [2007] az egyes pénziigyi mutatok
nyers értékei mellett azt is figyelembe vette modelljében, hogy az érintett mutatdok
milyen mértékben valtoztak egyik évrdl a masikra. Az idézett szerzd vizsgalta a
,,tobb 1ddszakos” csédmodellek alkalmazasi lehetdségeit is. Ennek 1ényege, hogy a
vallalatok t-edik idépontbeli fizet6képességét eldrejelz6 modellek input valtozoi
kozott nem csak a t-1-edik id6szak adatait veszi alapul, hanem azok mellett
szerepelteti a t-2-edik és a t-3-adik iddszak megfelelé mutatdit is. Az utobbi
megkozelitéssel felallitott modell eldrejelzd képessége szignifikansan meghaladta a
statikus modellekkel elérheté eredményt. Duan et al. [2012] is végzett vizsgalatokat
ezen a terlileten: tézsdei cégek esetén az egyes mutatok legutoljara megfigyelt
értékének az azt megeldz6 12 honap atlagatol vett eltérése kapcsan talalt szignifikans

kiilonbséget a cs6dos €s a miikodd vallalatok kozott.
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2.3.3. Valtozoszelekcio

A csOdeldrejelzésben altalanos gyakorlat a hanyados tipusu pénziigyi-szamviteli
mutatészamok® alkalmazasa a modellek fiiggetlen valtozoi kozott. Ezek forrasa a
vallalkozasok altal kotelezoen elkészitendd szamviteli dokumentumok (mérleg,
eredménykimutatds) adatai. Du Jardin [2010] szerint azonban csaknem hatartalan a
lehetséges mutatoszamok kore. Nem kozoOmbos azonban a modellek teljesitménye
szempontjabol, hogy ezek koziil melyeket alkalmazzuk, ugyanis mar a
tudomanyteriilet atyjanak tekintett Beaver [1966] is megallapitotta, hogy a mutatok
kozt jelent6s eltérés mutatkozik elérejelzé képességiik szempontjabol. Nikolic et al.
[2013] szerint a valtozoszelekcid célja a lehetséges magyardzo valtozok kozil a
redundans, illetve a klasszifikacios feladat szempontjabol irrelevans valtozok
kiszlirése a modell pontossaganak novelése, szerkezetének egyszeriisitése, valamint a
felallitasdhoz sziikséges szamitasigény mérséklése érdekében. Fontossagabol
adodoan a témakdr kutatasa Onallo teriiletté valt a csddeldrejelzés szakirodalman

beliil.

2.3.3.1. A valtozoszelekcio nehézségei

A csdédeldrejelzés sulyos hianyossaga, hogy madig nem 4ll rendelkezésre olyan
elméleti hattér, amely meghatarozna, hogy mely mutatokat kell figyelembe venni a
vallalatok jovobeli fizet6képességének eldrejelzése céljabol (Nikolic et al. [2013]). A
teoretikus keret hidnyat mar Beaver [1966] is felismerte, melyet egy egyszeri

modellel kivant potolni. Ennek lényege, hogy a vallalkozast likvid eszk6zok

8 Idével a szakirodalom felismerte e mutatok hidnyossdgait, melybdl adoéddan a késdbbiekben
alternativaként jelentek meg az olyan értékalapi mutatok, mint példaul a gazdasagi hozzaadott érték
(részletesebben lasd Virag et al. [2013] munkajat). Ezek cs6dmodellben torténd alkalmazasara tett
kisérletet Pasaribu [2008], azonban kutatdsi eredményei szerint e mutatok nem bizonyultak
hatékonynak a vallalatok jovébeli fizetdképességének eldrejelzése szempontjabol.
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viztarozojaként  értelmezi, amelyben a  tarozd6  kiszaradasat  tekinti
fizetésképtelenségnek. A tarozo vizellatdsat a vallalat bevételei biztositjdk, a
kiadasokat pedig a tarozobol ,kifolyd” viz szimbolizalja. Bar mai szemmel a modell
meglehetdsen egyszerli, tovabba ez sem ad objektiv iranymutatast a modellekben
szerepeltetendd valtozok korére, mindezek ellenére napjainkig gyakran hivatkozott:
Laitinen-Laitinen [2000] is ezen elméletet vette alapul a modelljiik input valtozoinak

szelekcidja soran.

Elméleti modell hidnyaban gyakran alkalmazott megkozelités azon pénziigyi
mutatok hasznalata, amelyek mas tanulmanyokban eredményesnek bizonyultak (Du
Jardin [2010]). Ennek hatranya, hogy kiillonb6z6 szerzék kiilonb6z6 valtozokat
talaltak szignifikdnsnak a cs6dos és a mikodd vallalatok megkiilonboztetése
szempontjabol (Lin et al. [2011]) a csédeldrejelzés tudomanyos szakirodalmanak

eddig eltelt kozel 50 évében.

2.3.3.2. A csédelorejelzés tovabbi informdcioforrdsai

Nyilvdnosan miikodd tarsasagok esetén a tdkepiaci adatok széles kore is
rendelkezésre all a csddmodellek lehetséges input valtozoiként. A szakirodalomban
maig nincs konszenzus arra vonatkozodan, hogy a szamviteli vagy a tékepiaci adatok
tekinthetok-e jobbnak a jovobeli fizetésképtelenség eldrejelzése szempontjabol.
Mossman et al. [1998] a szamviteli mutatokat, a cash flow valtozokat®, valamint a
tékepiaci hozamokat, illetve azok szordsat hasonlitottdk Ossze a vallalatok jovobeli
fizetoképességének elorejelzése szempontjabol. Eredményeik szerint a csdd eldtti

évben a szamviteli mutatok, 2-3 évvel a csdd elétt pedig a cash flow valtozok a

% Az idézett szerzOk szamviteli mutatok alatt a mérlegbdl, illetve az eredménykimutatasbol szamithato
hanyados tipusu pénziigyi mutatdkat; mig cash flow valtozok alatt olyan valtozokat értenek, mint
példaul a cash flow kimutatasban szerepld miikodési, vagy addfizetési cash flow.
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leghatékonyabbak. Meglepd eredményiik, hogy a tékepiaci hozamok és azok szoérasa
nem volt szignifikans valtozé egyik idétavon sem. Agarwal-Taffler [2008] Altman
[1968] modelljét allitotta szembe a piaci modellekkel. Eredményiik szerint a

szamviteli adatokra épiild modell jobb eredményt mutatott.

Az elézOvel szemben Atiya [2001] azt talalta, hogy a szamviteli mutatok mellett a
tokepiaci adatok szerepeltetése javitja a modellek talalati aranyat. Hasonloképp
kiegészitd jellegli kapcsolatot talalt a két valtozdcsoport kozott Das et al. [2009] is,

akik a CDS (credit default swap) felarakat modellezték.

Beaver et al. [2005] azt vizsgalta, hogy vilaghirii cikkének megjelenése oOta eltelt
kozel 40 évben veszitettek-e a szdmviteli mutatok eldrejelzd képességiikbdl. A
szerzOk végkovetkeztetése az, hogy a tdkepiaci adatokhoz képest a szamviteli
mutatok nem birnak tobbletinformacioval. Hillegeist et al. [2004] is arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a tOkepiaci adatokra épitett modell jobb eldrejelzd
képességgel bir, mint a kizarolag szamviteli mutatokon alapuld. Hasonlo eredmény

adodott Chawa-Jarrow [2004] kutatasabdl is.

A szamviteli adatokbol kalkulalhatdé pénziigyi mutatok mellett a szakirodalomban
szamos szerz0 hivja fel a figyelmet a nem pénziigyi valtozok fontossagara, melyek
jelentdsen novelhetik a modellek eldrejelzd képességét (Barniv et al. [2002],
Balcean-Ooghe [2006], Lensberg et al. [2006], Sohn-Kim [2007], Manjon-Antolin —
Arauzo-Carod [2008]). Dambolena-Khuory [1980] példaul arra mutatott ra, hogy
bizonyos mutatdk idébeli szérodasanak is jelentds diszkriminald ereje van a csédos

¢és a mukodo vallalatok kozott.

Bankok cs6djét vizsgalva Pantalone-Platt [1987b], vallalkozasok vonatkozasaban

pedig Duffie et al. [2007] arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a jovobeli
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fizetOképesség eldrejelzése szempontjabol a makrogazdasagi valtozok nem
Carling et al. [2007] szignifikans magyarazd valtozokat taladlt a makrogazdasagi
valtozok kozott. A vallalatok koranak figyelembevételét Sjovoll [1999] javasolta.
Bonfim [2009] makrogazdasagi tényezOket és a vallalat korat is szignifikans
valtozonak talalta modelljében. Utobbiak fontossagat azzal indokolta, hogy a
fiatalabb tarsasagok esetén mas kockazati tényezoket kell figyelembe venni, mint az

idésebb cégek vonatkozasaban.

A makrogazdasagi tényezok figyelembevételére elsGsorban a panel Skonometriai
modellek koz¢ tartozo talélési modellek keretében van lehetdség. E modszertani
megoldast alkalmazva Nam et al. [2008] szamos makrogazdasagi valtozot talalt
szignifikansnak a kelet-4zsiai valsag iddszakabdl vett minta adatai alapjan. A
makrogazdasagi  valtozok és a csOdkockdzat kozti kapcsolat létezését
nemzetgazdasagi szinti adatok alapjan végzett kutatdsok is megerdsitik (Rosch
[2003], Koopman-Lucas [2005], Harada-Kageyama [2011]), igy sziikségességiik

nagy valoszinliséggel megalapozott a talélési modellek alkalmazéasa esetén.

A nem pénziigyi valtozok alkalmazasa a csédelérejelzésen kiviili, de ahhoz nagyon
hasonld jellegii kutatasi teriileteken is hasznosnak bizonyult. Gaganis [2009] a
szamviteli beszamolokkal kapcsolatos csalasokat probalta modellezni pénziigyi
mutatokkal. A modellek teljesitményénél az idézett szerzo jelentds javulast tapasztalt
abban az esetben, amikor nem pénziigyi mutatokat is beemelt az input valtozok
korébe. Sinha-Zhao [2008] autohitelek beddlését vizsgalta. Modelljiikben a
hagyomanyos mutatok mellett szerepeltették egy pénziigyi szakértd szubjektiv
megitélését is, amely a vizsgalt esetek tobbségében javitotta az objektiv valtozokra

¢épitett modell eldrejelzd képességét.
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Balcean-Ooghe [2006] szerint a pénziigyi mutatokban nem tiikkr6z6dik a vallalatok
jovobeli fizetoképességére vonatkozoan az 0Osszes lényeges informacid, ezért
fontosnak tartottak a kvalitativ magyarazo valtozok alkalmazasat a csddmodellekben,
amire tobbek kozt Slowinski-Zouponidis [1995], Anandarajan et al. [2001],
Becchetti-Sierra [2003], Grunert et al. [2005], Alfaro et al. [2008], Huynh et al.
[2010], Blanco et al. [2013], Horta-Camanho [2013] tett kisérletet. Az idézett
szerzOk a mindségi valtozok koziil a vallalati vezetés hatékonysagat méré mutatokat,
a vallalat piaci helyzetét, tarsasagi formajat, tevékenységének foldrajzi helyét,
valamint a tarsasagot hitelezd bankot, mint fliggetlen valtozokat alkalmaztak sikerrel.
E korbe sorolhatdo Beynon-Peel [2001], valamint Demers-Joos [2007] tanulméanya,
akik az egyes cégeket auditalo vallalkozasokat, mint kvalitativ magyaraz6 tényezdoket

is felhasznaltdk modelljiikben.

2.3.3.3. Viltozoszelekcios modszerek

Du Jardin [2010] szerint a csddeldrejelzésben gyakori eset, hogy a lehetséges
magyarazo valtozok korét azokra sziikitik, amelyek a kordbbi kutatisok sordn
eredményesnek bizonyultak. Ez a megkozelités 1ényegében a régi modellek egyfajta
ujrabecslésének tekinthetd késdbbi adatokon. Bar az eredmények sokszor meglepden
jok, szamos kutato, koztiik Lin [2009] arra hivja fel a figyelmet, hogy célszeriibb a
rendelkezésre all6 adatok fiiggvényében ) modellt épiteni, melyekben a korabbi

modellek szignifikans valtozdi csak lehetséges alternativaként jelennek meg.

Feki et al. [2012] a valtozoszelekciora alkalmas modszereket két csoportba soroljak.
Az egyik a szlrd (filter) modszer, amelybe az 6nallo valtozoszelekcios eljarasok

tartoznak. Ezek klasszifikacios modszertdl fiiggetleniil vizsgaljak, hogy mely
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valtozok tekintetében kiilonboznek leginkabb a megfigyelt vallalatok egyes
csoportjai. A modszer elénye az egyszeriiség és az alacsony szamitasigény, viszont
hatranya, hogy alkalmazéasaval nem garantalt, hogy a valasztott klasszifikacios
modszer diszkrimindl6 ereje maximalis lesz. A mésik megkdzelitést lefedd (wrapper)
modszernek nevezik. Ez a valasztott klasszifikacids modszer keretein beliil keresi a
fliggetlen valtozok azon kombindciojat, amely maximalizalja annak diszkriminalo
képességét. E megkdzelités szamitasigénye joval nagyobb, viszont lehetdvé teszi,
hogy a valasztott klasszifikacios modszer teljesitménye a lehet6 legnagyobb legyen.
A lefedd megkdzelitést alkalmazd eljarasok vizsgédlata még rendkiviil 0j teriilet a
cs6deldrejelzésben, ahol az elmult években Li-Sun [2011b], Oreski et al. [2012],
valamint Lin et al. [2014] végzett Osszehasonlito elemzéseket. A jelentds
szamitasigényre vald tekintettel napjainkban még a sziir6 modszerek alkalmazasa a

legelterjedtebb.

A hagyomanyos statisztikai modszerek!® (diszkriminancia-analizis, logisztikus
regresszid) alkalmazasa esetén jellemzéen a stepwise (forward, backward)
eljarasokat hasznaljdk a szignifikdns valtozok azonositasa céljabol. E technikak
napjainkban mar beépitett funkcioként érhetdk el az elterjedt statisztikai elemzd
szoftverekben, ahol a felhasznalonak lehetdsége van meghatarozni, hogy mi az az
elvart szignifikancia-szint, amelynek alkalmazasaval a valtozok beléphetnek, illetve
kikeriilnek a modellbdl. Hasonld okok miatt népszeriiek a dontési fak is, amelyek a
fa dgaztatdsat mindig a legnagyobb diszkriminald erdvel bird valtozé értékei alapjan

végzik, igy a valtozdszelekcio ebben az esetben is automatikus folyamat.

10 A csbdeldrejelzésben elterjedt klasszifikacios modszerek elméleti hatterérdl a 2.3.4. fejezet ad
attekintést.
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A hagyomanyos klasszifikacids technikak esetén azért van lehetéség ,,beépitett”
valtozészelekcidos  eljarasok alkalmazasara, mert azoknak nincsenek olyan
paraméterei, amelyet a felhasznalonak kellene beallitania. A gépi tanuldsra épiild
adatbanyaszati modszerek tobbségénél azonban erre is sziikkség van, ami azért
Iényeges kérdés, mert e paraméterek optimalis értékére nincs objektiv irdanymutatas a
szakirodalomban, igy azokat minden esetben optimalizalni kell a vizsgalt
problémadnak, illetve a rendelkezésre all6 adatoknak megfeleléen. Ez az aspektus
pedig rendkiviil megneheziti a statisztikai moddszereknél 4altalanosan elterjedt
forward, illetve backward eljarasok alkalmazasat, ugyanis a magyarazo valtozok
korének modosulasaval valtozik a paraméterek optimalis értéke is (Ping-Yongheng

[2011]).

A problémat kezdetben a sziir6 modszerek alkalmazasaval oldottdk meg. Ennek
lényege, hogy valamely valtozoszelekciora képes eljaras szignifikdns valtozoit
hasznaltak fel az adatbanydszati modellek input valtozoinak korében. A
legegyszeriibb megkdzelitést alkalmazta Li-Sun [2011a], akik azon valtozokat
hasznaltdk fel modelljiikben, amelynek atlaga szignifikédns kiilonbséget mutatott a
cs6dos ¢és a miikodo cégek csoportjai kozott a két fliggetlen mintas t-proba
eredménye alapjan. E statisztikai teszt nemparaméteres megfeleldjét alkalmazta
valtozoszelekcios céllal Pindado-Rodrigues [2004]. A logisztikus regresszid
szignifikans valtozoit alkalmazta az SVM modszerhez Kim-Sohn [2010], ugyanezen
technika esetén az RST (rough sets theory) moédszer alkalmazasaval szelektalt
valtozokat hasznalta Telmoudi et al. [2011]; Yazici [2011] a diszkriminancia-analizis
szignifikdns valtozoit hasznélta fel a neuralis halok input valtozoéinak szelekcidja
céljabol, Min et al. [2011] az altalanos additiv modell (generalized additive model)

segitségével kereste a szignifikdns valtozokat az SVM moddszer alkalmazasaval
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felallitott csddmodelljéhez, a klasszifikacidés €s regresszidos fak modszerét pedig

Brezigar-Masten — Masten [2012] alkalmazta valtozoszelekcid céljabol.

Bar a megkozelités alkalmazasa maig gyakori, a késébbiekben a kutatoi érdeklddés a
genetikus eljarasok felé fordult. Ezek az eljarasok a természetes szelekcio elvét
szimuldlva torekednek valamely optimalizacidos feladat globalis optimumanak
meghatarozasara. A csddeldrejelzés kontextusaban a feladat a modellek eldrejelzo
képességének maximalizalasa, amelynek megolddsara a rendelkezésre allo valtozok
kiilonb6zé kombinacidi hivatottak. Ezek a valtozokombinaciok alkotjak a gének
sokasagat, melynek tagjai versengenek a tulélésért. Ennek feltétele a modellez6 altal
meghatarozott feladat minél hatékonyabb teljesitése. A természeti evolucidhoz
hasonloan azok a gének, amelyek nem képesek a feladat elfogadhatd szintli
megvalositasara, elpusztulnak, s atadjak helyiiket a feladatot abszolvald gének
E szimulacios megkozelités tobb esetben nagyon hatékonyan volt képes azonositani
az adatbanyészati modszerek alkalmazasa soran felhasznalando fiiggetlen valtozok
korét (Back et al. [1996], Lensberg et al. [2006], Hajek [2011], Oreski-Oreski
[2014]). Meg kell még emliteni Chi-Hsu [2012] munkajat, akik a statisztikai
modellek korébe sorolhatd logisztikus regresszid magyarazd valtozoit valogattak

genetikus algoritmus segitségével.

Du Jardin [2010] arra vonatkozoan végzett Osszehasonlitdo elemzéseket, hogy a
csOdeldrejelzésben leggyakrabban alkalmazott moddszerek (neurdlis halok,
diszkriminancia-analizis,  logisztikus  regresszi6)  vonatkozasaban  melyik
valtozoszelekcids eljaras biztositja a legjobb eldrejelzd teljesitményt. Eredménye arra

engedett kdvetkeztetni, hogy a stepwise modszerek a paraméteres eljardsok esetén a
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leghatékonyabbak; a necuralis halok pedig a genetikus algoritmussal szelektalt

valtozok felhasznalasaval mutatjak a legjobb teljesitményt.

A késébbiekben torténtek kisérletek az egyes adatbanyaszati modszerekre
specializalt valtozdszelekcios eljarasok kidolgozasara i, azonban ezek alkalmazasa a
késdbbiekben nem valt altalanossa a szakirodalomban. Hardle et al. [2009] példaul
az SVM eljaras vonatkozasaban ismertetett egy lehetséges valtozoszelekcios eljarast;
Wang et al. [2014] pedig az informacios hasznon alapuld valtozoszelekciot probalta

integralni a meta modszerekbe, amelyekrdl a kovetkezo alfejezet ad attekintést.

2.3.4. A cs6dmodell felallitasa

A minta 0sszegylijtését, a modellépités sordn alkalmazni kivant véltozok korének
meghatdrozasat, valamint az adatok modellezésre torténd elokészitését kdvetden a
cs6dmodell-épités kovetkezd 1épése az alkalmazni kivant klasszifikdcios modszer
kivalasztasa. A valasztas nem konnyt, ugyanis Du Jardin [2010] kutatasa szerint az
elmult 50 év szakirodalmaban a kutatok tobb mint 50-féle modszert alkalmaztak a
vallalatok jovobeli fizetésképtelenségének eldrejelzése céljabol. Ezeket az

eljarasokat a szakirodalom harom nagy csoportba sorolja (Kim-Kang [2012].
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3. abra: A csédelorejelzés klasszifikaciés modszereinek csoportositasa

¢ Diszkriminancia-analizis
Paraméteres eljarasok * Logisztikus regresszio
e Okonometriai mddszerek

e Dontési fak

Nemparaméteres e k legkozelebbi szomszéd modszere
eljarasok e Neuralis halok

¢ Support vector machine

e Boosting

e Bagging

Meta modszerek » Random subspace

e Random forest

* Kiilonb6z6 modszerek kombinacidja

A rendelkezésre allo6 modszerek szamossaga joggal veti fel azt a kutatasi kérdést,
hogy vajon melyiket célszerli alkalmazni, ha célunk a modellek eldrejelzd
képességének maximalizalasa. A kérdés fontossdgat jelzi, hogy napjainkban a
témakorben megjelend legtobb tanulmany e modszerek Osszehasonlitasaval
foglalkozik (Sanchez-Lasheras et al. [2012]). Ennek ellenére maig nincs konszenzus
a szakirodalomban arra vonatkozoan, hogy melyik modszer tekinthetd legjobbnak,
ugyanis gyakori eset, hogy kiilonb6z6 kutatok kiillonb6zd adathalmazokat vizsgalva

mas és mas eljarasok esetén tapasztaljak a legjobb klasszifikacios teljesitményt.

Terjedelmi okok miatt a fejezetben csak a csédeldrejelzésben leggyakrabban
alkalmazott klasszifikacios modszerek elméleti hatterét ismertetem részletesebben,
kiemelt hangsulyt helyezve a hazai szakirodalomban még kevésbé elterjedt

legkorszeribb adatbanyaszati eljarasok bemutatasara. Ezek mellett roviden emlitést
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teszek még olyan egyéb klasszifikacids technikakrol is, amelyek szakirodalmi sulya

joval kisebb. Ezek részleteit a hivatkozott publikaciokban ismerheti meg az Olvaso.

2.3.4.1. Tobbvaltozos statisztikai modszerek
A csOdeldrejelzésben a tobbvaltozoés modszerek koziil a lineéris diszkriminancia-

analizis jelent meg el6szor. Az eljaras eredményeképp kapott modell altalanos alakja:

k
Z=py+ Z Bix;
=1

ahol az xi az egy magyarazo valtozokat, a fi pedig az egyes magyarazd valtozok
becsiilt egyiitthatoit jeldlilt. A modell outputjat (Z) diszkriminancia-értéknek
nevezziik. Ez a mutat6 siiriti a fiiggetlen valtozok hatisat egyetlen értékbe, amely
alapjan a klasszifikacid elvégezhetd. Ehhez sziikség van egy tigynevezett vagopont
(cut value) alkalmazasara, amely alapjan elvalasztjuk egymastol a két csoport
megfigyeléseit. Ennek nagysagat a felhasznald szabdlyozhatja. A modell fiiggetlen
valtozoit azok a mutatok adjak, amelyek tekintetében a leginkabb kiilonboznek a

vizsgalt csoportok.

A modszer elényei:

konnyen hozzaférhetd a statisztikai szoftverekben;

- alkalmazésa gyors és egyszert;

- lehetdséget nyujt a magyarazd valtozok és a csédesemény kozti ok-okozati
Osszefliggések elemzésére;

- arelevans valtozok automatikusan szelektalhatok a stepwise modszerekkel.

11 részletesen lasd Virag et al. [2013]
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A moddszer hatranyai:

- alkalmazasi feltételei (tobbdimenzidés normalitds, variancia-kovariancia
matrixok azonossaga, a magyarazo valtozok fiiggetlensége) jellemzden nem
teljesiilnek (Du Jardin [2010]);

- az el6zé okok miatt klasszifikacios teljesitménye gyakran elmarad maés
modszerekhez képest (Wang-Ma [2011]);

112

- kozvetleniil'> nem képes a csédkockazat kardinalis'® mérésére.

A fenti hatranyokbdl addéddan fordult a kutatok figyelme a logisztikus regresszio
felé, melyet a csédelérejelzésben eldszor Martin [1977] alkalmazott. A modell

altalanos alakja az alabbi:

ln(lfp)=ﬁo+izklﬁixi

ahol az x; az egyes magyarazo valtozokat, a fi pedig azok becsiilt egyiitthatoit jeloli.
A modell fiiggd valtozojat gyakran nevezik logit értéknek. Az abban szerepld p

valtoz6 a csdd bekovetkezésének valdszinliségét szimbolizalja.

Az eljards eldnye, hogy nem tdmaszt olyan szigoru feltevéseket a vizsgalt
adathalmazzal szemben, mint a diszkriminancia-analizis; ebbdl adoddan
klasszifikacios teljesitménye altalaban magasabb. A modszer elonyei megegyeznek
az el6zo eljaras kedvezd sajatossdgaival, tovabba a logisztikus regresszio kozvetlentil

képes a cséd valosziniiségét becsiilni (Li-Sun [2011a]). Ezeknek, illetve relative

12 A diszkriminancia-analizis outputja matematikailag cs6dvaloszinliséggé konvertalhato példaul a
Deakin [1972] altal bemutatott modon.

13 A csBdkockazat kardindlis mérése azt jelenti, hogy a csédmodell outputja arra a kérdésre is valaszt
ad, hogy mennyivel kockazatosabb egyik megfigyelés, mint egy masik. Ezt a funkciot a
diszkriminancia-analizis kozvetleniil nem tolti be, ugyanis annak eredményvéltozoja barmilyen
értéket felvehet a valds szamok halmazan, igy e modszer eredményvaltozoja csak arra alkalmas, hogy
annak alapjan a megfigyeléseket sorba rendezziik kockazatuk alapjan (ordinalis mérészam).
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magas klasszifikacios képességének koszOnhetden napjainkig népszerti eljaras a

csddeldrejelzésben (Nikolic et al. [2013]).

Mindkét statisztikai modell hatranya, hogy linedris kapcsolatot feltételez a fiiggd és a
fiiggetlen valtozok kozott, ami a gyakorlatban jellemzéen nem érvényes. A kapcsolat
pontos tipusa ismeretlen, csak annyi bizonyos, hogy jellemzdéen nemlinearis
Osszefliggés tapasztalhato a csdd bekdvetkezése és a pénziigyi mutatok értékei kozott
(Du Jardin [2010]). Ezek ugyan leképezheték a valtozok interakcioinak, illetve
kiilonb6z6 transzformacidinak modellbe épitésével, ezek tekintetében azonban a
lehetdségek szama végtelen, igy gyakorlati megvaldsithatosadga korlatozott (Blanco

et al. [2013]).

Végezetiil emlitést kell tenni az Okonometriai moddszerek alkalmazéasardl is a
cs6deldrejelzésben. A panel 6konometriai eljarasok kozé tartozo talélési modelleket
(survival models) még napjainkban is gyakran hasznaljak. Lasd példaul Orbe et al.
[2001], Cantner et al. [2006], Bharath-Shumway [2008], Loffler-Maurer [2011],
Lyandres-Zhdanov [2013] munkait. A logisztikus regresszio tovabbfejlesztett

valtozatat alkalmazta Heiss-Koke [2004], a Markov lancok csddeldrejelzésben

crcr

2.3.4.2. Nemparaméteres, gépi tanuldsra épiild eljardsok

A paraméteres modszerek el6z0 szakaszban bemutatott hatranyaibol kiindulva a
csddelorejelzés szakirodalma az 1980-as évek kozepétdl a nemparaméteres eljarasok
fel¢ fordult, melyek koziil elészor a dontési fak jelentek meg. Napjainkra e

modszernek szamos valtozata jott 1étre és terjedt el a gyakorlatban. Ezek kozott
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jellemzden az a kiilonbség, hogy milyen feltétel szerint tortének a fa dgaztatdsa. A

dontési fak altalanos alakjat az alabbi dbra szemlélteti.

4. abra: A dontési fak altalanos alakja

<kiiszobérték skiiszébérték
1. particiondld

valtozd

<kiiszébarték >kiiszbbérték

Skiszbbertek =kiiszoberteék

2. particionald
valtozo

3, particionald

valtozé
Skuszobertek >kiiszobérték <kiszobérték kiiszEbérték
Osztaly Osztaly Osztaly Osztaly

Forras: Kristof [2008]

Az eljaras l1ényegében 6tvozi az egy-, €s tobbvaltozos modszerek miikodési elvét. A
fa elsd elagaztatdsa azon valtozd azon értéke szerint torténik, amely szerint
csoportositva a megfigyeléseket a lehetd leghomogénebb csoportok jonnek létre. Ezt
kovetéen az eljaras a mar particionalt adathalmazban keresi, hogy van-e olyan
valtozo, illetve azoknak van-e olyan értéke, amely szerint tovabb finomitva a
csoportokat, azok még homogénebbek lesznek a fliggd valtozd (cs6dds/miikdodo)

szempontjabol.

A dontési fak modszerei koziil gyakran alkalmazzék a klasszifikacios €s regresszios

fakat (CART), valamint a CHAID mddszert (Koyuncugil-Ozgulbas [2012]); utobbi a
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particionalast a fiiggd ¢és a fiiggetlen valtozok szerint képzett csoportok kozt vizsgalt
y2-alapu fiiggetlenségvizsgalat eredményei alapjan végzi. Népszerti alternativa ebben
a modszercsoportban a C4.5 eljaras alkalmazasa, amely a fa dgaztatdsat
informacioelméleti alapon hajtja végre (Olmeda-Fernandez [1997], Baesens et al.
[2003], Kiang [2003], Brown-Mues [2012], Abellan-Mantas [2014]). Ezek mellett
napjainkban gyakran hasznalt technika a Rough Set Theory (RST), amely egy
halmazelméleten alapuldé megkozelités. A mddszer matematikai hatterét részletesen

targyalja Ahn et al. [2000], McKee [2003], és McKee-Lensberg [2002].

A statisztikai alapon nyugvo megkdzelitések problémaja, hogy elére definialt
kapcsolatrendszert feltételeznek a cs6dkockazat és a magyarazo valtozok kozott. A
relacio formdja azonban nem definidlhatd eldzetesen egzakt matematikai formula
segitségével. A probléma megoldasa érdekében a csédeldrejelzés olyan modszerek
fel¢ fordult, amelyek e kapcsolatrendszert képesek a rendelkezésre all6 adatok

alapjan feltarni.

Erre a célra alkalmazhatok olyan egyszeriibb eljarasok is, mint a k legkozelebbi
szomszéd modszere, melynek lényege, hogy az egyes megfigyelések abba a
csoportba keriilnek besorolasra, ahova a k darab legkozelebbi szomszédjuk tobbsége
tartozik. A megfigyelések tavolsagat leggyakrabban a koztik mért euklideszi
tavolsag segitségével hatarozzdk meg. A moddszer egyszeriisége ellenére rendkiviil jo
klasszifikacios teljesitményre képes. Részletesebben lasd példaul Paleologo et al.
[2010] és Garcia et al. [2012] munkait. Hasonl6 elvet kovet a sz6 szerinti forditasban
»eset alapu érvelés” (case based reasoning), melynek lényege, hogy az 1jabb
megfigyelési egységeket abba az osztalyba soroljuk be, amelyikbe a korabban

megfigyelt elemek koziil a vizsgalt vallalathoz leginkdbb hasonld cég is tartozik
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(Wang-Ma [2011]). Az eljarast szamos szerz6 (példaul Vukovic et al. [2012], Cao

[2012a]) alkalmazta sikerrel a nemzetkozi szakirodalomban.

Az eddig bemutatott eljarasok azonban csak masodlagos szerepet toltenck be a
neuralis halok és a support vector machine mellett. Utobbira nincs pontos magyar
megfeleld, igy a tovabbiakban az SVM roviditéssel utalok az eljarasra. A neuralis

halok az agy tanulasi metodusat szimulaljak. Felépitésiiket az alabbi dbra szemlélteti.

5. abra: A neuralis halok altalanos felépitése

Bemeneti Koztes Kimeneti
réteq rétegek réteq

Forras: Kristof [2008]

A neuralis halok harom {6 részbdl allnak:

- abemeneti réteg a magyardz6 valtozokat tartalmazza;

- a koztes rétegben 1évo elemek (neuronok) végzik az informacidfeldolgozast,
ami az input valtozok értékeinek silyozott 6sszegén végrehajtott matematikai
(altalaban logisztikus) transzformacio;

- akimeneti rétegben 1€v6é neuronok adjak meg a neuralis halok outputjat.

65



Az 5. 4dbran az egyes rétegek kozti vonalak a sulyokat szimbolizaljak. A neuralis
halok tanitdsa soran e sulyok folyamatosan modosulnak oly modon, hogy a neuralis
halo outputja minél jobban megkdzelitse a célfiiggvény értékét. A hald tanulasi
folyamatanak befejezését az befolydsolja, hogy a felhaszndlé milyen leallasi

kritériumokat hataroz meg. A tanulasi folyamat véget érhet, ha

- atanulasi ciklusok szdma eléri a modellezd altal meghatarozott felsd hatart;
- asulyok médosulasanak mértéke kelléen alacsony nem lesz;

- ateszteld mintan elért hiba ndovekedni kezd.

A neurdlis halok alkalmazéasanak legnagyobb eldnye, hogy elméletileg bizonyitott,
hogy barmely folytonos fliggvény tetszéleges pontossdggal kozelithetd egy olyan
egyetlen koztes réteget tartalmazd neurdlis haloval, amelyben a neuronok szama
kelléen nagy (Cao [2012a]). Abban az esetben, ha a modellezének sikeriil a neuralis
mintat hibatlanul mindsiteni. Ez a tulajdonsdg azonban egyszerre eldnye és hatranya
is a technikanak, mivel a tanuldé minta hibatlan mindsitése a taltanulés jele, ami azt
jelenti, hogy a modell a minta sajatossagait ,tanulta meg”, s emiatt mintan kiviili
megfigyelések tekintetében gyenge teljesitményt mutat. A tiltanulast a gyakorlatban
ugy kertilik el, hogy a halo tanulasi folyamata sordn nyomon kdvetik a rendszer
teljesitményét egy, a tanuldsi mintatol fliggetlen teszteld minta adatain. Ennek
alapjan a tanitdsi folyamatot akkor allitjak le, amikor a teszteld mintan elért
eredmény romlani kezd (Blanco et al. [2013]). A megkozelités szamos eldnye mellett
szot kell ejteni McKee-Greenstein [2000] kritikdjarol, melynek lényege, hogy a
neuralis halok tanitasanak elébb bemutatott elve a modellez6 altal valasztott teszteld
mintara optimalizalhatja a halot, ami kérdésessé teheti, hogy az elemzéshez hasznalt

tanul6 és tesztelé mintakon kiviil is elfogadhato teljesitményt nyujt-e a modell.

66



Egy masik gyakori probléma, hogy a neuralis halok tanulasi folyamata hajlamos
ledllni a modell hibafiiggvényének lokalis minimumanal, melynek elkeriilésére

jelenleg nem all rendelkezésre egzakt modszer (Blanco et al. [2013]).

A bemutatott hatranyok ellenére a modszer rendkiviil népszerli a szakirodalomban
még napjainkban is. Viragkorat az 1990-es években, illetve a 21. szazad elsd
évtizedében élte. Az utobbi 5-10 évben azonban presztizse csokkenni kezdett az
elébbiekben ismertetett problémakbol, valamint az azokat kikiiszobolni igyekvo 1j
mobdszerek megjelenésébdl adodoan (Jeong et al. [2012]). Az imént idézett szerzok
szerint a neuralis halé tovabbra is a legjobb eldrejelzd képességgel jellemezhetd
modszer, melynek teljesitményét napjaink szakirodalma alulbecsiili, mivel a

felhasznalok gyakran nem forditanak elég gondot a paraméterek optimalizalaséra.

A modszer hatranyainak kikiiszobolése, illetve teljesitményének novelése érdekében
a mesterséges intelligencia kutatoi kisérletet tettek a moddszer tovabbfejlesztésére,
melyek eseti jelleggel ugyan megjelentek (Neves-Vieira [2006], Hajek [2011],

Pendharkar [2011]), altalanosan azonban nem terjedtek el a szakirodalomban.

crer

a csOdeldrejelzés teriiletén. A modszer 1ényegét a kovetkezd abra szemlélteti.
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6. abra: Az SVM modszer alapgondolata
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A 6. abra bal oldalan egy olyan eset lathato, amely a cs6delérejelzésben gyakori: egy
olyan nemlinearis 6sszefliggés feltarasa a feladat, amely képes az abran kétféle korrel
jelolt megfigyelések szétvalasztasara. Az SVM modszer 1ényege, hogy az eredeti
dimenziészamban megfigyelt vallalkozasokat egy kernel fiiggvény segitségével
kivetiti egy magasabb dimenziészamu térbe, ahol a két csoport linearisan
szeparalhatd. Az ott felallitott hipersiknak az eredeti dimenzidszamu térben megfelel

egy nemlinearis Osszefliggés, amely képes a megfigyelések hiba nélkiili

crer

Alapvetd kiilonbség a neurdlis halok és az SVM modszer kozott, hogy elébbi az
empirikus, utobbi pedig a strukturalis kockazat minimalizalasanak (SRM) elvére épiil
(Lin et al. [2011]). Az empirikus kockazat minimalizalasa azt jelenti, hogy a modell
a tanuldsi minta alapjan mért hibat igyekszik a lehetd legalacsonyabb szinten tartani.
Ezt a hianyossagat probalja kikiiszobdlni az a gyakorlati megoldas, hogy a tanulasi
folyamatot a teszteld mintan elért eredmény romlasakor leallitjak. Ezzel szemben az
SRM elv a tanuld6 minta adatai alapjan probalja a teljes hibat minimalizalni.

Kétdimenzids esetben az SVM modszer mukodését az alabbi abra szemlélteti.
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7. abra: Az SVM eljaras miikodése kétdimenzios esetben

Az abra szaggatott vonalai azt a teriiletet hatdroljak a térben, ahol egyik csoportbdl
sem talalunk megfigyelést. E két vonal kozt elméletileg végtelen sok olyan egyenes
létezik, amely hiba nélkiil véalasztja el a két csoportot. Ezek koziil az SVM azt tekinti
optimalisnak, amely a lehetd legtdvolabb van mindkét csoporttol, ugyanis vélhetden
ez sorolja be helyesen a tanulé mintan kiviili megfigyeléseket is a legnagyobb
valdszintiséggel. Ez a strukturalis kockdzat minimalizalasat célzé elv 1ényege. E
megkozelitésnek koszonhetéen az SVM modszer olyan kiemelkedd altalanositési
képességgel bir (Lin et al. [2011]), mely sok esetben még a neuralis halok
teljesitményét is meghaladja. Kiilonosen fontos, hogy az SRM elvbdl addéddan az
SVM technika hatékonyabban keriili el a taltanulast, s igy kis elemszdmu minta
esetén is jO eldrejelzd képességgel jellemezhetd modellek felallitasat teszi lehetdveé
(Cao [2012b]); tovabba fontos sajatossaga, hogy robusztus az outlier-ekkel szemben
(Lin et al. [2011]). E tekintetben Shin et al. [2005], valamint Doumpos et al. [2005]
végzett kutatasokat, melyek eredményei azt mutattak, hogy a tanuld minta méretének
csokkenésekor az SVM eldrejelzd képessége relative stabil marad, mig a neurdlis

haloké szignifikansan gyengiil.

A 7. 4bran lathat6 esetben a két csoport hiba nélkiil szétvéalaszthaté egy linedris

fliggvény segitségével. A gyakorlatban azonban szamos esetben eléfordul, hogy ez
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még a magasabb dimenzidészamu térben sem valosithato meg hiba nélkiil. A modszer
kiterjesztheté az ilyen esetekre is oly moddon, hogy az eljaras — a dolgozatban
részletesen nem ismertetett — matematikai hatterénél bevezetésre keriil egy C
paraméter, amely a téves besorolast biinteti. A paraméter értékére vonatkozdan
elméleti kikotés nincs, annak nagysagat a felhasznalonak kell szabéalyoznia annak
megfelelden, hogy mennyire tolerdlja a tanul6 mintdban elkdvetett hibat. Minél
nagyobb a C értéke, annal inkabb torekszik a modszer a tanulé minta elemei esetén
elkovetett hibak szamanak minimalizalasara. Ennek azonban az az ,,ara”, hogy itt is
felmeriilhet a taltanulas probléméja, ami a teszteld mintdn elért klasszifikacids

teljesitményt gyengitheti.

Mint minden matematikai modellnek, igy az SVM eljarasnak is megvannak a maga
korlatai. Kordbban emlitettem, hogy az optimalis szeparalod hipersik meghatarozasa
érdekében a mddszer a megfigyeléseket kivetiti egy magasabb dimenzidszamu térbe.
E kivetités a kernel fliggvények segitségével torténik, amelyek koziil az aldbbiakat
alkalmazzék a leggyakrabban.

- polinomialis:

k(o) = (%)
- radial basis (Gauss) fiiggvény:

~[lxi=x;]*
k(xi,xj) =e 202

- hiperbolikus tangens:

k(xi,xj) = tanh(lcxl- "X+ c)

- ANOVA:

k(x,x) = i e[_a(xlc_xf)z]d
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A fliggvényekben az Xj és az Xj az egyes megfigyeléseket jelolik, a tobbi paraméter
értekét — melyek a kivetités dimenzidoszamat, illetve annak komplexitasat
szabalyozzdk — azonban a felhasznalonak kell meghataroznia az altala vizsgalt
klasszifikaciés probléma sajatossagainak megfelelden. Ezek értékeire vonatkozdan
elméleti iranymutatas nem all rendelkezésre. Ezt az empirikus feladatot jellemzdéen a
tablazatos keresésnek nevezett modszerrel valdsitjadk meg, melynek lényege, hogy
kijelolnek n db lehetséges értéket a C paraméter nagysagara, valamint m db
lehetséges értéket a kernel fliggvény bedllitdsaira vonatkozdéan és az azokbol
képezhetd (n X m)-es matrix valamennyi kombindciojanak megfelelden felallitanak
egy-egy modellt, melyek koziil a legjobb teljesitményt nyjtd paraméterkombinaciot
valasztjak ki a végsd modell feldllitdsahoz (1asd példaul Yeh et al. [2010] munk4;jat).
Egy masik lehetséges megoldds a genetikus algoritmus alkalmazisa az optimalis

paraméterek meghatarozasara (Hsieh et al. [2012]).

Tovabbi problémat jelent, hogy nagyméretii adathalmaz esetén rendkiviil megné a
modszer futasi ideje, emiatt az elmult években a kutatok kisérletek tettek az eljaras
matematikai hatterének egyszerisitésére, illetve Kklasszifikacios képességének

pontositasara (Yang [2007], Peng et al. [2008], Yu et al. [2011], Kim et al. [2012]).

A neuralis héalokat és az SVM modszert a szakirodalomban a mesterséges
intelligenciara épiilé eljarasok kozé soroljak. Ezek elénye, hogy anélkiil képesek a
fliggd ¢és a fiiggetlen valtozok kozti komplex nemlinearis kapcsolatrendszer
feltarasara, hogy annak formdjara vonatkozoan barmilyen eldzetes feltevéssel
¢lnének. Mas szoval ezek a technikdk a kapcsolatrendszert az adatok alapjan
probaljak feltarni (Marqués et al. [2012b]). Ennek kdszonheten ez a két technika a
hagyomanyos statisztikai modellek klasszifikacios teljesitményét jelentdsen

meghaladja, azonban k6zos sajatossaguk a fekete doboz jelleg, amely arra utal, hogy
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a modellezé csak a felhasznalt adatokat és az azok eredményeképp kialakulod
elorejelzést ismeri, arra a kérdésre nem kap valaszt, hogy mely mutatok milyen
stllyal jatszanak szerepet az el6rejelzésben. A probléma Martens et al. [2010] szerint
olyan sulyos, hogy emiatt a magasabb klasszifikacios teljesitmény ellenére sem
varhatd, hogy ezek a modszerek altalanosan elterjednének a hitelezési dontések
meghozatalanal. Hasonld véleményt fogalmazott meg Lee-Choi [2013] is, akik
szerint az értelmezhetdség hidnya jelentdsen behatdrolja e modszerek gyakorlati
alkalmazhatdsagat a vezetdi dontések meghozataldban. Vélhetéen e negativumnak
tudhatd be, hogy a bankok még napjainkban is az egyszeriibb hagyomanyos
statisztikai modszereket alkalmazzak belsd6 mindsitési rendszereikben (Riberio et al.

[2012]).

A modellek interpretalhatosagabol ered6 probléma az SVM eljarasnal megoldatlan, a
neuralis haloknal azonban torténtek kisérletek a hidnyossag athidalasara. Akkoc
[2012] példaul a fuzzy megkozelitéssel kombinalta a moddszert; a mar elkésziilt
neuralis halok sulyaibol kalkulalhatd mutatok alapjan az egyrétegli halok
értelmezésére pedig Trinkle-Baldwin [2007] tett kisérletet. A probalkozéasok ugyan
igéretes eredményeket hoztak, ez a kutatasi irany azonban a csddeldrejelzés teriiletén
nem képvisel dominans sulyt, s igy a neuralis halok tovéabbra is a fekete dobozként

jellemezhetd eljarasok k6zé soroltatnak.

Az egyedi klasszifikacios mddszerek ismertetésénél végezetiil meg kell még emliteni
Serrano-Cinca — Guttiérez-Nieto [2013] munkajat, akik a kiilonboz6 klasszifikacios
modszerek segitségével felallitott modellek eldrejelzései alapjan magukat a
modszereket klaszterezték azzal a céllal, hogy megvizsgaljak, mutatnak-e

hasonlésagot eldrejelzéseiket illetden. Eredményeik arra engednek kovetkeztetni,
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hogy a hasonlé elven mikodé modszerek hasonld vallalatokat sorolnak az egyes

csoportokba. Az idézett szerzok altal azonositott klaszterek:

- dontési fat felallitdo modszerek;
- linearis klasszifikaciora €piild eljarasok: diszkriminancia-analizis, SVM;

- logisztikus regresszio, neuralis halok.

2.3.4.3. Modszerkombindciok és meta modszerek

Az el6z0 szakaszokban bemutattam a csddeldrejelzésben leggyakrabban alkalmazott
klasszifikaciés modszerek elméleti alapjait, valamint azok eldnyeit és hatranyait.
Matematikai modellekrél 1évén sz6, mindegyik eljaras szenved valamilyen
hidanyossagtol, és mindegyik bir elényds sajatossdggal is. Ez a tény pedig felveti a
modszerek kombinéciojaban rejlé lehetdségeket, amelyek kutatdsa napjainkban egy
intenziven fejlédé trend a csddeldrejelzésben (Cao [2012a]). Az e korbe tartozo

kutatasok alapvetden két csoportba sorolhatok:

- meta modszerek: egyetlen kivalasztott klasszifikacios eljarast alkalmaznak
tobbszor, majd azok eredményeit kombindlva prébaljak javitani a valasztott
eljaras onallo hasznalataval kapott eredményt;

- moddszerkombinaciok: tobb kiilonbozo klasszifikacidos modszer eredményeit

integraljak a még pontosabb eldrejelzés érdekében.

Kim-Kang [2012] megfogalmazasat alapul véve: a meta modszerek olyan gépi
tanuldsi technikak, amelyek az Onalloan gyengébb teljesitményt mutato
klasszifikaciés modszerek hatékonysagat fokozzak azok tobbszori alkalmazasaval. A

két leggyakrabban alkalmazott meta moddszer: a Boosting és a Bagging. Pontos
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magyar megfelelé hianyaban az angol elnevezéseikkel utalok ezekre az eljarasokra a

tovabbiakban.

A Bagging eljards lényege, hogy a rendelkezésre 4ll6 tanuld adathalmazbodl
véletlenszertien kivalasztasra keriil (visszatevéssel) n darab részminta, amelyeken az
eljaras lefuttatja a felhasznald altal alkalmazni kivant klasszifikaciés modszert. Az n
darab részmintan feléllitott modell besorolasainak egyszerii szamtani atlagabol

adodik a végsd modell eldrejelzése az egyes megfigyelések vonatkozésaban.

A Boosting eljaras az eldz6tdl csak abban kiilonbozik, hogy a részminta-vétel
szekvencialisan torténik oly modon, hogy az elsd részmintan futtatott modell altal
rosszul besorolt megfigyelések a kovetkezd részminta-vételi korben a helyesen
besorolt megfigyelésekhez képest nagyobb esélyt kapnak arra, hogy ujra
bekeriiljenek a mintaba. A részmintdk szamat a felhasznal6 szabalyozhatja. Az egyes
megfigyelések mintaba keriilési esélye ennél a modszernél folyamatosan ingadozik
annak megfeleléen, hogy a legutobb felallitott modell az adott megfigyelést helyesen
sorolta-e be. A Boosting eljaras metodusa tehat arra torekszik, hogy a késdbbi
futtatasok soran ,kijavitsa” az egyes lépések helytelen besorolasait. Ez 6nmagaban
elényds tulajdonsag, azonban a gyakorlati alkalmazas soran az eljaras teljesitménye
gyakran elmarad a Bagging-hez képest. Ennek oka, hogy elébbi hajlamos tulsagosan
nagy sulyt adni az el6zé 1épésekben helyteleniil mindsitett — gyakran outlier —
megfigyeléseknek, amelyek altalaban nehezen klasszifikalhatok; ez pedig az egész
modell ,torzuldsdhoz” vezet, gyengitve annak diszkrimindl6é erejét (Kim-Kang

[2012]).

A meta moddszerek hatékonysaganak forrasa a részmintakon felallitott modellek

diverzitasa. Az elébbiekben bemutatott két megkdzelités ezt a valtozékonysagot a
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megfigyelési egységek korébol vett véletlen mintakbol nyeri. Erre azonban akkor is
lehetéség van, ha nem a megfigyelési egységekbdl, hanem a lehetséges magyarazo
valtozok korébdl vesziink részmintakat és azok alkalmazédsaval Aallitunk fel
modelleket, melyek eredményeinek egyszerli szamtani atlagaként ezlttal is
meghatarozhat6 az egyes megfigyelések végsé mindsitése. E csoportban is két
modszer alkalmazasa terjedt el a gyakorlatban: a véletlen alterek (random subspace)
és a random forests'* eljaras. Ezek modszertani hatterét terjedelmi okok miatt nem
fejtem ki részletesebben, viszont az alfejezetben hivatkozott tanulméanyok részletes

attekintést adnak ezekrdl a modszerekrol is.

Napjaink aktualis kutatasi irdnya a kiilonb6z6 meta mddszereket kombindlja a még
jobb teljesitmény elérése érdekében. Marqués et al. [2012a] tobb lehetséges
kombinacio koziil a Bagging ¢és a véletlen alterek egyiittes alkalmazésat taldlta a
legjobbnak. Ugyanezt a parositast alkalmazta Wang-Ma [2012] is az SVM modszer
teljesitményének tovabbi fokozasa érdekében. Ugyanez a szerzOparos korabban
folytatott kisérleti kutatasokat a Boosting és a véletlen alterek kombinaci6jabol eredd

lehetdségek vonatkozasaban is (Wang-Ma [2011]).

Kérdéses lehet azonban, hogy melyik klasszifikdcidos modszert érdemes alkalmazni a
meta modszereken beliill. A valaszt Marqués et al. [2012b] probalta megadni.
Kutatdsuk soran szamos klasszifikdcids algoritmust kiprobaltak tobb kiilonb6zd
adathalmazon. Szamitasaik végiil arra az eredményre vezettek, hogy a legjobb
teljesitményt a C4.5 eljards mutatja, igy indokolt lehet alkalmazasuk a meta
modszerek esetén. Az eredmény Osszhangban van Kim-Kang [2012] azon
megallapitdsdval, mely szerint a meta modszereket az instabilabb klasszifikacios

teljesitményt mutatdé modszereknél lehet hatékonyan alkalmazni. Az egyes

14 Az eljaras nevére tudomasom szerint nincs pontos magyar megfeleld.
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crer

szerzOk arra jutottak, hogy a neurdlis halék és az SVM jellemzden stabilabb
besorolasi teljesitményt mutat, a dontési fakra épiilé eljarasok esetén azonban
nagyobb mértékii szorodas adodott. Feltételezésiiket, miszerint a dontési fak esetében
a meta modszerek hatékonyabbak, empirikus kutatdsi eredményeik i

alatamasztottak.

A maésik megkodzelités (a moddszerkombinaciok) a kiilonbozé klasszifikacios
eljarasok eredményeit kombindlja az egyedi moddszerekkel elérheté pontossag
novelése érdekében. Az Otletet mar Olmeda-Fernandez [1997] korabban felvetette,
intenzivebben azonban csak napjainkban foglalkozik a kérdéssel a szakirodalom. A
késébbiekben Kiang [2003] is javasolta, hogy abban az esetben, ha az egyes
modszerek  kiillonb6z6 megfigyeléseket tévesztenek, lehet6ség nyilik azok
kombinaciojara. Yim-Mitchell [2005] eredményei alatamasztottak az elbtte idézett
két szerzo feltevését. A diszkriminancia-analizis, a logisztikus regresszio és a probit
regresszio eldrejelzéseit hasznalta fel a neurdlis halok input valtozoiként, s az igy
kapott modell teljesitménye meghaladta az egyedi modszerekkel elért eredményeket.
Napjainkban Cao [2012b] végzett kutatasokat e kérdés vonatkozasaban. Az idézett
szerz0 szamos klasszifikacids modszer outputjdt kombindlta 0Ossze egyetlen
eredménnyé, amely szignifikdnsan magasabb talalati aranyt eredményezett, mint

barmelyik eljaras 6nallo alkalmazasa.
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2.3.4.4. Modszertani ésszehasonlito elemzések eredményei

A statisztikai modszerek helyét az el6z0 szakaszban bemutatott nemparaméteres
technikak a 90-es évektdl kezdték atvenni (Feki et al. [2012]). Koriilbeliil erre az
id6szakra tehetd a csddeldrejelzésben a kutatdsi foaram kialakuldsa, amely azzal a
kérdéssel foglalkozik, hogy a szdmos klasszifikacios alternativa koziil melyik nytjtja
a legjobb teljesitményt. Annak ellenére, hogy egyre gyakrabban olvashato az a
szakirodalomban, hogy vélhetéen nem létezik ,,legjobb” megkdzelités (Marqués et
al. [2012a]), a legtobb tanulmany még napjainkban is a kiilonb6z6 technikak
Osszehasonlito elemzésével foglalkozik (Sanchez-Lasheras et al. [2012]). Ezek koziil

az alabbi tablazatban foglalok 0ssze néhanyat a teljesség igénye nélkiil.
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1. tablazat: Modszertani

szakirodalomban

Osszehasonlito elemzések eredményei a nemzetkozi

Szerzd Alkalmazott modszerek?® Leg o‘t’)‘.b ,telj °s lt,nignyt

nyujto eljaras
Salchenberger et al. [1992] NN, LA NN
Tam-Kiang [1992] NN, DA, LA, KNN NN
Coats-Fant [1993] NN, DA NN
Altman et al. [1994] NN, DA NN
Wilson-Sharda [1994] NN, DA NN
Alici [1995] NN, DA, LA NN
Back [1996] NN, DA, LA NN
Leshno-Spector [1996] NN, DA NN
Tan [1999] NN, PA NN
Zhang et al. [1999] NN, LA NN
Fan-Palaniswami [2000] NN, DA, SVM, LVQ SVM
McKee-Greenstein [2000] NN, LA, ID3 ID3
Neophytou et al. [2000] NN, DA, LA NN
Huang et al. [2004] NN, LA, SVM SVM

Min-Lee [2005] NN, DA, LA, SVM NN, SVM
Ding et al. [2008] NN, DA, LA, SVM SVM

Yoon et al. [2008] NN, DA, LA, CART, C5 NN, SVM
Kim-Sohn [2010] NN, LA, SVM SVM
Lee-To [2010] NN, SVM SVM
Moro et al. [2011] LA, SVM SVM
Xiaosi et al. [2011] NN, LA, SVM SVM
Bae [2012] NN, DA, LA, SVM, C5, BC SVM
Erdal-Ekinci [2012] NN, SVM SVM
Lee-Choi [2013] DA, NN NN

A tablazatban koz0lt kutatasi eredmények felsoroldsa kozel sem tekintheto teljesnek,
ugyanis a fédramba sorolhatd kutatasi témakdrben megjelend publikaciok széma
hatalmas. Ez a rovid idérendi valogatas azonban hiien tiikrozi a szakirodalomban
tapasztalt legfontosabb tendencidkat. A 2000-es évek elejéig a neuralis halok
allitottak statisztikai ~ modellek

teljesitményeét szembe a hagyomanyos

15 Az egyes mddszerek roviditéseinek jelentése:

DA: diszkriminancia-analizis

NN: neuralis halok

LA: logisztikus regresszio

C5: a C4.5 modszer tovabbfejlesztett valtozata

BC: Bayes klasszifikacio

CART: klasszifikacios és regresszios fak

ID3: a C4.5 eljaras kezdeti valtozata

LVQ: tanul6 vektor kvantalas (learning vector quantization)
KNN: k legkozelebbi szomszéd

16 Ahol két eljaras is szerepel, ott nem mutatkozott szignifikdns eltérés a modszerek teljesitménye
kozott.
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teljesitményével. A kutatasi eredmények tilnyomd tobbségében a neurdlis halok
nyujtottak jobb teljesitményt. Az SVM modszer 2000-es évek elején kezdett
megjelenni a csdédeldrejelzésben. Ettdl kezddédden a {6 kutatasi iranyt e két
mesterséges intelligenciara ¢épiild eljards Osszehasonlitasa képezte, melynek
eredményei dontd tobbségben az SVM moddszert mutatta preferaltabb valasztasnak.
A mesterséges intelligencia eszkozeit alkalmazo tanulmanyokat tekinti Yu et al.
[2014] a csddeldrejelzés foaramanak. Fontos azonban itt szot ejteni Serrano-Cinca —
Guttiérez-Nieto [2013] észrevételérdl, melyben arra hivjak fel a figyelmet, hogy a
szakirodalom feliilreprezentalja azokat a kutatidsi eredményeket, amelyek arrdl
szamolnak be, hogy a korszeribb modszerek teljesitménye meghaladja a régebbi
eljarasokkal elérhetd eredményeket. Tovabba figyelembe kell venni a mesterséges
intelligenciara ¢épilil6 modszerek Osszehasonlitd elemzéseinél azt is, hogy azok
teljesitménye nagymértékben fligg a felhasznald 4ltal bedllitandd paraméterek
értékétdl. Ebben az esetben viszont kérdéses lehet, hogy mennyire fektetett hangsulyt
a kutato az egyes eljarasok esetén arra, hogy meghatdrozza azokat a paramétereket,

amelyek maximalizaljdk a felallitott modellek talalati aranyat.

Az 1. tablazat az elmult 3-4 év fejleményeit nem tartalmazza. Az utobbi idében a
modszerkombinécidk és a meta mddszerek kutatdsa valt dominanssa. Ezen Osszetett
technikak pontossaga jellemzéen meghaladja az egyedi eljarasokkal elérhetd talalati
aranyt. Igy Osszességében napjainkban ezek tekinthetk a csddelSrejelzés

legkorszeriibb modszertani megkozelitéseinek.
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2.3.5. A modell teljesitményének értékelése

A csbédeldrejelz0 modellek teljesitményének mérése alapvetd kovetelmény a
tudoményban és a gyakorlati alkalmazas szempontjabol egyarant annak érdekében,
hogy megitélhessiik, hogy a felallitott modellek teljesitménye meghaladja-e a
véletlen talalgatassal elérhetdé eredményeket, illetve hogy képet kaphassunk arrol,
hogyan viszonyul egy ujabb modell teljesitménye a mar meglévé modellekéhez
képest. A szakirodalomban a modellek teljesitménymutatoinak széles kore all
rendelkezésre. Terjedelmi korlatok miatt a dolgozatban csak a legfontosabb, illetve

leggyakrabban alkalmazott mutatészdmokat ismertetem részletesebben.

2.3.5.1. A klasszifikdcios teljesitmény mutatoi

A cs6édmodellek jellemzden eldrejelzési céllal késziilnek, igy teljesitményiik
legfontosabb mutatdja a talalati arany, amelyet a helyesen besorolt megfigyelések
Osszes megfigyeléshez viszonyitott aranyaként hatdrozhatunk meg. E mutatot
jellemzden a klasszifikacios matrix értékei alapjan kalkulaljak, melynek altalanos

alakja az alabbi.

8. abra: Klasszifikacidos matrix

Elérejelzett csoport
Cs6dos Miikodé
. Cs6dos a b
Megfigyelt csoport Mikodd c d
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A modell talalati ardnyat az alabbi 6sszefiiggés adja meg:

a+d
a+b+c+d

A matrix értékei alapjan tovabbi modellteljesitmény-mutatok is kalkuldlhatok. A
szakirodalom kiemelt figyelmet szentel az els6faji hiba nagysaganak, amelyet az

alabbi arannyal adhatunk meg:

b
a+b

Ez a hanyados azt szdmszerusiti, hogy a cs6dos megfigyeléseknek hany szazalékat
sorolja be a modell helyteleniil. Du Jardin [2010] szerint a csédeldrejelzésnek
elsdsorban e hiba minimalizalasara kell torekednie, mivel a cs6dds cégek mikddod
csoportba torténd besorolasa a hitelezék szempontjabdl rendkiviil koltséges dontések
meghozataldt eredményezheti abban az esetben, ha az érintett vallalkozas a
késobbiekben valoban cs6dbe megy. Sokkal alacsonyabb koltség tarsul a méasodfaji

hibadhoz, melynek nagysagat az alabbi mutato fejezi ki:

c
c+d

Ez a miikodé vallalatokon beliil azon megfigyelések aranya, amelyet a modell
cs0dosnek mindsitett. Hitelezdi szempontbol ez a hiba kevésbé koltséges, mivel hitel
kihelyezési dontések vonatkozasaban ez azzal a kovetkezménnyel jarhat, hogy az
érintett véallalkozdsnak nem nyujtanak hitelt, igy masodfaju hiba esetén a hitelezd az
tigylet lehetOségkoltségét vesziti el; szemben az elséfaji hibéaval, ahol a hitel
beddlése esetén a hitelezd a kihelyezett Osszeg egy részét, de akar egészét is
elvesztheti. A két hiba koltségeinek aranyara vonatkozoan csak becslések vannak a

nemzetk6zi szakirodalomban, ahol a modellezék tobbsége — pontos adatok
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hidnydban — a modellépités soran nem veszi figyelembe a kétféle hiba eltérd
koltségét, viszont tekintettel arra a tényre, hogy a hibdkhoz kapcsolédo koltségek
aszimmetrikusak, a kutatok torekszenek olyan modellek feléallitdsara, amelyek a

lehet6 legkisebb mértékben kovetik el a koltségesebb els6faju hibat.

Meg kell emliteni azonban néhany kutatot, akik a csédeldrejelzésben elkdvethetd
hibadk aszimmetrikus koltségének fontossagara hivjak fel a figyelmet oly mddon,
hogy modelljiik céljaként nem a taldlati arany maximalizalasat, hanem a téves
besorolds (varhatd) 0Osszkoltségének minimalizaldsat thzik célul. Ebbol a
szempontbol tobbek kozott Nanda-Pendharkar [2001] és Chen et al. [2011] munkai

emlithetok.

A cs6dmodellek klasszifikacids teljesitményét gyakran szemléltetik és mérik a

ROCY gorbével melynek altaldnos alakjat az alabbi dbra mutatja.

9. abra: ROC gorbe

1.0

“A
0.8
B
0.6
A ¢s6dos
vallalatok talalati
aranya o4t c
0.2
0.0 I I 1 I
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

Masodfaju hiba

7 Receiver Operating Characteristic
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A B-vel jelolt ROC gorbe a modell altal elkovetett masodfaji hiba és a csddos
vallalatok talalati ardnya kozti kapcsolatot szamszerisiti. Két modell koziil azt
tekinthetjiik jobbnak, amelyik a mésodfaji hiba egy adott szintje mellett a lehetd
legnagyobb talalati aranyt képes elérni a cs6dos vallalatok korében. Ilyen esetben az
abran a B-vel jelolt gorbe eltavolodik a C-vel jelolt atlotol, amely a véletlen
talalgatasnak felel meg. Minél nagyobb az eltavolodas mértéke, anndl jobb
klasszifikacios teljesitmény jellemzi a modellt. Ennek szamszeriisitésére gyakran
hasznalt mutatd6 a ROC gorbe alatti teriilet (lasd példaul Blanco et al. [2013]
munkajat), amely a ROC gorbe és a C-vel jelolt 45 fokos egyenes kozti teriilet
nagysaga. A ROC gorbe alatti teriilet az A-val jelolt gorbe esetén maximalis, ekkor

tokéletes modellrol beszélhetiink.

Ezek mellett gyakori még a Brier pontérték hasznalata is, melyre akkor van
lehetdség, amikor a klasszifikdcios eljaras segitségével a cséd valoszinlisége is

szamszerlisithetd. A Brier pontérték az alabbi formula szerint kalkulalhato (Lin et al.

[2011]):

Yi=1(Pi — 0;)

n

BS =

ahol a pi a modell altal becsiilt csddesélyt, az 0j a megfigyelés eredeti csoporttagsagat

(1 cs6dos, 0 miikodo vallalat esetén), az n pedig a megfigyelések szamat jeldli.

A bemutatott teljesitménymutatok a leggyakrabban alkalmazott eszk6zok a modellek
klasszifikacids képességének megitélésében. Ezek mellett azonban szdmos egyéb
mutatd is rendelkezésre all, illetve elterjedt a szakirodalomban, azonban ezekre

terjedelmi okok miatt nincs lehetdségem részletesen kitérni. Emlités szintjén azonban
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szot érdemel a Gini mutatd és a CAP!® gorbe is, ugyanis ezek a gyakorlati
modellezésben, illetve a tudomanyos szakirodalomban is gyakran hasznalt

mérdszamok.

2.3.5.2. Validacios eljardsok

Az elébb bemutatott teljesitménymutatokat alkalmazhatjuk a modellépitéshez
felhasznalt tanulasi mintan, valamint egy olyan mintan, melynek elemei nem
szerepeltek a tanuld mintaban. Utobbit tesztel6 mintanak nevezik a szakirodalomban.
Eldrejelz6 modellekrdl 1évén szd, a modellek predikcids erejét a teszteld mintan elért
eredmény alapjan becsiilhetjiik. Fontos azonban hangsulyozni, hogy ez csak becslés,
mivel az ott kapott eredmény annak fliggvénye, hogy milyen megfigyelések
szerepelnek a tesztel6 mintaban. A modellek el6rejelzé képességének értékelését
validacidé néven ismeri a szakirodalom, igy az erre a célra hasznalt mintat szokas

validacios mintanak is nevezni.

Abban az esetben, ha modellek teljesitménymutatoit a tanulé mintara vonatkozdan
szamszerUsitjiik, a modell ex post validacidjarol, a teszteld a minta esetén a modell
ex ante validacidjardl beszéliink. Utdbbi csoportban az tekintheté a modell eldrejelzd
képességére vonatkozd legszigorubb probanak, amely a modellépitéshez felhasznalt
adatoknal kés6bbi megfigyelésekre épiil. Ez azt jelenti, hogy ha a modellépitéshez
példaul 2010-2012 kozti adatokat hasznalunk, akkor a modell teljesitményét célszerti
2013-as adatokon ellendrizni. A csédeldrejelzés els6 évtizedeiben a kutatok gyakran
azzal szembesiiltek, hogy a modellek idében késébbi adatok esetén joval gyengébb

eredményt mutatnak (Platt-Platt [1990]), melyre magyarazatként a pénziigyi mutatok

18 Cumulative Accuracy Profiles
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idobeli instabilitasat’® jelolték meg; a kérdés még napjainkban is aktualis, melyre
Berg [2007] hivta fel a figyelmet, azonban a csédel6rejelzés féarama gyakran nem

fordit gondot erre a problémara.

Fontos felhivni a figyelmet arra, hogy a csddelorejelzésben kétféle modellezési
megkozelités van jelen. Az egyik a gyakorlati adosmindsitési folyamathoz all
kozelebb. Ebben a megkozelitésben a csddeldrejelzés egy adatbanyaszati
(adatillesztési) feladatként értelmezhetd (Darayseh et al. [2003]), melynek célja a
leheté legmagasabb elorejelzd képességii modell felallitdsa. A masik megkdzelités
inkabb az akadémiai vilagban elterjedt, ugyanis a tudomanyos vizsgalatok célja nem
feltétleniil egy konkrét eldrejelz6 modell felallitaisa, hanem gyakran valamely
koncepcio6 hatékonysaganak demonstracioja a csddeldrejelzésben. Ilyenkor a kutatok
azt kivanjak igazolni, hogy az altaluk javasolt koncepcidval felallitott modell
teljesitménye nem csak egy egyedi tanuld és teszteld minta esetén jobb, mint az
alternativ modelleké, hanem nagy valoszinliséggel ez a tendencia érvényes akkor is,
ha mas tanuld és teszteld mintdkra alkalmazzak a javasolt ) modszert vagy
megkozelitést. Az ilyen jellegli kutatdsok esetén a mintat tobbszor is felosztjak
véletlenszerlien. A szakirodalomban ez a tobbszords validacié az alabbi haromféle

formaban jelenik meg.

1. Egyet kihagyd modszer (leave one out, Jackknife modszer)

Neveébdl adododan az eljaras az n elemi tanuld minta adatai koziil n-1 darabot hasznal
fel tanuld mintaként €s a kihagyott egy darabot teszteld elemként. Az eljarast n-szer

ismételjlik annak érdekében, hogy minden megfigyelés szerepeljen egyszer a teszteld

19 Lasd részletesebben a 2.3.2.1. fejezetet.
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elem szerepében. A modell klasszifikacios teljesitményét pedig a kihagyott elemekre

adott eldrejelzések alapjan szamitott besorolasi pontossag alapjan itélhetjiik meg.

Az eljaras leginkabb akkor elényds, ha a megfigyelések szdma alacsony, ami miatt
nincs lehetdség kiilon teszteld minta alkalmazéasara. Wang [2004] a mddszer masik
elényds sajatossaganak tekinti, hogy alig csdkkenti a tanuld minta méretét, ami azért
hasznos, mert tobb megfigyelés alapjan megbizhatobb modellek felallitdsara van
lehetéség. Ez inkdbb a neurdlis halok esetén fontos, melynek teljesitménye
érzékenyebb a megfigyelések szamara (Leshno-Spector [1996]). A validacids
technika hatranya, hogy nagyméretli adathalmaz, illetve bonyolult klasszifikacids
modszer alkalmazéasa esetén rendkiviil szamitasigényes. Emiatt a gyakorlatban ritkdn

alkalmazzak.

2. Keresztvalidacios eljaras

A legelterjedtebb megkozelités a modellek teljesitményének becslésére a
keresztvalidacios eljaras. Ennek 1ényege, hogy a rendelkezésre 4ll6 mintat n egyenld
részre osztjak fel, melyek koziil n-1 részminta szolgal a modell felallitasara, mig a
kihagyott részlet a modell teljesitményének értékelésére. Az eljarast n-szer
alkalmazzak annak érdekében, hogy minden egyes részminta szerepeljen egyszer a
teszteld minta szerepében. Ezt kovetden a modell teljesitményét az n darab teszteld
mintdn elért talalati arany atlagaval szamszerUsithetjik. A megkozelités
alkalmazasara szdmtalan példa taldlhaté a szakirodalomban a 2000-es évektdl

kezdddden (lasd példaul Ahn et al. [2000], illetve Harris [2013] munkait).

Fontos  hangsulyozni, hogy a  keresztvalidiciés  technikdval  becsiilt

modellteljesitmény is érzékeny lehet arra, hogy a rendelkezésre 4ll6 minta milyen
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osztopontok segitségével keriilt felosztasra n egyenld részre. Annak érdekében, hogy
egy véletlenszerien kivalasztott osztopont-sor ne torzithassa a modell becsiilt
elorejelzé képességét, alkalmazhatdé a k-szor n-szeres keresztvalidacid. Ennek
Iényege, hogy az n egyenld részmintara torténd felosztast megismétlik k alkalommal,
minden esetben mas osztopont-sort alkalmazva. A modell teljesitményét a k X n
darab részmintan elért talalati aranyok atlagéban itélhetjiik meg ebben az esetben. A

technika alkalmazasara példat Alfaro et al. [2008] munkaja nyjt.

Végezetiill meg kell jegyezni, hogy a mintafelosztas nagysagara (a k illetve az n
értékére) nincs objektiv iranymutatds a szakirodalomban, azok értékeit a modellezd
hatarozza meg annak figyelembevételével, hogy a tesztelési céllal kihagyott mintak
mérete elég nagy legyen érdemi kovetkeztetések levonasahoz a modell teljesitménye
tekintetében. A szakirodalmi attekintés alapjan az n értéke jellemzden 5 és 50 kozott

mozog.

3. Tobbszoros veéletlenszerl tanulo-teszteld eljaras

Az el6z6 modszerek mellett gyakran haszndlatos még a minta tobbszoros
véletlenszerli felosztdsa tanuld és teszteld6 mintakra a modellezé altal rogzitett
aranyban. Erre példat Min et al. [2011] tanulmanya szolgaltat. Az idézett szerzdk
80:20 aranyban osztottdk fel a rendelkezésiikre all6 adathalmazt tanuld és teszteld
mintadkra 100 darab véletlenszertien kivalasztott osztopont alkalmazasaval. Ebben az
esetben a modell eldrejelzd képességét a 100 darab teszteld mintan elért talalati arany
atlagaval adhatjuk meg. E modszer esetén szintén nincs objektiv iranymutatas arra
vonatkozoan, hogy milyen felosztast érdemes alkalmazni és azt hanyszor célszerti

ismételni. A 80:20, 70:30, 60:40 és 50:50 aranyban torténd felosztas kozti
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kiilonbségeket tobb klasszifikacios modszer tekintetében Hu-Tseng [2007] és Hu
[2009] vizsgalta. Eredményeik felhivjak a figyelmet arra, hogy egyes modszerek
esetén a modellek becsiilt eldrejelz0 képességében tapasztalt kiillonbség elérheti az 5
szazalékpontot a felosztasi aranytol fliggden. Arra a kérdésre azonban nem taléltak
egyértelmil valaszt, hogy melyik aranyt célszerti valasztani, mivel az eredmények
ellentmondasosak voltak. Ebbdl adodoan tovabbra is egyetlen szempont marad a
gyakorlati elemzés szamdéra: a felosztdsi ardny meghatirozasanal figyelembe kell
venni, hogy a tesztel6 minta mérete elégséges legyen a modell eldrejelzd
képességének megitéléséhez, a tanuld minta elemszdma pedig egy adekvat modell

felallitasahoz.

Az el6z6 két validacios megkozelités ugyan rendkiviil elterjedt, néha ezeket is birdlat
éri abbodl addddan, hogy mindkét eljaras esetén egy tanulé mintan felallitott modell
teljesitményét egy teszteld minta alapjan itélik meg, ami felveti annak lehetoségét,
hogy a modellt — a tanul6 minta altal lehetévé tett mértékben — tulsagosan a teszteld
mintan elért eredményre optimalizaljak. E probléma elkeriilése érdekében Chen et al.
[2011] azt a megoldast valasztotta, hogy a keresztvalidacids eljarason beliil a mintat
harom részre osztotta: tanuld, teszteld és validacidos mintara 60:20:20 aranyban. A
modell felallitasa a rendelkezésre allo megfigyelések 60 %-anak felhasznaldsaval
tortént, oly mdodon, hogy a paramétereket gy optimalizaltdk, hogy a tesztel6 minta
eredménye maximalis legyen, majd a modell elérejelzé képességét az addig nem
hasznalt 20 %-nyi validaciés mintan elért eredmény alapjan becsiilték. A
megkozelités eldnye, hogy ekkor a modellteljesitmény felmérése olyan adatokon
torténik, amelyeket egyaltalan nem vettek figyelembe a modell felallitasa soran,

melynek kdszonhetden a mintaspecifikus eredmények esélye minimalis lehet.
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Zarasképp fontos megjegyezni, hogy a szakirodalomban nincs egységes allaspont a
fenti validacios modszerek kozti valasztast illetben sem. A leggyakrabban a
keresztvalidacios technika keriil alkalmazasra, népszertiség tekintetében a masodik
helyet a minta tobbszords véletlenszerli felosztasa foglalja el. Az egyet kihagyo
megkozelités nagyon ritka, amely vélhetden a nagy szamitasigénynek tudhato be. Az
elsé két modszer esetén azonban érdekes, hogy a kutatok nem indokoljak meg, hogy
miért épp az egyik, vagy a masik mddszert hasznaljak. Felmeriilhet a kérdés, hogy
tapasztalhatd-e kozottiik érdemi eltérés, optimistabb, vagy pesszimistabb becslést ad-
e a két mddszer koziil valamelyik a modellek eldrejelzd teljesitményére. A kérdésre
magam is kerestem empirikus valaszt. A kutatas részleteit és eredményeit terjedelmi
okok miatt nincs lehetdségem részletesen ismertetni, erre vonatkozdan egy maésik

munkamat (Nyitrai [2014]) ajanlom az Olvas6 figyelmébe.

2.4. A csodelorejelzés hazai szakirodalma

Magyarorszagi viszonyok kozott a csddeldrejelzés tudomanyos vizsgalatanak
lehetdségét a rendszervaltast kovetden 1991-ben a csddtorvény megjelenése
teremtette meg (Virag et al. [2013]). Az els6 hazai cs6dmodellt Virag [1993]
publikalta. Az azodta eltelt tobb mint két évtized soran a csddeldrejelzés magyar
vonatkozasu szakirodalma is egyre jelentdsebbé valt a gazdasdgtudomanyi teriileten
kompetens hazai folyodiratokban. A témakorben megjelent hazai publikaciok
eredményeit ismertetem ebben a fejezetben. Mivel a csddeldrejelzés magyar
szakirodalma joval sziikebb, mint a nemzetkdzi, tovabba amiatt, hogy az féleg a
fédramu kutatdsi irany koré koncentralodik, nincs lehetdség a dolgozatban eddig

alkalmazott keresztmetszeti rendez6 elv alkalmazasara. Helyette id6rendi sorrendben
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ismertettem a hazai tudomanyos folyodiratokban publikéalt csddelorejelzéssel

foglalkoz6 tanulméanyok legfontosabb eredményeit.

2.4.1. A csodelorejelzés kezdetei Magyarorszagon

A hazai csddelorejelzés alapkoveit Virag-Hajdu [1996] fektették le. Munkajukban
156 hazai iparvallalat adatait hasznaltak fel, melyekbdl 17 pénziigyi mutatdészamot
hataroztak meg a mintdba keriilt megfigyelések 1990. és 1991. évi beszamoloi
alapjan. A modellezéshez az idézett szerzOk a linearis diszkriminancia-analizist és a
logisztikus regressziot alkalmaztak, melyekkel rendre 77,9, illetve 81,8 %-os talalati

aranyt értek el.

Ugyanez a szerzéparos elkészitett egy olyan csddmodell-csaladot is, amely a
nemzetgazdasadg egészére, tiz nemzetgazdasagi agra és 30 agazatra vonatkozoan
specifikalt kiemelkedden magas talalati aranyokkal jellemezhet6 csédmodelleket
tobb mint 10000 hazai vallalkozas adatai alapjan. E szerzéparos hivta fel a figyelmet
eldszor a hazai szakirodalomban arra, hogy a csddmodellek eldrejelzéseit inkabb
tekinthetjiik korai figyelmeztetésnek, mintsem szoros értelemben vett eldrejelzésnek.
Véleménylik szerint a modellek eredményei azt tiikrozik, hogy az egyes
megfigyelések mennyire hasonlitanak egyik, vagy a madsik csoport altalanos

sajatossagaihoz.

2.4.2. Neuralis halok a hazai csédeldrejelzésben
A modszertani fejléddés nem hagyta érintetleniil a csddeldrejelzés hazai szakirodalmat
sem. A 2000-es évek els6 évtizedének kozepén Magyarorszagon is megjelentek a

nemzetkozi kutatdsban féaramot képviseld modszertani Osszehasonlitd elemzések,
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melyek eredményei jellemzden Gsszhangban vannak a globalis szakirodalomban

tapasztalt tendenciakkal.

A statisztikai modellek helyét az 1990-es évektdl kezdték atvenni a mesterséges
intelligenciara épiild eljarasok. Hazankban ez a folyamat a 2000-es évek els6
évtizedére tolddott. Az elsé hazai csédmodell adatbazisan Virdg-Kristof [2005]
végzett dsszehasonlitd elemzéseket, melyek célja annak vizsgalata volt, hogy hazai
viszonyok kozt is versenyképes alternativat jelentenck-e a neurdlis halok a

hagyomanyos matematikai-statisztikai modszerekkel szemben.

A késdbbiekben ugyanez a szerzOparos szintén az elsé hazai csédmodell adatbazisat
hasznalta egy még kiterjedtebb komparativ elemzés lefolytatasara, amelyben négy
klasszifikacios modszer?® elérejelzd képességét vetették ossze a Platt-Platt [1990]
altal javasolt iparagi relativ mutatok alkalmazasa mellett. Eredményeik ebben az
esetben is azt mutattak, hogy a mesterséges intelligencia modszerei a magyarorszagi
vallalatok korében is hatékonyabban képesek a cséd eldrejelzésére, mint a

hagyomanyos modszerek (Virag-Kristof [2006]).

2.4.3. A legkorszeriibb modszerek megjelenése a hazai csodelorejelzésben

A modszerkombinéciok alkalmazéisa egy 1) és fejlodd trend a csddeldrejelzésben,
ami a 21. szazad els6 évtizedének végeén a hazai szakirodalomban is megjelent Virag-
Kristof [2009] munkaja révén. Kismintds elemzésiikben a fizetoképes ¢&s
fizetésképtelen megfigyeléseket, mint tobbdimenzids koordinatakat egy alacsonyabb

dimenzioszamt térbe képezték le tobbdimenzios skalazas segitségével, majd a

20 diszkriminancia-analizis, logisztikus regresszio, dontési fak, neurélis halok
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redukalt dimenziészdmu térben alkalmaztdk a logisztikus regresszid modszerét

kiemelkedd talalati arannyal.

A csbdelorejelzés hazai szakirodalma napjainkra elérte a nemzetkodzi szakirodalom
szinvonalat a vizsgalt kutatasi kérdések és az alkalmazott modszerek tekintetében
egyarant. A féaram modszertani 0sszehasonlitd elemzései mellett ugyanis Kristof-
Virdg [2012] révén megjelentek az adatelokészitési feladatok fontossagat
hangstlyoz6 munkak is. Az idézett szerz0k a CHAID modszer segitségével
diszkretizalt, valamint a fékomponens-elemzés segitségével 1étrehozott mesterséges
valtozok elorejelzd képességét vizsgaltdk a csddeldrejelzésben leggyakrabban
hasznalt modszerek tekintetében. Eredményeik arra utalnak, hogy az adatok
modellezésre torténd elokészitése a vizsgalt két megkozelités vonatkozasaban
modszerfiiggd: kiilonbozo klasszifikacios eljarasok esetén eltérd hatast gyakorolt a
két vizsgalt megkozelités alkalmazasa a modellek talalati aranyara. Fontos azonban
hangsulyozni, hogy sem a CHAID-alapu diszkretizalds, sem a fékomponens-
elemzés, sOt a kettd egylittes alkalmazasa sem rontott a modellek eldrejelzd

képességén — az esetek dontd tobbségében javitott kisebb-nagyobb mértékben.

A legkorszerlibb mddszerek kozé tartozd SVM eljaras alkalmazéasara hazai vallalati
adatokon tudomanyos publikacio keretében elészor Virag-Nyitrai [2013] tett
kisérletet az els hazai csédmodell adatbazisan. A vélasztast az indokolta, hogy ezen
az adathalmazon korabban mar tobb modszertani 6sszehasonlitd elemzés is készilt,
igy az SVM hatékonysagat el6szor e kismintas elemzés keretében vetették Ossze a
hagyomanyos statisztikai eljarasok €s a neuralis halok teljesitményével. Az
eredmények ebben az esetben is Osszhangot mutatnak a nemzetkodzi szakirodalom
alapjan kiolvashato tendenciakkal, ugyanis az SVM modszer a tanuld ¢és a teszteld

mintdn egyarant magasabb taldlati aranyra volt képes az elsé hazai csédmodell
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adatbazisan, mint a neuralis halok és a hagyomanyos matematikai-statisztikai

modszerek.

A kordbban mar hivatkozott halmazelméleten alapuldé rough set theory (RST)
klasszifikaciés modszer teljesitményét szintén az elsé hazai cs6édmodell adatait
felhasznalva vizsgalta Virag-Nyitrai [2014]. A moddszertani hatteret bemutatod
alfejezetekben bemutattam, hogy a gépi tanulasra épiild eljarasok jellemzden fekete
dobozok, ami jelent6sen behatarolja gyakorlati alkalmazasi lehetOségiiket annak
ellenére, hogy relative magas klasszifikacids teljesitmény jellemzi 0ket. A modellek
értelmezhetdsége ugyanis fontos szempont a gyakorlati életben. Ebbdl a célbol
Martens et al. [2010] a dontési fakat generaldo eljarasok alkalmazasat tartja
célszerlinek. E korbe sorolhato a Virdg-Nyitrai [2014] munk4jaban alkalmazott RST
modszer is, melynek vonatkozasaban arra a kérdésre is valaszt kerestek a szerzok,
hogy le kell-e mondani a modellek értelmezhet6ségérdl csddeldrejelzés teriiletén a
magasabb klasszifikacios teljesitmény érdekében. Az elsé hazai cs6dmodell adatai
alapjan az eredmény azt mutatta, hogy a konnyen értelmezhetd ,,ha-akkor” tipusu
szabalyokat generdldé RST modszert alkalmazva az SVM algoritmussal azonos
talalati arany érhetd el, igy nem sziikségszeri az atvaltds a modellek

interpretalhatosaga és teljesitménye kozt.
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3. KUTATASI HIPOTEZISEK

Az értekezés elsdé fejezetében behataroltam a valasztott tudomanyteriilet
legfontosabb fogalmait, a masodik fejezetben pedig részletes attekintést adtam a
csOdeldrejelzés szakirodalmi fejlédésérdl és aktualis helyzetérdl egy ujszerti
keresztmetszeti megkozelitésben. E fejezetben bemutatom azokat a vizsgélni kivant
kutatasi hipotéziseket, melyeket a csddelorejelzés nemzetkozi szakirodalmabol
kirajzolodod tendenciak alapjan relevansak lehetnek a tudomadnyteriilet jovobeli

fejlédése szempontjabol.

3.1. Nyitott kutatasi kérdések a szakirodalomban

A szakirodalmi attekintés sordn bemutattam, hogy a tudomadanyteriilet fejlodését
alapvetden a modszertani fejlddés motivalja, igy a témaban megjelend publikdciok
dontd tobbsége a kiilonbozd klasszifikdcios eljarasok teljesitményét veti 0ssze a
csédeldrejelzés teriiletén — véleményem szerint ez tekinthetd a csddeldrejelzés
kutatisaban a fOaramnak. A nemzetk6zi publikdciok eredményei alapjan
megallapithatd, hogy ezen a teriileten a modellek pontossagdnak ndvelhetdsége
korlatozott, ugyanis az utobbi években megjelend tanulmanyokban a legkorszeriibb
modszerek hasznalatdbol adodd novekedés az eldrejelzd teljesitményben altalaban
csak kismértékili, tovabba sok esetben ez a tobblet csak fekete doboz jellegii
klasszifikacios eljarasok alkalmazasaval realizalhatd. Az interpretalhatésag azonban
fontos szempont a gyakorlati alkalmazas szempontjabol, amit véleményem szerint a

tudomanyos kutatasban is figyelembe kell venni.
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Fontos ugyanakkor azt is hangsalyozni, hogy a csddelérejelzé6 modellek
teljesitményében mar egy kismértékii javulas is szamottevé haszonnal (Wang-Ma
[2012]) jarhat az azokat alkalmazok szamara. Ennek érdekében azonban célszerii az
Osszes lehetséges modot megragadni a modellek eldrejelz6 képességének javitasara.
Az értekezés legfontosabb hipotézise, hogy a csédeldrejelzé modellek taldlati aranya
nem csak modszertani oldalrol javithatd. Erre lehetdséget adhat az input valtozok
korében felhasznalt pénziigyi-szamviteli mutatokban rejlé informacidtartalom minél
nagyobb mértékili kihasznalasa, amelynek egyik lehetséges modja a statikus pénziigyi

mutatok dinamikajanak figyelembevétele.

3.1.1. Dinamikus pénziigyi mutatok a csddelérejelzésben

Az értekezés szakirodalmi éttekintésének vezérfonalat a csddmodell-épités 1. dbran
bemutatott folyamata képezte. A legnagyobb tudomanyos érdeklddés évtizedek ota a
csOdeldrejelzésre alkalmas klasszifikacios moddszerek 0Osszehasonlité elemzését
ovezi, melyhez viszonyitva a folyamat tobbi Iépésével relative keveset foglalkoznak

a szakirodalomban.

Kimondottan érvényes ez az adatok modellezésre torténd eldkészitésére, amely csak
az utobbi években kezdett nagyobb hangsulyt kapni a tudomanyos folyoiratokban. A
szakirodalmi attekintésben szdmos szerz6t idéztem, akik a csddeldrejelz6 modellek
statikus jellegét sulyos problémanak tartjak, melynek megoldasa egy igéretes
jovobeli kutatési irany lehet. A probléma megoldéasara Berg [2007] javasolt egyszerii
megoldast: a mutatoszamok iddbeli valtozasat is felhasznalta a modellek fliggetlen

valtoz6i kozott; a modellek statikus jellegét pedig ugy probalta feloldani, hogy a
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legutols6 megfigyelt év pénziigyi mutatdi mellett az azt megeldzo két év valtozoit is

alkalmazta modelljében.

Modszertani oldalrol tett kisérletet a csddeldrejelzés dinamizalasara Du Jardin-
Séverin [2012], akik a pénziigyi mutatok idobeli trendjét onszervezddd térképek
segitségével szemléltették és klasszifikaltdk annak érdekében, hogy azonositsdk a

vallalatok tipikus csédfolyamatait.

Véleményem szerint hasonld dinamizalds megvalosithatdé olyan valtozok
vallalkozds pénziigyi mutatdjanak legutoljara megfigyelt értéke az azt megel6zo

idészak megfeleld értékeihez. E célra egy lehetséges formula az alabbi:

Xit-1—X

LMiNn[t—2;t-n)

-X

X

[, MAaX[t—2;t—n] L,MIN[t—2;t—n)
ahol
X a pénziigyi mutatdszam
i a vallalat azonositoja
t az az ¢év, amelyre vonatkozoan eldrejelzést kivanunk adni

n a megfigyelt évek szama.

A fenti formulaval definialt valtozokat a tovabbiakban dinamikus pénziigyi
mutatoknak (réviden dinamikus mutatoknak/valtozoknak) nevezem. Feltételezésem
szerint ezek a valtozok relevans informdaciot hordoznak a fizet6képes ¢és a
fizetésképtelen megfigyelések megkiilonboztetése céljabol. A hipotézis alapjat

Beaver [1966] kutatasi eredményei képezik. A csddeldrejelzés atyjanak tekintett
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szerzO uttdéré munkdjaban az aldbbi abran szemléltette a Cash flow/Adossag mutato

értékének iddbeli alakulasat a cséd eldtti 6téves periddusban.

10. abra: A Cash flow/Adéssag mutato idébeli alakuldsa

0,6 -
0,5 -
0,4 - =

0,3 -

Cash flow/ 0,2 -

Adoéssag _ A -1 —l— Miikéd4

e - p== CsGdOs

Csad elotti év

Forras: Beaver [1966] alapjan sajat szerkesztés

Az abran folytonos vonallal egy miik6do, szaggatott vonallal pedig egy csédbe ment
vallalat Cash flow/Adossag mutatdjanak idébeli alakulasat szemléltette az idézett
szerzO. Az éabrat tekintve megallapithato, hogy a miikodo cég esetében a rata értéke
1d6ben stabil és relative magas, szemben a masik vallalattal, amely esetében a mutato
folyamatos csokkenést mutat a cs6dhoz kozeledve. Az értekezésben javasolt
dinamikus mutatok ezt az id6beli tendenciat képesek szamszeriisiteni minden egyes

pénziigyl mutato esetén.
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3.1.2. A kiugro értékek kezelése

A dinamikus mutatok szamitdsdhoz olyan adatbéazisra van sziikség, amely
valamennyi megfigyelési egységére vonatkozoan tartalmazza a vizsgalt pénziigyi
mutatok értékeit tobb évre visszamendleg annak érdekében, hogy azok iddébeli
trendje értelmezhetd legyen. Fontos kiemelni azonban, hogy a hazai cs6dos és
mikodé vallalkozasok korében feltehetden kevésbé tendencidzus a pénziigyi
mutatok idoébeli alakulasa, mint ahogy azt a 10. abra szemlélteti. Hosszabb
idésorokat vizsgalva nagy valdszinliséggel taldlhatunk olyan éveket, amelyek esetén
a pénziigyl mutatok értéke ,,megtori” a tobbi év vonatkozéasaban kirajzolddo trendet.
Ugy is fogalmazhatunk, hogy az idésoron beliil kiugré értékek is taldlhatok. Egy
ilyen példat szemléltet a 11. dbra, amely egy, a kutatdsi adatbazisban szerepld

vallalkozas likviditasi ratajanak idobeli alakuldsat mutatja.

11. abra: Egy kiugro értéket tartalmazo mutatéoszam-idésor

14 -

10 -

Likviditasi rata

0 T T T T T T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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Az abran lathato, hogy a vizsgalt vallalkozas likviditasi ratija a vizsgalt idGszak
tekintetében relative stabil. Ez aldl kivételt képez a targyévet megel6z6 hatodik év,
amikor a vizsgalt mutatd szélséségesen magas (kiugrd) értéket vett fel, melynek
figyelembevétele jelent6sen torzitana a mutatdszam-idésor elemzése alapjan

levonhat6 kovetkeztetéseket.

Ennek elkeriilése érdekében mutatdszdm-idésorok fentihez hasonld tagjait
célszerlinek tartom helyettesiteni az iddsor hozzd legkozelebb esd, de mar nem
kiugro értékével. Természetesen ez a helyettesités nem vonatkozik a cs6d eldtti
utols6 évre, hiszen a cs6dos vallalatok gyakori ismertetd jele a kiugrdan alacsony,
illetve magas érték bizonyos mutaték esetén a csdd, illetve felszamolasi eljaras
bekovetkezését megeldzd évben. Ezek korrekcidja ugyan statisztikai szempontbol
kezelhetébbé tenné az adathalmazt, a cs6dos vallalatok felismerését azonban

megnehezitené.

A helyettesités megvaldsitasa érdekében azonban azt is definialni sziikséges, hogy
mely értékek tekinthetdk kiugronak. Erre vonatkozoan nincs egyértelmii allasfoglalas
a szakirodalomban, igy statisztikai hiivelykujjszabalyok alkalmazasat tartom
célszerlinek. Gyakran alkalmazott megkozelités, hogy akkor tekintenek egy
megfigyelést kiugronak, ha annak standardizalt értéke a +/-3 szoras terjedelmen
kiviilre esik. Ezt a ,szabalyt” azonban véleményem szerint olyankor célszerli
alkalmazni, amikor a megfigyelések szama relative magas (tobb szaz, illetve ezer).
Az altalam vizsgalni kivant mutatészam-idésorok azonban ennél joval rovidebbek,
igy célszerlibbnek tartom egy ,,szigorubb outlier definici¢” alkalmazasat a kiugro
értekek hatékonyabb sziirése érdekében. Kisérleti jelleggel megvizsgéltam azt az

esetet, amikor a mutatdoszam-iddsorok értékei esetén minden olyan megfigyelés
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kiugro értéknek mindsiil, amelynek az iddsoron beliil standardizalt értéke a két

szoras terjedelmen kiviilre esik.

3.2. Az értekezésben vizsgalt kutatasi hipotézisek

A csddelorejelzés témakorében a nyitott kutatdsi kérdések kore rendkiviil széles,
melyek kozilil szdmos példat mutattam be a szakirodalmi 0Osszefoglaldsban.
Empirikus tudomanyrol 1évén szo, egyértelmii valaszokat egyik kérdés tekintetében
sem kaphatunk. Minél tobb elemzés jut azonban hasonld kovetkeztetésre, annal
nagyobb megbizhatosaggal tekinthetiink megvalaszoltnak egy-egy kutatdsi kérdést.
A szakirodalom bemutatdsa soran terjedelmi okokbodl a legrelevansabb témakorok
bemutatasara kellett szoritkoznom. E vizsgalati szempontoknak pedig csak egy még

sziikebb részhalmazat volt lehet6ségem empirikusan is elemezni.

A bemutatott szakirodalmi hattér ismeretében értekezésemben az aldbbi

hipotéziseket vizsgaltam.

1. A dinamikus pénziigyi mutatoszamok kozott taldlhatok olyanok, amelyek a
rendelkezésre allo mintaban statisztikailag szignifikans diszkriminalo er6vel birnak a

¢s0dos és a mukodo vallalkozasok kozott.

2. A legutols6 megfigyelt év statikus pénziigyi mutatdi, valamint az azokbdl képzett
dinamikus ratdk egyiittes alkalmazéasaval a rendelkezésre 4ll6 minta adatai alapjan
magasabb elbrejelz6 képességli modell allithato fel, mint abban az esetben, amikor
csak a statikus pénziigyi mutatokat szerepeltetjik a CHAID moddszerrel képzett

dontési fak input valtozoi kozott.
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3. A rendelkezésre all6 minta adatai alapjan a CHAID moddszerrel felallitott dontési
fakra €piil csddeldrejelz6 modellek elérejelzd képessége novelhetd, ha a dinamikus
mutatok szamitdsa sordn az outlier értékeket helyettesitjiik a hozzajuk legkozelebb

esd, de mar nem kiugro értékekkel.

A harmadik hipotézis vizsgalata soran az egyes mutatdoszam-idésorok valamennyi
értékét a [t-2; t-n] iddintervallum atlaga és szoérdsa alapjan standardizaltam. Az igy
kapott standardizalt adatsorokban azokat tekintettem kiugro értéknek, amelyek

standardizalt értéke a (-2, 2) nyilt intervallumon kiviilre esett.

A Dbemutatott hipotézisek vizsgalatait a dontési fat felallito CHAID eljaras
alkalmazaséaval végeztem el. Ennek oka, hogy az empirikus vizsgalatokban gyakran
alkalmazott SPSS szoftverben ez all beépitett funkcioként rendelkezésre. Masrészt a
modszervalasztast az a korabban bemutatott szakirodalmi érv is befolydsolta, amely
szerint a gyakorlati csddeldrejelzésben az olyan modszerek preferaltak, amelyek
konnyen értelmezhetd modelleket eredményeznek (Martens et al. [2010]). Az idézett
szerzOk erre a célra a dontési fakat felallito6 modszerek alkalmazasat javasoljk,
mivel azok jellemzdéen nem tdmasztanak statisztikai eldfeltevéseket a vizsgalt
adathalmazzal szemben, tovabba meglehetdsen magas klasszifikacios teljesitménnyel
is jellemezhet6k, mindamellett konnyen értelmezheté ,,ha-akkor” tipusti szabalyok
segitségével valositjak meg a klasszifikaciot. E szempontok miatt esett a valasztasom

a CHAID modszerre, amely szintén egy dontési fat eredményez0 eljaras.
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4. AZ EMPIRIKUS VIZSGALATHOZ FELHASZNALT ADATOK

A bevezetd fejezetben kiemeltem, hogy a csddeldrejelzés tudomanyos vizsgalatat
Magyarorszagon az uj évezred elsd évtizedének végéig a vallalati adatokhoz valo
szabad hozzaférés hatréltatta. Ez az akadaly azonban 2009-t6l kezdve elharult,
ugyanis ettél az évtél kezdddéen a hazankban bejegyzett tarsas vallalkozasok
kotelesek pénziigyi beszamolodikat kozzétenni az erre a célra jogszabalyi szinten
meghatarozott honlapon, ahol a véllalatok neve €s cégjegyz¢ék szama alapjan barki

keresheti a cégek legfontosabb szamviteli dokumentumait.

E lehetdséget megragadva azt a célt tliztem magam elé, hogy az értekezésemben
szerepld kutatasi hipotéziseimet a lehetd legfrissebb adatokon, tovabba a lehetd
legnagyobb elemszamt adatadllomany alapjan vizsgaljam meg. Az adatgyljtés
modjat, szempontjait €s az azok eredményeképp létrejott adatbazist mutatom be

ebben a fejezetben.

4.1. Altalanos mintavételi kérdések

A felsorolt kutatdsi kérdések vizsgéalatdhoz sajat adatgylijtésbdl szarmazd mintat
allitottam Ossze. A mintavétel soran az elsé kérdés az adatbazis mérete volt. A
megfigyelések szamat 1000 elemben maximalizaltam, ami kissé alacsonynak tlinet a
Magyarorszagon miitkodé véllalatok teljes szaméahoz viszonyitva. A relative alacsony
esetszam valasztdsa azzal indokolhatd, hogy az adatok Osszegyiijtésére manualisan
keriilt sor, mely a nyilvanos adatforrasok alkalmazisa esetén meglehetdsen

iddigényes feladat. Tovabba hangsulyozni sziikséges, hogy a vallalatok adatait nem
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csak a legfrissebb {izleti év vonatkozasdban, hanem 2001-ig visszamendleg

valamennyi év esetén Osszegyljtottem.

A minta méretét kovetden a masodik legfontosabb kérdés a minta Osszetétele a
vizsgalt csoportok (cs6dos, miikddd) tekintetében. Az adathalmazban azonos
aranyban talalhatok mukodo és fizetésképtelen megfigyelések. Az 50-50 %-0s
aranyu mintafelosztas indoka, hogy a rendelkezésre allo esetszam vonatkozasaban a
reprezentativitds kdvetelményének érvényesitése azt eredményezné, hogy a csédos
vallalatok szama rendkiviil alacsony lenne. Ez pedig felvetheti annak problémadjat,
hogy a modell szdmara nem all elegendd mennyiségii informéci6é rendelkezésre a
cs0dos vallalatok felismerésére. Mivel a csddmodellezés elsddleges céljat épp a
cs6dos vallalatok minél hatékonyabb felismerése képezi (Du Jardin [2010]), a minta
felosztasa soran az 50-50 %-os ardnyra esett a valasztdsom az imént ismertetett

probléma elkertilése érdekében.

A minta 0sszedllitasa sordn a harmadik kérdés a kutatdsi hipotézisekben szerepld
fogalmak operacionalizalasa. A csddeldrejelzésben azt sziikséges definidlni, hogy
milyen kritérium alapjan tekintliink egy vallalatot cs6dosnek, illetve miikodonek.
Ennek azért van kiemelt jelentdsége, mert — ahogy a fogalmi kereteket behatarolo 1.
fejezetben kifejtettem — a cs6d fogalmat nem szo6 szerinti értelmezésben hasznaljak

ezen a tudomanyteriileten.

A minta Osszeallitasa soran azokat a vallalatokat tekintettem fizetésképtelennek
(cs6dosnek), amelyek az adatgytijtés idopontjaban felszdmolasi, vagy csddeljarés
alatt alltak; és azokat mukodonek, amelyek nem alltak csédeljaras, felszamolési

eljaras, vagy végelszamolasi eljaras alatt. Ezek tényét a Kozigazgatasi és [gazsagiigyi

103



Minisztérium altal a www.e-cegjegyzek.hu oldalon nyilvanosan hozzaférhet6

hatalyos cégjegyz¢k adatok alapjan allapitottam meg.
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4.2. Az adatgyiijtés folyamata
Az adatgytijtés kiinduld informécioforrasa a Cégkozlony volt, melynek szamaibol
véletlenszerlien valasztottam. Az azokban hirdetményt megjelentetd vallalkozasok

korébdl az alabbi szempontok figyelembevételével allitottam 0ssze a mintat.

1. A mintavétel soran alapvetd szempont volt, hogy legaldbb harom évre
visszamendleg rendelkezésre alljanak a vizsgalt vallalkozasok beszamoloi
(mérleg, eredménykimutatds). Ennek oka, hogy a kutatds fo célkitlizése
annak vizsgalata, hogy birnak-e diszkriminal6 erével azon valtozok, amelyek
egy adott pénziigyi mutato értékét sajat korabbi értékeinek tiikrében mutatjak.
Ehhez azonban sziikséges, hogy legalabb harom éves iddszakra rendelkezésre
alljanak a vallalkozéasok pénziigyi mutatoi.

2. Nem keriilhettek mintaba azon vallalkozasok, amelyeknek volt olyan
pénziligyi mutatdoszama, amely nem mutatott iddbeli szorddast, mivel ez
lehetetlenné tette volna a dinamikus mutatok kiszamitasat.

3. Szintén kimaradtak a mintabol az olyan megfigyelések, amelyek legalabb két
egymast kovetd évben?! nem realizaltak arbevételt. Ennek oka, hogy az ilyen
vallalkozasok vélhetéen nem folytatnak érdemi gazdalkodast, igy mintdba

kertilésiiknek torzito hatsa lenne a modellek eredményeire.

2L Azok a vallalkozasok, amelyek esetén csak egyetlen évben fordult eld, hogy nem realizaltak
arbevételt, azért keriilhettek be a mintdba, mert a cséd, illetve felszamolasi eljaras ala keriilt
vallalkozasoknal gyakran tapasztaltam, hogy a felszamolasi eljaras megkezdését megel6z6 évben nem
realizaltak arbevételt. Ebb6l adodoan az ilyen esetek kizarasa a mintabol olyan valsagjelek kiszlirését
is jelentené, amely segitheti a cs6d eldrejelzését.
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A mintaba keriilt vallalkozasok pénziigyi adatait az altaluk a szamviteli torvény
eldirasai szerint kozzétett beszamolok alapjan szamitottam ki, melyeket a korabban

emlitett Minisztérium a  http://e-beszamolo.kim.gov.hu/Default.aspx oldalon

nyilvanosan hozzaférhetévé tesz.

Az adatgytijtés soran problémat jelentett, hogy a bemutatott nyilvanos adatbazisok
hasznalata soran nincs lehetéség arra, hogy a keresési feltételek kozott
szerepeltessem a vallalatok tevékenységi korét, illetve méretét. Ebb6l adodoan az
adatgytijtés soran eldzetesen nem volt lehetdség e szempontok figyelembevételére;
azonban ez nem tekintheté munkdm egyedi sajatossaganak, ugyanis a nemzetkozi
szakirodalomban a kis-, és kozépvallalkozasok vonatkozasaban csédmodellt felallitd

kutatdk jellemzden szintén nem sziikitik le elemzésiiket egy-egy konkrét iparagra.

Amint korabban bemutattam, az iparagi sajatossagok sok esetben jelentds hatést
gyakorolhatnak a mutatoszamok értékeire, ami mérsékelheti azon modellek
elérejelzd képességét, amelyek modellépitési adatbazisdban egyidejiileg szerepelnek
megfigyelések  kiilonb6z0  4gazatokbol. Mivel az 4gazati  hovatartozés
figyelembevételére az adatgyiijtés soran elozetesen nekem sem volt lehetéségem, igy
az empirikus vizsgalatok soran felallitott modellek nem javasoltak gyakorlati
elérejelzési célokra. Ez azonban véleményem szerint nem feltétlentil jelent problémat
a kitlizott kutatasi célok szempontjabol, ugyanis munkamban a dinamikus pénziigyi
mutatok alkalmazasi lehetdségeit kivanom demonstralni; tehat nem célom gyakorlati
elérejelzésre is alkalmas csddmodell feldllitasa. A kutatas célja szempontjabol egy
heterogén minta még akar kedvezd is lehet, ugyanis abban az esetben, ha egy ilyen
adathalmazon a dinamikus mutatok alkalmazhatdsaga igazolhato, jo eséllyel varhato,

hogy egy homogénebb minta esetén is javit a modellek eldrejelzd képességén a
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dinamikus valtozok alkalmazasa. Ennek vizsgalata egy jovobeli kutatas targya lehet

abban az esetben, ha az értekezés bemutatasra keriilé eredményei erre alapot adnak.

Mivel a felhasznalt nyilvanos adatbazisokban nincs lehetdség keresésre iparag és
méret alapjan, igy a mintat nem lehetett eldzetesen sziikiteni e valtozok tekintetében,
azonban az adatok birtokaban ezek a valtozok is szerepeltetheték a modellekben
magyarazé tényezoként, mivel az adatgyijtést kovetden a vallalatok mérete és a
TEAOR kéd alapjan definialt tevékenységi kére ismerté valt. Ebbél az is kovetkezik,
hogy utolagosan lenne lehetéség a minta szlikitésére iparag, illetve méret alapjan, ez
azonban oly mértékben csokkentené a rendelkezésre all6 megfigyelések szamat az
ipardg ¢és méret alapjan képzett csoportokban, hogy az nem lenne elégséges
statisztikai modellek épitésre és azok eredményei alapjan érdemi kovetkeztetések
levonasara. Emiatt a kutatds soran a teljes rendelkezésre all6 adathalmazzal, mint

egységes adatbazissal dolgoztam.

Hasonlo a helyzet a vallalatok kora esetén. Ebben az esetben a felhasznalt nyilvanos
adatbazisok ismét korlatot emeltek az elemzés elé, ugyanis azokbol a megfigyelések
kora nem hatarozhaté meg egyértelmiien. Helyette azt vettem figyelembe, hogy a
vizsgalt vallalkozas hany évre visszamendleg tette kozz¢é beszamoloit az arra a célra
torvényileg meghatarozott weboldalon. Véleményem szerint ez a valtozd jo

kozelitését adhatja a vizsgalt vallalkozas koranak.

A cs6dmodellek magyarazd valtozoit — a szakirodalom évtizedes hagyomanyaival
Osszhangban — a vallalatok mérlegeiben ¢és eredménykimutatasaiban kozzétett
adatokbol képzett hanyados tipusu mutatoszamok korébdl valasztottam ki. Ezek
forrasat részben a hazai empirikus kutatdsokban gyakran alkalmazott mutatoszamok

(Virag et al. [2013]), részben sajat megfontolasaim képezték. A vizsgalatban
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alkalmazott pénziigyi mutatészdmok nevét ¢és szamitasmodjat tartalmazza a 2.

crer

mérlegeiben, illetve eredménykimutatdsaiban kozolt év végi zaro értékek alapjan

vettem figyelembe.

2. Tablazat: Az empirikus vizsgalatban felhasznalt mutatdoszamok neve és

szamitasmodja
Mutatdszam neve Szamitas modja
Likviditasi rata Forgbeszkozok/Rovid lejarati kdtelezettségek
Likviditasi gyorsrata (Forgo’eszk(')zi')k"— Készle:tek)/Révid lejarata
kotelezettségek
Pénzeszkdzok aranya Pénzeszkozok/Forgoeszkdzok

(Adozas utani eredmény + Ertékcsokkenési
leiras)/Kotelezettségek
(Adozas utani eredmény + Ertékcsokkenési
leiras)/Rovid lejarata kotelezettségek

Cash flow/Kotelezettségek

Cash flow/Rovid lejarata kotelezettségek

Tokeellatottsag (Befektetett eszkozok + Készletek)/Sajat téke
Eszk6z0k forgasi sebessége Ertékesités netto arbevétele/Mérlegfoosszeg
Készletek forgasi sebessége Ertékesités netto arbevétele/Készletek

Kovetelések forgasi ideje Kovetelések/Ertékesités netté arbevétele

Eladé6sodottsag Kotelezettségek/Mérlegfoosszeg

Sajat toke aranya Sajat toke/Mérlegf60sszeg
Bonitas Kotelezettségek/Sajat toke
; . . , Adozas utani eredmény/Ertékesités netto
Arbevétel-aranyos nyereség . .
arbevétele
Eszkdzaranyos nyereség Adozas utani eredmény/Mérlegf6osszeg
Kovetelések/Rovid lejarati kotelezettségek Kovetelések/Rovid lejarati kotelezettségek

(Forgoeszkdzok — Rovid lejarata

kotelezettségek)/Mérlegfoosszeg

Vallalat mérete Az eszkOzallomany természetes alapu logaritmusa
Evek A megfigyelt évek szama

Netto forgotdke aranya

A cs6dmodellekben gyakran hasznalt mutatoszdmok kozé tartozik a sajat toke
aranyos nyereség, mely sok esetben veti a fel a Kettés negativ osztas?? problémajat
(Kristof [2008]), melynek kezelésére nincs egyértelmiien preferalt megoldas a

szakirodalomban, ezért e mutatot nem vettem figyelembe a szamitasok soran.

A hanyados tipusii mutatészdmok masik jellemzd probléméja akkor meriil fel,

amikor a hanyados nevezdjében nulla érték adodik. E problémat a gyakorlatban

22 Amikor egy hanyados forméaban szdmithat6 pénziigyi mutat6 szdmlaloja és nevezdje is negativ.
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gyakran kezelik ugy, hogy az ilyen adatokat hianyzo értéknek tekintik, melyeket a
tobbi megfigyelés valamilyen kozépértékével, vagy azok valamelyik széls6
percentilisével helyettesitik. Véleményem szerint azonban ezek a megkozelitések
nem feltétleniil visznek konzisztens értéket a csddeldrejelzé modellekbe. Ezt a

kovetkezd példa segitségével kivanom aldtdmasztani.

Tekintstink egy olyan vallalkozast, amely rovid lejarati kotelezettségeit mindig
azonnal, vagy jellemzéen minden évben a mérleg fordulonapjat kozvetleniil
megeldzden teljesiti, ebbdl adéddan a mérleg fordulénapjan nem rendelkezik rovid
lejarata kotelezettséggel, ami lehetetlenné teszi a likviditasi rata®® kalkulaciojat.
Tételezziik fel, hogy a példaban szerepld vallalkozas jelentés forgdeszkoz
allomannyal is rendelkezik, ami lehetévé teszi szamara, hogy egy késébb felmeriild
esetleges ,,likviditasi sokkot” képes legyen finanszirozni. Ha egy ilyen vallalkozas
likviditasi ratajat a mintaban szerepld tobbi megfigyelés atlagaval helyettesitenénk,
akkor a megfigyelést a modell atlagos likviditast vallalatként tekintené, ami az
adatai alapjdn nem helytallo. A masik lehetdség: valamely sz€ls@ percentilissel
torténd helyettesités, amely mar konzisztensebb informacidt visz a modellbe, de

ekkor azonban mintaspecifikus, hogy egy konkrét mutatoszam mivel Kkeriil

helyettesitésre.

A fentiekbdl kiindulva az adatok el6készitése soran azt a megoldast alkalmaztam,
hogy azokban az esetekben, ahol a nevezé értéke nulla lenne, a nulla értéket eggyel®*
helyettesitettem. Igy a példaban szerepld véllalat likviditasi ratija egy meglehetdsen

nagy értéket vesz fel, jelezve, hogy a vallalat likviditasa rendkiviil magas. Az ilyen

megfigyeléseket a csddeldrejelzés gyakorlata altaldban mellézni igyekszik, mivel a

28 Likviditasi rata=Forgdeszkdzok/Rovid lejarati kdtelezettségek
24 Mivel a beszamolok adatai ezer Ft-ban adottak, igy az eggyel torténd helyettesités 1000 Ft-ot jelent.
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sz¢lsOségesen magas, illetve alacsony értékek — mint outlier megfigyelések —
jellemzden torzitjdk a statisztikai modellek eredményeit. Egyetértve azonban
McLeay és Omar [2000] azon megallapitasaval, mely szerint az outlier értékek és a
normalis eloszlastol vald eltérés inkabb alapvetd sajatossdgai a csédmodellek
adatbazisanak, mintsem ritka kivételek, olyan eljarasokat érdemes alkalmazni,
amelyek segitségével lehetdség van az outlier értékek modellben tartasara. Azok
elhagyasaval ugyanis a megfigyelések szama drasztikusan csokkenne, ami a modell
szdmara felhaszndlhaté informacié mennyiségét redukalnd hasonldé mértékben. Ez
pedig azzal a kovetkezménnyel jarhat, hogy a modell késdbbi alkalmazdsa soran

kevésbé lenne alkalmas a sz€lsdséges értékkel bird megfigyelések mindsitésére.

Az outlier megfigyelések modellben tartasanak szandéka is jelentésen befolyasolta a
hipotézisek vizsgalata céljabol hasznalni kivant modszer kivalasztasat. A dontési
fakat  generdld technikdk alkalmazasanak eldnye, hogy klasszifikacids

teljesitményiiket a kiugro értékek jelenléte nem befolyasolja (Twala [2010]).

A bemutatott mintavétel eredményeképp rendelkezésre allo adatbazisban tehat 1000
hazai vallalkozds pénziigyi mutatdi szerepelnek Osszesen 7592 iizleti évre
vonatkozoan a 2001-2012 kozti idszakbol. A minta egyenld ardnyban tartalmaz
fizetdképes és fizetésképtelen vallalkozasokat, melyek pénziigyi helyzetét a 2.
tablazatban lathatdé 17 pénziigyi mutatészam segitségével, valamint azon évek
szamaval mértem, amelyekre vonatkozdan az egyes megfigyelések pénziigyi adatai
rendelkezésre alltak az adatok forrasat képezé nyilvanos adatbazisban. A cs6dos

vallalatok esetén a csdd, illetve felszamolasi eljaras kezdetét megel6zo év, a miik6do
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véllalatok esetén pedig a legutolsé megfigyelt év?° adatai alapjan szamitott pénziigyi

mutatdészamokat nevezem statikus pénziligyi mutatdknak az értekezésben.

A 17 vizsgalt pénziigyi mutaté mindegyike esetén kiszamitottam a 3. fejezetben
definidlt dinamikus pénziigyi mutatokat, melyek a legutoljara megfigyelt év
pénziigyi helyzetét hivatottak megitélni az azt megel6z6 iddszak tiikrében. Igy az
empirikus vizsgalatok szamara 35 fliggetlen valtozé all rendelkezésre. Ezek

alapstatisztikai mutatoit a Fiiggelék F.1. tabldzata tartalmazza.

25 A mintavétel idépontjdhoz képest legaktudlisabb (legfrissebb) év.
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5. EMPIRIKUS VIZSGALAT

A feldolgozott és ismertetett szakirodalom alapjan kérvonalazhatd szamos lehetséges
kutatasi irany kozil a csddeldrejelzd modellek dinamizalasat valasztottam
értekezésem targyaul. Ezt a célt a 3. fejezetben bemutatott dinamikus pénziigyi
mutatok hasznalataval kivinom megval6sitani. Az ott bemutatott harom kutatasi
hipotézis vizsgalatat a 4. fejezetben ismertetett minta adatai alapjan végeztem el.
Empirikus vizsgéalataim eredményeit foglalom Ossze ebben a fejezetben a vizsgalt

hipotézisek szerinti bontasban.

5.1. Az elso kutatasi hipotézis vizsgalata

A 3. fejezetben bemutatott hipotézisek koziil az els6 az alabbi:

»A dinamikus pénziigyi mutatdoszamok kozott talalhatok olyanok, amelyek a
rendelkezésre allo mintaban statisztikailag szignifikans diszkriminal6 er6vel birnak a

¢s0dos és a mukodo vallalkozasok kozott.”

E hipotézis vizsgalatat egy egyszerl statisztikai eszkozzel, a két fiiggetlen mintabol
szdrmazo atlagok Osszehasonlitdsara szolgdld T-proba segitségével végeztem el. A
modszer hasznalataval kapcsolatban érdemes felhivni a figyelmet annak alkalmazasi

feltételeire:

- az Osszehasonlitani kivant sokasagok egymastol fiiggetlenek;
- az Osszehasonlitani kivant sokasdgokban az egyes pénziigyi mutatok normalis

eloszlast kovetnek;
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- az Osszehasonlitani kivant sokasagokban az egyes pénziigyi mutatok szorasa

kozelitdleg azonos.

A harom feltevés koziil az elsé a mintavételi sajatossagokbol adoddan teljesiil ugyan,
a masik kett azonban bizonyitottan nem érvényes a pénziigyi mutatok esetén. Ennek
ellenére a csédeldrejelzésben altalanos elfogadott e proba alkalmazasa. Ezt erdsiti
Liang et al. [2015] kutatasa is, akik a fliggetlen mintas T-proba hasznalatat javasoljak
az adatbanyaszati moddszerek magyarazd valtozoinak szelekcidjara. Empirikus
vizsgalatukban az idézett szerzok nem tértek ki a teszt alkalmazasi feltételeinek
ellendrzésére, amely a feldolgozott szakirodalom alapjan altalanos gyakorlatnak
mondhatd a csddeldrejelzés fOaramaban. Emiatt magam sem vizsgaltam az

alkalmazasi feltételek fennallasat.

A vizsgalt pénziigyi mutatok, valamint az azok idésoraibol képzett dinamikus
valtozok alapstatisztikait tartalmazza a fiiggelék. F.1. Téablazata, ahol a ,,D_” elétag
jelzi az egyes mutatdszdmok iddsoraibol képzett dinamikus valtozok értékeit. A
tablazatban *-gal jeldltem azokat a mutatokat, amelyek esetén a statisztikai
elemzésekben altalanosan elfogadott 5 %-0s szignifikancia-szinten elvethetd, hogy a

cs6dos €s a miikodo vallalatok megfeleld mutatoinak atlaga azonosnak tekinthetd.

Az eredmények szerint a vizsgalt mutatdoszamok koziil 13 bizonyult szignifikdnsnak
a cs0dos ¢és a mikodd vallalatok kozott. Ha a megfigyelt évek szamat figyelmen
kiviil hagyjuk, akkor azt lathatjuk, hogy a statikus pénziigyi mutatok koziil hét, mig a
javasolt dinamikus mutatészamok korébol o6t volt szignifikdns, azaz jelentds
mértékben novekedett azon valtozok szadma, amelyek ezen egyszerii statisztikai
proba alapjan jo elOrejelz6 valtozonak mindsiilhetnek a fizetéképes és a

fizetésképtelen vallalkozasok megkiilonboztetésében.
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A szignifikans valtozok korén beliill 3 csoportot lehet megkiilonbdztetni annak
alapjan, hogy minden pénziigyi mutatohoz tartozik egy olyan valtozo, amely az adott
mutato legutolsd6 megfigyelt értékét viszonyitja az azt megel6z6 id6szak értékeihez,

igy vannak olyan pénziigyi mutatok

- amelyeknek csak a legutoljara megfigyelt év statikus értéke szignifikans
(Pénzeszk6zok aranya, Nettd forgotke aranya);

- amelyek esetén a statikus érték és a javasolt dinamikus valtozo is szignifikans
(Kovetelések forgasi ideje, Eladdsodottsag, Sajat toke aranya, Eszkdzaranyos
jovedelmez0Oség);

- amelyek esetén csak a dinamikus valtozo volt szignifikans a két csoport
megkiilonboztetése  szempontjabol  (CF/Adoéssag, Készletek  forgasi

sebessége)

Az eredmények tehat arra utalnak, hogy bdviilt azon valtozok kore, amelyek
felhasznalhatok a  hazai  fizetOképes ¢és  fizetésképtelen  vallalkozasok
diszkriminalasara. Az eredmények arra is ramutatnak, hogy a dinamikus valtozok
nem helyettesitd, hanem sokkal inkabb kiegészitd szerepet tolthetnek be a
vallalkozasok mindsitésében, hiszen voltak olyan mutatok, amelyek esetén csak azok
statikus értékei voltak szignifikansak, viszont adoédtak olyan valtozok is, amelyek
statikus értékei nem, csak az azokbol képzett dinamikus mutatok kiilonboztek

szignifikansan.

Erdekes eredmény, hogy a csédmodellekben gyakran alkalmazott likviditasi ratak,
illetve a vallalat mérete nem mindsilt szignifikansnak. Szembetiind, hogy a
rendelkezésre allo valtozok kozott relative alacsony a szignifikdnsan kiilonbozé

mutatok aranya; tovabba, hogy az egyes pénziigyi mutatok alapstatisztikai mutatoi
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kozt talalhatok olyanok, amelyek irrealisan magasnak tiinhetnek az Olvasd szamara.
Ennek oka egyrészt a minta iparag és méret vonatkozasaban tapasztalhatd
heterogenitasa; masrészt az, hogy az adatgyiijtés soran azokban az esetekben, ahol a
nevezd értéke 0 lenne, ott az adott pénziigyi adat eggyel keriilt helyettesitésre, ami
sz¢lsOségesen magas, vagy ¢€ppen alacsony mutatoszam értékeket generalt.
Kiilondsen a forgasi mutatokndl lathatunk extrémnek tiind értékeket. Ezekben az
esetekben ugyanis gyakran eléfordult — féleg a csddos, illetve a gyenge pénziigyi
helyzetben 1évé miikod6 vallalatoknal — hogy a cs6d el6tti évben nem, vagy csak
nagyon alacsony Osszegli arbevételt realizaltak a megfigyelések. A helyettesitésbol
adododan szélsdségesen magas, illetve alacsony értékli mutatok torzitonak tlinhetnek
ugyan, azonban véleményem szerint ez a megkozelités hozzajarul a mutatokban rejld
informéciotartalom még magasabb szintli kihasznéaldsdhoz és az azokra épiild

statisztikai modellek eldrejelzd képessegének noveléséhez.

Ha a szignifikans mutatészamok atlagait alaposabban szemiigyre vesszik a
Fiiggelékben talalhato F.1. tdblazatban, akkor a mintaba keriilt hazai vallalkozasok
pénziigyi helyzetére vonatkozéan vonhatunk le kovetkeztetéseket. Altalanos
megallapitds, hogy a szignifikdns mutatoszdmoknal a varakozdsnak megfeleléen
alakul a valtozok atlagainak nagysagrendje, azaz példaul a pénzeszkozok ardnya
atlagosan magasabb a miikodd vallalkozdsoknal, mint a fizetésképtelen

megfigyeléseknél, de hasonl6 tendenciat tapasztalhatunk a tobbi mutatd esetén is.

A csdOdeldrejelzés ,,atyjanak™ tekintett Beaver [1966] a leggyakrabban alkalmazott
pénziigyi mutatdoszamokat hasonlitotta O0ssze azok eldrejelzd  képessége
szempontjabol. Eredményei azt mutattdk, hogy a CF/Adéssiag mutatdészdm a
,»legjobb” ebben a tekintetben. E valtozo statikus értéke nem, de az azokbol képzett

dinamikus valtoz6 szignifikans diszkriminalé erével bir a hazai vallalkozasok
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korében is a fizetoképes €s a fizetésképtelen megfigyelések kozott. A tablazatban
lathato, hogy amig a miikodo vallalkozasok esetén e mutatod értéke jellemzden a
kordbbi iddszak minimuma ¢és maximuma kozott taldlhatd, addig a csédos
vallalatoknal a legutols6 megfigyelt érték joval az azt megel6z6 idészak minimuma
alatt alakult, azaz a cs6dos vallalatok azonositasaban nagy segitséget nyajt, ha
megfigyeljiik, hogy milyen mértéki a valtozas e mutatd értékében az azt megel6z6

idészakhoz viszonyitva.

A forgasi mutatok koziil a kdvetelések és a készletek forgasi mutatdirdl is hasonlo
megallapitdsokat tehetlink. A mintdba keriilt fizetésképtelen véallalkozasokat az
eredmények alapjan rendkiviil magas érték jellemzi a kovetelések forgasi mutatoit
tekintve. Kimondottan magasnak mondhat6 a novekedés mértéke a cséd eldtti utolso
évben az azt megel6z6 iddszakhoz képest e valtozo esetén is. Ugyanilyen tendencia

olvashato ki az addssag mutatokbdl is.

Erdekes szemiigyre venni az eszkozarinyos-jovedelmezdség, valamint a nettd
forgotdke mutatdkat is, ugyanis e valtozok atlaga negativ lett a fizetésképtelen és a
fizetdképes vallalatok korében egyarant. Ez vélhetden a mintavételi periddussal
magyarazhatd, ugyanis a mintdba keriilt vallalkozdsok pénziigyi mutatdoszam-
iddsorainak utolso tagjai 2009-2012 kozti id6szakbol szarmaznak, amely a hazankat
is sujto vilaggazdasagi recesszio iddszaka. Ezt figyelembe véve mar kevésbé mond
ellent az eldzetes varakozasoknak az, hogy a miikodd vallalkozasokat is atlagosan
negativ jovedelmezdség jellemzi. A dinamikus ratak diszkriminalo ereje itt abban
nyilvanul meg, hogy a fizetésképtelen megfigyelések esetén e mutatd még inkabb
negativ, illetve a ,,D ” eldtaggal jelolt mutatdk alapjan az is megallapithato, hogy a
cs0dot megel6z6 idészakhoz képest drasztikus csokkenés jellemzi e mutatokat a

fizetésképtelen vallalatok esetén.
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Végezetiill emlitést érdemel a megfigyelt évek szama, amely ugyan nem pénziigyi
mutato, mégis szignifikansan kiilonbozik a két csoportban. Az eredmények alapjan
megallapithat6, hogy a mintaba kertilt fizetésképtelen vallalatok jellemzden rovidebb
»cégtorténettel” birnak, azaz a fiatalabb vallalkozasok nagyobb eséllyel mennek
csodbe, mint az idOsebb megfigyelések. E megallapitds Osszhangban van a
tudoméanyteriilet nemzetkozi szakirodalmabol kirajzolodd tendenciaval is, de
természetesen fel kell hivni a figyelmet, hogy e valtozd esetén a tobbi mutatdhoz
képest nagyobb az esélye annak, hogy a mintavételi sajatossagok hatast gyakoroltak

a valtozo atlagos értékeire a két csoportban.

A bemutatott eredmények alapjan azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy az
értekezésben javasolt dinamikus mutatdészdmok kozt talalhatok olyanok, amelyek
szignifikansan kiilonboznek a hazai véllalkozasok esetén a csédos és a miikodo

vallalatok esetén, ezért az értekezés elsé hipotézisét elfogadtam.

5.2. A masodik kutatasi hipotézis vizsgalata
Az értekezés masodik hipotézisét az alabbiak szerint fogalmaztam meg a 3.

fejezetben:

»A legutolsd megfigyelt év statikus pénziigyi mutatoi, valamint az azokbol képzett
dinamikus ratdk egyiittes alkalmazéaséval a rendelkezésre 4ll6 minta adatai alapjan
magasabb eldrejelzd képességli modell allithato fel, mint abban az esetben, amikor
csak a statikus pénziigyi mutatokat szerepeltetjik a CHAID modszerrel képzett

dontési fak input valtozoi kozott.”
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Az eredmények ismertetése soran fontosnak tartom hangsulyozni, hogy értekezésem
elsddleges célja a dinamikus pénziigyi mutatdszamok bemutatasa és alkalmazasi
lehetéségeinek empirikus bizonyitdsa. Tehat munkdmban nem tiiztem célul olyan
modell felallitasat, amely alkalmas lehet gyakorlati vallalatmindsitési célokra. Emiatt
a modellépités soran nem tértem ki olyan, a gyakorlati hitelkockazati modellezésben
fontos vizsgalati szempontokra, mint az egyes megfigyelések vonatkozasaban
konkrét csdédvaldszinliségek becslése, illetve azok kalibracidja. Ilyen vizsgélatokra a
rendelkezésre 4ll6 minta heterogenitdsa sem teremt lehetdséget. E heterogenitas
azonban véleményem szerint eszkozként szolgdlhat a dinamikus mutatok

1étjogosultsaganak bizonyitasara a csddeldrejelzés teriiletén.

Az empirikus vizsgalatokat az SPSS Statistics 20 programmal végeztem. A CHAID
eljards alkalmazasa sordan a felhasznélt szoftver alapbeallitasaitdl csak annyiban
tértem el, hogy a rendelkezésre allo adatbdzis méretére tekintettel a sziild agak
létesitéséhez sziikséges minimalis elemszamot tiz, a gyerekagak Ilétesitésének

minimalis elemszamat pedig 6t darabban hataroztam meg.

Annak érdekében, hogy elkeriiljem a minta tanuld és teszteld részre torténd
felosztasabol eredd véletlenszerliségek torzitd hatdsat, az elemzésben a tizszeres
keresztvalidacié modszerét alkalmaztam. Ez azt jelenti, hogy a rendelkezésre allo
1000 elemli mintat véletlenszeriien felosztottam tiz egyenld részre. A modelleket a
teljes minta 90 %-anak megfelelé adatkoron allitom fel, majd azok eldrejelz6-
képességét a maradék 10 %-nyi megfigyelés — mint teszteld minta — felhasznalasaval
itéltem meg oly modon, hogy a minta mindegyik tizede szerepeljen egyszer a teszteld

minta szerepében. Az eljaras eredményeképp tehat 10 dontési fa kertilt felallitasra,
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melynek talalati aranyait®® feljegyeztem a tanulé és teszteld mintakon egyarant, majd
ezeket atlagoltam annak érdekében, hogy a modellezésbdl levont kovetkeztetések
minél kevésbé legyenek tulajdonithatok annak, hogy hogyan tortént a minta
felosztasa tanuld és teszteld mintdkra. A tiz mintafelosztas atlagaban kapott

modellteljesitményt mutatja a 3. tablazat.

3. Tablazat: A CHAID modszerrel felallitott dontési fak taldlati aranya tizszeres
keresztvalidacié alkalmazéasaval

Input valtozok

. e . . A két
Minta Csoport Pénziigyi | Dinamikus e o1
> . valtozokor

mutatok | mutatdoszamok -

egyutt

Fizetésképtelen 85,7% 83,2% 84,6%

Tanulo Fizetoképes 80,1% 77,8% 83,8%
Osszesen 82,9% 80,5% 84,2%
Fizetésképtelen 76,6% 75,0% 76,8%
Teszteld Fizetoképes 71,0% 71,6% 74,6%
Osszesen 73,8% 73,3% 75,7%

A 10-szeresen keresztvalidalt eredmények tiikrében megallapithatjuk, hogy a
dinamikus mutatészdmok 06nallé alkalmazéasaval nem javult a modellek eldrejelzd
képessége. SOt, a legtobb esetben romlds volt tapasztalhatdo a statikus pénziigyi
mutatok ©nallo alkalmazasahoz képest. Ezzel szemben az esetek tulnyomo
tobbségében ndvekedett a modellek talalati aranya akkor, amikor a két valtozokort
egyiitt alkalmaztam a modellekben fiiggetlen valtozoként. Ezt illusztralandd a 3.
tablazatban vastag betlivel emeltem ki azon besorolasi pontossagokat, amelyek
magasabbak a két valtozokor egyiittes alkalmazasa esetén azok 0Onalld

felhasznalashoz képest. A javulas mértéke a tanuld minta esetén Osszességében 1,3,

% A modellek taldlati ardnya alatt a helyesen besorolt megfigyeléseket értem az dsszes megfigyelés
szamahoz viszonyitva.
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mig a teszteld minta esetén 1,9 szazalékpont. Az empirikus eredmények tehat
megerdsitik azt az el6z6 szakaszban tett megallapitast, miszerint szinergikus hatas
feltételezhetd a statikus €és a dinamikus mutatészamok kozott a csddeldrejelzd

modellekben.

A bemutatott empirikus eredmények alapjan az értekezés masodik hipotézisét is

elfogadtam.

5.3. A harmadik kutatasi hipotézis vizsgalata
Az értekezésben vizsgalt utolsd hipotézist korabban az aldbbiak szerint fogalmaztam

meg:

,»A rendelkezésre all6 minta adatai alapjan a CHAID modszerrel felallitott dontési
fakra épiild csédeldrejelzd modellek eldrejelzd képessége ndvelhetd, ha a dinamikus
mutatok szamitdsa sordn az outlier értékeket helyettesitjiik a hozzajuk legkozelebb

esd, de mar nem kiugro értékekkel.”

E hipotézis kapcsan hangstulyozni kell azt a 3. fejezetben mar rogzitett tényt, hogy a
szakirodalomban nincs egységes definicid6 arra vonatkozdéan, hogy mikor
tekinthetiink egy értéket kiugroan magasnak vagy alacsonynak (outlier-nek). llyen
helyzetben  altalaban  hiivelykujj-szabalyokat  alkalmaznak a  statisztikai
elemzésekben. Elterjedt gyakorlat az a megkozelités, mely szerint akkor tekinthetd
egy megfigyelés outlier-nek, ha annak standardizalt értéke az 6t, illetve harom szoras

terjedelmen kiviil esik.

Ezek az értékek azonban csak akkor tekintheték alkalmas ,,definicionak™ a kiugrod

értékek azonositasara, ha a megfigyelések szdma kelléen magas. Az altalam végzett
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vizsgalatban azonban a megfigyelések szama relative alacsony, ugyanis az egyes
pénziigyi mutatok idésordnak hossza harom és tizenkét tag kozt mozog. Ilyen
alacsony tagszam mellett pedig az elobb emlitett hatarértékek talsagosan
megengedok lehetnek a kiugro értékekkel szemben, amelyek jelentdsen torzithatjak a
dinamikus mutatok értékét. Emiatt véleményem szerint szigorubb hatart érdemes
hizni a kiugré értékek azonositdsdhoz: valasztasom a két szoérds szabaly
alkalmazaséra esett, melynek 1ényege, hogy azokat az értékeket tekintettem az egyes
mutatdszamok iddsordn beliil kiugronak, melynek standardizalt értéke a +/- 2 szoras
terjedelmen kiviilre esik. A kiugrd értékek dinamikus mutatokra gyakorolt torzitd
hatasat, valamint a kiugré értékek korrekcidjdnak modjat szemléltetem a kdvetkezd

tablazatokban.

4. Téblazat: Egy kiugro értéket tartalmazé mutatészam idésor

.. ., Standardizalt
Uzleti év | ROA ROA

2011 | -4,9112 -2,3599
2010 | -1,8360 -0,5296
2009 0,1153 0,6317
2008 0,1671 0,6626
2007 0,0403 0,5871
2006 | -0,0924 0,5081
2005 | -0,1939 0,4477
2004 0,0284 0,5800
2003 | -0,4214 0,3123
2002 | -5,5220 -2,7234
2001 | -1,7470 -0,4766

A tablazat egy olyan vallalat ROA mutatdjanak idobeli alakuldsat mutatja, amely
2012-ben csdédbe ment. Lathato, hogy a csdd elétti évben Iényegesen gyengébb volt a

mutatd értéke, mint az azt megel6z6 nyolc évben. Annak érdekében, hogy a cséd
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elotti év szélsdségesen gyenge teljesitményének informécidtartalmat modellben
lehessen tartani, a standardizalds soran az atlag és a szoras kiszamitdsanal a csdd
elotti év adatat nem vettem figyelembe, mivel az torzitdéan hatna ezen alapstatisztikai

mutatok értékeire.

Lathato, hogy a ROA mutato értéke 2008-t61 kezddédden romld tendenciat mutat,
melynek mértéke a cs6dhoz kozeledve rohamos. Lathatjuk ugyanakkor azt is, hogy
2002-ben a mutaté még a cséd eldtti év adatanal is alacsonyabb volt. Abban az
esetben, ha erre az idésorra alkalmaznank a dinamikus mutatok 3. fejezetben javasolt
képletét, akkor a csdd el6tti évre vonatkozoan az alabbi szamitast kellene elvégezni:

—4,9112 — (—5,522) _
0,1671 — (—=5,522)

0,107

Ez az érték gy értelmezhetd, hogy a cég legutdbbi lizleti évében realizalt ROA
mutatoja az azt megeldz6 idészak megfeleld értékeihez viszonyitva alacsony értéket
vett fel — a legutols6 megfigyelt évben csak 10 %-kal volt magasabb, mint az azt
megel6z6 idészak minimuma, ha a legutolsé megfigyelt évet megel6z6 teljes id6szak
terjedelmét tekintjiik 100 %-os viszonyitasi alapnak. Mivel a vizsgalt vallalkozas
»tulélt” mar ennél gyengébb mutatoval zart évet (2002), igy a dinamikus mutatok
nem feltétlentil segitik, hogy redlisan lassuk a vallalat pénziigyi helyzetét, ugyanis ez

a vallalkozés a kovetkezd évben felszamolasi eljaras ala keriilt.

Feltételezhetd azonban, hogy a 2002-ben latott alacsony mutatdé még a vallalkozas
kezdeti nehézségeinek, vagy valamilyen egyéb egyedi esetnek tudhatd be, ami nem
eredményezte a vallalkozés felszamolasat. Megfigyelhetjiik azt is, hogy a mutato

standardizalt értéke ebben az évben a két szords terjedelmen kiviilre esik. Ebbdl
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adddoan célszerlinek latszik ezt az értéket helyettesiteni az iddsor egy olyan

értékével, amely mar nem mindsiil outliernek a két szorés ,,szabaly” alkalmazésaval.

A helyettesités kapcsan fel kell hivni a figyelmet arra, hogy értekezésem
alapkoncepcidja, hogy a csdd eldtti évben gyakran megfigyelhetd kiugrd értékek
jelentdsen segithetik a cs6dos vallalatok azonositasat, ezért a legfrissebb pénziigyi
adatok esetén kiemelt figyelmet forditottam arra, hogy azok informacidtartalma
valtozatlan forméaban felhasznalhaté legyen a klasszifikdcios moddszer szamara.
Ennek érdekében az egyes vallalkozasok pénziigyi mutatdinak idOsoraiban az
adatelokészitési feladatok (atlag, szoérds értékének meghatarozasa, kiugrd értékek

helyettesitése) sordn a csdd eldtti év adatat nem vettem figyelembe.

Az eldbbiekben targyalt példa esetén ez annyit jelent, hogy a 2002. év kiugré értékét
nem a hozza legkdzelebb esé 2011. év adataval helyettesitettem (mivel ebben az
esetben ez a cs6dot megeldzo év), hanem azzal az értékkel, amely a helyettesitendd
értekhez a legkozelebb esik a legfrissebb adat figyelmen kiviil hagyasaval. Ebben az
eseten ez a 2010. év mutatdja. A helyettesitést kovetden a vizsgalt idosor értékeit
mutatja a kovetkezd tabldzat, amelynek utolsé oszlopdban mar az iddsor Uj
elemeinek felhaszndlasaval szamitott atlag és szords alapjan standardizalt értékek

szerepelnek.
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5. Tablazat: A kiugro értéket tartalmazo id6sor értékei a helyettesitést kovetéen

.. ., Standardizalt
Uzleti év | ROA ROA

2011 -4,9112 -5,2845
2010 -1,8360 -1,5345
2009 0,1153 0,8448
2008 0,1671 0,9080
2007 0,0403 0,7534
2006 -0,0924 0,5916
2005 -0,1939 0,4678
2004 0,0284 0,7389
2003 -0,4214 0,1905
2002 -1,8360 -1,5345
2001 -1,7470 -1,4260

A helyettesitést kovetden lathatjuk, hogy az id6sor valamennyi értéke a két szoras
terjedelmen beliilre esik, igy a kiugré értékek tovabbi kezelésére nincs sziikség. Ha
az igy kapott idGsorra alkalmazzuk a dinamikus mutatok ismertetésénél bemutatott
formulat, akkor az aldbbi szamitést kell elvégezniink:

~4,9112 — (—1,836)
=—1,535
0,1671 — (1,836)

Az igy kapott eredmény mar azt tiikkrozi, hogy a vallalat legutolso évben realizalt
ROA mutatoja joval alacsonyabb, mint az azt megel6z6 1ddszak megfeleld értékei.
Tekintettel arra, hogy a vizsgalt vallalkozas a kovetkezd évben ténylegesen
felszamolasi eljaras ala keriilt, a dinamikus mutaté imént kapott értéke mar sokkal
inkabb szolgalja a kovetkez6 évben bekdvetkezett esemény elbrejelzését, mint az,

amely korabban a kiugro érték korrekcioja nélkiil adédott (0,107).

A bemutatott eset arra is empirikus példat mutat, hogy miért érdemes a statisztikai
hiivelykujj-szabalyokndl szigorabb ,,definiciot” hasznalni a kiugréd értékek

azonositasara. A vizsgalt vallalat esetén a késObb helyettesitett mutatd standardizalt
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értéke -2,72 volt, azaz a hagyomanyos harom szoras ,,szabaly” keretei kozt a hasonlo
nagysagu ¢értékeket még nem helyettesitenénk, melynek kovetkeztében

feltételezésem szerint a dinamikus mutatok elérejelz6 képessége kisebb lenne.

Az értékezés harmadik hipotézise azt vizsgalja, hogy mennyiben tekinthetd az elébb
bemutatott példa egyedi esetnek; mas szdval novekszik-e a dinamikus mutatdk
elérejelzé képessége a csédmodellekben, ha a bemutatott helyettesitést az Osszes

megfigyelés valamennyi pénziigyi mutatdja esetén elvégezziik.

A hipotézis vizsgalatat 0Ggy hajtottam végre, hogy a dinamikus mutatok
vonatkozdsdban elvégeztem a fent bemutatott outlier helyettesitést, majd az igy
kapott dinamikus valtozokat szerepeltettem a statikus valtozok mellett a CHAID
modszerrel felallitott csddmodellek fliggetlen valtozoi kozt. A modellek tanuld és
teszteld mintdi pontosan megegyeztek a masodik hipotézisben alkalmazott
mintakkal, valamint ebben az esetben is ugyanazokat a beallitasokat alkalmaztam a
dontési fak felallitdsanal, mint a masodik hipotézis esetén annak érdekében, hogy a
kapott eredmények Osszehasonlithatok legyenek. A tizszeres keresztvalidaciot

kovetden adodott eredményeket a kovetkezd tablazat mutatja.
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6. Tablazat: Az empirikus vizsgalat keretében felallitott modellek talalati aranya

Input valtozok
Adathalmaz | Minta Csoport Pénziigyi | Dinamikus . A k?t .
mutaték | mutatészamok ValtOZf) kor
egyutt
Fizetésképtelen | 85,7% 83,2% 84,6%
Tanul6 Fizetoképes 80,1% 77,8% 83,8%
Korrigalatlan Osszes 82,9% 80,5% 84,2%
Fizetésképtelen | 76,6% 75,0% 76,8%
Tesztelo | Fizetoképes 71,0% 71,6% 74,6%
Osszes 73,8% 73,3% 75,7%
Fizetésképtelen 85,7% 80,0% 86,9%
Tanulo Fizetoképes 80,1% 81,8% 83,1%
Korrigalt Osszes 82,9% 80,9% 85,0%
Fizetésképtelen 76,6% 71,6% 80,2%
Tesztel6 Fizetoképes 71,0% 72,4% 75,8%
Osszes 73,8% 72,0% 78,0%

A téblazat els6 oszlopéaban a ,,Korrigalt” kifejezés arra az esetre utal, amikor a kiugro
értekeket az egyes mutatok idésoraiban helyettesitettem a hozzajuk legkozelebb eso,
de mar nem kiugro értékkel a két szords ,,szabaly” alkalmazéséaval. A ,,Korrigdlatlan”
sorban 1évé eredményeket azon modellek mutattak, amelyek dinamikus valtozoi
esetén korrekciora nem Kkeriilt sor. Az ott lathatd eredmények azonosak a 3.

tablazatban bemutatott eredményekkel.

Ebben az esetben is megallapithatd, hogy a dinamikus mutatokat 6nalloan még a
korrekciot kovetden sem célszerli a modellek magyardzo valtozoéiként felhasznalni,
mivel az igy kapott modellek eldrejelzd képessége jellemzden gyengébb, mint azon
modelleké, amelyekben csak a statikus pénziigyi mutatészamok szerepelnek. Javulas
ebben az esetben is csak akkor mutatkozik, ha a két valtozdcsoportot egyiitt
szerepeltetjiik a modellekben. A korrekciot kdvetden azonban a javulas mértéke
nagyobb: a tanuld minta esetén 2,1, mig a tesztel6 minta esetén 4,2 szazalékpont. (A

javulas mértéke a korrekcid nélkiil rendre 1,3 és 1,9 szézalékpont volt.)
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A bemutatott eredmények alapjan az értekezés harmadik hipotézisét is elfogadtam,
mivel a kiugréo értékek korrekciojat kovetden kapott dinamikus mutatdk
alkalmazaséaval a vizsgalt minta esetén ndvekedett a modellek eldrejelzd képessége
azon esethez képest, amikor a dinamikus mutatok szamitasanal az outlier értékek

kezelésére nem kertilt sor.

5.4. Az empirikus vizsgalatok eredményeinek 0sszegzése

A bemutatott eredmények alapjan megéllapithatd, hogy fliggetleniil attél, hogy
korrigaljuk-e a mutatok idésoraiban talalhato kiugro értékeket, a CHAID modszerrel
felallitott dontési fak eldrejelzé képessége érdemben ndvekszik abban az esetben,
amikor a statikus pénziigyi mutatok mellett azt is szerepeltetjiik a modellekben, hogy
a legutoljara megfigyelt iizleti évben a mutatok értéke hogyan viszonyul az azt
megeldz0 idészak megfeleld értékeihez. Az empirikus vizsgélatok arra is ramutattak,
hogy célszerli a mutatészam iddsorokban a kiugro értékeket helyettesiteni a hozzajuk

legkdzelebb esd, de mar nem kiugro értékekkel.

Erdekes eredmény, hogy a kiugré értékek kezelésétél fliggetleniil igaz, hogy
Osszességében magasabb volt a fizetésképtelen vallalkozdsok helyes besorolasi
aranya, mint a fizetoképes vallalkozasoké. Ez az eredmény arra utal, hogy hazankban
a valsag idején ,.konnyebb” a fizetésképtelen vallalatokat azonositani, mint a
fizetOképeseket. A meglepd eredményre magyarazatot adhat a fliggelékben talalhato
tablazat, ahol megfigyelhet6, hogy a valsag idején a hazai vallalkozasok
szolvenciajuktol fiiggetleniil atlagosan negativ jovedelmezdséggel, illetve negativ
nettd forgotdke arannyal jellemezhetdék. Tovabba az is lathato, hogy a fizetdképes

vallalatok is jellemzden gyengébb teljesitményt mutattak a legutoljara megfigyelt
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évben az azt megel6z0 iddszakhoz viszonyitva. Ezek ismeretében kevésbé meglepd
eredmény, hogy a modellek nagyobb megbizhatésaggal ismerték fel a
fizetésképtelen, mint a fizetoképes vallalatokat, mivel a recesszié idején a mitkodo
vallalkozasoknak is nagyobb eséllyel lehettek hosszabb-rovidebb ideig pénziigyi

problémai.
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6. OSSZEGZES

Ertekezésemet a témavalasztas indoklasaval, valamint a fogalmi keretek tisztdzasaval
kezdtem. Ezt kovetden bemutattam a csOdelérejelzés hazai és nemzetkdzi
szakirodalmat, az utdbbin beliil korvonalazhatd f6 kutatasi iranyokat és ramutattam
néhany olyan nyitott kutatdsi kérdésre, amelyek koziil valasztasom a csddeldrejelzo
modellek dinamizaldsara esett. Ezt a feladatot egy olyan formula segitségével
kiséreltem meg megvaldsitani, amely a vallalatok legutoljara megfigyelt pénziigyi
mutatoéit az azt megel6zo idoszak megfeleld értékeihez viszonyitja, lehetévé téve,
hogy bonyolultabb mddszertani megoldasok alkalmazésa nélkiil figyelembe vegyiik
a pénziigyi mutatok idébeli trendjét a tudomanyteriileten altalanosan elterjedt statikus

jellegli klasszifikacidos modszerek keretei kozott.

A dinamikus mutatdk eldrejelzd képességeét egy sajat adatgylijtésbol szarmazd 1000
elemll minta adatain vizsgaltam; kiilon gondot forditva a mutatészamok idésoraiban
talalhat6 kiugro értékek torzitd hatdsanak kikiiszobolésére. Az empirikus vizsgalatok
eredmeényei alapjan megerdsitést nyert azon hipotézisem, miszerint a csddeldrejelzd
modellek elorejelzd képessége nem csak fejlettebb klasszifikacids modszerek
alkalmazaséaval javithat6. Erre lehetdséget teremt a pénziigyi mutatokban rejld
informaciotartalom eddigieknél magasabb szintli felhasznalasa. A CHAID
modszerrel felallitott dontési fak esetén azt tapasztaltam, hogy a modellek elérejelzd
képessége érdemben novekszik akkor, ha a csddmodellezésben altalanosan elterjedt
statikus pénziigyi mutatok mellett szerepeltetjiik az értekezésben javasolt dinamikus

valtozok értékeit is.

128



Munkam zar¢ fejezetének céljai:

- clhelyezni az értekezést a csddelorejelzés szakirodalman beliil, valamint
bemutatni, hogy miben jarult hozza annak fejlédéséhez;

- ismertetni a dolgozatban kifejtett empirikus vizsgalat korlatait, hianyossagait;

- vazolni azokat a lehetséges kutatasi iranyokat, amelycket a dolgozat

eredményei alapjan a jovoben vizsgalni érdemes.

6.1. Az értekezés hozzajarulasa a tudomanyteriilet fejlodéséhez

A dolgozat legnagyobb terjedelmii fejezete a szakirodalmi attekintést targyalta. A
relative nagy terjedelem ellenére hangsulyozni kell, hogy a szakirodalmi attekintés
kozel sem tekinthetd teljesnek. Ennek oka, hogy a témaban megjelend publikaciok
szama az utobbi 6t évben drasztikus iitemben novekszik. A hatalmas méretii
szakirodalom feldolgozdsa soran arra torekedtem, hogy értekezésemben minél
atfogobb képet tudjak adni a csddeldrejelzés fejlodésérdl és jelenlegi helyzetérdl,

valamint a legfontosabb kutatasi iranyokrol.

Mas tudomanyokhoz hasonl6an ebben az esetben is adekvat szakirodalom fejlodését
idérendi sorrendben ismertetni. A témdban megjelend publikiciok szinte kivétel
nélkiil azt a rendezdelvet kovetik, hogy felidézik a csédeldrejelzés legfontosabb
mérfoldkoveit, majd a vizsgalni kivant részteriilethez k6tédo publikacidkat ismertetik
részletesebben. Az értekezésben hasonld elvet alkalmaztam, de azzal a kiilonbséggel,
hogy a t¢éméban eddig megjelent legfontosabb kutatdsokat a csédmodell-épités egyes
fazisaihoz rendeltem hozza. Ennek alapjat az képezi, hogy a csddeldrejelzésben
napjainkra az a tendencia valt éltaldnossa, hogy a kutatdsok csak a modellépités

egyes részteriileteihez kotédden fogalmaznak és vizsgalnak kutatdsi kérdéseket.
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Emiatt pedig mar az egyes részteriiletek esetén is beszélhetiink kiilon
szakirodalomrol, amelyek persze nem tekinthetdk egymastol fiiggetlennek.
Munkamban az egyes részterliletek vonatkozasdban kiemeltem a legfontosabb
kutatasi kérdéseket, valamint az azok kapcsan végzett fébb empirikus vizsgalatok
eredményeit. Ezt a megkozelitést a szakirodalom keresztmetszeti attekintésének
neveztem. Mivel hasonlé koncepcioval eddigi kutatomunkam sordn nem taladlkoztam,
ezt tekinthetd dolgozatom egyik hozzdadott értékének a tudomanyteriilet

fejlodéséhez.

Az eddigi megjelent kutatasok alapjan kiemeltem szamos olyan vizsgalati teriiletet,
amelyet a szakirodalomban igéretes jovoObeli kutatasi iranynak tekintenek. Ezek
koziil a csédmodellek statikus jellege egy olyan kérdés, mely mar régdta ismert, de
érdemben csak az utdbbi években kezdtek vele foglalkozni. A probléma megoldasara
elsésorban — az értekezésben bemutatottakhoz hasonldé — bonyolultabb modszertani
megoldasok sziilettek, melyek — vélhetden talzott komplexitdsuk miatt — az igéretes
eredmények ellenére sem terjedtek el altalanosan a csédeldrejelzés szakirodalméban.
Ebbdl kiindulva kutatasaim soran egy egyszerli, de ugyanakkor hatékony moddot
kerestem arra vonatkozoan, hogyan lehetne a statikus pénziigyi mutatok iddbeli
tendenciait is megjeleniteni a csédeldrejelzd modellekben. A probléma megoldasara
a 3. fejezetben bemutatott dinamikus pénziigyi mutatészamok alkalmazasat

javasoltam.

Az empirikus vizsgalatok eredményei alapjan arra a kdvetkeztetésre jutottam, hogy a
4. fejezetben bemutatott mintaban szereplé 1000 darab hazai vallalkozas
vonatkozasdban van létjogosultsdga a dinamikus mutatok alkalmazasanak, ugyanis a
CHAID modszerrel felallitott dontési fak eldrejelzd képessége érdemben javult a

statikus mutatok idébeli tendencidjat tiikroz6 valtozok alkalmazasaval. Az empirikus
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vizsgalatok keretein beliil arra is rdmutattam, hogy a dinamikus mutatdk eldrejelz6
képessége fokozhato, ha az egyes vallalkozasok pénziigyi mutatoszamainak idésoran
beliil a kiugréan magas, illetve alacsony értékeket helyettesitjik a hozzajuk
legk6zelebb esd, de mar nem kiugrd értékkel. Ezen eredmények megerdsitik azon
feltevésemet, mely szerint a csddeldrejelz6 modellek predikcids ereje nem csak jabb
és korszeriibb klasszifikacios modszerek alkalmazasaval javithato, mint ahogy ezt a
szakirodalomban kirajzol6dd féaramua kutatdsi iranyvonal sugallja. Redlis kutatasi
potencial van a csédeldrejelzés alternativ fejlesztési lehetdségeinek terén is, melyre
jelen értekezésben magam is példat talaltam. Ebbdl adodéan munkamat a
szakirodalom alternativ kutatasi lehet6ségei kozt helyezem el. Tekintettel arra, hogy
az attekintett szakirodalomban nem taladlkoztam olyan tanulmannyal, amely a
csédmodellek dinamizalasara hasonloképp tett volna kisérletet, a dinamikus mutatok
alkalmazéasat tekintem értekezésem azon aspektusdnak, amely a leginkabb

hozzajarulhat a tudomanytertilet fejléddéséhez.

A modellek eldrejelzé képességének javitasa mellett a dinamikus mutatok hianyp6tld
szerepet is betolthetnek a csddelorejelzés elméleti hatterét illetden is. Korabban sz6
esett arrol, hogy a csddeldrejelzés esetén nincs olyan egzakt elméleti hattér, mint a
kozgazdasagi modellek mogott altalaban. A leggyakrabban hivatkozott elméleti keret
Beaver [1966] nevéhez kotodik, aki a vallalkozasokat likvid eszkézok
viztarozojaként értelmezve a cs6dot a viztdrozo kiszaraddsaként hatdrozta meg.
Fontos szempont lehet azonban ebbdl a szempontbol, hogy a kiilénb6zo
vallalkozasok nem tekinthetok teljesen azonos viztarozoknak. Felfoghatok azonban
likvid eszkozok tavaiként, amelyek kiillonb6zd méretliek és kiilonb6z6 foldrajzi
elhelyezkedésiiek, igy kiszaradasukat tobb tényez0 is befolyasolhatja. Még

fontosabb, hogy e kiilonbségek miatt a tavak nem hasonlithatok 6ssze kozvetleniil. A
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to vizallasa (a vallalkozas pénziigyi helyzete) ebben a keretben objektivebben
megitélhetd, ha azt nem csak abszolut értékben vizsgaljuk, hanem figyelembe
vessziik, hogy a legutobbi vizallas hogyan viszonyul a t6 vizalldsanak kordbbi

értékeihez.

A dinamikus ratak alkalmazasa tehat elméleti szempontbol is elérelépést hozhat a
csOdeldrejelzés tudomanyteriiletén, bar hozza kell tenni, hogy ez sem jelent altaldnos
elméleti keretet, mindossze egy kiegészitése lehet Beaver [1966] modelljének.
Tovabbra sem hatarozza meg azonban azt, hogy mely mutatészamok alapjan lehet a
vallalatok jovobeli fizetésképtelenségét eldrejelezni. Ezen elméleti modell

kidolgozasa tovabbra is a jov6 nagy kutatasi kihivasai koz¢é tartozik.

6.2. Az értekezésben bemutatott elemzés korlatai
Ugyan az empirikus vizsgéalatok eredményei igéretesek, fel kell hivni a figyelmet a

bemutatott elemzés korlataira is.

Az empirikus vizsgalat alapjat képezd mintavétel sordn kérdés lehet, hogy
mennyiben gyakorolt hatast a bemutatott eredményekre, hogy az adatgy(ijtés soran
alkalmazott nyilvanos adatbdzisokban a keresést nem volt lehetdség sziikiteni a
vallalatok mérete, kora vagy iparaga alapjan. Mivel a rendelkezésre allo adatbazis e
szempontok szerint meglehetésen heterogén, ezért célszerli lenne a bemutatott

elemzést a jovoben homogénebb adathalmazokon is elvégezni.

Bar a kutatasi adatbazis nagynak tekinthetd (tobb mint 7500 {izleti évre vonatkozdan
tartalmaz adatokat), ennek ellenére mégis azt mondhatjuk, hogy relative kis mintan

késziilt az elemzés, mivel az adathalmazban szerepld 1000 vallalkozas szamossagat
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illetéen kevésnek tekinthetd az orszagban miikod6 valamennyi vallalkozas szaméahoz
képest. Egy nagyobb mintan végzett hasonld vizsgalat fontos megerdsitése lenne az
értekezésben levont kovetkeztetéseknek. A mintaméret tekintetében még eldnydsebb
lenne egy olyan kutatds, melynek targyat a csddelérejelzésben gyakran vizsgalt
amerikai, vagy tavol-keleti t6zsdei cégek képezik. Kérdés lehet ugyanis, hogy a
dinamikus mutatok elényds tulajdonsagai a vallalatok jovobeli fizetoképességének
eldrejelzésében mennyire tekinthetd egyedi, azaz kizarolag a magyar vallalkozasokra

korlatozddo sajatossagnak.

Az empirikus vizsgalatok masik korlatja abbol adodik, hogy a mintaba csak olyan
vallalkozéasok keriilhettek be, amelyeknek legalabb harom egymast kovetd évre
vonatkozoan rendelkezésre alltak a pénziigyi mutatodi. Ez pedig nyilvanvaldan azzal a
kovetkezménnyel jar, hogy a harom évnél fiatalabb vallalkozasok esetén a dinamikus
mutatok koncepcidja nem alkalmazhat6. Emiatt az ilyen vallalkozasok jovobeli
fizetOképessége csak a statikus pénziligyi mutatokra, illetve egyéb kvalitativ

informaciokra épitve jelezhetd eldre.

Szt kell ejteni a vizsgalatban alkalmazott mddszertanrol is. A dolgozatban kizarolag
a CHAID alapt dontési fak keriiltek alkalmazésra klasszifikdcios modszerként. A
valasztast az indokolta, hogy ezzel az eljarassal relative konnyen és gyorsan
meglehetdsen magas taldlati arannyal jellemezheté modell allithaté fel. Tovéabba
jelentds szerepe volt a valasztdsban annak, hogy véleményem szerint a kiugrd
értékeknek fontos szerepe van a csddeldrejelzésben, mivel azok segithetik a kdzelgd
fizetésképtelenség eldrejelzését a szélsdségesen gyenge pénziigyi teljesitményt
tirkdz6 pénziigyi adatok alapjan. Az empirikus vizsgalatok soran alkalmazott dontési
fak eldnye, hogy klasszifikacios teljesitményiiket a kiugro értékek jelenléte nem

befolyasolja, ami meglehetdsen ritka sajatossag a klasszifikacids eljarasok kozott.
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Kérdéses lehet azonban, hogy a kapott eredmények mennyiben tudhatok be a
valasztott klasszifikaciés modszer sajatossagainak. Ebbdl a szempontbol a jovoben
célszerii lehet olyan vizsgalatokat is elvégezni, amelyekben a dinamikus mutatokat

tobbféle klasszifikacids modszer input valtozoi kozt is szerepeltetjiik.

Végezetiil emlitést kell tenni arr6l, hogy munkam elsésorban elméleti vonatkozasu
abban az értelemben, hogy értekezésem f0 célja a dinamikus mutatészamok
koncepciojanak ismertetése volt és nem olyan modellek felallitasa, amelyek
alkalmasak lehetnek gyakorlati vallalatmindsitésre. Ebbol addoddan tobb olyan
kérdéskor kimaradt az értekezésbol, amely a gyakorlati hitelkockazati modellezésben
fontos szerepet jatszik: ilyen példaul az egyes megfigyelésekre fennmaradasi
valészintiség kalkulacidja, azok kalibracioja, vagy a felallitott modellek
stabilitasvizsgalata. Szintén jovobeli vizsgalati kérdés, hogy e szempontokat

mennyire képesek timogatni a dolgozatban bemutatott dinamikus mutatok.

6.3. Lehetséges jovobeli kutatasi iranyok
A tudomanyos munkak esetén gyakori, hogy egy kutatas tobb kérdést vet fel, mint
amennyit eredetileg meg kivant valaszolni. Az értekezés végére érve magam is ezzel

a ténnyel szembesiiltem.

Ahogy a dolgozat cime is jelzi, munkdm elsddleges célja a dinamikus mutatészamok
alkalmazési lehetdségeinek vizsgalata volt a csddeldrejelzés teriiletén. Az
értekezésben bemutatott empirikus vizsgalatok arra utalnak, hogy van 1étjogosultsaga
a dinamikus szemléletnek a vallalati jovoébeli fizetOképességének eldrejelzésében. A
dinamikus mutatok szdmitasanak koncepcidja azonban sok helyen inkébb intuitiv

»megérzéseken”, mint tudomanyos alapokon nyugszik. Ebb6él adéddan a bemutatott
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elemzésnek szamos olyan eleme van, mely a késdbbiekben tovabbi vizsgalatok
targyat képezheti. Ezek eredményeképp ugyanis a dinamikus mutatok eldrejelz6
képessége tovabb novelhetd, lehetové téve még pontosabb eldrejelzé modellek

felallitasat. Ezek koziil ismertetek néhanyat ebben a szakaszban.

1. A dinamikus mutatok szamitdsanal a legutolsé megfigyelt év adatat viszonyitottam
az azt megel6zo teljes idészak megfeleld értékeihez. Kérdés azonban, hogy érdemes-
e a mutatoszamok teljes idésorat figyelembe venni. Nem lenne-e célszeriibb, ha az
idésornak csak egy szakaszat — példaul az elmult 5 évet — tekintenénk viszonyitasi
alapnak? A rovidebb iddsorok alkalmazasat az is indokolhatja, hogy igy csokkenne
az idésorban eléforduld kiugrd értékek eléfordulasanak esélye, és igy az azok

kezelésével jaro jelentds adatelOkészitési munka.

2. A dolgozatban egy konkrét példan keresztiil szemléltettem az idésorokban 1évo
outlier értékek torzitd hatdsat a dinamikus mutatokra. Az empirikus vizsgalatok
eredményei arra is ramutattak, hogy célszerii az ilyen értékek helyettesitése a
dinamikus mutatok jobb eldrejelzd képessége érdekében. Az outlierek azonositidsa
azonban ebben az esetben is egy altalam ,,0nkényesen” meghatarozott elv alapjan
tortént objektiv definicio hidnydban. Kiilon vizsgalat targyat képezheti, hogyan
célszerll az outlier értékeket definialni, hogy annak kdszonhetden maximalis legyen a

dinamikus mutatokat is tartalmazé csédmodellek eldrejelzd képessége.

3. A dinamikus mutatok otlete a viszonylagossag elvén alapul, melynek lényege,
hogy a pénziigyi mutatok nem jelentenek abszolat kritériumot, azokat csak
valamilyen alkalmas viszonyitasi alap tiikkrében lehet objektiven megitélni (Virag et
al. [2013]). E viszonyitasi alapok kozt gyakran utalnak az iparagi kozépértékek

hasznalatara. A dinamikus mutatok koncepcioja ezen a teriileten is ij eredményeket
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hozhat, ugyanis iparagi atlagok ismeretében lehetéség van arra, hogy azt
szamszerusitsiikk, hogyan alakulnak az idoében a vallalkozdsok egyes pénziigyi
mutatoi az iparagi tendenciak tiikrében. A 2. fejezetben bemutatott Platt-Platt [1990]
altal javasolt iparagi relativ mutatokra vonatkozoan példaul szintén alkalmazhato az
értekezésben bemutatott koncepcid. Az igy képzett dinamikus iparagi relativ mutatok

tovabb novelhetik a csédmodellek eldrejelzd képességét.
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F.1. Tablazat: Az empirikus vizsgélatban hasznalt pénziigyi mutatok alapstatisztikai

mutatoi

FUGGELEK

Mutat6szam neve Csoport Atlag Szoéras
o Fizet6képes 39,82 381,86
Likviditasi rata -
Fizetésképtelen 16,38 224,52
e Fizetoképes 1,38 9,11
D Likviditasi rata -
- Fizetésképtelen| 22,70 348,44
e . Fizet6képes 38,96 381,77
Likviditasi gyorsrata ——
Fizetésképtelen 16,09 224,47
e, , Fizetoképes 1,40 9,17
D_Likviditasi gyorsrata ——
Fizetésképtelen 19,21 312,11
L ] Fizetoképes 0,32 0,33
Pénzeszk6zok aranya* ——
Fizetésképtelen 0,15 0,27
) . . Fizetoképes 1,00 8,13
D_Pénzeszkozok aranya ——
Fizetésképtelen 2,63 25,54
o Fizet6képes 4,31 139,08
CF/Adossag —
Fizetésképtelen| -0,92 11,74
o Fizet6képes 0,83 14,19
D_CF/Adossag* -
Fizetésképtelen -2,28 25,69
e . Fizetoképes 4,46 139,14
CF/Rovid lejaratu kotelezettségek ——
Fizetésképtelen -1,28 12,70
e , Fizetoképes 0,73 14,25
D_CF/Rovid lejarath kotelezettségek ——
Fizetésképtelen -0,69 8,54
Fizetoképes 2,65 24,46
Tokeellatottsag ——
Fizetésképtelen| 105,98 2359,90
L . Fizetdképes 58,55 1259,06
D_Tokellatottsag —
Fizetésképtelen| -2,92 76,36
L o . Fizetoképes 4,76 28,33
Eszk6zok forgasi sebessége ——
Fizetésképtelen | 14,49 171,90
L o . Fizetoképes 0,90 4,99
D_Eszk6zok forgasi sebessége ——
Fizetésképtelen 9,13 109,87
. L. , Fizet6képes | 65334,50 | 688444,08
Készletek forgasi sebessége —
Fizetésképtelen | 18316,01 | 72091,13
) L. , Fizetoképes 54,23 685,75
D_Készletek forgasi sebessége* ——
Fizetésképtelen| 693,64 5675,54
Kivetelések foredsi ideie® Fizet6képes 112,44 1184,25
ovetelések forgasi ideje
gasties) Fizetésképtelen | 2023.27 | 17177,09
D Kévetelések foreisi ideie* Fizet6képes 94,90 1361,02
ovetelések forgasi ideje
- gasticed Fizetésképtelen | 2827,33 | 20538 81
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. ) Fizetoképes 17,64 244,48
Eladoésodottsag* —
Fizetésképtelen | 153,17 1206,91
D Eladésodottsie* Fizet6képes 1,36 11,79
adosodottsa
- £ Fizetésképtclen | 263,86 | 2800,30
Satat tike arinva® Fizet6képes -16,83 244,53
ajat téke aranya
) Y Fizetésképtclen | -164,61 | 1230,10
D Saist tike aranva* Fizet6képes -0,35 11,77
ajat téke aranya
—>4 Y Fizetésképtelen | 298,95 | 3120,05
- Fizetoképes 7,51 84,73
Bonitas -
Fizetésképtelen| 212,76 4758,64
- Fizet6képes 13,59 267,85
D Bonitas -
- Fizetésképtelen 0,02 14,98
, . ] . Fizetoképes -323,96 | 7036,36
Arbevétel-aranyos nyereség ——
Fizetésképtelen | -1549,67 | 12425,06
. ) . . Fizet6képes -48,92 660,10
D_Arbevétel-aranyos nyereség ——
Fizetésképtelen | -20988,26 | 358038,57
o . Fizet6képes -3,17 63,44
Eszkbzaranyos nyereség* ——
Fizetésképtelen| -92,61 923,00
o . Fizet6képes -0,31 8,16
D_Eszkozaranyos nyereség* ——
Fizetésképtelen | -159,18 1353,89
Kovetelések/Rovid lejarata Fizetkepes 21,35 249,91
kételezettségek Fizetésképtelen| 7,47 134,47
D_Kovetelések/Rovid lejarata Fizetképes 1,45 9,79
kotelezettségek Fizetésképtelen 1,54 28,50
. o . Fizetoképes -14,76 241,86
Netto forgotoke aranya*™ ——
Fizetésképtelen | -134,64 | 1130,71
. o ) Fizetoképes -0,10 10,92
D_Netto forgotoke aranya ——
Fizetésképtelen | -208,37 2596,76
) Fizetoképes 9,65 2,59
Meret -
Fizetésképtelen 9,61 2,86
) Fizetoképes 0,47 1,03
D_Méret -
- Fizetésképtelen -5,23 91,05
, Fizetoképes 8,39 2,89
Evek* X
Fizetésképtelen 6,80 2,82
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