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1. BEVEZETES

Szamtalan gazdasagi tarsasdg szembesiil pénziigyi nehézségekkel. Ekkor rovidebb, vagy
hosszabb tavon képtelenek pénziigyi kotelezettségeiknek idében eleget tenni; késve, vagy
egyaltalan nem fizetik a felvett hitelek torlesztorészletét, a kamatot vagy munkavallaloik
bérét. A 2008-2009-es pénziigyi valsag hatasara nagymértékben — Nyugat-Eurépaban atla-
gosan 22 szazalékkal — nétt a fizetésképtelenek szama a 2007-es évhez képest. Az ardny
még mindig nem allt vissza a 2008 el6tti értékre, hiszen még 2013-ban is 17 szazalékkal
tobb vallalat nyujtott be csddeljarassal kapcsolatos kérelmet a birosdgokra, mint a valsag
elétt. (World Bank, 2013)

A hitelez6k nem ok nélkiil riadnak meg, ha egy vallalatot fizetésképtelennek nyilva-
nitanak. A Vilagbank és az International Finance Corporation (2013) adatbazisabol az 1.
tablazatba kigyljtott adatokbol jol 1athato, hogy hazankban és mas orszagokban egy dollar-
nyi kovetelésbol (hitelezok, adohatosagok, munkavallalok) atlagosan hany cent kertil vissza
annak jogos tulajdonosahoz, miutan az ados kis és kozépvallalat el6szor volt képtelen pénz-
iigyi kotelezettségeinek eleget tenni. Ilyen esetben Magyarorszagon kovetelésiink 61,7 sza-
zalékarol véarhatéan le kell mondanunk, mig Szlovénia esetén ez az érték 49,9 szazalék.
Lathatjuk, hogy Angliaban és Ausztridban egészen jo a helyzet, mig Romania és Ukrajna

tertiletén befektetOknek €s munkat vallaloknak a pénziik 30, illetve 8,2 szazalékaval kell

beérniiik.
1. TABLAZAT
Orszag Cent Orszag Cent Orszag Cent
Magyarorszag 38,3 Szlovakia 54,1 Szerbia 29,0
Eurdpa és Kézép—Azsia 37,2 Szlovénia 50,1 Ukrajna 8,20
Ausztria 82,4 Romania 30,0 Anglia 88.6

Sajat gylijtés, az adatok forrasa: World Bank és International Finance Corporation:
Doing Business — Resolving Insolvency (2013)

Azok a kiilsé érintettek, akik hajlanddéak forrast biztositani egy véllalat szamara, jo-
gosan probalnak meg minél tobb informaciot gylijteni arrdl, hogy kdlcsonadott pénziiket és

annak kamatat visszafizetik-e. Kockéazatukat csokkenthetik példaul valamilyen biztositék



igénybevételével, vagy a jovobeli adds alapos atvilagitasaval. Utobbi a banki hitelezés ese-
tén nem csak ajanlott, hanem elvart kdovetelmény is (Bazel 1. és I1. ajanlascsomag) a teljes
kockazat meghatarozasara (Veres — Gulyas, 2008).

Tehat versenyeldnyiink szarmazik abbol, ha a gazdasagi életlépességet pontosan fel
tudjuk mérni. Ennek koszonhetden dvezi nagy érdeklddés a csddeldrejelzé modelleket. Fi-
gyelemremélto tulajdonsaguk, hogy kizarolag multbeli informacidk alapjan objektiven ha-
taroznak meg varhat6 jovobeli kimeneteleket. Ezt azonban gyakran félreértelmezik. A ki-
menetel ugyanis elsdsorban nem annak valdszintiségét takarja, hogy egy vallalat csddeljaras
ala keriil-e a jovében, hanem hogy melyik csoporthoz — a tilél6khoz vagy a fizetésképtele-
nekhez — hasonlit-e jobban, és ez a hasonlosag milyen mértéki. (Virag, 2004)!

Ugy gondolom, a csédeldrejelzés oriasi haszna és a cséd érintettjeinek szama miatt
hanyagoltak el annak eldrejelzését, hogy mi torténik akkor, amikor a csddeljarast megsziin-
tetik. Példaul a Bloomberg adatbazisa sem tartalmaz ilyen adatot, csak a csddeljaras elsd
évét kereshetjiik ki onnan. Nem allithatjuk azonban, hogy a kimenetel feltétlentil kedvez6t-
len. Munkam sorén kideriilt, hogy a Bloomberg adatbazisaban nyilvantartott, a 2005 és 2013
kozotti idészakban csédbement gazdasagi tarsasagok atlagosan 15,5 szdzaléka rendelkezett
2014 februarjaban is aktiv piaci értékpapir kereskedelemmel, mig a tobbi vallalat sorsa a

felszamolas, atalakulas lett.? Az évenkénti értékeket az /. abrdn lathatjuk.

1. ABRA
A csédbement vallalatok évek szerint és a ma is aktivak koziiliik
600 ® Darabszam Aktiv
500 Ev Darab Ma aktiv Szézalék
2005 110 18 16,4%
400 2006 82 16 19,5%
300 2007 115 30 26,1%
2008 296 40 13,5%
200 2009 508 74 14,6%
2010 191 37 19,4%
100 2011 383 39 10,2%
2012 483 68 14,1%
0 - 2013 185 42 22,7%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Sajat gylijtés, az adatok forrasa: Bloomberg. Az adatok letoltésének datuma: 2014. februar 20.

! Ha egy mondatot latok el a kés6bbiek soran hivatkozassal, azt a végét zard pont elé teszem. Ha egy egész
bekezdésre, vagy tobb, egymast kdvetd mondatra hivatkozok, a név és évszam a pont mogé keriil.
2 Az adatok dsszegytijtésére az Egyetem altal iizemeltetett Bloomberg hozzaférést hasznaltam.
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Bar Magyarorszagon a redl GDP az utébbi 6t évben atlagosan 1,1 szazalékkal csok-
kent, az orszag gazdasaganak visszafogott novekedést josolnak 2015-re (OECD, 2014). Ugy
gondolom, hogy a lassanként fellendiilé gazdasag egyre tobb csddeljaras alatt 1évo vallalatot
segit majd abban, hogy rendezze pénziigyeit, és eredményesen kezdjen el mitkkddni. Ez a
hitelezOknek és a szamvitellel foglalkozoknak is relevans kérdéssé teszi az eldrejelzést.
Eldbbiek a csddeljaras alatt 1évoknek magasabb kamatot szamithatnak fel, és bizhatnak an-
nak befolyasaban, mig utobbiak a valds bemutatas elvét kovethetik, amikor meghatarozzak
a vevOkovetelések értékvesztését.

Dolgozatomban szeretném kideriteni, hogy kialakithat6-e olyan modell, amelynek se-
gitségével megfeleld bizonyossaggal allapithaté meg, hogy egy csddeljarés alatt 1évo valla-
lat varhatoan ttléli-e a nehéz idészakot vagy felszamolds, végelszamolés ala keriil. Ameny-
nyiben ezt igazolni tudom, késdbb, egy mélyebb kutatdomunkaval felépithetem a pontos mo-
dellt; amennyiben nem, fény deriilhet a kudarc okara. Konnyl kezelhetdsége és egyszeri-
sége miatt diszkriminanciaanalizist hasznalok a korai csédmodell-kutatokhoz hasonléan a
valasz megfogalmazdsihoz.

Elsoként roviden bemutatom a cs6d fogalmat, majd a korai csédmodellekkel elért
eredményeket foglalom 6ssze. Ezek utan attérek kutatdmunkam bemutatasara, ezen beliil
az adatok gylijtésérdl, a statisztikai modszerrdl, az eredmény megbizhatdsagarol, majd az
esetlegesen felmeriilo hibakrol és az eredményt torzitd hatasokrdl irok. Dolgozatomat egy

rovid Osszefoglaldval zarom.



2. A CSOD FOGALMAROL ROVIDEN

A pénziigyi nehézségekkel szembesiilé vallalatok négyféle lehetdséggel ¢lhetnek aszerint,
hogy miként proébalnak meg eleget tenni lejart kotelezettségeiknek. Valaszthatnak a reor-
ganizdcio, a felszamolds és megsziinés, a fedezetiil szolgdlé biztositékok dataddsa valamint
eqy kirendelt biztos ellendrzése kdzott. A Vilagbank tigy talélta, hogy a reorganizacio jelenti
a leghatékonyabb megoldast; ez altalaban helyesen feltételezi azt, hogy az adott vallalat
hosszu tavon életképes. (Word Bank, 2013)

Csddeljaras soran lehetdség nyilik arra, hogy egy vallalat bizonyos védettséget ¢€l-
vezve megprobalja atstrukturalni kotelezettségeit. Ez akkor lehet eredményes, ha érintettjei
ugy vélik, jovobeli miikodésével — példaul a munkahelyek megdrzésével, a kamatok fizeté-
sével — tobb értéket teremt, mint ha eszkozeit értékesitené. Gyakran a tulajdonosnak és a
hitelezdk is elindithatjak a folyamatot.

A cs6d fogalmanak nem alakult ki egységes definiciodja, 1évén, hogy az orszagok kii-
16nb6zéképpen értelmezik — pedig valamilyen formaja az egész vilagon elterjedt. A diver-
zitast Huaiyu (2007) kutatasainak eredményével szeretném szemléltetni. A kutaté az OECD
megbizasabol 42 orszagot sorolt be négy kategoéridba aszerint, hogy ott a csddeljarasnak
milyen feltételei vannak:

l. Villalatok, amelyek nem képesek kotelezettségeiknek eleget tenni.

a. Nem képes kiegyenliteni lejart kotelezettségeit. (Magyarorszag ide sorol-
hato.)

b. Nem képes kiegyenliteni lejart kotelezettségeit és mas egyéb feltételek vagy
korlatok is teljestilnek. (Példaul Belgium esetén.)

c. Tartosan képtelen visszafizetni tartozésait. (Példaul Finnorszagban.)

Il. A vallalat képtelen visszafizetni lejart tartozasait, vagy tartozdsainak Osszege
meghaladja eszkdzeinek bizonyos hanyadat. A két feltétel koziil egynek kell tel-
jestilnie. (Példaul Csehorszagban.)

1. A vallalat képtelen kiegyenliteni lejart kotelezettségeit és a vele szembeni kove-
telések 0sszege meghaladja eszkozeinek értékét. (Tobbek kozott Norvégia ese-
tén.)

IV. A szabalyalkotok nem hataroztdk meg a cs0dhoz sziikséges feltételeket, annak
bealltat a hitelezOknek kell bizonyitaniuk. (Vietnamban példaul akkor tehetik ezt

meg az alkalmazottak, ha haromhavi bériikkel tartoznak.)



A kutatok gyakran a fizetésképtelenséget, a felszamolast, dsszeolvadéassal megszii-
nést, a lejart kotelezettségek felhalmozasat, illetve a tevékenység befejezését is gyakran
cs6dnek tekintik, elvalasztva azt szigoraan a jogi értelmezésétdl (Virag — Kristof — Varsanyi
— Fiath, 2013). Beaver (1966) példaul elbukottként kezelt egy vallalatot, ha az teljesitette a
kovetkezo feltételek egyikét: csddeljaras ala keriilt, elsObbségi részvényére nem fizetett osz-
talékot, negativba fordult bankszamléja, vagy kotvényeire nem fizetett kamatot.
Mindebbdl arra kdvetkeztethetiink, hogy gyakran tobb kategoridval 6sszemosva a csdd sok-
kal inkabb egyfajta nem eredményes miikodést takar, mint egy konkrétan meghatarozott
allapotot.

A 1991. évi XLIX. torvény a csédeljarasrol és a felszamolasi eljarasrol az 1. § (2)
bekezdésében tigy definidlja a csddeljarast, mint egy ,, olyan eljards, amelynek sordan az ados
— a csodegyezség megkotése érdekében — fizetési haladékot kap, és csodegyezség megkdte-
sere tesz kisérletet”. Az egyezség soran a vallalat tobbek kozott megallapodik a hitelezokkel
az adossag rendezésének feltételeirdl, annak fizetési konnyitésérol, egyéb kovetelések at-
vallalasardl, illetve a fizetOképesség helyredllitasanak 1épéseirél. Amennyiben az egyezség
1étrejon, a birdsag a csddeljarast befejezetté nyilvanitja. Mig ha ilyen megallapodasra nem
keriil sor, vagy az nem felel meg a térvény eldirasainak, a birdsag a csddeljarast kovetden
megallapitja a vallalat fizetésképtelenségét és elrendeli az adds felszamolasat. Végelszamo-
las akkor kovetkezhet be, ha a cég fizet6képesnek mindsiil, vagyis ki tudja elégiteni a vele
szemben koveteléssel €16k igényeit, majd megsziinik. (Adorjan — Lukacs — Roth — Veit,
2010)

Ahogyan a bevezetOben mar emlitettem, a csdd eldrejelzése nagy haszonnal, igy nagy
jelentdséggel is bir. Az ezzel foglalkozo kutatok kozott azonban — éppen a széleskorii meg-
hatarozas ¢és elérhetd informaciok kore és szamviteli tartalma miatt — nem alakulhatott Ki
egyetértés arrol, hogy milyen modszer segitségével alkothatjak meg a legjobb modellt. Hi-
abavalo lenne késobb egy orszag vallalatainak beszdmolojabol készitett modellel egy mésik
orszag vallalatai kozott cs0dhoz kozelieket keresniink; minden orszag esetén ki kell dol-
gozni a megfelel6t. Miel6tt megkisérlem egy modell kialakitasat, tekintsiink at a korai csdd-

modellek koziil néhanyat.



3. A KORAI CSODMODELLEKROL ROVIDEN

T6bb mint szaz éve mar Rosendale (1908) ramutatott arra, hogy a banki hitelmindsités soha
nem lehet tévedhetetlen. ,, Mutass nekem egy embert, aki azt dllitia, hogy mindent tud a
hitelekr6l. Aki azt dllitia, minden vallalati cséd elére jelezhetd. Es én akkor mutatni fogok
neked egy embert, aki a vesztébe rohan” — irja le a korai bankar véleményét.® (Rosendale,
1908, p. 185) Ettol fiiggetleniil, szakadatlanul keresték azokat a technikékat, amelyekkel a
fizetOképesség felmérhetd. A huszadik szédzad hajnalan az elsé probalkozasok még csak
egyetlen mutatészamot alkalmaztak (Beaver, 1966). Példaul ez id6 tajt agy vélték, hogy a
likvid eszk6zok kotelezettségekhez viszonyitott ardnya ideélis esetben 2,5. A bankérok a
megbizhatd kvantitativ mddszerek hianyat kvalitativ elemzésekkel probaltdk enyhiteni.
Rogzitették az addssal folytatott beszélgetéseket, hozzaallasukat, hitelkérelmeik idépontjat.
Annak kiszlirésére, hogy egy iigyfél kozmetikazott adatokkal probalja-e jobb szinben fel-
tiintetni vallalkozasat, az atlagos értékekkel vetették Ossze paramétereit. (Rosendale, 1908)

A témaval foglalkoz6 szakemberek késébb, az 1930-as években kezdték siiribben
publikalni elméleteiket. A mutatdszamok egyszert, elkiiloniilt vizsgalata helyett mar azt
javasoltak, hogy azokat egyiitt kell elemezni. A szakirodalom egyetértett abban, hogy a
pénziigyi mutatok alapjan a fizetOképes és fizetésképtelen vallalatok elkiilonithetdek egy-
mastol, de nem tudtdk meghatdrozni, melyek ezek altalanosan. (Virdg, 2004)

A szakirodalom nemsokdra iparagak szerint elkiilonitve vizsgalta a gazdasagi tarsasa-
gokat, mivel kimutattak, hogy egy mutat6 értéke mast jelenthet két iparagban, valamint el-
oszlasuk is eltérhet egymastol. Ezt az elvet kovette Beaver is. A szerzo jelentds tanulma-
nyaban Beaver (1966) kiemeli, hogy csak akkor értékelhetjiik a mutatoszamok elemzésének
hatékonysagat, ha egy meghatarozott célra hasznaljuk fel 6ket. Ramutatott, hogy nem az a
valodi kérdés, hogy egy mutatatd eldre tudja-e jelezni egy vallalat bukasat, hanem hogy
el6re tud-e jelezni olyan eseményt, amely a vallalat bukasahoz vezet; valamint hogy a mu-
tatoszamok eldrejelzd képessége helyett a pénziigyi beszamolok erre vald alkalmassagat
kell vizsgalni. Utobbi bizonyitasara 79 darab, 1954 és 1964 kozott nehézségekkel szembe-
stilé vallalatot hasonlitott 6ssze masik 12 000 koziil kivalasztottal ugy, hogy iparaguk és
méretiik megegyezzen. Bar leirja, hogy ez a parosito eljaras pusztan az egyik vallalat ma-
sikhoz viszonyitott tulajdonsagarol nyujt felvilagositast, de arrol nem, hogy abszolut érték-

ben mennyire jok valdjdban. Ennek ellenére széles korben elterjedt a gyakorlatban. Beaver

3 Sajat forditas, az eredeti szdvegbdl.



bebizonyitotta, hogy 7 rata atlagos értéke egyre jobban tavolodik a kés6bb fizetésképtelen
¢és a végig rendben mitkodd vallalatok kozott az utolsd 6t évben. Egy évvel a csdd eldtt 87
széazalékos valoszinliséggel sorolt egy vallalatot a megfeleld — jovoben csddeljaras ala ke-
rilé vagy nem keriild — csoportba; 6t évvel korabbi adatok alapjan is 78 szazalékos pontos-
sagot ért el. Virag (2004) szerint azonban valos csddeldrejelzésre mindezt azért nem lehetett
hasznalni, mert a modell nem adott véalaszt arra kérdésre, hogy mit tegyiink, ha az egyik
mutato szerint a vallalat cs6dkozelinek mindsiil, mig a masik szerint nem. Deakin (1972)
pedig arra mutatott ra, hogy Beaver tul széles korben vizsgalodott, amikor olyan vallalatokat
is figyelembe vett, amelyek nem fizettek osztalékot els6bbségi részvényeikre vagy hitelko-
telezettségeikkel gylilt meg a bajuk.

Az ekkortdjt kifejlesztett diszkriminanciaanalizis segitségével meghatdrozhatjuk azo-
kat a valtozokat, amelyek alapjan — cs6deldrejelzés esetén — legjobban elkiilonithetiink két
csoportot; ekdzben feltételezziik, hogy a csoportok elemei az egyes valtozok szerint norma-
lis eloszlasuak, és azonos kovarianciamatrixszal rendelkeznek. Az eljaras soran megsziiletd
diszkriminal¢ fliggvény a valtozok linedris kombinacidjaként épiil fel. (Fiistos, 2009)

gy Altman (1968) a mutatoszamok egyszerii elemzésénél mar joval fejlettebb mod-
szert alkalmazhatott. Beaverhez hasonloan az ¢ célja sem az volt, hogy miikodé modellt
hozzon létre, hanem hogy bebizonyitsa a technika eldrejelzé képességét. 33-33 vallalatot
véalogatott a két csoportba gy, hogy méretiik és iparaguk megfeleljen egymasnak. 22 mu-
tatoszam értékét szamitotta ki minden egyes éves beszdmolobol, majd megalkotta a diszk-
rimindlo fiiggvényt. Az Gsszes lehetséges valtozo koziil 5 darabot talalt megfelelonek arra,
hogy egy vallalat jovdjét felmérje. Ezek segitségével az eredeti minta elemeit egy €vvel a
csod el6tt 95,45 szazalékos pontossaggal sorolta a megfeleld csoportba — az eredetileg fize-
tésképtelen vallalatokat a fizetésképtelenek, a rendben mitkdddket a rendben miikoddk
kozé; az esetek 4,54 szézalékaban egy csddos vallalatot rendben mitk6dének, mig egy rend-
ben mitkdodot cs6ddsnek josolt. 81 szazalékos pontossaggal lehetett kideriteni, hogy mi tor-
ténik egy vallalkozassal két évvel késdbb. Ot évvel a cséd eldtt azonban mar csak az esetek
36 szézalékaban dontott jol. Ez elmarad Beaver kordbbi sokkal egyszerlibb technikan ala-
pulo eldrejelzésétdl. Késdbb Altman pontositotta a modellt, de munkadm sordn az elsdt ve-
szem alapul.

Egyesek figyelmeztettek arra, hogy a csddeldrejelzés mint statisztikai technika koc-
kéazatot hordoz magéaban, ugyanis kizarolag kvantitativ alapokon nyugszik. A kritika azon-

ban nem szegte kedvét azoknak a kutatoknak, akik megprobaltak jobbnal jobb modszereket



keresni. Deakin (1972) olyan vallalatokat hasonlitott 0ssze egészségesekkel, amelyek csdd-
bementek, valamilyen okbol fizetésképtelenek voltak, esetleg felszamolasra keriiltek. A ku-
tato elddeihez hasonldan ipar és méret alapjan keresett egészséges vallalatot minden egyes
nehézséggel kiizd6 mellé. Sajat mintajan tesztelte elsoként Altman és Beaver eljarasat, majd
elkészitett egy 0j diszkriminalo fliggvényt. A fiiggvény alkalmasnak bizonyult arra, hogy
még harom évvel a bukés eldtt is a 32-32 vallalatot 95 szdzalékos pontossaggal soroljon
megfeleld csoportba. A kutatd ravilagitott arra, hogy diszkriminanciaanalizis nem képes
olyan vallalatokkal banni, amelyek id6ben egyszerre tobb allapotot is felvehetnek; példaul
amelyek képesek csddkdzeli helyzetiikon hirtelen javitani.

Nem csak az elérejelz6 modszerek, hanem a szamviteli beszdmolok is valtoztak az
1d6k sordn. Miutdn a cash flow kimutatas széleskorlien elterjedt, szdmtalan esetben nem
sikeriilt azt bizonyitani, hogy értékei megfeleld elérejelzd értékkel birnak. Dambolena ¢és
Shulman (1988) azt vizsgalta, hogy a kimutatas egyfajta atalakitasa nem vezet-e valamilyen
eredményre. Az 1977 és 1980 kozotti idészakban csddbement 50 vallalat, és a hozzajuk
méret és ipar szerint parositott masik 50 esetén a nettd likviditas értéke* megfelelé mutato-
nak bizonyult. Ezt ugy allapitottdk meg, hogy Altman €s egy masik kutatocsoport modelljét
alkalmaztak a nett6 likviditassal egyiitt, és az anélkiil kialakitott mutatészamok csoportjan.
A mutatd hasznalataval jelentdsen javult a tuléld vallalatok besoroldsi pontossaga mindkét
modell esetén; mig a cs6dds6ké nem valtozott szdmottevden.

Fontos megjegyezni, hogy a korai modellek a besorolas pontossdgat azon a mintidn
mérték, amelyen magat a modellt is kialakitottak. A teljesitményt azonban ugy lehet meg-
bizhatoan mérni, hogy kettévalasztjuk a teljes mintat egy tanulasi és egy tesztelési részmin-
tara. Ekkor a tanuldsi mintat hasznalva alakitjuk ki a modellt, majd a tesztelési mintan elért
eredménye alapjan allapitjuk meg hatékonysagat. Az els6 hazai csédmodellt kifejlesztd Vi-
rag Miklos és Hajdu Otto is a szétvalasztasos modszert alkalmaztak kutatdsaik soran. Egy
2006-ban megjelent tanulmany szerz6i példaul 75-25 aranyban osztottak fel a vallalatokat.

(Virdg — Kristof, 2006)

4 A kiilonbség a miikodéshez sziikséges eszkdzok és kotelezettségek kozott.
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4. AZ ELEMZES

Hipotézisem szerint kialakithat6 egy olyan modell, amelynek segitségével megfelel6 bizo-
nyossaggal allapithatdo meg, hogy egy csddeljaras alatt 1évo vallalat varhatéan taléli-e a ne-
héz id6szakot vagy felszamolas, végelszamolas ala keriil. A tovabbiakban egy ilyen modellt
épitek fel. Fontos 0sszehasonlitasi alapként tekintek Altman 1966-ban megjelent elsé csdd-

modelljére.

4.1. ADATOK GYUJTESE

Magyarorszagon nincsen nyilvanosan elérhet6 és kereshetd, beszdmolokat tartalmazo adat-
bazis. A Complex Kiado kiilon kérésre elkiildte azoknak a vallalkozdsoknak az ad6szamat
— 0sszesen 217 darabot — amelyek ellen csddeljarast inditottak, és az errdl szol6 hirdetményt
2010-ben vagy 2011-ben tették kozzé. Az igy kapott azonositokat beirva a kiado online
céginformacids adatbazisdba visszakerestem, hogy mely vallalatok miikodnek jelenleg is,
és mi lett a tobbi sorsa.’> A kiado 6 kategoriaba sorolja a vallalatokat, ezek szerint kapnak
Wfelszamolds alatt”, ,,csédeljards alatt”, | felszamolva®, ,,jogutod nélkiil megsziint”, ,,j0g-
utéddal megsziint”, illetve ,,rendben miikodik” cimkét. A 2010-ben vagy 2011-ben csddel-
jaras ala keriilt vallalatok koziil 45 keriilt a ,,rendben miikédik” csoportba.

Bar ahogyan korabban emlitettem, Altman a csddbement vallalatokkal majdnem min-
den paraméterben — példaul a mérlegfodsszeg, iparag, — megegyez0 egészséges vallalatokat
hasonlitott dssze, a vizsgalat soran igy nem jarhattam el, mivel korlatozott mennyiségii adat
allt rendelkezésre. A tuléld vallalatokkal azonos szamban véletleniil valasztottam a masik 5
kategoria elemei koziil.

Az adoszdmok felhasznalasaval az Elektronikus Beszamolo Portalrdl toltottem le a
véllalkozasok mérlegét, eredménykimutatasat és kiegészité mellékletét arra az évre — 2010-
re vagy 2011-re vonatkozdan — amikor a csddeljards megkezdését hivatalosan kozzétették.®

Azokat a vallalatokat eltavolitottam a listabol, amelyekrél nem volt elérhetd arrdl az évrol

Az egyes vallalkozéasok allapotédnak lekérdezésére 2014. marcius 3-4n keriilt sor.

A modell felépitése soran korabban ugy gondoltam, hogy amennyiben nem érheté el a csddeljaras megkez-
désének évében késziilt beszamold, az megfeleléen pdtolhatd a legutolséd elérhetdvel. Ez a kisérlet azonban
kudarccal végz6dott, mivel az SPSS egyetlen olyan mutatét sem tallt, amely alkalmas lett volna a diszkri-
minal¢ fliggvénybe vald behelyettesitésre. Ennek oka gyanithatéan az utolso évek mutatészamainak — gyak-

ran nagysagrendileg is — igen jelentds eltérése egymastol.
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beszamold, amikor meginditottdk a csddeljarast, vagy nem rendelkeztek el6z6 id6szaki 6sz-
szehasonlito adattal - vagyis ugyanabban az évben jottek létre, amikor csédbe is mentek’.

Végiil 38-38 egység bizonyult alkalmasnak az elemzésre.

4.2. AZ ADATOK RENDEZESE

A mérleg és eredménykimutatds sorokat egy Excel tabldzatba masoltam, az egyszerisitett
éves beszamolo sémajat felhasznalva, amit korabban némiképp egyszertsitettem. Az ,,eb-
bo1” sorok kimaradtak, de az aktiv és passziv idObeli elhatarolasok minden egyes részletezo
sora—igy a koltségek, raforditasok, bevételek aktiv €s passziv id6beli elhatarolasa, valamint
a halasztott bevételek és halasztott raforditdsok — megjelentek a vevokdvetelés és a szallitoi
kotelezettség értékével egyetemben. Az egyszerlisitett mérleg ugyanis nem részletezi az
iddbeli elhatarolasokat, valamint a vevdknek és a szallitoknak sem szan kiilon sort, amelyek
igy beolvadnak a kovetelések és a rovid lejarata kotelezettségek kozé. Azonban ahhoz, hogy
az adatokat elemezni lehessen, ismeretiik sziikséges.® Mivel a vizsgalt 76 vallalkozs koziil
35 ¢lt a konnyités lehetdségével, nem alkalmazhattam a teljes mérleg és eredménykimutatas

szerkezetét. A becslés ugyanis minden esetben rontja az eredményt.

2. TABLAZAT
Az adatok ezer forintban vannak megadva.

Kovetelések aggregalt értéke, ha
a vevok allomanya ismert Vevok dsszesen Vevok atlagos aranya

47 043 457 23 494 169 49,94%

Rovid lejaratu kotelezettségek
aggregalt értéke, ha a szallitok
allomanya ismert Szallitok Gsszesen Szallitok atlagos aranya

166 686 436 37 533 949 22,52%

Az eldbb megnevezett fontos értékeket kiolvashatjuk egy részletes kiegészitd mellék-

letbdl. Sajnos jonéhany esetben azzal szembesiiltem, hogy ott sem részletezték a vevok és

"Harom vallalat esetében kellett ehhez folyamodni, bar kihagyasukat nem csak az 6sszehasonlité adatok hia-
nya indokolta.

8Gondoljunk példaul a szallitok forgasi sebességére, amelyhez ismerniink kell a szallitok alloméanyat. Az egy-
szerUsitett éves beszamol6 mérlege azonban nem tartalmaz ilyet.
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szallitok, illetve az id6beli elhatarolasok volumenét, ezért a maradék ismeretlen adatot becs-
1éssel potoltam. A vevok esetén Osszegeztem a vevoket és a kdveteléseket ott, ahol a vevok
értékét megadtak,® majd atlagos aranyukbol kovetkeztettem a hianyzo értékre mashol. Igy
jartam el a szallitok esetén is. Az iddébeli elhatarolasok koziil az egyszerlsitett éves besza-
moldban csak aggregéltan megadottakat kellett felosztani haromfelé. A becsiilt aranyokat a

2. és 3. tablazat tartalmazza.
3. TABLAZAT
Az adatok ezer forintban vannak megadva.

Halasztott raforditasok
Bevételek id6beli Koltségek ¢s rafordita-  (AIE), halasztott bevé-

elhatarolasa sok id6beli elhatarolasa telek (PIE) Osszesen
AIE 7790439 2 751197 141 634 10 683 270
Arany 72,92% 25,75% 1,33% 100%
PIE 110 027 5786 623 3868 117 9764 767
Arany 1,13% 59,26% 39,61% 100%

Bar a mérlegegyezdség igy sériil, a mutatdoszamok képzése sordn minden tires sort 1-
re allitottam az esetlegesen felmeriilo nullaval val6 osztds — és szamitasi hiba — elkertilésé-
nek érdekében. Ennek befolyasoldé mértéke elhanyagolhato, sziikségszeriisége vitathatatlan.
A hianyz6 tételek — mint a vevOk €s szallitok — potlasa nem csupan a mutatészamok képzése
soran bir nagy jelentdséggel. Sziikség van rajuk a mérleg rendezésénél is, vagyis azon fo-
lyamat soran, aminek a végén bizonyos tételek masik helyen keriilnek feltiintetésre. A ren-
dezés alapjat az adja, hogy a szdmvitel esetenként bizonyos tartalmu tételeket mas helyen
szerepeltet, mint ahova egyébként tartoznak.

Az elemzés végén részletesen kitérek majd arra, hogy az eddigi €s az ezutan kovet-
kez0 jelentdsebb feltételezések koziil melyik befolyasolhatja szamottevden a végeredményt.
A rendelkezésre allo mérlegeken és eredménykimutatasokon a kdvetkez6 atalakitasokat vé-

geztem el.

9 Félrevezetd lenne ugyanis az dsszes vevOkovetelés értékét elosztani az dsszes kovetelés értékével, mivel
azokat a vallalatokat is felhasznaljuk zérus vevékdveteléssel, amelyeknek valojaban van ilyenjiik.

10 J6 példaval szolgal erre a kapcsolt vallalkozassal szembeni kovetelés értéke, ha az vevokdvetelés lenne
alapvet6en, de kapcsolt jellegébdl adoddan ott nem keriil kimutatasra. (Sztv. 29. § (2) és (3)) Bar jelen
esetben a mérleg részletezettségébol fakadoan ilyen rendezés elvégzésére nem volt sziikség.
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Az értékpapirokat és a pénzeszkdzoket 6sszevontan, egy sorban tiintettem fel. Ezt a
1épést az indokolja, hogy a vallalatok mutatoszamaikkal azok iparagi atlagahoz ko-
zelitenek, igy a piac kivanatos értéknek tekinti ezeket az atlagokat. Azt feltételezik
ekozben, hogy értékiik a kiegyensulyozott mitkodésre utal (Lev, 1969). Ha egy Ma-
gyarorszagon bejegyzett atlagos vallalat likviditasi gyorsratdjanak értéke magasabb,
mint egy csOdben 1évd atlagos vallalatnak, utobbi igyekezhet pénzeszkozei mellett
likvid értékpapirokat tartani. Igy sziikség esetén gyorsan novelheti készpénzalloma-
nyat, ami azért is fontos, mert rovid lejarata kotelezettsége jocskan meghaladja azt.
A likviditasi gyorsrata tamasztja ala mindezt, mivel - atlagosan a 72 vizsgalt vallalat
esetén - értéke minddssze 4,39 szazalék gy, hogy mar az értékpapirokat is magaba
foglalja. A Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodo egységek tarsasagiado-bevalla-
sat dsszesitd NAV adatbazis alapjan'! ez a rata 4tlagosan, az értékpapirok nélkiil

2012-ben 15,78 szazalék, ami jocskan meghaladja az elobb emlitett 4,39 szazalékot.

. Céltartalékot szamos okbdl képezhet egy vallalkozas, ami k6zott megtalalhatod jog-

szabaly altal eldirt és sajat dontésen alapuld is. Az azonban biztos, hogy vagy 6sz-
szege, vagy esedékességének ideje bizonytalan. (Szamviteli torvény 41. § (1))!2 Tar-
talma kotelezettséget takar, igy a rovid lejaratiak kozé soroltam at.

A hatrasorolt kotelezettségek olyan kdlcsonok, amelyeket ténylegesen a vallalkozas
rendelkezésére bocsatottak, és a vonatkozo szerzédésben kikotik, hogy felhasznal-
hatoak a vallalkozé addssaganak rendezésére. A kovetelés torlesztése a tulajdonos
eldtti legutolso helyen all. A visszafizetés hatarideje meghatarozatlan vagy jovobeli
eseménytdl fligg, és eredeti futamideje 6t évet meghaladé lejarata, valamint a hatar-
id6 vagy kikotott felmondasi id6 el6tti torlesztés sem lehetséges, (Sztv. 42. § (4)). A
jegyzett tdkébe soroltam az esetlegesen megjelend ilyen tételt. Indokolja ezt a tulaj-
donosokkal vagy hozzajuk hasonlé jogokkal rendelkezdkhoz valé gyakori kapcso-

lata is (Roth — Adorjan — Lukacs — Veit, 2008).

IV. Az aktiv és passziv idObeli elhatarolasok képzése €s feloldasa a gazdalkodd egység

adott iizleti évének eredményét modositja. Bar szamtalan esetben kell képezni majd

visszavezetni Oket, kiemeltem néhany jellemzdnek tartott eseményt, és ez alapjan

1 A NAYV adatbazisabol sszesitve 2012-ben a (TAH044) Pénzeszkdzok zardallomanya 6 527 382 467 e Ft,
mig a (TAHO054) Rovid lejarata kotelezettségek zardallomanya 41 354 428 776 e Ft volt. A likviditasi gyors-
rata értéke ennek kovetkeztében 15,78 szazalék.

12 Tovabbiakban Sztv.
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modositottam veliik az egyes mérleg és eredménykimutatas sorokat a Sztv. 32, 33,
44 ¢s 45. paragrafusa alapjan.

a. A bevételek aktiv idébeli elhatarolasaval csokkentettem az adott tizleti év
arbevételét, mivel jellemzden kovetelésjellegli tételként a mérleg fordulo-
napja utan esedékesek, de a mérleggel lezart idészakra szamolandoak el. igy
altalaban olyan szolgaltatashoz kapcsolodnak, melyeket még nem szamlaz-
tak ki. Ide kellene elszamolni a jaro kamatbevételeket is. Egy fizetésképtelen
vallalat azonban nem valdszinti, hogy ilyenekkel rendelkezik; ezeket az ele-
meket bevonja addssaganak rendezésébe.

b. A bevételek passziv idobeli elhatarolasa a pénziigyi miiveletek bevételeit no-
velte. Bar ez a tétel gyakran megjelenik példaul ingatlant bérbeado vallalko-
zasok konyvelésében, alacsony atlagos ardnya — amely csupan 1,13 szdzalék
— a tobbi passziv elhatarolashoz képest arra enged kovetkeztetni, hogy vala-
miféle kapott kamathoz kapcsolodik.

Cc. A koltségek, raforditasok aktiv és passziv idébeli elhatdroldsa az anyagjel-
legli raforditasokat modositotta, mivel jellemzden bérleti dijakhoz, energia-
hoz kotédnek.

d. A halasztott bevételek csokkentették, a halasztott raforditdsok novelték az
eredménytartalékot, mivel gyakran egy évvel korabbi tétellel, példaul kapott
tamogatassal kapcsolatban képezték Oket, és akkori feloldasuk az adott ko-

rabbi év eredményét valtoztatta volna meg.

A szakirodalom és a gyakorlat tobbek kozott még harom eseményre fordit figyelmet.
Baricz — Gyenge — Jo6 — Kovacs (2013) szerint az egyik az atsorolt rovid lejarata kotele-
zettségek visszaemelése a hosszl lejaratiak koz¢, ami nem indokolt a jelenlegi elemzés
soran, hiszen pénziigyi nehézségek esetén a rovid lejarat még jelentésebbé valik. Egy masik
ajanlott miivelet - a mar korabban is emlitett — kapcsolt vallalkozasokkal szembeni kdvete-
1ések, kotelezettségek rendezése azok valodi tartalma szerint, amit most a mérleg részlete-

zettsége nem tesz sziikségesse; az egyes focsoportokra ez a miivelet nem hat. A szallito és
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vevoallomany becslésénél pedig feltételezem, hogy az nem gyakorol jelentds hatast az ered-
ményre.’® Az {izleti év végén 4t kell emelniink a befektetett pénziigyi eszkodzok koziil a for-
goeszkozok kozé az egy éven beliil lejaro értékpapirokat. Egy éves beszamold elemzése
alatt ezt is érdemes visszarendezniink. Kell6 mennyiségli informacio hidnyaban ezt a mii-
veletet nem végeztem el.

A fentieck eredményeként egy olyan rendezett, egyszerlisitett mérleg ¢és
eredménykimutatas késziilt el, amely a bemeneti adatokhoz képest a céltartalékokat és 1do-

beli elhatarolasokat nem foglalja magaba, de a vevo és szallitdallomanyt igen.

4.3. MUTATOSZAMOK KEPZESE

A mutatoszamok kivalasztasa sordn szem el6tt tartottam, hogy azok likviditési, tOkeszerke-
zeti és jovedelmezdségi informacidkkal is szolgaljanak. Jacobs (2000) felsorolasabol va-
lasztottam ki egyeseket, mig néhanyat magam generaltam. A 4. tdbldzatban mindegyik
megtekinthetd szamitasanak modjaval és atlagos értékével egyiitt.X*

Problémat okozhat a mérleg tobb tételének Osszehasonlitdsa az eredménykimutatas
egyes soraival, hiszen elébbiek adott iddpontra, utobbiak idészakra vonatkoznak. Ennek
feloldésa érdekében ott, ahol indokolt volt, atlagos alloményt vettem alapul az év végi érték
helyett. Minden esetben a koradbban elkészitett egyszertisitett, rendezett séma értékeit hasz-
naltam.

Az a megfigyelés, hogy az elmézésben szerepld vallalatok gyakran jelentds aktivalt
sajat teljesitménnyel, egyéb bevétellel vagy raforditassal, pozitiv vagy negativ pénziigyi,
esetleg rendkiviili eredménnyel — és kdzben igazan csekély arbevétellel — rendelkeznek ve-
zetett el oda, hogy négy kiilon kategoriakat alkossak a bevételekkel kapcsolatban. Igy ké-
sziilt el a pusztan arbevételt, az arbevételt és aktivalt sajat teljesitményt, az elébbiekhez az
egyéb bevételeket, majd végiil a rendkiviili bevételeket is magaba foglal6 kategoria. Né-
hany, az értékesités netto arbevételével is kalkulalé mutatoszamot ezek mindegyikével ki-

szamoltam. Az eredmény — mint nemsokara az lathato lesz — ezt igazolja.

13 Ha jelentds lenne a kapcsolt vallalkozasokkal szembeni vevékdvetelés jellegii kovetelés vagy szallitoi ko-
telezettség jellegh kotelezettség, és a vevok vagy a szallitok aranyanak becslésénél nem venném azt figye-
lembe, alacsonyabb atlagos aranyt kapnék, mint kellene.

14 A tablazat tobb soranak atlagos értéke kiemelkedik a tobbi koziil. Ilyen példaul a rovid lejarati kotelezett-
ségek viszonya a hosszu lejaratuakhoz, vagy a vevok forgasi ideje. A jelenséget az okozza, hogy néhany
véllalat nem rendelkezett hosszu tavi kotelezettséggel a vizsgalt idészakban, vagy nem rendelkezett jelentds
bevételekkel a vevéallomanyhoz képest. A valtozok kihagyasaval kdnnyen meg lehetett allapitani, hogy
semmiben nem befolyasoljak az eredményt.
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4. TABLAZAT

Atlagaaz elbu- ’
kott csoport Atlaga a taléld  Atlag dssze-
Mutatészam Szamitasanak modja esetén csoport esetén sen

Bevételek / Osszes raforditds 0,2019 0,3842 0,2930
Bévitett bevétel 1. / Osszes réforditas 0,2432 0,3977 0,3205
Bévitett bevétel 11. / Osszes réforditas 0,4729 0,5611 0,5170
Bévitett bevétel I11. / Osszes raforditas 0,5535 1,2409 0,8972
365 * Atlagos vevéalloméany / Bovitett bevétel

1. 6194,6314 155943,3102 81068,9708
365 * Atlagos szallitéallomany / Anyagjellegii

raforditasok 13964,2976 794477,9723  404221,1349
Vevok / Szallitok 2,9853 244,7119 123,8486
Vevok / Kovetelések 0,5526 0,5303 0,5415
Szallitok / Rovid lejarat kotelezettségek 0,2713 0,2417 0,2565
Kotelezettségek / Sajat toke 12,0811 36,8610 24,4710
(Kovetelések — Kotelezettségek) / Sajat toke 5,1075 25,4712 15,2894
Adoézott eredmény / Bevételek -76518,2331 4882,4536  -35817,8898
Adoézott eredmény / Bovitett bevétel 1. -37486,1991 2429,5680  -17528,3155
Adozott eredmény / Bévitett bevétel I1. -8589,8497 336,1871 -4126,8313
Adodzott eredmény / Bévitett bevétel I11. -279,4929 4,9498 -137,2716
Adozas elétti eredmény / Osszes eszkoz -0,6599 -0,5342 -0,5971
Adoézott eredmény / Osszes eszkdz -0,6644 -0,5528 -0,6086
Befektetett eszkozok / Osszes eszkdz 0,5230 0,5039 0,5135
Targyi eszk6z0k / Befektetett eszk6zok 0,7614 0,6659 0,7137
ECS leiras / (Befektetett eszkozok + ECS leiras) 0,1340 0,1287 0,1314
Sajat t6ke / Befektetett eszkdzok 1646,5359 103,8891 875,2125
Bevételek / Targyi eszkozok 6459,7478 16427,2704 11443,5091
Sajat toke / Forrasok dsszesen -0,8653 -3,2000 -2,0327
Forgoeszkozok / Kotelezettségek 0,4400 0,5520 0,4960
Forgoeszkozok / Rovid lejarata kotelezettségek 1,8053 0,6989 1,2521
(Forgoeszkozok — Készletek) / Rovid lejarata

kotelezettségek 0,9784 0,4683 0,7233

Folytatas a kdvetkezd oldalon.
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4. TABLAZAT FOLYTATASA

Atlaga az elbu- ) )
kott csoport Atlaga a t1¢16 Atlag dssze-
Mutatészam Szamitasanak modja esetén csoport esetén sen
Ertékpapir és pénzeszkoz / Rovid lejarath kote-
lezettségek 0,0300 0,0600 0,0450
Anyagjellegti raforditasok / Osszes raforditas 0,3693 0,4729 0,4211
Uzemi eredmény / Bevételek -18009,5831 -17512,5938 -17761,0885
Uzemi eredmény / Bévitett bevétel 1. -9329,2086 -8753,1114 -9041,1600
Uzemi eredmény / Bévitett bevétel I1. -334,6417 -942,0491 -638,3454
Uzemi eredmény / Bévitett bevétel III. -29,8902 45,6579 7,8838
Adozott eredmény / Atlagos sajat toke -2,1860 0,2583 -0,9639
Pénziigyi miiveletek raforditasa / Osszes rafor-
ditas 0,2311 0,0741 0,1526
Rovid lejarata kotelezettségek / Kotelezettségek 0,6686 0,8323 0,7505
Befektetett eszk6z0k valtozasa / Targyévi be-
fektetett eszkoz allomany -0,0807 3084,8119 1542,3656
Meérlegféosszegs / Mérlegfédsszego - 1 -0,1896 -0,1169 -0,1533
Személyi jellegli raforditasok / Osszes rafordi-
tas 0,0764 0,0626 0,0695
Szallitok nélkiili rovid lejarata kotelezettségy /
Szallitok nélkiili rovid lejarata kotelezettségp - 1 1112,6912 3,6202 558,1557
Rovid lejarata kotelezettségy / Rovid lejarata
kotelezettségo - 1 6705,6709 9,7219 3357,6964
Kotelezettséegeks / Kotelezettségeko - 1 0,2031 -0,1679 0,0176
Pénziigyi miveletek raforditasa / Kotelezettsé-
gek 0,0791 0,1364 0,1077
Pénziigyi miveletek eredménye / Kotelezettsé-
gek 0,0723 0,1034 0,0879
Pénziigyi miiveletek raforditasa / Rovid lejarata
kotelezettségek 1,5533 0,1938 0,8736
Ro6vid / Hosszu lejarati kotelezettségek 446622,1054 387935,0866  417278,5960
Sajat tokel / Sajat toke0 - 1 -6,6849 8,2509 0,7830
Hossz lejaratu kotelezettség: / Hosszu lejarati
kotelezettségo - 1 -0,1875 1,5452 0,6789

Ahol:
Bevételek = Ertékesités netto arbevétele

Bovitett bevétel I. = Bevételek + Aktivalt sajat teljesitmények értéke (AST)
Bovitett bevétel II. = Bovitett bevétel 11. + Egyéb bevételek
Bovitett bevétel I11. = Bovitett bevétel I1. + Pénziigyi bevételek + Rendkiviili bevételek

Osszes raforditas = Anyagjellegii + Személyi jellegii + ECS + Egyéb raforditas + Pénziigyi mii-
veletek raforditasai + Rendkiviili raforditasok
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4.4. ELEMZES SPSS SEGITSEGEVEL'®

A modell a diszkriminancia elemzésre épiil, amely bizonyos mutatészamok linedris kombi-
naciot allitja el6 ugy, hogy az abba val6 visszahelyettesités soran kapott érték a Iehetd leg-
jobban kiilonitse el a két eredeti kategoriat. Bar a szamitastechnikai eszk6zok teljesitmé-
nyére nem kellett tekintettel lennem, kivanatosnak tartottam, hogy olyan fliggvényt allitsak
el6, amit a gyakorlatban is konnyen — akar egy egyszerii szamologép segitségével — kezelni
lehet. Ezért az 6sszes mutatészam beépitése helyett az SPSS stepwise modszerét hasznal-
tam, amely Iépésenként von be egy-egy tjabb valtozot a diszkriminal6 fliggvénybe aszerint,
hogy melyikiik alapjan kiilonboznek legjobban a csoportatlagok egymastol. A program
meghatérozza a Wilks’ lambda értékét,’® ami a vizsgalt 1j valtozo segitségével elérhetd ja-
vulas mértékével fiigg 6ssze.l’ Ha az ebbdl szamitott F-érték'® magas, érdemes az éppen
vizsgalt mutat6ét alkalmazni, mivel jelentdsen csokken igy a belsd nem magyarazott eltérés
a csoport tagjai kozott. A belépetési F-érték az alapértelmezés szerint 3,84, a kiléptetési 2,71

volt.

4.5. AZEREDMENY
Az SPSS az elemzés eredményeként a kovetkezd diszkriminal6 fliggvényt adta:
D =-1,4406 + 0,4300*X1 + 0,1101*X> + 1,5615*X3 - 0,6176* X4

Ahol a paraméterek értéke:

X1 Bévitett bevétel I11. / Osszes raforditas

Xo: Adozott eredmény / Atlagos sajat téke

Xa: Rovid lejarath kotelezettségek / Kotelezettségek
Xa: Kotelezettséegek / Kotelezettségeko - 1

15 A fejezet megirasakor Székelyi Méria és Barna I1diko: Tulélékészlet SPSS-hez (2002) és Kovécs Erzsébet:
Pénziigyi adatok statisztikai elemzése (2011) cimii konyvre, valamint Fawcett (2004) segédanyagara tdmasz-
kodtam.

16 Osszesen otféle lehetdséget kinal a program aszerint, hogy milyen érték vizsgalataval valasztja ki a kovet-
kez6 valtozot. En az alapértelmezettet hasznaltam.

17 A foatlagtol mért teljes négyzetdsszeg a csoportok kdzotti és csoportokon beliili eltérések négyzetdsszegére
bonthatd. A mutatd értéke egyenld a belso és teljes eltérések négyzetosszeg matrixanak determinansanak
hanyadosaval. Részletesebb magyarazattal az emlitett szakirodalomhoz érdemes fordulni.

18 Az F-proba soran kiszamitott F-érték arra ad vélasz, hogy két minta eloszlasdnak vajon azonos-e az atlaga.
Ertéke egyenl6 a két minta szérasnégyzetének hanyadosaval. (A nagyobbat kell elosztani a kisebbel.)
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A Bovitett bevétel I1I. tartalmazza az értékesités nettd arbevételét, az aktivalt sajat
teljesitményeket, az egyéb bevételeket, a pénziigyi miiveletek bevételét és a rendkiviili be-
vételeket. Az Osszes raforditds az anyagjellegii és személyi jellegii raforditasokat, az érték-
csokkenési leirast, az egyéb raforditasokat, a pénziigyi miiveletek raforditasait és a rendki-
viili raforditasokat foglalja magéba.

Egy adott évben csddeljaras ala keriilt vallalat beszamoljabal ki kell szdmitanunk a
fent megadott paramétereket, majd be kell helyettesiteniink ¢ket a képletbe ahhoz, hogy
megkapjuk a diszkriminalo (D) értéket. Amennyiben D nem negativ, a modell alapjan az
adott vallalat jobban hasonlit a tulélé csoporthoz, és varhatéan rendben fog miikodni a jo-
vében. Ha D negativ, a bukott csoportba keriilés varhato a jovében; amely a modellben a
két, illetve harom évvel késobbi allapotra vonatkozik. A novekvd sorrendbe rendezett D

értékeket — Osszesen 76 darabot — mutatja a 2. dbra.

2. ABRA
D értékek novekvd sorrendben
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Megfigyelések

4.6. AMODELL TESZTELESE

Vizsgaljuk meg, vajon az eredményként kapott modell megfeleld magyardzo erével bir-e.
A négy Kkitlintetett mutatoszam egyéni diszkriminélo erejének felméréséhez elkészitettem
az 5. tabldzatot; aminek vélasz kell adnia arra a kérdésre, hogy az értékeik szerinti két minta

szarmazhat-e azonos atlagu populaciotol.
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A kiilon-kiilon hozzajuk rendelt Wilks’ lambda megmutatja, hogy a csoportokon beliili el-
térések négyzetdsszege hogyan aranylik a teljes eltérés négyzetdsszegéhez.'® Lathato, hogy
bar a lambdak értéke magas (0,94 és 0,96 kozott), a hozzajuk tartozo becsiilt, az eltérések
nagysaganak mérésére szolgalo F-értékek és az azzal megegyezd szignifikancia szintek?
alapjan csak az adozott eredmény / datlagos sajat toke hanyados szerint nem kiiloniilnek el
szignifikdnsan a csoportok.?! (Az adézott eredmény / dtlagos sajat téke hanyados F-értéke
2,92, amihez a 0,09-¢s szignifikancia szint tartozik, mig a tobbiek esetén az F 3,9 és 4,6

kozott helyezkedik el. Utobbiakhoz tartozo szignifikancia szint esetiinkben 0,04-t61 0,05-ig

terjed.)
5. TABLAZAT
F-hez tar-
. , tozd
Atlag bukas Atlag tul- Wilks’ szignifika
Viltozd esetén élés esetén Lambda F ncia szint
Bovitett bevétel 111 / 0,5535 1,2409 0,9457 42495 0,0428
Osszes raforditas
Adozott eredmény / -2,1860 0,2583 0,9620 29197 0,0917
Atlagos sajat toke
Rovid lejérati kotelezettségek g gagq 0,8323 0,9416 4,5937 0,0354
/ Kotelezettségek
Kételezettséegek, / 0,2031 -0,1679 0,9500 3,8968 0,0521

Kotelezettségeko - 1

A 6. tablazat a teljes fiiggvényre értelmezett Wilks’ lambdat mutatja. Ezt probalja
meg minimalizalni a korabban bemutatott eljarassal az SPSS; értéke 0,78. A Wilks’
lambdabol szamitott Khi-négyzet mutatdéhoz?? tartozo szignifikanciaszintbdl — ami 0,001 —
megallapithatjuk, hogy a diszkriminal6 fiiggvény megbizhatdan valasztja szét a tuléld és a

pénziigyi helyzetiiket rendezni nem tudo vallalatokat.

19 A Kkét érték hanyadosaval egyenld; eltér a korabban emlitett Wilks® labdatol. Ertéke akkor 1, ha az egyes
csoportok atlagai nem kiilonboznek a mutatoszamok mentén, és akkor 0, ha az egyes csoportokon beliil teljes
a homogenités. Igy a 0 kozeli értékek elérésére érdemes torekedni.

20 A statisztika teriiletén a szignifikancia szint nagyon fontos fogalom, amit altalaban p-vel jeldlnek. Tegyiik
fel, hogy tgy talaljuk egy vizsgalat soran, hogy az elemzett két csoport eltér egymastol egy adott tulajdonsag
alapjan. A valosagban azonban a kimutatott eltérést csak a véletlen okozza, igazabol a két csoport nem kii-
16nbozik egymastol. Ekkor kovetjiik el az els6faju hibat, hiszen hibasan dontottiink a hipotézisrdl. p értéke
annak valészintisége, hogy elkovetjiik ezt a hibat. Igy annak valésziniisége, hogy a p = 0,05-0s szinten rosz-
szul dontiink, 5 szazalék.

2L A p = 0,05 értéket szoktak jelentés hatarnak tartani a statisztikusok. A kisebb érték a jobb.

22 A Khi-négyzet probat diszkrét eloszlasu valtozok statisztikai elemzésére alkottdk meg. Ilyen esetben
ugyanis nem értelmezhet6 az atlag fogalma. Megallapithatjuk, hogy a két csoport k6z6tt van-e kapcsolat.
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6. TABLAZAT

Wilks’ Lambda Khi-négyzet Szignifikanciaszint

0,780 17,927 0,001

Az eredeti csoportok elemei koziil hanyat sorol be megfeleléen a fiiggvény? Hany
valojaban fizetOképesrdl allitja, hogy fizetoképes? Miutan minden egyes vallalathoz kisza-
mitottam a D értéket, elkészitettem a 7. tablazatot. Lathatjuk, hogy az eredetileg taléld 38
vallalat koziil 29-et sorolt helyesen a rendben miikoddek kozé, mig 9 esetben tévedett. Az
eredetileg a pénziigyi helyzetét rendezni nem tudo 38 vallalat koziil 24 kertilt helyesen a
nem t0lélé, és 14 helyteleniil a talélok kozé. Osszességében igy 53 / 76 = 69,7 szazalékban

1.2 Altman itt elért eredménye 95,45 illetve 81 szazalék aszerint, hogy

megfelelden jart e
egy vagy két évvel korabbi adatokbodl probalta szétvalasztani a vallalatokat. Virag és Kristof
(2006) besoroldsanak pontossaga 82,91 illetve 79,49 szazalék volt attol fiiggéen, hogy a
tanulési vagy a teszteld mintan vizsgaltdk a diszkriminanciaanalizissel késziilt modellt. A
kis elemszam miatt nem volt lehetdségen kettévalasztani a mintat, ahogyan az elébbi szer-

zOparos tette.

7. TABLAZAT

A fliggvény alapjan torténd besorolas

Elbukott Tuléls Osszesen

Eredeti csoport sze- 0 0 0
et 24 (63,2%) 14 (36,8%) 38 (100%)
Eredeti csoport sze- 9 (23,7%) 29 (76,3%) 38 (100%)

rint talélo

Helyesen besorolva 6sszesen 24 + 29 = 53 vallalat a 76-bol. Ez 69,7 szazalé-
kos besorolasi pontossagot jelent.

A ROC-gorbe elkészitésével lehetéség nyilik bemutatni és rendszerezni kiilonb6zo
klasszifikacios eljarasok hatékonysagat és kivalasztani koziiliik a legjobbat. Erdekessége,

hogy egyedi esetben is alkalmazhat6 a hatékonysag mérésére, ugyanis a gorbe alatti teriilet

23 Az Bsszes helyes besorolas szamat (ami 29 + 24) osztjuk az dsszes besorolas szamaval.
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egyenld annak valosziniiségével, hogy az eljaras magasabbra értékel egy — jelenleg — vélet-

t.24 Az SPSS szerint ez a valosziniiség

leniil kivalasztott tuléld vallalatot, mint egy elbukd
75,9 szazalék.

A hipotézisem az volt, hogy kialakithatd egy olyan modell, amelynek segitségével
megfeleld bizonyossaggal allapithaté meg, hogy egy csddeljaras alatt 1évo vallalat varha-
toan tuléli-e a nehéz iddszakot vagy felszamolas, végelszamolas ala keriil.

A fentiek tudataban kijelenthetjiik, hogy létrehozhaté egy olyan modell, ami megfelel
a célnak, de besorolési pontossaga még nem elég magas ahhoz, hogy kozel vitathatatlan
eredményt kapjunk. En mégis igazoltnak latom a hipotézist, mivel a technika javitasaval az

elorejelzo képesség novelhetd. A dolgozat kdvetkezd részében ezt a kérdést jarom alapo-

sabban korul.

4.7. HOGYAN PONTOSITHATO A MODELL?

A modell kétféleképpen pontosithato. Vagy a fiiggvényt, vagy az adatokat modositjuk. E16-
szOr az elsdvel érdemes foglalkozni, 1évén, hogy az egyszerlibben megoldhat6 feladat.
Altman (1968) a besorolasi pontossag novelésére egy olyan intervallumot hatarozott meg a
figgvényértékek kozEépso szakaszan, amelyet sziirke zonanak nevezett el. Az ide keriil val-
lalatokrdl csak annyit allitott, hogy vagy fizetésképtelenek lesznek vagy nem. Abbdl indult
ki, hogy a hibas besorolasok értékei kivétel nélkiil abban a sziikebb savban talalhatoak meg.
A 3. dabran latszik, hogy esetlinkben a hibas besorolasokhoz tartozé D értékek elszortan
helyezkednek el -1,3 és 1,1 kozott. Ugyanitt talalunk 18 vallalatot is az Gsszesen 53 jol
besorolt koziil. Nem hataroztam meg sziirke zonat, mert annak intervalluma a teljes skala
40 szazalékat és a helyesen besorolt vallalatok 33,9 szazalékat tartalmazna,”® ami
Altmanhoz képest til magas érték; néla a skala elenyészd hanyada tartozik csak oda. Ha

egymashoz nagyon kozel helyezkednének el a D értékeket mutatd skalan a hibasan besorolt

24 A\ ROC-gorbét elséként az orvostudomany teriiletén alkalmaztik diagnosztikai eljarasok értékelésére; ké-

s6bb széles korben elterjedt. Az eljaras a helyesen besorolt eredetileg tilélé vallalatok, és a helytelentil beso-

rolt eredetileg elbukott vallalatok aranyanak atvaltasan alapul. A gorbe két végpontja az origd és az (1, 1)

pont; az y = x referenciaecgyenes mentén vald esetleges elhelyezkedését ugy értelmezhetjiik, hogy egy modell

teljesen véletlenszertien — 0,5 valdszinliséggel — sorolja az egyes vallalatokat valamelyik csoportba, a (0;1)

pont érintése alapjan pedig hiba nélkiil valasztja el egymastol a minta elemeit. Ertéke igy 0,5 és 1 kozott

valtozhat. Egy modell annal jobb, minél jobban megkdzeliti az alatta 1€v0 teriilet az 1-et.

% Tovabbi problémat jelentene a hibas besorolasok eloszlasa is, ugyanis csak annak és egy adott valdsziniliség
ismeretében becsiilhetnénk meg valojaban a megfeleld intervallumot. Gondoljunk arra, hogy amennyiben a
hibas értékek egyenletesen helyezkednek a zona mentén, nem allithatjuk, a két hatar (a legfelsd rossz beso-
rolas, és a legals6) nem valos hatar — sokkal inkabb attol tavolabb helyezkedik el, arra, amerre a hibas meg-
figyelések mar erdsen ritkulnak.

21



vallalatok, és kevés lenne kozottiik a tévesen besorolt vallalat, az intervallumot kivéve a

fliggvény értékeibdl az dsszes tobbi helyen csak pontosan besorolt vallalatok lennének.

3. ABRA
Helyes ¢és helytelen besorolas
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Megfigyelések

Helyesen besorolva - Rosszul besorolva

Joval bonyolultabb feladat a bemeneti adatokat ugy alakitani, hogy segitségiikkel pon-
tosabb modellt épitsiink fel. A kdvetkezd pontokban azokat a feltételezéseket és modszer-
tani korlatokat vizsgadlom, amelyekkel az elemzés soran éltem. Megprobalom 0sszegytjteni
a kimenetre vélhetden hatranyosan haté tényezdket; egyarant kijeldlni egy lehetséges jovo-
beli fejlédési utat. Nem minden tényezd jelent azonban problémat, hiszen a valosag lehetd
legpontosabb leképezése helyett egy miikodé modellt szeretnék kialakitani.?®

l. A beszamolokat tartalmazo adatbazis a Complex Kiadonal, vagy az Elektronikus
Beszamol6 Portalnal hibakat rejt magaban. Néhany alkalommal ugyanis el6for-
dult, hogy egy adoszammal elvégzett keresés nem jart eredménnyel. Ez a hiba
azonban nem kiisz6bolheto ki.

Il. Csekélynek mondhatjuk a 38-38 gazdalkodd egységet tartalmazo csoportok
elemszamat. Virag et al. (2013) 320 fizet6képes és 51 fizetésképtelen vallalatbol
allitotta 0ssze a tanulési, mig 117 fizetoképes és 16 fizetOképtelenbdl a teszteld

mintat.

2 Nem ismert ugyanis, hogy példaul a rendezések mely kombinacidjdhoz tartozik a legpontosabb modell.
Lehetséges, hogy példaul kizarélag a vevok allomanyanak becslésénél kellene szamtani atlagot alkalmazni,
mikdzben a szallitok és idébeli elhatarolasok esetén moduszt vagy mediant. (Vagy forditva.)
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I1l. A szakirodalom szerint javitja a diszkrimindl6 fiiggvény eldrejelzé képességét,
ha a modellépitéshez hasznalt adatok egyetlen iparagbdl keriilnek csak ki. (Virag
— Kristof, 2006)

V. Csak néhany kozismert és mas, altalam hasznosnak vélt mutatoszamot hasznal-
tam.?’
V. A mutatdszamoknal maradva, amennyiben negativ szamlalot osztunk el negativ

nevezével, pozitiv, de értelmezhetetlen eredményt kapunk.?® Hasonlé probléma

meriil fel hianyz6 adat esetén is. Az adatbanyaszattal foglalkozd szakemberek

ennek kezelésére azonban mar szamtalan modszert kidolgoztak. Bramer (2013)

alapjan a két legfontosabb:

1) Minden olyan valtozo kihagyasa, amelyeknél akar csak egyetlen adat is hi-
anyzik az 6sszes koziil, mert erdsen torzithatja a végeredményt, hiszen gyak-
ran kiejti a mutatdk tobbségét. Ez alapjan melldzniink kellene a vevo és szal-
litoallomanyt tartalmazo mutatoszamokat is.

2) Helyettesithetiink a leggyakoribb vagy az atlagos értékkel is. Nagy aranyban
ez a technika szennyezi a mintat, de kismértékben a torzitas elhanyagolhat6.

VI.  Gyakran ugy alkotnak csédeldrejelz6 modelleket, hogy az a cash flow-t is input-
ként kezelje, mert a tesztek jelentds elérejelzd képességet tulajdonitanak neki.
Ennek valds eredményndveld hatasat a korai csédmodellek kozott is emlitett
Dambolena és Shulman (1988) igazolta. Az altalam elérhetd informaciok szii-
kossége miatt, a cash flow-t nem vehettem figyelembe. A pontos 6sszeallitashoz,
ismerni kellett volna a beszamoldk alapjat képezd gazdasagi eseményeket.

VII. A véllalatok eltérd ideig miikddtek az elemzés elvégzéséig. Nem volt lehetdsé-
gem a 2010-es csoport esetén 2013 elejére lekérdezni a vallalkozasok allapotat.
fgy — kényszertien — feltételeztem, hogy egy csédeljaras ala vont vallalat talélé-
sének esélye nem csokken az eltelt 1d6 fliggvényében. Sajnos erre racafol, hogy
a 2010-ben csédbement 128 vallalkozas kozil 19 (14,84%), mig a 2011-ben
csédbement 88 koziil 26 (29,5%) mikddik jelenleg rendben.

2 Még akkor is, ha csak két sor hanyadosat szeretnénk minden lehetséges formaban kiszamolni, nagyszamu
értéket kapunk; ha harom, vagy tobb elembdl allnak a képletek, ennél is sokkal nagyobbat. Most az egysze-
rlsitett, rendezett sémabol 40 érték koziil valaszthatjuk ki a két szamot. Az eszkdzoldalon 10-féle, a forras-
oldalon 12-féle, az eredménykimutatasban 20-féle sor talalhato, de ki kell vonnunk kett6t, mert a mérlegfo-
dsszeg és a mérleg szerinti eredmény igy kétszer szerepel. Osszesen beléliik (420) = 780 mutatéra tehetiink
szert.

28 p¢ldaul ha negativ mérleg szerinti eredményt osztunk el negativ sajat tékével.
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VIII. Eléfordulhat, hogy amikor a rendezést elvégeztem, egy tétel nem oda kertilt,
ahova a jobb eredmény eléréséhez valdjaban tenni Kellett volna. Példaul a hatra-
sorolt kotelezettségek a hosszu lejarata kotelezettségek kozé is sorolhatoak. Az
id6beli elhatarolasok besoroldsa esetén is — az azokat érintd feltételezések szerint
— tobbféleképpen jarhatunk el. Jacobs (2000) ezekkel nem az eredményt modo-
sitja, hanem a kdvetelések és kotelezettségek allomanyat. Ennek tesztelése mel-
lett a jovOben az idObeli elhataroldsokat €s a céltartalékokat két részre kellene
osztani aszerint, hogy mekkora az el6z6 iddszaki zar6 allomanyuk, és mekkora
a targyévi valtozas. Ha a korabbi értékeket még az el6z6 iizleti évben feloldottuk
¢és az eredménybe vezettiik volna, csak a valtozas érintené a targyévi eredményt.

IX.  Ne feledkezziink el arrol, hogy a csddeldrejelzd modellek esetén a fizetOképes
¢s fizetdképtelen vallalatok kdzott nagyobb a kiilonbség, mint a csddeljaras alol
kikeriil6 és elbuko vallalatok kozott. Egy egészséges €s egy beteg gazdalkodd
egységet konnyebb megkiilonbozetni, mint két olyan beteget, amelyek koziil az

egyik kevésbé az.

A jovoben kétféleképpen képzelem el a modell elérejelzd képességének novelését. Az
egyik az el6z6 részben felsorolt hibaforrasok kikiiszobolése, mig a masik esetben egy jobb
statisztikai vagy adatbanyaszati mddszert veszek igénybe. Tovabba szeretném megallapi-

tani, hogy nem javitja-e egy becsiilt cash flow az eredményt.
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5. OSSZEFOGLALAS

Gyakori eset, hogy egy vallalat nem képes eleget tenni pénziigyi kotelezettségeinek. A
2008-2009-es valsag kovetkeztében a fizetésképtelen vallalatok szdma nagymértékben
emelkedett — ennek hatdsa a mai napig érzédik. A hitelezok nem véletleniil ijednek meg, ha
értesiilnek egy vallalati cs6drol, hiszen rendszerint Magyarorszagon kovetelésiik 38,3 sza-
zalékat kapjak csak vissza.

Az ilyen veszteségek elkeriilésére kezdték el a kiilso érintettek kifejleszteni a csod-
elorejelz6 modelleket. A kutatok nem tudtak megallapodni abban, hogy milyen modell és
milyen éves beszamoldbol szamitott mutatészamok alkalmasak a leginkabb egy modell fel-
épitésére. Ez a csdd fogalmanak széleskori értelmezésébol fakad. Attol fiiggetleniil, hogy
az egész vildgon elterjedt gyakorlat annak biztositasa, hogy egy vallalat rovid ideig bizo-
nyos védettséget élvezzen, mialatt megprdobalja atstrukturdlni kotelezettségeit, majdnem
minden orszdg mashogyan szabdlyozza ezt. Ezért a szakemberek kdrében a cs6d inkabb egy
altalanos fizetésképtelenséget, mint egy konkrét jogi eljarast jelent.

A cs6dot elorejelzd legkorabbi probalkozasok egészen a huszadik szdzad elejéig nyul-
nak vissza. A kezdetekkor még egyetlen mutatészam alapjan probaltak meg dontést hozni
a hitelezok. Beaver volt az elsd, aki a mutatészamokat egylitt vizsgalta. A statisztikai mod-
szerek fejlodése vezetett el ahhoz, hogy Altman 1968-ban diszkriminanciaanalizissel ké-
szitse el nagy hatasu modelljét, amit késébb folyamatosan javitott.

A valsagbol valo kildbalas soran azonban érdemes lenne figyelmet forditani annak
elorejelzésére is, hogy egy csddeljaras alatt 1évo vallalat varhatoan tovabb muikodik-e a
csddeljaras befejezése utan. Ez mind a hitelezoknek, mind a szdmvitellel foglalkozoknak
nagy jelentdséggel birhat. Dolgozatomban azt szeretem volna kideriteni, hogy kialakithato-
e olyan modell, amelynek segitségével megfeleld bizonyossaggal allapithatdo meg, hogy egy
csddeljaras alatt 1évo vallalat varhatoan taléli-e a nehéz idészakot vagy felszamolas, végel-
szamolas ala kertil. A hipotézis igazolasara megprobaltam egy megfeleld modellt alkotni.
Elséként Osszegytijtottem azoknak a vallalatoknak a beszamoloit, amelyekkel szemben
2010-ben vagy 2011-ben csédeljarast tettek kozzé. Kivalogattam koziiliik a jelenleg fizetd-
képes és rendben miikoddeket. A fizetdképes vallalatok mellé véletlentil valogattam az 6sz-
szes tobbi kozll. A beszamold elemzéséhez sziikséges volt egyes mérleg ¢és
eredménykimutatas sorok rendezése, valamint esetenként meg kellett becsiilnom a szallitok,

a vevok, az idébeli elhatarolasok értékét. Az dsszegyljtott adatok segitségével mutatdsza-
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mokat képeztem, majd az SPSS program hasznalatdval — szem el6tt tartva a konnyti kezel-
hetdség igényét — elkészitettem azt a diszkriminald fiiggvényt, ami a leginkabb képes szét-
valasztani a két csoportot. Egy csddeljaras alatt 1évo vallalat beszamoldjabol kiszdmitva
négy mutaté értékét, majd azokat a képletbe helyettesitve kapunk egy szdmot, ami ha pozi-
tiv, a vallalat a jovOben fizetOképesekhez hasonlit jobban. Ellenkezd esetben valdszintileg a
vallalat a bukottak csoportjaba fog keriilni. A modellel 69,7 szdzalékos besorolasi pontossag
érheto el. A fliggvény alkalmassagat a csoportok elkiilonitésére kiilonféle statisztikai probak
igazoljak. Igy hipotézisemet igazoltam.

Természetesen tobb tényez0 is okozhatja, hogy a besorolas pontossdga nem lett ma-
gasabb. Ezek koziil a minta kis szamat, az iparagak mell6zését, a becslést, a rendezett és
atsorolt tételek bizonytalansagat érdemes kiemelni.

A jovOben a felsorolt hatranyosan hat6 tényezdket probdlom majd meg kikiiszobolni,

illetve fejlettebb modszereket szeretnék alkalmazni a modell felépitésére.
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