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Fizetésképtelenség-elorejelzési megkozelitések

Ratting Anita®

ABSZTRAKT: Vajon érdemes idot és energiat forditani arra, hogy lezart id6-
szakok szamviteli adataibdl kiindulva meghatarozzuk annak valdsziniiségét,
hogy egy vallalat fizetésképtelenné vilik a kbzeljovoben? Az elmilt 6tven évben
szamos kutat6 tett kisérletet arra, hogy az éves beszdmold adatainak felhaszna-
lasaval, valtozatos moédszertani megkozelitésben megbizhaté predikciét adjon
egy vallalat tovabbi miikodésére vagy fizetésképtelenségére vonatkozdan.
Tanulmdnyomban a legegyszeriibb, egyvaltozés modellektdl kezdve éttekintem
a csOd-eldrejelz6 mddszerek szakirodalmat egészen a legkorszeriibbnek tekint-
hetd, neuralis halokat alkalmaz6 modellekig. A jelenlegi gazdasagi kornyezetben
a téma aktualitdsa vitathatatlan, a vallalati valsdgra utal6 jelek korai felismeré-
sével, megfeleld intézkedésekkel novelhetd a villalat tilélési potencidlja, ami
valamennyi gazdalkodé elsédleges célja.

KULCSSZAVAK: fizetésképtelenség, csdd-elorejelzés, vallalati valsag, figyel-
meztetd rendszer

JEL kédok: G2, G3

Bevezetés

Tanulmdnyomban a vallalati valsag eldrejelzési lehetdségeinek szakiro-
dalmi attekintésére keriil sor. Az elmult évtizedekben kifejlesztett mod-
szerek alakuldsat 1€pésrol 1épésre végigkovetem, Beaver (1966) egyvélto-
z6s modelljétdl kezdve egészen a jelenleg hasznalatos legkorszer(ibb, ne-
urdlis halékon alapulé modellig, a megfogalmazott kritikai észrevételek
ismertetésével egylitt. Az empirikus alapon kialakitott elorejelzési leheto-
ségeket kovetden az elméleti, opcidés megkozelitést mutatom be, majd a
tanulmdny zardsaként a két szemléletmod eredményeinek Osszevetésére
kertiil sor.

6 Ratting Anita, PhD hallgat6, Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasidgtudomanyi Kar
Gazdalkodastani Doktori Iskola, rattinga@ktk.pte.hu



54 Gazdasdg & Tdrsadalom / Journal of Economy & Society — 2015. 3. szdm

A vallalati valsag fogalma, kezelési lehetoségei és a téma
jelentosége

A villalati valsag jelenségére szdmos meghatdrozas 1étezik; ezek koziil
Krystek (1987, p. 6.) krizis-definici6jat emelném ki, aki az aldbbi médon
Osszegzi a f0 jellemvondsokat: ,,a véllalati valsag korlatozott idGtartamu
tervezetlen és akaratlan folyamat, valamint befolyasolhatésdga ambiva-
lens kimenetii. Ebben a helyzetben a vallalat fennmaradédsa szubsztancia-
lisan és tartésan veszélyben van vagy lehetetlenné vélik tovabbi muko-
dése.”

Egy vdllalat életében megjelend valsdg tobb szakaszra oszthatd fel
attol fiiggden, hogy milyen mértékben €s mely teriileten vehetdek észre a
krizis jelei. A pillanatnyilag azonosithat6 fazis alapjan torténhet az alkal-
mazandé valsdgmenedzselési technika megvalasztasa (Katits, 2010).
Katits alapvetden harom tipusba sorolja a lehetséges eszkozoket:

e A preventiv valsdgmenedzselés megfeleld eszkoznek bizonyul a
krizis megeldzésére, ezért jelentds szerepet kap normal lizletmenet
fennélldsa esetén is. A helyzetelemzés mellett olyan technikak so-
rolhaték e csoportba, mind a jovOkutatds, korai figyelmeztetd
rendszer kidolgozasa, trendszamités-, €s elemzés.

e Zavarelhdrit6 véilsdgmenedzselésre elsdsorban a képzeletbeli val-
sdg fenndllasa esetén keriilhet sor. Az un. turnaround-eszkozok
kozé tartozé preventiv, reorganizacios és reaktiv modszerek célja
a hanyatldsi folyamat megéllitidsa, valamint a gazdalkod6 normal
miikodési palydra torténd visszaterelése.

e A kriziskezelés mar a legkockdzatosabb fazisban, strukturalis val-
sag fenndlldsakor alkalmazand6 valsidgmenedzselési technika.
Célja ,,a még életképes gazdalkodé szervezetek talpra allitasa, ha
pedig ez nem lehetséges, akkor felszdmolds Utjan valé megsziinte-
tése. Tehat az eredmény vagy a cég fennmaraddsa, vagy a cég jog-
utdéd nélkiili megsziinése.” (Ross & Westerfield, 1988, p. 340). A
kriziskezelés eszkozei kozé az addssag-atiitemezés, adossag-tulaj-
don konverzid, szandlas, csédegyezség tartoznak.

A fent emlitett metddusok koziil az dltalam valasztott téma a preven-
tiv vélsdgmenedzselési technikdk korébe tartozd korai figyelmeztetd
rendszerhez sorolhaté. Ezen eszk6zok elsdsorban azzal a céllal keriiltek
kialakitdsra, hogy a lehetd legjobban felhivjdk a gazdalkodok figyelmét a
kozelgd veszélyhelyzetre.
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A téma aktualitdsdt igazolja a KSH (2015) kiadvédnya, mely szerint:

e az elmult évben 16 ezer felszamolasi eljarasra kertilt sor, mely az
el6z0 évhez képest tobb, mint masfélszeres novekedést jelent, és a
2009-2010-es szintet is jelentdsen meghaladja. Az eljarasok kozel
90%-at korlatolt felelosségli tarsasagok esetében folytattdk le, a
fennmarad6 részaranyt dontGen a betéti tarsasagok tették ki. Tevé-
kenységiiket tekintve az épitdipar, tovabba a kereskedelem, szalli-
tds, szallashely-szolgdltatdssal foglalkozé szervezetek korében
fordult el leggyakrabban felszamolds; az eljardsok tobb, mint
99%-a kisvéllalkozdsok korében indult.

e 2014-ben mintegy 5.500 végelszamoldsra is sor keriilt, jellemzden
a tevékenység nem pénziigyi okbol torténd befejezési szandéka
esetén. Szintén korlatolt felelosségli tarsasdgok éltek vele a leg-
gyakrabban, a legtobb végelszdmoldsra az informécié-kommuni-
kacids szektorban keriilt sor.

e acsOdeljarasok szama 2014-ben 88 volt, alkalmazdsuk nem tekint-
hetd elterjedtnek.

Ugy vélem, hogy a hdrom eljaras gyakorisiga, kiilonosképpen a fel-

szamolasi eljardsok nagy szdma igazolja a valsadg-elorejelzd modszerek
1étjogosultsagat.

A cséd-elorejelzo modellek jellegzetességei, f6 kutatasi
iranyvonalak

A csdd-eldrejelz6 modellek dltalanossdgban annak becslésére torekednek,
hogy mekkora a valészinlis€ge adott idOtartamon beliil a fizetésképtelen-
ség bekovetkezésének. Emellett érdeklddés kiséri azt is, hogy egy vallalat
a csOdbe jutott, vagy a fizetOképességét megorzd gazdalkodokkal mutat-
e tobb hasonl6 vondst.

Az altalam ismertetendd csOd-elOrejelzési eljardsok kivétel nélkiil
szabadon hozzaférhetdek. Nagy valoszinliséggel 1éteznek ezeknél jobb
eldrejelzo erdvel biré modellek, am azok — a benniik rejlo iizleti potencidl
miatt — nem nyilvanosak. A modellek felhasznal6i leggyakrabban keres-
kedelmi bankok, konyveld cégek €s olyan iigyndkségek, amelyek ezek se-
gitségével tudjik tigyfélkockazatukat csokkenteni.
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Ahogy a késobbiekben bdvebben kifejtem, Ignatov (2006) tanulma-
nyéban két alapvetd irdnyvonalat kiilonit el: empirikus és teoretikus to-
rekvések voltak és vannak ma is az optimalis csdd-elOrejelzési modszerek
kialakitdséra.

Az empirikus szemléletmodot képviselo kutatasok esetében eleinte a
lehetd legjobb eldrejelzést biztosito fiiggvény keresése folyt. Az 1960-70-
es években az erre szolgdld, diszkriminancia-analizist alkalmazé model-
lek fejlédtek gyors iitemben. Késobb a figyelem fokozatosan egyre 0ssze-
tettebb statisztikai mddszerek igénybe vétele felé fordult, és az 1980-as
években elkezdddott a logit-, és a probit-analizis cs6d-eldrejelzé modell-
ként val alkalmazasa. Az emlitett predikcios mddszerek jellemzden ko-
rabbi, lezart iddszakok beszdmold-adatait hasznéljdk fel, nem alapoznak
JovObeli eseményekkel kapcsolatos szcendridkra. Hozzdadott értékiik ab-
ban rejlik, hogy a szabadon elérhetd, nyilvanos adatokat olyan formédban
jelenitik meg, ami a mutatdszdmok puszta felsorolasinal joval tobb infor-
madciot szolgéltat a lehetséges jovObeli kilatdsokra vonatkozéan. Szintén
empirikus megkozelitésmodot alkalmaznak a szimulécids eljarasok, pél-
ddul a rekurziv particiondl6 algoritmus és a dontési fak.

A korédbbiakkal ellentétben az elméleti irdnyvonal mintavétellel, sta-
tisztikai vagy szimuldcids eszkozokkel nem foglalkozik, teoretikus tton
kozeliti meg egy vallalat fizetésképtelenné valadsdnak kérdéskorét. E mo-
dellek kozott megtaldlhatoak tOkeszerkezeti elképzelések, likvidécids ér-
téken alapul6 modellek, valamint az opcids megkozelités. (Ignatov, 2006)

A csod-elorejelzés kezdete

A csod-elorejelzés torténete 1849-re nyulik vissza, ekkor alakult meg
Cincinnatiben az elsd, fiiggetlen hitelvizsgalatok készitésére szakosodott
véllalat. Kezdetben kizdrdlag verbdlis elemzéseket készitettek, melyeket
késdbb konkrét mutatokkal is kiegészitettek. (Virdg, 2004)
A témadban elsOként 1930-ban a Bureau of Business Research készitett je-
lentést, fizetésképtelenné valt iparvallalatok rataclemzése alapjan. 29
elemii mintdn 24 ritit vizsgéltak meg, melyek koziil nyolcat emeltek ki;
legértékesebbnek a netté forgotoke véllalati vagyonhoz viszonyitott ara-
nyat titulaltak.

A BBR jelentését kovetoen az 1960-as évek kozepéig relative kevés
publikéci6 sziiletett, ezek mind egyvaltozés tanulmanyok. Az individudlis
ratakra alapoz6 modellek kozott megjelennek olyanok is, melyek a csddbe
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jutd és miikodd vallalatok mutatészamainak Osszehasonlitdsdra épiilnek,
ezzel lerakva a tobbvaltozés modellek alapjait. Az elkésziilt tanulmanyok
elsésorban két ratat tartanak jelentdsnek a csdd korai felismerése szem-
pontjabdl: a legmegbizhatébbnak a mar emlitett eszkdzaranyos nett6 for-
gbétoke nevezhetd, de a likviditdsi rata is szignifikdns szerepet kap.
Chudson (1945) tanulmdnya a korai eredmények kapcsan hangsilyozza
az ipardg-specifikus modellek haszndlatdnak elOnyét, vagyis az altaldnos
modellekhez képest magasabb megbizhatdsagot. (Bellovary et al., 2007)

A korai tanulmanyok koziil kiemelkedd jelentdséggel bir Beaver
(1966) egyvaltozds csodmodellje, ami a nyilvdnossagra hozatalat kove-
téen rovidesen alkalmazdsra is keriilt, hitelképesség-vizsgalatok elvégzé-
séhez. A szerz6 38 iparagban végezte a kutatasat, parositott mintakat ala-
pul véve 30 pénziigyi ratat vizsgalt. Ezek koziil a csédbe jutott, valamint
tuléld vallalatok elkiilonitése sordn az aldbbi hdrom mutat6 toltott be szig-
nifikans szerepet: a teljes vagyonhoz, illetve a kotelezettségekhez viszo-
nyitott cash flow, tovabb4d a kotelezettségekhez viszonyitott netté arbevé-
tel. A kivdlasztott harom rata 90%-ot meghaladé megbizhat6saggal je-
lezte elOre a fizetésképtelenséget, annak bekovetkezése eldtti egy évben.
(Beaver, 1966)

Tobbvaltozos diszkriminancia-analizis

Beaver (1966) modellje valodi mérfoldkonek tekinthetd, az 1966-os meg-
jelenése o6ta eltelt kozel fél évszazadban tobb, mint 165 tanulmény keriilt
publikalasra. A legf6bb modszerek leirdsa megtalédlhaté az /. tdbldzatban,
ezek koziil bévebben Altman Z-modelljét ismertetem.

Az Altman-modell

Altman (1968) modellje taldn a legalapvetObb eleme a csdd-elorejelzés té-
makorének. Ez ugyanis az elsd és legszélesebb korben elterjedt, tobbvélto-
z0s diszkriminancia-analizisen alapulé modell. Altman (1968, p. 5.) defini-
cidja szerint ez ,,olyan eljards, amely eldre definidlt osztdlyokba sorolja a
tobb valtoz6 szerint jellemzett megfigyelési egységeket”, vagyis arra mutat
rd, hogy egy vizsgalt vallalat a cs6dbe jutott, vagy a tiléld vallalatokkal
mutat-e tobb k6z0s vondst. Az eljards konnyen alkalmazhatd, a diszkrimi-
nancia-fiiggvénybe kell a vizsgélt véllalat megfeleld értékeit behelyettesi-
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teni. A modellek szerzoi kozlik a két lehetséges kimenetelt elvalaszt6 kii-
szobértékként funkciondld kritikus értékeket, igy a kapott fliggvényérték
alapjan a vallalat egyértelmtien besorolhaté valamely csoportba.

A mddszer hatranyanak tekinthetd, hogy szamos feltétel egyiittes fenn-
allasat igényli, tobbek kozott feltételezi a fiiggetlen valtozok normalis elosz-
lasat, valamint az azonos kovariancia matrixokat. (Virdg & Kristdf, 2006)
Altman alapmodellje dontéen szamviteli informacidkon alapul, egy kivétel-
lel: a részvények piaci értékére is sziikség van a Z-érték kalkuldlasahoz.

Az eredeti modellnek Altman késobb két moddositott valtozatat is
kozli: el6bb a méar emlitett piaci informdciot helyettesiti a részvények
konyv szerinti értékével, ami szélesebb korben alkalmazhatéva teszi e
cséd-eldrejelzd eszkozt. A masodik valtozat mogott is hasonlé megfonto-
las all, ez esetben a termeld szektoron kiviili adaptalas lehet0sége érdeké-
ben megvalt egy véltozotol, a fennmaradé négy tekintetében pedig a su-
lyok valtoztatasdra keriilt sor. (Altman, 2000) Az eredeti modell pontos-
sdga a csod bekovetkezése elott egy évvel 95%-os, de rendkiviil gyors
titemben romlik a vizsgalati periddus bdvitésével. A fizetésképtelenség
bedllta eldtt 3 évvel a besoroldsi pontossdg az 50%-ot sem éri el.

1. tablazat: A cséd-elorejelzé modellek pontos felépitése

Altman-modell (1968)
Z=12X1+1,4X2+3,3X3+0,6 X4+ 0,999 Xs
X1 = | nett6 forg6tdke / dsszes eszkdz
Xz = | visszatartott nyereség / 6sszes eszkdz
X3 = | addzas és kamatfizetés el6tti eredmény/ 6sszes eszkdz
Xa = | részvények piaci értéke / addssag
Xs = | eszkdzaranyos arbevétel

ha Z<1,81 — fizetésképtelenség varhat6
Kritikus értékek: | ha Z>2,99 — tulélés varhaté
ha 1,81 <= Z <= 2,99 — ,szlirke terilet”

Altman'-modell (2000)
Z' =0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5
X1 = | netté forgdtdke / 6sszes eszkdz
Xz = | visszatartott nyereség / 6sszes eszkdz
X3 = | addzas és kamatfizetés el6tti eredmény/ 6sszes eszkdz
Xa = | részvények kdnyv szerinti értéke / addssag
Xs = | eszkbzaranyos arbevétel

Kritikus értékek: | ha Z’ < 1,23 — fizetésképtelenség varhatd
ha 1,23 <= Z' <= 2,9 — sziirke tartoméany
ha Z' > 2,9 — tllélés varhato
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Altman”-modell (2000)

Z” =6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4

X1 = | netté forgdtdke / 6sszes eszkdz

X2 = | visszatartott nyereség / 6sszes eszkdz

Xs = |adbzas és kamatfizetés el6tti eredmény / 6sszes eszkdz
Xa = | részvények kdnyv szerinti értéke / adéssag

Kritikus értékek:

ha Z”< 1,1 — fizetésképtelenség varhaté
ha 1,1 <= Z” <= 2,6 — sziirke tartomany
ha Z”,>= 2,6 — tulélés varhat6

ZETA-modell (Altman-Haldeman-Narayanan, 1977)

Az alkalmazott sulyok nem kerlltek nyilvanossagra, a felhasznalt valtozok az alabbiak:

eszkdzaranyos nyereség

a jovedelmez@ség stabilitasa

addssagszolgalat

kumulativ jévedelmezéség

likviditas

t6keellatottsag

méret

Kritikus érték:

0 alatt fizetésképtelenség varhaté
-1,45 és +0,87 kozott szlirke tartomany

Conan-Holder modell (1978)

Z=24A + 22B + 16C — 87D — 10E

A =| amortizacio el6tti nyereség/6sszes adossag
B =| addssagallomany/ 6sszes eszkdz

C =| (forgbeszkdzok-készletek)/0sszes eszkdz
D = | pénzigyi raforditasok / nett6 arbevétel

E = | bérjellegli kiadasok / hozzaadott érték

Kritikus értékek:

ha Z < 4 — a cséd bekdvetkezési valdszinlisége > 65%
ha Z > 9 — a cséd bekdvetkezési valdészinlisége < 40%

Fulmer-modell két valtozata (1984)

-3,075

H1 =5,528X1 + 0,212X2 + 0,073X3 + 1,27X4 — 0,12Xs5 + 2,335X6 + 0,575X7 + 1,083Xs —

Hz=0,025X1 + 0,132X2 — 0,125Xs + 0,926X4 + 1,488Xs5 — 0,269Xs + 0,091X7 +
+ 0,502Xs — 0,092X9 — 0,491

X1 = | eredménytartalék/forrasok

X2 = | eszkdzaranyos arbevétel

Xs = | sajat t6ke-aranyos adézas elétti eredmény
Xa = | cash flow/kotelezettségek

Xs = | hosszU lejaratu kodtelezettségek/forrasok
Xs = | rovid lejaratu kotelezettségek/forrasok

X7 = |Ig(targyi eszk6zok)
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Xs = | forgotoke/kotelezettségek
Xo = |Ig(ad6zés el6tti eredmény/fizetendd kamatok)
Kritikus érték: | ha H<0 — fizetésképtelenség varhat6
Ohlson logit-modellje (1980)

=-1,32-0,407*X1 + 6,03"X2 — 1,43*X3 + 0,0757*X4— 2,37*X5 — 1,83*Xe + 0,285"X7—
—1,72"Xs — 0,521*Xo

X1 = |vallalatméret

Xz = | kdtelezettségek /forrasok

X3 = | forgotéke/dsszes eszkdz

Xa = | rovid lejaratu kotelezettségek/forgéeszkdz

Xe = dummy valtozo: értéke 1, ha a teljes kotelezettség-allomany az
® = | eszkozallomanyt meghaladja, amugy 0

Xe = | eszkdzaranyos arbevétel
X7 = | Uzemi-Uzleti eredmény/ kotelezettségek

xq = | 1> haanett6 eredmény negativ volt az elmdilt ket évben,
8= amugy 0

Xo = | nett6 eredmény valtozasa
Kritikus érték: | ha Z>0,038 — fennall a cséd veszélye
Zmijewski probit-modellje (2001)
P=-43-45Xi+5,7 X2-0,004 X3
X1 = | eszkdzaranyos megtérilés
Xz = | kitelezettségek aranya
Xz = | likviditasi rata
Kritikus érték: | ha P>0 — nagy a bukas valdszinlisége

Forrds: Sajdt szerkesztés

Diszkriminancia-analizisen alapulo egyéb modellek
A diszkriminancia-analizis szdmos csdd-elorejelz6 modell alapjat képezi,
a legfontosabbakat a 2. tdbldzat tartalmazza.

A téblazatbdl jol latszik, hogy az egy-, valamint tobbvaltozds disz-
kriminancia-analizist alkalmazd eljardsok koziil — a ZETA modell kivéte-
lével — valamennyi esetben azonos ardnyban szerepeltek a mintdban a
csédbe jutott és a tiléld vallalatok. A tablazat informécidt szolgdltat to-
vabba a vizsgalati periddus iddintervallumardl, az alkalmazott modszer-
rol, valamint a végleges modellben szerepld valtozok szamarol.
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2. tablazat: Diszkriminancia-analizisen alapulé kiemelt mutatok

. . Vallalatszam i i
Szerzd és modell |Iparag, Csé Idészak Valtozok
neve, készités éve | vallalatméret Miikodo j?.l(t)gtl:e szama
Beaver 38 iparag _

(1966) nagyvallalatai 9 79 | 1954-19641 A1
Altman: Z-modell | Kdzepes méretd, .

(1968) termeld vallalatok | 2 33 | 1945-1965( 5
Altman, Haldeman, | K6zepes méretd,

Narayanan: ZETA |ipari és ' 58 53 1969-1975 7
modell kereskedelmi

(1977) vallalatok

Conan-Holder Kis- és kbzepes

modell vallalatok t6bb 95 95 1970-1975 5
(1978) iparagbol

Springate-modell | Termeld

(1978) vallalatok 20 20 n.a. 4
Fulmer-modell L 9
(1984) Kis véllalatok 30 30 n.a.

Forrds: Sajdt szerkesztés, 2015

A téblazatban nem szerepeltettem, dm fontosnak tartom kiemelni,
hogy a felsorolt, diszkriminancia-analizist alkalmaz6 publikaciok kozott
egy kivétel taldlhaté a cséd fogalmanak tekintetében. A legtobb megko-
zelités a jogi uton bejelentett fizetésképtelenséget érti csdd alatt, Beaver
azonban a formélis csddbejelentés mellett a vallalt adéssagok nem telje-
sitését is csodallapotnak tekinti.

Regresszios modellek

Az 1980-90-es években szamos ) mddszer hdditott teret, tobbek kozott
ekkor keriilt sor elsé alkalommal a logit-, és probit-modellek cséd-eldre-
jelzd eszkodzként torténd hasznalatara. Az alapvetd cél, tehat az eldre de-
finialt csoportokba sorolds igénye nem valtozott, de a regressziés model-
lekben bevezetésre keriilt az in. odds, ami a siker és a cs6d bekovetkezési
valoszinliségeinek hanyadosdt jelenti. A logit-, és probit-modellek egy-
mastdl az oddsra vonatkoz6 feltételezések tekintetében kiillonboznek.
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A logit-modell

A logisztikus regresszids megkozelités azon alapul, hogy az odds logarit-
musa (az un. logit) a magyardzo valtozok linedris fiiggvénye. A tulélési
valészinliség logisztikus eloszladsét feltételezi, de a fiiggetlen valtozok el-
oszldsaval kapcsolatban semmilyen kovetelményt nem tdmaszt, ami az
egyik f0 eldnye. A mddszer a diszkriminancia-analizisnél kevésbé szigoru
kovetelményeket timaszt: nem feltételezi példaul sem a valtozok normadlis
eloszlasat, sem az egyezd kovariancia matrixokat. Ohlson (1980) logisz-
tikus regresszion alapulé modelljében kilenc valtozo6t és egy konstanst
haszndl fel. A kordbban emlitett tanulmédnyoktdl eltéréen ez az elso eset,
amely a minta Osszetételét tekintve eltér az addigi gyakorlatt6l. Ohlson
ugyanis 105 fizetésképtelenné vélt, és 2 058 tdlélé gazdalkodo szervezet
adatait hasznalja fel. A szerz6 azzal indokolta a minta szokatlan Osszeté-
telét, hogy a valdsdgban sem 50-50%-ban taldlhatéak fizetoképes és fize-
tésképtelen vallalatok. A mintaban a szerzd t6zsdén jegyzett, ipari nagy-
vallalatok 1970-1976 kozotti adatait vette figyelembe. Ohlson négy alap-
vetO faktort tart szignifikdnsnak a fizetésképtelenség egy éven beliili be-
kovetkezési valoszinliségének eldrejelzése sordn: a vallalatméretet, a to-
keszerkezetet, a teljesitményt és a likviditdst. A logit-modell gyakorlati
alkalmazdsa viszonylag egyszerli, am kizdrdlag az éves beszdmoldbol
szarmaz0 adatokat hasznélja fel, nem tartalmaz semmilyen aktudlis, piaci
informdciét. A modell besorolési pontossdga elmarad Altman modelljétdl,
83% koriili a fizetésképtelenség bekovetkezése elotti egy évben. (Ohlson,
1980)

A probit-modell

A mér emlitett probit-modell annyiban tér el a logit-modelltdl, hogy a til-
€élési valoszinliséggel kapcsolatban nem logisztikus, hanem standard nor-
malis eloszlést feltételez. 1984-ben Zmijewski dolgozott ki egy probit-
modellt, melynek harom valtoz6jat nem elméleti megfontolasbol, hanem
korédbbi tanulmanyokban betoltott szerepiik alapjan véalasztotta ki. A vizs-
gélathoz felhasznalt minta szintén eltér6 aranyban tartalmazza a két val-
lalatcsoportot: 800 tdlélo vallalat mellett 40 csddbe jutott tarsasag szere-
pelt a mintdban, ami iparvdllalatok nyolc évi adatait dleli fel. Az eszkoz-
ardnyos megtériilés, a kotelezettségek ardnya és a likviditasi rata kap he-
lyet a modellben, mely meglehetdsen magas, 98%-o0s besorolési pontos-
sdggal rendelkezik. (Zmijewski, 1984)
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Szimulacios eljarasok

A csdd-eldrejelz6 modellek empirikus alapon kialakitott, de az eddig is-
mertetettektdl merdben eltérd csoportjat alkotjak a szdmitdgépes szimula-
cién alapul6 megolddsok, nevezetesen a rekurziv particionald algoritmus,
valamint a neurdlis halok.

A rekurziv particiondlo algoritmus

Frydman, Altman és Kao tanulmanyukban a rekurziv particiondl6 algorit-
mus csOd-eldrejelzési célokra vald hasznalatat szorgalmazzak. A médszer
lényege a dontési fak 1étrehozatala, melynek sordn egy ismert Osszetételli
mintit megvizsgilva a szdmitdgépes szimuldcid a mintéra jellemzd jelen-
ségek megfigyelésére torekszik. A moédszer célja olyan csoportok kialaki-
tdsa, melyekre minimadlis csoporton beliili, és maximadlis csoportok kozotti
variancia jellemzd. Tehat adott csoporton beliil a lehetd leginkabb homo-
gének az elemek, mig az egyes csoportok maximalis mértékben elkiilo-
niilnek egymastdl. (Frydman et al., 1985) Az algoritmus el8szor minden
lehetséges véltozod szerint szétvdlasztja a vizsgélt elemeket, majd a lehet-
séges valtozatok koziil a hibds besoroldsok legalacsonyabb ardnyéval ren-
delkezdt preferdlja. Ez lesz a klasszifikdcids fa els6 dontési pontja, majd
e modszert alkalmazza a tovabbi dgak kialakitdsa sordn. A dontési fak
hasznélatdnak egyik elonye, hogy a korabban emlitett modellekkel ellen-
tétben nincs sziikség eldzetes feltevésekre, hatranya azonban, hogy szi-
mulécids jellegébdl adéddan a statisztikai probak nem végezhetdk el, va-
lamint fenndll a tdltanulds veszélye. Ez ut6bbi azt takarja, hogy eléfordul-
hat, hogy a dontési fa nem az altaldnos problémat, sokkal inkabb a minta
jellegzetességeit modellezi, igy eldrejelzési célokra valé alkalmassdga
csokken. Ennek elkeriilése érdekében az eredeti mintat tanul6-teszteld
részmintdkra szoktdk bontani.

A neurdlis halok

A neuralis halok alkalmazasa az 1980-90-es évek forduldjan kezdodott
meg, jelenleg ez tekinthetd a legfejlettebb csdd-eldrejelzési modszernek.
Az el6z6hoz hasonldan szamitogépes szimulacion alapulé moédszer az
emberi idegrendszerhez hasonl6 elvek alapjan miikodik. A tobb, egymas-
sal folyamatosan kapcsolatban all6 neuronbdl felépiild eszkdz mintafelis-
merésre torekszik: bizonyos adathalmazra torténd elsé adaptdlds esetén
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véletlenszerl taldlgatassal probalja a csodbe jutd és tuléld csoportba so-
rolni az elemeket, majd fokozatosan javitja az eredményeit. A neurdlis
halok esetén szintén valds veszélyként meriil fel a tultanulds lehetosége,
ennek érdekében Virdg és Kristof szerint az optimadlis eldrejelzési modell
kialakitdsdhoz a neurdlis hdl6t addig érdemes tanulni hagyni, amig a ta-
nulési és tesztel6 mintdba sorolds hibdja kozel van egyméashoz. (Virdg &
Kristof, 2005)

Hazai vonatkozasok

Az eddig ismertetett modellek kivétel nélkiil kiilfoldi szerzoktdl szarmaz-
nak, 4m hiba lenne megfeledkezni a témaban publikilé hazai kutatokrol.
Az els6 magyar csd-eldrejelzé modellt Virdg Miklos dolgozta ki, hazai
feldolgozoipari vallalatok 1990-91-es beszdmolo-adataira épiilt, és a
diszkriminancia-analizis mellett a logisztikus regresszié modszerét is al-
kalmazta. A szerzd 1996-ban Hajdu Ottoval egyiitt nagy volumeni kuta-
tds eredményeit kozolte: kidolgoztak egy teljes cs6dveszély-eldrejelzo
modellcsaladot. Vizsgélatukat egy 10 000 elemii mintara alapoztak, 0sz-
szesen 41 kiillonbozd csddmodellt készitettek, melyek tobbsége rendkiviil
magas, 95%-ot meghalado besoroldsi pontossdggal rendelkezik. A modell
a benne rejld gazdasagi potencidl miatt iizleti titoknak mindsiil, igy nem
keriilt nyilvanossdgra, azonban tobb, Magyarorszagon miikkodo pénzinté-
zet beépitette azt a mindsitési rendszerébe.

A fentiek mellett a neurdlis halok is hazai adaptalésra keriiltek: Virdg
Miklés és Kristof Tamds 2005-0s kutatdsukkal igazoltdk, hogy a neurdlis
halokon alapul6 csédmodellek besoroldsi pontossdga meghaladja a mar
emlitett két modellét, az eddig ismertetett elérejelzési lehetdségek koziil
felsObbrendiinek tekinthetd. A szerzOk két tényezot azonositottak, melyek
a siker hatterében dllhatnak: egyrészt a nemlinedris 0sszefliggések feltér-
képezésének lehetdsége, masrészt pedig a mar emlitett minta-felismerési
képesség. (Virdg & Kristéf, 2005)

A modellekre vonatkozo kritikai észrevételek
A szakirodalomban jelentds szerepet toltenek be az emlitett modellek al-

kalmazasi tapasztalatait vizsgdldé tanulmanyok. Ezek a csdd-eldrejelzd
modellekre vonatkozoan kritikakat elsOsorban a szignifikans kapcsolatok
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hidnydval, a szdmviteli és piaci véltozok alkalmazdsaval, az eltérd ipar-
agakra és 1d0szakokra torténo adaptalhatosaggal, valamint az elOrejelzési
horizonttal kapcsolatban fogalmaztak meg.

Shumway (2001) tanulmédnyaban eseménytorténeti modellek alkal-
mazasdval ravilagit arra, hogy az Altman-, valamint a Zmijewski-model-
lekben hasznalt magyardzo6 véltozok egy része nincs statisztikailag kimu-
tathatd kapcsolatban a fizetésképtelenség tényével. Az Altman-modell 6t
valtozgjabal a szerzd kozlése szerint csupén kettd — a profitabilitdst, vala-
mint az 4ttételt kifejezd tényezd — bizonyul szignifikdnsnak. Shumway
meglatasa szerint mindez annak kdszonheto, hogy a hagyomanyos model-
lek figyelmen kiviil hagyjdk a megnovekedett kockdzat melletti miikodés
idotartamat. Egyes gazdalkodok képesek akér évekig is magasabb kocka-
zat mellett tevékenykedni, mig médsokndl hirtelen lezajlik a fizetésképte-
lenné valas.

Shumway javasolja piaci informaciok — a vallalatméret, a multbeli
részvényhozamok alakulésa és a részvénymegtériilés valtozékonysaganak
— beépitését az elemzésbe, a szamviteli és piaci adatok egyiittes alkalma-
zaséaval ugyanis addicionalis eldrejelz0 erd érhetd el. (Shumway, 2001) E
megéllapitasra Xu és Zhang két kordbbi publikicié felelevenitésével ref-
lektaltak: Chava és Jarrow 2004-es modellje szerint piaci valtozok csdd-
eldrejelz6 modellben torténd szerepeltetése esetén a szdmviteli valtozok
hozzéaddsa az elorejelzo erdt alig noveli. Tovabba Beaver 2005-0s mun-
kdjaban hosszabb iddtavot vizsgalva ugy véli, hogy a piaci valtozok ki-
egészitik a szamviteli véaltozokat, és ez utdbbiak eldrejelzd erejének cse-
kély csokkenéséhez vezetnek bizonyos periddusokban. (Xu & Zhang,
2009) A szamviteli valtozdk informdaciotartalma mellett érvel Tian és tar-
sainak tanulmdnya, mely kiemeli, hogy a szamviteli adatokbol képzett
pénziigyi ratak — piaci véltozokkal dsszevetett — relativ fontossdga emel-
kedik az eldrejelzési idOhorizont bovitésével. (Tian et al., 2015)

Az ismertetett csod-elOrejelz6 modellek korlatait sem szabad figyel-
men kiviil hagyni. Grice és Dugan tanulmédnya Zmijewski és Ohlson mo-
delljeit vizsgalva igazolja, hogy az eredeti modell-feltételektdl eltéro ipar-
agi és iddintervallumbeli adatokra torténd alkalmazas rontja a modellek
eldrejelzo erejét. (Grice & Dugan, 2001)

Tovéabbi probléma, hogy a legtobb esetben a besorolds pontossiga
drasztikusan romlik egy évet kovetden. Szamos friss tanulmany torekszik
az elorejelzési idéhorizont bovitésére, du Jardin (2015) és Iturriaga &
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Sanz (2015) modelljei akar 3 évig is meglehetdsen pontos eredményeket
szolgéltatnak.

A felsorolt korldtok mellett a nem pénziigyi adatok figyelembe vételé-
nek, valamint a nem linedris kapcsolatok modellezésének fontossagéra hivja
fel a figyelmet Giordani €s tdrsainak tanulménya (Giordani et al., 2014).

Osszességében elmondhatd, hogy az ismertetett modellek valtozatlan
formdban torténd alkalmazdsa nem feltétleniil célravezetd, nagy szerep-
hez jut a limitaciok felismerése is.

Elméleti opciés megkozelités

Az empirikus megkozelités ismertetését kovetden a tanulméanyban az el-
méleti, opcids szemléletmdd bemutatdsdra kertil sor.

A Black-Scholes szerzOpdros 1973-ban publikalt opcidarazasi elmé-
lete, valamint Robert C. Merton 1974-es modellje az opcids megkozelitést
alkalmazza csdd-elorejelzési célokra. A két ml kozds alapgondolata,
hogy a vallalat akkor tudja elkeriilni a cs6dot, ha az eszkozok piaci értéke
nem esik a kotelezettségek értéke ald. Tovabbi kozos pontjuk, hogy a val-
lalati részvénytokére, mint vételi opcidra tekintenek. Az opcids elmélet
kapcsolodo elemeit a Merton gondolatain alapulé KMV-modell alapjan
mutatom be.

A KMV-modell

A Moody's éltal napjainkban is alkalmazott strukturédlis modell Robert
Merton 1974-es munk4jan alapul, ahhoz képest azonban néhéany véltozta-
tason atesett, igy redlisabb, a valds cséddinamikdhoz kozelebb 4ll6 felté-
telezéseket haszndl. A modell alapétlete, hogy a vallalati cs6d mogott gaz-
dasagilag megragadhat6 ok rejlik: a cséd valdszinlisége megnd akkor,
hogyha a vallalat eszkozeinek piaci értéke nem képes fedezni a kotelezett-
ségeit valamilyen jovobeli idépontban. A KMV-modell célja a csddtol
val6 tavolsag szamszerlsitése, aminek ismeretében megallapithat6 a jo-
vébeni nem fizetés valdszinlisége.

A mddszer 30 000 szervezet napi adatait hasznalja fel, kiilonleges-
sége pedig a piaci informécidk beépitésében rejlik, ez adja a szdmviteli
beszamolok adatain alapulé modszerekhez képest megnovekedett elore-
jelzé erét. (Moody's Analytics, 2012) A piaci informécidk jelentdsége két
tényezOnek kdszonheto: egyrészt annak, hogy tiikkrozik a véllalat jovobeli
értékével kapcsolatos befektetdi vdrakozdsokat, mdsrészt pedig annak,
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hogy a felhasznalt véltozok szinte minden sziikséges informdciét ma-
gukba foglalnak, nincs sziikség példaul kiilon a likviditas vizsgalatara.

A KMV-modell Beaver gondolkoddsmddjahoz hasonléan nem csu-
pan a jogi uton bejelentett csdddel foglalkozik. A modellben ugyanis nem
teljesitésnek mindsiil a csddbejelentés mellett az esedékes kotelezettségek
nem teljesitése, a vagyonfeliigyelO kirendelése, a hitelek atiitemezése, és
a kormanyzati segitségnyujtas is.

A modell a cs6d valoszinliségének megallapitasdhoz becsli annak va-
16szintiségét, hogy az eszkozok piaci értéke alulmilja a kotelezettségek
szintjét. Ehhez két tényezot haszndl fel: az eszkdzok piaci értéke és a ko-
telezettségek konyv szerinti értéke kozotti kiillonbséget, valamint az esz-
kozok volatilitdsat, hiszen a magasabb volatilitds nagyobb kockazatot hor-
doz magdaban.

A KMV-modell alkalmazasa sordn elsoként az eszkozok piaci érté-
kének, valamint volatilitdsdnak kalkulédldsa torténik, melyhez a részvé-
nyek értékérol, hozamuk véltozékonysdgarol, valamint az addssagok
konyv szerinti értékérdl rendelkezésre all6 informdcidkat haszndljdk fel.
Kovetkez6 1€pés a kotelezettség-allomdany figyelembe vételével a csod-
pont meghatarozdsa, majd az eddig kalkuldlt valtozok alapjan a cs6dtol
val6 tavolsag kiszdmitdsa. A DD (Distance to Default) hdnyados forma-
jéban dbrazolhat6, melynek szamlaléja a finanszirozasi attételre, nevezdje
pedig az iizleti kockdzatra utal; a mutaté magasabb értéke alacsonyabb
csddvaldszintiséget jelent. Utolsé 1épésként a csddtdl valo tdvolsdgok nem
fizetési valdszinliséggé konvertdldsa torténik. Ennek kapcsan a Merton
eredeti strukturdlis modelljében feltételezett normaélis eloszldst a KMV-
modell készitdi elvetették, igy 8 600 historikus adatbdl all6 adatbazis alap-
jén torténik meg az atvaltas.

Charitou és Trigeorgis megkozelitése

Charitou és Trigeorgis (2000) a KMV-modellhez hasonléan Merton alap-
modelljének moédositasat javasoljak, hiszen fizetésképtelenség nem kiza-
rolag a kotelezettségek esedékességének idOpontjdban kovetkezhet be. A
szerzOparos ezért az eredeti opcids megkozelitést kiterjesztve figyelembe
veszi a kotelezettségek futamideje alatt fellépd kamat-, és hiteltorlesztés-
sel kapcsolatos — akaratlagosan, vagy a likvid eszk6zok elégtelen szintje
miatt el nem hérithat6 — fizetési problémak lehetdségét is. Az idOkozbeni
nem teljesités valoszinliségét a cash flow fedezet vizsgalataval ragadjak
meg, ami a modellbe beépitve inkrementdlis magyardzo erdvel bir, az ere-
deti opcids valtozok mellett.
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Swidler és Wilcox javaslata

Swidler és Wilcox 2002-es tanulmanyukban az tn. befoglalt volatilitds
szamszerusitését javasoljak. Az opcids szerzodések piaca informdécids
szempontbdl meglehetdsen hatékonynak tekinthetd, ezért a szerzok meg-
fontolanddnak tartjak a legfobb részvényekre vonatkoz6 opcios megalla-
podésokbdl egy piaci indikétor, kockdzati mérték kialakitasat. Ajanlasu-
kat empirikus vizsgélattal is alatdmasztottdk, bizonyitva, hogy az opcio-
arakbol levezetett piaci jelzérendszer megbizhatobb eldrejelzést ad a gaz-
dalkododk kudarcig hatralévo idejével kapcsolatban, mint szamos mas, erre
a célra hasznalt elmélet. (Coffinet és tarsai, 2010)

Beszamolé-alapu vagy opcios megkozelitést érdemes
alkalmazni?

Ha visszatekintiink az ismertetett cs6d-elorejelzési modszerekre, 14thato,
hogy Beaver modelljétdl kezdve a diszkriminancia-analizist, valamint a
logit-, vagy probit-regressziot felhasznalé modellekig dontden az éves be-
szamolok informécidinak felhasznéldsa tortént meg. A multra vonatkozé
adatok konnyen beszerezhetoek, az egységes definicioknak kdszonhetden
az egyes kategéridk tekintetében nincsenek értelmezési eltérések, vala-
mint nem alkalmaznak semmilyen anticipaciot a jovore vonatkozéan. A
beszdmolokbol elérhetd adatok hasznalatdnak azonban megvannak a hat-
rdnyai is:

e az iddzités problémdja: az informécidk jellemzden adott véllalko-
zas uizleti évének forduldnapjara vonatkoznak, igy a mindsités val-
tozatlan marad tizenkét honapig.

e abeszamolok diszkrét jellege: egy esemény egyedi hatdsa felmér-
hetetlen az {izleti év alatt kozrejatszé egyéb tényezok kovetkezté-
ben. Ilyen szempontbdl folyamatos valtozok alkalmazasa lenne a
kivanatos, mérhetvé téve adott esemény eldtt, illetve utdn is a val-
lalkozas nem teljesitési kockazatét.

e a csddmodellekben felhaszndlt informacidk a piaci hireket, a tér-
sasdggal kapcsolatos varakozasokat nem veszik figyelembe a nem
teljesités valdszintiségének megallapitdsa soran. Egyetlen kivételt
arészvények piaci értéke jelent, ami azonban egyediili valtozoként
elenyész0 mértékben javit a helyzeten.
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Az emlitett negativumok koziil néhany kikiiszobolhetd az opcids
megkozelités alkalmazdsaval: a felhasznalt aktudlis részvényarak maguk-
ban foglaljdk a piaci informdcidkat, az értékelés jelentds események elott
és utan is elvégezhetd. Am ezen elméleti szemléletméd egyik hatuliitéje
lehet az, hogy viszonylag nehéz a sziikséges input adatok eldéllitidsa. Az
aktualis részvényarfolyamok t6zsdén szerepld véllalatok esetén konnyen
hozzaférhetdek, azonban szdmos tovabbi becslés sziikséges a folyamat-
ban. A t6zsdén nem jegyzett vallalatokndl a szubjektiv elemek szama még
nagyobb. Tovabbi problémat jelenthet az informatikai tdmogatottsag,

szakértelem sziikségessége.

Az empirikus és elméleti modellek 6sszehasonlitasa

Szadmos tanulmény kifejezetten az empirikus és teoretikus megkozelités
osszevetésére fokuszal, a tovabbiakban ezeket tekintem at.

Xu és Zhang az Altman-, Ohlson-, és opciés modelleket alkalmaztak
a japan t0zsdén milkddo véllalatokra. A szerzOparos eredményei ravilagi-
tottak arra, hogy az eredetileg amerikai véllalatok adatai alapjan késziilt
modellek alkalmasak a japan piacra is, valamint az eldrejelz0 erd jelento-
sen novelheté a szamviteli €s a piaci adatokat felhaszndlé modszerek
kombindldsdval. A szerzok kifejezetten arra 6sztonoztek, hogy nem kell
egyet kivélasztani az emlitett modellek kozott, hanem azok optimadlis
kombindcidjara kell torekedni Vizsgalataik eredményeként Xu és Zhang
modellje magéba foglalja az eszkdzardnyos arbevételt, a likviditdsi ratat,
az addzas elotti eredmény eldjelét, mint dummy valtozaét, valamint a csod-
tdl valo tavolsdgot, tehat szamviteli és piaci informacidkat egyarant alkal-
maz. A modellt két tovabbi tényezdvel bovitették, melyek mindegyike a
japan cégekre jellemz0 sajatossag: a kozponti bankkal valé kapcsolat szo-
rossdgéaval, valamint az un. Keiretsu-csoporthoz tartozassal. A kutatdsok
igazoltdk, hogy mindkét tényez6 szignifikdnsan csokkenti a csddbe jutds
valoszinliségét, annak koszonhetden, hogy minél szorosabbak e kapcsola-
tok, pénziigyi nehézségek esetén anndl konnyebben kaphato segitség. (Xu
& Zhang, 2009)

Kim (2007) tanulmadnyédban az Altman-, és a KMV-modellek teljesit-
ményét vetette Ossze egymassal. Az alapul szolgalé minta 617 véllalata
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tdzsdén jegyzett, legaldbb 6t éve miikodik, valamint termeld, kiskereske-
delmi vagy szolgaltato tevékenységet végez. A vizsgalatok elvégzését ko-
vetOen az alabbi eredmények sziilettek:

e Az Altman-modell egy éves id6tavra vonatkozdan jobb eldrejelzd
erovel rendelkezik, mint a KMV-modell, amennyiben az iparagi
besorolast figyelmen kiviil hagyjuk, eredményei azonban gyorsan
romlanak.

o Az ipardgspecifikussdg kapcsdn a szerzd ravildgitott arra, hogy
mig az opciés modell valamennyi ipardgban alkalmazhat6 mdéd-
szer, addig az Altman-modell az eredmények alapjan kizarélag a
kiskereskedelmi ipardgban megbizhatd, szemben az eredeti mo-
dellben vizsgélt termeld véllalatokkal.

o A kotelezettségek figyelembe vételét szintén ipardgspecifikusan
javasolja: mig a termeld véllalatokndl a rovid lejaratd kotelezett-
ségek jOl jelzik a varhat6 nem teljesitést, addig a kiskereskedo tar-
sasdgokndl egyenld ardnyban kellene figyelembe venni a rovid-,
és hosszu lejaratu kotelezettségeket, mig a szolgdltat véllalatok
esetén a rovid lejaratd kotelezettségek jelentdsebb szerepet tolte-
nek be.

Osszességében tehdt Kim vizsgdlatai szerint az Altman-modell jobb
eldrejelz0 erdvel bir, de iparagspecifikus, az opcids megkozelitésben pe-
dig kutatasi potencidl rejlik. A véllalat kotelezettségeit minden esetben az
iparagi besorolas fiiggvényében kell figyelembe venni.

Miller (2009) publikécidjdban szintén az Altman-modell €s a cs6dtdl
val6 tavolsag modellt hasonlitja 0ssze, de eltérd aspektusbol. A szerzd
ugyanis az ordindlis és kardinalis alkalmassagot, az idovel bekovetkezd
ordindlis teljesitmény-romlést és a besoroldsok stabilitdsit vizsgélja. A
szerz® megallapitotta, hogy a KMV-modell ordinélis €s kardindlis tekin-
tetben jobbnak bizonyult, tehat nagyobb diszkrimindl6 erdvel rendelkezik
és ritkabban fordulnak eld hibas min0Ositések. Emellett teljesitménye las-
sabban romlik, mint a Z-modellé, tehdt egy évnél hosszabb eldrejelzési
periodus esetén is alkalmazhatd. Az opcids megkozelités egyetlen hatra-
nya a vizsgdlat alapjén az, hogy a volatilis piaci informaciok miatt gyorsan
véltozhat egy vallalat biztonsdgos vagy kockazatos mindsitése, a besoro-
lasok nem nevezhetbek stabilnak.
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Osszefoglalas

Tanulmdnyomban ismertettem a vallalati valsag fogalmat, szakaszait, va-
lamint a csdd-elorejelzésre szolgdlé modellek dltalanos jellemzdit. Ezt ko-
vetden részletesebben bemutattam néhdny, az empirikus vagy elméleti
megkozelitésen alapuld, alkalmazésra érdemes szemléletet. Ugy vélem,
hogy a tanulmany végén helyet kapd 0sszehasonlité leirdsok jol tiikkrozik,
hogy nem lehet egyértelmiien kijelenteni azt, hogy az empirikus vagy a
teoretikus megkozelités bizonyul-e jobbnak. Mindkét iranyvonalon to-
vabbi kutatasok folynak, sorra sziiletnek tjabb és tijabb modellek.

A csédmodelleket a vallalatok leginkdbb sajat helyzetiik értékelésére
tudnak felhasznalni. Az éves beszamol6 kiegészitd mellékletének része-
ként kotelezden kiszamolandé mutatészamokat a — dontéen mérleg —, és
eredménykimutatds-adatokat felhaszndlé — modellek valamelyikének al-
kalmazésdval kiegészitve adott vdllalat redlisabb képet kaphatna arrdl,
hogy a kovetkez0 éven beliil varhatéan milyen eséllyel kell szembenéznie
a fizetésképtelenség probléméjaval.

A vallalatvezetOk azonban valosziniileg amugy is tisztdban vannak a
cégiiket fenyegetd veszéllyel, ezért a csédmodellek alapvetden kétféle to-
vabbfejlesztéssel valhatndnak értékessé. Egyrészt az jelenthetne hozza-
adott értéket, ha sikeriilne jéval kordbban azonositani a varhaté gyenge-
ségre utalo jeleket. Masrészt pedig az, ha a figyelmeztetés mellett konkrét
intézkedési javaslatokat is megfogalmaznanak a modellek.

Irodalomjegyzék

Altman, E. I. (1968): Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of
Corporate Bankruptcy. The Journal of Finance, 23 (4), pp. 589-609.
ISSN 00221082, DOT http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.1968.tb00843.x

Altman, E. I. (2000): Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting the Z-
Score and ZETA Models. Letoltés ideje: 2015.10.01. Letoltés helye:
http://pages.stern.nyu.edu/~ealtman/PredFnclDistr.pdf

Bellovary, J. — Giacomino, D. & Akers, M. (2007): A Review of Bankruptcy Prediction
Studies: 1930 to Present. Journal of Financial Education, 33, 1-42.

Beaver, W. (1966): Financial ratios as predictors of failure. Journal of Accounting Re-
search, 4, Empirical Research in Accounting: Selected Studies 1966, pp. 71-111.
ISSN 00218456, DOI http://dx.doi.org/10.2307/2490171



72 Gazdasdg & Tdrsadalom / Journal of Economy & Society — 2015. 3. szdm

Charitou, A. — Trigeorgis, L. (2000): Option-based Bankruptcy Prediction. EFMA 2000
Athens. Letoltés ideje: 2015.09.15. Letoltés helye:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=248709

Coffinet, J. — Pop, A. — Tiesset, M. (2010): Predicting Financial Distress in a High-
Stress Financial World: The Role of Option Prices as Bank Risk Metrics. Banque
de France Working Paper No. 311. Letoltés ideje: 2015.09.19. Letoltés helye:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1730090

Du Jardin, P. (2015): Bankruptcy prediction using terminal failure processes. European
Journal of Operational Research, 242, pp. 286-303.
ISSN 03772217, DOI http://dx.doi.org/10.1016/j.ejor.2014.09.059

Frydman, H. — Altman, E. I. — Kao, D. L. (1985): Introducing Recursive Partitioning
for Financial Classification: The Case of Financial Distress. The Journal of
Finance, 40 (1), pp. 269-291.

ISSN 00221082, DOI http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.1985.tb04949.x

Giordani, P. — Jacobson, T. — von Schedvin, E. — Villani, M. (2014): Taking the Twists
into Account: Predicting Firm Bankruptcy Risk with Splines of Financial Ratios.
Journal of Financial and Quantitative Analysis. 49 (4), pp. 1071-1099.

ISSN 00221090, DOI http://dx.doi.org/10.1017/S0022109014000623

Grice, J. S. — Dugan, M. T. (2001): The Limitations of Bankruptcy Prediction Models:
Some Cautions for the Researcher. Review of Quantitative Finance and Account-
ing, 17 (2), pp. 151-166.

ISSN 0924865X, DOI http://dx.doi.org/10.1023/A:1017973604789

Ignatov, A. (2006): Valuation of Distress Company. Letoltés ideje: 2015.09.13. Letol-
tés helye: http://www2.wiwi.hu-berlin.de/hns/material/SP-
Distressed%20company%?20valuation.pdf

ITturriaga, F. J. L. — Sanz, 1. P. (2015): Bankruptcy visualization and prediction using
neural networks: A study of U.S. commercial banks. Expert Systems with
Applications, 42, 2857-2869.

Katits, E. (2010): A vallalati valsidg pénziigyi menedzselése: tedria és praxis. Budapest:
Saldo.

Kim, B. J. (2007): Bankruptcy Prediction: Book Value or Market Value? Korean
Insurance Journal. Letoltés ideje: 2015.10.02. Letoltés helye:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1579929

Krystek, U. (1987): Unternehmungskrisen: Beschreibung, Vermeidung und
Bewiltigung iiberlebenskritischer Prozesse in Unternehmungen. Wiesbaden:
Gabler. ISBN 9783322825568, DOI http://dx.doi.org/10.1007/978-3-322-82555-1

Kozponti Statisztikai Hivatal (2015): A regisztralt gazdasagi szervezetek szama, 2014.
Statisztikai Tiikor, 2015/22. Letoltés ideje: 2015.09.22. Letoltés helye:
https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/gyor/gaz/gaz21412.pdf

Miller, W. (2009): Comparing Models of Corporate Bankruptcy Prediction: Distance to
Default vs. Z-Score. Morningstar, Inc. Letoltés ideje: 2015.09.20. Letoltés helye:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1461704



Fizetésképtelenség-eldrejelzési megkozelitések 73

Moody's Analytics (2012): Public Firm Expected Default Frequency (EDF) Credit
Measures: Methodology, Performance and Model Extensions. Letoltés ideje:
2012.12.05. Letoltés helye:
http://www.moodysanalytics.com/~/media/Insight/Quantitative-Research/Default-
and-Recovery/2012/2012-28-06-Public-EDF-Methodology.ashx

Ohlson, J. A. (1980): Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy.
Journal of Accounting Research, 18, pp. 109-131.
ISSN 00218456, DOI http://dx.doi.org/10.2307/2490395

Ross, S. A. — Westerfield, R. W. (1988): Corporate Finance. St. Louis: Times Mirror-
Mosby.

Shumway, Tyler (2001): Forecasting Bankruptcy More Accurately: A Simple Hazard
Model. The Journal of Business, 74 (1), pp. 101-124.
ISSN 00219398, DOI http://dx.doi.org/10.1086/209665

Tian, S. — Yu, Y. — Guo, H. (2015): Variable selection and corporate bankruptcy
forecasts. Journal of Banking & Finance, 52, pp. 89—-100.
ISSN 03784266, DOI http://dx.doi.org/10.1016/j.jbankfin.2014.12.003

Virdg, M. (2004): A csédmodellek jellegzetességei és torténete. Vezetéstudomdny, 35
(10), pp. 24-32.

Virdg, M. — Kristof, T. (2005): Az els6é hazai csédmodell Gjraszamitisa neurdlis halok
segitségével. Kozgazdasdgi szemle, 52 (2), pp. 144—162.

Virdg, M. — Kristof, T. (2006): Iparagi ratdkon alapul6 cséd-eldrejelzés sokvaltozds
statisztikai médszerekkel. Vezetéstudomdny, 37 (1), pp. 25-35.

Xu, Ming — Zhang, Chu (2009): Bankruptcy prediction: the case of Japanese listed

companies. Review of Accounting Studies, 14 (4), pp. 534-558.
ISSN 13806653, DOI http://dx.doi.org/10.1007/s11142-008-9080-5

Zmijewski, M. E. (1984): Methodological Issues Related to the Estimation of Financial
Distress Prediction Models. Journal of Accounting Research. Studies on Current
Econometric Issues in Accounting Research 1984, 22, pp. 59-82.

ISSN 00218456, DOI http://dx.doi.org/10.2307/2490859



