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A vallalati szektor csédelérejelzésének ,,relativitas elmélete”

1. Bevezetés

Az elmult tobb mint hiisz 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 kdzepes 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 elsddleges 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 cséd
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
hozzaférhetd 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 jellegi modellje, az
Altman-féle Z mutaté (Altman, 1968) talan a legismertebb csdd-elorejelzési mutatdoszam. A
kutatas 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 mutatoszam, mely a véletlen tippelésnél joval nagyobb aranyban
képes egy adott vallalkozas potencialis cs6djét elére jelezni.

Ennek vizsgalatahoz elsd 1€pésben egy megfeleld mutatdoszdmrendszerre 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 mutatdoszamot foglal csoportokba.



Kovetkezd 1épésben egy 55 be nem cs6dolt vallalkozast és 33 becsddolt vallalkozast
tartalmazé minta gazdasagi adatai alapjan meghatdrozom a fenti mutatészamrendszer adott
évi értékeit, majd diszkriminancia analizis segitségével megprobalom feltarni, hogy melyek
azok a mutatészamok, amelyek a csddbe 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.

Az eredmények validalasat tobb forméban is megprobalom elvégezni. Eldszor is az
Altman altal megfogalmazott 6t mutatoszamot is az elemzés részévé teszem. A mutatd a
magyar KKV szektortol eltérd {iizleti kornyezetben mikodd, eltéré méreti vallalatok
adatainak felhaszndldséval késziilt. Ez alapjan feltételezhetd, hogy a vizsgalatom targyat
képezé magyar KKV szektor vallalatainak csddeldrejelzése ettdl eltérd tartalmi mutatok
segitségével jobban koriilirhat6. Ha mégis az Altman-féle mutatdkat adnd ki az elemzés,
akkor ez a feltevés elvethetd. A kapott fliggvény altal kiadott besorolast Osszevetem a
korabbiakban bemutatott modellek altal adott eredményekkel, hogy ellendrizhetd legyen, a
szakirodalomban el6fordulé modellek jobb eredményt adnak-e, mint a magyar KK'V-k adatait
tartalmazd mintén értelmezett Gj modell.

Az eredményeket egy masodik, 30-30 be nem csddolt, illetve becsddolt vallalkozas
adatait tartalmaz6 fiiggetlen mintan ellenérzom. Megvizsgalom, hogy milyen eredményeket
adnak a szakirodalomban eldkeriilt modellek, illetve mennyire ad pontos besorolést az el6zo
minta alapjan felallitott 4j modell.

Az elorejelzés realitasanak tovabbi vizsgalatdhoz visszalépek egy évet e masodik minta
vallalkozasainak gazdasagi adataiban ¢€s erre az eggyel kordbbi évre szintén elvégzem az
el6z6 besorolast mind a szakirodalmi modellek, mind az j modell tekintetében. A kapott
eredmények tiikrében hozom meg kovetkeztetéseimet.

Mintavételi eljarasnak a véletlen mintavételt valasztottam. Ez felveti a reprezentativitas
kérdését. A reprezentativitdshoz az adott mintdnak a vizsgalat szempontjabol Iényeges
elemeiben kell lekdvetni a populécio tulajdonsagait. Itt két kérdés is felmeriil: melyek a
vizsgalat szempontjabol meghataroz6 tulajdonsagok és milyen ezek megoszlasa a populécion
beliil? Ehhez tudnunk kellene, hogy az adott évben cs6dbe ment vallalkozdsok milyen
szempontok tekintetében térnek el az 0sszes vallalkozast tartalmazo6 aranyszamoktol. Példaul
egy adott méretli, adott régidban, vagy adott agazatban tevékenykedd vallalatcsoportban
nagyobb-e a becsddolt vallalkozasok ardnya, tehat mely szempontok lehetnek befolyéssal a
csOd esélyére. Ezutan azt is tudni kellene, hogy e szempontok alapjan milyen az adott évben
becsddolt vallalkozasok megoszldsa az dsszes becsddolt vallalkozason beliil. A fenti kérdések
meghatarozasdhoz nem 4allt rendelkezésemre nyilvanosan hozzaférhetd statisztika, igy a
véletlen mintavétel logikus valasztdsnak mondhato.

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. Kiindulo minta
A kutatas kiindulasi fazisaban egyszerli véletlen mintavétel' (SRS) szerint 88 (55
miikodd és 33 csddbe ment) vallalkozds mérlegét és eredmény-kimutatasat vizsgaltam.

" A mintavételi keret minden tagja ugyanakkora valdsziniiséggel keriilt kivalasztasra, az alapsokasdg minden
tagjanak elérhetdségét az e-beszamold portal és a Magyar Kozlony adatbazis rendszere biztositotta. A véletlen



Besorolasukat tekintve a mérlegf6dsszeg alapjan képeztem csoportokat, igy a minta 71,6%-a
kozépvallalkozas, a maradék 28,4%-a pedig kisvallalkozés.

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

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

Forrés: sajat szerkesztés

Diszkriminancia analizis

A vizsgélat hatteréiil a diszkriminancia elemzés statisztikai modszere szolgalt (Sajtos —
Mitev, 2007). A diszkriminancia elemzés olyan tobbvaltozos mddszer, amelynek segitségével
esetek (vallalkozasok) kategorizalasat végezhetjiik el. Lehetdség nyilik azon tényezdk
beazonositasara, melyek szignifikdnsan megkiilonboztetik a vizsgalt csoportokat. A
diszkriminancia analizis kiindulé kérdése, hogy egy adott csoporthoz tartozds a megadott
valtozok mentén becsiilhetd-e. A diszkriminancia elemzés esetén szamos feltételnek kell
teljesiilnie.

A fiiggé valtozé nominalis skalan mért, a fiiggetlen valtozokat pedig intervallum,
vagy aranyskalan mérjilkk. A vizsgalat fiiggd valtozoja a csoporthoz tartozas, mely egy
dichotom (0, 1 tartalmt1) nominalis skaldn mért valtoz6. A bevont fliggd valtozok a kordbban
(a 2.3. alfejezetben) bemutatott mutatészamok, melyek kiegésziiltek az Altman altal hasznalt
Ot mutatoval. Ez tulajdonképpen a kontroll, ha pontosan ezeket adja vissza az elemzés, akkor
az Altman mutat6 elemei a legalkalmasabbak a vizsgalt minta csédeldrejelzésének leirdsara.
Az egyes esetek fiiggetlenek egymastol, ez inkdbb tobbszords (pl. panel) vizsgélatoknal
okozhat problémat, jelen esetben a mintavételezéssel teljesiil. A csoportok kizarélagosak,
egy vallalkozas vagy csédbe ment, vagy nem, mindkét csoportba nem tartozhat. A kozel
azonos csoportnagysag feltétele nem teljesiil. Erre megoldés lehetne, ha a nagyobbik — nem
ment csOdbe — csoport esetszdmat a kisebb csoport esetszdmahoz kozelitenénk. A
mintanagysagban szerepld fliggetlen valtozok szdma (26+5) kisebb, mint a kisebb csoport
esetszama, ez megfeleld. Ugyanakkor a teljes minta a fliggetlen valtozok nagy szdmahoz
mérten kicsi, de ezt a valtozok szamdnak csokkentésével orvosolni fogjuk. A véltozok
normalitasanak (normalis eloszlasanak) biztositdsa kapcsan a tarsadalomtudomanyi
kutatdsok bizonyos fokll rugalmassagot engedélyeznek. A normalitds sériilését legtobbszor
kiugro értékek okozzak. A kiugrd értékeket boxplot segitségével fogjuk kisziirni a kivalasztott
valtozoknal. A variancia-homogenitas (mas néven homoszkedaszticitas) feltétele szerint a
fliggetlen valtozok variancidjanak a fiiggd valtozo csoportjaiban (csddbe ment csoport, nem
ment csOdbe csoport) hasonldnak kell lennie. Ez a feltétel a Box’s M mutatoval tesztelheto.
Null hipotézise szerint a kovariancia matrixok nem kiilonboznek a fiiggd valtozo
csoportjaiban. Ha a teszt eredménye nem szignifikans, azaz a null hipotézis keriil elfogadésra,
ugy a variancia-homogenitas feltétele teljesiil. E feltétel nem teljesiilése altalaban Osszefiigg
az eldzdleg emlitett feltételek kozil a kiugro értékek Ilétezésével, az alacsony
mintanagysaggal, vagy eltéré csoportméretekkel. Fontos feltétel a multikollinearitas, azaz a
fliggetlen valtozok kozotti Osszefiiggés hidnya. Ez tokéletesen altalaban nem biztosithato,
jelen vizsgalat soran sem tudjuk tokéletesen megvalositani e feltételt.

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

szerinti bevalasztas utan a két kategoria (cs6dos, miikdodd) szerint szisztematikusan elkiilonitésre keriiltek a
minta elemei.



Vizsgdlat menete

A vizsgalatba 26 kordbban bemutatott mutatdszam, valamint az Altman altal hasznalt 5
mutatd keriilt be. Ahhoz, hogy a multikollinearitds feltétele teljesiiljon, ki kell sziirni az
egymassal szorosan korrelaldé mutatdoszamokat. Elsé 1épésben ezért kizardsra keriilt néhany
mutatdszam, mely jelentds korrelaciot mutatott (pl. a tOkearanyos nyereség; eszkdzaranyos
nyeresé¢g ¢s Ossztoke megtériilése mutatdszamok nagyon szoros korreldcioja miatt elegendd
csak egyikiiket a vizsgalatban tartani). A korrelacids értékek erdssége okan kizarasra keriilt a
tokearanyos nyereség, 6ssztoke megtériilése és ossztéke aranyos vallalkozdi nyereségrata
mutatéja. Az elemzésben maradt az eszkézaranyos nyereség ezekkel nagyon szoros
korrelacidban 1évd mutatdja. Szintén kivételre keriilt 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 mutatokkal mutatott
szoros korrelacidt igy ez a mutatd is kivételre keriilt. Szoros korrelacid 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 elérejelzé mutatdi
lehetnek a cs6dhelyzetnek, érdemes a vizsgalat alapjan kivalasztani a legmegfelelébbet.”

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

Az adatok hidnyossaga miatt kizdrasra keriilt a készletforgas mutatéja is, mivel a
vizsgalatba vonva azért lett volna meghatarozo6 a két csoport elkiilonitésében, mert az egyik
csoportban joval tobb esetben nem keriilhetett meghatdrozasra és ez okozta a csoportok
kozotti eltérést.

A dimenziok tomoritéséhez elegans statisztikai megoldas lenne a faktorelemzés. Ezzel
az egymassal Osszefliggd valtozokat ,,implicit” faktorokba tomorithetnénk, akar jelentdsen
leredukalva a valtozok szamat. Ettdl azonban a végeredmény nem lenne egyszeriibb, hiszen
ha a végén megkapnink a hirom-négy-6t legjelentdsebb faktort, az valdjdban nem ennyi
mutatészamot jelentene, hanem joval tobbet, amelyeket meg kellene hatarozni, sulyozni, igy
az eredményként vart egyszerli 6sszefiiggést biztosan nem érnénk el.

A 24 db, elemzésben maradé mutatd kozil tehat masként kell kiszlirni a csoportositas

szempontjabol meghatarozoakat. Itt részint Altman (1968) munkéjdhoz nytltunk vissza, és
kiilonb6z6 alternativak megfigyelésébol probaltunk kovetkeztetéseket levonni. Az Osszes
(rész)kombindciot nincs lehetdség kiprobalni, igy a kutato itéletének is van szerepe az
elemzésben.
A lefuttatott tesztek alapjan sziikség van a szoba johetdé mutatok kiugro értékeinek kizarasara,
mely boxplot-ok felvételével torténik. Az elemzés elején azért nem tudjuk a kiugro értékeket
szlirni, mert ha mind a 24 valtozo kiugrd értékeit kivennénk, akkor a legtobb eset egy-egy
valtozd esetén beleesne a szilirésbe és nagyon kevés eset maradna csak az elemzésben. A
diszkriminacid analizist stepwise metodussal futtatva a szoftver egyesével viszi be a
valtozokat az elemzésbe, igy lehetdség nyilik a szignifikans mutatdk elkiilonitésére.

Eredmények
Szamos megfigyelés eredményébdl rajzolodott ki a megfeleld mutatocsoport, amely
leginkabb meghatarozza, hogy az egyes esetek melyik csoportba tartoznak.

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



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 utols6é 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 tamasztja ald a Pearson-féle korrelacios egyiitthatokat tartalmazo
struktira matrix is.

Az analizis eredményeként sikeriilt 100%-os talalati ardnyt elérni, azaz a valasztott
mutatdkat 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’

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

Az Altman altal eredetileg hasznalt 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

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

* A sajat toke piaci értéke alatt a vallalkozas Ssszes forgalomban 16v6 részvények piaci értékét értjiik , a KKV
esetében hasznalhat6 lehetne a sajat toke konyv szerinti értéke.
> Az Ssszes adossag konyv szerinti értéke az 6sszes rovid, illetve hosszi lejarati tartozasok osszege.



érvényes lényeges szerepét. Fontos tovabba leszdgezni, hogy a jelentdsebb szamu kizards sem
segitette a diszkriminancia-analizis minden feltételének teljestilését.

Kétvaltozos logisztikus regresszio

Mivel a kiugré 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 eljarés, 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 — korrelacios
egylitthatok segitségével megtortént, az esetszamunk pedig kelléen nagy. Az el6z0 kizarasok,
melyek a kiugrd értékek miatt torténtek, most torolve 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). Valtozéink 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.

A modellek osszevetése a kiindulé mintdval

A szakirodalomban publikalt modellek tobbségére® lefuttatdsra keriilt a minta, az
eredményeket a 2. tablazat mutatja.
2. tablazat: Segitség az eredmények értelmezéséhez

A modell altal visszaadott csoportbesorolas
Ervényes csoportbesorolas Becso6dolt Miikodo
Becsodolt OK H;
Nem cs6dolt be (miik6do) H, OK

Forrés: sajat szerkesztés

H;: A cs8dds csoport ennyi vallalkozasat miikkodonek jelezte, azaz a csédisok kozott nem
jelzett.

H,: A miik6d6 csoport ennyi vallalkozésat csédosnek jelezte, azaz a miikodok kozott jelzett.

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

A miikodo vallalkozésok vonatkozasdban a legalacsonyabb tévedési értéket a magyar
regresszids modell eredményezte, amely Virag-Kristof nevéhez kapcsolddik. A modell 55
mintabol 1 vallalkozést sorolt rossz helyre. Viszont a csddds vallalkozasok esetében 33-bol

® A hivatkozott szakirodalom (pl. Virag-Krist6f, 2005) mélysége nem elegendd a neuralis halok teszteléséhez,
igy a konkrét modell hidnyaban erre nem kertilt sor.




28-at helyteleniil hatarozott meg. Tehat a mutatd nem kellden érzékeny, tulajdonképpen
teljesen érzéketlen, a véllalkozasok dontd tobbségénél nem jelez cs6dot. Hasonldan jo értéket
mutat Springate ¢és Zmijewski modellje, de ezekben az esetben is csak a mikodo
vallalkozasnal jelzett a modell pontosan. A csdd csoport esetében 87,9%-os €s 84,8%-0s hibat
mutat. Altman modellje kdzepes értéket mutat, mert a miikodo vallalkozéasok esetében 30,9%-
os hibaval, mig a cs6dosok esetében 51,5%-o0s hibaval dolgozik. A lefuttatott — kétvaltozos
regresszidoval megerdsitett — diszkriminancia modell a széls6értékek kizarasa nélkiil mind a
miik6dd, mind a cs6dos vallalkozasok esetében 3-3 céget sorolt be, amely 5,5%-0s és 9,1%-0s
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 | Szazalék (%)
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 kdvetkeztetésre juthatunk, hogy a mutatok barmelyike viszonylag jol jelzi
egy vallalkozasrol, hogy az milkddik. Azonban a cséddel kapcsolatban szinte mindegyik
mutatd érzéketlen, nem reagal megfelelden és egyben nem alkalmas az elérejelzésre sem. Ha
tehat eldrejelzést szeretnénk, egyik szakirodalmi modell sem megbizhato, jo eséllyel nem fog
cs0dot jelezni ott sem, ahol kellene. A sajat modell ellenben egészen pontos értéket adott.

Ahhoz, hogy a modell érvényességét megerdsithessiik vagy elvethessiik, egy validalo
mintan lefuttatom a fenti modelleket.

2.3. A validalé minta
A validalé minta 0sszegytjtésénél szintén a véletlen mintavétel modszerét alkalmaztam.
Lathato (4. tablazat), hogy 60 vallalat (30 m{ik6dd és 30 csddbe ment) 2011. évi adatait
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 osszevetése

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

A miikodo vallalkozasokat tekintve Zmijewski Probit modellje 100%-0s pontossaggal
megallapitja, hogy egy vallalkozads miikodoképes. Ezt koveti Springate diszkriminancia
analizise ¢és Virag-Kristof logisztikus regresszié vizsgéalata. A bemutatott és a kiindulo
mintara lefuttatott diszkriminancia analizis eredményei teljes egészében megegyeznek Virag-
Hajda vizsgéalatinak eredményeivel. A csddds csoportba vald besorolds azonban itt is
problémakat jelentett. Zmijewski modellje 50%-os hibahatarral dolgozik (ami a véletlen
tippelésnek felel meg), amelynél Springate modelljének 63,3%-o0s tévedése, valamint Virag-
Hajdu és a sajat diszkriminancia modell eredményei is rosszabbak. A cs6dos csoportba vald
besorolast Ohlson modellje ,,nyerte meg”, hiszen 2 vallalkozas esetében téved, amely csupan
6,7%-0s hibat jelent. Ezzel szemben a modell a mikddd vallalkozasokat 63,3%-os hibaval
helyezi el a nem megfeleld kategdridban.

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 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

A szakirodalomb6l megismert mutatok e minta tekintetében is nagy hibaarannyal,
érzéketlenséggel mitkddnek. Ez a megallapitas azonban igaz a kiindulasi mintdn értelmezett
sajat modellre is. A validdlas nem sikeres, a modell jelentds érzéketlenséget mutat.
Kijelentheté, hogy az univerzalis statisztikai megoldasok 6nmagukban nem feltétlen
célra vezetoek, sziikség van a tapasztalt gazdasagi szakember szakértelmére. A
gazdalkodas komplex osszefiiggésrendszeréb6l néhiany elem kiragadasa és ezekbol
kovetkeztetések levonasa sok esetben lényegi szempontok figyelembe vételének hianyat
jelenti, ami tévedéshez vezet. A komplexitas kezelésére az ember, a szakértelem
bevonasara is sziikség van a megfelel6 értékeléshez. A mdédszerek ennek tamogatasat
segithetik.

Elérejelzésrol 1évén szo, a modellek leginkabb azért lettek megalkotva, hogy legalabb
egy évvel korabban jelezzék a valsagot és a cs6d kozeledtét. Igy a validalo minta 2010-es
adatain szintén lefuttatasra keriiltek a korabbi valsag elérejelzési mutatok (6. tablazat).
Hasonlé eredményeket kaptunk, mint a 2011-es mintdban. Zmijewski modellje tovabbra is
100%-os pontossaggal sorolja be a miikodd vallalkozasokat a miikodd csoportba. Azonban itt
mar 70%-o0s hibaval dolgozik a cs6dds csoportot illetden. Jelen esetben Springate, Virag-
Hajdu ¢és a sajat diszkriminancia modell is 1 hibat vét a mikodo vallalkozasok kozott. De a



masik csoportban pedig 63,3%-0s, 60%-0s és 66,7%-0s hibat vét. Ha a cs6dds csoport
besorolasi pontossadgara figyeliink, akkor a legpontosabb ismét Ohlson modellje, amely
csupan 6 vallalkozast esetében nem jelezte a csddot, amely 20%-os hibat jelent. De a
mitkodok kozott a modell 60%-ot meghaladé tévedést produkal.

fgy arra a megallapitasra juthatunk, hogy akar a jelenlegi évet, akar a megel6zé évet
tekintjiik, a modellek érzéketlenek, a cs6dot nem jelzik megfeleld ardnyban eldre, igen magas
els6faju és masodfaju hibaval dolgoznak.

6. tablazat: A valsagmenedzselési modellek hibaértékei a validaléo mintara levetitve (egy

évvel korabbi adatok)

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

Altman 7 233 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 regresszio a validalo mintdn

Mivel a validalas eredményei nem megfeleldek, felmeriilhet a kérdés, hogy mely
tényezOk lehetnek meghatirozdak a besorolasnal. A validalasi mintan is lefuttatasra kertilt az
el6zéekben részletesen kifejtett mddon a diszkriminancia analizis annak érdekében, hogy az e
mintan beliili csoportbesorolas legjellemzdébb tényezoi felszinre keriiljenek. Mivel a kiugro
értékek kizarasa a mintat jelentésen kurtitotta volna, tovabba a Box’s M mutatd értéke sem
volt meggydz0, igy a vizsgalatot kétvaltozds 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 legmeghatidrozobbak, a tobbi mutatd bevondsa mar sehogy, vagy csak nagyon kis
mértékben javitja a besoroldst. A hiarom mutaté (mint fiiggetlen valtozo) kombinacidja
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 csddbe nem ment
vallalkozasok esetén pedig 3-at (szintén 30-bol, 90%-os pontossag). Ez dsszességében 81,7%-
os pontossagot jelent.

Erdemes megnézni, hogy ez a modell milyen besorolast eredményezne a kiinduld
mintaban. A kétvaltozos logisztikus regresszié eredménye: A Nagerle R-négyzet mutatd
értéke csupan 28,7%. A cs6dbe ment vallalkozasok 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-bdl, 96,4%-0s pontossag). Ez dsszességében 73,9%-0s pontossagot jelent.

Ez az 6sszegzés szép eredménynek tlinik, de ha a kiindulasi minta elemzésénél kifejtett
62,5%-0s minimumértékhez viszonyitjuk, akkor nem tekinthetdé kiugronak. (A validalasi
mintan végzett elemzésnél az egyenldé mintanagysagok miatt a véletlen tippelésnél az esély
50%, az ott kapott 81,7%-0s eredményt ehhez lehet viszonyitani.) Tovabba a modell itt is
egyoldaluan téved, nem elég érzékeny, csdd esetén nem nagyon jelez. Tehat a validalasi minta
elemzésekor sem tudunk univerzalisan hasznalhatdo megoldésra jutni, az itt kialakitott modell
a kiinduldsi mintan tesztelve az elvartnal rosszabb eredményt hozott.

3. Eredmények, kovetkeztetések, konkluziok

A kutatds értelmezi ¢és a diszkriminancia analizis és a logisztikus regresszid
modszereivel vizsgalja a cs6dds és a miikodo vallalkozasokat. Egy kiinduld mintan teszteli,
hogy véletlen mintavétel szerint 9sszeéllitott mintara mennyire hatékonyak a szakirodalomban
ismert cs6d eldrejelzési modellek, illetve a sajat mintan értelmezve kialakitott sajat modell.
Igazolasra keriil, hogy a szakirodalmi modellek érzéketlenek a cséd eldrejelzésére. Egy
validalé mintan igazolasra keriil, hogy a sajat modell is csak az els6 mintara alkalmazhato
kiugré eredménnyel. Tovabba aldtdmasztast nyer, hogy a kialakitott modell épp olyan
érzéketlen a csddeldrejelzésre, mint a szakirodalmi modellek barmelyike. Bizonyitast nyer,
hogy a bonyolult statisztikai megoldasok dnmagukban nem feltétlen vezetnek célra, sziikség
van a tapasztalt gazdasagi szakember szakértelmére. Néhany elem kiragadasa és ezek alapjan
kovetkeztetések levondsa sok esetben magas els6faju és masodfaji hibat eredményez. Ennek
tiikkrében kihangsulyozasra keriil, hogy a vallalati menedzsment részére a statisztika
biztosithat alap informacidkat, azonban a csddeldrejelzés hatékonysaga inkabb fiigg a
szakemberek tapasztalataira épitett komplex értékeléstél, mintsem egyenletek szamértékeitol.
Természetesen a kutatdas nem azt mondja, hogy a szakirodalomban hasznalt csod
elorejelzési modszerek teljes egészében hiteliiket vesztették. Csak felhivja a figyelmet
arra, hogy 1. a hazai kis- és kozépvallalkozasok gazdasagi koriilményei nem vethetok
ossze a kiilfoldi nagyvallalatokéval, igy a nagyvallalati szektorra kifejlesztett mutatok
eredményei KKV esetben nem segithetik a nagy pontossagi dontéshozatalt; 2. a
gazdalkodasi jellemzok komplexitasanak jelentés sziikitése, a formalizalt dontéshozatal
sok esetben téves eredményre vezethet.

A kutatasnak két atfogd kovetkeztetést mutat be:

(1) A vizsgalt kritikus mutatok részben alkalmasak a vallalkozas aktualis helyzetének
elemzéséhez, de 6nmagukban nem jelzik elére a cs6dot. A valsagmenedzselési modellek
pedig igen érzéketlenek a csddos csoportba torténé besorolas tekintetében. A nagyobb
mértéki 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 validalisi mintara mar ugyanaz az egyenlet nem
alkalmazhatd, a magas érzéketlenség miatt.

A felvazolt két feltevés végkovetkeztetéseként elmondhatd, hogy egyrészt bizonyitast
nyert, hogy a statisztikai modszerek alkalmazédsaval nem alkothaté meg olyan mutatészam,
amely a szektor vallalkozédsai szadmara daltaldnosan relevans csdd eldrejelzéssel bir. A
diszkriminancia analizis és a kétvaltozos logisztikus regresszid bizonyitotta, hogy egy adott
mintan a gazdasdgi mutatok komplex szintézisével Iétrehozhatd a csddkockazatot
pontosabban elérejelzé modell, de ennek altalanos kiterjesztése nem bizonyult sikeresnek. A
szakirodalomban fellelhetdé mutatok tobbsége szinte ugyanilyen eredményt produkalt. A
modellek tobbsége tokéletesen bizonyitja, hogy egy vallalkozas miikodoképes és be is sorolja
ebbe a csoportba. Viszont a csddds csoport elemeirél mar nem mondja meg, a véletlen



tippelésnél (50%-os valdszinliség) pontosabban, hogy valéban cs6dbe mentek a
vallalkozasok.

Masrészt igazolast nyert, hogy egy évet visszalépve sem valtozott egyik mutatdé eredménye
sem. Sem a koradbban publikalt szakirodalmi modellek, sem a sajat mintara kialakitott modell
nem jelzi egy évvel korabban, hogy a cs6dos vallalkozasok valoban cs6dbe fognak menni. A
modellek jelentds szamu tévedéssel foglalnak allast a csd6dos csoportban és nagyjabol
ugyanezen vallalkozasok esetén tévednek az el6z6 évi adatok vizsgalatakor is. Osszességében
elmondhatd, hogy a modellek nem nyujtanak kellé informaciokat a csédhelyzet kapcsan,
a modellek javaslatait csak a szakemberek tapasztalataira épitett komplex értékelés
mellett szabad felhasznalni.
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