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Examining bankruptcy prediction models for newly established firms —
Our study focuses on newly created enterprises and bankruptcy models. New
businesses face many difficulties in starting up, resulting in high rates of clo-
sure. This is why prevention is essential, in which analysis plays a key role.
The basic objective of our research is to investigate, by building a database, the
ability of newly created firms to apply bankruptcy prediction models. In total,
we have three objectives: 1. To investigate the ability of bankruptcy models to
be applied to newly created firms in the case of closed firms. Here we found
that they are not uniformly applicable and that four models are the most appli-
cable. 2. Examination of the bankruptcy models according to the established
time horizons. Here, we have identified a relationship between time horizon
and bankruptcy models, with higher reliability in the short term. 3. Examining
bankruptcy models by their different locations and the resulting regional diffe-
rences. We find that most models in the developed region have more accurate
predictions and that some models are affected by regional differences.
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A tanulmanyunk az Ujonnan alapitott vallalkozasok és a csédmodellek
témakorével foglalkozik. Az 0j vallalkozasok szamos nehézséggel néznek
szembe az alapitas soran, melynek kovetkeztében nagy aranyti a megsziinésiik.
Ezért is 1ényeges a megeldzés, amelyben kulcsszerepe van az elemzésnek.
Kutatasunk alapvetd célja, hogy egy adatbazis kiépitésével megvizsgaljuk,
hogy az tjonnan alapitott vallalkozasok képesek-e alkalmazni a csddeldrejelz6
modelleket. Osszesen harom célt tiiztiink ki: 1. Megvizsgalni a megsziint
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vallalkozasok esetében, hogy a csédmodellek milyen mértékben alkalmaz-
hatok az (ijonnan alapitott vallalkozasok estében. Itt megallapitottuk, hogy nem
alkalmazhatok egységesen és négy modell alkalmazhat6 a leginkabb. 2. A
csddmodellek vizsgalata a kialakitott idotavok szerint. Itt feltartuk a kapcsola-
tot az id6horizont és a csédmodellek kozott, révid tavon nagyobb a megbiz-
hatosaguk. 3. A csédmodellek vizsgalata az eltérd elhelyezkedése és az abbol
is adodo regionalis kiilonbségek alapjan. Megallapitottuk, hogy a fejlett térség-
ben a legtobb modell pontosabb elérejelzéssel rendelkezik, valamint egyes mo-
delleknél regionalis kiilonbségek hatasa is tetten érheto.

JEL-kod: G33, C53

Bevezetés

Az 1j vallalkozasokra rengeteg nehézséggel néznek szembe, mint példaul
az alacsony tOkeellatottsaggal, a beszallitoknak valo kitettséggel, vagy a
versenytarsakkal az adott piaci teriileten. A legtobb uj vallalkozas a kis és
kozépvallalati (kkv) szektorban tevékenykedik. A kkv szektoron beliil a
rengeteg mikro vallalkozasbol adodik, hogy a termelékenységiik ala-
csony, az innovacids hajlandosaguk kicsi és altalaban kevés pénziigyi is-
meretekkel rendelkeznek az ilyen véllalat tulajdonosai, vezetdi (Csubdk —
Fejes, 2014). A piaci koriilmények felmérése €s a lehetdségek azonositasa
kulcsfontossagu a vallalat jovOjének a szempontjabol. Mester és Toth
(2015) szerint a kkv szektor esetében az egyik legnagyobb problémat a
tékehiany jelenti, mivel nehezen jutnak kiilsé finanszirozasi lehetdségek-
hez. Felmérésiik alapjan a szektorban a banki hitelek preferalasa a jel-
lemzd. Azonban ezek a vallalkozasok sok esetben annak ellenére sem kap-
nak hitelt, hogy sok eresben innovativ 6tletekkel rendelkeznek, mivel mé-
retlikbdl adéddan sokszor nem rendelkeznek megfeleld eszkozzel és biz-
tositékkal a hitel felvételéhez (Balogh, 2018). A pénzsziikséglet nem csak
a novekedés szempontjabol kulcsfontossagli, hanem szamos okbdl jelent-
kezhet és kiilondsen az 1) vallalkozasok szorulnak ré a kiilsé tdamogata-
sokra, mint példaul a banki hitelre, amit nehezen kapnak meg (Baranyai —
Jurké, 2019). Az 10j véllalkozasok esetében a kiilsé finanszirozasi lehetd-
ségekhez vald hozzaférési akadalyok a gyakran eredményezik a vallalko-
zasok novekedési és innovacids lehetéségeinek korlatozasat (Ferrando —
Mulier, 2015). Gomez (2007) az uj vallalkozasok problémainal megemliti
a kereslethianyt és a szakértelemhianyt is. Mivel az 0j vallalkozasoknak
szamos nehézséggel kell szembenézniiik, ezért szinte elkeriilhetetlen a
leginkébb sebezhetd vallalkozasok megsziinése. Ezért is gondoltuk, hogy
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a csddmodellek alkalmazhatdsdganak a tesztelése egy nagyon lényeges
témakor, amely rengeteg vallalkozast érint.

Uj cégek alapitasa és megsziinése

Magyarorszagon a cégalapitas menetére a jogalkoto a gyorsasag, egysze-
riiség ¢és adokedvezmények biztositasat tiizte ki célul. A cégbejegyzési el-
jaras egy elektronikus polgari nemperes eljarasnak mindsiil Magyarorsza-
gon (2006. évi V. torvény). A jogalkoto a cégalapitas folyamatanak egy-
szerlsitése és gyorsitasa érdekében olyan lehetdséget teremtett, amely le-
hetové teszi a cégalapitassal €rintettek részére azt, hogy az egyszerusitett
cégalapitasi eljarast valasszak a cégiik 1étrehozasdhoz. A jogalkoto lehe-
toséget biztosit ugynevezett online cégalapitasra is az Europai Unio tag-
allamanak allampolgéra vagy az Eurdpai Uni6 tagallamaban bejegyzett
jogi személy vagy egyéb szervezet altal alapitott korlatolt feleldsségii tar-
sasag esetén, melynek legfobb jellemzdje, hogy a tagnak vagy tagoknak
nem kell személyesen megjelennie az eljard jogi képviseld, vagy mas
szervezet elott személyesen, nem torténik ligyfélazonosités, az iratok pe-
dig kizardlag elektronikus uton keriilnek kiéllitasra. Jogalkotoi korlat
azonban, hogy ilyen esetben a tarsasag torzstokéje kizardlag pénzbeli va-
gyoni hozzéjarulasbal allhat (2006. évi V. torvény). Szintén nagyon ked-
vezd a 9%-os mértékll tarsasadgi ado fizetési kotelezettség (1996. évi
LXXXI. torvény), tovabba megfeleld helyli székhely kivalasztasa esetén
az iparlizési ado fizetési kotelezettség is minimalizalhato vagy akar annul-
lalhato (1990. évi C. térvény). A cégalapitasban nehézség lehet a minima-
lis torzstéke Osszegének megfizetése Kft., Zrt. és Nyrt. esetében, illetve
az adoregisztracios eljarasban valamely kizar6é ok megléte amely miatt az
adott tarsasdg nem kaphat érvényes adoszamot (2017. évi CL. torvény).
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1. abra: Az 1j alapitasok és megsziinések szamanak az alakulasa
Forras: Sajat szerkesztés, KSH (2022) alapjan

Az 1. abran latszik, hogy a megsziinések és az 11j cégalapitasok értéke jel-
lemzden egylitt mozog. 2012-ben a megsziinések nagysaga meghaladta az
Uj cégalapitasok mértékét. Ez jellemzden nehéz gazdasagi koriilmények
kozott figyelhetd meg, ahol altalaban a megel6zd években magas volt az
Uj cégalapitdsok szama. A Covid19 jarvany kdvetkeztében lecsokkent az
uj cégalapitasok szama, azonban ezt mar 2021-ben névekedés kovette. A
2022-es gazdasagi és inflacids valsag hatasa tetten érhetd az 11j cégalapi-
tasok szamaban, hiszen az érték kozel a 2018-as szintre esett vissza. Va-
16szintileg ezzel parhuzamosan a megsziint vallalkozésok szdma noveked-
hetett, akar a cégalapitasok szdmat is meghaladhatja. Sajnos ezzel kapcso-
latban még nincs hivatalos adat a cikk megirasanak az iddpontjaban.

A tarsasagok jogutdd nélkiili megsziinésének fobb jogi aspektusait a
végelszamolasi, kényszertorlési és felszamolas eljarasra vonatkozo torvé-
nyi eldirasok szabalyozzak. A végelszamolasi és kényszertorlési eljaras
szabalyait a Cégtorvény (2006. évi V. tdrvény) tartalmazza, mig a felsza-
molasi eljarast a csédeljarasrol és a felszamolasi eljarasrol szolo 1991. évi
XLIX. torvény szabalyozza. Jogutdd nélkiil sziinik meg egy tarsasag ak-
kor is amennyiben hatarozott idére jott 1étre a tarsasag €s a létesitd okirat-
ban megjelolt hatdrozott id6 eltelt. Végelszamolasi eljaras meginditasa
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esetén az adott tarsasag fizetoképesnek mindsiil azonban nem kivén a jo-
voben gazdasagi tevékenységet folytatni és ezért hatarozza el a jogutod
nélkiili megsziinését. Egy tarsasdg a leggyorsabb és legkdltséghatéko-
nyabb (jogutod nélkiili) megsziinésének mddja az egyszertsitett végelsza-
molasi eljaras lefolytatdsa. Egyszertsitett végelszadmolas esetén konnyi-
tést jelent, hogy végelszamolot nem kell kiilon valasztani, mert ezt a fel-
adatot a cég torvényes képviseldje latja el, tovabba a meginditast sem kell
a cégbirdsaghoz bejelenteni, mert ezt az Adohatosag (allami addhatosag,
azaz a Nemzeti Ado- és Vamhivatal — NAV) teszi meg az eljaras Adoha-
tosaghoz torténd bejelentését kdovetden. A cégkozlonyben sem sziikséges
az eljarasat kiilon bejelenteni. Az egyszertsitett végelszamolas befejezé-
sét a tarsasag az Adohatdsag részére jelenti be akarcsak az eljaras megin-
ditasat, az adohatdsag pedig elektronikus uton értesiti a cégbirdsagot az
eljaras befejezésérdl. Fontos szabaly, hogy az eljaras befejezésének beje-
lentésével egyidejiileg a legfobb szerv altal elfogadott vagyonfelosztasi ja-
vaslatot és hatarozatot meg kell kiildeni a cégbirdsag részére. Az altalanos
végelszamolasi eljards szabalyai bonyolultabbak ¢és az eljaras hatarideje is
hosszabb, ugyanis legfeljebb 3 év alatt sziikséges az eljarast befejezni.

Kényszertorlési eljarast a cégbirdsag rendeli el meghatarozott esetko-
rokben. Kényszertorlési eljarast a cégbirdsag akkor rendeli el, ha a céget
megszlntnek nyilvanitja, a végelszdmolasi eljaras befejezése nem tortént
meg 3 éven beliil és torlés irdnti kérelem sem kertilt eldterjesztésre, illetve
amennyiben a cég jogutod nélkiili megsziinését el6idézo ok kovetkezett
be, de végelszdmolasi eljaras lefolytatasanak nincs helye. A cég pedig a
cégjegyzekbdl valo birodsagi torléssel sziinik meg.

Felszamolasi eljaras esetén pedig az adott tarsasag fizetésképtelenség
miatt szlinik meg jogutdd nélkiil. A felszamolés eljaras sordn a tarsasag
jogutdd nélkiili megsziinése kovetkezik be, azonban az eljaras célja az,
hogy a jogutdd nélkiili megsziinés eldtt a hitelezok kovetelése megtériil-
jon. Az eljards meginditasara sor keriilhet hivatalbdl vagy kérelemre
(ados, hitelezd, végelszamolo), tovabba a cégbirdsag vagy blintetbirdsag
¢értesitése alapjan.
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Vallalati valsag és elorejelzése

Amennyiben a vallalkozasnal kialakul egy vélsag, akkor a vallalkozas
fennmaradésa €s tovabbi fejlodése érdekében a legfontosabb a valsag ki-
valto okainak és a valsdghelyzetnek a megsziintetése. Hatékony valsagke-
zelésnél fontos a gyors és megfeleld azonositasa az adott valsagtipusnak,
hiszen minden egyes valsagtipusra eltér6 megoldasokkal kell eldéallnia
kell a vallalkozas vezetésének.

A valsag kezelése egy nagyon Osszetett folyamat, amely szertedgazo
ismeretek meglétét koveteli meg. Egy valsaghelyzet hatékony kezelése el-
engedhetetlenek a megfeleld pénziigyi, jogi, tarsadalmi és kommunika-
ci0s ismeretek (Zamoum — Gorpe, 2018). Tehat egy valsag helyzet meg-
oldéasahoz sziikséges a megfeleld tudas elsajatitdsa, megléte. A tudas egy-
részt arra vonatkozik, hogy miként lehet megoldani a valsagos helyzetet,
masrészt megkoveteli az adott valsagtipus ismeretére is. Massey és Larsen
(2006) a valsag menedzsment terv készitésében latjak a valsagok megte-
leld kezelésének a kulcsat, amely tartalmazza a valsagkezeld csoportot €s
a megfeleld valsagkommunikécios stratégiat. A vallalkozasnak sziikséges
megtervezni a lehetséges fenyegetésekre a megfeleld 1épéseket, hiszen
minden vallalatot a tevékenységébdl kifolydlag mas és mas tipusu veszé-
lyek fenyegetnek.

Az adott valsaghelyzet megoldasa helyett egyszeriibb a valsag kiala-
kulasanak a megeldzése, amely lehetséges a problémak és kritikus pontok
azonositasaval és a megeldz6 intézkedések bevezetésével. Ebbol kifolyo-
lag nagyon lényeges a korai figyelmeztetd rendszerek kiépitése, amelynek
egyik fontos eszkoze a vallalaton beliili elemzések és valsageldrejelzd
modellek alkalmazasa. Aktan (2011) szerint a pénziigyi nehézségek eld-
rejelzése révén sokkal egyszeriibb az ebbdl fakado problémak elharitasa
¢s helyreallitasa. A szamviteli beszdmolokbol €s pénziigyi kimutatastok-
bol szarmazé informéciok segitik a vallalkozas allapotanak a felmérést.
Ezért fontos szerepe van a kontrollingnak és a pénziigyi elemzésnek a val-
saghelyzetek megel6zésében. Az elemzés soran kinyert informaciok se-
gitségével lehet azonositani a kialakult problémékat. Amennyiben egy
problémakor idében képes azonositani egy vallalkozés, akkor lehetséges
idében megoldast taldlni ra (Paar et al. 2021). Emellett a pénziigyi elem-
zések 1ényegesek a menedzserek szamara is, hiszen a pénziigyi kimutata-
sokbol szarmazo adatokkal ellendrizni tudjék a vallalkozas teljesitményét,
a vevOk megbizhatdsagat, valamint ezek az informéaciok lehetségessé te-
szik a versenytarsakkal torténd 0sszehasonlitast (Brealey — Myres, 2011).
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A kontrolling kialakitdsandl szakmai ismeretek mellett fontos, hogy a
pénziigyi, szamviteli és informatikai tevékenységekkel is 0ssze kell han-
golni a kapcsolatot (Hagen — Marselek, 2017).

A cs6dmodellek célja eltérd lehet, attol fiiggden, hogy mi a vallalko-
zas tevékenysége, vagy milyen teriiletet akarunk vizsgélni. Bugér (2016)
a csédmodellek esetében a tonkremenés kockazataval foglalkozé és a hi-
telkockdazattal foglalkozd tipusokat kiilonit el. Virag (2004) a csédmodel-
lek jellemzdit az alabbiak szerint foglalta 0ssze:

e (Csak objektiv adatokkal dolgoznak, szubjektiv értékelésre nem al-
kalmasak.

e Jellemzden pénziigyi €s szamviteli kimutatasok adatira épitkeznek.

e Az adatok rendszerezése mellett tovabbi informacidkat nyernek ki
az adatokbol.

o Téamogatjak a dontéshozatalt az informacidk révén.

e A jelenlegi/mult adataival foglalkoznak, melyek segitségével lehet-
séges jovobeli bekovetkezéseket prognosztizalnak.

e Az eredményiik megadja, hogy a cs6dhoz kozeli allapothoz, vagy
jol miikddo vallalatokhoz vagyunk kozelebb.

A csodmodellek modszertanaban tobb valtozas is tortént, amit a 2. abra
szemléltet.
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2. abra: A cs6dmodellek médszertananak a fejlodéstorténete
Forras: Imre (2008) 42. o.

A 2. 4bran latszik, hogy a cs6dmodellek modszertana az egyszeriibb mu-
tatoszamelemzésektdl egészen a gépi tanulason alapuld modszerekig fej-
16dott. Az egyszerli mutatoszam elemzések arra épiiltek, hogy 6sszeha-
sonlitottak két mintat: megsziint és miikodo vallalkozasok. Az Osszeha-
sonlitas révén allapitottdk meg a fobb kiilonbségeket, jellemzdket, ame-
lyek révén eldre lehet jelezni a megsziinést. Ezt kovetd idészakban terjed-
tek el a tobbvaltozos statisztikai mdodszereken alapuld modellek, mint a
diszkriminancia analizis. A statisztikai modszerek lehetdvé tették az ala-
posabb vizsgélatokat és megalapozottabb kovetkeztetéseket. A logiszti-
kus regresszion alapuld, bonyolultabb szamitasok (logit és probit model-
lek) mar sokkal pontosabb eldrejelzést tettek lehetdve, azonban sok eset-
ben bonyolult a szamitasuk és rengeteg adat kell hozza. Napjainkban a
mesterséges intelligencia fejlédése szamos tovabbi lehetdséget rejt a mar
meglévé modellek fejlesztésében és G modellek megalkotasaban. Agos-
ton (2022) a fizetésképtelenség becslésénél vizsgalta a mesterséges intel-
ligencia és a gépi tanulds modszereit. A neuralis halok mellett mar leirja
a szupportvektorgép modszereket (support vector machine, SVM), Bag-
ging-et és a véletlen erdd modszerét is.
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Kutatdsunk Ujonnan alapitott cégek vizsgalatara épiil, ahol jellem-
zOen csak kevés szamu informaci6 all rendelkezésre, amelyek egyszert-
sitett mérleg és eredménykimutatasokbol szdrmaznak. Ezért olyan csdd-
modelleket valasztottunk ki, amelyek tesztelése lehetséges a rendelke-
zésre allo informaciok felhasznélasaval. Ezen kritériumoknak jellemzden
a diszkriminancia analizisen alapulé modellek feleltek meg. Az alabbi
cs6dmodellek keriilnek tesztelésre az Gjonnan alapitott vallalkozasoknal:

e Virag-Hajdu modell,

e Comerford féle analizis,

e Taffler modell,

e Zmijewski modell,

e Ohlson modellje,

e Rezndkova és Karas modellje,
e Altman Z’-score,

e Altman Z”-score,

e Springate modell.

Adatbazis bemutatasa és a kutatas céljai

Kutatasunk sordn az tijjonnan alapitott vallalkozasok esetében teszteljiik a
csOdeldrejelzé modellek hasznalhatosagat. A teszteléshez kialakitottunk
egy sajat adatbazis, amely 0j cégalapitasokadataira épiil. A tanulma-
nyunkban a cs6dmodellek teszteléséhez a rendelkezésre alldo mérleg és
eredménykimutatas adatokra timaszkodunk, kiegészitve példaul az oszta-
1€kfizetés adatokkal a vizsgalt években. A vizsgalt cégekkel kapcsolatos
adatokat a Soproni Egyetem és a Céginformacié.hu Kft. egyiittmiikodé-
sének koszonhetden a Crefoport rendszeriikbdl toltottiik le. Az adatbazis
kialakitasanal az alabbi szempontokat vettiik figyelembe:

o Iddtav: A vizsgalati idészak 2012 és 2022 kozott van, amely dssze-
sen 11 évet olel fel. A 2012-es kezd6 datum lehetdvé teszi hosszabb
iddtavon a vizsgalatot, mésrészt a 2008-as gazdasagi valsag rovid-
tava kovetkezményei kizarasra kertiltek a vizsgalatbol. A hosszabb
1ddtav noveli az adatbazis elemszadmat is, amely pontosabb eredmé-
nyeket és kovetkeztetéseket tesz lehetdvé.
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e Teriileti lehatarolas: A regionalis 6sszehasonlitas érdekében az adat-
bazis kialakitdsdnal a foldrajzi elhelyezkedés figyelembevételével
két teriiletet valasztottunk ki a vizsgalt cégek székhelye szerint: Gyor
¢s Nyiregyhaza. A két varosnak a kivalasztasa eltérd foldrajzi elhe-
lyezkedésébol adodo sajatossagok mentén segiti az 0sszehasonlitast.

e Tarsasagi forma: A kutatasunk sordn csak a gazdasagi tarsasagokat
szeretnénk vizsgalni, igy a Polgari Torvénykonyv alapjan dolgoz-
tunk: ,,3:89. § (1) Gazdasagi tarsasag kozkereseti tarsasag, betéti
tarsasag, korlatolt feleldsségli tarsasag vagy részvénytarsasag for-
majaban alapithat6.”. Ezen meghatarozas szerint kizarasra kertiltek
példaul a szovetkezetek, leanyvallalatok.

Ezen sziirési feltételeknek Osszesen 894 darab vallalkozast felelt meg. A
vallalkozasok megoszlasat Gyodr €s Nyiregyhaza kozott az 1. tdblazat tar-
talmazza.

1. tablazat: A kiindul6 adatbazis bemutatasa

A vallalkozasok szama (db) Mikédik =~ Megsziint =~ Osszesen

Gyér 284 201 485
Nyiregyhaza 243 166 409
Osszesen 527 367 894

Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport rendszerbdl letéltott adatok alapjan

Az 1. tdblazat adatibdl latszik, hogy a vizsgalt 11 év alatt az Gjonnan ala-
pitott vallalkozasok tobb mint 41%-a megsziint. Ez az ardany nem tekint-
heté magasnak, hiszen 2012-ben a vallalkozasok haroméves talélési ara-
nya 51%-os volt, vagyis harom ¢év alatt a vallalkozasok 49%-a szlint meg
(KSH, 2018). Ilyen magas aranyi megsziinés mellett ugy gondoljuk, hogy
egy jogos kérdés, hogy mennyire megbizhatdak az 1j véllalkozasok eseté-
ben a csddelorejelzé modellek. Mivel alapvetéen a csddmodelleket meg-
bizhatdsagat a mar csddbement vallalkozasok estében lehet tesztelni, ezért
a kutatasunk soran ezekre a vallalkozdsokra koncentralunk. Els6é korben
megvizsgaltuk, hogy a megsziint vallalkozasok esetében mikor tortént a
megszinés. Az ezzel kapcsolatos informacidkat a 2. tablazat tartalmazza.
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2. tablazat: A megsziint vallalkozasok megoszlasa
a megsziinés éve szerint

bS]
<
Megszimés & 2 I 2 2 &5 ¥ 2 g I g g
J S S S S S S S S S S S 15)
cve N (@\| N N (@\| N N N N N N S
Z

Varos
Gy6r 19 | 29 | 21 18 19 12 8 3 4 1 1 66

Nyiregyhdza = 17 ' 29 | 17 | 11 | 11 | 9 | 11 | 5 2 0 2 52
Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport rendszerbol letoltott adatok alapjan

A 2. tablazatbol latszik, hogy a megsziinések ardnya az alapitast koveto
par éven beliil a legmagasabb, fliggetleniil attol, hogy melyik varosban
vizsgaljuk. Az adatbazisban voltak olyan vallalkozasok, amelyek eseté-
ben nem alltak rendelkezésre mérleg és eredménykimutatas adatok, még
az e-beszamol6 oldalan sem. Ezeket jeloltiik ,,Nincs adat” cimkével. Ezek
jellemzden kényszertorléssel megsziint vallalkozasok, amelyek nem tet-
tek eleget valamilyen kotelezettségiiknek, mint példaul az éves beszamolo
benytjtasanak. Ezek cégek altaldban veszteségesek és a megsziinésiik el-
kertilhetetlen lenne. Mivel ezeknél a cégeknél nem allnak rendelkezésre
megfeleld informacidk a modellek teszteléséhez, ezért kizarasra keriiltek.
Ennek megfelelden a végleges, megsziint cégekbdl kialakitott adatbazis
Osszetételét a 3. tablazat szemlélteti.

3. tablazat: A vizsgalatba bevont megsziint cégek adatai

A vallalkozasok szama (db) | Megsziint
Gyor 135
Nyiregyhaza 114
Osszesen 249

Forras: Sajat szerkesztés
Crefoport rendszerbdl letoltott adatok alapjan

A 3. tdblazat alapjan 6sszesen 249 vallalkozés esetében teszteljiik a kiva-
lasztott cs6dmodellek alkalmazhatosagat.
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A kutatasunk soran harom célt tiztink ki:

1. Megvizsgélni a megsziint vallalkozéasok esetében, hogy a csédmo-
dellek milyen mértékben alkalmazhatok az ujonnan alapitott val-
lalkozasok estében.

2. A cs6dmodellek vizsgalata a kialakitott id6tavok szerint, feltdrva
az idShorizont és a csédmodellek kozotti kapcesolatot.

3. A megsziinések és a csdédmodellek vizsgalata a kialakitott adatba-
zisban szerepld varosok eltérd elhelyezkedése és az abbol is adodo
regionalis kiilonbségek alapjan.

Eredmények

Kutatasunk elsd 1épésében megvizsgaltuk, hogy a mar megsziint 0j vallal-
kozasok esetében milyen mértékben alkalmazhatok a csddeldrejelzé mo-
dellek. Mivel az egyszerisitett mérleg és eredménykimutatés adatok allnak
rendelkezésre, ezért a modellek nem minden esetben alkalmazhatok, értel-
mezhetdk. Ilyen példaul olyan esetben fordulhat eld, ha a modell szamitasa
soran egy mutatoszamnal a nevezdbe 0 értek keriil. Mivel ezek az esetek
nem értelmezhetdk, ezért a kutatasunk soran nem vettiik figyelembe. En-
nek megfelelden a kapott eredményeket a 4. tablazat tartalmazza.

4. tablazat: A csédmodellek alkalmazhatésaga
a vizsgalt adatbazisban (t a megsziinés éve)

Modellek 10 | 9 -8 t7 t-6 5 4 3 2 1 t
Virag-Hajdu modell ~ | 66,67%| 66,67%| 37,50%| 31,25%| 18,75%| 14.20%| 18,67%| 24,00%| 24,81%| 20,26%
Comerford féle analizis 100,00%| 100,00%)| 85,71%| 64,29%| 62,07%| 60,42%)| 71,23%| 69,39%| 74,42%| 73,49%)| 68,23%
Taffler modell 3333%|  0,00%| 14,29%| 14,29%| 27,59%| 14,58%| 21,92%| 1531%| 14,73%| 13,86%| 13,54%
Zmijewski modell 66,67%)| 66,67%| 57,14%| 50,00%| 58,62%| 45.83%| 52,05%| 51,02%| 57,36%| 54,82%| 60,94%
Ohlson modellie - — [100,00%| 75,00%| 55,56%| 47,06%| 36,11%| 51.85%| 58,23%| 60,19%| 57,76%
Reznikova és Karas modelle | 33,33%| 66,67%| 28,57%| 35,71%| 6.90%| 38,30%| 32,00%| 32,67%| 32,81%| 31,55%| 27,69%
Altrman Z-score 0,00%| 33,33%| 28,57%| 28,57%| 34,48%| 29,79%| 30,67%| 24,75%| 21,88%| 25,00%| 29,74%
Altran Z'-score 0,00%| 66,67%| 57,14%| 28,57%| 37,93%| 21,28%| 25,33%| 25,74%| 27,34%| 26,79%| 27,18%
Springate modell 66,67%)| 33,33%| 42,86%| 28,57%| 34.48%| 33,33%| 41,10%| 39,80%| 52,71%| 51,81%| 50,52%

Forras: Sajat szerkesztés

A 4. tdblazat eredményei alapjan egyértelmiien latszik, hogy a modellek
nem alkalmazhatok egységesen a csdd eldrejelzésére. Rovidtavon négy
modell esetében 50% feletti a csdd elérejelzése:
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e Comerford féle analizis,
e Zmijewski modell,

e Ohlson modellje,

e Springate modell.

Patyi és szerzOtarsai (2023) egy masik adatbazisra kialakitva, a turizmus
agazat vizsgalataban szintén az alabbi 4 modellt talalta a legalkalmasabb-
nak a csdd bekovetkezésének az eldrejelzésére. A tobbi modell esetében
jellemzden az esetek egyharmadéaban képesek eldrejelezni a cséd beko-
vetkezését. Legkevésbé Taffler modellje alkalmazhat6 a vizsgalt minta-
ban. A 4. tablazattal kapcsolatban meg kell emliteniink, hogy Virag-Hajdu
modellje, valamint Ohlson modellje nem alkalmazhaté minden vizsgalt
évben ¢és ezeket - jelzéssel lattuk el. Virag-Hajdu modell esetében cash
flow érték szerepel egyes mutatokban, ezért a pénzeszkdzok valtozasat
kellett vizsgalnunk. 2012-t61 kezddédden alltak rendelkezésre adatok, ezért
a 2012-es pénzeszkoz valtozast nem tudtuk vizsgalni a 2011-es adatok hi-
anyaban. Ohlson modelljében az egyik mutatondl az adozott eredmény
nagysagat kell vizsgalni a megsziinést megel6z6 két évben. Ebbdl kifo-
lyolag keriilt kizarasra a megsziinés megeldz6 9. és 10. éves adatok.

A kutatasunk masodik célja vizsgalt idétavra vonatkozott, hogy az idého-
rizont €s a csddmodellek kozotti kapcsolatot feltarjuk. Ehhez a vizsgalat-
hoz az adatbazist harom részre osztottuk az idétavok alapjan:

e Rovid tav: megsziinés és az azt megel6zo 2 év (t, t-1, t-2),
o Kozép tav: megsziinést megeldzo 3-6 év (t-3 — t-6),
e Hosszu tav: megsziinést megel6z6 7-10 év (t-7 — t-10).

Az 1d6tav ezen logika mentén tagolasaval kialakitott adatokat az 5. tabla-
zat tartalmazza.
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5. tablazat: Az adatbazisban szereplo adatok idétav szerint

Modell Hossza tav | Kozép tav | Rovid tav
Virag-Hajdu modell 14 172 382
Comerford féle analizis 27 248 487
Taffler modell 27 248 487
Zmijewski modell 27 248 487
Ohlson modellje 7 252 298
Reznakova és Karas modellje 27 252 491
Altman Z’-score 27 252 491
Altman Z”-score 27 252 491
Springate modell 27 248 487

Forras: Sajat szerkesztés

Az 5. tablazat adataibdl latszik, hogy a hosszu tavu vizsgalat elemszama
jelentdsen alacsonyabb, mint kdzép és hosszl tavon. Mivel ilyen alacsony
elemszam a vizsgalat eredményét torzitja, ezért kozép €s rovid tavon vé-
geztiik el a vizsgalatot. Arra voltunk kivancsiak, hogy van-e kapcsolat az
1dotav a csddeldrejelzés kozott. A kapesolat vizsgalata Statistical Package
for Social Sciencies (SPSS) statisztikai szoftver segitségével tortént. A
vizsgélathoz két valtozot alakitottunk ki: id6tav (rovid tav és kozép tav)
¢s varhatd-e csdd (igen és nem). Mivel két nominalis valtozo kozotti osz-
szefliggés vizsgalatara a legalkalmasabb modszer a kereszttalba elemzés
(Sajtos —Mitev,2007), ezért mi is ezt alkalmaztuk. A vizsgalat eredményét
a 6. tablazat tartalmazza.
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6. tablazat: Az idotav és a modellek kozotti kapcsolat

Idotav * Csod varhato Crosstabulation
Csod varhato

Igen Nem Total
Idotav Kozéptav  Count 736 1300 2036
Adjusted Residual -2,6 2,6
Rovidtav  Count 1622 2479 4101
Adjusted Residual 2,6 -2,6
Total Count 2358 3779 6137
Chi-Square Tests
Asymp. Sig. | Exact Sig. | Exact Sig.
Value | df (2y-si%ed)g (2—sidedg) (1 -sided%
Pearson Chi-Square 6,655% 1 ,010
Continuity Correction® 6,512 1 ,011
Likelihood Ratio 6,683 1 ,010
Fisher’s Exact Test ,010 ,005
N of Valid Cases 6137

a. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 782,29.
b. Computed only for a 2x2 table
Forras: SPSS, sajat szamitas alapjan

A vizsgalat 95%-o0s megbizhatdsagi szint mellett tortént. A kapott ered-
mények alapjan, mivel a p értéke kisebb mint 0,05 (0,010), ezért statiszti-
kailag van Osszefliggés, kapcsolat a csdd eldrejelzés és az 1d6tav kozott.
Az Adjusted Residual értékek segitenek megmutatni, hogy az egyes cellak
milyen mértékben jarultak hozza a Chi-négyzet altal kapott eredményhez.
Ezek alapjan lathato, hogy rovid tadvon (+2,6) nagyobb valosziniiséggel
jelzik elére a modellek a csdd varhato bekovetkezését.

A kutatasunk harmadik kérdése az eltérd foldrajti elhelyezkedés és az
ebbdl is adddo regionalis kiilonbség vizsgalata a csddmodellek eldrejelzé-
sében. A teriileti bontasban kapott eredményeket a 7. tablazat tartalmazza.
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7. tablazat: A cs6dmodellek elérejelzése a vizsgalt varosokban
(t a megsziinés éve)

Rovid tav = Kozép tav

Gyor 22,77% 18,60%
Virdg-Hajdu modell
Nyiregyhaza 22,49% 17,44%
Gyor 71,66% 67,34%
Comerford féle analizis
Nyiregyhaza 72,65% 64,41%
Gyor 13,96% 18,55%
Taffler modell

Nyiregyhaza 13,90% 14,41%
Gyor 57,91% 51,21%

Zmijewski modell
Nyiregyhaza 56,50% 45,76%
Gyor 58,72% 46,55%

Ohlson modellje
Nyiregyhaza 58,70% 36,67%
Gyor 30,35% 30,56%

Reznakova és Karas modellje

Nyiregyhaza 36,16% 38,33%
Gyor 26,07% 28,57%

Altman Z'-score
Nyiregyhaza 20,54% 24,17%
Gyor 27,09% 26,19%

Altman Z"-score
Nyiregyhaza 25,00% 30,00%
Gyor 51,54% 38,31%

Springate modell
Nyiregyhaza 51,12% 28,81%

Forras: Sajat szerkesztés

A 7. tdblazat eredményei alapjan kijelenthetjiik, hogy alapvetden nincse-
nek nagy eltérések annak fliggvényében, hogy tertileti szempontbdl me-
lyik vérosban vizsgaljuk a csédmodellek alkalmazhatdsagat. Azonban az
esetek tObbségében (7 esetben a 9-bol) rovid és kozéptavon is Gydrben
magasabb a csddeldrejelzés értéke, mint Nyiregyhdzan. Néhany modell
esetében jelentOsebb eltérések mutatkoznak annak fliggvényében, hogy
melyik térségben vizsgaljuk:

e Reznakova és Karas modellje a nyiregyhazi székhelyt vallalkoza-
sok esetében bizonyult megbizhatobbnak.
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e Altman Z’ score modellje a gyori szé€khelytli vallalkozasok eseté-
ben a megbizhatobb. K6zép tavon Springate, Ohlson és Comer-
ford modellje jelentdsen megbizhatobb a gyori térségben.

A kapott eredmények alapjan kiilonbségek vannak annak a fiiggvényében,
hogy melyik régioban vizsgaljuk a csédmodellek megbizhatdsagat.

Osszegzés

Tanulmanyunkban az jonnan alapitott vallalkozasokat vizsgaltuk, fo-
kuszban a csddeldrejelzé modellek alkalmazhatdsdga szempontjabol. Ku-
tatasunk elején bemutattuk az 0j vallalkozasok nehézségeit, az alapitasuk
¢s megsziinésiik folyamatat, valamint valsagot és a valsageldrejelzd mo-
delleket. Az 1j vallalatok sebezhetdsége, valamint a megsziinésiik magas
aranya alatdmasztjak, hogy a csédmodellek vizsgdlatanak a kérdéskore
mennyire lényeges ezen vallalkozasok esetében. A kutatas soran kialaki-
tottunk egy adatbazist, amelyen 6sszesen kilenc csédeldrejelzé modell al-
kalmazhatdsagat vizsgaltuk. A vizsgalat harom részbdl allt: altaldnos al-
kalmazhat6sag, idohorizont és a csddmodellek kapcsolatanak a vizsgalata,
valamint az eltérd régiokbol adodo kiilonbségek és a csdédmodellek vizs-
galata. A vizsgalatok alapjan a kutatdsunk fobb eredményei a kovetkezok:

1. Avizsgalt minta alapjan a csddeldrejelzé modellek nem alkalmaz-
hatok egységesen, univerzalisan az Gjonnan alapitott vallalkoza-
sokra. Kutatasunk soran kimutattuk, hogy az alabbi négy modell
alkalmazhaté a legnagyobb megbizhatdsaggal: Comerford féle
analizis, Zmijewski modell, Ohlson modellje, Springate modell.
Ezen modellek esetében rovidtdvon 50% feletti a csdd eldrejelzés
pontossaga.

2. SPSS programban végzett kereszttabla elemzéssel kimutattuk, hogy
alapvetd Osszefliggés van a vizsgalt idéhorizont és a csdédmodellek
megbizhatdsaga kozott. Rovidtavua vizsgalatok esetében (csdd éve,
valamint az azt megel6z6 2 év) nagyobb a csddeldrejelzé modellek
megbizhatdsdga. Azonban fontos megjegyezniink, hogy a kozép
tavu vizsgalati eredmények alapjan a vezetoknek, elemzoknek ér-
demes hosszabb tdvon vizsgdlni a vallalkozasukat, hiszen szdmos
esetben mar itt jelezték a problémat a modellek.
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3. Az esetek tobbségében (7 esetben a 9-bdl) rovid és kozép tdvon is
Gydrben magasabb a csddeldrejelzés megbizhatosdga, mint Nyi-
regyhazan. Ebbdl adddoan a regionalis kiilonbségek hatdsa megje-
lenik a csddeldrejelzé modelleknél is. Néhany modell esetében je-
lentdsebb eltérések mutatkoznak annak fliggvényében, hogy melyik
térségben vizsgaljuk. Rezndkova és Karas modellje a nyiregyhazi
székhelyl vallalkozasok esetében bizonyult megbizhatobbnak. Alt-
man Z’ score modellje a gydri székhelyll vallalkozasok esetében a
megbizhatobb. K6z¢ép tavon Springate, Ohlson és Comerford mo-
dellje jelentésen megbizhatobb a gyodri térségben.

Kutatasunk eredményei felhivjak a figyelmet a csddeldrejelz6 modellek
fontossagara az 0 vallalkozasok esetében is. A kivalasztott 9 cs6édmodell
az esetek tobbségében gond nélkiil alkalmazhatok az egyszeriisitett mérleg
¢és eredménykimutatas adatok felhasznaldsaval. Az eredmények ravilagitot-
tak arra, hogy a vallalkozasok vezetOinek, tulajdonosainak érdemes egy-
szerre tobb modellt is alkalmazni, valamint ezeket a vizsgalatokat rendsze-
resen ¢és hosszabb tavon elvégezni, hiszen ezek a modellek képesek idében
jelezni a problémat. Amennyiben egy vallalkozas képes id6ben reagdlni a
kialakult problémakra ¢s képes a megfeleld valtozasokat kivitelezni, akkor
elkeriilheti a megsziinést. A kutatasunk teriiletileg két varosra koncentralo-
dott, azonban az eredmények alapjan érdemes lehet tovabbi vizsgalatokat
végezni az adatbdzis elemszaménak a novelésével, amelynek pontosabb
eredményeket és kovetkeztetéseket tesznek lehetove.
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