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Absztrakt

A doktori értekezés szerzéje: Agoston Norbert

Cime: A gépi tanulason alapul6 fizetésképtelenséget elérejelzé modellek
hattere és gyakorlati alkalmazasa magyar kis- és kdzépvallalatok kdrében
Témavezetok: Dr. Bedohazi Zita-Rozalia

Dr. habil. Kruzslicz Ferenc, egyetemi docens

A vallalkozasok kényszerti megsziinése, illetve csddje visszafordithatatlan
koltségeket general az érintettek korében. Ezért a gazdasagi tarsasagok
vezetdit, a pénzigyi intézményeket ¢és biztositokat folyamatosan
foglalkoztatja a vallalati igyfeleik fizetOképessége. Emellett a csédkutatok is
folyamatosan keresik a legjobban interpretalhatdé modszereket és a
legkiemelked6bb teljesitményli ecljarasokat és ezzel Osszhangban egy
szlintelen vizsgalodas és tesztelés jellemzi a szakteriiletet. Mindez pedig
modot kinal az ijabb és Gjabb mddszertani kisérletre és fejlesztésre, amely a
jelen tanulmany egyik f6 motivaciojaként is szolgalt. A disszertacid egyik
célja olyan fizetésképtelenséget elérejelz6 modellek kifejlesztése, amely a
magyar korlatolt felelosségii kis- és kozépvallalatokon, univerzalisan és
hatékonyan alkalmazhat6. Ennek kivitelezése pedig olyan moddszertani
finomitasokat tartalmaz, amely egy része a kutatasok féaramaban talalhat6 és
a disszertacio soran hipotézisekkel teszteltem. Az elsd ilyen a mintavételi
kérdések kozé sorolhatd azonos vagy kiegyenstlyozatlan mintavétel
problémaja. A masik kérdéskore a disszertacionak a tanulo adathalmaz
idobeli terjedelmére reflektal. Egy kovetkezo tétele a disszertacionak, a
pénziigyi valtozoktol eltérd, alternativ magyarazé valtozok targykore. Ez
utobbi egy kevésbé kutatott teriilet, a magyar szakirodalomban nem is igazan

talalunk emlitést rola. Meg kell emliteni azt a tényt is, hogy a fokozott



elemzési igény és a megndvekedett szamitastechnikai kapacitasok lendiiletet
adtak a hagyomanyostol eltéré moddszerek elterjedésének. A doktori
értekezés masik f6 célja a vallalati fizetésképtelenség eldrejelzésére
alkalmas, a legkorszeriibb gépi tanulason alapulé modszerek ismertetése és a
magyar adatokra torténd kalibraldsa. A széles adatminta és a tobb
parhuzamos modell illesztése robusztus eredményeket biztositott. Az elsd
megallapitisom szerint a magyar vallalati adatmintdn az azonos
osztalylétszamt modellfejlesztés javasolt. Tovabba a fizetésképtelenséget
elére jelezni kivan id6szakhoz legkdzelebb esé egy év adatai elegenddnek
bizonyultak a hatékony teljesitmény eléréséhez. Figyelembe vettem a
vallalati miikodés kiils6, mezoszintli valtozoit, amelyek koziil lehetett talalni
olyant, amelyik magyarazta a fizetésképtelenséget, azonban az elérejelzési
teljesitményt nem javitotta. Végezetiil a legmagasabb teljesitményi gépi
tanuldson alapuldé modellt keresve az egyiittes moddszercsalad eljarasai

bizonyultak a leghatékonyabbnak.

Journal of Economic Literature (JEL) kodok: C45, C53, C58, F65, G33,
L25

Targyszavak: felszamolds, fizetésképtelenség elérejelzés, pénziigyi
teljesitmény, gépi tanuldas, metamddszerek, boosting, bagging, random
forest






1. A témavalasztas indoklasa és a kutatas

jelentésége

A vallalati nyereségeket hajté pezsg6 16t mellett 1étezik a vallalatok sotét
oldala, a kudarcokkal és sikertelenségekkel jellemezhetd felszdmolasok
teriilete. A felszdmoldsok nem csak a vallalatok megsziinését, hanem sok
esetben személyes célok és kiizdelmek felbomlasat, bizalmi viszonyok
megsziinését, tarsadalmi konfliktusok kialakulast eredményezi. Minden
sikertelen vallalatnak sajatos torténete van. Azonban ezeknek vannak olyan

kozos jellemzoik, amelyek altal azonositani tudunk bizonyos mintazatokat.

A felszamolas a vallalati életciklus utolsé szakasza, amelyet szamos tényez6
eléidézhet. Az egyik legfobb kiinduldpontja a fizetésképtelenség, amelyben
a gazdasagi tevékenység pénziigyi problémak miatt allt le, és gyakran a
felszamolasi eljarassal végzodik. Magat a fizetésképtelenséget is szamos
mogottes erd befolyasolhatja: kdrnyezet, iparag, méret, makrogazdasagi
koriilmények, vallalatvezetés, verseny, életciklus, kultara stb. A vallalatok
kényszerli megsziinése, illetve csddje visszafordithatatlan koltségeket
general az ‘érintettek korében. Veszteség éri a vallalat hitelezdit,
tulajdonosait, vezetOségét, munkavallaloit, akik elveszithetik
munkahelyiiket, tovabba a fizetésképtelen vallalat vevoit és beszallitoit. Nem
utolsé sorban az allami kdltségvetés is elesik a varhat6 addbevételektdl, igy
egy sorozatos csOdjelenség veszélybe tudja sodorni a teljes
nemzetgazdasagot, emellett jelent6s tarsadalmi problémat is okoz. Ezért
kiemelt hangsulyt kapnak az olyan eldrejelz6 mddszerek, amelyek képesek
nagy hatékonysaggal, a potencidlis csddhelyzet bekovetkezése -eldtt
azonositani a varhat6 vallalati nehézségeket (Shetty — Pakkala —

Mallikatjunappa, 2012).



A fizetésképtelenségi kutatasok hosszu multra tekintenek vissza. Az
alkalmazott modszerek kezdetben egyvaltozos elemzések voltak, amit idvel
a tobbvaltozés modszerek helyettesitettek. Manapsag a szamitastechnikai
kapacitasok lehet6vé teszik, hogy fejlett mesterséges intelligencia és gépi
tanuldson alapuld moddszerek elterjedjenek ¢és innovativ modszertani
fejlesztéseket eredményezzenek. Mivel az iizleti kultara rendkiviil sokszind,
a mikddési kdrnyezet allandoan valtozo, a probléma pedig nagymértékben
Osszetett, ezért vég nélkill vannak feltaratlan teriiletek és kihivasok a

csOdeldrejelzés kutatasaban (Fejér-Kiraly, 2015).

A fizetésképtelenség- és csddelbrejelzés szakirodalma egy nagyon gazdag
kutatasi teriilet, szamtalan empirikus kutatassal és megkozelitéssel. A teriilet
tanulmanyozasa lehetové tette az interdiszciplinaritast, amelyben a
kozgazdasagtan, a pénzligy ¢€s szamvitel, valamint informatika
egyiittmitkodésében szamos kiilonb6zo perspektivabol kozelithetjiilk meg a
problémat. A kutatasok sziintelen lendiiletét magyarazza az is, hogy a cs6d
és fizetésképtelenség sokrétli problémaja miatt, az elméleti keretet ado
empirikus kutatdsok nem alltak Ossze egy egységes egésszé, hanem egy
folyamatos keresés, kisérletezés jellemzi a teriiletet. A kutatasok nemzetkozi
szinten megfigyelhetek, azonban a gyakorlatban széles korben alkalmazott
modellek a hires amerikai kutatasok eredményeinek kdszonhetdek. Azonban
a neves kiilfoldi modellek valtozatlan formaban torténd atvételével
koriiltekintden sziikséges eljarni. Az amerikai vagy mas kiilfoldi vallalatokra
késziilt csédeldrejelz6 modellek sajatos vallalati, miikddési és kornyezeti
tulajdonsdgai okan nem feltétlen milkédnek jol hazai vallalatok
fizetOképességének azonositasara. Ezzel Osszhangban Kristof és Virdg
(2019) kihangsulyozta, hogy magyar vallalatokra nem jok a kiilfoldi
csédmodellek, sokkal elénydsebb eredményeket ériink el, ha sajat modellek
2



épitiink. Mindez pedig megalapozta a kutatasom egyik alapvetd céljat, mely
szerint a magyar vallalatok széles korére érvényes, fizetésképtelenséget
elérejelz6 modelleket készitsek, amelyek a modszerek részletezése mellett az
érdekelt feleket is hasznos informacioval latja el a pénziigyi
kockazatkezeléssel kapcsolatos dontéshozatali folyamatokhoz. Ez pedig
lehet6séget teremt modszertani kérdések tesztelésére illetve vizsgalatara,
amelyekbdl értékes kovetkeztetések vonhatok le, segitve a modellépités

dontéseinek meghozatalat.

A csbd- és fizetésképtelenséget eldrejelz6 modellek egyik folyamatosan
megljulé keresése a bemeneti magyardzd valtozok koriil forog. A
fizetésképtelenségi tanulmanyok szinte kizarolag a vallalati pénziigyi
adatokra tamaszkodnak. Az éves beszamolokbol kalkulalt pénziigyi
aranyszamok adjak a gerincét az eldrejelz6 modelleknek. Az alkalmazando
pénziigyi mutatokra azonban nincs minden adatallomanyra egységesen
érvényes szabaly, tovabba az is zavart okoz, hogy a kutatok tengernyi mutato
kalkulalasat végezhetik el. A tanulmanyban 6tven elére definialt pénziigyi
valtozo kozil kiemelem azt a néhanyat, amely a magyar KKV-k korében
megbizhatéan és  tobb  peridduson  keresztil, magyarazza a
fizetésképtelenséget. Emellett felmeriill a pénziigyi valtozoktol eltérd,
alternativ magyaraz6 valtozok kérdéskore. A tagabb miikodési kornyezet
valtozdinak integralasa a fizetésképtelenséget elérejelzé6 modellekbe nem tul
gyakori, a magyar csddkutatasban kifejezetten hianyzik. igy kisérletet teszek
kiils6, mezoszintli magyarazé valtozok eldrejelz6 modellekbe vald

integralasara.

A csddeldrejelzé modellek épitésére szamos modszer €s eljaras létezik a

szakirodalomban. A gépi tanulds eszkoztarabol egy valtozatos palettat
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mutatok be és alkalmazok a modellezés soran. Az egyik a tartovektor gépek
(support vector machines, SVM), amelyek az osztalyok elvalasztasara az
optimalis hipersikot keresik ¢s 0Osszetett problémak nagy pontossagu
elvalasztasara képesek. A masik, nagy népszeriiségnek 6rvendé modszer, a
neuralis halozatok, amelyek dsszekapcsolt csomdpontok komplex rétegeinek
segitségével olyan kapcsolatokat és mintakat tudnak feltarni, amelyeket a
hagyomanyos illetve linearis modszerek kevésbé tudnak. Emellett az
egyiittes modszerek (ensemble) vagy metamoddszerként ismert eljarasokat
alkalmaztam, nevezetesen a bagging, a boosting és a random forest
algoritmusokat, amelyek az alaposztalyozok kombinalasaval kiemelkedd
eredményeket érnek el. A felvonultatott modszerek teljesitményének egy
megbizhatd Osszemérése a disszertacio végén kap helyet. A moédszerek
Osszehasonlitd erésségeinek megvilagitasaval arra torekedtem, hogy hasznos
informacioval lassam el az érdekelt feleket, amely végso soron hozzajarulhat

ahhoz, hogy a vallalatok megerdsitsék stratégiai dontéshozatali folyamataikat

egy allanddan valtozo pénziigyi kdrnyezetben.
2. A dolgozat felépitése, céljai és hipotézisei

A csbdeldrejelzés szakirodalmaban nincs egy egységesen elfogadott elmélet,
sem egyetlen wuniverzalis fogalom a cs6d meghatarozasara. A
tudomanyteriilet képviseldi azonosan értélmezik a csod fogalmat a vallalati
fizetésképtelenség, a pénziigyi nehézség, a fizetés elmulasztasa és a kudarc
fogalméaval. Ez a kutatasok céljat, rendeltetését s eredményét érdemben nem
befolyasolja, azonban a bizonyos fogalmak kozti finom eltéréseket érdemes
szem el6tt tartani. Ezért a tanulmany elsé részében a fizetésképtelenség és
csdd keretrendszerét ismertettem, amelyben értelmezni tudjuk az elérejelzés

szempontjait, szerepét €s fontossagat.
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Ezt kdvetben a tanulmany terjedelmesebb része, a szakirodalmi attekintés
kovetkezett. Ez  idérendi  sorrendben a  csddeldrejelzés  és
fizetésképtelenséghez kapcsolodo tanulmanyok mérfoldkoveit ismerteti a
kezdetektol a napjainkig. Mivel a cs6d- és fizetésképtelenség eldrejelzés egy
nagyon gazdag és széles kutatasi teriilet, szdmos mellékaggal, ezért a
témaban irt 6sszes tudomanyos iras ismertetése nem volt célja a dolgozatnak,
hatékonysagi és attekinthet6ségi szempontbol sem. Mindossze az angol
nyelven irt magasan hivatkozott és jelentds hatdsi miivek keriiltek
bemutatasra, kiilondsen kiemelve az 0jszerii modszertani megoldasokat és
azok Iényeges elemeit. A témaban folytatott, magyar nyelven irt kutatasok
jelentds részét ismertettem, amelyek tapasztalataihoz kapcsolodva és

eredményeib6l meritve épiilt a jelen dolgozat is.

A disszertdcid6 harmadik fejezete a fizetésképtelenség modszereinek
attekintését adta, részletesen kifejtve a mesterséges intelligencia és azon beliil
a gépi tanulés fejlett eszkoztarat. A klasszikus modszerek mellett, az SVM, a
neuralis halo és a dontési fa modszercsaladba tartozo bagging, boosting és
random forest modszerek miikodését és specifikacioit ismerhettiik meg,

ravilagitva az elonyokre és az esetleges hatranyokra.

Tanulmanyom céljaként tiztem ki egy kelléen széles, magyar vallalati
adatmintara épiil6, altalanos érvényl fizetésképtelenséget eldrejelzd
modellek felallitasat és értékelését. A felépiilt modellek nem csak az
elorejelz6 modszerek megértését gazdagitjak, hanem akar a pénzintézeti-
akar a kereskedelmi hitelmindsitések gyakorlati alkalmazasa soran segitséget
nyujthatnak. A véllalatok tulajdonosai, vezetdi és érdekeltjei szdmara szintén
eszkoztar lehet a sajat- vagy partner vallalat fizetOképességének felmérésére.

A tovabbi célok kozt szerepelt a fizetésképtelenség eldrejelzés modszertani
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kérdéseinek tisztazasa valamint 0jito jellegii elorelépések megtétele, foként
olyan teriileten, ahol a szakirodalomban nincsenek egyértelmii utalasok
illetéleg ellentmondasok mutatkoznak. Nem utols6 sorban pedig a gépi
tanulds eszkoztaranak részletes bemutatasa, gyakorlatba valod iiltetése és

hasznossaganak értelmezése volt a kutatas kozponti fokuszaban.

A kovetkezbkben ismertetem a hipotéziseimet a magyar vallalatok
fizetésképtelenségének eldrejelzésére, modellezésére és moddszertanara
vonatkozoan. A négy hipotézisem koziil eldszor a minta reprezentativitasat
veszem a fokuszba, és azt feltételezem, hogy a fizetésképtelenség
elorejelzésére kialakult azonos mintavétel nem oOnkényes és kényelmi
szempontok miatt alakult ki, hanem a modellek végsé teljesitményére van
donté hatassal. Ez pedig nem mindig van explicit kimondva, a kutatok

sokszor a szokasra hivatkozva végzik ezt a gyakorlatot.

H1: A reprezentativ mintaval késziilt fizetésképtelenséget elérejelzd
modell az azonos osztalylétszami mintavétellel szemben kisebb
hatékonysagu eldrejelzésre képes a fizetésképtelenek helyes besorolasi

aranyat tekintve.

Az egyik modszertani vita, amely figyelmet érdemel, a mintavételhez
kapcsolhatd. A csédelérejelzésben hagyomanyosan kialakult az azonos
osztalylétszami mintavétel, ahol a fizetésképtelenek és egészségesek
egyforma aranyban szerepelnek a modellezési folyamatokban. Ezt egyrészt a
kezdeti és széles kdrben elismert csddtanulmanyok alapoztak meg (Altman,
1968; Edmister, 1972; Gombola et al., 1987), masrészt az azonos
mintavételnek technikai és kényelmi okai is vannak. A kiegyensulyozatlan

mintavétellel csupdn néhany moédszertani tanulmény foglalkozott, és azok



sem mindig az valos eloszlasok alapjan hataroztak meg a mintat, hanem sok
esetben egy koztes, onkényesen kivalasztott arany alapjan (Berg, 2007;
Oommen — Baise — Vogel, 2011; Alaka et al., 2018). Ezekhez kapcsolodik a
tanulmany egyik kérdése, amelyben az azonos és valds eloszlasnak megfeleld
mintavétel megbizhatésagat elemzem, amellyel a mintavételi dontés

megalapozasat kivanom megerdsiteni.

H2: A tobb év adataibol épitett, fizetésképtelenséget eldrejelzo
modellek atlagosan magasabb eldrejelzd teljesitménylick egy éves

elérejelzési horizonton, mint az egyetlen iizleti év adatain épiilt modellek.

A masodik kérdéskore a disszertacionak a tanuld adathalmaz idébeli
terjedelmére vonatkozik. Ha a modellek tobb évet atfogd adatok
felhasznalasaval késziilnek, akkor az eldrejelzési teljesitmény javulasat
varhatjuk, mivel az informaciok szélesebb spektrumat olelik fel, ezaltal
arnyaltabb és pontosabb képet adhat a vallalatok pénziigyi allapotardl. Ezzel
szemben az egy éves megkozelités egyszerti megoldast kinal és a legfrissebb,
legrelevansabb informaciokat fogalja magaba. Arra talalunk empirikus
kutatasokat, hogy a megfigyelések tobb éves multbeli adatainak a
felhasznalasa javitja a modellek teljesitményét, szemben azzal, hogy csak
egyetlen év adataira tamaszkodunk, mivel figyelembe veszi a pénziigyi
mutatok idébeli alakulasat (Berg, 2007; Nyitrai, 2015; Fejér-Kirdly —
Agoston — Varga, 2019). Azonban arra a kérdésre, hogy ez a teljesitmény
javulas szamottevd vagy csak egy-egy sajatos helyzetben érvényesiil, nem
kapunk ra egyértelmi utalast, ezért a probléma kibontasa kitiintetett helyet

kapott a disszertacidoban.



H3: A mezoszintii bemeneti adatok koziil lesznek olyanok, amelyek
szignifikans hatassal vannak a fizetésképtelenségre, azonban a hatasuk a
pénziigyi mutatokkal szemben olyan kismértékii, hogy a mezoszinti
valtozokat tartalmazo eldrejelz6 modellek hasonldé aranyban képesek
besorolni az egészséges ¢s fizetésképtelen vallalatokat, mint a kizardlag

vallalati pénziigyi adatokon alapul6 fizetésképtelenséget elérejelzé modellek.

A harmadik hipotézissel a vallalat bels6¢ pénziigyi adataitol eltérd, kiilso,
mezoszintll inputok hatasat vizsgalom a fizetésképtelenséget elorejelzd
modellek teljesitményére. A hagyomanyos megkozelités szerint az elérejelzd
modellek a vallalati pénziigyi adatokra tdmaszkodnak és csak néhany esetben
talalunk  makrogazdasagi, iparagi és vallalatspecifikus  valtozok
felszamolasra gyakorolt hatasanak elemzését a szakirodalomban. Ezekbél az
egyik felmeriild kérdés: vajon a kiils6 inputok hatdst gyakorolnak-e a
fizetésképtelenségre, és ha igen az eldrejelzési elény matematikailag
kimutathat6? Azt varnak, hogy a makrogazdasagi, piaci és egyéb valtozokban
olyan informaciok rejtézek, amelyek nem tiikr6z6dnek a vallalati pénziigyi
adatokban. A szakirodalmi megfigyelésekben azonban az alternativ tipusu
valtozok, a pénziigyi mutatokkal egyiitt gyakorolt hatasa mérsékelt, ezért az

elorejelz6 modellekben szinte észrevehetetlenek.

H4: A gépi tanulason alapuld egyiittes (ensemble) modszerek
elérejelzési pontossaga szignifikdnsan magasabb, mint az egyéb (logisztikus
regresszid, SVM, neuralis hald) eldrejelzési modszereké egy- és tobb éves

elérejelzési horizonton.

Végiil a fizetésképtelenség elorejelzés 6rokos torekvésével dsszhangban, a

leghatékonyabb modszer utdn kutatva, fogalmazom meg az utolsod



hipotézisem. Ebben a kiillonbdz6 modszerek teljesitményét mérem Ossze, és
keresem a szakirodalomban gyakran felmeriilé modszerek koziil azt, amely a
magyar vallalati adatokon a legjobban miikddik. A gépi tanulas tarhazabol az
egyiittes modszerek igéretesnek tiinnek, mivel egyesitik tobb tanul6 eljaras
képességét és ez altal az Osszetett és nem linedris problémakat kdnnyeben
teljesitik (Dietterich, 1997). Feltételezem, hogy ez az elény allando marad a

logisztikus regresszio, az SVM, és még a neuralis haloval szemben is, tobb

adatkészleten és kiilonb6z6 eldrejelzési horizonton.
3. A kutatas moédszerei és adatbazisa

A szakirodalomban altaldnosan alkalmazott modszereket és eljarasokat
ismertettem, amelyeket relevansnak itéltem ¢és igy az empirikus
vizsgalatokban is helyet kaptak. Ezek a médszerek a kutatas gerincét képzik,
és egy keretet adnak a soron kovetkezd elemzésekhez. A cséd- és
fizetésképtelenség statisztikai alapokon nyugvé klasszikus modszerei régota
fontos szerepet jatszanak a vallalatok pénziigyi egészségének értékelésében.
E modszerek koziil megemlitem a hagyomanyos diszkriminanciaanalizist,
amely Altman hires Z-score modelljével valt hiressé. A modszer
alkalmazasat a szamos korlatozo feltételek kovetkeztében elvetettem. A
masik klasszikus, de rendkiviil széles korben alkalmazott eljaras a logisztikus
regresszid, amely maig hasznalatos eszkdz a csddeldrejelzésre a

rugalmassaganak és magas hatékonysaganak koszonhetden.

A fent emlitett diszkriminanciaanalizist és logisztikus regresszidt gépi
tanuldson alapul algoritmusok kdzott emlithetjiik, azonban nem soroljuk az
intelligens mesterséges intelligencia modszerek kozé. Gépi tanulasi eljarasok

kozott inkdbb a nemparametrikus modszereket értem és ilyenforman
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ismertetem a dontés fan alapuld algoritmusokat, az SVM modszert és a
neuralis halozatokat. Altalanos meghatarozasban a gépi tanulas a mesterséges
intelligencia azon részteriilete, amely szamitastechnikai alapokon nyugvd
eljarasokkal lehetévé teszi olyan elemzd adatmodellek 1étrejottét, amelyek
automatikusan, rejtett informaciok feltarasara alkalmasak anélkiil, hogy

egyértelmiien kodolnank dket (Wang, 2017).

A Support Vector Machine altalanosan kernelgépeknek nevezett
tanuldomodszert takar, amely a magyar terminologiaban is foként SVM-ként
hasznalatos, azonban a ,tartd vektor gépek” vagy ,,szupport vektorgépek”
néven is ismert (Russell — Norvig, 2005). A modszer kifejlesztése Cortes és
Vapnik (1995) szerzéparoshoz kothets. Az eljaras alkalmas linearis és nem-

linearis elvalasztasra.

A neuralis halézatok, a mesterséges intelligencia f6 képviseléi, amelyek
alkalmazasa a szamitastechnika gyors fejlodésének koszonhetben jelentésen
elterjedt. Felépitésilk az emberi idegrendszer miikodésén alapszik, éppen
ezért szamos teriileten alkalmazhatd Osszetett problémak megoldasara,
példaul adatbanyaszat, jelfeldolgozas vagy karakter felismerés. A neuralis
halé matematikai modelljét McCulloch és Pitts (1943) dolgozta ki, alapul
véve a biologiai neuron felépitését. Rosenblatt (1958) kifejlesztette az
egyrétegli neuronhdlét a perceptron algoritmussal, amely gyakorlatilag
meghatarozta a mesterséges neuronhald alkalmazasanak kiinduldpontjat. A
neuralis halok f6 gyengesége, hogy ,,fekete dobozként” miikddnek. A gépi
tanulasi modszerek k6zott a neuronhald az egyik, amelynél a legnehezebb
megallapitani, hogy mely bemeneti tényez6k mekkora sullyal befolyasoljak
a végso outputot, a fizetésképtelenségi modelleknél mely pénziigyi mutatok

mekkora stullyal befolyasoljak az osztalyokba vald besorolast (Balcean —
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Ooghe, 2004). Masik gyenge pontja, hogy egy kiegyensilyozatlan
adatmintan mérsékelt teljesitmény varhato, mivel hajlamos a besorolast a
tobb adattal rendelkezé osztalyba sorolni, igy a tesztminta eldrejelzése
torzitott lesz. Tovabba a rejtett neuronok szamanak meghatarozasara nincs
szabaly, tobbnyire esetleges a megallapitasuk. Az egyre tobb rejtett neuron
szamitasigénye magas, azonban a kevés rejtett neuron nem képes megfeleld

pontossagot elérni (Zhao et al., 2015).

A dontési fa mddszer a rekurziv particionald algoritmust alkalmazza, amely
altal klasszifikacios fakat allit el6 egyszerl szabalyok alapjan. A fastruktara
létrehozasa tobb 1épéses folyamat, amelynek soran a teljes mintat kétfelé
osztja. Az elvalaztast ugy valdsitsa meg, hogy a fiiggd valtozd szempontjabol
az elvalasztott csoporton beliili variancia a lehetd legkisebb legyen, mig a
csoportok kozti variancia a legnagyobb legyen (Hamori, 2001). Addig allitja
elé az elagazasokat, amig van elvalasztasra alkalmas valtozo. A fa tetején
1évo elsd valtozo kivalasztasa kulcsfontossagu. A modszer a magyarazo
valtozok rangsorat elkésziti, szerre kiprobalja a valtozokat particionalasra és
miutan mindenik elvalasztas megtortént, az lesz a fa csticsan, amelyik a
legkisebb hibat koveti el. Majd a tobbi valtozo ugyanezzel a modszerrel kertil
kivalasztasra, amig fel nem épiil a teljes fa (Virag et al., 2013). A dontési fa
modszercsaladba sorolhatok azok az egyiittes (ensemble) modszerek,
amelyek dontési fakon alapulnak: a bagging (zsékolas), a boosting (gyorsitas)
és a random forest (véletlen erdd) metamoddszerek. Ezeket kiilonalld
modszereknek tekintem. A bagging név a ,,bootstrap aggregalas” technika
roviditése, amely egy bizonyos fiiggetlen osztalyozé eljarast foglal magaba.
A teljes adatmintabol tobb kiilonb6z0, véletlenszertien kivalasztott almintat
hasznal fel, visszatevéses eljarassal, osztalyozo eljarast alkalmaz rajta, majd
végiil a tobb kiilonb6z6 eredményt atlagolja. Ez pedig altalaban hatékonyabb
11



osztalyozashoz vezet, mint egy egyediilalld modell (Bodon — Buza, 2014). A
létrehozott almintak bootstrap masolatok, amelyekre jellemzé lehet, hogy az
eredeti mintabol egyes elemek tobbszor eléfordulhatnak, masok meg
egyaltalan nem jelennek meg. Igy atlagosan az eredeti tanuléadat 63,2%-a

hasznalodik a bootstrap almintak 1étrehozasanal (Breiman, 1996).

A boosting alapjait Schapire (1990) fektette le, amely mentén Freund —
Shapire (1996) dolgozta ki az AdaBoost (Adaptive Boost) algoritmust,
amelyet a kdvetkezOkben ismertetek. Az alapgondolata hasonl6 a bagging
eljarashoz, hogy gyenge (weak) tanitd eljarasokat hasznal erés tanitd
létrehozasahoz. Az adaptiv elnevezés onnan ered, hogy a sllyozasi
paramétercket iterativ modon, az osztalyozasi teljesitmény alapjan adaptiv
modon valtoztatja. Az osztalyozoknak azonban bizonyos paramétereit
rendszerint nem valtoztatjuk, példaul dontési fakndl azonos metszési
modszert és vagasi fliggvényt hasznalunk (Bodon — Buza, 2014). A boosting-
gal a magyar terminologiaban turbozas, fokozds vagy gyorsitdas néven
talalkozhatunk (Russel — Norvig, 2005). A boosting a tanitéhalmazhoz
hozzarendel egy w; > 0 sulyt, amely az adott minta fontossagat reprezentalja.
Az egyes osztalyozasok utan a tanulé minta sulya valtozik az osztalyozasi
teljesitménynek megfeleléen. A kdvetkezé osztalyozo eljaras ezutin az
Gjrasulyozott tanulé minta felhasznalasaval épiil fel (Kim — Upneja, 2014).
Hasonlban mint a bagging, a boosting is szamos statisztikai modszert és gépi
tanulason alapuld eljarast alkalmazhat osztalyozasra, azonban gyakorta egy
vagasu dontési fa (dontési tonk, decison stump) alaptanuloval épiil fel (James

etal., 2013).

A random forest a magyar terminologiaban véletlen erd6 eljarasként is ismert,

kifejezetten a dontési fa osztalyozohoz tervezett egyiittes modszer. A
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modszer alapja a bindris fakat eldallito klasszifikacios és regresszios fa
(Classification adn Regression Tree, CART). Tobb dontési fa elérejelzéseit
atlagolja és az osztalyba keriilést tobbségi szavazassal donti el (Breiman,
2001). A modszer a lehetd legnagyobb metszés nélkiili fakat hozza 1étre ugy,
hogy mindenik eldgazasnal a valtozok egy bizonyos halmazat hasznalja fel,
majd az elkésziilt nem korrelald fak eredményeit aggregalja (Figini — Savona
— Vezzoli, 2016; Takécs, 2021). A véletlen erd6 a Bagging eljardshoz
hasonld, azonban annak tovabbfejlesztett valtozatdnak tekinthets. Az
alaptanuld algoritmusa kizardlag dontési fa, amely tobb kiilonbdzé bootstrap
almintan fut le, ezért altaldban a teljes minta egyharmada nem keriil
felhasznalasra a fak kiépitésekor (Yeh — Chi — Lin, 2014). A dontési faval
l1étrehozott bagging-nél a fak er6sen korrelaltak lehetnek, tehat ezek
atlagolasaval sem fog lényegesen csokkenni a variancia. A random forest
megoldja ezt a problémat azzal, hogy minden vagasnal a tanuldéadatok egy
részét hasznalja, igy korrelalatlan fakat hoz létre minden tanulasi ciklusban
(James et al., 2013). A kétszeres véletlenszertsités egyértelmiien elénydsebb
modszerré teszi a bagging modszernél. Eldszor a megfigyelések
véletlenszerli kivalasztasa torténik a dontési fa létrehozasakor, amely a
bagging-nél is megjelenik. Majd a fiiggetlen valtozok korébdl a dontési fa
mindenik elagazasanal véletlenszerii mintavételre keriil sor (Nyitrai, 2021),

és a legjobb elvalasztast biztositot meghagyjuk.

A rendelkezésre all6 adatokbodl egy olyan minta 9sszeallitasa volt a cél, amely
altalanosan alkalmazhatdé a magyar vallalatok fizetésképtelenségének
elérejelzésére, valamint felhasznalhatdo bizonyos mddszertani kérdések
megvalaszolasara. Az aldbb ismertetett keretek kozt értelmezhetéek az

eredmények.
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A csédkutatasoknal szokas szerint a fizetésképtelen vallalatokbol indulunk ki
mivel azok jelentik a sziik keresztmetszetet. Szamossagban kevesebb van
beldliik és sok esetben hianyosak a hozzajuk kothetd informaciok. Ennek
mentén az egyik megkotésem az volt, hogy a fizetésképtelen vallalatok esetén
a fizetésképtelenségi eljarast megeldzd kozvetlen elsé évbol alljanak a
rendelkezésre  pénziigyi adatok. Ez azért lényeges, mert a
fizetésképtelenségre jellemzd tulajdonsagok rendszerint egyre inkabb

érvényiiket vesztik, ahogy tdvolodunk a fizetésképtelenség idopontjatol.

A vallalati méret alapjan a mikro, kis és kozepes méretll vallalatokra
korlatozodtam, gazdasagi forma szerint csak a korlatolt feleldsségii
tarsasagokat vizsgaltam, ezzel megtartva egy elég nagy meritési méretet. A
foglalkoztatotti 1étszam tekintetében a mintaba a minimum 2 és maximum
249 foglalkoztatott személlyel rendelkezé vallalat keriilhetett be. Tovabbi
bekeriilési kritérium volt, hogy a vallalat mérlegfodsszege és arbevétele
legkevesebb 1-1 milli6 forint értékii legyen és legalabb két lezart tizleti évvel
rendelkezzen. Csak az év végi, teljes iizleti évre vonatkozd adatokat vettem

figyelembe, a részleges félévkozi adatokat elvetettem.

Az elemzett iparagak tekintetében nem volt kizarasi feltétel, minddssze
annyi, hogy kimaradtak a pénziigyi intézményekre vonatkozd, sajatos
szamviteli szabalyokkal miikddd bankok és biztositasito tarsasagok mivel a
vallalatoktol eltéré mérleg és eredménykimutatas szerkezettel rendelkeznek.
Az iparagi elhatarolas érdekében a nemzetgazdasagi agakat ismertetem,
amelyeket az elsédleges tevékenység TEAOR szama alapjan hatiroztam
meg. Hozza kell tenni, azt hogy ilyen tekintetben a vallalatokat nagyon
erbltetetten lehet besorolni egyetlen ipardgba, mivel jellemzden egyszerre

tobb tevékenységet folytathatnak. Gyakran el6fordul, hogy bizonyos
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masodlagos tevékenységek nagyobb arbevételt biztositanak, mint a
statisztikai fotevékenység, ezért az iparagi besorolas félrevezetd lehet (Deak,
2000). Mivel nem alltak rendelkezésre részletesebb adatok, ezért a statisztikai
célra kijelolt fotevékenységet vettem alapul a vallalatok iparagi

besorolasanal.

A fizetésképtelenséget elérejelz6 modellek épitékdvei a magyarazo valtozok,
amelyek Osszetett kolcsOnhatdsainak feltardsdval fontos betekintés
nyerhetiink a fizetésképtelen és egészséges vallalatok rejtett pénziigyi
mintazataiba. Mindez pedig lehetéséget teremt az altalanositasra és az egyedi

vallalatok problémas teriiletein torténd beavatkozasra.

A modellezés soran a fiiggd valtozo a fizetésképtelenség ténye, amely a
felszamolasi jogi eljaras alapjan keriilt megallapitasra. Ez a kétértékii valtozo
l-es értéket kapott, amennyiben a vallalat fizetésképtelen és 0-at, ha

fizetoképes.

A cs6deldrejelzés szakirodalmaban a magyarazé valtozok kore kimondottan
a pénziigyi adatok felhasznalasabol adodik. A cs6dkutatasok tobb mint 90%-
ban a vallalatokhoz kapcsolodo pénziigyi bemeneti valtozok figyelhet6k meg
du Jardin (2009) szerint. Ezzel egybevagd kovetkeztetést tudtam levonni a
sajat irodalomelemzd kutatasban is (Agoston, 2022a). A makrogazdasagi
valtozok alkalmazasanak az aranya 3-5% kozotti, amelynél némileg
magasabb aranyu a piaci alapi bementi valtozok megjelenése a kutatdsokban

(du Jardin, 2009; Agoston, 2022a).

A felhasznalt fliggetlen magyarazo valtozok korét a kutatasi kérdéseknek
megfeleléen valogattam ki, igy két f6 csoportba sorolhatok. Az egyik

csoportban vannak a vallalatok belsd attribitumait leképzd pénziigyi €s
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méretre vonatkozo6 jellemzok. A masik csoportban vannak a kiils6 kornyezeti
tényezoket megvilagitd mutatok, amelyek a vallalatok székhelyén
érvényesiilé mezoszintli magyarazo valtozok. A kivalasztasban segitségemre
volt a magyar cs6deldrejelzésben megalapozott magyarazé valtozok Virag
(2001), Virag és Kristof (2005), Nyitrai (2014), Virag és Nyitrai (2014)
munkdaibol. Ezen kiviil Bellovary et al. (2007) irodalomdsszefoglald
munkéaja, Altman (1968), Carton és Hofer (2006), du Jardin (2015), Linag et
al. (2016), Zigba et al. (2016) és a sajat empirikus tapasztalatok alapjan
jeloltem ki a magyarazd valtozokat (Agoston, 2022b; Agoston, 2023;
Agoston, 2024). A mezoszintii valtozok kivalasztasat Buehler, Kaiser és

Jaeger (2012), és Arcuri, Brunetto és Levratto (2019) munkéja inspiralta.

A kivalasztott mutatokat, a jovedelmezdség, likviditas, eladdsodottsag,
hatékonysag, eszkoz- és tokeszerkezet, cash flow, méret és egyéb tipusokba
kothetd valtozot vettem figyelembe (jelolésiik X1-X50), emellett hét
mezoszintli magyarazo valtozot valasztottam az elemzésekhez (jeldlésiik Y1-
Y7). A pénziigyi magyaraz6 valtozok mindegyike az év végi zardo mérleg- és
eredménykimutatasbol kalkulalt hanyados tipust aranyszam. A vallalat belsé
jellemzdit leird pénziigyi és méretre vonatkozé mutatokat nyolc tipusba
sorolhatjuk. A jovedelmezdséget tiikr6z6 mutatokbol kilencet szamitottam
ki, koztik a ROA, a ROE, a ROS tobb valtozatat, a forgdtoke aranyos
arbevételt €s a béraranyos eredményt. A likviditast jellemz6 mutatok szama
nyolc, csak egy néhany emlitve kalkulaltam a likviditasa ratat, a gyorsratat, a
pénzhanyad mutatét és a mikodd tokéhez kapcsolddd mutatdkat. Az
eladosodottsag mutatéi koziil a bonitds, a sajat vagyon ardnya, a
kotelezettségek ardnya mutatok emelheték ki, 0Osszesen tizenkettd
eladdsodottsagi mutatdt valasztottam ki. A hatékonysag mutatoi koziil hatot
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szamitottam ki, koztiikk az eszkdzok-, készletek és vevok forgasi sebesség
mutatoit. Az eszkoz és tékeszerkezeti mutatok szama szintén hat, a cash flow
alapi mutatok szdma Ot. A pénziigyi mutatokon tilmenden a vallalat
mérlegf6osszegének és arbevételének a természetes alapu logaritmusat
alkalmaztam, mint vallalatok méretére jellemzdé mutatot. Az egyéb tipust
valtozok kozott emlitem az alkalmazottak atlagos 1étszamat a vizsgalt lizleti

évben és a vallalat miikddésének korat években kifejezve.

A mezoszintli mutatok a vallalatok székhelye alapjan keriiltek kivalasztasra.
Ezek a vallalat kiils6 koriilményeit leird, adott telepiilésre jellemz6 valtozok.
Az els6é koziilik a telepiilés vallalatainak jovedelmezdségét jelzd, egy
vallalatra jutdé arbevétel, amelynek feltételezett hatdsa a vallalati
fizetésképtelenségre tekintve negativ. A helyi munkanélkiliségi rata az
allaskeresok és a gazdasagilag aktiv kort népesség hanyadosa, amely egyben
a helyi gazdasag egészségi allapotanak a mutatdja is. A munkanélkiiliségi rata
alacsony szintje kedvez6 gazdasagi kdrnyezetet, valamint fokozott gazdasagi
aktivitast jelez, amelyben a lakossagi fogyasztas altal megnovekedett
vallalati bevétel varhatd. Ezzel szemben az emelkedé munkanélkiiliségi rata
a fogyasztason alapul6 dgazatokban a kereslet csokkenéséhez és ezzel egyiitt
a bevételek zsugorodasahoz vezet. A telepiilésen az ezer fore jutd bankfidkok
és takarékszovetkezeti fiokok szdma a pénziigyi infrastruktira szintjét méri.
A banki forrasok elérhetdségei és koltségei fontos szerepet jatszanak abban,
hogy a vallalatok finanszirozni tudjak a mutkddésiiket. Azon kiviil, hogy
alapvetd pénziigyi tdmogatast nyujtanak, lehetévé teszik a novekedést a
befektetési lehetdségek finanszirozasaval, valamint erdsithetik az ellenalld
képességet gazdasagi visszaesések idején. Tavoli hozzaféréssel (mobilbank,
internetbank) rendkiviil sok banki tevékenység elvégezhetd, azonban a
bankfidkok jelentdsége hosszl ideig még megmarad (Helmeczi, 2010).
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A telepiilés Onkormanyzatahoz kapcsoldédd mutatét is bevontam a
modellezésbe, mivel a vallalatok telephelyvalasztasanak 1ényeges eleme. Az
egy fore juté dnkormanyzati adobevételek, az Snkormanyzat pénziigyi erejét
és a telepiilés fejlettségét tikkrozi. A beszedett adok mértéke az
ingatlanpiactol, a gépkocsiparktdl illetve az ott 16k gazdasagi erejétdl fiigg.
Minél magasabb az érték, annal fiiggetlenebb a helyi onkormanyzat a
kozponti  koltségvetéstdl. A telepiilés megkozelithetdségét, a kozuti
kozlekedés és szallitasi lehetdségek helyzetét képviseld valtozok a févaros
tavolsaga, ¢és a legkozelebbi gyorsforgalmi csomopont tavolsaga. A fovaros
mutaté percben fejezi ki egy adott telepiilés tavolsagat a leggyorsabb
kozuaton, a legkdzelebbi gyorsforgalmi csomopont mutaté a legrovidebb tton
fejezik ki a kilométerben mért tavolsagot. A varos, kétértékii valtozo, a
telepiilés jogallasat tiikrozi, amely a varos és kozség elvalaszatasanak
mérésére szolgal azzal a céllal, hogy a varosi/kdzségi elhelyezkedés

jelentdségét mérje a fizetésképtelenség szempontjabol.

4. Az értekezés tudomanyos eredményei és az

eredmények hasznosithatésaganak lehetéségei

A hipotézisek tesztelésén keresztil a doktori értekezés szamos ponton
kapcsolodik a szakirodalmi vitdkhoz ¢és ujszerli megallapitasokat tesz,

amelyek hozzajarulnak a tudomanyteriilet eléremozdulasahoz.

A magyar vallalati adatmintan, a fizetésképtelen és egészséges eloszlas
alapjan a reprezentativ mintavétel nem célravezetd egy atlagosan jol teljesitd
fizetésképtelenséget eldérejelzd modell kifejlesztéséhez, sokkal inkabb
ajanlott az azonos osztalylétszam alkalmazasa. A reprezentativ minta még

megfeleld sulyozast kovetden is azt eredményezi, hogy a nagyobb szamban
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1évo egészséges vallalatokra idomulnak a tanul6 algoritmusok, a statisztikai
alapokon nyugvé modszerek ¢s a mesterséges intelligencia alapu eljarasok
egyarant. Ebbol adodoan a modellek atlagos osztalyozasa kivalo lesz,
azonban a fizetésképtelen megfigyeléseket képtelen helyesen osztalyozni.
Ezzel pedig az egyik leglényegesebb cél vész el, a problémas vallalatok
azonositdsa. A szlikds adatdllomanyoknal, vagy a kis mintdbdl dolgozo
elemzéseknél az azonos osztalylétszamon kiviil nincs is egyéb opci6. Bar a
reprezentativitasra torekvé mintavétel megbizhat6 képed ad a populaciordl, a
fizetésképtelenség pontos elérejelzésében nem kivanatos. Az eredmény és a
hozza kapcsoldodd modszertani ajanlas hozzajarul a szakirodalomban

tapasztalhato mintavételi vita eldmozditasahoz.

2. A tobb pénziigyi év adatain késziilt modellek elérejelzd teljesitménye
atlagosan nem bizonyult magasabb teljesitménylinek a minddssze egy év
adataival késziilt modellhez mérten. Ezek a megallapitdsok az elézetes
feltevéssel ellentétesek, mely szerint a tobb ¢év adatainak beépitése
sziikségszerlien jobb eldrejelzési pontossagot eredményez. Ehelyett a
modellek atlagos eldrejelzé ereje nem ndvekszik tovabbi multbeli adatok
bevonasaval, hanem mintegy megegyezik az el6rejelzést kbzvetlen megel6z6
egy ¢év adatain mért eredményekkel. Ez pedig donté fontossagii a
csOdeldrejelzé6 modellfejlesztési stratégiak kialakitasanak szempontjabol és
arra 0sztondzi a téma miiveldit, hogy a mennyiség helyett a mindségre
fektessék a hangsulyt. Erdemes tehat a legfrissebb és legrelevansabb adatokra
tamaszkodni és azokra épiteni a modelleket, ami hatékonyabb modellépitést
¢és idészerli eredményeket biztosit. Az is korvonalazodik, hogy a halmozodo,
egyre blivold adatidllomany nem rendelkezik hozzaadott értékkel az
elérejelzés tekintetében. Ennek a kérdésnek a bizonyitasa tovabbi elemzést
igényel és egy késObbi tanulméanyban keriilhet kifejtésre.
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3. A mezoszintli kiils6 tényezok segitségével egy tagabb gazdasagi
Osszefiiggésben értelmezhetjiik a fizetésképtelenség kialakulasat. A telepiilés
szintli munkanélkiiliségi rata szignifikans pozitiv hatassal van a
fizetésképtelenségre. Azonban atlagosan a pénzligyi mutatok €s mas
mezoszintll valtozok mellet az el6rejelzési teljesitményt nem fokozza. A
munkanélkiiliségi rata, mint a helyi lzleti kdrnyezet fokmér6 mutatdja
minden  adatdllomanyon  szignifikdins  magyarazé  valtozdja a
fizetésképtelenségnek. Emellett a tobbi bevalogatott mezo-valtozo, a helyi
arbevétel, a fizikai bakfiokok szama és a telepiilés jogallasa nem bizonyult
szignifikansnak és egyiittesen az eldrejelz0 teljesitményt sem novelték. Sét a
modellek atlagos teljes besorolasi aranya és az AUC-érték alapjan a mezo-
valtozokkal késziilt modellek alacsonyabb teljesitményilinek bizonyultak,
mintha csak pénziigyi mutatokat onmagukban hasznaltam volna. Az
eredmények tiikrében a vallalatok fizetésképtelenségének eldrejelzésére
inkabb a vallalat belsé pénziigyi valtozoi ajanlhatoak. Természetesen
fontoléra vehetdk az olyan nem pénziigyi mutatdok is, mint az iparagi
tényezOk, menedzsment mindsége, piaci hangulat és trendek mutatdi,
amelyek hatassal lehetnek a vallalatok fizetésképtelenségére, de ugyanakkor
a pénziligyi mutatokban nem tiikr6z6dnek, igy altaluk akar novelhet6 lehet az

elérejelz6 pontossag.

4. Az alkalmazott modszerek koziil atlagosan a legkivalobb teljesitményt az
egyiittes (ensemble) vagy metamodszereként ismert eljarasok érték el, egy-
és tobb éves elbrejelzési horizonton egyarant. Ezek koziil nem lehet
egyértelmii gybztes modszert megallapitani azonban ki lehet emelni a
random forest-et, amely t6bb szempontot figyelembe véve atlagosan egy
arnyalattal hatékonyabb teljesitményt ért el mint a modszercsaladba tartozo
adaboost ¢s bagging. A logisztikus regresszid, mint a fizetésképtelenség
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klasszikus modszere meglehetésen jol teljesitett. A gyors tanulasi képesség
¢és konnyi interpretalhatosagi eldny mellett viszonyitasi alapként kifejezetten
ajanlott. A modszer eredmények mellé kiegészitendd, hogy a bemeneti
valtozok skalazasara érzékeny modszereknél, mint amilyen a linearis SVM,
javasolt a valtozok standardizaldsa, amellyel nem csak a tanulasi ciklus

gyorsithatd fel, hanem a modszer teljesitménye is szignifikansan javul.

5. A fizetésképtelenség azonositdsara voltak olyan mutatdk, amelyek
valamennyi vagy csaknem mindegyik modellben konzisztensen szerepletek
mint magyarazé valtozok. Az adott minta jellemz6i mellett a kovetkezoket
tekinthetjik a  legjelentésebb  valtozoknak a  fizetésképtelenség
magyarazatara, mivel a sokrétli valtozoszelekcios eljarasok gyakran fontos
valtozonak jelolték meg. Ezek koziil az els6 szamu a vallalatok miikodési
éveinek a szama (X50), amely az 6sszes modellben szerepelt magyarazo
valtozoként. A mutatonal a kisebb érték jelent fizetésképtelenségi kockazatot.
A megfigyelések kozott a fizetésképtelen osztaly kozépértékei 5-6 év volt,
mig a fizetOképeseké 8-10 év. A szamos adatbazison futtatott logisztikus
regresszid esélyhanyadosai alapjan a mikodési évek egységnyi novekedése
4%-7%-al csokkenti a fizetésképtelenség esélyét ceteris paribus. A pénziigyi
mutatok kozill a leggyakrabban kivalasztott volt a készletekkel csokkentett
forgbeszkdzok és Osszes eszkOz aranya (X39), a pénzeszkozok aranya a
forgoeszkdzokon belill (X37) és a sajat toke Osszes kotelezettség aranya
(X28). A készletekkel csokkentett forgdeszkozok és Osszes eszkdz aranya
(X39) gyakorlatilag a pénzeszkozok, kovetelések és értékpapirok egyiittes
aranyat mutatja az eszk0zok Osszértékén belil. A mutatd egészéges
kozépértéke 45%-50% kozott helyezkedik el, mig a fizetésképtelencké 56%-
72% kozott, tehat ezek fokozott értéke noveli a fizetésképtelenség esélyét.
Arra kérdésre, hogy a likvid eszk6zoknek a mutatonak a szamlaldjaban
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milyen ardnyok érvényesiilnek az egészséges és fizetésképtelen osztalyban,
két megallapitast tehetiink. A rovid lejarata likvid értékpapirok birtoklasa a
mintaban szerepld vallalatok nagy kis hanyadara jellemz6 (4%-5%), szinte
valamennyi vallalatnal ez nulla értékli. A pénzeszkozok forgoeszkézokon
beliili sulyara pedig az X37-el jelolt szintén fontosnak értékelt magyarazd
valtozd ad irdnymutatast. Mindez pedig ravilagit, hogy a pénzeszkozok
aranya a forgoeszkozokon belil a fizetésképteleneknél szamottevden
alacsonyabb, mint az egészségeseknél. Ebbdl kovetkezéen pedig
visszautalhatunk az X39 valtozora is, hogy a magasabb aranyu likvid
eszk6zok mogott a  kovetelések nagy aranya  szerepel, igy
kovetelésmenedzsment problémakra utal a fenti két valtozd, amely miatt a
fizetésképtelenség kialakul. Arra a kérdésre viszont, hogy ez a hitelpolitikai
stratégidk  elégteleségébdl, a  kovetelés  kezelés  problémaibdl,
igyfélkommunikacidés hianyossagokbol, korbetartozasokbol vagy netan
kevésbé diverzifikalt tigyfélkorb6l ¢és gyenge vagy teljesen hianyzo
partnerkockazat értékelésbol adodik, a rendelkezésre allo adatokbol nem volt
lehet6ség valaszt adni. Erre egy kovetkez, mélyebb fokusz kutatas
reflektalhat. Tovabbi eredmények alapjan a sajat téke/idegen téke aranynal
(X28) a 100% és afeletti érték tartozik az egészséges osztilyhoz. A
fizetésképtelenekre jellemzé a mutatd negativ értéke, amely egyben a

sorozatos iizleti veszteségek indikatora is.
5. Jovébbeli kutatasi iranyok

A tanulmany tobb moédszert ismertet és validal, amelyek jo eldrejelzési
teljesitményre képesek, azonban nem meriti ki az ezekben rejlé Osszes
kapacitasokat. Nem beszélve az alternativ modszerek és hibrid megoldasok
tesztelésérd. Az egyiittes modszereknél példaul a dontési fa alaptanulo helyett
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meg lehetne fontolni a neuralis halé alkalmazasat. Meglep6 eredménye a
tanulmanynak, hogy a legnépszeriibb modszerek kdzé sorolhatd neuralis halo
csupan mérsékelt teljesitményt ért el. Ennek fokozasara a legkorszeriibb
mélytanulé neuronhalok specifikdlasa nyuGjthat megoldast, amelynek

végrehajtasa szintén javasolhat6 késobbi kutatdsok témdjanak.

A tanulmanyok tilnyomo tobbségében a fizetésképtelenség vagy csod
allapotat a jogi eljarasok alapjan hatarozzdk meg. A jovobeni kutatdsoknal
amely a jovedelmezOség mutatdin vagy, a lehetoségekhez mérten, piaci
mutatékon alapszik. Ez pedig hatékonyabb megoldast is biztosithat olyan
vallalatok esetén, amelyek a fizetésképtelenség sz€lén allnak, de elleniik még

nem indult meg a jogi eljaras.

A modellek bemeneti adatat képz6 valtozok az éves jelentésbdl nyert
pénziigy aranyszdmok. Az éves jelentésekben a mérleg csak egy adott
pillanatban, az lizleti év végén érvényes értékeket mutatja, igy az adott évben
az allomanyok iddbeli alakulasa teljes mértékben ismeretlen. Tovabba az a
kérdés is felmeriilhet, hogy a kkv-k beszamoldi mennyire megbizhatoak,
lehetnek-e benne hibak, torzitasok, amelyek a végs6 kovetkeztetéseinket is
elferditik. Ugyanakkor egyel6re csak ezekre tdmaszkodhatunk, a pénziigyi
mutatok kivaltasara nincs mas mod és gy latszik, hogy nem is érdemes
példaul kiils¢ valtozokkal helyettesiteni. A kiilsd, mezoszintii valtozok
alkalmazasaval a pénziigyi valtozoktol egy fokkal tavolabbi perspektivabol
vizsgaltam a vallalatok talélését. Ett6] még tavolabbi fokuszpont is
elképzelhetd, amelyekre szintén nincs kdzvetlen hatasuk a vallalatoknak,
ugyanakkor e kiils6 jelenségek és tényezdk erdteljesen befolyasolhatjak a

vallalatok teljesitményét és pénziigyi egészségét. Ilyenek példaul a
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makrogazdasagi események ¢és sokkok, szabalyzasi valtozasok vagy

geopolitikai események.

Ajanlatos figyelembe venni a korlatozott szamitasi kapacitasokat is. A mai
modern szamitastechnikai eszk6zok kivalo teljesitményre képesek, azonban
szem el6tt kell tartani, hogy a gépi tanulds algoritmusai rendkiviil
iddigényesek lehetnek és jelentds erdforrast emésztenek fel. A tobb tizezres
rekordok Osszetett gépi tanuldsi folyamatokra az otthoni vagy irodai

hasznalatra kiadott szamitégépek kevésbé alkalmasak.

A tanulmany térbeli szempontbol statikus, figyelmen kiviil hagyja a foldrajzi
elhelyezkedést a fizetésképtelenség tekintetében. Jovébeli kutatasoknal
megfontolando lehet a cséd és fizetésképtelenség vizsgalatat térbeli alapokra
helyezni, kisérletet tenni a foldrajzi tér hatasanak beagyazasara az elérejelz6
modellekbe. Erdemes lehet megvizsgalni annak a lehetségét, hogy a
magyaraz6 valtozok hatdsainak kisziirése utan, marad-e térbeli fliggéség a
kozeli és tavoli elhelyezkedésii vallalatok kozott a gazdasagi-tarsadalmi

interakcioknak kdszonhetGen.
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