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A cs6deldrejelzé modellek célja, hogy vallalatokra
vonatkozd objektiv informaciok alapjan becslést tud-
janak adni a jovobeli fizetésképtelenség valdsziniisé-
gére. Teljesitményiiket a modellépitéshez hasznalt
adatbazis mindsége mellett az is jelentés mértékben
befolyasolja, hogy a mintaban szereplé vallalkozasok
jol reprezentaljak-e azt a sokasagot, amelynek tagjaira
a modellt alkalmazni kivanjuk. A minta reprezentativi-
tasa tekintetében a csOdeldrejelzés tudomanyteriilete
két 6 szempontot tart fontosnak: a vallalkozasok tevé-
kenységi korét és méretét. Kérdés azonban, hogy a
kiilonb6z6 tevékenységi kort, illetve méretii vallalatok
jovobeli csédje mennyiben tekinthetd azonos jelenség-
nek ahhoz, hogy azokra k6zds modellt allitsunk fel.
Eléfordulhat ugyanis, hogy egy reprezentativ mintan
alapulo, atfogd modell kevésbé hatékony, mint a tevé-
kenységi kor vagy a vallalkozasméret szerint kiilon-
kiilon felallitottak. A kérdés kapcsan a nemzetkdzi
szakirodalom tapasztalatai vegyesek, eddig tudoma-
nyos folyoiratban, magyar nyelven még nem publikal-
tak e témaban eredményeket. A tanulmany ezt a hianyt
szeretné potolni.
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A Statisztikai Szemle olvasoi az elmult években tobb alkalommal talalkozhattak
magyarorszagi vallalatok adataira épiild, csddelérejelzé modellekrdl szold tanulma-
nyokkal, amelyek témaja hol médszertani volt, hol pedig gyakorlati szempontokat
érintett. Jelen munka leird jellegében tér el ezektdl. A tanulmanyban bemutatott kuta-
tas célja nem az, hogy olyan {ij modszert vagy gyakorlati megkozelitést ajanljon az
Olvas6 figyelmébe, amelynek alkalmazésaval javithatdo a modellek elérejelzd képes-
sége, hanem az, hogy az azok alapjat képez6 adatok homogenitasanak hatasat vizs-
galja a modellek szerkezetére és teljesitményére.

A témakor nemzetkdzi szakirodalma a modellek teljesitménye szempontjabol két
szempontot tart fontosnak az adatbazisok kapcsan. Az egyik a vallalatok tevékenysé-
gi kore, a masik a vallalatok mérete. Az elébbi kiemelését példaul az indokolja, hogy
a tevékenységi kor jelentds hatast gyakorolhat a vallalatok pénziigyi helyzetét tiik-
rozni hivatott kimutatasok szerkezetére. Konnyen elképzelhetd ugyanis, hogy egy
szolgaltatassal foglalkozo véllalkozas® nem rendelkezik készletekkel, mig egy terme-
I6vallalat jelent6s készletallomannyal birhat. Hasonl6 példa konnyen talalhatdo a
véllalatméret hatiséara is: a kisebb vallalkozasokkal szemben, amelyek nehezebben
juthatnak kiils6 finanszirozasi forrasokhoz, a nagyobb méretii vallalatoknak jelentd-
sebb a piaci erejiik, és ebbdl adoddan jobb az alkupoziciojuk is.

Kutatasom empirikus vizsgalatahoz egy, a magyar gazdasag szerkezetét a vallal-
kozéasok tevékenységi korét és méretét tekintve jol reprezentald mintat hasznaltam
fel, mely kell6 szamossagu ahhoz, hogy ne csak a teljes adathalmazra, hanem azokra
a nemzetgazdasagi agakra vonatkozoéan is csédmodelleket készithessek, amelyekben
a hazai vallalkozasok nagyobb koncentraciot mutatnak. Jelen tanulmanyban pedig e
modellek szerkezetét €s teljesitményét vetem Ossze egymassal kiilonbozo tevékeny-
ségi korok vallalkozasai esetén.

Az elsé fejezetben a magyar és az angol nyelvii szakirodalom fébb eredményeit
foglalom 6ssze. A targykorrel foglalkozo publikaciok eltéré valaszt adnak arra a
kérdésre, hogy vajon a kiilonb6z6 nemzetgazdasagi agakban miikodo, eltéré méretii
vallalatok jovobeli csddjét egy atfogd (mindkét szempontot vizsgald) vagy az egyes
tevékenységi korokre/méretkategoriakra onalldéan felallitott modellekkel érdemes-e
elére jelezni, ezért a témat magyar vallalkozasok vonatkozasaban is célszeri tanul-
manyozni. A masodik fejezetben az empirikus vizsgalathoz felhasznalt adathalmaz
sajatossagait és az alkalmazott modszereket ismertetem. A szamitdsok eredményeit a
harmadik fejezet targyalja. A tanulmanyt az empirikus vizsgalat eredményeibdl le-
vont kovetkeztetések €s a tovabbi kutatasi lehetdségek 6sszefoglalasa zarja.

L1tt és a tovabbiakban a véllalat és a vallalkozas kifejezéseket szinonimaként hasznalom.
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1. Szakirodalmi attekintés

A tevékenységi kor és a vallalkozasméret mar a cs6deldrejelzés kialakulasakor is
fontos mintavételi szempontok voltak az empirikus kutatasokban. A témakor Gttoro-
jének szamito Beaver [1966] példaul a tevékenységi kor és a méret szerint parositotta
mintajaban a mikodo, illetve a cs6d- vagy felszamolasi eljaras ala vont vallalkoza-
sokat. A csédeldrejelzés fejlodéstorténetében mérfoldkonek tekintheté munkajaban
Altman [1968] szintén ezt a modszert alkalmazta, de 6 csak a feldolgozoipar vallala-
taira alapozta modelljét. E szerz6k munkdinak megjelenését kovetéen még tovabbi
empirikus vizsgalatok is foglalkoztak a tevékenységi kor és a méret szerinti parositas
gyakorlataval, illetve homogenizalast alkalmaztak a bevezetésben emlitett okokra
hivatkozva.

Az 1980-as évek kozepétdl tapasztalt modszertani fejlédés hatasara jelentés el6-
relépés tortént a csddeldrejelzés kutatasaban. Az addig dominans statisztikai model-
lek helyét fokozatosan atvették a mesterséges intelligencia eszkozei, €S exponencialis
novekedésnek indult a témakor szakirodalma. Ezzel egyiitt megkezdédott a csédeld-
rejelzés tudomanyteriiletének egyfajta ,,atrendez6dése” is: mig kezdetben a témakor
irant els6sorban a pénziigy, a szamvitel és a kdzgazdasagtan kutatoi ,,mutattak érdek-
18dést”, addig az utobbi évtizedekben inkdbb az informécidtechnoldgidban tevé-
kenykedé matematikusok és informatikusok. A valtozasok kovetkeztében a modell-
épitéshez hasznalt minta kivalasztasa mara mar egyre kevésbé fontos szempont a
klasszifikacios algoritmusok tokéletesitéséhez képest. E tendencia azonban vélemé-
nyem szerint hatranyosnak tekinthet, mivel jo6 minéségii adatokra épitve akar egy-
szerl algoritmusokkal is kivaloé modellek készithetok.

A tudomanyteriileti atrendez6dés ellenére tobb olyan empirikus vizsgalatra is sor
keriilt, amelyek a tevékenységi kornek és a vallalkozasméretnek mint mintavételi
szempontoknak a hatasat elemezték a modellek felépitése és teljesitménye szempont-
jabol. Ebben a fejezetben ezekrdl adok egy rovid attekintést, kitérve a témakor nem-
zetkozi és magyar vonatkozasaira is.

A csbdeldrejelzé modellek altalanos jellegzetessége, hogy az id6 mulasaval ve-
szitenek eldrejelzd képességiikbol. Ezt a problémat a modellek teljesitményének
id6beli instabilitdsaként ismeri a szakirodalom. A korabban emlitett atrendez6dési
folyamat kezdetén Platt—Platt [1990] arra hivtak fel a figyelmet, hogy e jelenségnek
tobbek kozott az is oka lehet, hogy a modellépitési adatbazisokban gyakran kiilonbo-
76 tevékenységi korokben miikodé vallalkozasok adatai szerepelnek. A probléma
megoldéaséra az Un. iparagi relativ mutatok alkalmazasat javasoltak, tehat a pénziigyi
adatok ,,nyers” értékei helyett azok iparagi kozépértékhez viszonyitott aranyait hasz-
naltdk a modellek magyarazo valtozoiként. Bar praktikus megoldasnak tlinik, a
Platt—Platt [1990] altal ajanlott modszer a csGdeldrejelzésben elsdsorban amiatt nem
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valt altalanossa, mert az egyes tevékenységi korokben mitkodo vallalatok pénziigyi
mutatdinak kozépértékei csak ritkan hozzaférhet6k a modellezéssel foglalkozok
szamara.

A korabban emlitett atrendezédési folyamat mellett a cs6del6rejelzés egyéb, sta-
tisztikai szempontbol aggalyosnak tekinthetd problémait is részletesen targyalja
Balcean—Ooghe tanulmanya [2006], amelyben a szerzék tobbek kozott szot ejtenek a
tevékenységi kor figyelmen kiviil hagyasarol is. Az e szempont szerinti diverzitas
kezelésének egyik lehetséges modja, hogy a modellépitési adatbazist egyetlen tevé-
kenységi korre sziikitjiik. Ennek természetesen sziikséges feltétele, hogy egy adott
tevékenységi kor esetén is kelld szamban 4lljanak rendelkezésre megfigyelések. A
modszerre példaként hozhatdé fel Pindado—Rodrigues [2004] portugal cipégyarto
vallalkozéasokkal foglalkoz6 modellje, Lee—Teng [2009] tajvani elektronikai cégekre
lesziikitett elemzése vagy Kim-Upneja [2013] egyesiilt allamokbeli éttermek pénz-
tigyi adataira épitett modelljei.

Chawa—Jarrow [2004] részletesen elemezték a tevékenységi kor hatasait. Feltéte-
lezésiik szerint €z a szempont annyira fontos, hogy két, teljesen azonos adatokkal
jellemezhet6 vallalat jovObeli sorsa (mikodés vs. cséd- vagy felszamolasi eljaras)
pusztdn amiatt kiilonb6z0 lehet, hogy melyik tevékenységi koérben milkodnek.
A szerzok a vallalatok tevékenységi korét dummy valtozokkal vontak be a model-
lekbe, melyek a legtobb esetben szignifikansak voltak, de a tevékenységi kor figye-
lembevételével a modellek teljesitménye nem javult szamottevéen. Cultrera—Brédart
[2016] szintén tekintetbe vették a vallalatok tevékenységi korét, ami kutatasukban
szignifikans valtozonak bizonyult, Van Peursem—Pratt [2002] viszont, {j-zélandi
tozsdei vallalatokat vizsgalva, nem talaltdk azt szignifikansnak. Bhimani—
Gulamhussen—Lopes [2014] vallalati hitelek nemfizetését modellezve szintén szigni-
fikans hatasokat azonositottak a tevékenységi kor tekintetében csakugy, mint
Bottazzi et al. [2011], valamint Filipe—~Grammatikos—Michala [2016] is.
jelentds eltéréseket tapasztaltak a modellek felépitésében a vallalatok tevékenységi
korének fiiggvényében. Hasonld eredményre jutottak Dierkes et al. [2013] is. Karas—
Reznakova [2017] cseh épitbipari cégek esetén megallapitottak, hogy az egy tevé-
kenységi korre sziikitett modelljiik elérejelzé képessége jobb volt, mint az atfogéd
modelleké. Ezzel szemben Li—Crook—Andreeva [2017] kinai t6zsdei vallalatok 2001
és 2010 kozotti adataira épitett, atfogd modellje jobb teljesitményt nyujtott a tevé-
kenységi koronként felallitottakhoz képest.

Az elébbiekben targyalt néhany példa kdzel sem nyujt teljes képet a csddeldrejel-
z¢és nemzetko6zi szakirodalmarol, de ravilagit arra, hogy bar a tevékenységi kor hata-
sainak figyelembevétele ma is aktualis, a veliik kapcsolatos vizsgalatok gyakran
eltéré eredményekre jutnak. Epp ez 6sztonzott engem is arra, hogy hasonld elemzést
végezzek magyar vallalkozasok adatain.
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A nemzetko6zi kutatasok eredményei a vallalkozasok mérete kapcsan ugyancsak
»vegyesek”. Azt a feltételezést, hogy a nagyobb méretli vallalatok ceteris paribus
kisebb eséllyel mennek csédbe, szamos empirikus vizsgalat igazolta. Hozza kell
tenni ugyanakkor, hogy a vallalatok mérete tobbféleképpen is meghatarozhato; leg-
tobbszor a vallalat mérlegfoosszegével fejezik ki. Nyilvanos tarsasagok esetén gyak-
ran hasznalt mutato a vallalat piaci kapitalizacidja, ami a részvények Osszesitett piaci
értékét jelenti. A vallalkozasok tilnyomo tobbsége azonban zart formaban miikodik,
amelyek méretét gyakran az arbevétellel, illetve az alkalmazottak szamaval mint
proxy valtozokkal adjak meg.

A vallalat novekvd méretének csddkockazatot csokkentd hatasat tapasztaltak
Nam-Jinn [2000], Smith—-Graves [2005], Lensberg-Eilifsen—-McKee [2006], vala-
mint Bhimani—Gulamhussen—Lopes [2014]. E szerz6kkel szemben Lanine—Vennet
[2006] viszont nem talaltak szignifikans kapcsolatot az orosz bankok mérete és a
nemfizetés kockazata ko6zott. Hasonlé eredményt kapott venezuelai bankoknal
Molina [2002], valamint spanyol pénziigyi intézmények esetén Gémar—Moniche—
Morales [2016] is. A szakirodalomban mindezekkel ellentétes eredményre is van
példa: Parker—Peters—Turetsky [2002] azt tapasztaltak, hogy pénziigyi problémak-
kal kiizd6 vallalatok kevésbé tudtdk megoldani nehézségeiket, ha (minden egyéb
tényez6t valtozatlannak feltételezve) méretiik nagyobb volt, mint akkor, ha kisebb.
Jamaikai bankok tekintetében ugyanezt tapasztaltak Daley—Matthews—Whitfield
[2008], egyesiilt allamokbeli bankok esetén pedig Kerstein—Kozberg [2013] is. A
szakirodalomban azonban nem csak pénziigyi intézmények hozhatok fel arra példa-
ként, hogy a nagyobb vallalatoknal nagyobb a jovobeli nemfizetés kockazata: pél-
daul Bottazzi-Tamagni [2011] olasz kkv-k (mikro-, Kis- és kozépvallalkozasok)
esetén tapasztalta ugyanezt. Szintén a pénziigyi problémakbol valo kilabalas esélyét
vizsgaltak Fich-Slezak [2008] is, akik viszont nem talaltak szignifikans kapcsolatot
a véallalatméret és a cs6dkockazat kdzott.

Mas szempontbdl kozelitették meg a vallalatméret hatasat McKee—Lensberg
[2002]. E szerz6k arra mutattak ra, hogy kiilonb6z0 méretli vallalatok esetén eltérd
magyardz6 erdvel birnak az egyes pénziigyi mutatdk, ezért szerintiik a vallalatok
méretének fliggvényében 6nalld6 modellekre van sziikség. Hasonld eredményt doku-
mentaltak Tsvetkova—Thill-Strumsky [2014] is. A vallalatok méretével Osszefiiggd
tovabbi fontos szempont lehet a leanyvallalatok és a vallalatcsoportok helyzete, me-
lyek kapcsan Dewaelheyns—Van Hulle [2006] végeztek empirikus vizsgalatokat bel-
ga kozepes és nagyvallalatok 2000 és 2002 kozotti adatain. Eredményeik arra enged-
nek kovetkeztetni, hogy a leanyvallalatok jovobeli cs6djének kockazatat jelentésen
befolyasolhatja a vallalatcsoport egészének pénziigyi helyzete, illetve az, hogy az
adott leanyvallalat milyen szerepet tolt be a vallalatcsoport egészén beliil. Ezért a
nem teljesen Onalldan miikodd vallalatok esetén modellépitésnél célszerli ezeket a
szempontokat is figyelembe venni.
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E rovid szakirodalmi attekintés alatamasztja, hogy a méret kapcsan is legalabb
annyira kiilsnboz6ek az eredmények, mint a tevékenységi kor tekintetében. Igy itt
ugyancsak felvetédik a kérdés, vajon e szempontbdl mi jellemz6 a magyar vallalko-
zasokra. Jelen tanulmany erre szintén valaszt keres. A vizsgalat bemutatisa el6tt
azonban érdemes roviden kitérni a cs6deldrejelzéssel és azon beliil a mar emlitett két
szemponttal foglalkoz6, magyar nyelvi szakirodalomra.

Az els6 hazai cs6delérejelz6 modellek az 1990-es évek elején késziiltek. Alapju-
kat egy 156 elemi minta képezte, amelynek megfigyelési egységei a feldolgozoipar-
ban miikodtek, és legalabb 300 f6t foglalkoztattak (Virdg et al. [2013]). Magyaror-
szagon tehat a nemzetkozi tendencidknak megfelelden, kezdetben tevékenységi kor
és méret szerint homogenizalt adathalmazon végzett kutatasokra keriilt sor.? Ezt a
trendet erésitette Virag—Hajdu [1996] agazati modellcsaladja is, ami kiilon modelle-
ket foglalt magaban a legfontosabb nemzetgazdasagi agakra és agazatokra. A mo-
dellcsalad tapasztalatai azt mutattak, hogy a tevékenységi korokre specifikalt model-
lek megbizhatdbb teljesitményt nyudjtanak, mint egy olyan atfogé6 modell, amelyben
tevékenységi kortdl fiiggetleniil szerepelnek vallalatok. Magyar mezdgazdasagi val-
lalkozasok jovObeli cs6djét tanulmanyozva, Arutyunjan [2002] szintén egy konkrét
tevékenységi korre korlatozta elemzését, amit méret szerint is differencialt.

Kristof [2008b] empirikus vizsgalatait egy méret tekintetében homogén (kozép-
és nagyvallalatok), tevékenységi kor vonatkozasaban viszont heterogén mintan vé-
gezte. A szerz0 a tevékenység szerinti heterogenitas problémajat gy orvosolta, hogy
a pénziigyi mutatok értékeibdl kivonta a szakdgazati atlagot, és az igy kapott kiilonb-
séget osztotta a szakdgazati atlaggal. Fejér-Kirdaly [2016] szintén méret tekintetében
viszonylag homogén?, tevékenységi kor szerint ugyanakkor heterogén mintan hajtott
végre kutatasokat Hargita megyében mitk6do vallalatok adatain.

Tevékenységi kor és méret tekintetében egyarant heterogén mintaval dolgozott
Imre [2008], aki a 90 napon tuli nemfizetés elérejelzését vizsgalta. Hasonloképp,
mindkét szempontbdl heterogén mintara épiiltek a kdvetkezd tanulmanyok is:
Virag—Nyitrai [2014], [2015]; Nyitrai [2014a], [2014b], [2015], [2016], [2017];
Nyitrai—Virdg [2017a], [2017b]. E hivatkozott munkéak kozil azonban Nyitrai—Virdg
[2017a] irasa az egyetlen, amelyik a robusztussag vizsgalatanak keretében tért ki a
tevékenységi kor és a méret szerepére.

Osszefoglalva megéllapithat6, hogy a nemzetkdzi szakirodalmi forrasokhoz ha-
sonloan, Magyarorszagon éppugy megjelentek tevékenységi kor és méret szerint
homogén mintakon végzett elemzések, mint olyanok, amelyek egyik, masik vagy
mindkét tekintetben heterogén adathalmaz felhasznéalaséval késziiltek.

2 Az elsé hazai csédmodell adatbazisit késébb tovabbi tanulméanyok is vizsgaltak, példaul Kristéf [2005],
[2008a].
3 A vizsgilt vallalatok mérlegfédsszege meghaladta a 100 ezer eurdt.
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2. Empirikus vizsgalat

E fejezetben a bemutatott kutatasi kérdések magyar vonatkozasu empirikus vizs-
galatat targyalom. El6szor a vizsgalt adathalmaz sajatossagait ismertetem, majd atte-
kintést adok az altalam alkalmazott modszertanrol. Mivel a tanulmany a statisztikai
elemzésekben gyakran szereplé modszertani keretek k6zott marad, az egyes eljara-
sok matematikai hatterét nem fejtem ki részletesen; azokrol a hivatkozott mitvekben
tajékozodhat az Olvaso.

2.1. Adatok

Az empirikus vizsgalatok alapjat képez6 adatbazisban 2614 magyar vallalkozas
2007 és 2015 kozotti idészakra vonatkozo pénziigyi adatai szerepeltek. E vallalkoza-
sok 55,6 szdzaléka volt mikodd. A mikodoé és a cséd- vagy felszamolasi eljaras ala
keriilt vallalkozasok hasonl6 aranyat két ok tette sziikségessé:

— a kiugro értékek torzitd hatasanak kikiiszobolése érdekében a val-
tozok  értékkészletének kategorizalasara alkalmazott CHAID-
(chi-square automatic interaction detection — khi-négyzet alapu auto-
matikus interakcid-detektalas) modszer érzékeny a két csoport minta-
beli aranyanak eltérésére;

—a miikddd vallalatokhoz képest azoknak a vallalatoknak az ara-
nya, amelyekkel szemben cs6d- vagy felszamolasi eljaras indult, a
nemzetgazdasag egészében még valsag idején is meglehetdsen ala-
csony. Igy bar a minta 40 szazalékot meghaladé csédaranya nem te-
kintheté reprezentativnak, a reprezentativitas biztositasahoz szazezres
nagysagrendii mintara lett volna sziikség ahhoz, hogy a cs6d- vagy fel-
szamolasi eljaras ala keriilt véllalatok szdma ne legyen rendkiviil ala-
csony az egyes tevékenységi korokben, illetve méretkategoériakban.

A cs6d- vagy felszamolasi eljaras ala keriilt vallalatok esetén a cs6desemény be-
kovetkeztét megeléz6 masodik itizleti év adatait gyljtottem Ossze, ezért a modellek
elérejelzési id6horizontja a szamviteli adatok kdzzétételére vonatkozd torvényi eld-
irasokbol addéddan 7 és 19 honap kdzé esik. Az altalam vizsgalt miikodo vallalkoza-
sok pénzligyi adatai szintén a targyév el6tti masodik évre vonatkoznak az elébb emli-
tett elérejelzési idGhorizont egységességének biztositasa érdekében. A csédot jogi
értelemben definialtam, azaz azon vallalkozasok mindsiiltek csd- vagy felszamolasi
eljaras alatt allonak, amelyekkel szemben a cégjegyzek adatai szerint cséd- vagy
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felszamolasi eljaras meginditasara keriilt sor. A vallalatok pénziigyi teljesitményét az
1. tablazatban felsorolt mutatdoszamok segitségével mértem.

1. tablazat

Az empirikus vizsgalat soran hasznalt pénziigyi mutatok

Mutat6 neve

Szamitasi mod

Likviditasi rata (L1)
Likviditasi gyorsrata (L2)

Gyorsfizetd képesség (L3)

Cash flow / Rovid lejarata kotelezettségek
(CFRLK)

Cash flow / Rovid és hosszu lejarata kotelezettsé-
gek (CFK)

Eszkozok forgasi sebessége (EF)

Készletek forgasi sebessége (KEF)

Kovetelések forgasi sebessége (KOVF)

Rovid lejaratt kotelezettségek forgasi sebessége 1
(KOTF1)

Rovid lejaratt kotelezettségek forgasi sebessége 2
(KOTF2)

Sajat t6ke aranya (ST)

Kotelezettségek aranya (KOT)

Bonitas (BON)

Arbevételaranyos nyereség (ROS)
Eszkozaranyos nyereség (ROA)
Netto forgotoke aranya (NFT)

Pénzeszkozok aranya (PEAR)
Eredménytartalék aranya (ET)
Vallalat mérete 1 (M1)
Vallalat mérete 2 (M2)

Forgoeszkozok / Rovid lejaratu kotelezettségek

(ForgoOeszkdzok — Készletek) / Rovid lejarat kotelezett-
ségek

(Ertékpapirok + Pénzeszkozok) / Rovid lejarata kotele-
zettségek

(Adozas utani eredmény + Ertékesokkenés) / Rovid lejara-
tu kotelezettségek atlagos allomanya

(Adozas utani eredmény + Ertékesokkenés) / (Rovid és
hosszl lejarata kotelezettségek atlagos allomanya)

Arbevétel / Mérlegf6osszeg atlagos allomanya

Arbevétel / Készletek atlagos alloménya

Arbevétel / Kovetelések atlagos allomanya

Arbevétel / Rovid lejarata ktelezettségek atlagos alloma-
nya

(Anyagi jellegii raforditasok + Személyi jellegti rafordita-
sok) / Rovid lejarata kotelezettségek atlagos allomanya

Sajat téke / Mérlegféosszeg

(ROvid lejarath kotelezettségek + Hosszu lejarath kotele-
zettségek) / Mérlegfoosszeg

(RoOvid lejarath kotelezettségek + Hosszu lejarath kotele-
zettségek) / Sajat téke

Adézas utani eredmény / Arbevétel

Adbzas utani eredmény / Eszkozok

(Forgoeszk6zok — Rovid lejarata kotelezettségek) / Mér-
legf66sszeg

(Ertékpapirok + Pénzeszkozok) / Mérlegfoosszeg

Eredménytartalék / Mérlegf6osszeg

Meérlegfoosszeg természetes alapu logaritmusa

Arbevétel természetes alapu logaritmusa

A modellekben a mutatok ,,statikus” értékei mellett magyarazd valtozoként sze-
repeltek azok dinamikajat tiikr6zni hivatott, dinamikus pénziigyi mutatok is, mint
ahogy az Nyitrai—Virdg tanulmanyaban [2017a] szerepel. Az idézett szerzOk a valla-
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latok pénziigyi mutatéinak idésoraibdl olyan dinamikus mutatokat képeztek, ame-
lyek kifejezik, hogy a targyévi adat miként viszonyul az azt megel6z6 idészak leg-
alacsonyabb és legmagasabb értékeihez az adott vallalat konkrét pénziigyi mutatdja
esetén. Erre a célra a kovetkez6 képletet javasoljak:

Xi,— X

min(t— 3 t-m)

: 11/

MaX(i_ 3¢ m) X min(_ 3t m)

ahol t—2 jeloli a legutoljara megfigyelt, azaz a cs6desemény bekovetkezését két
évvel megeldz0 évet, X a vizsgalt a pénziigyi mutatdt, m pedig az adott vallalat ese-
tén rendelkezésre allo idGsor hosszat. Annak érdekében, hogy az /1/ képlet alapjan
kapott mutat6 relevans informaciot hordozzon a véllalat fennmaradasaval, illetve
jovobeli csédjével kapcsolatban, az idésorok esetleges kiugro értékeit kezelni Kell.
Ennek részleteit Nyitrai—Virdg tanulmanya [2017a] részletesen tartalmazza.

Az id8beli tendencidkat tiikkroz6 valtozok mellett a vallalatok tarsasagi formajat* is
felhasznéltam 7 binaris valtozé formajaban, igy a modellépitési folyamatban 6sszesen
47 magyarazd valtozo szerepelt (a bindris valtozok mellett 20 pénziigyi valtozd az
1. tblazat szerint, valamint azok dinamizalt formai az /1/ képlet alapjan Szamitva).

A vallalatok tevékenységi kor és méret szerinti megoszlasa jol reprezentalja a
magyar gazdasag sajatossagait. A 2. tablazat a tevékenységi kor szerinti megoszlast
mutatja. A vallalatok cégjegyzékben rogzitett, négyjegytt TEAOR- (gazdasagi tevé-
kenységek egységes agazati osztalyozasi rendszere) koddal megadott tevékenységi
koriik alapjan nemzetgazdasagi agakba sorolhatok be.®

Az utols6 kategdriaba azok a nemzetgazdasagi agak keriiltek, amelyekbe a teljes
mintanak (tehat mind a mitk6d6, mind pedig a cs6d- vagy felszamolasi eljaras ala
kertilt cégeknek) kevesebb mint 2 szazaléka keriilt. E nemzetgazdasagi agakat azért
vontam Ossze, mert esetiikben (a megfigyelések szama nem érte el a valtozok szamat,
azaz) nem allt elég megfigyelés rendelkezésre ahhoz, hogy megbizhat6 tobbvaltozos
csddmodellt lehessen felallitani.

A 3. tablazat a véllalatok méret szerinti megoszlasat mutatja. Ennek kapcsan fon-
tos megemliteni, hogy bar a vonatkozd torvényi szabalyozas 1étszam, mérlegfodsszeg
vagy arbevétel alapjan definidlja az egyes kategoridkat, jelen tanulmanyban a foglal-
koztatottak szamat nem veszem figyelembe, mivel azt sok vallalat a vizsgalt id6szak-
ban nem tette kdzz¢ a pénziigyi beszamoloiban. A vallalatok méretét igy arbevételiik
alapjan hatarozom meg a vonatkoz6 térvényi szabalyozasnak® megfeleléen.

4 A mintdban szerepld vallalatok tarsasagi formai: betéti tarsasdg, korlatolt feleldsségii tarsasag, részvény-
tarsasag, kozkereseti tarsasag, fioktelep, egyesiilés és szovetkezet.

5 https://www.ksh.hu/docs/osztalyozasok/teaor/teaor08_struktura.pdf

62004. évi XXXIV. torvény a kis- és kdzépvallalkozasokrol, fejlédésiik tamogatasardl.
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2. tablazat

A mintaban szerepld vallalkozdasok szama és megoszlasa a f6bb nemzetgazdasagi agak szerint

A miiksds A Csi(llj'(;rlzsgzl;ell(sezr?l?omi Az 6sszes
Nemzetgazdasagi ag vallalkozas(ok)
szAma meg((;;;lésa szAma meg((;/sslésa szdma meg((;/sslésa
Feldolgozoipar 118 8,1 206 17,8 324 12,4
EpitSipar 103 7,1 163 14,1 266 10,2
Kereskedelem, gépjarmiijavitas 367 25,2 317 27,3 684 27,3
Szallitas, raktarozas 50 34 86 74 136 5,2
Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas 57 3,9 60 52 117 45
Informacid, kommunikacio 112 7,7 38 3,3 150 57
Ingatlaniigyletek 150 10,3 82 71 232 8,9
Szakmai, tudomanyos, miiszaki
tevékenység 244 16,8 64 55 308 11,8
Adminisztrativ és szolgaltatast
tamogato tevékenység 78 54 38 3,3 116 4.4
Egyéb nemzetgazdasagi agak 175 12,1 106 9,0 281 9,6
Osszesen 1454 100,0 1160 100,0 2614 100,0

Megjegyzés. Az empirikus vizsgalathoz felhasznalt adatok idébeli eloszlasa a 2.1. alfejezetben megjelslt
2007 és 2015 kozotti idészakban nem egyenletes. Az adatok tilnyomo tobbsége az iddszak korabbi felébol
szarmazik. Ezért itt és a tovabbi tablazatoknal nem tiintettem fel a vonatkozasi idészakot.

3. tablazat

A mintaban szerepld vallalkozdsok méret szerinti szama és megoszldsa

A miikddé A esdd- vagy felszmoldsi Az 655268
eljaras ala keriilt
Villalkozas mérete vallalkozas(ok)
szhma megoszlasa szhma megoszlasa szdma megoszlasa
(%) (%) (%)

Mikro 1240 85,3 1032 89,0 2272 86,9
Kis 136 9,3 106 9,1 242 9,3
Kozepes 61 4.2 20 1,7 81 3,1
Nagy 17 1,2 2 0,2 19 0,7
Osszesen 1454 100,0 1160 100,0 2614 100,0
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A mintavétel soran véletlenszerlien valasztottam olyan vallalkozasok koziil, ame-
lyek hirdetményt tettek kozzé a Cégkozlionyben 2012-ben vagy 2013-ban. Azért e két
év mellett dontottem, mert ezekben 1ényegesen tobb hirdetmény jelent meg, mint az
azokat megelézokben, illetve kovetdkben. Ezaltal nagyobb méretii mintat vehettem
azoknak a vallalkozasoknak a korébol, amelyekkel szemben csdd- vagy felszamolasi
eljaras indult. A vallalkozasok kivalasztasa soran két szempontot vettem figyelembe:
a mintaba csak olyan cég keriilhetett, amelyik 1. legalabb 6t egymast kovetd évre
visszamenodleg kozzétette pénziigyi beszamoloit; és 2. legalabb 6t egymast kovetd
évben pozitiv arbevételt realizalt.

A 2. és a 3. tiblazatok értékei alapjan megallapithatok olyan Gsszefliggések, ame-
lyek a nemzetkézi szakirodalombdl bemutatott néhany kutatasban is szerepelnek.
A 2. tblazatbol példaul kideriil, hogy bizonyos nemzetgazdasagi agakban nagyobb
az aranya mint masokban azoknak a vallalatoknak, amelyekkel szemben csdd- vagy
felszamolasi eljaras indult. A 3. tablazat adatai szerint pedig mig a legkisebb vallal-
kozasméret-kategoriaban magasabb a cs6d- vagy felszamolasi eljaras alad keriilt val-
lalkozasok aranya, mint a miikodoké, addig a nagyobb méretkategoridkban ez épp
forditva van. A rendelkezésemre all6 minta adatai alapjan tehat parhuzam vonhato a
nemzetkozi szakirodalomban megjelent szamos eredménnyel, t6bb kérdésre azonban
csak tovabbi vizsgalatokkal kaphatunk valaszt. Ilyenek példaul:

—Van-e kiilonbség az egyes pénziigyi mutatok hatasaban annak
figgvényében, hogy a modelleket mely nemzetgazdasagi agba, illetve
mely méret szerinti kategdridba tartozo vallalatokra vonatkozodan 4llit-
juk fel?

— Milyen a nemzetgazdasagi agakra, illetve méret szerinti kategori-
akra kiilon-kiilon készitett modellek teljesitménye egy olyan atfogd
modelléhez képest, amelynek modellépitési adatbazisa valamennyi
véllalat adatat tartalmazza?

— Javitja-e az atfogd modellek teljesitményét, ha azokban magyara-
z6 valtozoként az is szerepel, hogy az egyes vallalatok melyik nemzet-
gazdasagi agban miikddnek, illetve a torvényi szabalyozas alapjan me-
lyik méretkategoriaba sorolhatok?

2.2. Modszertan

Annak érdekében, hogy a felallitott modellek szerkezete is elemezhetd legyen,
a csOdelorejelzés egyik legnépszeriibb modszerét, a logisztikus regressziot alkal-
maztam. A modellépités els6 1épésében csak egy konstans paramétert tartalmaztak
a modellek, amelyeket a tovabbi 1épések soran azoknak a magyarazé valtozoknak

Statisztikai Szemle, 96. évfolyam 10. szém 973-1000. oldal



984 Nyitrai Tamas

az egyenkénti bevonasaval bdvitettem, amelyek még szignifikansan novelték a
modellek illeszkedését. A valtozok bevonasa akkor fejez6dott be, amikor mar nem
volt olyan valtozd, amely szignifikdnsan javitotta volna a modellek illeszkedését.’
Tekintettel arra, hogy a valasztott modszer érzékeny a kiugr6 értékekre, célszeri
azok torzitdé hatasat kikiiszobolni. A Statisztikai Szemle olvas6i a kdzelmiltban
mar megismerhettek egy erre a célra szolgaldo megkozelitést Hamori [2016] mun-
kajaban, amely szerint a folytonos valtozok értékkészlete a CHAID-moédszer se-
gitségével objektiv mddon kategorizalhato, és az igy képzett kategoriak sorsza-
mai, mint ordinalis valtozok, a modellben magyarazd valtozoként szerepeltethe-
tok. A megkozelités elénye, hogy anélkiil teszi lehetévé az extrém értékek megtar-
tasat a modellezési adatbazisban, hogy jelenlétiik torzitdlag hatna a modell illesz-
kedésére. Tekintettel arra, hogy a logisztikus regresszid koézkedvelt és jol ismert
tobbvaltozos statisztikai eljaras, matematikai hatterét jelen tanulmanyban nem
fejtem Ki részletesen. A CHAID-modszer mitkodésérdl részletes leirast Hamori
[2001] munkaja ad.

A modellek klasszifikacids teljesitményét szintén egy elterjedten hasznalt muta-
toval, a ROC- (receiver operating characteristics) gorbe® alatti teriilettel mértem.
A ROC-gorbe szerkesztésének lényege, hogy minden lehetséges Gn. vagdpont mel-
lett megvizsgaljuk a modell altal adott téves és helyes riasztasok aranyait, majd azo-
kat egy koordinatarendszerben abrazoljuk oly modon, hogy az el6bbiek a vizszintes,
az utobbiak a fliggbleges tengelyen jelenjenek meg. Ebben az esetben azok a model-
lek tekinthet6k jobbnak, amelyek a téves riasztas egységére vetitve a lehetd legna-
gyobb ardnyban adnak helyes riasztast. A ROC-gorbe alatti teriilet 0 és 1 kozott ve-
het fel értékeket; 0,5 a véletlen talalgatasnak felel meg, mig 1 a hibatlan klasszifika-
ciot jelzi.

Az empirikus vizsgalat részeként a 2. tablazatban szerepld nemzetgazdasagi
agakban miikodo, illetve a 3. tablazat méretkategoridiba tartozd vallalkozasokra
kiilon modelleket allitottam fel, és megvizsgaltam, hogy, ha benniik az egyes nem-
zetgazdasagi agak és méretkategdridk mint bindris magyarazo valtozok szerepel-
nek, javul-e a (valamennyi adat felhasznalasaval készitett) atfogd modell teljesit-
ménye.

" Az eljaras forward stepwise modszerként ismert a szakirodalomban.

8 A mutatét eldszor a radarok teljesitményének megitélésére alkalmaztak; ezt kdvetden jelent meg més tu-
domanyteriileteken, példaul az orvostudomanyban is a diagnozisok megbizhatosaganak mérése, illetve mas,
klasszifikacios jellegli problémak vizsgalata kapcsan. A csédeldrejelz6 modellek felfoghatok egyfajta radarként
is, amelyek célja azoknak a vallalatoknak az azonositasa, amelyek csédbe fognak menni az elérejelzési idéhori-
zonton beliil. Azt, hogy e modellek egy vallalatot a rendelkezésre allo adatok alapjan a cs6édos csoportba sorol-
nak, a modell altal adott riasztasnak nevezziik. Amennyiben az érintett vallalat késébb valoban cs6dbe megy,
helyes riasztasrdl, ellenkezd esetben téves riasztasrol beszéliink. Pontos magyar nyelvii megfelelé hianyaban a
mutatora a tovabbiakban ROC-gorbeként utalok.
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3. Eredmények

A tanulmany célja annak vizsgalata, hogy milyen hatast gyakorol a vallalatok mé-
rete és tevékenységi kore a csddeldrejelz6 modellek szerkezetére és teljesitményére.
Ebben a fejezetben az ezzel kapcsolatos szamitasok eredményeit ismertetem.

3.1. A tevékenységi kor hatasa

El6szor tekintsiik 4t a 2. tdblazatban szerepld nemzetgazdasagi agakba tartozo
vallalatok adatain felallitott modellek szerkezetét és teljesitményét! A konnyebb
Osszehasonlithatosag érdekében a szignifikans valtozok paramétereinek értékeit a
Fiiggelék F1. tablazataban foglalom Gssze.

Feldolgozoipar

1,264— 0,331- D_KOVF + 0,467 KOT + 0,222- BON — 0,517 ROS —
~0,361- PEAR- 0,307- D_M2

Itt és a tovabbiakban a modellszerkezetek valtozoinak roviditései megegyeznek
az 1. tablazatban bemutatott pénziigyi mutatok roviditéseivel, a D elétag pedig adott
valtozo esetén a Nyitrai—Virdg [2017a] altal hasznalt dinamikus pénziigyi mutatora
utal. Minden paraméter p < 0,05 szinten szignifikans, és elgjele megfelel a pénziigyi
tudomanyok alapjan elvartnak.

Epitéipar
6,704— 0,426- L3— 0,479- D_KOTF2- 0,729- D_ROA- 0,218- ET

Ha ezt és az elébbi nemzetgazdasagi ag modelljének szerkezetét 6sszevetjiik, je-
lentSs eltéréseket figyelhetiink meg. Ezek koziil a ,,legszembet{in6bb”, hogy nincs
olyan mutat6, amely k6zos lenne a két modellben.

Kereskedelem, gépjarmiijavitas

2,487 0,365- L3— 0,343- D_CFRLK - 0,301- D_KOVF +
+0,446- KOT + 0,146- BON - 0,519- ROS — 0,458- D_M?2

E nemzetgazdasagi 4g modelljének szerkezete az el6z6 kett6énél komplexebb, de
mégis mutat veliik némi hasonlosagot. Erdekes eredmény, hogy az eddig bemutatott
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harom nemzetgazdasagi agra felallitott modell koziil csak kettdben jelent meg a val-
lalatméret, de azokban sem annak abszolt nagysaga volt a dominans, hanem a val-
tozasa a korabbi évekhez képest.

Szallitas, raktarozas

1,977 - 0,512 L3+ 0,320- KOT + 0,478- BON — 0,898- ROA

Vendéglatas, szallashely-szolgaltatas

5,507 - 0,528- D_CFK — 0,590- PEAR— 0,491- D_M2

E nemzetgazdasagi g esetén egy meglehetdsen egyszerti modellt kaptam, ami el-
sOsorban azzal magyarazhatd, hogy az eldébbiekhez képest ebben allt a legkevesebb
megfigyelési elem rendelkezésre. A vallalatméret valtozasa itt is szignifikansan és
negativan befolyasolja a cs6d esélyét, azaz a vallalatok méretének novekedésével
parhuzamosan a jovébeli nemfizetés esélye csokken. Ez az eredmény &sszhangban
all a nemzetko6zi szakirodalomban kozzétett eredmények tobbségével.

Informacio, kommunikdcio

5,545+ 1,195- D_L2- 0,516- L3— 0,671- D_L3- 0,751- CFK — 0,515- ST
Ingatlaniigyletek

7,232- 0,609- L3~ 0,226- CFRLK — 0,955- KEF — 1,041- KOTF1
+0,842- KOTF2- 0,694- D_KOTF2- 0,559- ST + 2,169- RT,

ahol RT a részvénytarsasagokra utal. A megfigyelési elemek viszonylag alacsony
szama ellenére ebben a nemzetgazdasagi agban kaptam a legOsszetettebb modellt,
amelyben els6ként tekinthet6 szignifikins hatasinak a vallalatok tarsasagi formaja:
gy tiinik, hogy minden egyebet valtozatlannak tekintve, ezen a teriileten a részvény-
tarsasagok mitkddése kockézatosabb, mint mas tarsasagi formake.

Szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység

8,643— 0,663- D_CFRLK — 0,449- D_KOTF2- 0,574- ST —
—0,319- ROA- 0,366- PEAR— 0,288- D_PEAR - 1,133- M1
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Adminisztrativ és szolgaltatdast tamogato tevékenység
1,728 — 0,284- CFRLK — 0,980- KEF + 0,468- D_KOT + 1,168- BT,
ahol BT a betéti tarsasagokra utal.
Egyéb nemzetgazdasagi dgak
6,104— 0,544- L3— 0,379- D_KOVF — 0,282 KOTF1- 0,991- ROS
Atfogé modell

3,535— 0,325- L3— 0,168- D_CFK — 0,198- KEF — 0,159 KOVF +

+0,080- KOTF2— 0,193- D_KOTF2+ 0,260 KOT + 0,081- BON —
~0,141- D_ROS - 0,197- ROA- 0,132- D_PEAR- 0,234- D_M2+
+1,761- SZOV,

ahol SZOV a szovetkezetekre utal. A megfigyelések nagyobb szamabol adédon a
teljes adatbazison felallitott modell a korabbiakhoz képest joval tobb valtozot tartal-
maz. Ezek koziil néhany mar a kiilonboz6 nemzetgazdasagi agak egyedi modelljei-
ben is eléfordult, de azokhoz képest eltérések is megfigyelhetok. Ilyen példaul az,
hogy az atfogd modellben a szdvetkezeti formaban miikodd vallalatok nagyobb
cs6dveszélyt mutatnak a tobbi tarsasigi formahoz képest annak ellenére, hogy az
egyes nemzetgazdasagi agakban egy esetben sem bizonyult szignifikansnak az ehhez
a tarsasagi forméahoz kothetd eredmény.

A kovetkez6kben azt vizsgalom, hogy a nemzetgazdasagi agak modelljeinek telje-
sitménye miként viszonyul az atfogd modellek teljesitményéhez. Az erre vonatkozo
eredményeket a 4. tablazat mutatja be. Az els6é oszlop a vizsgalt nemzetgazdasagi
agakra felallitott modellek teljesitményérdl ad attekintést. A masodik oszlopban muta-
tom be az Osszes rendelkezésre allo adat felhasznalasaval késziilt, a tevékenységi kort
és a méretet bindris valtozokként nem tartalmazé atfogd modell teljesitményét a vizs-
galt nemzetgazdasagi agakban miik6do vallalatcsoportokra kiilon-kiilon. Az empirikus
vizsgalat részeként felallitottam egy olyan atfogd modellt is, amelyhez szintén vala-
mennyi adatot alapul vettem, de az el6z6hoz képest kiegészitettem a vallalatok tevé-
kenységi korével mint binaris valtozokkal. Ennek teljesitményét az ,, Atfogd modell a
tevékenységi kor figyelembevételével” elnevezésli harmadik oszlop szemlélteti. Végiil,
a negyedik oszlop egy olyan atfogé modell teljesitményadatait ismerteti, amelynél
binaris valtozok formajaban egyarant tekintetbe vettem a vallalkozasok tevékenységi
korét és méretét is. (Az utdbbival kapcsolatos részletekért 1asd a 3.3. alfejezetet.)
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4. tablazat

A f6bb nemzetgazdasdagi dgakba tartozé vallalkozdsok csédeldrejelzé modelljeinek teljesitménye

ROC-gorbe alatti teriilet Elemszam (db)
Atfogod Atfogod Cs6d- vagy
modella | Atfogo modell |\ s | felszamo-
Nemzetgazdasgi 4g Nemze,t-' tévg’kgnyy— quell a tgvékgpy— 0do lésyi eljéfés
gazdasagi | ségi kor és |a tevékeny- | ségi kor ala kerilt
ag a méret ségi kor | és a méret
modellje | figyelem- | figyelem- | egyiittes
bevétele |bevételével | figyelem- vallalkozas
nélkiil bevételével

Feldolgozoipar 0,876 0,871 0,873 0,883 118 206
EpitSipar 0,837 0,835 0,835 0,845 103 163
Kereskedelem, gépjarmiijavitas 0,887 0,880 0,878 0,881 367 317
Szallitas, raktarozas 0,918 0,903 0,902 0,896 50 86
Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas 0,829 0,794 0,802 0,800 57 60
Informacio, kommunikacio 0,881 0,879 0,883 0,883 112 38
Ingatlaniigyletek 0,923 0,880 0,875 0,872 150 82
Szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység | 0,912 0,891 0,891 0,900 244 64
Adminisztrativ és szolgaltatast tiamogato

tevékenység 0,830 0,779 0,782 0,776 78 38
Egyéb nemzetgazdasagi agak 0,892 0,862 0,863 0,865 175 106

Teljes minta 0,912 0,869 0,883 0,884 1454 1160

A legtobb nemzetgazdasagi ag esetén a 4. tablazat masodik oszlopaban bemuta-
tott, a tevékenységi kort és a méretet binaris valtozokként nem tartalmazd atfogod
modell teljesitménye hasonld volt a nemzetgazdasagi dgakra kiilon-kiilon felallitott
modellek teljesitményéhez. Nagyobb eltérés kozottiik nem csak a mintaban kisebb
részaranyt képviselé nemzetgazdasagi agakban volt; példaul az Ingatlaniigyletek
esetén az atfogd modell ROC-gorbe alatti teriilete 4,3 szazalékponttal kisebb volt,
mint az adott tevékenységi korre specifikalt modell esetén. Osszességében az ered-
mények arra utalnak, hogy a vallalatok tevékenységi kore a magyar vallalatok esetén
is jelentésen befolyasolja a modellek felépitését és teljesitményét, igy kell szamu
adat birtokéban célszerli az egyes tevékenységi kdrokre kiilon modellt késziteni.

A szakirodalmi 0sszefoglalast bemutatd részben tobb kutatést is idéztem, ahol a
tevékenységi kort dummy valtozok segitségével probaltak figyelembe venni. Célsze-
r(i tanulmanyozni a jelen kutatasban is, hogy miként alakulnak az elébb bemutatott
eredmények, ha az atfogd modellben magyarazé valtozoként az is szerepel, hogy az
egyes vallalatok fétevékenységiik alapjan mely nemzetgazdasagi agba sorolhatok.
Az igy késziilt atfogd modell szerkezete a kdvetkezo:
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3,387 - 0,285 L3— 0,172- D_CFK — 0,189 KESZF —

-0,131- D_KOVF - 0,172- D_KOTF2+ 0,261- KOT + 0,070- BON —
-0,144- D_ROS - 0,201- ROA- 0,160- D_PEAR- 0,240- D_M2+
+1,880- SZOV + 1,162- FELDOLGOZOIPAR + 1,064- EPITOIPAR +
+1,381- SZALLITAS — 0,387 SZAKMAI + 0,355- EGYEB,

ahol SZALLITAS a Szallitas, raktarozas, SZAKMAI a Szakmai, tudomanyos, miiszaki
tevékenység, EGYEB pedig az Egyéb nemzetgazdasagi agakat jeloli. Az igy kapott
modell szerkezete nagyon hasonlit az el6z6 atfogd modelléhez; az egyetlen 1ényeges
eltérés kozottiik, hogy a vallalatok tevékenységi kore itt tobb esetben is szignifikans-
nak bizonyult. A 4. tablazatbdl kideriil, hogy nemzetgazdasagi dgak szintjén a tevé-
kenységi kort kifejez6 binaris valtozok nem javitottak jelentés mértékben a modellek
teljesitményét, a minta egészét tekintve azonban 1,4 szizalékpontos teljesitményno-
vekedés figyelhetd meg. Az Informacio, kommunikacidé kivételével minden mas
nemzetgazdasigi ag esetén az azokra kiilén felallitott modelleket nagyobb ROC-
gorbe alatti teriilet jellemezte, mint a 4. tdblazat masodik és harmadik oszlopaban
szerepl6 atfogd modelleket. A minta egészét tekintve a legjobb teljesitményt akkor
kaptam, amikor minden nemzetgazdasagi agra az azokban mikodé vallalatok adatai
alapjan becsiilt modellt alkalmaztam.

A viallalatok tevékenységi korével kapcsolatos empirikus vizsgalatok alapjan
megallapithatd, hogy a magyar vallalkozasok esetén is jelentGs eltérés mutatkozik a
csodelorejelz6 modellek felépitésében és teljesitményében a tevékenységi kor fiigg-
vényében. A 4. tablazatban ko6zo6lt eredmények arra utalnak, hogy amennyiben az
adatok szama lehet6vé teszi, célszeril kiilon modelleket késziteni az egyes nemzet-
gazdasagi dgakban mikddo vallalkozasokra vonatkozodan.

3.2. A vallalat méretének hatasa

Az empirikus vizsgélat részeként a véallalatméret hatasat is elemeztem. Ennek méd-
szere a tevékenységi korokéhez hasonlo volt, azaz nemcsak méretkategdrianként készi-
tettem modelleket, hanem felallitottam egy, a tevékenységi kort és a méretet binaris
valtozokként nem tartalmazé atfogd modellt is, majd ezt kiegészitettem olyan binaris
valtozokkal, amelyek a méretkategoriakat kodoljak. Ezeken tal az 5. tdblazatban és a
3.3. alfejezetben bemutatok egy olyan atfogé modellt is, amelynél binaris valtozok
formajaban egyarant tekintetbe vettem a vallalkozasok tevékenységi korét és méretét.

Els6ként tekintsiik a méretkategoria-modelleket, melyek szignifikans valtozoit az
F2. tablazat foglalja 6ssze!
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Mikrovallalkozdsok

3,528 0,301 L3- 0,141- D_CFK — 0,164- KEF — 0,134- D_KOVF -
-0,134- D_KOTF2+ 0,243- KOT + 0,076- BON — 0,309 ROS —
—-0,185- D_ROA- 0,145- D_PEAR- 0,214- D_M2- 0,742- RT

Kisvallalkozasok

8,862— 0,724- L3—- 1,077- D_EF - 0,677- D_CFRLK - 0,404- CFK

Kozepes meretii vallalkozasok
—0,735- 1,655- D_KOVF + 1,725- KOT + 4,036- RT

Mivel a nagyvillalkozdsok kategoriadjaban mindossze két cs6d- vagy felszamolasi
eljaras ala keriilt vallalat adatai voltak hozzaférhetdk, nem volt lehet6ség tobbvalto-
z0s modell készitésére.

A modellek szerkezete — ahogy az az elébbiekben lathaté — a rendelkezésre allo
megfigyelések szamanak csokkenésével parhuzamosan egyszeriisodik, és teljesitmé-
nyiik az 5. tablazat adatai alapjan javul. E két megallapitas arra utal, hogy a kisebb
méretli vallalkozasok esetén a pusztan szamviteli adatokra alapozott csddeldrejelzd
modellek teljesitménye gyengébb, mint a nagyobbaknal, ezért a kisvallalatok korében
fontos kiegészitd szerepet jatszhatnak egyéb, a szdmviteli kimutatdsokban nem szerep-
16 tényezok.

Az 5. tablazat annak az atfogd modellnek a teljesitményét is bemutatja, amelynek
adatbazisaban a mintaban szerepl6 valamennyi vallalkozas pénziigyi adatai szerepel-
tek. (Lasd a tablazat ,, Atfogd modell a tevékenységi kor és a méret figyelembevétele
nélkiil” elnevezésii oszlopat.) Mivel a mintaban a mikrovallalkozasok vannak doént6
tobbségben, az atfogd modell teljesitménye 1ényegében azonos a mikrovallalkoza-
sokra készitett modellével. A tablazatban lathatdo ugyanakkor az is, hogy a méret
novekedésével az atfogd modell teljesitménye egyre inkabb elmarad az adott méret-
kategorianak megfelelé modell teljesitményétol.

Ebben az esetben is megvizsgaltam, hogy a méret binaris valtozok segitségével
torténd figyelembevétele miként érinti az atfogd modell teljesitményét az egyes
méretkategériakat és a teljes mintat tekintve. (Lasd az 5. tablazat ,,Atfogd modell
méretvaltozokkal” elnevezésli oszlopat.) Az erre felallitott modell szerkezete a ko-
vetkezd:
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3,539— 0,328+ L3— 0,167 D_CFT — 0,203- KEF — 0,162- D_ KOVF +
+0,087- KOTF2- 0,195- D_KOTF2+ 0,259- KOT + 0,083- BON —
~0,140- ROS — 0,195- D_ROA- 0,133 D_PEAR- 0,232- D_M2+
+1,746- SZOV — 0,729- KOZEP,

ahol KOZEP a kozepes méretii véllalatokra utal. Ez a szerkezet némileg eltér a
mikrovallalkozasoknal korabban bemutatott modell szerkezetétél. Az egyik Iényeges
kiilonbség, hogy a szovetkezeti tarsasagi forma itt szignifikansan néveli a csédveszélyt,
a masik, hogy a kozepes méretii vallalatok mitkodése az empirikus eredmények szerint
kevésbé kockazatos, mint a tobbi (mikro-, Kis- és nagy-) vallalaté, minden egyéb té-
nyez6t valtozatlannak tekintve. A binaris méretvaltozokkal kiegészitett, atfogd modell
a mikrovallalkozasok esetén nem hozott érdemi javulast, a Kis- és kozepes méretiieknél
azonban szamottevéen jobb eredményt mutatott, mint a méretkategérianként felallitott
és az elobbi atfogé modellek. Ez az eredmény amiatt is érdekes, mert az arbevétel sze-
rint képzett, méretet titkkr6z6 valtoz6 (M2) a modellben a CHAID-modszer altal katego-
rizélt formaban nem volt szignifikdns, mig a torvényi szabélyozas szerinti (bindris
valtozok segitségével torténd) csoportositas esetén — ami bizonyos értelemben szubjek-
tiv kategorizalasnak tekinthetd — igen. Ez az eredmény megerésiti Nyitrai—Virdg
[2017Db] tapasztalatait, akik szintén szubjektiv kategorizalas soran tapasztaltak modell-
teljesitmény-novekedést mutatoik idébeli tendencigjat vizsgalva.

5. tablazat
A kiilonbozd méretii vallalkozdsok csédeldrejelzé modelljeinek teljesitménye
ROC-gorbe alatti teriilet Elemszam (db)
Atfogd modell Atfogo modell Cs6d- vagy
Meéretkategoria X - atevékenységi | Atfogd modell | a tevékenységi Miikodo felszamolasi
Meéretkategoria- Kér & . . ltozok- | kor & . liaras al4 keril
modell Or és a méret | méretviltozok- | kor és a méret eljaras ala keriilt
figyelembevéte- kal egyiittes figye-
le nélkiil lembevételével vallalkozas
Mikro 0,863 0,862 0,863 0,879 1240 1032
Kis 0,915 0,909 0,931 0,920 136 106
Kozepes 0,968 0,936 1,000 0,948 61 20
Nagy — 1,000 1,000 1,000 17 2
Teljes minta - 0,869 0,870 0,884 1454 1160

Az eredmények arra utalnak, hogy a magyar vallalkozasok esetén is célszerii
tekintetbe venni a vallalatok méretét. Erre a legjobb megoldasnak az bizonyul,
amikor azt a torvényi kategorizalast kovetve, binaris valtozok forméjaban vessziik
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figyelembe. Bar a modellteljesitmény szempontjabol pozitiv hozzaadott értékkel
bir, ,,0nall6” modellek épitése vallalkozasméret szerint csak masodlagos megol-
dasként javasolhat6. Eredményeim alapjan ugyanis egyrészt a nagyobb méreti,
cs0d- vagy felszamolasi eljaras ala keriilt vallalatok tekintetében nehéz ,,biztosita-
ni” a megfigyelések kelld szamat, masrészt a vallalatméret modellbe épitése a tor-
vényi szabalyozas altal meghatarozott kategoriak szerint, binaris valtozok formaja-
ban alkalmasabb megoldas e célra.

3.3. A tevékenységi kor és a méret egyiittes hatasanak vizsgalata

A rendelkezésre 4116 adathalmaz mérete ugyan nem teszi lehetdvé a tevékenységi kor
és a méret egylittes hatasanak részletes vizsgalatat, arra viszont e korlatozott minta-
méret mellett is lehet6ség van, hogy egy olyan atfogd modell teljesitményét tanul-
manyozzuk az egyes tevékenységi korokben és méretkategoridkban, amely binaris
valtozok formajaban a tanulmanyban vizsgalt mindkét tényez6t egyarant figyelembe
veszi. A teljes adathalmazon becsiilt atfogd modell egyenlete a kovetkezo:

3,713- 0,292- L3- 0,192- D_CFK — 0,185- KEF — 0,164- D _KOVF +
+0,281- D_KOTF1- 0,445- D_KOTF2+ 0,262- KOT + 0,077- BON —
-0,175- D_ROS - 0,201- ROA- 0,159- D_PEAR- 0,282- D_M2+
+1,978- SZOV + 1,135- FELDOLGOZOIPAR + 1,022- EPITOIPAR +
+1,336- SZALLITAS — 0,446- SZAKMAI — 0,861- KOZEP.

A korabbi eredményekhez hasonldan, a mintaba keriilt vallalatok koziil a Feldol-
gozoipar, az Epitdipar, illetve a Szallitas, raktarozas nemzetgazdasagi agakban mii-
kodbk esetén szignifikansan magasabb a kockazata annak, hogy velilk szemben a
jovoben cs6d- vagy felszamolasi eljaras indul. Ennek ellenkezdje jellemzi azonban a
szakmai, tudomanyos és miiszaki tevékenységet folytatoé vallalkozasokat. A torvényi
szabalyozas tekintetében kozépvallalatnak mindsilé vallalkozasokat pedig szignifi-
kansan alacsonyabb cs6dkockézat jellemzi, mint a tobbi méretkategoridban mikddo-
ket. A méretet és a tevékenységi kort egyarant figyelembe vevé atfogd modell telje-
sitményét a 4. és az 5. tablazatok ,,Atfogd modell a tevékenységi kor és a méret
egyiittes figyelembevételével” elnevezésli oszlopa mutatja be az egyes nemzetgazda-
sagi dgakban, illetve méretkategdridkban.

A tevékenységi kor vonatkozasaban e modell a Feldolgozoipar, az Epitéipar, va-
lamint az Informacio, kommunikacié nemzetgazdasagi dgakban jobb teljesitményt
nyutjtott (bar csak kismértékben), mint az adott tevékenységi korre specializalt és a
masik két atfogd modell. A tobbi nemzetgazdasagi agban viszont ennél gyengébb

Statisztikai Szemle, 96. évfolyam 10. szém 973-1000. oldal



A csédelbrejelz6 modellek felépitése és teljesitménye 993

eredményeket mutatott. A teljes mintat tekintve a nemzetgazdasagi aganként kiilon
felallitott modellek (a masik kettéhdz hasonloan) ehhez az atfogd modellhez képest
is nagyobb ROC-gorbe alatti tertilettel jellemezhetk.

Az 5. tablazat alapjan a méretet €s a tevékenységi kort egyarant figyelembe vevo
atfogd modell teljesitménye a mikro- és a kisvallalkozasok esetén jobb volt, a koze-
pes méretii vallalatok esetén viszont gyengébb, mint a méretkategorianként kiilon
készitett modelleké. Ennek és a masik két atfogé modellnek a teljesitménye azonban
nem vethetd Ossze a minta egészét tekintve, mivel a nagyméreti vallalkozasokra
vonatkozdéan nem allt rendelkezésre elegendé megfigyelés egy 6nall6 modell épité-
séhez. Ezért a modellek teljesitményét a nagyvallalatok figyelmen kiviil hagyasaval
is tanulmanyoztam. (Lasd a 6. tablazatot.)

6. tablazat

A kiilonbozé méretii vallalkozdsok csédeldrejelzé modelljeinek teljesitménye (a nagyvallalatok nélkiil)

ROC-gorbe alatti teriilet

Atfogo modell Atfogo modell
Méretkategoria Méretkategbria- a tevékenységi kor Atfoes modell |2 tevékenységi kor
& és a méret figye- 211080 Mo ¢és a méret egyiit-
modell 1 . méretvaltozokkal i
embevétele tes figyelembevé-
nélkiil telével
Mikro 0,863 0,867 0,869 0,880
Kis 0,915 0,905 0,896 0,922
Kozepes 0,968 0,948 0,952 0,944
Teljes minta a nagyvallalatok nélkiil 0,882 0,872 0,874 0,886

A nagyvallalatok nélkiil vett ,teljes” minta esetén a mindkét szempontot figyelem-
be vevo atfogd modell nyujtotta a mikro- és a kisvallalkozasok korében a legjobb, a
kozepes méretii vallalatoknal viszont a leggyengébb teljesitményt a modellek kozil.
Mivel a kozepes méretli vallalatok aranya nemzetgazdasagi viszonylatban (és ebbdl
adddoan a mintaban is) a masik két méretkategoridhoz képest relative alacsony, igy a
nagyvallalkozasok nélkiil vett teljes minta tekintetében is a tevékenységi kor és a méret
egyiittes figyelembevételével késziilt atfogd modell teljesitménye volt a legjobb.

Osszefoglalva: a rendelkezésre 4116 minta alapjan kapott eredmények hasonléan ve-
gyes képet mutatnak, mint a nemzetkézi szakirodalomban megjelentek. A minta egészét
tekintve a legjobb teljesitményt (a legnagyobb ROC-gorbe alatti teriiletet) a nemzetgaz-
dasagi aganként kiilon felallitott modellek nyujtottak. Ebbol adodik, hogy amennyiben a
mindsiteni kivant vallalatok szama kellden nagy, Gigy érdemesebb ilyen modelleket
késziteni, mint atfogoakat. Ha erre azonban nincs lehet6ség, egy olyan atfogd modell
felallitasa javasolt, amely a tevékenységi kort és a méretet is egyarant figyelembe veszi.
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Hozza kell tenni ugyanakkor, hogy a rendelkezésemre all6 minta alapjan nem lehet
egyértelmilen megallapitani e megkozelités ,,hozzaadott értékét”: a tevékenységi kort és
a méretet binaris valtozokként tartalmazé modell ugyanis egyes nemzetgazdasagi agak,
illetve a mikro- és a kisvallalkozasok esetén jobb teljesitményt nytjtott, mas nemzet-
gazdasagi agaknal és a kdzepes méretkategoriaban viszont gyengébbet.

4. Osszegzés

A tanulmany a nemzetkozi szakirodalom két gyakran vizsgalt kérdését, a vallala-
tok tevékenységi korének és méretének hatasat vizsgalta a cs6delérejelzé modellek
szerkezetére és teljesitményére hazai vallalkozasok adatain. Az elemzés ujszeriisége
abban rejlik, hogy referalt folyoiratban eddig még nem jelent meg magyar vonatko-
z4su tanulmany hasonld vizsgalatok eredményeirdl, a nemzetkozi szakirodalom ta-
pasztalatai a két kérdés kapcsan pedig vegyesek.

Az empirikus vizsgalathoz egy 2614 magyar vallalkozas pénziigyi adatait tartal-
mazd adatbazist hasznaltam fel. Az adathalmaz tevékenységi kor és méret tekinteté-
ben jol reprezentalja Magyarorszag gazdasagi sajatossagait. Az elemzés eszkoze a
témakor szakirodalmaban altalanosan elterjedt logisztikus regresszié volt, melyhez a
mutatoszamok értékkészletét CHAID-modszerrel kategorizaltam a kiugrd értékek
torzitdé hatasanak elkeriilése érdekében. A modellek teljesitményét a ROC-gorbe
alatti teriilettel mértem.

A rendelkezésre allo adatokon elvégzett szamitdasok eredményei megerdsitik a
nemzetkdzi tapasztalatokat abban, hogy a vallalatok tevékenységi kore és mérete
szamottevO hatast gyakorol a modellek szerkezetére és teljesitményére. A tevékeny-
ségi korok tekintetében arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a teljesitmény novelése
érdekében célszeriibb az egyes nemzetgazdasagi agakban miikodd vallalatokra kiilon
modellt késziteni, de a méret tekintetében is jobb eredmény érhet6 el, ha a modell-
épités elott felosztjuk az adathalmazt a fébb méretkategdriak szerint, és azokra 6nallo
modelleket allitunk fel. Az utobbi lehet6ségét azonban a gazdasagi sajatossagok
korlatozhatjak, ugyanis a nagyobb méretkategoriakban mitkkodoé vallalatok szama
relative alacsony, igy nehézséget jelenthet kelld szamu adat 6sszegyiijtése a tobbval-
toz6s modellek épitéséhez. Az empirikus vizsgalat eredményei alapjan ugy tiinik,
hogy ezt a problémat oly mddon lehet enyhiteni, hogy a méretet — a térvényi szaba-
lyozés altal meghatdrozott kategdridk szerint — binaris valtozok forméjaban, magya-
razo valtozoként szerepeltetjiik az atfogd modellekben.

A tanulmanyban vizsgalt minta egészét tekintve a legjobb eredményt a tevékeny-
ségi korokre specializalt modellek nyujtottak, igy ha a rendelkezésre allo adathalmaz
mérete lehetdvé teszi, ez a megkozelités részesitendd eldnyben. Ellenkezd esetben
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viszont egy olyan atfogé modellt célszerii alkalmazni, amely a vallalatok tevékeny-
ségi korét és méretét a torvényi kategorizalasnak megfelelden binaris valtozok segit-
ségével veszi figyelembe.

A bemutatott empirikus vizsgalat tovabbi elemzések szamara is alapot nyujthat.
Erre a legkézenfekvobb ut a két f6 kérdés kombinalasaban rejlik: érdekes eredmé-
nyek szarmazhatnak példaul egy olyan kutatasbol, amely a tevékenységi korokon
beliil a méret hatasat is gorcsé ala veszi, illetve forditva, az egyes méretkategoriakon
beliil vizsgalja a tevékenységi kor hatasat. Sajnos a rendelkezésre allo adatbazis mé-
rete ezt nem tette lehetdvé.

Jelen tanulmanyban a vallalatok tevékenységi korét fétevékenységiik nemzetgaz-
dasagi agaval azonositottam. Erdemes lehet azonban azt is tanulmanyozni, hogy
miként alakulnak az eredmények a fébb nemzetgazdasagi agazatokban, illetve az al-
és a szakagazatokban. Kell6 szamu adat birtokaban egy ilyen kutatas érdekes ered-
ményeket hozhat, és egyben alkalmas lehet arra is, hogy az itt bemutatott eredmé-
nyek és az azokbol levont kdvetkeztetések robusztussagat vizsgalja.

Fiiggelék

F1. tablazat

Az egyes nemzetgazdasagi dgakra felallitott modellek szignifikans valtozoinak paraméterei

Kereske- Informa- Szakmai, | Adminiszt-
Feldol- | » . . s | Szallashely- . tudoma- rativ és
. , . Epit6- | delem, | Szallitas, s cio, Ingatlan- e ox .
Viltozo £0z6- E P . |szolgaltatas, . nyos, szolgaltatast| Egyéb
: ipar |gépjarmii- |raktarozas 1.0 | Kommu- | tigyletek ,, . . ,
ipar B vendéglatas [P miiszaki timogato
javitas nikacid A B . .
tevékenység | tevékenység
Konstans 1,264 | 6,704 2,487 1,977 5,507 5,545 7,232 8,643 1,728 6,104
D_L2 1,195
L3 0,426 | 0,365 | -0,512 -0,516 | -0,609 -0,544
D_L3 0,671
CFRLK -0,226 -0,284
D_CFRLK -0,343 -0,663
CFK -0,751
D_CFK -0,528
KEF 0,955 —0,980
D KOVF | -0,331 -0,301 0,379
KOTF1 -1,041 -0,282
KOTF2 0,842
D _KOTF2 -0,479 -0,694 | 0,449
ST -0,515 -0,559 | 0,574
KOT 0,467 0,446 0,320

(A tablazat folytatasa a kévetkezd oldalon.)
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(Folytatds.)
Kereske- Informs Szakmai, | Adminiszt-
Feldol- | » ., o | Szallashely- | oM tudoma- | rativ és
, , . Epité- | delem, | Szallitas, P cid, Ingatlan- oo .
Valtozo goz6- ! P . |szolgaltatas, . nyos, szolgaltatast| Egyéb
A ipar | gépjarmii- | raktarozas 1. | KOmmu- | tigyletek - . . .
ipar A vendéglatas s miiszaki tamogatd
javitas nikéacié . . . R
tevékenység | tevékenység
D _KOT 0,468
BON 0,222 0,146 0,478
ROS -0,517 -0,519 -0,991
ROA -0,898 -0,319
D_ROA -0,729
PEAR 0,361 -0,590 —0,366
D_PEAR -0,288
ET -0,218
M1 -1,133
D_M2 -0,307 —0,458 0,491
RT 2,169
BT 1,168

Megjegyzés. Helytakarékossagi okokbdl itt és a kovetkezd tablazatban nem szerepelnek azok a valtozok,
amelyek egyik modellben sem bizonyultak szignifikansnak. Az iiresen hagyott cellak azt szimbolizaljak, hogy
az adott mutato a vizsgalt nemzetgazdasagi ag, illetve méretkategoria modelljében nem volt szignifikans.

F2. tablazat

Az egyes méretkategoridakra felallitott modellek szignifikans valtozoinak paraméterei

Valtozo Mikrovallalkozasok Kisvallalkozasok | Kozepes méretii vallalkozasok
Konstans 3,528 8,862 —0,735
L3 -0,301 0,724
D_EF -1,077
D_CFRLK -0,677
CFK -0,404
D_CFK -0,141
KEF -0,164
D KOVF -0,134 -1,655
D KOTF2 -0,134
KOT 0,243 1,725
BON 0,076
ROS 0,309
D_ROA -0,185
D_PEAR -0,145
D_M2 -0,214
RT -0,742 4,036
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Summary

The purpose of bankruptcy prediction models is to give assessment on the future insolvency of
firms based on objective information related to companies. The performance of such models is
highly dependent on the quality of the dataset used for model development. It is a crucial aspect
that companies in the sample should be representative of the population that is studied later with a
model. In the discipline of bankruptcy prediction, researchers aim to collect representative samples
with respect to two main dimensions: the activity and size of the firms. However, it is a question to
what extent future bankruptcy of firms in different industries and with different ages can be consid-
ered as an identical phenomenon so that they can be taken into account in a common model. It is
possible that separate models developed for particular industries and size categories may be more
effective than a general model based on a representative sample. Experience of the international
literature related to this question is mixed, and no scientific results on Hungary have been pub-
lished so far. This gap is filled by this study.
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