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A vallalati szektor csédeldrejelzésének ,,relativitas elmélete”’

EKES Szeverin Kristéf?

A dolgozat széles korti szakirodalmi bazisra épitve, a diszkriminancia analizis és a logisztikus regresszio
mddszereivel vizsgalja a csddos és a miikddd vallalkozdsok megkiilonboztetését leginkabb befolyasolo kritikus
tényezoket. Egy kiinduld mintan teszteltem, hogy véletlen mintavétel szerint Osszedllitott mintdra mennyire
hatékonyak a szakirodalomban ismert csdd elérejelzési modellek, illetve a mintan értelmezve kialakitott sajat
modell. Egy validalé mintan igazolasra keriilt, hogy a sajat modell is csak az els6 mintara alkalmazhatd kiugro
eredménnyel. Bizonyitast nyert, hogy a bonyolult statisztikai megoldasok dnmagukban nem feltétlen vezetnek
célra, sziikség van a tapasztalt gazdasagi szakember szakértelmére. Természetesen a kutatds nem azt mondja,
hogy a szakirodalomban hasznalt csdd eldrejelzési modszerek teljes egészében hitelilket vesztették. Csak felhivja
a figyelmet arra, hogy a hazai KKV-k gazdasagi koriilményei nem vethet6k 6ssze a kiilfoldi nagyvallalatokéval,
igy a nagyvallalati szektorra kifejlesztett mutatok eredményei KKV esetében nem segithetik a nagy pontossagu
dontéshozatalt; a gazdalkodasi jellemzok komplexitasanak jelentds szlikitése sok esetben téves eredményre
vezethet.

Kulcs szavak: csdd eldrejelzési modellek, diszkriminancia analizis, logisztikus regresszio
JEL-kédok: C15, C53, C55, G33, M21

The Theory of Relativity of the Bankruptcy Forecast in the Company
Sector

This study based on extensive literature and differentation of entities operating of most critical influencing
factors has examined by discriminant analysis and logistic regression. Initial sample was tested by our
discriminant model and other bankruptcy prediction models. Validation sample have justified that the model is
only used for first sample. It has been demonstrated that statistical solutions will not lead to purpose therefore
the expertise of company specialists have needed. The paper have punctuated that the statistics could provide
basic information, but efficiency of bankruptcy prediction depended on complex experience of evaluation. The
research does not say that prediction methods has been discredited but pay the readers attention, that the
domestic economic conditions are not strictly comparable with those of foreign corporations and its results may
not help the decision making of high precision; and many case management features of the complexity of a
significant narrowing lead to erroneous results.

Key words: Bankruptcy prediction models, Discriminant analysis, Logistical Regression
JEL Codes: C15, C53, C55, G33, M21

! A tanulméany a XXXI. Orszdgos Tudoményos Diakkéri Konferencia Kozgazdasagtudoméanyi Szekciojanak
Vallalati gazdasagtan II. Tagozataban elsé helyezést elért dolgozat alapjan késziilt. Az OTDK-palyamunka
konzulensei Dr. Juhasz Lajos egyetemi docens és Dr. Koloszar Laszl6 egyetemi docens.

A szerz0 a Nyugat-magyarorszagi Egyetem Kozgazdasagtudomanyi Karanak vallalkozasfejlesztés
mesterszakos hallgatoja (ekes.szeverin AT gmail.com). A szerzé6 2013-ban Pro Scientia Aranyérem
kitiintetésben részesiilt.
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Bevezetés

Az elmult tobb mint husz évben a kis- és kozepes méretli vallalkozdsok az érdeklddés
kozéppontjaba keriiltek, szamos szakirodalmi kutatds bizonyitotta jelentoségiiket a gazdasagi
novekedés, a munkahelyteremtés és az innovacidé vonatkozasaban is (Szerb, 2008; Antal-
Pomazi, 2011; Némethné, 2010; Nyitrai, 2011). A gazdasag ecgészében, a
jovedelemteremtésben ¢s a foglalkoztatdsban nyujtott kezdeti sikerek a kis- és
kozépvallalkozasok szamara novekvd versenyképességi lehetOségeket teremtettek, a piaci
térhoditas folyamatat eldiranyozva. A 2008-2010-es gazdasagi valsagot kovetden a KKV-k
novekedési lehetdségei megtorpantak. A méretstruktura tovabbi valtozasanak lehetdsége, a
foglalkoztatasi adatok csokkenése, a fejlesztési, innovacios lehetdségek mérséklodése és a
belsé instabilitas hattérbe szoritotta a teljesit6képességet, pedig a nemzetkozi szakirodalom és
a hazai kutatok is szamos esetben igazoltdk, hogy a kis- és kozepes vallalkozasok magas
aranyukbol adodoan (98-99%) megteremthetnék a nemzetgazdasagban a novekedés, illetve
jelen esetben a kildbalas esélyét. E helyett azonban szamos vallalkozas ment tonkre, jutott
csdd kozeli helyzetbe.

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

Feltételezhetd, hogy megfeleld statisztikai modszerek alkalmazasaval sem konstrualhato
olyan mutatdészam, amely a magyar KKV szektor véllalkozasai kapcsan pontosabb csdd
elérejelzéssel szolgal. Bizonyithato, hogy a szakirodalmi mutatdoszamok sem alkalmasak kelld
hatékonysaggal a csdd eldrejelzésére. A vizsgalt szektorra vonatkozéan nem alkothaté meg
olyan modell a gazdasagossagi mutatok komplex szintézise altal, amely a cs6d lehetdségét
(cs6dkockézatot) pontosabban jelzi.

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

Szakirodalom attekintése

Az 1930-as gazdasagi vilagvalsag megvaltoztatta az erdviszonyokat és bélyeget nyomott a
vallalkozasok tevékenységére, ezért a kutatdsok jelentés hanyada olyan valsagkezelési
modellek kidolgozéasara és alkalmazhatosadgara koncentralt (/1. dbra), amelyek hosszu tavon
képesek arra, hogy a fizetésképtelenség problémakort iddben eldre jelezzék.
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1. abra: Csédmodellek fejlodéstorténete
Forrés: Imre (2007)

Legyen szo barmely modellrél, ezek a vallalatok beszamoloibol, pénziigyi-szamviteli
kimutatasaikbol képezett 6konomiai (Herczeg-Juhdsz, 2010), pénziigyi (Biro et al., 2007) és
jovedelmezdségi mutatok (1llés, 2008) ligyes kombinacidjanak segitségével teszik lehetve,
hogy a néhany éven beliil bekdvetkezhet6 csddot eldre jelezzék. A cséd bekovetkezte és a
mutatok halmaza kozti Osszefiiggéseket statisztikai elemzések segitségével lehet feltarni.
Nagyon fontos, hogy barmely mutatorol, modellrél legyen is sz6, nem szabad szem el6l
téveszteni azt, hogy a csdd elemzése mellett a csdd eldrejelzése prioritast élvez. Kotorman
(2009) felhivja a figyelmet arra, hogy a kapott eredményeknek minden esetben megfelelonek
kell lenniiik ahhoz, hogy a csddveszélyt szamszerGsitsék, a cs6d bekovetkezte és a cséd
elkertilése szerint a vallalkozast mindsitsék.

Idérendben haladva a kezdeti modellek a pénziigyi és empirikus vizsgalatokat helyezték
elétérbe. Imre (2007) azt irja, hogy Ramster, Foster a pénziigyi mutatok, Fitzpatrick, Winekor
¢s Smith a likviditasi mutatok, Back et al. (1996) pedig a mikod6 és nem mikodod
vallalkozasokra kiszamolt értékek differencialtjabol kovetkeztetett a cséd bekovetkezésére.
Beaver (1966) kutatasa uttord6 munka volt a csédmodellek gazdasagi alkalmazhatosaga
tekintetében, mivel els6ként alkotott olyan mutatdoszam rendszert, amely tobbvaltozos linearis
egyenlet segitségével jelzett elore.

Altman (1968) munkassaga egy meghatarozo fejlodési szakaszt jelent nemcsak a cséd
elorejelzése szempontjabol, hanem a statisztikai modszerek alkalmazhatosagat illetden is. Az
elsé tobbvaltozos diszkriminancia analizissel elkészitett eldrejelzési modszer a likviditasi,
megtériilési, tokeattételi, eszkoz-megfeleldségi és eszkdz kihaszndldsi mutatdcsoportokat
hangol 6ssze. Megmutatja, hogy a vallalkozasok miikddési kockazati mutatdinak mi az ideélis
Osszehangolasa. Altman kutatasai nyoman tobb publikacio is sziiletett, Deakin (1972) és Blum
(1974) példaul szintén diszkriminancia analizis segitségével allitottak fel eldrejelzo
modelleket. Az ipar és a kereskedelem modernizacidjaval egyidejtileg Altman et al. (1977) 27
pénziigyi mutatdbol a kor elvardsainak megfelelden kivalasztott 7 kategoriat €s modositotta az
eredeti el6rejelzési modellt. Fulmer, Springate és Comerford szintén felallitottak
diszkriminancia analizisre alapozott modell javaslatokat azzal a kiilonbséggel, hogy
kutatasaikban nagyobb hangsulyt fektettek a likviditast befolyasold tényezékbdl levonhatd
kovetkeztetésekre (Arutyunjan (2002) és Noszkay (2002)). Magyarorszagi viszonylatban
kiemelked6é eredményt Virdg-Hajdu (1996, 1998) munkéja jelentett, akik a diszkriminancia
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analizis ¢és a logisztikus regresszi6 modszerére levetithetd vizsgalatot folytattak le. A
statisztika modszerek fejlédésével a diszkriminancia analizist tovabbi modszerek egészitették
ki, Ohlson (1980) a kétvdltozos logisztikus regresszio modszerével készitett elérejelzési
modelleket. Négy évvel késébb Zmijewski (1984) a logisztikus regresszido modszere kapcsan
megallapitotta, hogy a minta elemszamainak egymashoz kozelitésével a modell finomithaté, a
torzitdé hatds és a masodfaju hiba lehetdésége minimalizalhatd. Olmeda és Fernandez (1997)
megallapitotta, hogy a neurdlis halo segitségével megkapott eredmények feliilmultak a
diszkriminancia analizis eredményeit és tokéletes besoroldst biztositottak. Virag-Kristof
(2005) szintén megerdsitik Olmeda és Fernandez kutatasait és megallapitjak, hogy kis mintas
tesztelések esetén is jobb eredmények érhetdk el, mint a diszkriminancia analizis vagy a
logisztikus regresszié modszerével.

Fontos kiemelni, hogy ovatosan foglaljunk allast a modellek hasznalhatdsagaval
kapcsolatban. Imre (2007) ugy fogalmaz, hogy az egyvaltozos jellegli mutatok esetében nehéz
a modszer adta eredményeket definidlni, fdleg, hogy tobb mutaté is ellentmondhat
egymasnak. Ezzel a gondolattal Virdg (2004) is egyetért, mivel a modszer nem veszi
figyelembe, hogy a cs6dot tobb mutatd egyiittallasa is jelezheti, és nem szdmol a mutatok
kozott felmeriilé korrelaciokkal. Altman mutatojaval kapcsolatban Imre (2007) ugy
nyilatkozik, hogy nehéz az eldrejelzés olyan vallalatok esetében, akik nem vesznek részt a
tozsdei folyamatokban. A tovabbfejlesztett modszerrel kapcsolatban pedig Altman et al.
(1977) maga is Ggy fogalmaz, hogy az eredeti modell az Gjitasok ellenére jobb eredményeket
mutat. Taldn a neurdlis halo az egyetlen aktualis modell, amellyel szemben egyelére nem
fogalmaztak meg kritikat, hozzatéve, hogy a fentiek egy része erre is vonatkoztathato. Eppen
ezért a ,, csédelkeriilési relativitaselmélet modellje” arra probal valaszt adni, hogy profiltol és
tevékenységtol fiiggetleniil, melyek azok a lehetdségek, amelyek relevans informaciot
biztositanak a vallalkozds menedzsmentjének, 1étezhet-e altalanos modell, amely a magyar
KKYV szektor vallalkozasainal a csddeldrejelzés tekintetében jo hatasfokkal alkalmazhato.

Modellalkotas kiindulo és validalo mintan

Az egyik els6, mondhatjuk, hogy a statisztikai megkozelités Uttord jellegli modellje, az
Altman-féle Z mutaté (Altman, 1968) talan a legismertebb cséd-elérejelzési mutatoszam. A
kutatas ezen keresztiil viszonyit, ugyanakkor szdmos tovabbi modellt is beemel a vizsgalatba.
A kérdés, hogy a vallalati mutatészdmok egy csoportjanak statisztikai alaptl vizsgéalataval
készithet6-e olyan komplex mutatdoszam, mely a véletlen tippelésnél joval nagyobb aranyban
képes egy adott vallalkozas potencialis csddjét eldre jelezni.

Ennek vizsgalatahoz elsd 1épésben egy megfeleld mutatoszamrendszerre van sziikség. A
relevans szakirodalom attekintése utan a Herczeg — Juhdsz (2010) irodalomban 1évé
Okonomiai mutatészamrendszere esett a valasztasom. Ez 26 darab, a szakirodalomban széles
korben ismert, modszertanilag is helyes mutatdészamot foglal csoportokba.

Kovetkezd 1épésben egy 55 be nem csddolt vallalkozast és 33 becs6dolt vallalkozést
tartalmazo minta gazdasagi adatai alapjan meghatarozom a fenti mutatdészamrendszer adott
évi értékeit, majd diszkriminancia analizis segitségével megprobalom feltarni, hogy melyek
azok a mutatészamok, amelyek a csédbe keriilést leginkabb mutatjak. A diszkriminancia
elemzés olyan tobbvaltozés modszer, amelynek segitségével esetek (vallalkozéasok)
kategorizalasat végezhetjilk el. LehetOség nyilik azon tényezOk beazonositasara, melyek
szignifikansan megkiilonboztetik a vizsgalt csoportokat. A diszkriminancia analizis kiinduld
kérdése, hogy egy adott csoporthoz tartozds a megadott valtozok mentén becsiilheté-e. A
diszkriminancia analizis szdmos el6feltétellel rendelkezik, a logisztikus regresszio ezzel
szemben robosztusabb. {gy sziikség esetén utobbi modszert is bevonom az elemzésbe.
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Az eredmények validalasat tobb formaban is megprobalom elvégezni. El6szor is az
Altman altal megfogalmazott 6t mutatészdmot is az elemzés részévé teszem. A mutatd a
magyar KKV szektortol eltérd iizleti kdrnyezetben miikodo, eltéré méretii vallalatok
adatainak felhasznalasaval késziilt. Ez alapjan feltételezhetd, hogy a vizsgalatom targyat
képezé magyar KKV szektor vallalatainak csddeldrejelzése ettdl eltérd tartalmi mutatok
segitségével jobban koriilirhaté. Ha mégis az Altman-féle mutatokat adnd ki az elemzés,
akkor ez a feltevés elvethetd. A kapott fliggvény altal kiadott besorolast Gsszevetem a
korabbiakban bemutatott modellek altal adott eredményekkel, hogy ellendrizhetd legyen, a
szakirodalomban el6forduld modellek jobb eredményt adnak-e, mint a magyar KKV-k adatait
tartalmazd mintan értelmezett Gj modell.

Az eredményeket egy masodik, 30-30 be nem csddolt, illetve becsddolt vallalkozas
adatait tartalmaz¢ fliggetlen mintan ellenérzom. Megvizsgalom, hogy milyen eredményeket
adnak a szakirodalomban eldkeriilt modellek, illetve mennyire ad pontos besorolast az el6z6
minta alapjan felallitott Gj modell.

Az eldrejelzés realitdsdnak tovabbi vizsgalatdhoz visszalépek egy évet e méasodik minta
vallalkozasainak gazdasagi adataiban ¢és erre az eggyel kordbbi évre szintén elvégzem az
el6z6 besorolast mind a szakirodalmi modellek, mind az ) modell tekintetében. A kapott
eredmények tiikrében hozom meg kovetkeztetéseimet.

Mintavételi eljarasnak a véletlen mintavételt valasztottam. Ez felveti a reprezentativitas
kérdését. A reprezentativitishoz az adott mintdnak a vizsgalat szempontjabol Iényeges
elemeiben kell lekovetni a populacio tulajdonsagait. Itt két kérdés is felmeriil: melyek a
vizsgalat szempontjabol meghataroz6 tulajdonsagok és milyen ezek megoszlasa a populacion
beliil? Ehhez tudnunk kellene, hogy az adott évben csédbe ment vallalkozasok milyen
szempontok tekintetében térnek el az dsszes vallalkozast tartalmazo aranyszdmoktol. Példaul
egy adott méretli, adott régidban, vagy adott 4dgazatban tevékenykedd vallalatcsoportban
nagyobb-e a becs6dolt vallalkozasok aranya, tehat mely szempontok lehetnek befolyassal a
csdd esélyére. Ezutan azt is tudni kellene, hogy e szempontok alapjan milyen az adott évben
becsddolt vallalkozasok megoszlasa az Gsszes becsddolt vallalkozason beliil. A fenti kérdések
meghatdrozasdhoz nem allt rendelkezésemre nyilvanosan hozzaférhetd statisztika, igy a
véletlen mintavétel logikus véalasztdsnak mondhato.

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

Kiindulo minta
A kutatas kiindulési fazisdban egyszerii véletlen mintavétel® (SRS) szerint 88 (55 miikodé és
33 csddbe ment) vallalkozds mérlegét €s eredmény-kimutatasat vizsgéaltam. Besorolasukat

tekintve a mérlegféosszeg alapjan képeztem csoportokat, igy a minta 71,6%-a
kozépvallalkozas, a maradék 28,4%-a pedig kisvallalkozas.

% A mintavételi keret minden tagja ugyanakkora valosziniiséggel keriilt kivéalasztisra, az alapsokasag minden
tagjanak elérhetéségét az e-beszamolo portal és a Magyar K6zIony adatbazis rendszere biztositotta. A véletlen
szerinti bevalasztds utan a két kategoria (cs6dos, mitkddd) szerint szisztematikusan elkiilonitésre keriiltek a
minta elemei.
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1. tablazat: Kiindulasi sokasag vallalati tipusra és csodhelyzetre levetitett értékei

Nem ment csédbe Cs6dbe ment
Kisvallalkozas 17 8
Kézépvallalkozas 38 25
Osszesen 55 33

Forras: sajat szerkesztés

Diszkriminancia analizis

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

A fiiggo valtozo nomindlis skalan mért, a fiiggetlen valtozokat pedig intervallum, vagy
aranyskalan mérjiik. A vizsgalat fliggd valtozoja a csoporthoz tartozas, mely egy dichotém (0,
1 tartalm() nomindlis skdldn mért valtozd. A bevont fiiggd valtozok a Herczeg — Juhasz
(2010) nyolctényezds modellje alapjan képezett mutatészamok, melyek kiegésziiltek az
Altman altal hasznalt 6t mutatoval. Ez tulajdonképpen a kontroll, ha pontosan ezeket adja
vissza az elemzés, akkor az Altman mutaté elemei a legalkalmasabbak a vizsgdlt minta
csOdeldrejelzésének leirasara. Az egyes esetek fiiggetlenek egymaéstol, ez inkabb tobbszoros
(pl. panel) vizsgéalatoknal okozhat problémat, jelen esetben a mintavételezéssel teljestil. A
csoportok kizardlagosak, egy vallalkozas vagy cs6dbe ment, vagy nem, mindkét csoportba
nem tartozhat. A kozel azonos csoportnagysag feltétele nem teljesiil. Erre megoldas lehetne,
ha a nagyobbik — nem ment csédbe — csoport esetszamat a kisebb csoport esetszamahoz
kozelitenénk. A mintanagysagban szerepld fliggetlen valtozok szdma (26+5) kisebb, mint a
kisebb csoport esetszama, ez megfeleld. Ugyanakkor a teljes minta a fliggetlen valtozok nagy
szamahoz mérten kicsi, de ezt a valtozok szamanak csokkentésével orvosolni fogjuk. A
valtozok normalitdsanak (normalis eloszlasanak) biztositasa kapcsan a tarsadalomtudomanyi
kutatasok bizonyos foku rugalmassagot engedélyeznek. A normalitis sériilését legtobbszor
kiugro értékek okozzak. A kiugro értékeket boxplot segitségével fogjuk kiszlirni a kivalasztott
valtozoknal. A variancia-homogenitdis (mas néven homoszkedaszticitas) feltétele szerint a
fliggetlen valtozok variancidjanak a fiiggd valtozo csoportjaiban (csédbe ment csoport, nem
ment csddbe csoport) hasonlonak kell lennie. Ez a feltétel a Box’s M mutatoval tesztelhetd.
Null hipotézise szerint a kovariancia matrixok nem kiilonbéznek a fiiggé valtozo
csoportjaiban. Ha a teszt eredménye nem szignifikans, azaz a null hipotézis keriil elfogadasra,
ugy a variancia-homogenitas feltétele teljestil. E feltétel nem teljesiilése altalaban dsszefiigg
az eldzoleg emlitett feltételek koziil a kiugréo értékek 1étezésével, az alacsony
mintanagysaggal, vagy eltéré csoportméretekkel. Fontos feltétel a multikollinearitas, azaz a
fliggetlen valtozok kozotti 0sszefiiggés hidnya. Ez tokéletesen altalaban nem biztosithato,
jelen vizsgalat sordn sem tudjuk tokéletesen megvalositani e feltételt.

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

Vizsgalat menete

A vizsgalatba 26 mutatészam, valamint az Altman altal hasznalt 5 mutaté keriilt be. Ahhoz,
hogy a multikollinearitas feltétele teljesiiljon, ki kell sziirni az egymassal szorosan korrelald
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mutatoszamokat. Els6 1épésben ezért kizarasra keriilt néhany mutatdoszam, mely jelentds
korrelaciét mutatott (pl. a tOkearanyos nyereség; eszkozardnyos nyereség ¢és OssztOke
megtériillése mutatdoszdmok nagyon szoros korrelacidja miatt elegendd csak egyikiiket a
vizsgalatban tartani). A korrelacios értékek erdssége okan kizarasra keriilt a tékeardnyos
nyereség, 0ssztoke megtériilése és Ossztoke aranyos vallalkozoi nyereségrata mutatdja. Az
elemzésben maradt az eszkdzaranyos nyereség ezekkel nagyon szoros korrelacidban 1évo
mutatoja. Szintén kivételre keriilt az arbevétel aranyos bruttd nyereség ¢és a koltséghanyad
mutatd, a vizsgalatban maradt az ezekkel korreldlo arbevétel aranyos netto nyereség mutatdja.
A sajat toke ardanya az Altman Xi, X, és X3 mutatokkal mutatott szoros korrelaciot igy ez a
mutatd is kivételre keriilt. Szoros korrelacio figyelheté meg a likviditds mutatdi (rata,
gyorsrata, pénzhanyad), valamint ezek ¢s az eladdsodottsdg aranya kozott is. Itt nem kertlt
egyetlen elem sem kizarasra, 1évén ezek fontos eldrejelzé mutatoi lehetnek a cs6dhelyzetnek,
érdemes a vizsgalat alapjan kivalasztani a legmegfelelc’ibbet.4

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

Az adatok hianyossaga miatt kizarasra keriilt a készletforgas mutatdja is, mivel a
vizsgalatba vonva azért lett volna meghataroz6 a két csoport elkiilonitésében, mert az egyik
csoportban joval tobb esetben nem keriilhetett meghatarozasra és ez okozta a csoportok
kozotti eltérést.

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

A 24 db, elemzésben maradé mutatd koziil tehat masként kell kisziirni a csoportositas
szempontjabol meghatarozoakat. Itt részint Altman (1968) munkéjahoz nyultunk vissza, €s
kiilonboz6 alternativak megfigyelésébdl probaltunk kovetkeztetéseket levonni. Az Osszes
(rész)kombinacidt nincs lehetdség kiprobalni, igy a kutatod itéletének is van szerepe az
elemzésben.

A lefuttatott tesztek alapjan sziikség van a szoba johetd mutatok kiugrd értékeinek
kizarasara, mely boxplot-ok felvételével torténik. Az elemzés elején azért nem tudjuk a kiugro
értékeket szlirni, mert ha mind a 24 valtozo kiugrd értékeit kivennénk, akkor a legtobb eset
egy-egy valtozo esetén beleesne a szlirésbe és nagyon kevés eset maradna csak az
elemzésben. A diszkriminancia analizist stepwise metddussal futtatva a szoftver egyesével
viszi be a véltozokat az elemzésbe, igy lehetdség nyilik a szignifikans mutatok elkiilonitésére.

Eredmények

Szamos megfigyelés eredményébdl rajzolodott ki a megfeleld mutatdécsoport, amely
leginkédbb meghatarozza, hogy az egyes esetek melyik csoportba tartoznak.

A forgoeszkoz ardnya, a vevéallomany ardnya, a befektetett eszk6zok fedezettsége, a
tokeattétel €s az Altman-féle X4 (sajat toke piaci érteke/Osszes adossag konyv szerinti értéke)
mutatok keriiltek bevonasra.’

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

5 Az 0t mutatd nem azért lett 6t, mert a vizsgalatban csak 6t mutatds kombindciok voltak, tobb, illetve kevesebb
darabszadmu csoportok is tesztelésre kertiltek.
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Az elemzés eredményeibdl kidertil, hogy az utolsoként emlitett mutaté csak a=0,159-
nél lenne szignifikdns. A multikollinearitas problémaja nem all fenn, ez a csoportok kozti
korrelacidos matrixbdl kideriil. A Box’s M teszt igen érzékeny, ugyanakkor csak nagyon
alacsony, 0,002 alatti o érték valasztdsakor lehetne elvetni a nulla hipotézist, a variancia-
homogenitas feltétel ekkor teljesiilhet. A diszkriminancia-fliggvény jelentds sajatértékkel
(18,9 — relativ fontossaggal, magyarazo értékkel) bir. A kanonikus korrelacio magas értéke
(0,975) azt mutatja, hogy a kialakitott diszkriminancia fliggvény, jelentés mértékben
magyarazza a csoportok kozotti eltéréseket. A fiiggd valtozo variancidjanak (0,975%=) 95%-4t
magyarazza. A diszkriminancia-fliggvény alacsony Wilks’-lambda értéke ¢€s szignifikans
volta aldtdmasztja, hogy a fliggvény magyarazo6 hatdsa jelentds.

A standardizalt diszkriminancia egyiitthatokbol latszik a valtozok relativ fontossaga.
Innen is kiolvashatdé, ami mar a Wilks’-lambda értékébol is latszott. A tOkeattétel mutato
relativ fontossaga mellett eltorpiil a masik négy mutatd, ez kiilonbozteti meg leginkabb a
csoportokat. Ugyanezt tamasztja ala a Pearson-féle korrelacios egyiitthatokat tartalmazo
struktiira matrix is.

Az analizis eredményeként sikeriilt 100%-os taldlati aranyt elérni, azaz a valasztott
mutatdkat tartalmazo diszkriminancia-fiiggvény segitségével minden, a kizardsok utan a
mintaban szerepld eset a valds csoportjaba keriil besorolasra. Tippeléssel 50%-o0s aranyt
¢érhetnénk el, a kapott eredményt ezzel az értékkel (€s nem a nulldval) érdemes 0sszevetni. A
szoftverrel az elemzés keresztérvényességének vizsgalatat is elvégeztettikk. A program az
elemzést tobbszor is elvégezte egy-egy megfigyelés kihagyasaval (leave-one-out). Jelen
esetben ez is azonos eredményre jutott (100%).

A kanonikus diszkriminancia (Z) fiiggvény értéke:

Z=2121-0104%D, -1102%D, +0,238 D, + 0,497 * D, —0,146* X,

ahol:

o DI =Forgbdeszkozok aranya

« D2 = Vevdallomany aranya

« D3 = Befektetett eszkdzok fedezettsége

« D4 = Tokeattétel

. X4 = Sajat tdke piaci értéke®/Osszes adossag konyv szerinti értéke’

A csoportba sorolas hatarértéke Z=0. A nulldnal kisebb érték a ,,cséd-csoportba” tartozast
jelzi. A fuggvényt a teljes mintan alkalmazva 3 vallalkozas esetén hozott rossz besorolast a be
nem csOdolt csoportban, 3 vallalkozas esetén pedig a becs6dolt csoportban.

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

Kétvaltozos logisztikus regresszio

Mivel a kiugr6 értékek kizarasa mindkét csoportot érintette, a kozel azonos csoportnagysag
feltétele (21 vs. 38 db eset) tovabbra sem teljesiilt. A Box’s M mutat6 értéke sem meggy6z0,
ami egy Ujabb lényeges feltétel nem teljesiilését jelenti.

® A sajat toke piaci értéke alatt a véllalkozas dsszes forgalomban 16v6 részvényének piaci értékét értjiik, a KKV
esetében hasznalhat6 lehetne a sajat téke konyv szerinti értéke.
" Az dsszes adossag konyv szerinti értéke az sszes rovid, illetve hosszi lejaratu tartozasok dsszege.
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Ezért a diszkriminancia analizis mellett érdemes kétvaltozds logisztikus regresszio
segitségével is megvizsgalni a valtozok kozotti dsszefiiggéseket. Itt nincs stepwise eljaras, a
korabban valasztott valtozokat vizsgaljuk, ezeket egyszerre (method: enter) vissziik be az
elemzésbe. Ez az elemzés sokkal robusztusabb, kevesebb elofeltétellel rendelkezik, mint a
diszkriminancia-analizis, tobbek kozott az eltérd csoportnagysagokra sem érzékeny. A kiugrod
értékekre sem kell annyira tekintettel lenniink, a logisztikus regresszio erre is kevésbé
érzékeny. A multikollinearitas — a valtozok kozotti Osszefliggések vizsgalata — korrelacios
egylitthatok segitségével megtortént, az esetszamunk pedig kellden nagy. Az el6z6 kizarasok,
melyek a kiugré értékek miatt térténtek, most tordlve lettek, minden eset (55+33) bevondasra
kertil az elemzésbe.

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

A modellek 6sszevetése a kiindulé mintaval

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

2. tablazat: Segitség az eredmények értelmezéséhez

Ervényes csoportbesorolds A modell altal visszaadott csoportbesorolas
Becsddolt MUkodé

Becs6dolt OK Hi

Nem csédoélt be (miik6d6) H» OK

Forras: sajat szerkesztés

Hi: A csédos csoport ennyi vallalkozasat miitkodonek jelezte, azaz a csédosok kozott nem
jelzett.

Hy: A miikodo csoport ennyi vallalkozadsat csédosnek jelezte, azaz a mitkédok kozott jelzett.
Hi-et és Ho-t elsofaju, illetve masodfaju hibanak is hivhatjuk.

A miikodé vallalkozasok vonatkozasaban a legalacsonyabb tévedési értéket a magyar
regresszidos modell eredményezte, amely Virag-Kristof nevéhez kapcsolodik. A modell 55
mintabdl 1 vallalkozast sorolt rossz helyre. Viszont a cs6dos vallalkozasok esetében 33-bdl
28-at helyteleniil hatarozott meg. Tehat a mutaté nem kellden érzékeny, tulajdonképpen
teljesen érzéketlen, a vallalkozasok dontd tobbségénél nem jelez cs6dot. Hasonloan jo értéket
mutat Springate és Zmijewski modellje, de ezekben az esetben is csak a mikodd
vallalkozasnal jelzett a modell pontosan. A csdd csoport esetében 87,9%-os és 84,8%-0s hibat
mutat. Altman modellje kdzepes értéket mutat, mert a miitkodo vallalkozasok esetében 30,9%-
os hibaval, mig a cs6dosok esetében 51,5%-o0s hibaval dolgozik. A lefuttatott — kétvaltozos
regresszioval megerdsitett — diszkriminancia modell a szélsOértékek kizardsa nélkiil mind a
miik6dod, mind a cs6dos vallalkozasok esetében 3-3 céget sorolt be, amely 5,5%-o0s és 9,1%-0s

® A hivatkozott szakirodalom (pl. Virdg-Kristof, 2005) mélysége nem elegendd a neurélis halok teszteléséhez,
igy a konkrét modell hidnyaban erre nem kertilt sor.
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hibat jelent. Azt mondhatjuk, hogy az aktualis mintara az elvégzett elemzés szinte tokéletes
eredményt hozott.

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

Miikédék Cso6dosok
P Szazalék (%) kozott nem Szazalék (%)
kozott jelzett :
jelzett

Altman 17 30,9 17 51,5
Springate 3 55 29 87,9
Comerford 24 43,6 15 455
Ohlson 30 54,5 13 39,4
Zmijewski 4 7.3 28 84,8
Virdg-Hajdu diszkriminancia 14 25,5 26 78,8
Virag-Kristof regresszio 1 1,8 28 84,8
Sajat diszkriminancia modell 3 5,5 3 9,1

Forras: sajat szerkesztés

Végiil arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a mutatok barmelyike viszonylag jol jelzi
egy vallalkozasrol, hogy az miikddik. Azonban a csdddel kapcsolatban szinte mindegyik
mutatd érzéketlen, nem reagal megfelelden és egyben nem alkalmas az elérejelzésre sem. Ha
tehat elorejelzést szeretnénk, egyik szakirodalmi modell sem megbizhato, jo eséllyel nem fog
cs0dot jelezni ott sem, ahol kellene. A sajat modell ellenben egészen pontos értéket adott.

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

A validalé minta

A validdlo minta Osszegylijtésénél szintén a véletlen mintavétel modszerét alkalmaztam.
Lathato (4. tablazat), hogy 60 vallalat (30 miikodé és 30 csddbe ment) 2011. évi adatait
elemeztem.

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

Nem ment csédbe Csoédbe ment
Kisvallalkozas 7 12
Koézépvallalkozas 23 18
Osszesen 30 30

Forras: sajat szerkesztés

A modellek o0sszevetése

Erre a mintéara is lefuttattam a szakirodalom néhany valsag eldrejelzési modelljét, amely a
kovetkezd eredményeket mutatja (5. tabldzat).

A miik6d6 vallalkozasokat tekintve Zmijewski Probit modellje 100%-o0s pontossaggal
megallapitja, hogy egy vallalkozds miikodoképes. Ezt koveti Springate diszkriminancia
analizise és Virag-Kristof logisztikus regresszid vizsgalata. A bemutatott és a kiindulo
mintara lefuttatott diszkriminancia analizis eredményei teljes egészében megegyeznek Virag-
Hajdu vizsgéalatdnak eredményeivel. A cs6dds csoportba vald besorolds azonban itt is
problémadkat jelentett. Zmijewski modellje 50%-0s hibahatarral dolgozik (ami a véletlen

150



tippelésnek felel meg), amelynél Springate modelljének 63,3%-os tévedése, valamint Virag-
Hajdu és a sajat diszkriminancia modell eredményei is rosszabbak. A csddds csoportba vald
besorolast Ohlson modellje ,,nyerte meg”, hiszen 2 vallalkozas esetében téved, amely csupan
6,7%-0s hibat jelent. Ezzel szemben a modell a mikddd vallalkozasokat 63,3%-os hibaval
helyezi el a nem megfelel6 kategoriaban.

5. tablazat: A valsagmenedzselési modellek hibaértékei a validalo mintara levetitve

(adott év adatai)
ko"gg't‘t"]gl"z';tt Szézalék (%) &iﬁf ::rl':! Szézalék (%)
jelzett
Altman 6 20,0 9 30,0
Springate 1 3,3 19 63,3
Comerford 6 20,0 6 20,0
Ohlson 19 63,3 2 6,7
Zmijewski 0 0,0 15 50,0
Virag-Hajdu diszkriminancia 3 10,0 18 60,0
Virag-Kristof regresszio 2 6,7 27 90,0
Sajat diszkriminancia modell 3 10,0 18 60,0

Forras: sajat szerkesztés

A szakirodalombdl megismert mutatok e minta tekintetében is nagy hibaardnnyal,
érzéketlenséggel mikodnek. Ez a megallapitas azonban igaz a kiinduldsi mintan értelmezett
sajat modellre is. A validdlds nem sikeres, a modell jelentds érzéketlenséget mutat.
Kijelentheto, hogy az univerzalis statisztikai megoldasok onmagukban nem feltétlen célra
vezetoek, sziikség van a tapasztalt gazdasagi szakember szakértelmére. A gazdalkodds
komplex oOsszefiiggésrendszerébol néhany elem kiragadasa és ezekbdl kovetkeztetések
levondasa sok esetben lényegi szempontok figyelembe vételének hianyat jelenti, ami tévedéshez
vezet. A komplexitas kezelésére az ember, a szakértelem bevonasdra is sziikség van a
megfelelo értékeléshez. A modszerek ennek tamogatasat segithetik.

Eldrejelzésrdl 1évén szo, a modellek leginkabb azért lettek megalkotva, hogy legalabb
egy évvel korabban jelezzék a valsagot és a csdd kozeledtét. Igy a validdlé minta 2010-es
adatain szintén lefuttatasra keriiltek a korabbi valsag eldrejelzési mutatdk (6. tablazat).
Hasonl6 eredményeket kaptunk, mint a 2011-es mintdban. Zmijewski modellje tovabbra is
100%-o0s pontossaggal sorolja be a miikddé vallalkozéasokat a mitkddd csoportba. Azonban itt
mar 70%-os hibaval dolgozik a cs6dds csoportot illetden. Jelen esetben Springate, Virag-
Hajdu ¢és a sajat diszkriminancia modell is 1 hibat vét a miikodd véllalkozasok kozott. A
masik csoportban viszont 63,3%-0s, 60%-0s , illetve 66,7%-os hibat vét. Ha a csddos csoport
besorolasi pontossagara figyeliink, akkor a legpontosabb ismét Ohlson modellje, amely
csupan 6 vallalkozast esetében nem jelezte a cs6dot, amely 20%-os hibat jelent. De a
miikodok kozott a modell 60%-ot meghalado tévedést produkal.

fgy arra a megéllapitasra juthatunk, hogy akar a jelenlegi évet, akar a megelézé évet
tekintjiik, a modellek érzéketlenek, a cs6dot nem jelzik megfeleld aranyban eldre, igen magas
elséfaju €s masodfaju hibaval dolgoznak.
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6. tablazat: A valsagmenedzselési modellek hibaértékei a validalo mintara levetitve (egy
évvel korabbi adatok)

Miikédék Cs6dosok
il Szazalék (%) k6zo6tt nem Szazalék (%)
ko6zott jelzett X
jelzett

Altman 7 23,3 11 36,7
Springate 1 3,3 19 63,3
Comerford 4 13,3 10 33,3
Ohlson 20 66,7 6 20,0
Zmijewski 0 0,0 21 70,0
Virag-Hajdu diszkriminancia 1 3,3 18 60,0
Virag-Kristof regresszio 2 6,7 29 96,7
Sajat diszkriminancia modell 1 3,3 20 66,7

Forras: sajat szerkesztés

Diszkriminancia analizis és logisztikus regresszio a validaléo mintan

Mivel a validéalas eredményei nem megfeleldek, felmeriilhet a kérdés, hogy mely tényezdk
lehetnek meghatarozéak a besoroldsnal. A wvaliddlasi mintan is lefuttatdsra keriilt az
elézéekben részletesen kifejtett modon a diszkriminancia analizis annak érdekében, hogy az e
mintan beliili csoportbesorolas legjellemzdébb tényezdi felszinre keriiljenek. Mivel a kiugrd
értékek kizdrasa a mintat jelentdsen kurtitotta volna, tovabba a Box’s M mutato értéke sem
volt meggydz0, igy a vizsgalatot kétvaltozos logisztikus regresszioval egészitettiik ki.

Az eredmény:

o A hosszt tava dinamikus fizetoképesség mutatdja,

« Az arbevétel atlagos bruttd nyereségének mutatoja,

« Es az Altman-féle X, mutato keriilt be az elemzésbe.

Ezek a legmeghatarozobbak, a tobbi mutatdé bevonasa mar sehogy, vagy csak nagyon
kis mértékben javitja a besoroldst. A harom mutatdo (mint fiiggetlen valtozd) kombinécidja
61,8%-ot magyaraz a fiiggd valtozo varianciajabol a Nagerle R-négyzet mutatd szerint. Az
elvégzett elemzés (kétvaltozos logisztikus regresszid) alapjan a csédbe ment vallalkozasok
esetén a 30 koziil 8-at sorolt rossz helyre a modell (73,3%-o0s pontossag), a cs6édbe nem ment
vallalkozasok esetén pedig 3-at (szintén 30-bol, 90%-os pontossag). Ez dsszességeében 81,7%-
os pontossagot jelent.

Erdemes megnézni, hogy ez a modell milyen besorolast eredményezne a kiinduld
mintaban. A kétvaltozos logisztikus regresszio eredménye: A Nagerle R-négyzet mutatd
értéke csupan 28,7%. A cs6dbe ment vallalkozasok esetén a 33 koziil 21-et sorolt rossz helyre
a modell (36,4%-o0s pontossag), a csédbe nem ment vallalkozasok esetén pedig 2-t (szintén
55-bdl, 96,4%-0s pontossag). Ez 6sszességében 73,9%-0s pontossagot jelent.

Ez az 6sszegzés szép eredménynek tlinik, de ha a kiindulasi minta elemzésénél kifejtett
62,5%-0s minimumértékhez viszonyitjuk, akkor nem tekinthetd kiugronak. (A validalasi
mintadn végzett elemzésnél az egyenld mintanagysagok miatt a véletlen tippelésnél az esély
50%, az ott kapott 81,7%-0s eredményt ehhez lehet viszonyitani.) Tovabba a modell itt is
egyoldaluan téved, nem elég érzékeny, csdd esetén nem nagyon jelez. Tehat a validalasi minta
elemzésekor sem tudunk univerzalisan hasznalhatd6 megoldasra jutni, az itt kialakitott modell,
a kiindulasi mintan tesztelve, az elvartnal rosszabb eredményt hozott.
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Eredmények, kovetkeztetések, konkluziok

A Kutatas értelmezi és a diszkriminancia analizis illetve a logisztikus regresszié modszereivel
vizsgalja a cs6dos és a miikodo vallalkozasokat. Egy kiindulé mintan teszteli, hogy a magyar
KKV szektorbol valasztott, véletlen mintavétel szerint Osszeallitott mintara mennyire
hatékonyak a szakirodalomban ismert cséd eldrejelzési modellek, illetve a sajat mintan
értelmezve kialakitott sajat modell. Igazolasra keriilt, hogy a szakirodalmi modellek
érzéketlenek a csdd eldrejelzésére. Egy validalé mintan igazolasra kertilt, hogy a sajat modell
is csak az els6 mintara alkalmazhato kiugré eredménnyel. Tovabba alatamasztast nyert, hogy
a kialakitott modell épp olyan érzéketlen a csédeldrejelzésre, mint a szakirodalmi modellek
barmelyike. Bizonyitast nyert, hogy a bonyolult statisztikai megoldasok onmagukban nem
feltétlen vezetnek célra, sziikség van a tapasztalt gazdasagi szakember szakértelmére. Néhany
elem kiragadasa és ezek alapjan kovetkeztetések levonasa sok esetben magas elséfaju és
masodfaju hibat eredményez. Ennek tiikrében kihangsulyozasra keriilt, hogy a vallalati
menedzsment részére a statisztika biztosithat alap informacidkat, azonban a csddeldrejelzés
hatékonysdga inkabb fiigg a szakemberek tapasztalataira épitett komplex értékeléstol,
mintsem egyenletek szamértékeitdl.

Természetesen a kutatds nem azt mondja, hogy a szakirodalomban hasznalt cséd
elérejelzési modszerek teljes egészében hiteliiket vesztették. Csak felhivja a figyelmet arra,
hogy 1. a hazai Kkis- és kozépvallalkozasok gazdasagi koriilményei nem vetheték Ossze a
kiilfoldi nagyvallalatokéval, igy a nagyvallalati szektorra kifejlesztett mutatok eredményei
KKV-k esetéen nem segithetik a nagy pontossagu dontéshozatalt; 2. a gazdalkodasi jellemzok
komplexitasanak jelentds sziikitése, a formalizalt dontéshozatal sok esetben téves eredményre
vezethet.

A kutatas két atfogo kovetkeztetést mutat be:

(1) A vizsgalt kritikus mutatok részben alkalmasak a vallalkozas aktudlis helyzetének
elemzéséhez, de onmagukban nem jelzik elore a csodot. A valsagmenedzselési modellek pedig
igen érzéketlenek a csédos csoportba torténd besorolas tekintetében. A nagyobb mértékii
elsofaju és a masodfaju hibdk kikiiszobolése pedig nem oldhato meg.

(2) Ki lehet alakitani statisztikai alapokra helyezett modelleket, azonban ezek a
modellek egyedi vallalkozdsok vizsgadlata esetén nagy pontatlansaggal rendelkeznek.

A felvazolt két feltevés végkovetkeztetéseként elmondhatd, hogy egyrészt bizonyitdst
nyert, hogy a statisztikai modszerek alkalmazisaval nem alkothaté meg olyan mutatészam,
amely a szektor vallalkozasai szamdra altalanosan relevans csdd eldrejelzéssel bir. A
diszkriminancia analizis és a kétvaltozos logisztikus regresszid bizonyitotta, hogy egy adott
mintdn a gazdasdgi mutatok komplex szintézisével létrehozhatd a cs6dkockazatot
pontosabban eldrejelzé modell, de ennek altalanos kiterjesztése nem bizonyult sikeresnek. A
szakirodalomban fellelhetdé mutatok tobbsége szinte ugyanilyen eredményt produkalt. A
modellek tobbsége tokéletesen bizonyitja, hogy egy vallalkozas miikoddképes és be is sorolja
ebbe a csoportba. Viszont a cs6dds csoport elemeirdl mar nem mondja meg, a véletlen
tippelésnél (50%-o0s valdszinliség) pontosabban, hogy valéban cs6dbe mentek a
vallalkozasok.

Masrészt igazolast nyert, hogy egy évet visszalépve sem valtozott egyik mutatd
eredménye sem. Sem a korabban publikalt szakirodalmi modellek, sem a sajat mintan
kialakitott modell nem jelzi egy évvel kordbban, hogy a cs6dds vallalkozasok valdban csédbe
fognak menni. A modellek jelentds szamu tévedéssel foglalnak allast a cs6dos csoportban és
nagyjabol ugyanezen véllalkozdsok esetén tévednek az el6zd évi adatok vizsgalatakor is.
Osszességében elmondhatod, hogy a modellek nem nytjtanak kelld informaciot a csddhelyzet
kapcsan, a modellek javaslatait csak a szakemberek tapasztalataira épitett komplex értékelés
mellett szabad felhasznalni.
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