Ekes Szeverin Kristof

A vallalati szektor csédelérejelzésének ,,relativitas elmélete”

1. Bevezetés

Az elmult tobb mint hisz évben a kis- és kdzepes méretli vallalkozasok az érdeklédés
kozéppontjaba keriiltek, szamos szakirodalmi kutatas bizonyitotta jelentdségiiket a gazdasagi
novekedés, a munkahelyteremtés és az innovacié vonatkozéasaban is (Szerb, 2008; Antal-
Pomazi, 2011; Némethné¢, 2010; Nyitrai, 2011). A gazdasag egészében, a
jovedelemteremtésben ¢és a foglalkoztatdsban nyujtott kezdeti sikerek a kis- ¢és
kozépvallalkozasok szaméra ndvekvd versenyképességi lehetdségeket teremtettek, a piaci
térhoditas folyamatat eldiranyozva. A 2008-2010-es gazdasagi valsagot kovetden a KKV-k
novekedési lehetdségei megtorpantak. A méretstruktira tovabbi valtozasdnak lehetdsége, a
foglalkoztatasi adatok csokkenése, a fejlesztési, innovacios lehetdségek mérséklddése és a
belsd instabilitas hattérbe szoritotta a teljesitoképességet, pedig a nemzetkdzi szakirodalom és
a hazai kutatok is szamos esetben igazoltdk, hogy a kis- és kozepes vallalkozasok magas
aranyukbol adodoan (98-99%) megteremthetnék a nemzetgazdasagban a ndvekedés, illetve
jelen esetben a kildbalas esélyét. E helyett azonban szdmos vallalkozas ment tonkre, jutott
csdd kozeli helyzetbe.

A publikacidban elsédleges célja, hogy vizsgalat targyat képezze a szakirodalomban
talalhat6 csdd eldrejelzési modellek hatékonysaga.

Feltételezhetd, hogy megfeleld statisztikai modszerek alkalmazasaval sem konstrualhatd
olyan mutatdészadm, amely a magyar KKV szektor véllalkozasai kapcsan pontosabb csdd
elérejelzéssel szolgal. Bizonyithato, hogy a szakirodalmi mutatdszamok sem alkalmasak kelld
hatékonysaggal a csdd eldrejelzésére. A vizsgalt szektorra vonatkozdéan nem alkothatdé meg
olyan modell a gazdasagossagi mutatok komplex szintézise altal, amely a cs6d lehetdségét
(cs6dkockazatot) pontosabban jelzi.

Megallapithat6, hogy a jelenlegi csddmodellek ¢és a megalkotott modellek sem
alkalmazhatok a csdd helyzetének elorejelzésére egy évvel korabbi adatok alapjan sem. Nem
lehet olyan univerzalis modellt kialakitani, amely képes volna figyelembe venni a nyilvanosan
hozzéaférhetd vallalati adatok valtozatossagat ¢és igazodni a vizsgalt szektor kevéssé
uniformizalt jellemzdihez.

2. Modellalkotas kiindul6 és validalé mintan
2.1. Alkalmazott modszertan

Az egyik elsd, mondhatjuk, hogy a statisztikai megkdzelités Uttord jellegli modellje, az
Altman-féle Z mutaté (Altman, 1968) talan a legismertebb csdd-elorejelzési mutatdoszam. A
kutatéas ezen keresztiil viszonyit, ugyanakkor szdmos tovabbi modellt is beemel a vizsgalatba.
A kérdés, hogy a vallalati mutatészamok egy csoportjanak statisztikai alapi vizsgalataval
készithetd-e olyan komplex mutatdoszam, mely a véletlen tippelésnél joval nagyobb aranyban
képes egy adott vallalkozas potencialis cs6djét elére jelezni.

Ennek vizsgalatahoz elsd 1€pésben egy megfeleld mutatoszdmrendszerre van sziikség. A
relevans szakirodalom attekintése utan a Herczeg — Juhasz (2010) irodalomban 1évo
O0kondémiai mutatdoszamrendszere esett a valasztasom. Ez 26 darab, a szakirodalomban széles
korben ismert, mddszertanilag is helyes mutatdszamot foglal csoportokba.

Kovetkezd 1épésben egy 55 be nem csddolt vallalkozast és 33 becsddolt vallalkozast
tartalmazd minta gazdasagi adatai alapjan meghatdrozom a fenti mutatészamrendszer adott
évi értékeit, majd diszkriminancia analizis segitségével megprobalom feltarni, hogy melyek
azok a mutatészamok, amelyek a cs6dbe keriilést leginkdbb mutatjdk. A diszkriminancia



elemzés olyan tobbvaltozos moddszer, amelynek segitségével esetek (vallalkozasok)
kategorizalasat végezhetjiik el. Lehetdség nyilik azon tényezdk beazonositasara, melyek
szignifikdnsan megkiilonboztetik a vizsgalt csoportokat. A diszkriminancia analizis kiinduld
kérdése, hogy egy adott csoporthoz tartozas a megadott valtozok mentén becsiilheté-e. A
diszkriminancia analizis szamos el6feltétellel rendelkezik, a logisztikus regresszid ezzel
szemben robosztusabb. Igy sziikség esetén utobbi modszert is bevonom az elemzésbe.

Kiemelném, hogy Altman és a tobbi szakirodalmi modell fejlesztéjének tobbsége is
iranyitottan valasztotta ki a vizsgdlt vallalkozdsok korét, hogy a valasztott statisztikai
vizsgalati modszer feltételrendszerét biztosan kielégitse. Ez a statisztikai modszerek jelentds
hatranya, melyre az eredmények ismertetésénél visszatériink.

2.2. Vizsgalat menete

A vizsgélatba 26 korabban bemutatott mutatoszam, valamint az Altman &ltal hasznalt 5
mutatd keriilt be. Ahhoz, hogy a multikollinearitas feltétele teljesiiljon, ki kell szlirni az
egymassal szorosan korrelalé mutatoszamokat. Elsé 1épésben ezért kizarasra keriilt néhany
mutatdszam, mely jelentds korrelaciot mutatott (pl. a tOkearanyos nyereség; eszkdzaranyos
nyereség ¢és 0ssztoke megtériilése mutatészamok nagyon szoros korrelacioja miatt elegendd
csak egyikiiket a vizsgalatban tartani). A korrelacids értékek erdssége okéan kizarasra keriilt a
tokearanyos nyereség, ossztoke megtériilése és dssztoke aranyos vallalkozoi nyereségrata
mutatdja. Az elemzésben maradt az eszkozaranyos nyereség eczekkel nagyon szoros
korrelacidoban 1évé mutatoja. Szintén kivételre kerlilt az arbevétel aranyos brutté nyereség
¢s a koltséghanyad mutat6, a vizsgalatban maradt az ezekkel korrelald drbevétel aranyos
netto nyereség mutatoja. A sajat toke aranya az Altman X, X, és X3 mutatékkal mutatott
szoros korrelaciot igy ez a mutatd is kivételre keriilt. Szoros korrelacio figyelhetd meg a
likviditas mutatoi (rata, gyorsrata, pénzhanyad), valamint ezek és az eladésodottsag aranya
kozott is. Itt nem keriilt egyetlen elem sem kizarasra, 1évén ezek fontos eldrejelzé mutatoi
lehetnek a csédhelyzetnek, érdemes a vizsgalat alapjan kivélasztani a legmegfelelébbet.'

A mintdban az Altman-féle X; és X3, valamint X, és X5 mutatok kozott is nagyon erds
korrelacid figyelheté meg. Mivel ezeket ennek ellenére szeretnénk kontrollként megtartani,
igy nem keriiltek kizarasra. Ezek persze a vizsgalat szempontjabol kompromisszumok, a
kutatd dontései.

Az adatok hidnyossdga miatt kizdrasra keriilt a készletforgas mutatdja is, mivel a
vizsgalatba vonva azért lett volna meghatarozo a két csoport elkiilonitésében, mert az egyik
csoportban joval tobb esetben nem keriilhetett meghatdrozdsra és ez okozta a csoportok
kozotti eltérést.

A dimenziok tomoritéséhez elegans statisztikai megoldés lenne a faktorelemzés. Ezzel
az egymassal Osszefliggd valtozokat ,,implicit” faktorokba tomorithetnénk, akar jelentésen
leredukdlva a valtozok szamat. Ettdl azonban a végeredmény nem lenne egyszerlibb, hiszen
ha a végén megkapnank a harom-négy-ot legjelentdsebb faktort, az valdjadban nem ennyi
mutatdszamot jelentene, hanem joval tobbet, amelyeket meg kellene hatarozni, sulyozni, igy
az eredményként vart egyszerli 6sszefliggést biztosan nem érnénk el.

A 24 db, elemzésben maradé mutatd koziil tehat masként kell kisziirni a csoportositas
szempontjabol meghatarozoakat. Itt részint Altman (1968) munkéjahoz nytltunk vissza, és
kiilonb6z6 alternativak megfigyelésébdl probaltunk kovetkeztetéseket levonni. Az Osszes
(rész)kombindciot nincs lehetdség kiprébalni, igy a kutato itéletének is van szerepe az
elemzésben.

A lefuttatott tesztek alapjan sziikség van a szdba joheté mutatok kiugrd értékeinek kizarasara,
mely boxplot-ok felvételével torténik. Az elemzés elején azért nem tudjuk a kiugro értékeket

' Megjegyezve, hogy ettdl még nem feltétlen keriil a végeredménybe likviditasi mutatészam, az Altman-féle
faktorok kozott sem szerepel kimondottan likviditasi mutato.



szlirni, mert ha mind a 24 valtozo kiugrd értékeit kivennénk, akkor a legtobb eset egy-egy
valtozo esetén beleesne a sziirésbe és nagyon kevés eset maradna csak az elemzésben. A
diszkriminacié analizist stepwise metodussal futtatva a szoftver egyesével viszi be a
valtozokat az elemzésbe, igy lehetdség nyilik a szignifikdns mutatok elkiilonitésére.

Eredmények

Szamos megfigyelés eredményébdl rajzolodott ki a megfeleldé mutatocsoport, amely
leginkabb meghatdrozza, hogy az egyes esetek melyik csoportba tartoznak.

A forgoeszkoz aranya, a vevoallomany aranya, a befektetett eszkozok fedezettsége, a
tokeattétel ¢s az Altman-féle X4 (sajat toke piaci értéke/0sszes adossag konyv szerinti értéke)
mutatok keriiltek bevonasra.’

Az elemzés eredményeibdl kideriil, hogy utolsé mutatd csak o=0,159-nél lenne
szignifikans. A multikollinearitds probléméja nem all fenn, ez a csoportok kozti korrelacios
matrixbol kideriil. A Box’s M teszt igen érzékeny, ugyanakkor csak nagyon alacsony, 0,002
alatti a érték valasztasakor lehetne elvetni a nulla hipotézist, a variancia-homogenités feltétel
ekkor teljesiilhet. A diszkriminancia-fiiggvény jelentds sajatértékkel (18,9 — relativ
fontossaggal, magyarazé értékkel) bir. A kanonikus korrelacié magas értéke (0,975) azt
mutatja, hogy a kialakitott diszkriminancia fiiggvény, jelentés mértékben magyardzza a
csoportok kozotti eltéréseket. A fiiggd valtozo variancidjanak (0,975%=) 95%-at magyarazza.
A diszkriminancia-fliggvény alacsony Wilks’-lambda értéke ¢és szignifikdns volta
alatamasztja, hogy a fliggvény magyarazo hatasa jelentds.

A standardizalt diszkriminancia egyiitthatokbodl latszik a valtozok relativ fontossaga.
Innen is kiolvashatdé, ami mar a Wilks’-lambda értékébdl is latszott. A tokeattétel mutatd
relativ fontossaga mellett eltorpiil a masik négy mutato, ez kiilonbozteti meg leginkabb a
csoportokat. Ugyanezt tdmasztja ald a Pearson-féle korrelacios egyiitthatokat tartalmazo
struktira matrix is.

Az analizis eredményeként sikeriilt 100%-os talalati ardnyt elérni, azaz a valasztott
mutatokat tartalmazo diszkriminancia-fiiggvény segitségével minden, a kizardsok utin a
mintaban szerepld eset a valos csoportjaba keriil besorolasra. Tippeléssel 50%-o0s aranyt
¢rhetnénk el, a kapott eredményt ezzel az értékkel (€s nem a nullaval) érdemes Gsszevetni. A
szoftverrel az elemzés keresztérvényességének vizsgalatat is elvégeztettikk. A program az
elemzést tobbszor is elvégezte egy-egy megfigyelés kihagyasaval (leave-one-out). Jelen
esetben ez is azonos eredményre jutott (100%).

A kanonikus diszkriminancia (Z) fiiggvény értéke:
Z=2]121-0,104%*D, -1,102*D, +0,238*D, +0,497*D, - 0,146 * X,
Ahol:
D1 = Forgdeszkozok aranya
D2 = Vevdallomany aranya
D3 = Befektetett eszkdzok fedezettsége
D4 = Tokeattétel
X4 = Sajat tke piaci értéke’/Osszes adossag konyv szerinti értéke’

2 Az 6t mutaté nem azért lett 6t, mert a vizsgalatban csak 6t mutatds kombinaciok voltak, tobb, illetve kevesebb
darabszamu csoportok is tesztelésre kertiltek.

3 A sajat t6ke piaci értéke alatt a vallalkozas dsszes forgalomban 1évé részvények piaci értékét értjitk , a KKV
esetében hasznalhat6 lehetne a sajat toke konyv szerinti értéke.
* Az 6sszes adossag konyv szerinti értéke az osszes rovid, illetve hosszu lejarati tartozasok sszege.



A csoportba sorolas hatarértéke Z=0. A nullanal kisebb érték a ,,csdd-csoportba”
tartozast jelzi. A fiiggvényt a teljes mintdn alkalmazva 3 vaéllalkozas esetén hozott rossz
besorolast a be nem cs6ddlt csoportban, 3 vallalkozas esetén pedig a becs6dolt csoportban.

Az Altman altal eredetileg haszndalt 6t valtozora lefuttattuk ugyanezt a vizsgélatot. A
kapott eredmények alapjan, a keresztérvényességi vizsgalat szerint, az igy eldallitott
diszkriminancia-fliggvénnyel az esetek 57,6%-a keriilt megfeleléen besorolasra. Hozzatéve,
hogy a kiugro értékek kizarasa az eredetileg valasztott 6t valtozo alapjan tortént, nem pedig az
Altman-féle mutatok szerint. Szintén fontos Ujfent kiemelni a tdkeéttétel mutatdé mintaban
érvényes lényeges szerepét. Fontos tovabba leszdgezni, hogy a jelentdsebb szamu kizaras sem
segitette a diszkriminancia-analizis minden feltételének teljestilését.

Kétvaltozos logisztikus regresszio

Mivel a kiugréo értékek kizardsa mindkét csoportot érintette, a kozel azonos
csoportnagysag feltétele (21 vs. 38 db eset) tovabbra sem teljesiilt. A Box’s M mutat6 értéke
sem meggy6z0, ami egy tjabb lényeges feltétel nem teljesiilését jelenti.

Ezért a diszkriminancia analizis mellett érdemes kétvaltozés logisztikus regresszio
segitségével is megvizsgalni a valtozok kozotti dsszefiiggéseket. Itt nincs stepwise eljaras, a
korabban valasztott valtozokat vizsgaljuk, ezeket egyszerre (method: enter) vissziik be az
elemzésbe. Ez az elemzés sokkal robusztusabb, kevesebb elofeltétellel rendelkezik, mint a
diszkriminancia-analizis, tobbek k6zott az eltérd csoportnagysagokra sem érzékeny. A kiugro
értékekre sem kell annyira tekintettel lenniink, a logisztikus regresszio erre is kevésbé
érzékeny. A multikollinearitds — a valtozok kozotti 0sszefliggések vizsgalata — korreldcios
egylitthatok segitségével megtortént, az esetszamunk pedig kellden nagy. Az el6z0 kizarasok,
melyek a kiugrd értékek miatt torténtek, most tordlve lettek, minden eset (55+33) bevondsra
kertil az elemzésbe.

Kiindulaskor 62,5%-os valoszinliséggel tippelhetnénk helyesen (ha nem véletlenszeriien
tippeliink, hanem tudatosan mindig a nagyobbik csoportot valasztjuk, akkor
55/88*100=62,5% az esélylink). Valtozdink modellbe vitele utdn becslést kapunk arra, hogy
fliggetlen valtozoink kombinacidja mekkora részt magyaraz a fliggd valtozo varianciajabol. A
87,3% (Nagerle R-négyzet) nagyon jonak szamit. A modell a csédbe mend csoportot 90,9%-
os valdszintiséggel sorolta be (30 ok, 3 téves), a csddbe nem ment csoportot, pedig 98,2%-o0s
valoszinliséggel sorolta be megfeleléen (54 ok, 1 téves). Ez 0Osszességében 95,5%-0s
pontossagot jelent. Az egyes valtozok szignifikanciajabol, illetve az egyedi hozzajarulasukat
mutatd Exp (B) mutatébol ugyanaz olvashaté ki, mint a diszkriminancia-analizisnél. A
tokeattétel mutatdjanak meghatarozé szerepe van a klasszifikacioban.

3. Eredmények, kovetkeztetések, konkluziok

A kutatds értelmezi és a diszkriminancia analizis ¢és a logisztikus regresszid
modszereivel vizsgdlja a cs6dos és a miikodd vallalkozasokat. Egy mintan teszteli, hogy
véletlen mintavétel szerint Osszeallitott mintara mennyire hatékonyak a szakirodalomban
ismert csdd eldrejelzési modellek, illetve a sajat mintan értelmezve kialakitott sajat modell.
Bizonyitast nyer, hogy a bonyolult statisztikai megoldasok ©nmagukban nem feltétlen
vezetnek célra, sziikkség van a tapasztalt gazdasagi szakember szakértelmére. Néhany elem
kiragadasa és ezek alapjan kovetkeztetések levondsa sok esetben magas elséfaji és masodfaju
hibat eredményez. Ennek tiikrében kihangsulyozésra keriil, hogy a vallalati menedzsment
részére a statisztika biztosithat alap informacidkat, azonban a csédeldrejelzés hatékonysaga
inkdbb fligg a szakemberek tapasztalataira épitett komplex értékeléstdl, mintsem egyenletek
szamértékeitol.
Természetesen a kutatds nem azt mondja, hogy a szakirodalomban hasznalt cséd
elorejelzési modszerek teljes egészében hiteliiket vesztették. Csak felhivja a figyelmet



arra, hogy 1. a hazai kis- és kozépvallalkozasok gazdasagi koriilményei nem vetheték
ossze a Kkiilfoldi nagyvallalatokéval, igy a nagyvallalati szektorra kifejlesztett mutatok
eredményei KKV esetben nem segithetik a nagy pontossagi dontéshozatalt; 2. a
gazdalkodasi jellemzok komplexitasanak jelentds sziikitése, a formalizalt dontéshozatal
sok esetben téves eredményre vezethet.

A kutatdsnak két atfogd kovetkeztetést mutat be:
(1) A vizsgalt kritikus mutatok részben alkalmasak a vallalkozas aktualis helyzetének
elemzéséhez, de 6nmagukban nem jelzik elore a cs6dot. A valsigmenedzselési modellek
pedig igen érzéketlenek a cs6dos csoportba torténé besorolas tekintetében. A nagyobb
mértékii elséfaju és a masodfaju hibak kikiiszobolése pedig nem oldhaté meg.
(2) Ki lehet alakitani statisztikai alapokra helyezett modelleket, azonban ezek a
modellek egyedi vallalkozasok vizsgalata esetén nagy pontatlansaggal rendelkeznek.
Erzékenységi problémak miatt a validilasi mintira mar ugyanaz az egyenlet nem
alkalmazhatd, a magas érzéketlenség miatt.
Osszességében elmondhatd, hogy a modellek nem nyujtanak kell6 informaciokat a
csOdhelyzet kapcsan, a modellek javaslatait csak a szakemberek tapasztalataira épitett
komplex értékelés mellett szabad felhasznalni.
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