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A dolgozat széles korli szakirodalmi bézisra épitve, a diszkriminancia analizis
¢és a logisztikus regresszi6 modszereivel vizsgalja a cs6dos és a mikodod val-
lalkozdsok megkiilonboztetését leginkabb befolyasold kritikus tényezdket.
Egy kiindul6é mintan teszteltem, hogy véletlen mintavétel szerint 6sszeallitott
mintara mennyire hatékonyak a szakirodalomban ismert csdd eldérejelzési mo-
dellek, illetve a mintan értelmezve kialakitott sajat modell. Igazolasra keriilt,
hogy a szakirodalmi modellek érzéketlenek a csdd eldrejelzésére. Egy validalo
mintan igazolasra keriilt, hogy a sajat modell is csak az elsé¢ mintara alkal-
mazhato kiugré eredménnyel. Tovabba aldtamasztast nyert, hogy a kialakitott
modell épp olyan érzéketlen a csddelérejelzésre, mint a szakirodalmi model-
lek barmelyike.

Bizonyitast nyert, hogy a bonyolult statisztikai megolddsok dnmagukban nem
feltétlen vezetnek célra, sziikség van a tapasztalt gazdasagi szakember szakér-
telmére. Néhany elem kiragadédsa és ezek alapjan kovetkeztetések levonasa
sok esetben magas elséfaju és masodfaju hibat eredményez. Ennek tiikrében
kihangsulyozasra kertil, hogy a vallalati menedzsment részére a statisztika biz-
tosithat alap informéciokat, azonban a csddeldrejelzés hatékonysaga inkébb
figg a szakemberek tapasztalataira épitett komplex értékeléstdl, mintsem
egyenletek szamértékeitol.

Természetesen a kutatds nem azt mondja, hogy a szakirodalomban hasznalt
csdd eldrejelzési modszerek teljes egészében hiteliiket vesztették. Csak felhiv-
ja a figyelmet arra, hogy 1. a hazai KKV-k gazdasagi koriilményei nem vethe-
tok Ossze a kiilfoldi nagyvallalatokéval, igy a nagyvallalati szektorra kifejlesz-
tett mutatok eredményei KKV esetben nem segithetik a nagy pontossagu don-
téshozatalt; 2. a gazdalkodasi jellemzok komplexitasanak jelentds sziikitése, a
formalizalt dontéshozatal sok esetben téves eredményre vezethet.

Bevezetés

Az elmult tobb mint hiisz évben a kis- és kdzepes méreti vallalkozasok az érdeklo-
dés kozéppontjaba keriiltek, szamos szakirodalmi kutatas bizonyitotta jelentdségiiket a
gazdasagi novekedés, a munkahelyteremtés és az innovacié vonatkozédsdban is (Szerb,
2008; Antal-Pomazi, 2011; Némethn¢, 2010; Nyitrai, 2011). A gazdasag egészében, a
jovedelemteremtésben ¢€s a foglalkoztatasban nyujtott kezdeti sikerek a kis- és kozépval-
lalkozasok szamara novekvd versenyképességi lehetdségeket teremtettek, a piaci térhodi-
tas folyamatat eldiranyozva. A 2008-2010-es gazdasagi valsagot kdvetden a KKV-k no-
vekedési lehetdségei megtorpantak. A méretstruktira tovabbi valtozasanak lehetdsége, a
foglalkoztatasi adatok csokkenése, a fejlesztési, innovacios lehetdségek mérséklddése €s a
belsd instabilitds hattérbe szoritotta a teljesitOképességet, pedig a nemzetkozi szakiroda-
lom és a hazai kutatok is szamos esetben igazoltdk, hogy a kis- és kézepes vallalkozdsok
magas aranyukbol adodoan (98-99%) megteremthetnék a nemzetgazdasagban a noveke-
dés, illetve jelen esetben a kildbalas esélyét. E helyett azonban szdmos vallalkozds ment
tonkre, jutott csdd kozeli helyzetbe.

A publikacidban elsddleges célja, hogy vizsgélat targyat képezze a szakirodalomban
talalhat6 csdd eldrejelzési modellek hatékonysaga.

Feltételezhetd, hogy megfeleld statisztikai modszerek alkalmazasaval sem konstru-
alhaté olyan mutatészam, amely a magyar KKV szektor vallalkozasai kapcsan pontosabb
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csdd eldrejelzéssel szolgal. Bizonyithatod, hogy a szakirodalmi mutatészamok sem alkal-
masak kell6 hatékonysaggal a csdd eldrejelzésére. A vizsgalt szektorra vonatkozéan nem
alkothaté meg olyan modell a gazdasagossagi mutatok komplex szintézise altal, amely a
csOd lehetdségét (csédkockazatot) pontosabban jelzi.

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

Szakirodalom attekintése

Az 1930-as gazdasagi vilagvalsag megvaltoztatta az erdviszonyokat és bélyeget
nyomott a vallalkozasok tevékenységére, ezért a kutatasok jelentds hanyada olyan valsag-
kezelési modellek kidolgozasara és alkalmazhatosagara koncentralt, amelyek hosszu tdvon
képesek arra, hogy a fizetésképtelenség problémakort idében eldre jelezzék.

1. abra: Csédmodellek fejlodéstorténete
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Legyen sz6 barmely modellrdl, a véllalatok beszamoloibdl, pénziigyi-szamviteli ki-
mutatasaikbol képezett 6kondmiai (Herczeg-Juhasz, 2010), pénziigyi (Bir6 et al., 2007) és
jovedelmezdségi mutatok (Illés, 2008) iigyes kombinacidjanak segitségével teszik lehetd-
vé, hogy a néhany éven beliil bekovetkezhetd cs6dot elére jelezzék. A csdd bekovetkezte
¢s a mutatok halmaza kozti 6sszefiiggéseket statisztikai elemzések segitségével lehet fel-
tarni. Nagyon fontos, hogy barmely mutatérol, modellrdl legyen is sz6, nem szabad szem
eldl téveszteni azt, hogy a cséd elemzése mellett a cséd eldrejelzése prioritast élvez.
Kotorman (2009) felhivja a figyelmet arra, hogy a kapott eredményeknek minden esetben
megfelelonek kell lenni ahhoz, hogy a csédveszélyt szamszerlisitsék, a csdd bekovetkezte
¢s a csdd elkeriilése szerint a vallalkozast mindsitsék.

Idérendben haladva a kezdeti modellek a pénziigyi és empirikus vizsgélatokat he-
lyezték el6térbe. Imre (2007) azt irja, hogy Ramster, Foster a pénziigyi mutatok,
Fitzpatrick, Winekor és Smith a likviditasi mutatok, Back et al. (1996) pedig a miikodd és
nem mikodo vallalkozasokra kiszamolt értékek differencialtjabol kovetkeztetett a cséd
bekovetkezésére. Beaver (1966) kutatdsa Uttér6 munka volt a csédmodellek gazdasagi
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alkalmazhatdsaga tekintetében, mivel elséként alkotott olyan mutatdoszdm rendszert,
amely tobbvaltozés linearis egyenlet segitségével jelzett eldre.

Altman (1968) munkéssaga egy meghataroz6 fejlodési szakaszt jelent nemcsak a
csOd eldrejelzése szempontjabol, hanem a statisztikai modszerek alkalmazhatdsagat illeto-
en. Az elsé tobbvaltozos diszkriminancia analizissel elkészitett eldrejelzési modszer a
likviditasi, megtériilési, tokeattételi, eszkoz-megfeleldségi és eszkdz kihasznalasi mutato-
csoportokat hangol 6ssze. Megmutatja, hogy a vallalkozasok miikodési kockazati mutato-
inak mi az idealis 0sszehangolasa. Altman kutatdsai nyoman tobb publikacio is sziiletett,
Deakin (1972) és Blum (1974) példaul szintén diszkriminancia analizis segitségével alli-
tottak fel eldrejelz6 modelleket. Az ipar és a kereskedelem modernizacidjaval egyidejiileg
Altman et al. (1977) 27 pénziigyi mutatobol a kor elvardsainak megfelelden kivalasztott 7
kategoriat €s modositotta az eredeti elorejelzési modellt. Fulmer, Springate és Comerford
szintén felallitottak diszkriminancia analizisre alapozott modell javaslatokat azzal a kii-
l6nbséggel, hogy kutatdsaikban nagyobb hangsulyt fektettek a likviditast befolyasolo té-
nyezOkbdl levonhatd kovetkeztetésekre (Arutyunjan (2002) és Noszkay (2002)). Magyar-
orszagi viszonylatban kiemelked6 eredményt Virag-Hajda (1996, 1998) munkaja jelentett,
akik a diszkriminancia analizis és a logisztikus regresszi6 modszerére levetithetd vizsgala-
tot folytattak le. A statisztika modszerek fejlddésével a diszkriminancia analizist tovabbi
modszerek egészitették ki, Ohlson (1980) a kétvaltozos logisztikus regresszié modszeré-
vel készitett elore jelzési modelleket. Négy évvel késébb Zmijewski (1984) a logisztikus
regresszid modszere kapcsan megallapitotta, hogy a minta elemszadmainak egymdshoz
kozelitésével, modell finomithato, a torzitd hatas és a masodfaju hiba lehetésége minima-
lizalhat6. Olmeda és Fernandez (1997) megallapitotta, hogy a neuralis halé segitségével
megkapott eredmények feliilmultak a diszkriminancia analizis eredményeit és tokéletes
besorolast biztositottak. Virag-Kristof (2005) szintén megerdsitik Olmeda és Fernandez
kutatésait és megallapitjak, hogy kis mintas tesztelések esetén is jobb eredmények érhetok
el, mint a diszkriminancia analizis vagy a logisztikus regresszio modszerével.

Fontos kiemelni, hogy 6vatosan foglaljunk allast a modellek hasznélhatosdgaval
kapcsolatban. Imre (2007) Ggy fogalmaz, hogy az egyvaltozos jellegli mutatok esetében
nehéz a mddszer adta eredményeket definidlni, féleg, hogy tobb mutaté is ellentmondhat
egymasnak. Ezzel a gondolattal Virag (2004) is egyetért, mivel a mddszer nem veszi fi-
gyelembe, hogy a csddot tobb mutatd egylittallasa is jelezheti, és nem szamol a mutatok
kozott felmeriild korrelaciokkal. Altman mutatdjaval kapcsolatban Imre (2007) Ggy nyi-
latkozik, hogy nehéz az eldrejelzés olyan vallalatok esetében, akik nem vesznek részt a
tozsdei folyamatokban. A tovabbfejlesztett mddszerrel kapcsolatban pedig Altman et al.
(1977) maga is tigy fogalmaz, hogy az eredeti modell az 0jitasok ellenére jobb eredmé-
nyeket mutat. Talan a neurdlis hald az egyetlen aktualis modell, amellyel szemben egyel6-
re nem fogalmaztak meg kritikat, hozzatéve, hogy a fentiek egy része erre is vonatkoztat-
hat6. Eppen ezért a ,,csédelkeriilési relativitaselmélet modellje” arra probal valaszt adni,
hogy profiltdl és tevékenységtdl fiiggetleniil, melyek azok a lehetdségek, amelyek rele-
vans informdaciot biztositanak a vallalkozds menedzsmentjének, 1étezhet-e altalanos mo-
dell, amely a magyar KKV szektor vallalkozadsainal a csddeldrejelzés tekintetében jo ha-
tasfokkal alkalmazhato.

Modellalkotas kiindulo és validald mintan

Alkalmazott modszertan
Az egyik els6, mondhatjuk, hogy a statisztikai megkdzelités uttord jellegli modellje,
az Altman-féle Z mutatd (Altman, 1968) talan a legismertebb csdd-elérejelzési mutato-
szdm. A kutatds ezen keresztiil viszonyit, ugyanakkor szamos tovabbi modellt is beemel a
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vizsgalatba. A kérdés, hogy a vallalati mutatoszdmok egy csoportjanak statisztikai alapt
vizsgélataval készithetd-e olyan komplex mutatdszam, mely a véletlen tippelésnél joval
nagyobb aranyban képes egy adott vallalkozas potencialis csddjét eldre jelezni.

Ennek vizsgalatahoz elsd 1épésben egy megfelelé mutatészamrendszerre van sziik-
ség. A relevans szakirodalom éttekintése utdn a Herczeg — Juhasz (2010) irodalomban
1évé 6kondmiai mutatészamrendszere esett a valasztasom. Ez 26 darab, a szakirodalom-
ban széles korben ismert, modszertanilag is helyes mutatészamot foglal csoportokba.

Kovetkez6 1épésben egy 55 be nem cs6dolt vallalkozast és 33 becsddolt vallalkozast
tartalmazd minta gazdasdgi adatai alapjdn meghatdrozom a fenti mutatdészadmrendszer
adott évi értékeit, majd diszkriminancia analizis segitségével megprobalom feltarni, hogy
melyek azok a mutatészamok, amelyek a csddbe keriilést leginkabb mutatjdk. A
diszkriminancia elemzés olyan tobbvaltozés modszer, amelynek segitségével esetek (val-
lalkozasok) kategorizalasat végezhetjiik el. Lehetdség nyilik azon tényezdk beazonositasa-
ra, melyek szignifikdnsan megkiilonboztetik a vizsgalt csoportokat. A diszkriminancia
analizis kiindul6 kérdése, hogy egy adott csoporthoz tartozds a megadott valtozok mentén
becsiilhetd-e. A diszkriminancia analizis szamos eléfeltétellel rendelkezik, a logisztikus
regresszio ezzel szemben robosztusabb. Igy sziikség esetén utobbi modszert is bevonom
az elemzésbe.

Az eredmények validalasat tobb formaban is megprobalom elvégezni. Eldszor is az
Altman altal megfogalmazott 6t mutatészdmot is az elemzés részévé teszem. A mutatd a
magyar KKV szektortdl eltérd iizleti kornyezetben miikddo, eltéré méretli vallalatok ada-
tainak felhasznalasaval késziilt. Ez alapjan feltételezhetd, hogy a vizsgalatom targyat ké-
pezé magyar KKV szektor vallalatainak csddeldrejelzése ettdl eltérd tartalmu mutatok
segitségével jobban koriilirhat6. Ha mégis az Altman-féle mutatokat adnd ki az elemzés,
akkor ez a feltevés elvethetd. A kapott fliggvény altal kiadott besoroléast 6sszevetem a ko-
rabbiakban bemutatott modellek altal adott eredményekkel, hogy ellendrizhetd legyen, a
szakirodalomban el6forduld6 modellek jobb eredményt adnak-e, mint a magyar KKV-k
adatait tartalmazo6 mintan értelmezett 4j modell.

Az eredményeket egy masodik, 30-30 be nem csddolt, illetve becsddolt vallalkozas
adatait tartalmazo fliggetlen mintan ellendrzom. Megvizsgalom, hogy milyen eredménye-
ket adnak a szakirodalomban eldkeriilt modellek, illetve mennyire ad pontos besorolést az
el6z6 minta alapjan felallitott (ij modell.

Az eldrejelzés realitdsdnak tovabbi vizsgalatahoz visszalépek egy évet e masodik
minta vallalkozasainak gazdasagi adataiban és erre az eggyel korabbi évre szintén elvég-
zem az el6z06 besorolast mind a szakirodalmi modellek, mind az 4j modell tekintetében. A
kapott eredmények tiikrében hozom meg kovetkeztetéseimet.

Mintavételi eljarasnak a véletlen mintavételt valasztottam. Ez felveti a reprezentati-
vitas kérdését. A reprezentativitashoz az adott mintanak a vizsgalat szempontjabol 1énye-
ges elemeiben kell lekovetni a populacié tulajdonsagait. Itt két kérdés is felmeriil: melyek
a vizsgalat szempontjabol meghatarozé tulajdonsadgok és milyen ezek megoszlasa a popu-
lacion beliil? Ehhez tudnunk kellene, hogy az adott évben cs6dbe ment vallalkozadsok mi-
lyen szempontok tekintetében térnek el az 6sszes vallalkozast tartalmazd aranyszdmoktol.
Példaul egy adott méretii, adott régidban, vagy adott agazatban tevékenykedd vallalatcso-
portban nagyobb-e a becsdddlt vallalkozdsok ardnya, tehat mely szempontok lehetnek
befolyassal a csdd esélyére. Ezutan azt is tudni kellene, hogy e szempontok alapjan milyen
az adott évben becsddolt vallalkozasok megoszlasa az dsszes becsddolt vallalkozason be-
lil. A fenti kérdések meghatdrozasdhoz nem allt rendelkezésemre nyilvanosan hozzafér-
hetd statisztika, igy a véletlen mintavétel logikus vélasztasnak mondhato.

Kiemelném, hogy Altman és a tobbi szakirodalmi modell fejlesztdjének tobbsége is
iranyitottan valasztotta ki a vizsgalt vallalkozasok korét, hogy a valasztott statisztikai
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vizsgalati modszer feltételrendszerét biztosan kielégitse. Ez a statisztikai mddszerek jelen-
t0s hatranya, melyre az eredmények ismertetésénél visszatériink.

Kiindulé minta
A kutatas kiindulasi fazisaban egyszer(i véletlen mintavétel' (SRS) szerint 88 (55
miikodd és 33 cs6dbe ment) vallalkozas mérlegét és eredmény-kimutatasat vizsgaltam.
Besorolasukat tekintve a mérlegf6dsszeg alapjan képeztem csoportokat, igy a minta
71,6%-a kozépvallalkozés, a maradék 28,4%-a pedig kisvallalkozas.

1. tablazat: Kiindulasi sokasag vallalati tipusra és csédhelyzetre levetitett értékei

Nem ment csodbe Csddbe ment
Kisvallalkozas 17 8
Kozépvallalkozas 38 25
Osszesen 55 33

Forrés: sajat szerkesztés

Diszkriminancia analizis

A vizsgalat hatteréiil a diszkriminancia elemzés statisztikai modszere szolgalt (Saj-
tos — Mitev, 2007). A diszkriminancia elemzés olyan tobbvaltozoés modszer, amelynek
segitségével esetek (vallalkozasok) kategorizalasat végezhetjiik el. Lehetdség nyilik azon
tényezOk beazonositdsara, melyek szignifikdnsan megkiilonboztetik a vizsgalt csoporto-
kat. A diszkriminancia analizis kiindul6é kérdése, hogy egy adott csoporthoz tartozas a
megadott valtozok mentén becsiilheté-e. A diszkriminancia elemzés esetén szamos felté-
telnek kell teljestilnie.

A fiiggoé valtozé nominalis skalan mért, a fiiggetlen valtozokat pedig interval-
lum, vagy aranyskalan mérjiik. A vizsgalat fliggd valtozdja a csoporthoz tartozas, mely
egy dichotom (0, 1 tartalm®) nominalis skalan mért valtoz6. A bevont fliggd valtozok a
korabban (a 2.3. alfejezetben) bemutatott mutatoszamok, melyek kiegésziiltek az Altman
altal hasznalt 6t mutatoval. Ez tulajdonképpen a kontroll, ha pontosan ezeket adja vissza
az elemzés, akkor az Altman mutatd elemei a legalkalmasabbak a vizsgalt minta cs6del6-
rejelzésének leirdsara. Az egyes esetek fiiggetlenek egymastol, ez inkabb t6bbszords (pl.
panel) vizsgalatoknal okozhat problémat, jelen esetben a mintavételezéssel teljesiil. A
csoportok kizarolagosak, egy vallalkozds vagy csddbe ment, vagy nem, mindkét cso-
portba nem tartozhat. A kozel azonos csoportnagysag feltétele nem teljesiil. Erre megol-
das lehetne, ha a nagyobbik — nem ment csédbe — csoport esetszamat a kisebb csoport
esetszamahoz kozelitenénk. A mintanagysagban szerepld fliggetlen véltozok szama
(26+5) kisebb, mint a kisebb csoport esetszama, ez megfeleld. Ugyanakkor a teljes minta
a fiiggetlen valtozok nagy szamahoz mérten kicsi, de ezt a valtozok szamanak csokkenté-
sével orvosolni fogjuk. A valtozok normalitasanak (normadlis eloszldsédnak) biztositasa
kapcsan a tarsadalomtudomanyi kutatasok bizonyos foku rugalmassagot engedélyeznek. A
normalitas sériilését legtobbszor kiugro értékek okozzak. A kiugrd értékeket boxplot se-
gitségével fogjuk kiszlirni a kivalasztott valtozoknal. A variancia-homogenitas (mas né-
ven homoszkedaszticitas) feltétele szerint a fliggetlen valtozok variancidjanak a fiiggd
valtozd csoportjaiban (csédbe ment csoport, nem ment csédbe csoport) hasonlonak kell

! A mintavételi keret minden tagja ugyanakkora valosziniiséggel keriilt kivalasztasra, az alapsokasag minden
tagjanak elérhetdségét az e-beszamold portal és a Magyar Ko6zlony adatbazis rendszere biztositotta. A vé-
letlen szerinti bevalasztas utan a két kategoria (cs6dés, miikodd) szerint szisztematikusan elkiilonitésre ke-
riiltek a minta elemei.
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lennie. Ez a feltétel a Box’s M mutatoval tesztelhetd. Null hipotézise szerint a kovariancia
matrixok nem kiilonboznek a fiiggd valtozd csoportjaiban. Ha a teszt eredménye nem
szignifikans, azaz a null hipotézis keriil elfogadésra, tigy a variancia-homogenitas feltétele
teljesiil. E feltétel nem teljesiilése altalaban 0sszefiigg az eldzdleg emlitett feltételek koziil
a kiugro értékek 1étezésével, az alacsony mintanagysaggal, vagy eltérd csoportméretekkel.
Fontos feltétel a multikollinearitas, azaz a fiiggetlen valtozok kozotti 6sszefiiggés hianya.
Ez tokéletesen altaldban nem biztosithato, jelen vizsgalat sordan sem tudjuk tokéletesen
megvalositani e feltételt.

Az elemzéshez az IBM SPSS Statistics 20-es verzigjat hasznaltam. A vizsgalat adatsora a
cs0dbe menetel eldtti év (2009) adataibol épiilt fel.

Vizsgalat menete

A vizsgalatba 26 korabban bemutatott mutatdoszdm, valamint az Altman altal hasz-
nalt 5 mutat6 keriilt be. Ahhoz, hogy a multikollinearitas feltétele teljestiljon, ki kell sziir-
ni az egymassal szorosan korreldld mutatoszamokat. Els6 1épésben ezért kizarasra keriilt
néhany mutatészam, mely jelentOs korrelaciot mutatott (pl. a tékeardnyos nyereség; esz-
kozaranyos nyereség és OssztOke megtériilése mutatészamok nagyon szoros korrelacidja
miatt elegendd csak egyikiiket a vizsgélatban tartani). A korrelacios értékek eréssége okan
kizarésra keriilt a tokearanyos nyereség, 6ssztoke megtériilése és dssztoke aranyos val-
lalkozdi nyereségrata mutatdja. Az elemzésben maradt az eszkozarianyos nyereség
ezekkel nagyon szoros korrelacioban 1évé mutatdja. Szintén kivételre keriilt az arbevétel
aranyos brutté nyereség ¢s a koltséghanyad mutaté, a vizsgalatban maradt az ezekkel
korrelalod drbevétel ardanyos netté nyereség mutatoja. A sajat toke aranya az Altman X,
X, és X3 mutatokkal mutatott szoros korrelaciot igy ez a mutatd is kivételre keriilt. Szoros
korrelacio figyelhetd meg a likviditas mutatoéi (rata, gyorsrata, pénzhanyad), valamint
ezek és az eladosodottsag aranya kozott is. Itt nem kertiilt egyetlen elem sem kizérasra,
1évén ezek fontos eldrejelzd mutatdi lehetnek a csdédhelyzetnek, érdemes a vizsgalat alap-
jan kivalasztani a legmegfelelGbbet.

A mintdban az Altman-féle X; és X3, valamint X, és Xs mutatok kozott is nagyon
erds korrelacio figyelhetd meg. Mivel ezeket ennek ellenére szeretnénk kontrollként meg-
tartani, igy nem kerliltek kizarasra. Ezek persze a vizsgélat szempontjabdl kompromisz-
szumok, a kutatd dontései.

Az adatok hidnyossaga miatt kizarasra keriilt a készletforgas mutatéja is, mivel a
vizsgalatba vonva azért lett volna meghatarozé a két csoport elkiilonitésében, mert az
egyik csoportban joval tobb esetben nem keriilhetett meghatarozasra és ez okozta a cso-
portok kozotti eltérést.

A dimenziok tomoritéséhez elegans statisztikai megoldas lenne a faktorelemzés. Ez-
zel az egymassal Osszefliggd valtozokat ,,implicit” faktorokba tomorithetnénk, akar jelen-
tésen leredukalva a valtozok szamat. Ettdl azonban a végeredmény nem lenne egyszeriibb,
hiszen ha a végén megkapnank a harom-négy-ot legjelentdsebb faktort, az valdjaban nem
ennyi mutatdszamot jelentene, hanem joval tobbet, amelyeket meg kellene hatarozni, su-
lyozni, igy az eredményként vart egyszerii Osszefiiggést biztosan nem érnénk el.

A 24 db, elemzésben maradé mutato koziil tehat masként kell kiszlirni a csoportosi-
tas szempontjabol meghatarozdakat. Itt részint Altman (1968) munkajahoz nyultunk visz-
sza, ¢és kiilonbozo alternativak megfigyelésébdl probaltunk kovetkeztetéseket levonni. Az

? Megjegyezve, hogy ettél még nem feltétlen keriil a végeredménybe likviditasi mutatoszam, az Altman-féle
faktorok k6zo6tt sem szerepel kimondottan likviditasi mutato.

-6 -
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Osszes (rész)kombinacidt nincs lehetdség kiprobalni, igy a kutatd itéletének is van szerepe
az elemzésben.

A lefuttatott tesztek alapjan sziikség van a szdba joheté mutatok kiugro értékeinek kizara-
sara, mely boxplot-ok felvételével torténik. Az elemzés elején azért nem tudjuk a kiugréd
értekeket szlirni, mert ha mind a 24 valtozo kiugrd értékeit kivennénk, akkor a legtobb
eset egy-egy valtozd esetén beleesne a szlirésbe €s nagyon kevés eset maradna csak az
elemzésben. A diszkrimindcid analizist stepwise metddussal futtatva a szoftver egyesével
viszi be a valtozokat az elemzésbe, igy lehetoség nyilik a szignifikdns mutatok elkiilonité-
sére.

Eredmények

Szamos megfigyelés eredményebdl rajzolodott ki a megfeleld mutatdcsoport, amely
leginkabb meghatdrozza, hogy az egyes esetek melyik csoportba tartoznak.

A forgoeszkoz aranya, a vevéallomany aranya, a befektetett eszkozok fedezettsége, a
tokeattétel ¢és az Altman-féle Xy (sajat toke piaci értéke/dsszes adossag konyv szerinti
értéke) mutatok keriiltek bevonasra.”

Az elemzés eredményeibdl kideriil, hogy utolsé mutaté csak a=0,159-nél lenne
szignifikans. A multikollinearitas probléméja nem all fenn, ez a csoportok kozti korrelaci-
6s matrixbol kideriil. A Box’s M teszt igen érzékeny, ugyanakkor csak nagyon alacsony,
0,002 alatti o érték valasztasakor lehetne elvetni a nulla hipotézist, a variancia-
homogenitas feltétel ekkor teljesiilhet. A diszkriminancia-fliggvény jelentds sajatértékkel
(18,9 — relativ fontossaggal, magyarazo értékkel) bir. A kanonikus korrelacié magas érté-
ke (0,975) azt mutatja, hogy a kialakitott diszkriminancia fiiggvény, jelentés mértékben
magyarazza a csoportok kozotti eltéréseket. A fiiged valtozd varianciajanak (0,975°=)
95%-at magyarazza. A diszkriminancia-fliggvény alacsony Wilks’-lambda értéke és szig-
nifikdns volta alatamasztja, hogy a fliggvény magyarazé hatasa jelent0s.

A standardizalt diszkriminancia egyiitthatokbol latszik a valtozok relativ fontossaga.
Innen is kiolvashato, ami mar a Wilks’-lambda értékébal is latszott. A tokeattétel mutatod
relativ fontossdga mellett eltorpiil a masik négy mutato, ez kiilonbdzteti meg leginkabb a
csoportokat. Ugyanezt tamasztja ald a Pearson-féle korrelacids egyiitthatokat tartalmazo
struktira matrix is.

Az analizis eredményeként sikeriilt 100%-os talalati aranyt elérni, azaz a valasztott
mutatokat tartalmazo6 diszkriminancia-fliggvény segitségével minden, a kizdrasok utan a
mintaban szerepld eset a valos csoportjaba keriil besorolasra. Tippeléssel 50%-os aranyt
érhetnénk el, a kapott eredményt ezzel az értékkel (és nem a nulldval) érdemes 0sszevetni.
A szoftverrel az elemzés keresztérvényességének vizsgalatat is elvégeztettiik. A program
az elemzést tobbszor is elvégezte egy-egy megfigyelés kihagyasaval (leave-one-out). Je-
len esetben ez is azonos eredményre jutott (100%).

A kanonikus diszkriminancia (Z) fiiggvény értéke:
7=2]121-0,104*D, -1102+*D, +0,238*D, +0,497*D, - 0,146 * X,
Ahol:
D1 = Forgdeszkozok aranya
D2 = Vevdallomany aranya
D3 = Befektetett eszkdzok fedezettsége

3 Az 0t mutaté nem azért lett 6t, mert a vizsgalatban csak 6t mutatds kombinaciok voltak, tobb, illetve keve-
sebb darabszamu csoportok is tesztelésre keriiltek.
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D4 = Tokeattétel
X4 = Sajat t6ke piaci értéke’/Osszes adossag konyv szerinti értéke’

A csoportba sorolas hatarértéke Z=0. A nullanal kisebb érték a ,,cséd-csoportba” tar-
tozast jelzi. A fliggvényt a teljes mintan alkalmazva 3 vallalkozas esetén hozott rossz be-
sorolast a be nem cs0dolt csoportban, 3 vallalkozés esetén pedig a becsédolt csoportban.

Az Altman 4ltal eredetileg hasznalt 6t valtozora lefuttattuk ugyanezt a vizsgalatot. A
kapott eredmények alapjan, a keresztérvényességi vizsgalat szerint, az igy eldallitott
diszkriminancia-fliggvénnyel az esetek 57,6%-a keriilt megfeleléen besorolasra. Hozzaté-
ve, hogy a kiugro értékek kizarasa az eredetileg valasztott 6t valtozo alapjan tortént, nem
pedig az Altman-féle mutatok szerint. Szintén fontos 0jfent kiemelni a tékeattétel mutatod
mintaban érvényes 1ényeges szerepét. Fontos tovabba leszogezni, hogy a jelentdsebb sza-
mu kizaras sem segitette a diszkriminancia-analizis minden feltételének teljestilését.

Kétvaltozos logisztikus regresszio

Mivel a kiugré értékek kizarasa mindkét csoportot érintette, a kozel azonos csoport-
nagysag feltétele (21 vs. 38 db eset) tovabbra sem teljesiilt. A Box’s M mutat6 értéke sem
meggy6z0, ami egy ujabb lényeges feltétel nem teljestilését jelenti.

Ezért a diszkriminancia analizis mellett érdemes kétvaltozos logisztikus regresszio
segitségével is megvizsgalni a valtozok kozotti osszefliggéseket. Itt nincs stepwise eljaras,
a koradbban valasztott valtozokat vizsgaljuk, ezeket egyszerre (method: enter) vissziik be
az elemzésbe. Ez az elemzés sokkal robusztusabb, kevesebb elofeltétellel rendelkezik,
mint a diszkriminancia-analizis, tobbek kozott az eltérd csoportnagysdgokra sem érzé-
keny. A kiugro értékekre sem kell annyira tekintettel lenniink, a logisztikus regresszi6 erre
is kevésbé érzékeny. A multikollinearitas — a valtozok kozotti 0sszefliggések vizsgalata —
korrelacids egyiitthatok segitségével megtortént, az esetszamunk pedig kellden nagy. Az
el6zd kizarasok, melyek a kiugro értékek miatt torténtek, most tordlve lettek, minden eset
(55+33) bevonasra keriil az elemzésbe.

Kiindulaskor 62,5%-os valoszinliséggel tippelhetnénk helyesen (ha nem véletlensze-
rlen tippeliink, hanem tudatosan mindig a nagyobbik csoportot valasztjuk, akkor
55/88*%100=62,5% az esélyiink). Valtozoink modellbe vitele utan becslést kapunk arra,
hogy fiiggetlen valtozoink kombinéacidja mekkora részt magyaraz a fiiggd valtozo
variancidjabol. A 87,3% (Nagerle R-négyzet) nagyon jonak szdmit. A modell a csdédbe
meno csoportot 90,9%-o0s valoszintiséggel sorolta be (30 ok, 3 téves), a csddbe nem ment
csoportot, pedig 98,2%-o0s valdsziniliséggel sorolta be megfeleléen (54 ok, 1 téves). Ez
Osszességében 95,5%-0s pontossagot jelent. Az egyes valtozok szignifikanciajabol, illetve
az egyedi hozzdjaruldsukat mutatdé Exp (B) mutatobol ugyanaz olvashaté ki, mint a
diszkriminancia-analizisnél. A tékeattétel mutatdjanak meghatdrozo szerepe van a klasszi-
fikécioban.

A modellek 6sszevetése a kiinduldé mintaval

A szakirodalomban publikalt modellek tobbségére® lefuttatasra keriilt a minta, az
eredményeket a 2. tablazat mutatja.

* A sajat toke piaci értéke alatt a vallalkozas osszes forgalomban 16v6 részvények piaci értékét értjik , a
KKYV esetében hasznalhatd lehetne a sajat toke konyv szerinti értéke.

> Az Ssszes adossag konyv szerinti értéke az 6sszes rovid, illetve hosszi lejarati tartozasok dsszege.

% A hivatkozott szakirodalom (pl. Virdg-Kristof, 2005) mélysége nem elegendé a neuralis halok tesztelésé-
hez, igy a konkrét modell hidnyaban erre nem keriilt sor.
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2. tablazat: Segitség az eredmények értelmezéséhez

A modell altal visszaadott csoportbesorolas
Ervényes csoportbesorolas Becsodolt Miikddo
Becsodolt OK H,
Nem cs6dolt be (miik6do) H, OK

Forrés: sajat szerkesztés

Hi: A cs6dds csoport ennyi vallalkozasat miikodonek jelezte, azaz a cséddsok kozott nem

jelzett.
H,: A mikddo csoport ennyi vallalkozasat csédosnek jelezte, azaz a miikodok kozott jel-
zeftt.

H;-et és Hy-t els6faju, illetve masodfaju hibanak is hivhatjuk.

A miikodo vallalkozasok vonatkozasdban a legalacsonyabb tévedési értéket a ma-
gyar regresszios modell eredményezte, amely Virag-Kristof nevéhez kapcsolodik. A mo-
dell 55 mintabdl 1 vallalkozast sorolt rossz helyre. Viszont a cs6dds vallalkozasok eseté-
ben 33-bdl 28-at helytelentil hatarozott meg. Tehat a mutaté nem kelléen érzékeny, tulaj-
donképpen teljesen érzéketlen, a véllalkozasok dontd tobbségénél nem jelez csddot. Ha-
sonloan j6 értéket mutat Springate és Zmijewski modellje, de ezekben az esetben is csak a
miikodd vallalkozasnal jelzett a modell pontosan. A cséd csoport esetében 87,9%-os €s
84,8%-0s hibat mutat. Altman modellje kozepes értéket mutat, mert a miikodo vallalkoza-
sok esetében 30,9%-o0s hibaval, mig a cs6dosok esetében 51,5%-o0s hibaval dolgozik. A
lefuttatott — kétvaltozds regresszioval megerdsitett — diszkriminancia modell a szélsdérté-
kek kizarasa nélkiil mind a miik6dd, mind a cs6dds vallalkozasok esetében 3-3 céget so-
rolt be, amely 5,5%-0s és 9,1%-o0s hibat jelent. Azt mondhatjuk, hogy az aktualis mintara
az elvégzett elemzés szinte tokéletes eredményt hozott.

3. tablazat: A valsagmenedzselési modellek hibaértékei a kiinduldsi mintara levetitve

Miikédok Csodosok
v e, s Szazalék (%) | kozott nem | Szazalek (%)
kozott jelzett .
jelzett

Altman 17 30,9 17 51,5
Springate 3 5,5 29 87,9
Comerford 24 43,6 15 45,5
Ohlson 30 54,5 13 39,4
Zmijewski 4 7,3 28 84,8
Virag-Hajdu diszkriminancia 14 25,5 26 78,8
Virag-Kristof regresszio 1 1,8 28 84,8
Sajat diszkriminancia modell 3 5,5 3 9.1

Forrés: sajat szerkesztés

Végiil arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a mutatok barmelyike viszonylag jol
jelzi egy vallalkozésrol, hogy az miikodik. Azonban a csdddel kapcsolatban szinte mind-
egyik mutat6 érzéketlen, nem reagal megfelelden és egyben nem alkalmas az eldrejelzésre
sem. Ha tehat eldrejelzést szeretnénk, egyik szakirodalmi modell sem megbizhato, jo
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eséllyel nem fog csddot jelezni ott sem, ahol kellene. A sajat modell ellenben egészen
pontos értéket adott.

Ahhoz, hogy a modell érvényességét megerdsithessiik vagy elvethessiik, egy
validalé mintén lefuttatom a fenti modelleket.

A validalo minta
A validalé minta Osszegytijtésénél szintén a véletlen mintavétel modszerét alkalmaz-
tam. Lathat6 (4. tablazat), hogy 60 vallalat (30 m{ik6dd és 30 csddbe ment) 2011. évi ada-
tait elemeztem.

4. tablazat: Validalasi minta vallalati tipusra és csodhelyzetre levetitett értékei

Nem ment csodbe Csodbe ment
Kisvallalkozas 7 12
Kozépvallalkozas 23 18
Osszesen 30 30

Forras: sajat szerkesztés

A modellek 6sszevetése

Erre a mintéra is lefuttattam a szakirodalom néhany valsag elérejelzési modelljét,
amely a kovetkez6 eredményeket mutatja (5. tablazat):

A miikodé vallalkozéasokat tekintve Zmijewski Probit modellje 100%-o0s pontossag-
gal megallapitja, hogy egy vallalkozas milkodoképes. Ezt koveti Springate
diszkriminancia analizise és Virag-Kristof logisztikus regresszid vizsgalata. A bemutatott
¢s a kiinduldé mintara lefuttatott diszkriminancia analizis eredményei teljes egészében
megegyeznek Virag-Hajdu vizsgalatanak eredményeivel. A cs6dos csoportba valo besoro-
las azonban itt is problémakat jelentett. Zmijewski modellje 50%-os hibahatarral dolgozik
(ami a véletlen tippelésnek felel meg), amelynél Springate modelljének 63,3%-0s tévedé-
se, valamint Virag-Hajdu és a sajat diszkriminancia modell eredményei is rosszabbak. A
cs0dos csoportba vald besorolast Ohlson modellje ,,nyerte meg”, hiszen 2 vallalkozés ese-
tében téved, amely csupan 6,7%-os hibat jelent. Ezzel szemben a modell a miikodo vallal-
kozasokat 63,3%-o0s hibaval helyezi el a nem megfeleld kategoriaban.

5. tablazat: A valsaigmenedzselési modellek hibaértékei a validaléo mintara levetitve
(adott év adatai)

Miikédék Csodosok
v e s Szazalék (%) | kozott nem | Szazalék (%)
kozott jelzett .
Jjelzett

Altman 6 20,0 9 30,0
Springate 1 3,3 19 63,3
Comerford 6 20,0 6 20,0
Ohlson 19 63,3 2 6,7
Zmijewski 0 0,0 15 50,0
Virag-Hajdu diszkriminancia 3 10,0 18 60,0
Virag-Kristof regresszio 2 6,7 27 90,0
Sajat diszkriminancia modell 3 10,0 18 60,0

Forrés: sajat szerkesztés
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A szakirodalombol megismert mutatok e minta tekintetében is nagy hibaarannyal,
érzéketlenséggel mikodnek. Ez a megéllapitas azonban igaz a kiinduldsi mintan értelme-
zett sajat modellre is. A validalds nem sikeres, a modell jelentds érzéketlenséget mutat.
Kijelenthetd, hogy az univerzalis statisztikai megoldasok 6nmagukban nem feltétlen
célra vezetéek, sziikség van a tapasztalt gazdasagi szakember szakértelmére. A gaz-
dalkodas komplex osszefiiggésrendszerébol néhany elem kiragadasa és ezekbél ko-
vetkeztetések levonasa sok esetben lényegi szempontok figyelembe vételének hianyat
jelenti, ami tévedéshez vezet. A komplexitas kezelésére az ember, a szakértelem be-
vonasara is sziikség van a megfelel6 értékeléshez. A médszerek ennek tamogatasat
segithetik.

Eldrejelzésrdl 1évén szo, a modellek leginkabb azért lettek megalkotva, hogy leg-
alabb egy évvel korabban jelezzék a vélsagot és a cséd kozeledtét. gy a validaldo minta
2010-es adatain szintén lefuttatasra keriiltek a korabbi valsag eldrejelzési mutatdk (6. tab-
lazat). Hasonld eredményeket kaptunk, mint a 2011-es mintdban. Zmijewski modellje
tovabbra is 100%-o0s pontossaggal sorolja be a miikoddé vallalkozasokat a mitkodd cso-
portba. Azonban itt mar 70%-os hibaval dolgozik a cs6dos csoportot illetéen. Jelen eset-
ben Springate, Virag-Hajdu ¢és a sajat diszkriminancia modell is 1 hibat vét a miikodo val-
lalkozasok kozott. De a masik csoportban pedig 63,3%-0s, 60%-0s és 66,7%-0s hibat vét.
Ha a csddds csoport besoroldsi pontossagara figyeliink, akkor a legpontosabb ismét
Ohlson modellje, amely csupan 6 vallalkozast esetében nem jelezte a cs6dot, amely 20%-
os hibat jelent. De a mlikoddk kozott a modell 60%-ot meghalado tévedést produkal.

fgy arra a megéllapitasra juthatunk, hogy akar a jelenlegi évet, akar a megelézé évet
tekintjiik, a modellek érzéketlenek, a cs6dot nem jelzik megfeleld ardnyban eldre, igen
magas elséfaji és masodfaji hibaval dolgoznak.

6. tablazat: A valsagmenedzselési modellek hibaértékei a validalé mintara levetitve
(egy évvel korabbi adatok)

Miikédok Csddosok
v e, s Szazalék (%) | kozott nem | Szazalek (%)
kozott jelzett .
jelzett

Altman 7 23,3 11 36,7
Springate 1 3,3 19 63,3
Comerford 4 13,3 10 333
Ohlson 20 66,7 6 20,0
Zmijewski 0 0,0 21 70,0
Virag-Hajdu diszkriminancia 1 3,3 18 60,0
Virag-Kristof regresszio 2 6,7 29 96,7
Sajat diszkriminancia modell 1 3,3 20 66,7

Forrés: sajat szerkesztés

Diszkriminancia analizis és logisztikus regresszié a validalé mintan

Mivel a validalas eredményei nem megfeleldek, felmeriilhet a kérdés, hogy mely té-
nyezOk lehetnek meghatdrozoak a besorolasnal. A validdldsi mintan is lefuttatasra keriilt
az elézoekben részletesen kifejtett modon a diszkriminancia analizis annak érdekében,
hogy az e mintdn beliili csoportbesorolas legjellemzébb tényezdi felszinre keriiljenek.
Mivel a kiugré értékek kizérasa a mintat jelentdsen kurtitotta volna, tovabbd a Box’s M
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mutatd értéke sem volt meggy6z0, igy a vizsgélatot kétvaltozos logisztikus regresszidval
egészitettiik ki.

Az eredmény:

— A hosszu tavu dinamikus fizetOképesség mutatoja,

— Az arbevétel atlagos bruttd nyereségének mutatoja,

— Es az Altman-féle X, mutaté keriilt be az elemzésbe.
Ezek a legmeghatarozdbbak, a tobbi mutatd bevonasa mar sehogy, vagy csak nagyon kis
mértékben javitja a besoroldst. A harom mutaté (mint fliggetlen valtozo) kombinacidja
61,8%-ot magyaraz a fliggd valtozo varianciajabol a Nagerle R-négyzet mutatd szerint. Az
elvégzett elemzés (kétvaltozos logisztikus regresszid) alapjan a csédbe ment vallalkozasok
esetén a 30 koziil 8-at sorolt rossz helyre a modell (73,3%-0s pontossag), a cs6édbe nem
ment vallalkozasok esetén pedig 3-at (szintén 30-bol, 90%-os pontossag). Ez dsszességé-
ben 81,7%-0s pontossagot jelent.

Erdemes megnézni, hogy ez a modell milyen besorolast eredményezne a kiinduld
mintaban. A kétvaltozos logisztikus regresszid eredménye: A Nagerle R-négyzet mutatod
érteke csupan 28,7%. A csdédbe ment vallalkozdsok esetén a 33 koziil 21-et sorolt rossz
helyre a modell (36,4%-0s pontossag), a csddbe nem ment vallalkozasok esetén pedig 2-t
(szintén 55-b6l, 96,4%-o0s pontossag). Ez dsszességében 73,9%-0s pontossagot jelent.

Ez az 0sszegzés szép eredménynek tiinik, de ha a kiindulasi minta elemzésénél kifej-
tett 62,5%-0s minimumértékhez viszonyitjuk, akkor nem tekinthetd kiugronak. (A
validalasi mintan végzett elemzésnél az egyenld mintanagysagok miatt a véletlen tippe-
1ésnél az esély 50%, az ott kapott 81,7%-o0s eredményt ehhez lehet viszonyitani.) Tovabba
a modell itt is egyoldaliian téved, nem elég érzékeny, cs6d esetén nem nagyon jelez. Tehat
a validalasi minta elemzésekor sem tudunk univerzalisan hasznalhaté megoldésra jutni, az
itt kialakitott modell a kiindulasi mintan tesztelve az elvartnal rosszabb eredményt hozott.

Eredmények, kovetkeztetések, konkluziok

A kutatés értelmezi és a diszkriminancia analizis és a logisztikus regresszido modsze-
reivel vizsgalja a cs6dos €s a miikodo vallalkozasokat. Egy kiinduld mintén teszteli, hogy
véletlen mintavétel szerint dsszeéllitott mintara mennyire hatékonyak a szakirodalomban
ismert csod eldrejelzési modellek, illetve a sajat mintan értelmezve kialakitott sajat mo-
dell. Igazolésra keriil, hogy a szakirodalmi modellek érzéketlenek a csdd eldrejelzésére.
Egy validalé mintan igazolasra keriil, hogy a sajat modell is csak az elsé mintara alkal-
mazhato kiugré eredménnyel. Tovabba aldtdmasztast nyer, hogy a kialakitott modell épp
olyan érzéketlen a csddeldrejelzésre, mint a szakirodalmi modellek barmelyike. Bizonyi-
tast nyer, hogy a bonyolult statisztikai megoldasok dnmagukban nem feltétlen vezetnek
célra, sziikség van a tapasztalt gazdasagi szakember szakértelmére. Néhany elem kiraga-
dasa ¢és ezek alapjan kovetkeztetések levondsa sok esetben magas els6faju és masodfaja
hibat eredményez. Ennek tiikrében kihangsulyozasra keriil, hogy a vallalati menedzsment
részére a statisztika biztosithat alap informaciokat, azonban a csddeldrejelzés hatékonysa-
ga inkabb fligg a szakemberek tapasztalataira épitett komplex értékeléstél, mintsem
egyenletek szamértékeitdl.
Természetesen a kutatas nem azt mondja, hogy a szakirodalomban hasznalt cséd eld-
rejelzési modszerek teljes egészében hiteliiket vesztették. Csak felhivja a figyelmet
arra, hogy 1. a hazai Kkis- és kozépvallalkozasok gazdasagi koriilményei nem vethetok
ossze a kiilfoldi nagyvallalatokéval, igy a nagyvallalati szektorra Kkifejlesztett muta-
tok eredményei KKV esetben nem segithetik a nagy pontossagi dontéshozatalt; 2. a
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gazdalkodasi jellemzok komplexitasanak jelentés sziikitése, a formalizalt dontésho-
zatal sok esetben téves eredményre vezethet.

A kutatdsnak két atfogd kovetkeztetést mutat be:

(1) A vizsgalt kritikus mutatok részben alkalmasak a vallalkozas aktualis helyzeté-
nek elemzéséhez, de 6nmagukban nem jelzik elore a cs6dot. A valsagmenedzselési
modellek pedig igen érzéketlenek a cs6dos csoportba torténé besorolas tekintetében.
A nagyobb mértékii elséfaji és a masodfaji hibak kikiiszobolése pedig nem oldhaté
meg.

(2) Ki lehet alakitani statisztikai alapokra helyezett modelleket, azonban ezek a mo-
dellek egyedi vallalkozasok vizsgalata esetén nagy pontatlansaggal rendelkeznek.
Erzékenységi problémak miatt a validalasi mintara mar ugyanaz az egyenlet nem
alkalmazhatd, a magas érzéketlenség miatt.

A felvéazolt két feltevés végkovetkeztetéseként elmondhatd, hogy egyrészt bizonyi-

tast nyert, hogy a statisztikai modszerek alkalmazasaval nem alkothaté meg olyan mutato-
szdm, amely a szektor vallalkozésai szamara altalanosan relevans csdd eldrejelzéssel bir.
A diszkriminancia analizis és a kétvaltozos logisztikus regresszid bizonyitotta, hogy egy
adott mintdn a gazdasagi mutatok komplex szintézisével létrehozhatd a csédkockazatot
pontosabban eldrejelzé modell, de ennek altalanos kiterjesztése nem bizonyult sikeresnek.
A szakirodalomban fellelhetd mutatok tobbsége szinte ugyanilyen eredményt produkalt. A
modellek tobbsége tokéletesen bizonyitja, hogy egy vallalkozds mukddoképes és be is
sorolja ebbe a csoportba. Viszont a cs6dds csoport elemeirdl mar nem mondja meg, a vé-
letlen tippelésnél (50%-os valdszinliség) pontosabban, hogy valdoban csédbe mentek a
vallalkozasok.
Masrészt igazolast nyert, hogy egy évet visszalépve sem valtozott egyik mutatd eredmé-
nye sem. Sem a kordbban publikalt szakirodalmi modellek, sem a sajat mintara kialakitott
modell nem jelzi egy évvel korabban, hogy a cs6dos vallalkozasok valdban csédbe fognak
menni. A modellek jelentds szdmu tévedéssel foglalnak allast a cs6dds csoportban és
nagyjabol ugyanezen vallalkozasok esetén tévednek az el6z6 ¢évi adatok vizsgalatakor is.
Osszességében elmondhat6, hogy a modellek nem nyujtanak kellé informaciokat a
csodhelyzet kapcsan, a modellek javaslatait csak a szakemberek tapasztalataira épi-
tett komplex értékelés mellett szabad felhasznalni.
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