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1. A kutatasrol

1.1. Kutatdsi el6zmények

A vallalatok jovobeli fizetoképességének eldrejelzésével eloszor egyetemi hallgatdként
talalkoztam statisztika tanulmanyaim soran, ahol ezt a kutatasi teriiletet a logisztikus regresszid
egyik legtipikusabb alkalmazasi teriileteként ismertem meg. Az akkor kialakult érdeklddés
vezetett ahhoz, hogy egyetemi tanulmanyaim befejezését kovetden ebben a témakdrben
alaposabban is elmélyiiljek. Doktori tanulményaimat Dr. Virdg Mikloés, az els6é hazai
csédmodell megalkotdjanak témavezetése mellett folytattam, aki tanulmanyaim kezdetén sok
segitséget nyujtott abban, hogy felfigyeljek arra, hogy a csddeldrejelzés tudomanyteriilete

sokkal Gsszetettebb egy statisztikai modellépitésnél.

Témavezetém javaslatdra tudomanyos kutatbomunkamat a szakirodalomban megjelent
legfontosabb publikéaciok attanulmanyozasaval kezdtem. A csddeldrejelzés mérfoldkdveinek
tekinthetd tanulmanyok feldolgozasat kovetéen kiemelt figyelmet forditottam a témakor hazai
¢s nemzetkozi szakirodalmara, azon beliill is az elmult 15 év tudomanyos eredményeinek
attekintésére. Ekkor szembesiiltem azzal, hogy a témakor valdban joval tagabb egy egyszerli
adatillesztési feladatnal, ugyanis a csddeldrejelzéssel foglalkozé publikaciok szama hatalmas
¢és az utobbi évtizedben az érdeklddés egyre fokozodik, amit a témaval foglalkozé tudomanyos

szakcikkek dinamikusan novekvo szama is jelez.

Tekintettel a szakirodalom méretére, értekezésemben csak a valasztott témakor legfontosabb
publikacidinak bemutatasara volt lehetdségem. Ennek ellenére a munkamban hivatkozott
tanulmanyok szdma megkozeliti a 200-at. A szakirodalom feldolgozasa utan alapvetden
megvaltozott a csddeldrejelzésrél még egyetemi hallgatokeént kialakult képem. Szembesiilnom
kellett azzal, hogy a csddelérejelz6 modellek eredménye nem feltétleniil értelmezhetd valodi
elérejelzésként. Sot, altalanosan elv a szakirodalomban, hogy ezek a modellek nem valodi
elérejelzéseket adnak, hanem csak korai figyelmeztetd jelzéseket a vallalatok jovobeli
csOdveszélyére vonatkozdan. Tehat az, hogy egy vallalkozast egy adott modell cs6dosnek
mindsitett, nem sziikségszeriien jelenti, hogy az érintett vallalat a kozeljovoben ténylegesen
csddbe is fog menni. A modell eredménye minddssze arra vonatkozdan k6z61 informaciot, hogy
a vizsgalt vallalkozas aktudlis adatai alapjan jobban hasonlit a modellépitési mintaban szerepld
cs0dos vallalatokhoz, mint a miikodokhoz (Virag et al. [2013]), amit a dontéshozdknak érdemes

figyelembe venniiik az érintett vallalkozassal kapcsolatos dontéseik soran.



Annak ellenére azonban, hogy a modellek eredményei nem tekinthetdk szo6 szerinti értelemben
vett eldrejelzéseknek, a szakirodalomban altalanos gyakorlat, hogy a kutatok azt vizsgaljak,
hogy a modellek milyen aranyban képesek azonositani a cs6dos és a miikodo vallalkozasokat.
Azaz bizonyos értelemben a modellek elbrejelzéseit valodi elbrejelzésnek tekintik. Erre a

modellek teljesitményének objektiv mérhetdsége miatt van sziikség.

Ha egy, a szakteriileten kevésbé jaratos olvasod beleolvas a témakor szakirodalméba, akkor
zavardnak tlinhet, hogy a ,,csddeldrejelzés” cimszava alatt publikalt modellek sok esetben nem
csak a vallalkozasok szdé szerinti értelemben vett csddjének eldrejelzését tlizik célul. Az
elérejelzendd ,,cs6d” alatt a kutatok altalanosan a vallalatok fizetésképtelenségének valamilyen
realizacidjat értik, amely a rendelkezésre all6 adatok, illetve a kutatds céljanak fiiggvényében
valtozik. Ebbdl adéddéan minden csddeldrejelzéssel foglalkozo6 tanulmany azzal kezdddik, hogy

a szerz6(k) konkretizaljak, hogy mit értenek pontosan az eldrejelezni kivant ,,csdd” alatt.

Ertekezésemben az elérejelzés targydt a hazankban bejegyzett tarsas vallalkozdsok
fizetésképtelenségének azon esetei képezik, amelyekkel kapcsolatban cséd, illetve felszamoldsi

eljaras megindulasara keriilt sor az érintett vallalkozdssal szemben.

A csddeldrejelzd modellek felallitdsa altalanosan statisztikai (adatbanydszati) modszerek
segitségével torténik. A modellek magyardzo valtozoi kozt hagyomanyosan a vallalatok
pénziigyi beszamoloibol kalkulalhaté hanyados tipusu pénziigyi mutatészamokat alkalmazzak.
A modellépités soran a multban csédbe ment, illetve mitkodd vallalkozasok pénziigyi mutatoit
hasznaljak fel input valtozoként annak érdekében, hogy statisztikai Osszefliggéseket tarjanak
fel a mutatok értékei €s a csOdesemény bekovetkezése kozt, majd a feltart 0sszefiiggést a
késdbbiekben a modellépitéshez nem hasznalt megfigyelések mindsitésére hasznaljak fel. Ez
az egyszeriinek ting statisztikai modellillesztési feladat azonban sokkal tobb kérdést vet fel,

mint ahogy azt kordbban egyetemi hallgatoként gondoltam.

1.2. A csddelorejelzés szakirodalma és a témavilasztas indokldsa

Ha valaki a csddeldrejelzés szakirodalmat a legujabb publikdciokbol kiindulva kezdené
feldolgozni, akkor konnyen gondolhatja, hogy egy meglehetdsen zavaros kutatisi téma
megismerésébe kezdett, mivel két csddeldrejelzéssel foglalkozo publikacio kozt rendkiviil nagy
kiilonbség lehet az alkalmazott modszerek, illetve kutatasi cél tekintetében még akkor is, ha
azok egyazon folyodiratban jelentek meg. Ennek oka, hogy a csddeldrejelzés nem tekinthetd

6nallo tudomanyteriiletnek, sokkal inkabb a statisztika (adatbanyaszat) és a vallalati pénziigyek
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hatartudomanyéanak, mivel a modellezés soran pénziigyi adatokat hasznalnak fel statisztikai

modellek magyarazo6 valtozoiként.

A csddelorejelzés szakirodalmanak megértése szempontjabol fontos tudni, hogy az alkalmazott
modszerek és a felhasznalt adatok tekintetében sincs konszenzus a kutatok kozt, mindkét
vonatkozédsban nyitott kutatdsi kérdések sora lelhetd fel a csddeldrejelzés témakdrében
megjelend publikaciokban. Emiatt értekezésemben célszerlinek lattam a szakirodalom
bemutatasdnak egy ujszeri modjat alkalmazni, melynek kdszonhetden véleményem szerint
atfogd kép alakulhat ki az olvasoban témakor szakirodalmarol. E megkdzelités 1ényege, hogy
a kutatomunka soran feldolgozott publikaciokat az altalanosan elterjedt kronologikus
megkozelités helyett a csédmodell-épités egyes fazisathoz rendelve mutattam be. A

csddmodell-€pités folyamatat szemlélteti az 1. bra.

1. abra. A cs6dmodell-épités folyamata

Mivel a csddeldrejelzé modellek felallitdsdhoz nélkiilozhetetlenek a statisztikai és napjainkban
egyre inkabb az adatbanyaszati modellek, ezért nem meglepd, hogy a tudomanyteriilet
fejlodését alapvetéen a modszertani fejlddés dominalja. Az informatika és a modszertani
tudoményok korszertisodésével parhuzamosan boviil a csddeldrejelzésben alkalmazhato
modszerek kore, ami joggal vetette fel a kutatokban azt a kérdést, hogy melyik eljaras tekinthetd
a legjobbnak a csddeldrejelzés teriiletén. Mivel a legtobb tanulméany ezt a kutatasi kérdést
vizsgalja (Sanchez-Lasheras et al. [2012]), ezért véleményem szerint ez a téma tekinthetd a
csOdeldrejelzés féaramanak. A nagyszamu kutatasi kisérlet ellenére a kérdés azonban még ma

is megvalaszolatlan, mivel a kutatok gyakran szembesiilnek azzal, hogy egyes adathalmazok



esetén az egyik, mig mas adathalmazok esetén egy masik eljaras mutat jobb teljesitményt
(Oreski et al. [2012]). A kiilonboz6 klasszifikacids eljarasok Osszehasonlitdo elemzésével
foglalkoz6 kutatasok az abran fekete korvonallal kiemelt ,,A csédmodell felallitdsa” pontba

sorolhatok.

Ugyan szamossagukat illetden a legtobb tanulmany még napjainkban is a féaramu kutatasi
témakorrel foglalkozik, egyre inkabb konszenzus kezd kialakulni Marqués et al. [2012] azon
megallapitdsa kapcsan, miszerint feltehetéen nem létezik ugynevezett ,,legjobb moddszer”,
mivel egyre gyakrabban lehet olvasni olyan mddszertani Osszehasonlitdo elemzéseket a
témakorben, melyek f6 kovetkeztetése az, hogy az Gjabb moédszertani megoldasok mar nem
hoznak érdemi novekedést a modellek elérejelzé képességében. Vélhetden ez a tendencia az
oka annak, hogy a szakirodalomban egyre gyakrabban jelennek meg olyan tanulményok,
amelyek nem valamilyen 0j moddszertani megoldas alkalmazasaval probaljak ndvelni a
modellek eldrejelzd képességét. Ezek a kutatasi lehetdségek a csédmodell-épités tovabbi (nem
modszertani) fazisaihoz kothetdk, melyek koziil szamos példat mutattam be az értekezés
szakirodalmi attekintéssel foglalkoz6 részében. Az ott hivatkozott tanulmanyok rdmutatnak
arra, hogy a csdédeldrejelz6 modellek teljesitménye nem csak médszertani oldalrdl javithato.

Erre az alternativ kutatasi teriiletek alaposabb vizsgalata is lehetdséget nyuijt.

A csdédeldrejelzd modellek fontos szerepet toltenek be a gyakorlati adosmindsitési
folyamatokban, ami szintén a modellek alternativ fejlesztési lehetdségeinek jelentdségét noveli.
Ennek oka, hogy a mddszertani fejlddés révén napjainkban az adatbanyaszati modszerek valtak
dominanssa a tudomanyteriileten. Ezek az eljarasok ugyan kimagaslé tallati aranyra képesek,
hatranyuk azonban, hogy fekete doboz jellegiiek, ami azt jelenti, hogy nem tarjak fel explicit
modon a csdédesemény bekovetkezése és a magyarazo valtozok kozti kapesolatrendszert. Ez a
sajatossag pedig Martens et al. [2010] szerint olyan stlyos probléma, hogy emiatt a magas
klasszifikacios képesség ellenére sem valoszinii, hogy az adatbanyaszati modszerek altalanosan
elterjednek a gyakorlatban a hitelezési dontések tamogatésa kapcsan. E tendencidkbol kiindulva
magam is a csddeldrejelzés alternativ kutatasi lehetdségei felé orientalodtam kutatdsaim soran.
A szakirodalom feldolgozasat kdvetden az értekezésben szamos nyitott kutatdsi kérdést

azonositottam, amelyek koziil valasztasom a csédeldrejelzé modellek dinamizalasara esett.

A statikus csddelérejelzé modellek hianyossagai mar régota ismertek (Abdou-Pointon [2011]),
érdemi megoldasi kisérletekkel azonban csak az utobbi években taldlkozhatunk a

szakirodalomban. A probléma lényege, hogy altalanos gyakorlat a csédelérejelzésben, hogy a



modellek magyarazo valtozoi kozt csak legutoljdra megfigyelt év pénziigyi mutatdit hasznaljak
fel, figyelmen kiviil hagyva a pénziigyi mutatok iddbeli trendjébdl kirajzolodé tendenciakat.
Ezen aspektust eldszor az konometriai modszerek koz¢ tartozé talélési modellek segitségével
probaltak figyelembe venni (Hillegeist et al. [2004]. A késObbiekben pedig ezen a teriileten is
megjelent a komplexebb adatbanyaszati modszerek alkalmazasa (Du Jardin-Séverin [2012]).
Az utdbb idézett szerzOk a statikus pénziigyi mutatdk helyett a mutatészamok idébeli trendjeit
hasznaltdk fel magyarazo ,,valtozoként” €s azok alapjan azonositottdk a vallalatok tipikus
csOdbejutasi folyamatait. Ugyan a dinamikus koncepcié alkalmazasaval épitett modellek
elérejelzd teljesitménye meghaladta a hagyomanyos statikus modellek eredményét, ennek
ellenére a megkozelités mégsem terjedt el dltalanosan a szakirodalomban — vélhetéen annak

talzott komplexitasa miatt.

A bemutatott szakirodalmi tendenciakbol kiindulva értekezésemben egy olyan mutatdoszam
alkalmazasara tettem javaslatot, amely alkalmas a pénziigyi mutatok idébeli trendjébol
kinyerhetd informdciotartalom beépitésére a hagyomanyos, statisztikai alapon nyugvo
modszerek keretei kozt is. Azaz, értekezésemben a csddeldrejelzd modellek dinamizélésara

tettem kisérletet a mar jol ismert klasszifikaciés modszerek alkalmazasaval.

Az értekezésben javasolt valtozot dinamikus pénziigyi mutatonak neveztem el, szamitdsmodjat

pedig az alabbiak szerint hatdroztam meg:

Xit—1 = Ximing_pp o

Xi'max[t—z;t—n] - Xi:min[t—z;t—n]

A képletben X az adott pénziigyi mutatoszamot, i a vallalatot, t pedig azt az évet jeloli, amelyre

vonatkozoan az eldrejelzést meg kivanjuk adni. Az n megfigyelt iddsor hosszat jeldli.



2. A felhasznalt modszerek

2.1. Az értekezés hipotézisei és az alkalmazott klasszifikdcios modszer
Munkamban az alabbi hipotéziseket vizsgaltam:

1. A dinamikus pénziigyi mutatoszamok kozott talalhatok olyanok, amelyek a rendelkezésre
all6 mintaban statisztikailag szignifikans diszkriminal6 erével birnak a cs6dos és a miikodo

vallalkozasok kozott.

2. A legutolsé megfigyelt év statikus pénziigyi mutatdi, valamint az azokbol képzett dinamikus
ratak egylittes alkalmazasaval a rendelkezésre 4ll6 minta adatai alapjan magasabb eldrejelzd
képességli modell allithatd fel, mint abban az esetben, amikor csak a statikus pénziigyi

mutatokat szerepeltetjiik a CHAID modszerrel képzett dontési fak input valtozoi kdzott.

3. A rendelkezésre 4116 minta adatai alapjan a CHAID mddszerrel felallitott dontési fakra €piild
csddeldrejelzé6 modellek eldrejelzd képessége ndvelhetd, ha a dinamikus mutatok szamitasa
soran az outlier értékeket helyettesitjiik a hozzajuk legkdzelebb esd, de mar nem kiugréd

értékekkel.

A bemutatott hipotézisek vizsgalatat a dontési fat felallito CHAID eljaras alkalmazasaval

végeztem el. A modszervalasztas okai:

- az empirikus vizsgalatokban gyakran alkalmazott SPSS szoftverben ez 4ll beépitett
funkcidoként rendelkezésre;

- az eljards gyorsan ¢és relative magas klasszifikdcios teljesitménnyel jellemezhetd
modelleket allit fel, amelyre szamos példa talalhaté a hazai (Kristof-Virag [2012],
valamint a nemzetk6zi szakirodalomban (Koyuncugil-Ozgulbas [2012]);

- a modszervalasztast az a kordbban bemutatott szakirodalmi érv is befolyéasolta, amely
szerint a gyakorlati csddeldrejelzésben az olyan modszerek preferaltak, amelyek
konnyen értelmezheté modelleket eredményeznek (Martens et al. [2010]);

- adontési fak valasztasat az is indokolta, hogy klasszifikacids teljesitményiiket a kiugro

értékek jelenléte nem befolyasolja (Twala [2010]).

Az utobbi sajatossag az értekezés szempontjabol azért fontos, mert feltételezésem szerint a
Kiugro értékek fontos magyarazo erével birnak a csddos vallalkozasok azonositasaban, mivel
az empirikus vizsgalathoz sziikséges adatok 0sszegylijtése soran gyakran tapasztaltam, hogy a

cs6dos vallalkozasok a felszamolasi eljarast megel6z6 években szélséségesen magas, illetve
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alacsony értéket mutattak tobb pénziigyi mutatészam esetén. Ebbdl addéddan az empirikus
vizsgalatok alapkoncepcioja a kiugrd értékek modellben tartasa volt — lehetdség szerint eredeti
formaban, mivel a kiugrdé értékek kezelésére nincs egyértelmtien preferalt megoldas a

szakirodalomban, viszont a dontési fak alkalmazasa esetén erre nincs is sziikség.

2.2. Az empirikus vizsgalathoz felhasznalt adatok

Az el6z6 pontban felsorolt hipotéziseket egy sajat adatgylijtésbdl szarmazo minta adatai alapjan
vizsgaltam meg. A minta elemszamat 1000 darabban maximalizaltam, amely ugyan
alacsonynak tlinhet a Magyarorszdgon miikodd vallalkozasok teljes szamahoz viszonyitva,
azonban az adatok Osszegylijtésére nem csak a legaktualisabb adatok vonatkozasaban kertilt
sor, hanem valamennyi elérhetd év adatara a 2001. {izleti évig visszamendleg!. Az adatgytijtés
ezen forméja még egy ilyen viszonylag alacsony elemszam esetén is rendkiviil hosszadalmas
munka, mivel a nyilvanos adatbazisokbdl nincs lehetdség a pénziigyi adatok elektronikus
formaban torténd lekérdezésére. Ennek hidnydban sajnos a beszamolok adatait manudalisan

kellett 6sszegytijteni.

Az 0Osszegyljtott minta egyenld aranyban tartalmaz csédos és milkkodé megfigyeléseket.
Statisztikai szempontbol ugyan indokolt a reprezentativ minta alkalmazésa, azonban ilyen
alacsony elemszam mellett ez nagyon kevés csddos vallalat megfigyelését eredményezte volna,
ami felveti annak kockazatat, hogy a modell szdmara nem lesz elegendd informacié a cs6dos
vallalkozasokrol azok hatékony felismeréséhez, ami a csddeldrejelzéd modellek elsddleges célja
(Du Jardin [2010]). Ezért a szakirodalomban tapasztalhato gyakorlattal 6sszhangban egyenld

aranyban osztottam fel a mintéat a két csoport kozt.

A mintavétel soran azok a vallalkozasok mindsiiltek cs6dosnek, amelyek az adatgyiijtés
1dépontjaban csdd, vagy felszamolasi eljaras alatt alltak a cégjegyzek hatalyos adatai szerint. A
mintaba azok a vallalkozasok keriilhettek be, amelyek a mintavétel idépontjaban a Cégkodzlony
véletlenszerlien kivalasztott szamaiban kozleményt tettek ko6zzé. A mintdba keriilt
vallalkozasok pénziigyi adatait az Igazsagiligyi Minisztérium Céginformacios ¢és az
Elektronikus Cégeljarasban Kozremiikodd Szolgalat 4ltal iizemeltetett elektronikus beszamolo

portalon? gytijtottem dssze.

! A mintavételi id6szak az adatok dsszevethet8sége érdekében ér véget a 2001. évvel, mivel a 2000-ben jelentdsen
valtozott a szamviteli torvény.
2 http://e-beszamolo.im.gov.hu/kereses-Default.aspx
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A mintavétel soran alkalmazott szempontok:

- az ¢érintett vallalkozas pénziligyi adatai legaldbb harom egymast kovetd évre
hozzaférheto legyenek;

- nem keriilhettek mintadba olyan vallalkozasok, amelyeknek volt olyan pénziigyi
mutatoja, amely nem mutatott idobeli szorddast;

- nem keriilhettek mintaba azon vallalkozasok, amelyek esetén egy évnél tobbszor fordult
elé az, hogy nem realizaltak arbevételt, mivel az ilyen vallalkozasok vélhetéen nem

folytatnak érdemi gazdalkodast.

Mivel az adatgytjtéshez felhasznalt nyilvanos adatbazisok esetén nincs lehet0ség a keresést a
vallalkozasok tevékenysége, mérete és kora alapjan sziikiteni, ezért a mintavétel
eredményeképp rendelkezésre all6 minta e szempontok tekintetében meglehetdsen heterogén.
Tekintettel azonban arra, hogy az értekezés célja a dinamikus pénziigyi mutatok
alkalmazdsanak bemutatasa és nem konkrét gyakorlati adésmindsitésre is alkalmas modellek
felallitasa, igy a minta heterogenitasa a kutatasi cél szempontjabol még kedvez6 is lehet, mivel
abban az esetben, ha egy ilyen heterogén minta esetén a dinamikus mutatok alkalmazasa noveli
a modellek elorejelzo képességét, akkor jo eséllyel szamithatunk arra, hogy ez a tendencia egy

homogénebb minta esetén is érvényes lesz.

Mivel a csddeldrejelz6 modellek magyarazo valtozoit évtizedek 6ta a hanyados tipust pénziigyi
mutatdészamok képezik (Chen [2012]), tovabba az is altaldnos gyakorlat a szakirodalomban,
hogy e mutatok koziil azokat részesitik eldnyben, amelyek korabbi kutatdsokban mar
eredményesnek bizonyultak (Du Jardin [2010]), ezért az empirikus vizsgalat soran magam is
ezeket az elveket kovettem. A modellek magyarazo valtozéi kozott az elsé hazai cs6édmodell
felallitasa soran alkalmazott mutatokat (Virdg et al. [2013]) vettem figyelembe, kiegészitve
azokat néhany sajat megfontolas alapjan szamitott valtozoval. A felhasznalt pénziigyi mutatok

nevét és szamitasmodjat az alabbi tablazat mutatja.
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1. Tablazat: Az empirikus vizsgalatban felhasznalt mutatoszamok neve és szamitdsmodja

Mutat6szam neve Szamitas modja
Likviditasi rata Forgb6eszkozok/Rovid lejarata kotelezettségek
Likviditési gyorsréta (Forgoeszkozok"f KeszleFek)/Rowd lejarata
kotelezettségek
Pénzeszkozok aranya Pénzeszkdzok/Forgoeszkdzok

(Adézas utani eredmény + Ertékesokkenési
leiras)/Kotelezettségek
(Adézas utdni eredmény + Ertékcsokkenési
leiras)/Rovid lejarata kotelezettségek

Cash flow/Koételezettségek

Cash flow/Rovid lejaratu kotelezettségek

Tékeellatottsag (Befektetett eszkozok + Készletek)/Sajat toke
Eszkdzok forgasi sebessége Ertékesités netto arbevétele/Mérlegféosszeg
Készletek forgasi sebessége Ertékesités netto arbevétele/Készletek

Kovetelések forgasi ideje Kovetelések/Ertékesités nettd drbevétele

Eladosodottsag Kotelezettségek/Mérlegfodsszeg

Sajat tOke aranya Sajat toke/Mérlegf6osszeg
Bonitas Kotelezettségek/Sajat toke
£ . . ; Ado6zas utani eredmény/Ertékesités netto
Arbevétel-aranyos nyereség . .
arbevétele
Eszkdzaranyos nyereség Adozas utani eredmény/Mérlegf6osszeg
Kovetelések/Rovid lejarath kotelezettségek Kovetelések/Rovid lejarati kotelezettségek

(Forgoeszk6zok — Rovid lejarata

kotelezettségek)/Mérlegf6osszeg

Vallalat mérete Az eszkozallomany természetes alapt logaritmusa
Evek A megfigyelt évek szama

Netto forgotoke aranya

A mintavétel eredményeképp rendelkezésre allo adatbazisban ezer hazai véllalkozas 17
pénziigyl mutatdja szerepel Osszesen 7592 iizleti évre vonatkozdan a 2001-2012 kozti
1d6szakbol. A mikodod cégek esetén a legutoljara megfigyelt évre vonatkozo (legfrissebb)
pénziligyi mutatdkat, a cs6dos vallalatok tekintetében pedig a csdd, vagy felszamolasi eljaras
meginditdsat megel6z0 évre vonatkozd pénziigyi mutatokat neveztem statikus pénziigyi
mutatoszamoknak az értekezésben. A 17 pénziigyi mutaté mindegyike esetén kiszdmitottam az
el6z0 szakaszban definidlt dinamikus pénziigyi mutatokat, melyek a legutoljara megfigyelt év
pénziigyi helyzetét hivatottak megitélni az azt megeldz6 1ddszak tiikrében. Mivel a véllalatok
korara vonatkozoan nem allt rendelkezésre pontos informacio, az elemzés sordn azon évek
szamat is figyelembe vettem, amelyekre vonatkozoan az egyes megfigyelések pénziigyi adatai
rendelkezésre alltak az adatok forrasat képezé nyilvanos adatbézisban. Igy az empirikus
vizsgalatok szamara 35 fliggetlen valtozé all rendelkezésre. Ezek alapstatisztikai mutatdit az

értekezés fiiggelékének F.1. tdblazata tartalmazza.
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3. Az értekezés eredményei

3.1. Az elsd hipotézis vizsgdlata
Az értekezés elso hipotézisét az aldbbiak szerint fogalmaztam meg:

A dinamikus pénziigyi mutatoszamok kozott talalhatok olyanok, amelyek a rendelkezésre allo
mintaban statisztikailag szignifikans diszkrimindlo erével birnak a csédos és a miikodd

vallalkozasok kozott.

A hipotézis vizsgalatat a két fliggetlen sokasagbol vett mintdk atlagainak Osszehasonlitdsara
szolgdlo T-proba segitségével végeztem el. Az értekezés fiiggelékében taldlhatdo F.1.
tablazatban *-gal jeloltem azon véltozokat®, amelyek szignifikans kiilonbozéséget mutattak a
két vizsgalt csoportban 5 %-0s szignifikancia szinten. A teszt eredményeibdl az alabbi

kovetkeztetéseket vontam le:

1. A vizsgalt 35 valtozo koziil 13 bizonyult szignifikansnak, melyek koziil hét statikus, 6t
pedig dinamikus, azaz a dinamikus mutatok alkalmazéasaval jelentésen boviilt azon
valtozok kore, amelyek alkalmasak lehetnek a mintaban szerepld vallalkozasok esetén
a cs6dos és a mitkodd vallalatok kdzti diszkriminaciora.*

2. A szignifikans valtozok korén beliil harom csoportot lehet megkiilonboztetni annak
alapjan, hogy minden pénziigyi mutatohoz tartozik egy olyan valtozo, amely az adott
mutat6 legutols6 megfigyelt értékét viszonyitja az azt megel6z6 iddszak értékeihez, igy
voltak olyan pénziigyi mutatok, amelyek esetén

o csak a legutoljara megfigyelt év statikus értéke szignifikans (Pénzeszkozok
aranya, Netto forgdtdke aranya);

o a statikus érték €s a javasolt dinamikus valtozo is szignifikans (Kovetelések
forgasi ideje, Eladdésodottsag, Sajat téke aranya, Eszkdzaranyos
jovedelmezdség);

o csak a dinamikus valtozo volt szignifikans a két csoport megkiilonboztetése

szempontjabol (CF/Addssag, Készletek forgasi sebessége).

A fenti eredmények alapjan az értekezés els6 hipotézisét elfogadtam.

3 Az egyes mutatokbol képzett dinamikus valtozokat az értekezés fliggelékében ,D_” elétag jeloli.
4 A 13. szignifikans valtozo azon évek szama volt, amelyekre vonatkozoan az érintett vallalkozas esetén elérhetdk
voltak a pénziigyi adatok.
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3.2. A masodik hipotézis vizsgalata
Munkam masodik hipotézise az alabbi volt:

A legutolso megfigyelt év statikus pénziigyi mutatoi, valamint az azokbol képzett dinamikus
ratak egyiittes alkalmazasaval a rendelkezésre allo minta adatai alapjan magasabb elorejelzo
képességii modell allithato fel, mint abban az esetben, amikor csak a statikus pénziigyi

mutatokat szerepeltetjiik a CHAID modszerrel képzett dontesi fak input valtozoi kozott.

A hipotézis vizsgalata soran a tizszeres keresztvalidaci6 moddszerét alkalmaztam, melynek
lényege, hogy a rendelkezésre all6 mintat tiz egyenld részre osztottam, amelyek koziil
egyidejileg kilenc részt hasznaltam fel tanulé mintaként a modell felallitasahoz és a kihagyott
részt tesztel6 mintaként, a feldllitott modell teszteléséhez. Az eljarést tizszer ismételtem oly
modon, hogy a minta minden tizede szerepeljen egyszer a teszteld minta szerepében. A tiz

modellfuttatas eredményét atlagolva az alabbi eredmények adodtak.

2. Tablazat: A CHAID modszerrel felallitott dontési fak taldlati aranya tizszeres
keresztvalidacio alkalmazasaval

Input valtozok
Minta Csoport Pénziigyi | Dinamikus e e 21 ,
i muta‘f’)i mutatdészamok A ket valtozOkor egyiitt

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 tablazat eredményei alapjan az alabbi megallapitasok tehetdk:

1. A dinamikus mutatok 0©nallo alkalmazasdval nem javult a modellek eldrejelzd
képessége ahhoz képest, amikor a modellek magyardz6 valtozéi kozt csak statikus
pénziigyi mutatoszamok szerepeltek.

2. Abban az esetben, amikor a statikus és dinamikus mutatok egyidejiileg szerepeltek a
modellben, szdmottevden javult mind a cs6dos, mind a mitkddd vallalkozasok esetén a
modellek eldrejelzd képessége. A kizardlag statikus mutatdkat tartalmazé modellek
eredményéhez képest a novekedés mértéke a teszteld mintdk esetén Gsszességében

atlagosan 1,9 szazalékpont.
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Az eredmények arra utalnak, hogy a statikus ¢és a dinamikus mutatéoszamok kozott kiegészitd
kapcsolat van a csddeldrejelzd modellekben, azaz a dinamikus mutatok olyan
tobbletinformaciot visznek a modellekbe, amely a statikus mutatokban nincs jelen. Az

eredmények alapjan az értekezés masodik hipotézisét is elfogadtam.

3.3. A harmadik hipotézis vizsgalata

A vallalkozasok pénziigyi mutatéinak hosszabb iddsorait vizsgalva taldlhatok olyan évek,
amelyek nem illeszkednek a tobbi év viszonylataban kirajzolodo tendenciaba. Az ilyen kiugro
értékek azonban jelentésen torzithatjak® az értekezésben javasolt dinamikus mutatok értékét,
ezért célszerlinek tartom a pénziigyi mutatdoszamok iddsorain beliil a kiugré (outlier) értékeket
korrigélni. E korrekciot az értekezésben gy valositottam meg, hogy az idésoron beliili outlier
értékeket az adott idésor azon értékével helyettesitettem, amely a legkdzelebb van a kiugro

adathoz, de mar nem mindsil outliernek.

Ehhez azonban definidlni sziikséges, hogy mikor tekinthetd egy megfigyelés kiugro értéknek.
Objektiv definici6 hidnyaban statisztikai hiivelykujj-szabalyt hasznaltam. Valamennyi
véllalkozas esetén minden pénziigyi mutatoszam idSsorat standardizaltam® az iddsor 4tlagaval
¢s szorasaval, majd ezt kovetden azokat az értékeket tekintettem kiugronak, amelyek

standardizalt értéke a két szoras terjedelmen kiviilre esik.

Kérdéses azonban, hogy a kiugrd értekek korrekcigjat kovetden kapott dinamikus mutatok
alkalmazaséaval novekszik-e — €és ha igen, akkor milyen mértékben — a modellek eldrejelzd
képessége a kizardlag statikus pénziigyli mutatoszamokra €piild modellekhez képest. Az ezt

célzd hipotézist munkamban az alabbiak szerint fogalmaztam meg:

A rendelkezésre allo minta adatai alapjan a CHAID mddszerrel felallitott dontési fakra épiilo
csodeldrejelzo modellek elorejelzo képessége névelhetd, ha a dinamikus mutatok szamitdsa

soran az outlier értékeket helyettesitjiik a hozzajuk legkézelebb esd, de mar nem kiugro

ertekekkel.

A sziikséges helyettesitéseket kovetden kapott 1) dinamikus mutatok alkalmazéséaval

végrehajtottam a madasodik hipotézis vizsgalatandl bemutatott tizszeres keresztvalidacios

5 E torzito hatast egy konkrét példan keresztiil is bemutattam az értekezés 5.3. alfejezetében.

6 A tézisgylijtemény 2.1. pontjaban megfogalmazott koncepcidval Osszhangban, a legutoljara megfigyelt
(legfrissebb) adatot sem a standardizalasnal, sem pedig a helyettesitésnél nem vettem figyelembe annak érdekében,
hogy a legaktualisabb adatok valtozatlan formaban jelenhessenek meg a modellben magyarazé valtozoként.
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folyamatot abbol a célbol, hogy megvizsgaljam, hogy a kiugré értékek korrekcidjaval kapott
dinamikus mutatok nagyobb mértékben novelik-e a modellek elérejelzd képességét, mint a
korrekcié nélkiil kapott dinamikus mutatok a masodik hipotézis vizsgalata soran. Az
eredményeket az alabbi tablazat mutatja. A tablazatban a ,,Korrigalatlan” kifejezés soraiban
lathatd értékek azt az esetet mutatjadk, amikor a kiugrd értékeket nem korrigdltam, mig a
»Korrigalt” kifejezés soraiban lathatd adatok azon modellek taldlati aranyait mutatjak, amelyek
input valtozoi kozt olyan dinamikus mutatok szerepeltek, amelyek esetén a kiugro értékeket az

imént bemutatott moédon helyettesitettem.

3. Tablazat: Az empirikus vizsgalat keretében felallitott modellek atlagos talalati ardnya

Input valtozok

Adathalmaz | Minta Csoport S’tatl_l.<us. Dinamikus ,Ak?’t "
pénziigyi . valtozokor

mutatok mutatdészamok eayiitt

Fizetésképtelen 85,7% 83,2% 84,6%

Tanuld Fizet6képes 80,1% 77,8% 83,8%

Korrigélatlan Osszes 82,9% 80,5% 84,2%
Fizetésképtelen 76,6% 75,0% 76,8%

Teszteld 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%

Korrigdlt 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%

Az eredmények alapjan az aldbbi megallapitasok tehetdk:

1. A dinamikus mutatokat még a korrekcidt kovetden sem javasolt ondlldéan alkalmazni a
modellek magyarazo valtozoiként, mivel ebben az esetben a modellek 4tlagos eldrejelzo
képessége elmaradt azon modellek teljesitményét6l, amelyekben kizardlag statikus
pénziigyi mutatokat hasznaltam magyarazo valtozoként.

2. Jelentds javulas figyelheté meg azonban abban az esetben, amikor a korrigalt dinamikus
mutatok és a statikus mutatok egylitt szerepeltek a modellek fiiggetlen valtozoinak

korében. Az eldrejelzé teljesitmény tekintetében (tesztelé minta) a javulds mértéke a
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pusztéan statikus mutatokat tartalmaz6 modellekhez képest Gsszességében atlagosan 4,2
szazalékpont, amely nagyobb mértékii novekedés, mint ami abban az esetben adddott,
amikor a statikus mutatok mellett olyan dinamikus mutatdkat alkalmaztam, ahol a
szamitas soran nem keriilt sor a kiugro értékek helyettesitésére. Ezen utobbi esetben
ugyanis csak 1,9 szazalékpont volt a ndvekedés mértéke az eldrejelzd teljesitményben

a kizarolag statikus pénziigyi mutatokat tartalmazé modellekhez képest.

3.4. Az értekezés eredményeinek hasznositasi lehetoségei

Munkdmban a csddelérejelz6 modellek dinamizéalasara tettem kisérletet a témakor
szakirodalmdban, illetve gyakorlati alkalmazasaban elterjedt dontési fak keretein beliil. Az
értekezés eredményei a csddelorejelzés kutatasaban, illetve a gyakorlati életben a hitelezési

dontéseket tamogato6 scoring modellek fejlesztésében egyarant felhasznalhatok.

Az értekezésben bemutatott empirikus vizsgalatot a csddeldrejelz6 modellek gyakorlati
alkalmazasa sordn felmeriild igények szem el6tt tartasaval végeztem. A modellek
dinamizaldsara ezért olyan moddszer alkalmazasdval tettem kisérletet, amely konnyen
értelmezhetd ,ha-akkor” tipust szabalyok segitségével valositja meg a klasszifikaciot. A
munkdmban bemutatott elemzések eredményei arra utalnak, hogy az értekezésben javasolt
dinamikus mutatészamoknak van l1étjogosultsaga a csddeldrejelzésben, mivel alkalmazéasukkal
jelentdsen novekedett a modellek eldrejelzd képessége, amely a csddelérejelzé modellek

gyakorlati hasznossaganak elsddleges mércéje.

Az empirikus vizsgalatok eredményei megerdsitik azt a feltételezést, miszerint a csddeldrejelzd
modellek magyardzo valtozoi kozt hasznalt pénziigyi mutatészamok statikus értékei mellett
relevans informdciot tikkroznek a mutatdoszdmok iddbeli tendenciai is, melynek figyelembe
vételére az értekezés egy egyszerli, de ugyanakkor hatékony lehetdséget kindl, amely a
gyakorlati modellezési folyamatokba is konnyen atiiltethetd, ugyanis a dinamikus mutatok egy
egyszerll formulaval meghatarozhatok, szamitasuk automatizalhato és nem igénylik bonyolult

modszertani megoldasok alkalmazasat.

Mivel a dinamikus mutatoszamok elényds sajatossagai csak abban az esetben mutatkoztak,
amikor azokat a statikus mutatok mellett alkalmaztam, igy kiegészitd kapcsolat feltételezhetd
a kétféle valtozocsoport kozt. Ugyan az eredmények robusztussagat tovabbi vizsgalatoknak is
meg kell erdsitenie, tovabba figyelembe kell venni az empirikus vizsgalatok modjabol és a

rendelkezésre allé mintabol eredo korlatokat, az értekezésbol az a kovetkeztetés vonhato le,

17



hogy a dinamikus mutatok alkalmazasaval bdviil a csddeldrejelzésre alkalmas mutatészamok
kore, ami szamos jovobeli kutatasi lehetdséget kinal a témakor irant érdeklddo kutatok szaméara
is.

A dinamikus pénziligyi mutatdészdmok statisztikailag is szignifikans kiilonbséget mutattak a
mintdban szerepld csédos és miikodd vallalkozasok kozt, ami a dinamikus szemlélet
fontossagara hivja fel a figyelmet a csddeldrejelzésben. A csdd bekovetkezése altalaban egy
folyamat végsé eredménye, azonban e folyamat jelleget sokszor figyelmen kiviil hagyjak a
modellezés soran. Az értekezésben javasolt dinamikus véaltozok lehetdséget adnak e folyamat
figyelembe vételére, elemzésére és mélyebb megértésére, igy a javasolt mutatészamok a

csOdeldrejelzés maig hidnyzo6 elméleti kereteinek kidolgozasdban is szerepet jatszhatnak.
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