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Kivonat

Abankigyakorlatbananemteljesítésivalószínűségszámszerűsítéseahitelezésidöntésegyiklegfontosabb
eleme,éppenezértpénzügyistabilitásiszempontbóliskiemeltjelentőségevan.Kutatásunkcéljaazvolt,hogy
anemteljesítésivalószínűségetminélprecízebbenmodellezzükamikro-,kis-ésközépvállalatokesetében. 
AKözpontiHitelinformációsRendszer(KHR)adatainakésavállalatokpénzügyibeszámolóinakösszekötésével
létrejöttegyolyanadatbázis,amelyateljeshitelezettkkv-szektortlefedi, ígyegyedülállóanszélesvállalati
köralapjánvizsgálhattukahitelezésikockázatot.Kutatásunksoránolyanmodellekethoztunklétre,amelyek-
kelbizonyosvállalatitulajdonságokismeretébenbecslésttudunkkészíteniamikro-,kis-ésközépvállalatok
nemteljesítésivalószínűségérevonatkozóan.Vizsgálatainkrávilágítottakarra,hogykülönösenfontosezekneka
méretkategóriáknakazelkülönítettmodellezése,illetvetöbbváltozóesetébenanemlineárishatásokkezelése.
Emellettamakrogazdaságikörnyezethitelkockázatragyakorolthatásaisfontosnakmutatkozottbecsléseink
időbeliilleszkedésében.

Kulcsszavak:kis-ésközépvállalat,hitelkockázat,hitelregiszter,logitmodell,probabilityofdefault 
JEL-kódok:C25,G20,G21

KöszönetteltartozunkOláhZsoltnak,SzoboszlaiMihálynak,CsiszárGábornakésEndrészMariannának,illet-
vevalamennyiolyan,aMagyarNemzetiBankbandolgozókollégának,akisegítőészrevételeivelhozzájárult 
atanulmányelkészüléséhez.Afennmaradóhibákértafelelősségkizárólagaszerzőketterheli.
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1. Bevezetés

Abedőlésivalószínűség(probabilityofdefault–PD)modellezésemindabankigyakorlatban,mindajegybanki
feladatokellátásánálkiemeltjelentőséggelbír.Abankigyakorlatbanabedőlésivalószínűségszámszerűsítése
ahitelezésidöntésttámogatóscoringrendszerekegyiklegfontosabbeleme.Ascoringsegítségéveltudjaabank
eldönteni,hogyadottügyfélkaphat-ehiteltvagysem,illetveaztis,hogymilyenáronjuthatforráshoz.Ascoring
rendszerekezértvégsősoronnagymértékbenbefolyásoljákabankokhitelezésiaktivitását,éskomolyhatással
lehetnekajövedelmezőségreis.Egyjólműködőscoringrendszerjelentősennövelhetiazegyesintézményekpro-
fitját,versenyképességét(Oravecz,2007).Aprecízebbárazástlehetővétevőmodellekareálgazdaságszámára
ishasznotjelentenek,hiszensegítikamegfelelőforrásallokációt.Pénzügyistabilitásiszempontbóliskiemelten
fontosaPD-kmodellezése,mivellehetővéteszi,hogyahiteleketmegfelelőenárazzák,amicsökkentiapénzügyi
rendszertérősokkoknegatívhatását,ésnövelhetiahitelezésiaktivitást.Ascoringrendszerekfejlesztéseezek
miattkiemeltenfontossáváltabankolásban.Számoskülönbözőmódszertanlétezik,amitabankokhasználnak.
Amódszerekazegyszerűbblineárisregressziósmodellektőlabináriseredményváltozósmodelleken(logit,
probit)átaneurálishálózatokhasználatáigszélesskálánmozognak.Mostanikutatásunkcéljaaz,hogyolyan
hitelkockázatiinformációkatnyújtsunk,melyektámogathatjákabankokhitelezésitevékenységét.

Aszakirodalombanszámospéldátlehettalálniolyankutatásokra,amelyekahitelekbedőlésénekkockázatait
próbáltákmegbecsülni.AzegyiklegfontosabbkiindulópontnakszámítAltman(1968)tanulmánya,amiben
avállalatokpénzügyihelyzetétleírómutatóksegítségévelmodellezteacsődkockázatot.Amodell,bárkifeje-
zettenjólteljesített,csakegyigenszűkvállalatikörönelvégzettszámításonalapult,amiagyakorlatihasznát
csökkentette.Különösen,mertamintanagy,tőzsdeivállalatokattartalmazottcsupán.Bankiszempontbólpedig
inkábbakis-ésközépvállalatiszektormodellezéseazigazánfontoskihívás,hiszanagyvállalatokesetébensokkal
kisebbaszerepeascoringmodelleknekahitelezésidöntésekben.Akis-ésközépvállalatiszektorsajátosságait
részletesenbeismutattaAltmanésSabato(2007)tanulmánya. Igazolták,hogyakkv-szektorspecialitásai
miattnemlehetanagyvállalatokraalkalmazottmodelleketesetükbenhasználni,érdemeskülönmodelleket
fejleszteniezenszegmensre.Ezamegállapításegybevágazelmúlt20évgyakorlatával,hiszenavállalatibedőlési
valószínűségetmodellezőkutatásokegyreszélesebbkörűadatbázisokratámaszkodnak.Lykkeésszerzőtársai
(2004)egy300000darab,évesbeszámolóttartalmazóvállalatimintánkészítettekcsődbecslést,ésbemutatták,
hogyazeltérőméretnek,aszektornak,alikviditásihelyzetnek,kornak,tőkeellátottságnakegyarántszignifikáns
hatásavanabedőlésivalószínűségre.HasonlóeredményeketmutatottbeSjovoll(1999)is,akiegy500000
megfigyelésttartalmazó,norvégvállalatimintánkészítettcsődbecslést.Modelljébenaztisigazolta,hogyolyan
kvalitatívinformációk,mintazátláthatóságisszignifikánsanbefolyásolhatjákavállalaticsődvalószínűséget.
AhazaiszakirodalombólfontoskiemelniBauerésEndrész(2016)újtanulmányát,amimostanikutatásunkhoz
hasonlókérdéstvizsgál.Alegnagyobbkülönbségakételemzésközött,hogyBauerésEndrész(2016)aKözponti
HitelinformációsRendszerbőlszármazóadatokatnemhasználta,ígymodelljükeredményváltozójaajogicsőd-
definíciónalapul.Azáltalukkészítettmodellekfontostanulsága,hogyakülönbözővállalatméret-kategóriáknál
eltérőlehetavállalatitulajdonságokésacsődkockázatköztiösszefüggés,illetveamodellidőbeliilleszkedését
jelentősensegítiamakrogazdaságiváltozókszerepeltetése.Emellettbemutatták,hogyegyesváltozókesetén
nemlineárisfüggvényformákhasználatajavítjaamodellilleszkedését.

Mostanikutatásunkcéljaegyolyanmodellelkészítése,amivelképesekvagyunkmegbecsülniegyvállalat
nemteljesítésivalószínűségét.Afentiekalapjánezazinformációmindjegybanki,mindbankiszempontból
releváns.Különösenakisebb,kevésbéfejlettkockázatkezelésselrendelkezőbankokszámáralehetezkiemelten
fontosaddicionálisinformáció.Amodellezéssoránamikro-,kis-ésközépvállalatokrafókuszálunktöbbokból
is.Egyfelőlaszakirodalomalapjánlátható,hogyeltérőenviselkednek,mintanagyvállalatok.Másfelőltudjuk,
hogyabankigyakorlatbanahitelezésidöntéseknélakkv-szegmensbensokkaljelentősebbascoringmodellek
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szerepe,mintanagyvállalatoknál.Végülfontos,hogyakkv-hitelezéserősítésekiemeltcéljaajegybanknak,
amitahitelkockázatravonatkozóinformációkistámogathatnak.

Kutatásunkalapjáulszolgál,hogyegy,azMNBáltalkezdeményezetttörvénymódosításijavaslatelfogadása
lehetővétetteazMNBszámáraahitelezési információkat tartalmazóKözpontiHitelinformációsRendszer
(KHR)ésaNAVvállalatiadatbázisösszekötését.1Azadatokösszekapcsolásávalmegnyíltalehetőségavállalati
hiteladatokésagazdaságiaktivitásegyüttesvizsgálatára.Ezzelegyolyanadatbázisjöttlétre,amibáregyes
jellemzőkterénszűkebb,mintszámosbankinformációsbázisaügyfeleikről,deazösszesbankihitellelrendel-
kezővállalatottartalmazza.Tekintettelarra,hogyalétrejöttadatbázistkizárólagazMNBhasználhatja,amost
elkészült,ateljeskkv-szektorhitelezésikockázatárólképetadómodellekakereskedelmibankokszámárais
hasznosinformációtnyújthatnak.

Kutatásunksoránolyanmodellekethoztunklétre,amelyekkelbizonyosvállalatitulajdonságokismeretébenbecs-
lésttudunkkészíteniamikro-,kis-ésközépvállalatoknemteljesítésivalószínűségérevonatkozóan.Amodellezés
soránügyeltünkarra,hogyahitelelbírálásifolyamattámogatásáraleginkábbhasználhatóformábanírjukfel
amodelleket.Becsültmodelljeinkfőkéntakis-ésközépvállalatokesetébenjólilleszkednek,ésviszonylagpontos
képetadnakanemteljesítésivalószínűségről.Azelvárásainknakmegfelelőenamagyarázóváltozókközöttavál-
lalatiteljesítménytleginkábbmeghatározótényezők,mintatőkeellátottság,jövedelmezőség,arendelkezésre
állótárgyieszközök,adevizaadósságaránya,vagyazárbevételnagyságaegyarántszignifikánsanszerepelnek.
Bizonyosmagyarázóváltozókeltérőmódonhatnakahitelkockázatraakülönbözőkkv-kategóriákesetében,ami
megerősíti,hogycélszerűvállalatméretenkéntkülönmodelltbecsülni.Aszakirodalomnakésazintuíciónak
megfelelőeredményekmellettazonbanérdemeskiemelni,hogyvizsgálatunkalapjánanemlinearitásokkezelése
különösenfontosnéhányváltozóesetében.EzösszhangbanvanBauerésEndrész(2016)megállapításávalis.

MostanikutatásunkésBauerésEndrész(2016)tanulmányaközöttalegfontosabbkülönbségazeredmény-
változódefiníciójábanvan,hiszenazemlítettszerzőkegyjogicsőd-definícióthasználtak,mipedigabanki
nemteljesítést.Mígazelsőesetbenafelszámolásieljárásmegindulásaegyvállalattörténeténeklezárulását
jelenti,addigahiteleknemteljesítésikockázatánakvizsgálatánálegyhitelkésedelmenemfeltétlenvégleges
állapot,jelezhetcsupánidőlegesproblémát.Emiattakésedelemmögöttkevésbémarkánsokokismeghú-
zódhatnak,amiamodellezhetőségetgyengíti.Avizsgáltsokaságtekintetébenacsődkockázatielemzésjelent
szélesebbmerítést,mivelabbanahitellelnemrendelkezővállalatokisszerepelnek,ígyazabbóllevonható
következtetésekateljesvállalatiszektorravonatkoztathatóak.Ezzelszembenhitelkockázatielemzésünkahi-
telintézeteknélhitellelrendelkezővállalatoksokaságátjellemzi,amiugyanegyrészhalmazacsakateljessoka-
ságnak,azonbanahitelintézetekszámáraennekavállalatisokaságnakaviselkedéseareleváns.

Atanulmány2.fejezetébenbemutatjukazáltalunkhasználtadatbázisjellemzőit.A3.fejezetbentárgyaljuk
azalkalmazottmódszertant.Eztkövetőenrészletesenbemutatjukazeredményülkapottmodellekjellemzőit,
értelmezését,ésapotenciális felhasználás lehetőségét:a4. fejezetbenalapmodellünket,az5. fejezetben
méretkategóriákszerinti,scoringraspecifikáltmodelljeinket,majda6.fejezetbennemzetgazdaságiáganként
becsültmodelljeinketismertetjük.Végüla7.fejezetbenösszefoglaljukeredményeinket.

1  A2011.éviCXXII.törvényaközpontihitelinformációsrendszerről2015.szeptember1-jétőlhatályosmódosítása.
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2. Az adatbázis felépítése

HitelkockázatibecslésünkadatbázisánakalapjátaKözpontiHitelinformációsRendszer(KHR)vállalkozásialrend-
szerébentároltvállalatiszerződésekésazezekhezkapcsolódónemteljesítésieseményekadják.Eztegészítettük
kiavállalatokpénzügyimutatószámaival,amelyeketazévesadóbevallásukbanaNemzetiAdó-ésVámhiva-
talnak(NAV)leadottpénzügyibeszámolóikbólszámítottunk.Azígyösszeállítottvállalatiszintűadatbázishoz
hozzátettünkmégmakrogazdaságiváltozókat,mivelszámosolyaninformációnemállrendelkezésünkreegyedi
szinten,amelyekérdembenbefolyásoljákavállalatokhitelkockázatát,azonbanezekegyrészénekidőbeliala-
kulásamakrogazdaságiváltozókkalközelíthető.(1.ábra)

Aháromfőadatforrásfrekvenciájaeltérő:mígahitelregiszteradataihavi,addigapénzügyibeszámolóból
származómérleg-éseredménykimutatás-adatokéves,amakrováltozókegyrészepedignegyedévesgyakori-
sággalállrendelkezésre.Mivelazévesadatokalkalmazásávaljelentősenrövidülneazadatbázisamúgysem
túlhosszúidősoroskiterjedése,anegyedévesfrekvenciamellettdöntöttünk,ésakésőbbiekbenrészletezett
módon interpolálássalnöveltükaNAV-adatok frekvenciáját.Akülönbözőadatbázisokaggregáltságiszint-
jeiseltérő:mígaKHRadatbázisbanszerződésiszintűadatokattalálunk,aNAVadatbázisvállalatiadatokat
tartalmaz.Mivelvállalatiszintűhitelkockázatotszeretnénkbecsülni,ezértaKHRadatait isvállalatiszintre 
aggregáltuk2.

2Ezegyszerűösszegetvagysúlyozottszámtaniátlagotjelent,azadottváltozóértelménekmegfelelően.

1. ábra
Az adatbázis felépítése

KHR
Hitelszerződések alapadatai havi
frekvencián 2012-től

Negyedéves szerződés
szintű adatok

Vállalati szintű
negyedéves adatok

Vállalati szintű
modellezési adatbázis 

negyedéves frekvencián

Negyedéves vállalati
szintű adatok

A 2007-2012 között lezárt
szerződések alapadatai

Késedelmi információk a 2012-től
bevezetett struktúrában

Rekonstruált késedelmi adatok
a régi struktúrájú KHR-ből 
(2010–2012 között felülírt 
késedelmi események)

Éves mérleg- és eredmény-
kimutatás-adatok (2004-2014)

NAV

Makrogazdasági változók
negyedéves frekvencián



MAGYAR NEMZETI BANK

MNB-TANulMáNYoK 123. • 201610

2.1. A hitelregiszter-AdAtok

Abankoknak,szakosítottésszövetkezetihitelintézeteknek,illetvepénzügyivállalkozásoknakrögzíteniükkell
aKözpontiHitelinformációsRendszervállalkozásialrendszerébenmindenhitel-éshitel jellegűszerződés3 
adatát,amelyetvállalatokkalésegyénivállalkozókkal4kötöttek.Errőlafolyamatosanváltozóadatbázisrólaz
MNB2010ótamindenhónapbankapegypillanatfelvételt,ígyastatikusképekidősorbafűzhetőek,azonban
avisszamenőlegesadatjavításésadatpótlásnemmegoldott.Emellett2012másodiknegyedévébenadatstruk-
túra-váltástörtént,amiszinténérdembenbefolyásoljaafelhasználhatóváltozókkörét.

Akésedelmiadatokesetébenjelentősváltozásthozottazújadatstruktúrabevezetése.Mígazújrendszerben
mindenkésedelmieseményegymástkövetőentárolásrakerül,akorábbirendszerbenegyadotthitelmár
lezárultkésedelmieseményétfelülírtaakésőbbbekövetkezőkésedelmiesemény.Ezenaproblémántudtunk
valamelyestjavítani:a2010és2012közöttfelülírtkésedelmekrészbenrekonstruálhatóak.Ahogyviszont2010-
tőlmegyünkvisszafeléazidőben,egyrenagyobbazesélyeannak,hogy2010-igfelülírásrakerültakésedelmi
adat,ésezérttévesenteljesítőnekvéljükazamúgynemteljesítőszerződést.Ezaprobléma,illetveakésedelmek
rögzítésénekteljeshiányakifejezettenerősleheta2007előttrevonatkozóadatoknál,mivelerreazidőszakra
rendkívülkevéskésedelmimegfigyelésünkvan.Eztabankokportfólióminőségistatisztikáinemindokolják,így
a2007másodiknegyedévétmegelőzőidőszakotelhagytukbecslésünkből.Aproblémakevésbésúlyosrészét
amodellenbelülkezeltük:a2007-2010-esidőszakravonatkozófelülírtkésedelmekmiattegytrendettettünk
bemagyarázóváltozókénterreazidőszakra.Atrendértékepozitívtartománybólegyenletesencsökkenazidő
múlásávalegészen2010harmadiknegyedévéig,amikortólmindenidőszakranullaértéketveszfel.

2.2. A vállAlAtok pénzügyi mutAtószámAi

Avállalatokpénzügyimutatószámaitazévesadóbevallásukhozbenyújtottmérleg-éseredménykimutatás-ada-
taikbólszámítottunk.ANAVadatbázisábanmindenadófizetésikötelezettséggelrendelkező,kettőskönyvvitelt
folytatóvállalatadatamegtalálható.Ebbőlavállalatikörbőlkiszűrtükazállamiésönkormányzatitulajdonban
lévővállalatokat(25százalékostulajdonihányadfelett),aháztartásokatsegítőnonprofitintézményeket,illetve
apénzügyivállalatokat.AzígykapottnempénzügyivállalatimintátkötöttükaKHRadatbázisához,leszűkítve
ezzelahitellelrendelkezőnempénzügyivállalatoksokaságát.Azígymegkapottvállalatikörtelemzésünkfő
irányaalapjántovábbszűkítettük:kizártukanagyvállalatokat5,illetveazokatavállalatokat,amelyekvalamely
koncentráltvagyspeciális(közműszolgáltatásokhozkapcsolódó,kvázifiskális,pénzügyi,illetvesajátháztartási
fogyasztásratermelő)tevékenységetvégzőágazatbantevékenykednek6.Mintaztmáremlítettük,amodelle-
zésiadatbázisesetébennegyedévesfrekvenciátválasztottunk,ehhezaNAVadatbáziseredetilegévesadatait
interpolálássalnegyedévesítettük.7 

3Aregiszterbenszerepelnekahitel-éskölcsönügyletek,ahiteljellegűkeretszerződések,pénzügyilízingek,váltóleszámítolások,üzletifaktoring
ügyletek,garanciák,kezességvállalások,értékpapír-kölcsönzések,fedezettelnembiztosítottakkreditívek.Aszerződésektúlnyomórészehitel-és
kölcsönügylet,illetvehiteljellegűkeretszerződés.Avizsgálatbaminden,korábbanfelsoroltterméktípusbatartozóügyletbekerül,amennyiben
azazadottnegyedévbenmérlegenbelülitételvolt.

4Jelentanulmányunkbancsakavállalatokhitelkockázatátvizsgáljuk,ígyazegyénivállalkozókadataitnemhasználtuk.Azegyénivállalkozókvisel-
kedésükésjellemzőikalapjáninkábbalakossághozhasonlíthatóak,mintsemavállalatokhoz.Adataiksemalkalmasakhasonlóelemzéselvégzé-
sére:egyrésztadminisztratívforrásbólnemérhetőekelmérlegadataik,másrésztahitelregiszterbenrólukszereplőinformációkataKHRtörvény
alapjánazMNBcsakanonimizáltmódonismerhetimeg,ígyazoknemkapcsolhatóakösszemásadatbázisokkal.

5Nagyvállalatnaktekintettükazokatavállalatokat,amelyek2004és2014közöttamegfigyelésekszámáttekintveazidőszakoktöbbségében50
millióeurófelettiárbevétellelvagylegalább250fősfoglalkoztatottilétszámmalrendelkeztek.Ezadefinícióösszhangbanvanakésőbbiekben
részletezésrekerülőtöbbivállalatméret-kategóriadefiníciójával.

6AkizártTEÁOR-kategóriák:bányászat,kőfejtés;villamosenergia-,gáz-,gőzellátás,légkondicionálás;vízellátás,szennyvízgyűjtése,kezelése,hul-
ladékgazdálkodás,szennyeződésmentesítés;pénzügyi,biztosításitevékenység;közigazgatás,védelem,kötelezőtársadalombiztosítás;háztartá-
sokmunkaadóitevékenysége,termékelőállítása,szolgáltatásvégzésesajátfogyasztásra.

7Azinterpolálásazeredménykimutatásesetébenazzalafeltételezésselegyenértékű,hogyavállalateredményeazévsoránegyenletesenképző-
dik,ésegyidőpontnálmindigazadottnegyedévvelzáródónégynegyedéveredményénekösszegeszerepel.Ezzelösszhangbanavállalatmérleg-
szerkezeténekévenbelüliegyenletesváltozásátfeltételeztük.
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Jelentősazoknakavállalatoknakaszáma,akikrendelkeztekugyanélőhitelszerződésselegyadottidőszakban,
ugyanakkorazadottadóévbennemjelentettekadókötelesárbevételt,ígynemállrendelkezésreazadottévre
vonatkozópénzügyibeszámolójukaNAVadatbázisban.Mivelnemszerettünkvolnailyennagyszámúmeg-
figyeléstanélkülkizárniavizsgálatból,hogyfelmérnénkabecslésrevonatkozókövetkezményeit,technikai
feltételezésekmenténpótoltukazadatokat.8Azígyelőállítottmegfigyeléseket,illetveazokat,aholavállalat
azadottnegyedévvelzárulónégynegyedévbennemrendelkezettárbevétellel,ésnemjelentettlepozitív
létszámotsem,atovábbiakbannemműködővállalatokkénthivatkozzuk.Ateljes,azazanemműködőválla-
latkéntkategorizáltadatpontokatistartalmazóadatbázistcsakrobusztusságvizsgálatrahasználtuk(lásda9.2
fejezetben),akutatásfőcéljátképező,scoringraisalkalmashitelkockázatimodelleketezeknélkülbecsültük
meg.Azoknálavállalatoknál,amelyeknélahiteligénylésévébennemkeletkezettadókötelesjövedelem,inkább
azüzletitervalapjánlehetmegítélniavállalatjövőbelihitelkockázatát,ígyezekbenazesetekbenegészenmás
típusúadatokalapjánegyeltérőelbírálásirendszerfelépítéseszükséges.

Vizsgálatunkszempontjábólkiemeltjelentőségevanavállalatokméretszerintikategóriáinak.Mindaszakiroda-
lomban–példáulAltmanésSabato(2007)–,mindabankigyakorlatbanáltalánostapasztalat,hogyavállalatok
méretszerintimegbontásaelengedhetetlenanemteljesítésvizsgálatánál.Adöntéshozatalfolyamata,apiaci
alkupozíció,avállalatalkalmazkodóképességeéssérülékenysége,ésígyahitelkockázatnaknemcsakaszintje,
hanemavállalatijellemzőkkelvalókapcsolataisérdembenkülönbözikméretkategóriánként.Améretkategó-
riákdefiniálásáhozabankigyakorlatbanfontosszerepetkapazárbevétel,ezértmiiseztvettükalapul,ésezt
egészítettükkialétszámravonatkozóinformációval.Mivelazegyesbankokeltérőhatárokmenténszegmen-
táljákaportfóliójukat,ígyasajátméretkategóriáinkdefiniálásakornemezekre,hanemazeurópaiegységes
kategóriákhatárértékeiretámaszkodtunk.Ennekmegfelelőenmikrovállalkozásnak10főigés2millióeuró
árbevételig,kisvállalkozásnak50főigés10millióeuróárbevételig,középvállalatnakpedig250főigés50millió
euróigtekintettükavállalatokat.9 

Améretszerintibesorolástmindenvállalatmindenegyesidőszakárakülönelvégeztük.Ezalapjánavállalatok
nemelhanyagolhatórészénekidőbenváltozóaméretkategóriája.Mivelazegyesvállalatokhiteltörténeteitnem
szerettükvolnafeldarabolni,ezértamodellekméretszerintibontásainálmindiga2004-2014-eshorizonton
leggyakoribb(módusz)méretbesorolásszerintsoroltukbeazegyescégeket,figyelmenkívülhagyvaanem
működőkénthivatkozottkategóriábaneltöltöttidőszakot.Abankigyakorlattólavállalatcsoportokkezelésében
eltérnikényszerültünk,mivelavállalatoktulajdonosiösszefonódásairavonatkozóinformációtnemtudtuk
adatbázisunkbabevonni,ígyegyescégekazindokoltnálkisebbvállalatméret-kategóriábakerülhetnek.

2.3. mAkrogAzdAsági változóink

Számosolyanegyedijellemzőjétnemtudjukmegfigyelniavállalatoknak,amiérdembenbefolyásolja,hogyaz
adottvállalatnemteljesítővéválik-e.Amegnemfigyeltváltozókegyrészénekidőbelidinamikájamakrogaz-
daságiváltozókkalközelíthető,ígylehetséges,hogyazegyedijellemzőkmellettmakrogazdaságimutatókis
magyarázóerővelbírnakahitelkockázatiéscsődmodellekben–példáulCarlingésszerzőtársai(2007),illetve
BauerésEndrész(2016)becsléseiben.Esetünkbenakamatköltségekidőbelialakulásánakhatásátazontúl,
hogyavállalateredményességimutatóinkeresztülmegjelennekmodellünkben,aBUBOR-nak,mintaváltozó
kamatozásúforinthitelekáltalánosbenchmarkjánakszerepeltetésévelisrészbenmegjelenítettük.Amakrogazda-
ságikörnyezetbőlfontosnaktartottukaGDPésaGDP-deflátor(mintatermelőiárak)vizsgálatát,illetveakülső
keresletindikátorátésaháztartásokrendelkezésreállójövedelmétisteszteltük.Azegy-egynemzetgazdaságiág
vállalatairaspecifikáltmodelleknélazáltalánosmakrogazdaságiváltozókmellettteszteltünkiparágimutatókat

8Mindeneredménytételtésafoglalkoztatottilétszámotnullánaktekintettükezekreazidőszakokra,ésamérlegtételeketazutolsóismertszinten
rögzítettük.Azokbanazesetekben,aholavállalattörténeténekelsőéveibenhiányzikazadat,ottamérlegtételeketazelsőleadottadóbevallás
alapjánpótoltuk.

9Alétszámadatotjelentősmértékbenérintiazadatbázisnakazaproblémája,hogyahiányzóésanullaértéketnemtudjukmegkülönböztetni.
Mivelennekazadatnakakitöltésenemkötelező,aKHR-benisszereplővállalatokáltal2004-2014közöttbenyújtottadóbevallásokmintegy15
százalékábannullalétszámszerepel.Emiattfolytonosváltozókéntalétszámotnemakartukszerepeltetni,améretkategóriákesetébenazonban
eznemokoznagyproblémát,mivelezekamegfigyelésekígyazárbevételalapjánkerülnekbesorolásra.
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is,mintazadottiparágbanfoglalkoztatottakszáma,aziparágtermelésivolumeneésimplicitárindexe,illetve
bizalmiindikátora(EconomicSentimentIndicatormegfelelőalindexe).

2.4. eredményváltozónk

AKHR-bena30napotmeghaladókésedelmekadataikerülnekrögzítésre:a30naposkésedelemkezdetének
dátuma,azekkor30naposkésedelembenlévőtételnagysága,illetve–amennyibenakésedelemmárnem
állfent–akésedelemmegszűnésénekidőpontja.Modellezésiszempontbólazonbana90napotmeghaladó
késedelmekérdekesek,mivelígyatechnikaikésedelmeketnagyrésztkilehetzárni,vagyisezamutatóahi-
telkockázatszempontjábólrelevánsabb.10Emiattelemzésünkbenalegalább60napja30naposkésedelmeket
vizsgáljuk.Késedelmesnektekintjükazadottszerződéstegyidőszakban,haazadottidőszaksoránvalamikor
késedelembenvolt.Eztaviszonylagszigorúmegközelítéstazértalkalmaztuk,mertígynemváltozikegyszer-
ződéskésedelmességénekmegítéléseaszerint,hogymilyenfrekvenciánnézzük11.Avállalatiszintretörténő
aggregálásnálaszerződésesösszeggelsúlyoztukaszerződésiszintűkésedelmeket,ésakkortekintettükavál-
lalatotnemteljesítőnek,haazadottidőszaksoránaszerződéseineklegalább10százalékávalkésedelemben
volt12.Aminimálisküszöbértékmeghatározásávalaszerződésiszintűdefiníciószigorátpróbáltuknémileg
kompenzálni.Összességébenazonbanviszonylagkevésnemteljesítésthagyunkemiattfigyelmenkívül:aké-
sedelmesidőszakok3,7százalékát.Avállalatokakésedelmesidőszakaiktöbbmintfelébenmindenfennálló
szerződésükönegyszerrekésedelmesek.

Modellünkbenannakavalószínűségétvizsgáljuk,hogyegyvállalategyévenbelülnemteljesítővéválik-e.Ezt
azévesdefiníciótnegyedévesfrekvenciánalkalmazvanemteljesítővéválástazonosítunkmindenolyanne-
gyedévben,amikorazadottnegyedévetmegelőzőnegyedévbenavállalatteljesítőstátuszbanvolt,viszont
azadottnegyedévsorán,vagyazaztkövetőháromnegyedévbennemteljesítőstátusztvettfel.Ezaztjelenti,
hogymindenolyannemteljesítővéválást,amelyetlegalábbnégynegyedévnyiteljesítőstátuszelőzöttmeg,
négyszerfigyelünkmeg.ÍgyaPDnagyságrendjeisnegyedéveshelyettévesszintűlesz.Anemteljesítésből
visszatértvállalatokatnemzártukkimintánkból,mivelmagaazadatbázis– időhorizontjaésadatrögzítési
problémáimiatt–nemalkalmasavállalattörténetébenelsőnemteljesítésazonosítására.Ígyegyvállalatismét
bekerülbecslésimintánkba,hakésedelméneklezárultautánlegalábbegynaptárinegyedévenátfolyamatosan 
teljesít.

Eredményváltozónkidőbelilefutásáta2007harmadiknegyedéveés2014harmadiknegyedéveközöttiidő-
szakratudjukvizsgálni(2.ábra)mindahitellelrendelkezővállalatokteljessokaságáravonatkozóan,mindpedig
azokraa–továbbiakbanműködővállalatokkénthivatkozott–cégekre,amelyekazadottidőszakbannyújtottak
beadóbevallást,ésazalapjánazadottidőponttalzárulónégynegyedévbenvoltpozitívárbevételük.Mindkét
vállalatisokaságesetébentisztánlátszikakésedelmekfelülírásánakmáremlítetthatásaazidőhorizontelső
éveiben:azéppennemteljesítővéválóvállalatokarányaérdembenalacsonyabbannál,mintamitabankok
aggregáltportfólióminőségijelentéseialapjánvárnánk.

10Azadatbázisbanrögzített30naposkésedelmeknagyjábólfele60naponbelüllezárul.
11Időszakvégiteljesítésiállapotvizsgálataeseténelveszítenénkazadottidőintervallumonbelülindultéslezárultkésedelmeket,ráadásulazígy
kiesőeseményekszámafüggeneattól,hogyhavivagynegyedévesfrekvenciándolgozunk.Amennyibenazidőintervallumonbelülelőírnánktöbb
naphosszúságúminimálisidőtartamot,úgya90naposkésedelemdefiníciójátóltávolodnánkel.

12Ezadefiníciótöbbrészletébeniseltérabankigyakorlattól.Egyrésztabankokazaktuáliskitettségetveszikfigyelembe,nekünkviszontcsak
aszerződésesösszegáll rendelkezésre.Másrésztabankokasajátmagukáltalkötöttszerződésekalapjánminősítikazadóst,mígmiegyben
kezeljükavállalatösszeshitelintézetteléspénzügyivállalkozássalkötöttszerződését.Ezekmellettazalapvetőeltérésekmellettaszázalékos
mértékbenvalóeltérésmásodlagos.
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2.5. mAgyArázóváltozóink

Modellünklegfontosabbmagyarázóváltozóiavállalatokegyedijellemzői,ezeketegészítikkiamáremlített
makrogazdaságiváltozók,illetveazadatproblémákkezelésérebevezetetttrend,amelyekazidőbeliilleszkedést
segítik.Kerültükazokataváltozókat,melyekstatisztikaiegyüttmozgásokalapjánjólilleszkednekugyan,deaz
emögöttállóok-okozatiösszefüggéseknemmegfelelőekscoringkészítéséhez.

Avállalatitulajdonságokattechnikaiszempontbólkétcsoportbaosztjuk:afolytonosanértelmezettpénzügyi
mutatószámokra,illetveakategóriaváltozókénthasználtjellemzőkre.Afolytonosmutatószámokközöttsze-
repelnekavállalatjövedelmezőségére,likviditására,tőkeáttételére,beruházásaira,exportjára,ahiteleinek
potenciálisfedezettségére,devizaarányáraéseredetifutamidejérevonatkozóváltozók.EzekdefinícióitaFüg-
gelék2.táblázatában,leíróstatisztikáitpedigaFüggelék4.táblázatábanmutatjukbe.Mivelegyesváltozóink
tartalmaznakigenszélsőségesértékeketis,amiknemcsakabecslésben,hanemmáraleíróstatisztikáknálaz
átlagbanistorzítástokoznak,ezeknélaváltozóknálwinsorálástalkalmaztunk.Eztazelsősorbantechnikaiindít-
tatású,amegfigyelésekviszonylagkisarányátérintőmódosítástelsőwinsorálásnéventüntettükfelaváltozó
definíciójáttartalmazótáblázatban.Eztkövetőenegyesváltozóknáltovábbiwinsorálásrailletvecsonkolásra13 
voltszükség,ezeketazonbanmáranemlinearitásokvizsgálatánakkeretében,becslésekalapjánhatároztuk
meg.Természetesenezekbenazesetekbenisellenőriztükazérintettsokaságarányát,ésigyekeztünkalehe-
tőlegkisebbreszorítaniazt.AmodellezéssoránvégrehajtottwinsorálásokatéscsonkolásokataFüggelék3.
táblázatafoglaljaössze.

Kategóriaváltozóink(Függelék5.táblázat)közülatulajdonosiösszetételésatőkeellátottságesetébenakét-két
definiáltállapot(negatívversusnemnegatívsajáttőke,illetvekülföldiversushazaitöbbségitulajdon)minő-
ségilegkülönbözik,ígyfolytonoshelyettindokoltbinárisváltozókéntszerepeltetni.Avállalatokkoraesetében
azegyeséletszakaszokközöttikülönbségek,illetvehasonlóságokazonosításaegyszerűbbkategóriaváltozós

13Csonkolásonaztazeljárástértjük,amikoregyeredetileg folytonosváltozótazértelmezési tartományánakegyszakaszándummyváltozóval
helyettesítünk.

2. ábra
A nemteljesítővé váló vállalatok arányának időbeli alakulása
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Megjegyzés: A működő vállalatok mintájánál látható, a naptári év váltásakor megfigyelhető mintázatot a működő kategóriából nem működő 
kategóriába váltó vállalatok okozzák, mivel ezek között magasabb a nemteljesítővé váló vállalatok aránya, mint a működő kategóriában maradó 
vállalatoknál.
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formában,ezértvizsgálatunkatebbenaformábanvégeztükel,éseztkövetőensemtértünkvisszaegymegfe-
lelőfüggvényformasegítségévelfolytonosalakra.Akategóriaváltozókközülkiemeltjelentőségevanavállalat
méretszerintibesorolásának.Errekétféleváltozótisdefiniáltunk:egyrésztavállalatadottnegyedévrevonat-
kozóbesorolását,másrészta2004és2014közöttlegjellemzőbb(módusz)besorolását.Améretszerintkülön
becsültmodelleknélamóduszszerintibesorolásthasználtuk,mivelazidőbenállandó,ígynemszabdaljafel
avállalathiteltörténetét.Améretbontásnélkülimodelleknélnemmerülfelezaprobléma,ígyottazaktuális
vállalatméretethasználtuk,amipontosabbanmutatjaavállalatadottidőszakihelyzetét.Mivelavállalatméret
szerinteltérőazegyesmagyarázóváltozókeloszlása,ezértaleíróstatisztikákatmindafolytonos,mindakate-
góriaváltozókeseténalegjellemzőbbméretkategóriánkéntbontvaisközöljük.

Aregressziókbecsléséhezhasználtsokaságokatdarabszámalaponamikrovállalatokdominálják(1.táblázat),
demivelateljeselemszámigenmagas,szerényarányaellenéremégaközépvállalatoksokaságaishasználható
önmagábanmodellépítésre.

1. táblázat
vállalatok és megfigyelések száma a teljes és a működő vállalati sokaságra becsült modellekben

Vállalatok száma Megfigyelések száma

Jellemző vállalatméret 
szerint

A működők 
mintájában

A teljes vizsgált 
sokaságban

A működők 
mintájában

A teljes vizsgált 
sokaságban

Mikrovállalkozások 132216 146256 1693544 2105466

Kisvállalkozások 21404 22705 385162 428750

Középvállalatok 4403 4703 86460 95252

Összesen 158 023 173 664 2 165 166 2 629 468
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3. Módszertan

Avállalatokhitelkockázatánakkutatásaahitelpiacokműködésévelkapcsolatoslegalapvetőbbkérdésekközé
tartozik,ígyazelmúltközelfélévszázadalattszámosstatisztikai,ökonometriaiésszimulációsmódszertalkal-
maztakamérésére,modellezésére.EzeketamódszertanokatOravecz(2007)részletesenismerteti14.Azáltalunk
alkalmazottmódszertankiválasztásánálfontosszempontvolt,hogyamodellképeslegyensokváltozóegyüttes
kezelésévelviszonylagnagypontossággalreprodukálniasokaságbanmegfigyeltnemteljesítővéválásiarányo-
kat,ésabecsültnemteljesítésivalószínűségekeloszlásamegfelelőenszegmentáltlegyen.Emellettszempont
voltazis,hogyamodellműködése,azabbanszereplőváltozókhatásaáttekinthetőésviszonylagegyszerűen
számíthatólegyen.Egyilyenmodellkeretbenazeredményekissokkalegyszerűbbenmutathatóakbe,mintegy
black-boxtípusúmodellesetében.Mindezekmelletttermészetesenalapkövetelményvoltazis,hogyamód-
szerarendelkezésreállóadatbázishozjólilleszkedjen,aztalehetőlegteljesebbmértékbenfeltudjahasználni.
Aháromszempontnakegyüttesenazegyébkéntszéleskörbenismertésalkalmazottprobitéslogitmodellek
feleltekmeg,akettőközülakönnyebbkezelhetőségemiattalogitalkalmazásamellettdöntöttünk.

Alogisztikusmodelleseténannakavalószínűségét,hogyegyvállalatnemteljesítővéválik,akövetkezőalakban
írjukfel:

p̂ = 1
1+ exp − ′β X( )

ahol p̂ =
1

1+ exp − ′β X( )abecsültnemteljesítésivalószínűségekvektora,
p̂ = 1

1+ exp − ′β X( )aregressziósparaméterekvektoraésX a magya-
rázóváltozókmátrixa.Ezamodellformabiztosítja,hogyabecsültvalószínűségekazelméletihatárértékeket
megtartva0és1közéessenek.Eredményeinkértelmezéséhezfontoskiemelnünkmég,hogyamodellforma
miattazegyesmagyarázóváltozókparciálishatásainakmértékefüggatöbbimagyarázóváltozóértékétől.

Shumway(2001)ajánlásánakmegfelelőenavállalatoknakmindenolyanidőszakravonatkozómegfigyelését
használtuk,amikoranemteljesítővéváláskockázatafennállt.Ezesetünkbenazonbannemeredményeztúlélési
modell(hazard)típusústruktúrát,mivelegyvállalatatörténetesorántöbbszörisnemteljesítővéválhat,így
avállalatkoranemfeltétlenegyenlőateljesítőstátuszbaneltöltöttidőhosszával.

Modellezésistratégiánkbanfontosszerepettöltöttbeanemlinearitásokvizsgálata.Egyrésztfeltérképeztük,
hogyazegyesmagyarázóváltozókhatásamilyenfüggvényformávalírhatóle(ennekmódszertanátaFüggelék
9.1.fejezetébenmutatjukbe),másrészttöbbmagyarázóváltozóegyütteshatását(kereszthatását)isvizsgáltuk.
Ezutóbbiegyrésztannakvizsgálatátjelentette,hogyegyadottmagyarázóváltozótszükséges-emegbontanimé-
retkategóriákszerint15,másrésztpediganemtriviáliskereszthatásokfeltérképezésétdöntésifáksegítségével.
Miveladatbázisunkméretenemtettelehetővé,hogyateljesadatbázisrakészítsünkdöntésifát,aszámítást
avállalatokvéletlenszerűenkiválasztott10százalékárakészítettükel.Akapotteredményekalapjánkerültaz
egyenletbemagyarázóváltozókéntavállalataktuálishiteleinekeredetifutamidejétésavállalattőkeszintjét
(rendelkezik-epozitívsajáttőkével)együttesenvizsgálóváltozó.

14Abankokáltalnyújtottvállalatihitelekkockázatánakméréseszempontjábólacikkmindenrelevánsmódszertismertet.Ezenkívülaszakiroda-
lombanMerton-félemodellekszámszerűsítésévelistalálkozhatunk,példáulBauerésAgarwal(2014)ennekamodelltípusnakisteszteliatelje-
sítményét. Azonban ez amegközelítés inkább a vállalati kötvények hitelkockázataként, vagy a vállalat csődkockázataként értelmezhető, és
kevésbéabankihitelekkésedelmességeként.

15Mintaztmáremlítettük,avizsgáltsokaságvállalatméretszerintigenheterogén,ésakülönbözőméretkategóriákbaesővállalatokműködése
jelentőseneltér.Ígynemvéletlen,hogytöbbolyanpénzügyiindikátortistaláltunk,amelyakülönbözővállalatméretekesetébeneltérőmérték-
benhatavállalatnemteljesítésivalószínűségére.
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Abecsültmodellkapcsán–mintascoringmodelleknéláltalában–felmerülaszelekcióstorzításproblémája,
hiszenazoknakavállalatoknakateljesítését,illetvenemteljesítéséttudjukcsakmegfigyelni,amelyekkaptak
hitelt.Mígazonbanegybankhitelelbírálásirendszerénekkiépítésekorfigyelembetudjavenniazelutasított
vállalatokjellemzőit16,nekünkerrevonatkozóannincsenekadataink.Aztazonbanérdemesmegjegyeznünk,
hogyesetünkbenvalószínűlegatorzításmértékekisebb,mintegy-egyadottbankbecslésénél,mivelmiaz
összesbankotegybenlátjuk,ígyegyvállalatmárakkorbekerülamintába,halegalábbegyhitelintézetvagy
pénzügyivállalkozáshajlandószerződéstkötnivele.Ezértesetünkbenazadottidőpontbanavállalatszámára
elérhetőhitelintézetekéspénzügyivállalkozásokközülalegenyhébbkövetelményeketállítókhatározzákmeg
abelépésiküszöböt.Emellettérdemesmégmegemlítenünk,hogyazadatbázisbamárakkorisbekerülavál-
lalat,harendelkezikegykisebbösszegűhitelkerettel,amihezlényegesenkönnyebbhozzájutni,mintegynagy
összegűéshosszúfutamidejűberuházásihitelhez.

16ErrealkalmasmódszerpéldáulHeckman(1979)mintaszelekciósmodellje.
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4. Becslési eredményeink a működő 
vállalatokra

JelenfejezetbenbemutatjukafentebbrészletezettmódonösszekapcsoltKHRésNAVadatbázisokonfutta-
tott,évesbedőlésivalószínűségetmagyarázófőmodellspecifikációnkat.Elsőkéntváltozónkéntértelmezzük
modellünkeredményeit.Eztkövetőenmegvizsgáljukmodellünkilleszkedésénekjóságát,illetveazonosítjukaz
illeszkedésmértékétbefolyásolófőbbváltozókat,változócsoportokat.Afejezetbenbemutatásrakerülőmodell
robusztusságvizsgálataita6.ésa9.2.fejezetbenismertetjük.

4.1. részletes Becslési eredményeink

Becslésünkhözvállalatspecifikusváltozókat,afennmaradóheterogenitásegyrészétfelfogókategóriaváltozó-
kat,amegnemmagyarázottidőbeliheterogenitástmegragadómakrováltozókat,illetveafelülírtkésedelmi
eseményekkorrigálásáratrendetalkalmaztunk.BecslésieredményeinketaFüggelék6.és7.táblázatatartal-
mazza.Azegyütthatókértelmezésénekelősegítéseérdekébenmindenösszetett,azaznemegyetlentagból
állóvállalatspecifikusváltozóesetébenaFüggelékbenábrátisközöltünk,amelyenaváltozónakalog-odds-ra17 
vonatkozóceterisparibus,vagyisatöbbimagyarázóváltozóváltozatlanságamellettvetthatásátmutatjukbe.
Amodellezéssorántörekedtünkarra,hogyazegyütthatókelőjeleiaközgazdaságiintuícióknakmegfeleljenek.
Vállalatspecifikusváltozóinkesetébenjellemzőenegynegyedéveskésleltetésthasználtunk.Ennekoka,hogymi-
velbedőlésidefiníciónklegalább90napjafennállókésedelmetjelent,amagyarázniszándékozottnemteljesítés
ténylegesenannakmegfigyeléseelőttegynegyedévvelkövetkezikbe.

Avállalatoktőkeellátottságát,eladósodottságátmutatjatőkeáttételváltozónk,amelyetapozitívsajáttőkéjű
vállalatokrafolytonosformábanveszünkfigyelembe.Negatívsajáttőkéjű,azazelméletileginszolvens,ám
mégisműködővállalatokistalálhatóakadatbázisunkban.Rájukegydummyváltozóvalkontrolláltunk,amely
várakozásainknakmegfelelőenerősenszignifikáns,pozitívegyütthatóvalrendelkezik,tehátezekavállalatok
érdembenkockázatosabbak.Atőkeáttételrevonatkozóábrán(Függelék2.ábra)látható,hogy–várakozásaink-
hozhíven–hakétpozitívsajáttőkéjű,mindenegyébjellemzőjébenazonosvállalatközülazegyiknekmagasabb
atőkeáttétele,akkornemteljesítésikockázataisnagyobblesz.

Azárbevételnövekedésiütemeesetébenamagyarázóváltozónemteljesítésikockázatravalóhatásaakülönbö-
zővállalatméretekszerinteltér,ígykülönváltozókbanragadjukmegakülönbözőméretkategóriájúvállalatok
árbevétel-változásánakhatását.AFüggelék3.ábrájaalapjánlátható,hogyazárbevételcsökkenésemindhárom
méretkategóriánáljelentősenéslassulóütembennövelianemteljesítésikockázatot.

Azárbevételmellettajövedelmezőségisjelentőshatássalvanabedőlésivalószínűségre.Eredményeinkazt
mutatják,hogyanagyobbmérlegfőösszeg-arányoseredmény(returnonassets–ROA)–várakozásainkhoz
híven–csökkentiavállalatnemteljesítésikockázatát,ráadásulakockázatcsökkentésgyorsulóütemű(Függelék
4.ábra).

17Azodds,magyarulesélyhányadosanemfizetésivalószínűségésakomplementervalószínűséghányadosa.Alogisztikusfüggvényalakjamiatt
aváltozókegyütthatókkalvettlineáriskombinációjaazesélyhányadoslogaritmusátadjameg,ígyalog-oddsvizsgálatávaltudunkazegyesvál-
tozókesetébentesztelendőfüggvényformárakövetkeztetni.
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Acégekjövedelmezőségénekváltozásátamérlegfőösszeg-arányosadózotteredmény(ROA)százalékpontos
változásánaksegítségévelszerepeltetjükamodellben(Függelék5.ábra).Amérlegfőösszeg-arányoseredmény
pozitívirányúváltozásakockázatcsökkentőhatású,annálerősebben,minélnagyobbméretkategóriábaeső
cégrőlbeszélünk.

Avállalatfennállóhiteleinek–szerződéseshitelösszeggelsúlyozott–eredetifutamidejétismagyarázóválto-
zókéntszerepeltetjükamodellben.Ahosszabberedetifutamidőkockázatcsökkentőhatású,hiszenezpéldául
ceterisparibusegyszerifizetéseseténkésőbbiesedékességet,rendszerestörlesztésnélpedigalacsonyabb
törlesztőrészleteket,ígykisebbtörlesztésiterhetjelent.Aváltozótadöntésifáselemzésalapjánasajáttőkepozitív,
illetvenegatívvoltávalinterakcióbanvettükfigyelembe.Aváltozóramindapozitív,mindanegatívsajáttőkeeseté-
bennegatívegyütthatótkaptunk.Ezakockázatcsökkentőhatásnegatívsajáttőkéjűvállalateseténceterisparibus
erősebb,azazextrémmagaseladósodottságeseténatörlesztésitehernagyságánakjelentőségefelértékelődik.

Egyvállalathitelkockázatánakfontosbefolyásolótényezőjeacéglikviditásihelyzete,emiattszerepeltettünk
elemzésünkbenlikviditásimutatótis,avállalatlikvideszközeiésrövidkötelezettségeikülönbségénekmérleg-
főösszeghezviszonyítottarányát.Aváltozótméretkategóriánkéntmegbontottukamodellben,ugyanisegy-
benkezeléseelfedhettevolnaaméretszerintieredményeinkbenláthatóegyértelmű,kkv-kategóriaszerinti
heterogenitást.Előzetesvárakozásunk,miszerintabőségesebblikviditáscsökkentőleghathatanemteljesítési
kockázatra,akis-ésaközépvállalatokméretkategóriáirateljesülis(Függelék6.ábra).Ráadásulminélnagyobb
méretkategóriájúvállalatrólbeszélünk,ahatásannálerősebbenérvényesül.Amikrovállalatokesetébenazon-
banalikviditásimutatómagasabbértékeszignifikánsannövelianemteljesítésikockázatot.

Modellünkbenmagyarázóváltozókéntszerepelavállalattárgyieszköz-állományaavállalatfennállóhiteleiszerző-
déseshitelösszegeinekösszegéhezviszonyítva.Aváltozóahitelekmögöttipotenciálisfedezettségetszándékozik
megragadni.Ezazértfontos,mertanagyobbfedezeteklényegesencsökkentikamoráliskockázatot.Mindhárom
méretkategóriaeseténavárakozásainknakmegfelelőnegatívegyütthatótkapunk(Függelék7.ábra).18 

Eddigivállalatspecifikusváltozóinkmellettavállalatokexporttevékenységétishitelkockázatukszempontjából
fontosmagyarázóváltozónaktekintjük,ezértazexportárbevételszerintértelmezettarányátisszerepeltet-
jükmodellünkben.Aváltozóraalapvetőennegatívegyütthatót,azazkockázatcsökkentőhatástszokásvárni,
ugyanisavállalatokkülfölditulajdonosihátterérekontrollálva,aversenyképesebbnektekinthetővállalatok
tudnakinkábbexporttevékenységetfolytatni.Aváltozóbanfoglalthatásmechanizmusokazonbannemfeltét-
lenennyireegyirányúak,ugyanishaegyvállalatszintekizárólagexportratermel,akkorkülsőkapcsolatainak
esetlegesinstabilitásapótlólagoskockázatkéntmerülhetfel,annálerősebben,minélgyengébbavállalatal-
kupozíciója.Emellettadevizaárfolyam-kockázat(esetlegesennemmegfelelőfedezéseesetén)szinténazon
vállalatoknállehetjelentősebb,amelyekárbevételüknagyobbhányadátszerzikkülföldről.Eredményeinkszerint
(Függelék8.ábra)akis-ésközépvállalkozásokesetébenazlehetalegelőnyösebb,haavállalatazexportte-
vékenységgeldiverzifikáljafelvevőpiacait,ezzelstabilkeresletetbiztosítvatermékeiiránt.Aleginkábbkocká-
zatcsökkentőexportarányavélhetőenerősebbalkupozícióvalrendelkezőközépvállalatokeseténmagasabb.
Amikrovállalkozásoknála15százalékonfelüliésazonaluliexportaránnyalrendelkezőketkülönítettükel.Azt
találtuk,hogyazalacsonyexportarányszignifikánsancsökkentiacégnemteljesítésikockázatát,a15százalék
fölöttiexporttevékenységazonbanmárnöveliazt.

Adevizábanvalóeladósodottságotmodellünkbenavállalatdevizahiteleinekszerződéseshitelösszegszerinti
arányávaljelenítettükmeg.Miveladevizakötelezettségektermészetesfedezetéreazexportarányváltozónkkal
részbenkontrolláltunk,aváltozóvárakozásainkszerintnövelianemteljesítésikockázatot.Eredményeink(Füg-
gelék9.ábra)megerősítikeztazösszefüggést.Továbbávegyesdenominációjúfinanszírozásistruktúraesetén
–mellyelrelatívekevesenrendelkeznek–magasabbhitelkockázatotbecsültünk,mintajellemzőencsakforint
vagydevizafinanszírozásmellett.

18Habárnemmindenesetbenbizonyultszignifikánsnakaváltozónakmindalineáris,mindanégyzetestagjamindenméretkategóriáravonatko-
zóan,ateljesadatbázisrakészítettmodellelvalójobbösszevethetőség,valamintamutatóviselkedésénekrészletesbemutatásaérdekébenezen
együtthatókatisközöltükaFüggelék6.táblázatában.
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Amodellbenakülfölditöbbségitulajdonradummyváltozóvalkontrolláltunk.Külfölditöbbségitulajdonúnak
akkortekintünkegyvállalatot,hatulajdonosaiközülakülföldiekaránya50százaléknálmagasabb.Mivelkül-
földitulajdonosnáldöntőenvállalatitulajdonosra,azazkülföldianyavállalatragondolunk,ettőlceterisparibus
anemteljesítésikockázatcsökkenésétvárjuk,ugyanisaztvalószínűsítjük,hogyazanyavállalatfizetőképességi
problémákfelmerüléseeseténhitelnyújtássalvagytőkeemelésselkisegíthetileányvállalatát.Aváltozórava-
lóbannegatívegyütthatótkapunk(Függelék6.táblázat).

Avállalatokközöttitovábbiheterogenitásmegragadásárakülönbözőkategóriaváltozókatalkalmaztunk.Amel-
lett,hogyegyesvállalatspecifikusváltozóinkheterogénhatásánakpontosabbazonosításacéljábólméretka-
tegóriákszerintbontvaszerepeltettükőketabecsültegyenletben,akkv-kategóriákközötti,előbbiváltozók
általközvetettenmegnemragadotteltérésekrekategóriaváltozóvaliskontrolláltunk.Areferenciakéntszolgáló
mikrovállalatokhozképestminélnagyobbméretkategóriábatartozikazadottvállalat,nemteljesítésikockázata
ceterisparibusannálalacsonyabb(Függelék7.táblázat).19Kategóriaváltozóvalkontrolláltunkavállalatmű-
ködésihelyéreis,pontosabbanarraarégióra,amelybeavállalatszékhelyebevanjegyezve.Emellettszintén
kategóriaváltozóvalvettükfigyelembeavállalatfőtevékenységénekTEÁOR-kategóriáját,nemzetgazdaságiágak
szerintmegbontva20.Figyelembevettüktovábbáavállalatkorátis,azazacégalapításátólelteltidőtteljeseltelt
években.21Ceterisparibusahitellelrendelkezővállalatoknakkétéveskorukbanalegmagasabbanemteljesítési
kockázatuk,amelyeztkövetőenavállalat18éveskoráigmonotoncsökken(Függelék7.táblázat).Azintuitíven
várt,teljeséletpályánkeresztülimonotoncsökkenésszintevégigteljesül.

Atöbbimagyarázóváltozónkkalmegnemmagyarázott,időbeliheterogenitástfontoskezelnünkamodellben,
mindenekelőttamárfentebbrészletezettadatproblémákmiatt.Mindennemmagyarázottidőbeliheterogeni-
tástmegragadunkakkor,hamindennegyedévrekülöndummyváltozóthasználunk.Ebbenazesetbenazonban
amodellfrissadatokalapjántörténőhitelkockázat-értékelésrecsakjelentőstöbblet-bizonytalanságmellett
lennealkalmas, ígynegyedév-dummy-khelyettmakrováltozókatéstrendetalkalmaztunk.Atrendmellett
avégsőmodellbeaGDP-deflátorésaháromhónaposBUBORévesnövekedésiüteménekegynegyedéves
késleltetettjekerültbe.AGDP-deflátoremelkedésecsökkenthetiabedőlésivalószínűséget,hiszenezavállalati
profitnominálisértékétnövelhetiatörlesztőrészletekváltozatlanságamellett.Várakozásainkkalösszhangban
valóbannegatívelőjeletkapunk(Függelék7.táblázat).EzzelellentéteselőjeletvárunkaBUBORváltozásaese-
tében,ugyanis,tekintettelarra,hogyavállalatihitelekjellemzőenváltozókamatozásúak,aBUBORemelkedése
avállalatoknálnövekvőfinanszírozásiköltségekbencsapódhatle,ezpedigegyértelműennövelianemteljesítés
kockázatát.Abecsültegyütthatómegerősítieztavárakozásunkat.

4.2. A Becslés illeszkedésének JóságA és Besorolási pontosságA

Abecsültmodellilleszkedésénekjóságátalogisztikusregresszióeseténmegszokottmódonazún.(McFadden-
félevagy)pszeudo-R2-telvizsgáljuk,amiabecsültmodelllikelihoodfüggvényétahhozalikelihoodfüggvényhez
hasonlítja,aholazösszesváltozóegyütthatójanulla.Habáramutató0és1közéesik,továbbánagyobbértéke
jobbilleszkedéstjelent,konkrétértékéneknemszoktaknagyjelentőségettulajdonítani.Fontosabbsikermutatók
aklasszifikációpontosságátmegragadómutatószámok,amelyekközülazérzékenységetésabesorolásipon-
tosságotmutatjukbe.Azérzékenységaztmutatja,hogyamodellaténylegesennemteljesítőkmekkorarészét
soroljabenemteljesítőnek,abesorolásipontosságpedigazösszesmegfigyeléshelyesenklasszifikáltarányát
fejeziki.Fontosmegjegyezni,hogyekétmutatószámazún.cutoffértékfüggvénye,azéaküszöbértéké,amely-
nélnagyobbbecsültnemteljesítésivalószínűségeseténazadottmegfigyeléstnemteljesítőnekklasszifikáljuk. 
 
 
 

19Habáramintábólkizártukazokatavállalatokat,amelyekabecslésiidőhorizontonlegtöbbszöranagyvállalatikategóriábatartoztak,mégisléte-
zikegynagyvállalatikategóriaváltozónkis.Ebbenazonvállalatoktalálhatóak,amelyektúlnyomórésztnem,aktuálisanazonbanéppenanagy-
vállalatokközékerültekbesorolásra.

20Mivelezaváltozókizárólagkontrollváltozókéntszerepelazegyenletben,eredményeinknekeztarészétnemközöljük.
21Eredményeinkközöttazértnemtalálhatónulláséletkor-kategória,mertazonváltozóinknál,amelyekváltozástjelenítenekmeg,évesdifferenci-
áthasználtunk,ígybecslésiadatbázisunkbólkiestekazegyteljesévemégnemműködőcégek.
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Akétmutatószámráadásulacutoffértékváltoztatásávalellentétesiránybanváltozik.Eztillusztrálandó,amu-
tatókatahelyesenelfogadottakarányávalegyüttacutofffüggvényébenábrázoltukafüggelékben(Függelék
10.ábra).22 

Azoptimáliscutoffmeghatározásánálmérlegelniérdemestöbbekközöttahitelezésidöntéssoránelkövethető
kétfélehibát:ajövőbenteljesítőknemteljesítőnekvalófélreklasszifikálását,azazhitelkérelmükelutasítását,
amelyelmaradthaszonnaljár,illetvearosszügyfelekjókéntvalóbesorolását,vagyismeghitelezését,amely
hitelezésiveszteségeketvonmagaután.Ezekarányánakmegválasztása,azazabankáltalalkalmazottcutoff
tehátüzletidöntésfüggvénye23.Emiatttáblázatunkbanegyviszonyításipontnaktekinthetőcutoffértéket,
abedőléseksokaságbeliarányáthasználjuk.

Azelőzőmutatókcutoff-tólvalófüggőségétküszöbölikiaküszöbértéktőlfüggetlenAUROCmutató,amelyaz
ún.ROCgörbealattiterületetadjameg.AROCgörbe(3.ábra)ascoringmodellklasszifikációstulajdonságát
írjaleacutoffértékváltozásaesetén.Minélnagyobbagörbealattiterület,annáljobbascoringmodell.Atel-
jesenvéletlenszerűklasszifikációnak,azazagyakorlatilagzérusszétválasztóképességűmodellneka45fokos
egyenesreesőROCgörbefelelmeg.EzalapjánhasználatosazAUROCmutató,azazagörbealattiterület,amely
cutoff-tólfüggetlenülnyújtsegítségetamodellklasszifikációsképességénekmegítélésére.

Klasszifikációsmutatóinksegítségévelmegvizsgáltukaműködővállalatokraillesztett–atovábbiakbanalap-
modellkénthivatkozott–modellünkidőbeliilleszkedését,illetvenéhánykitüntetettszerepűváltozócsoportnak
amodellmagyarázóerejérevonatkozójelentőségét.AzAUROCmutatótmindenegyesnegyedévrekiszámítva
azttaláljuk,hogyamodellamintaelejénvalamiveljobbilleszkedéstmutat(4.ábra).Eztvalószínűlegrészben

22Válasszukpéldául50százaléknakacutoffot.Mivelazadatbázisbanabedőlésekarányaalacsony(aműködővállalatoknálkb.5,5százalék),ezen
50százalékoscutoffmellettgyakorlatilagmindenmegfigyeléstteljesítőnekklasszifikálunk.Ebbenazesetbenabesorolásipontosság100száza-
lékközeli,mígazérzékenység0százalékkörülilesz.Hamostcsökkentjükacutoffot,abesorolásipontosságcsökkenni,azérzékenységpedig
emelkednifog.

23AcutoffoptimálismegválasztásánakmódszerétOravecz(2007)részletezi.

3. ábra
roc görbe – működő vállalatok modellje

0,0 

0,1 

0,2 

0,3 

0,4 

0,5 

0,6 

0,7 

0,8 

0,9 

1,0 

0,0 

0,1 

0,2 

0,3 

0,4 

0,5 

0,6 

0,7 

0,8 

0,9 

1,0 

0 

0,
1 

0,
2 

0,
3 

0,
4 

0,
5 

0,
6 

0,
7 

0,
8 

0,
9 1 

Helyesen elutasítottak aránya

Tévesen elutasítottak aránya

Helyesen elutasítottak aránya

Működő vállalatok

Megjegyzés: A függőleges tengelyen a már definiált érzékenységet, míg a vízszintes tengelyen az adott cutoff mellett a jók közül rossznak beso-
roltak arányát láthatjuk. A görbe tehát a jók közül kizártak (azaz a tévesen elutasítottak) minden egyes arányához (illetve ezzel ekvivalensen az 
ennek megfelelő cutoff értékhez) megmutatja, hogy ehhez az arányhoz a rosszak közül mekkora kizárt (azaz mekkora helyesen elutasított) arány 
tartozik. Eszerint a lehető legjobb, vagyis a jövőben teljesítőket és nemteljesítőket legjobban szétválasztani képes modellhez a legmeredekebben 
emelkedő ROC görbe tartozik, hiszen ekkor a cutoff emelkedésével először kizárólag rosszakat zárunk ki.
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azokozza,hogyamintaperióduselejénnagyobbaránybanmaradtakmegazokanemteljesítésiesemények,
amelyekavállalattörténetébenvéglegesnekbizonyultak.Ateljesidőhorizontonjólteljesítamodell,hiszenha
amakrováltozókésatrendhelyettnegyedévdummykathasználunk–amelyspecifikációalogitregressziótu-
lajdonságánakmegfelelőentökéletesidőbeliilleszkedéstad–,ateljesidőhorizontravonatkoztatottpszeudo-R2 
ésAUROCalig javul(2. táblázat).Az időbeli illeszkedésbenamakrováltozókszerepenemelhanyagolható,
főleg2011-tőlgyengébbazilleszkedésezeknélkül,deateljesmintáravonatkozómutatószámokbanislátható
eltérés.Azalapmodellteljesidőhorizontonmértmagyarázóerejétazonbannemamakrováltozókhatározzák
meg:atrendésabevontnégyzetestagokhatásasokkaljelentősebb.Azalapmodellbőlanégyzetestagokat
elhagyvajelentősenromlanakazilleszkedésimutatók(csökkenazAUROCésapszeudo-R2is),amianemline-
árishatásokfontosságáttámasztjaalá.Azalapmodelltrendnélküliújrabecsléseamodellilleszkedésénekigen
jelentőscsökkenéséveljár,amivisszaigazoljaazadatproblémákkezelésénekszükségességét.

2. táblázat
Az illeszkedés jósága és a klasszifikációs pontosság mutatói a működő vállalatokra különböző specifikációk esetén

Alapmodell Negyedéves 
dummykkal

Makrováltozók 
nélkül Trend nélkül Négyzetes tagok 

nélkül

Pszeudo-R2 11,2% 11,3% 11,0% 9,3% 10,4%

AUROC 76,2% 76,2% 76,0% 74,0% 75,5%

Cutoff 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%

érzékenység 71,4% 71,4% 71,3% 68,6% 71,2%

Besorolási
pontosság 67,5% 67,6% 67,4% 66,8% 66,7%

4. ábra
A működő vállalatokra készített modellek illeszkedése a bedőlési ráta tényidősorára
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Negyedévenkénti AUROC a trendet és makrováltozókat tartalmazó modellben (jobb skála)
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Megjegyzés: A működő vállalatok mintájánál látható, a naptári év váltásakor megfigyelhető mintázatot a működő kategóriából nem működő 
kategóriába váltó vállalatok okozzák, mivel ezek között magasabb a nemteljesítővé váló vállalatok aránya, mint a működő kategóriában maradó 
vállalatoknál.
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Az5.ábra,amelyetszinténazalapmodellhelyességénekmegítélésérehasználhatunk,egyszerremutatjabe
amodelláltalbecsültPD-keloszlását,valamintabecsültPD-kténylegesbedőlésiaránytólvalóeltérését.Azábra
oszlopaiazadott(illetveazarrakerekített)becsültPD-jűmegfigyelésekrelatívgyakoriságátmutatják.24Min-
denoszloponláthatótovábbá,hogyazadottbecsültPD-jűmegfigyelésekmekkorarészeteljesítő,ésmekkora
részenem.Azoszlopdiagramalapjánaztmondhatjuk,hogyajobbrahosszanelnyúlóeloszlás,amegfigyelések
jelentősrészérealacsony,néhányszázalékosbecsültbedőlésivalószínűséggelmegfelelelőzetesvárakozásaink-
nak.Azoszlopokteljesítőkreésnemteljesítőkrevalófelosztásábólegyrésztláthatóváválik,hogyabecsültPD
növekedésévelegyrenagyobbanemteljesítőkaránya,másrésztviszontazisvilágos,hogyhabárazarányuk
nő,anagyobbbecsültPDkategóriákbananemteljesítőknemválnakdominánssá,ígyamodellnemsegítielő
egyjólszeparálócutoffválasztását.

AzábránfolytonosvonalakkalazadottbecsültPDkategóriáhoztartozóvállalatokténylegesnemteljesítési
arányát,valamint–viszonyításipontként–akategóriárabecsültPD45fokosegyenesétláthatjuk.Azerreaz
egyenesreilleszkedőténylegesnemteljesítésiarányaztjelenti,hogyazadottbecsültPD-jűrészsokaságnak
valóbanakkoraarányadőltbe,amekkorátbedőlésivalószínűségkéntbecsültünk.Az,hogyazábraalapján
aténylegesnemteljesítésiarányközelesikazegyeneshez,PD-becslésünkjóságáterősítimeg.

24AmegfigyelésekbecsültPD-jét0,5 százalékpontosságúrakerekítettük.A teljes sokaság legnagyobbbecsültPD-vel rendelkező10százaléka
(pontosabbana90-edikpercentilisttartalmazókategóriánálnagyobbbecsültPD-jűkategóriák)nemszerepelazábrán,ugyanis–mintlátható
–azeloszlásjobbrahosszanelnyúló,ígyamagasabbbecsültPDkategóriákhozkategóriánkéntmárnagyonkevés(aminta1százalékánálkeve-
sebb)megfigyeléstartozik.

5. ábra
Becsült pd-k eloszlása és nemteljesítési arányhoz való illeszkedése – működő vállalatok alapmodellje
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5. Vállalatméret szerinti scoring 
modellek

Akkv-kategóriákközöttjelentőseltéréslehetaméretkategóriánbelülivállalkozásokheterogenitásátilletően,
aminekkövetkeztébenakis-ésközépvállalkozásokatjellemzőenjobbanlehetmodellezni,mintazegymástólsok
tekintetbenjelentőseneltérőmikrovállalkozásokat.Ráadásulabankoktapasztalataialapjánamikrovállalkozások
hitelkockázatátsokesetbennagymértékbenbefolyásoljákviszonylagnehezenmérhető,kvalitatívtényezők
(pl.ügyvezetőpénzügyitájékozottsága,sajátanyagihelyzete,motiváltsága),melyeketjelenkutatáskeretében
nemtudunkfigyelembevenni.Akis-ésközépvállalatokhitelkockázatáravonatkozóanezértmegbízhatóbb
becslésttudunkkészíteniazadatbázisunkbanrendelkezésreállóvállalatiszintűpénzügyimutatószámokfel-
használásával,mintamikrovállalkozásokra.Ezenfelülafentebbbemutatott,működővállalatokraillesztett
modellbecslésieredményéből,illetveavállalatspecifikusváltozókkategóriaváltozósalakjárakészültbecslések
eredményeibőlislátszik,hogyamikro-,kis-ésközépvállalkozásokhitelkockázatáraazegyesváltozókjelentő-
seneltérőnagyságrendbenhatnak,sőt,ahatásbizonyosesetekbenkülönbözőfüggvényformávalírhatóle.
Továbbáaműködőkreillesztettmodellméretszerintnemmegbontottmagyarázóváltozóiközöttislehetnek
olyanok,melyekhitelkockázatragyakorolthatásaeltérakülönbözőkkv-kategóriákesetében.Afentebbemlített
okokmiattfontosnaktartjuk,hogyvállalatméretenkéntkülönscoringmodelleketspecifikáljunk.Ráadásulez
aszétválasztás–afejezetbenbemutatásrakerülőeredményekalapján–akétnagyobbvállalatméret-kategória
esetébenérdembenjavítjaamodellekilleszkedését.

Avállalatméretszerintibontáshozakizárólagaműködőkkv-kattartalmazóadathalmazbólindultunkki,sebből
a2.2.fejezetbenleírtakszerintavállalatlétszámánakésárbevételénekfigyelembevételévelhoztunklétrehá-
romrészmintát.Azalapjánsoroltunkegyadottvállalatotamikro-,kis-,vagyközépvállalkozásokattartalmazó
részmintába,hogy2004és2014közöttmelyikkkv-kategóriábatartozottalegtöbbször.Ezalapjánavállalatok
78,2százalékakerültamikro-,17,8százalékukakis-,míg4százalékukaközépvállalkozásokattartalmazórész-
mintába.Mivelamintanagyrészétamikrovállalkozásokteszikki,ígyavállalatméretszerintbontottscoring
modellekközülvárhatóanamikrovállalkozásokrabecsültmodelleredményeifognakleginkábbhasonlítani
améretbontásnélkülvégzettbecsléseredményeihez.

Avállalatméretszerintimodellekkialakításakorarratörekedtünk,hogyolyanmodellekethozzunklétre,me-
lyekközvetlenülsegíthetikabankokhitelbírálatifolyamatát.Ezafajtascoringmegközelítésmagábanfoglalja,
hogyakorábbiakkalellentétbenkizárólagszignifikánsváltozókatszerepeltetünkakövetkezőkbenbemutatásra
kerülővégsőmodellspecifikációkban.Ezenfelülaváltozószelekciósoránfontosszempontvolt,hogyavégső
modellekbenmindenegyesváltozónakintuitívelőjelelegyen(példáulamikrovállalkozásokesetébenemiatt
hagytukkiascoringmodellbőlalikviditásimutatót).Tekintettelvoltunktovábbáarrais,hogyavállalatokhi-
telkockázatávalkapcsolatosmutatókközülnemmindenalkalmasegyscoringmodellbe25.Aztaszempontot,
hogyavállalatméretszerintiscoringmodellekalkalmasaklegyenekabankokhitelminősítésigyakorlatának
kiegészítésére,szemelőtttartottukaváltozókcsonkolásáróléswinsorálásárólvalódöntéssoránis.

25Példáulrendelkezünkinformációvalarról,hogyegyvállalatazadottidőszakbankapott-eújhitelt,ésezajellemzőkockázatcsökkentőelőjellel
szerepelneegyenletünkben.Valójábanazonbanezzelaváltozóvalaztragadnánkmeg,hogyazadottvállalatéppenakkormegfeleltegybanki
hitelelbírálásnál,ésabankhitelelbíráláskoravéletlenszerűkiválasztáshozképestérdemben jobbszelekciótvégzett.Ezazonbanönmagában
nemfeltétlenjelentiazt,hogyazadottvállalatnakegymindenmásjellemzőjébenvelemegegyezőmásikvállalatnálalacsonyabbahitelkocká-
zata,hiszenlehet,hogyazamásikvállalatcsakazértnemkapotthiteltazadottnegyedévben,mertnemigényelt.
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5.1. A vállAlAtméret szerint Bontott modellek eredményei

A következőkben bemutatjuk a különböző vállalatméretekre specifikált modellek becslési eredményeit 
(3.táblázat,illetveFüggelék8.táblázat),amineksoránaműködővállalatokmodelljéhezképestieltérésekrehe-
lyezzükahangsúlyt.Akülönbségekegyikokalehet,hogyaműködőkteljesmodelljének,illetveaméretszerinti
scoringmodelleknekrészbeneltérőaváltozókészlete.Emellett,nohaaműködőkmodelljébenisalkalmaztunk
méretszerintibontástbizonyosvállalatspecifikusváltozókesetében,ezeknekahitelkockázatragyakorolthatása
pusztánamiattiseltérőlehetakövetkezőkbenbemutatásrakerülővállalatméretenkéntiscoringmodellekben,
hogyanemmegbontottvállalatspecifikusmagyarázóváltozók,valamintamakrováltozókegyütthatóitamű-
ködővállalatoksokaságánaknagyrészétkitevőmikrovállalkozásokviselkedésedominálja.érdemeskiemelni
továbbá,hogyahárommodellnemcsakavizsgáltsokaságokban,hanemrészbenváltozókészletébeniseltér.
Emiattaközösábránbemutatott,vállalatméretenkéntimodellekbőlkapotteredményeketnemlehetközvet-
lenül,ezenmegfontolásokfigyelembevételenélkülösszehasonlítani.

3. táblázat
Becslési eredmények a kkv-kategóriák szerinti scoring modellekre – kiemelt vállalatspecifikus változók együtthatói

Mikro Kis Közép

Tőkeáttételpozitívsajáttőkéjűvállalatokra(t-1) –0,29*** 2,44*** 5,10***

Tőkeáttételnégyzetepozitívsajáttőkéjűvállalatokra(t-1) 1,28*** –1,62***

Árbevételnövekedésiüteme(t-1)(mikrocsonkolt) –1,07*** –1,64*** –1,67***

Árbevételnövekedésiüteméneknégyzete(t-1)(mikrocsonkolt) –0,11***

Árbevételnövekedésiüteme(t-1)(mikronálcsonkolásfölöttirészdummy-ja) 0,04***

AdózottROA(t-1) –0,62*** –2,55*** –5,72***

AdózottROAnégyzete(t-1) –0,53*** –2,47*** –7,04***

AdózottROAváltozása(t-1) –0,37*** –0,55*** –1,71***

AdózottROAváltozásánaknégyzete(t-1) –0,22*** –0,40*** –1,29***

Többségikülfölditulajdon(t-1) –0,18*** –0,41*** –1,03***

Eredetifutamidőpozitívtőkéjűvállalatokra(t-1) –0,03***

Eredetifutamidőnegatívtőkéjűvállalatokra(t-1) –0,07*** –0,06*** –0,09***

Likviditásimutató(t-1) –0,57***

Ahitelekpotenciálisfedezettsége(t-1) –0,19*** –0,05*** –0,07***

Ahitelekpotenciálisfedezettségéneknégyzete(t-1) 0,01***

Negatívsajáttőke(t-1) 1,20*** 2,78*** 3,76***

Exportaránya(árbevételszerint)(t-1)-dummya15%alattiértékekre –0,17***

Exportaránya(árbevételszerint)(t-1)-dummya15%-osésafelettiértékekre 0,05***

Exportaránya(árbevételszerint)(t-1) –1,03***

Exportarányánaknégyzete(árbevételszerint)(t-1) 1,08***

Devizahitelekaránya(t-1) 3,39*** 3,20*** 3,57***

Devizahitelekarányánaknégyzete(t-1) –3,08*** –2,98*** –3,31***

Tárgyieszközváltozása(csonkolt) –0,92***

Tárgyieszközváltozásánaknégyzete(csonkolt) 0,93***

Tárgyieszközváltozása(csonkolásfölöttirészdummy-ja) –0,01

Megjegyzés: A táblázatban a modell becsült együtthatói szerepelnek. Az együtthatók mellett álló ***, **, valamint * 
rendre azt jelentik, hogy az együttható 99, 95, illetve 90 százalékos megbízhatósági szinten különbözik nullától.
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Atőkeáttétel-mutatónövekedésévelösszességébenmindhárommodellalapjánnőegy–pozitívsajáttőkével
rendelkező–vállalathitelkockázata,azonbanakonkrétfüggvényformákbanláthatónémieltérés(Függelék
13.ábra).

Azárbevételnövekedéseafolytonosszakaszoncsökkentiavállalkozáshitelkockázatát(Függelék14.ábra).
Aműködőkreillesztettmodellhezhasonlóanavállalkozásnemteljesítővéválásánakvalószínűségérekkv-ka-
tegóriánkénteltérőhatástgyakorol,haavállalkozásárbevételeazelőzőéviértéktöbb,mintmásfélszeresére
nő:egymikrovállalkozásesetébenkissénöveli,mígakis-ésközépvállalkozásokesetébenérdembencsökkenti
ahitelkockázatot.

Ajövedelmezőség(ROA)emelkedésemindháromkkv-kategóriaesetébencsökkentiahitelkockázatot,továbbá
mindhárommodellesetébenszignifikánsnemlineáriskapcsolatmutatkozikaROAmutatószintjeésavállal-
kozáshitelkockázataközött(Függelék15.ábra).Azegyütthatókközöttviszontnagyságrendieltéréslátható
méretkategóriánként:egyközépvállalkozásesetébenjóvalnagyobbmértékűhatásavanajövedelmezőség
szintjénekanemteljesítésvalószínűségérevonatkozóan,mintamikro-éskisvállalkozásokesetében,melyek
közöttszinténérdemikülönbségfigyelhetőmeg.

AROAváltozásánakhitelkockázatragyakorolthatásátszemléltetiaFüggelék16.ábrája.Aműködővállalatok
modelljéhezhasonlóanaméretszerintimodelleknélisnöveliegyvállalathitelkockázatát,hajövedelmező-
ségecsökken.Afüggvényformahasonlóaháromesetben,azonbanahatásnagyságaméretkategóriánként
jelentőseneltérő.Különösenszámottevőakülönbségaközépvállalkozásokesetében,melyeknemteljesítési
valószínűségéreakisebbvállalkozásokhozképestjóvalerősebbhatástgyakorolajövedelmezőségváltozása.

Alikviditásimutatóravonatkozóanaméretbontástkövetően–aműködővállalatokraillesztettmodellhezké-
pest–némilegeltérőeredményeketláthatunk(3.táblázat).Amikrovállalkozásokmodelljébenszerepeltetve
alikviditásimutatótszignifikánspozitívegyütthatókatkaptunkmindalineáris,mindanégyzetestagravonatko-
zóan.Végsőscoringmodellünkbenazonbannemszerepeltettükamikrovállalkozásoklikviditásihelyzetét,mivel
nemvagyunkmeggyőződveróla,hogyamagasabblikviditásközvetlenülnövelnéavállalkozáshitelkockázatát.
Akisvállalkozásokmodelljébenalikviditásimutatóinszignifikánsnakbizonyult,mígaközépvállalkozásokrail-
lesztettmodellbenaközgazdaságiintuíciónakmegfelelőenajobblikviditásihelyzetszignifikánsancsökkenti
avállalkozásnemteljesítésivalószínűségét.

Ahosszabberedetifutamidőapozitívésanegatívtőkéjűvállalatokesetében iscsökkentiavállalkozások
hitelkockázatát,azonbananegatívtőkéjűvállalkozásokesetébenjellemzőensokkalerőteljesebbakockázat-
csökkentőhatás.Apozitívtőkéjűvállalkozásokravonatkozóanazeredetifutamidőcsakamikrovállalkozások
modelljébenbizonyultszignifikánsnak,ígyakis-ésközépvállalkozásokscoringmodelljeibenkizárólaganegatív
tőkéjűvállalatoknálvesszükfigyelembeazeredetifutamidőt.

Ahitelekpotenciálisfedezettségétmegragadómutatóhitelkockázatragyakorolthatásakkv-kategóriánként
jelentőseneltértaműködőkreillesztettalapmodellben.Ehhezhasonlóanaméretkategóriákszerintkülön
becsültmodellekbenisvaneltérésafüggvényformatekintetében(Függelék17.ábra):egymikrovállalkozás
esetébenafedezettségnövekedésévellassulóütembencsökkenanemteljesítésvalószínűsége,mígakis-és
középvállalkozásokesetébenanégyzetestaginszignifikánsvoltamiattavállalkozáshitelkockázataapotenciális
fedezettségnövekedésévelarányosancsökken.Aváltozóhitelkockázat-csökkentőhatásaalog-oddsokalapján
amikrovállalkozásokmodelljébenjóvalnagyobb,mintakis-ésközépvállalkozásoknál.

Avállalkozástárgyieszköz-állományánakváltozását,melymutatóvalavállalkozásberuházásitevékenységét
igyekszünkmegragadni,avégsőscoringmodellekközülegyedülakisvállalkozásoknálszerepeltetjük.Abecslés
eredményealapján,haegykisvállalkozásazutóbbiegyévbennagyobbmértékbenbővítettetárgyieszköz-állo-
mányát,azcsökkentőleghatavállalkozásnemteljesítésivalószínűségére(Függelék18.ábra).
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Aműködőkreillesztettalapmodellhezhasonlófüggvényformábanvizsgáltukazexportváltozójánakhitelkoc-
kázatragyakorolthatását.Eredményeinkbenannyiváltozásttapasztaltunk,hogyakisvállalatikategóriában
aváltozóelveszítetteszignifikanciáját,ígyvégülkihagytukabbólamodellből(Függelék19.ábra).

Adevizahitel-szerződésekarányaszinteazonosmódonhatavállalkozásoknemfizetésivalószínűségéremind-
egyikméretkategóriáraillesztettscoringmodellben(Függelék20.ábra),mindafüggvényforma,mindazegyütt-
hatóknagyságanagyonhasonló.Avállalkozásméretétőlfüggetlenülisigaztehát,hogyadevizábandenominált
hitelekarányánakemelkedésévelegyüttcsakegybizonyosfokignőanemteljesítésvalószínűsége,egyszint
felettamagasabbdevizaaránymárkisebbhitelkockázattaljár.

Atöbbségikülfölditulajdonosiháttérméretkategóriátólfüggetlenülcsökkentiegyvállalathitelkockázatát(3.
táblázat).Azegyütthatónagyságábanazonbanjelentőskülönbséglátható:atöbbségikülfölditulajdonkoc-
kázatcsökkentőszerepeaközépvállalkozásokesetébena leginkábbmeghatározó,míga legkisebbszerepe
amikrovállalkozásokesetébenlehet.

Aműködővállalkozásokalapmodelljéhezhasonlóanavállalatméretenkéntiscoringmodellekbeniskontrollál-
tunkavállalkozásoktovábbijellemzőirekategóriaváltozókkal.Avállalkozáskoraesetébenazalapmodellhez
hasonlókategorizálástalkalmaztukamikro-éskisvállalkozásokesetében,mígaközépvállalkozásoknálakisebb
elemszámmiatttágabbkategóriákalkalmazásabizonyultmegfelelőnek.Mindháromkkv-kategóriaeseténlát-
szik,hogyaműködőkalapmodelljévelösszhangbanarégebbenalapítottvállalkozásokalapvetőenkevésbé
kockázatosak,mintafiatalabbak(Függelék8.táblázat).

Afelülírtkésedelmieseményekmiattikorrekciókéntmindháromscoringmodellbenszerepeltettükamárismer-
tetetttrendet,illetveajobbidőbeliilleszkedésérdekébenaműködővállalatokraillesztettmodellnélislátottkét
makrováltozót(Függelék8.táblázat).AGDP-deflátoresetébennémilegerősebbhatástlátunkaközépvállalatok
modelljébenamásikkétméretkategóriáhozképest.

4. táblázat
Az illeszkedés jósága és a klasszifikációs pontosság mutatói a kkv-kategóriák szerinti scoring modellekre

Mikrovállalatok Kisvállalatok Középvállalatok

Mintaelemszám 1693544 385752 87245

Pszeudo-R2 10,1% 14,3% 20,6%

AUROC 74,7% 79,4% 84,4%

AUROCaműködővállalatokalapmodelljébenazadott
vállalatméretre 74,8% 78,4% 82,7%

Cutoff 7,0% 3,9% 2,5%

érzékenység 63,0% 73,3% 77,7%

Besorolásipontosság 71,8% 71,4% 75,6%

Ascoringmodellekilleszkedésemindapszeudo-R2,mindazAUROCmutatóértékeialapján(4.táblázat)avál-
lalatméretnövekedésévelérdembenjavul.Ennektöbbekközöttazlehetazoka,hogyakisvállalkozások,illetve
méginkábbaközépvállalkozásokesetébenakategóriátalkotócégekamikrovállalkozásoknáljóvalhomogé-
nebbek,továbbáhitelkockázatuknagyobbmértékbenfüggavállalkozáspénzügyimutatószámaitól.AzAUROC
mutatókmindszintjükben,mindvállalatméretekközöttirelációikbanigenhasonlóakAntunesésszerzőtár-
sai(2016)eredményeihez.AvállalatméretenkéntkülönbecsültscoringmodellekAUROCmutatójátaműkö-
dővállalatokrabecsültalapmodellünkadottvállalatméretszerintrestriktáltAUROCmutatóivalösszevetve
azttapasztaljuk,hogyaméretkategóriánkéntibecslésakisebbelemszámúkategóriákeseténhozjavulást.
Améretszerintnembontottváltozókesetébenugyanisabecsültegyütthatótamikrovállalatokdominálják,
ígyezeknekakötöttségeknekafeloldásajavítakis-ésközépvállalatikategóriamodelljénekteljesítményén.
Amikrovállalatokesetébenaméretszerintelkülönítettbecslésnémileggyengébbilleszkedésemögöttaszig-
nifikáns,descoringszempontjábólnemmegfelelőelőjelűlikviditásimutatóelhagyásaáll.Azérzékenységés
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abesorolásipontosságmodellenkéntiösszehasonlításakorérdemestekintettellenniarra,hogyacutoffértékek
eltérőek,mivelanemteljesítővállalkozásoksokaságiarányakkv-kategóriánkéntkülönböző.

Ascoringmodellekáltalbecsültbedőlésivalószínűségekeloszlásait,illetveabecsültPD-ksokaságibedőlési
aránytólvetteltéréseitjelenítettükmegaFüggelék21-23.ábráin.Mindháromesetbenazadottkkv-kategóri-
ábatartozóvállalkozások90százalékajelenikmegazábrán,mivelavállalkozásoktovábbi10százalékaolyan
becsültPDkategóriákbatartozik,melybenrelatívekevésmegfigyeléstalálható.Aténylegesnemteljesítési
aránymindháromesetbenközelesikamodellbőlbecsültnemteljesítésivalószínűségekhez.Látható,hogy
abecsültPD-keloszlásaaműködőkreillesztettmodellhezhasonlóanjobbraelnyúlóalakotölt,azonbanennek
mértékejelentőseneltérőméretkategóriánként.Amikrovállalkozásokhozképestjóvaltöbbvállalkozáskerül
relatívealacsonyabbbedőlésikategóriábaakisvállalkozásokközül,ámmégennélistöbbaközépvállalkozások
esetében.Hasonlóvállalatméretszerintieloszlásbelikülönbségeketláthatunk,ha–akorábbiakkaleltérően–
nemateljesmodellezésiidőhorizontravonatkozóan,hanemcsakalegfrissebb,2014harmadiknegyedévére
becsültPD-eloszlásokattekintjük(6.ábra).

5.2. roBusztusságvizsgálAt A Becslési mintA hosszárA 
vonAtkozóAn

Méretkategóriákszerintiscoringmodelljeinketilleszkedésükjóságamellettstabilitásukszempontjábólisvizs-
gáltuk,azazelemeztük,hogyabecslésiidőhorizontváltozásánakhatásárabecsültösszefüggéseink,továbbá
becsültnemteljesítésivalószínűségeinkbőlabedőléseksokaságbeliarányátcutoff-nakválasztvakapottteljesítő
ésnemteljesítőkategóriáinkmekkoramértékbenmódosulnak.Ennekérdekébenmodelljeinkbecslésiidőhori-
zontjánakutolsónegyedévéhez,azaz2014harmadiknegyedévéhezképestkettő,négy,illetvehatnegyedévvel
rövidítettükabecslésünkalapjáulszolgálóidőhorizontot.Ezutánmindháromméretkategóriaszerint,mindhárom
rövidítettidőhorizontraafentebbbemutatottspecifikációkszerintimodelleketbecsültünk.

Az ígykapottmodellekbecsültegyütthatóit,valamintazösszetettváltozókeredményváltozóravonatkozó
hatásaitelőszörösszevetettükateljes,2014harmadiknegyedévéigtartóidőhorizontrabecsültmodellegyütt-
hatóivaléseredményváltozóragyakorolthatásaival.érdemieltéréstkizárólagaközépvállalatokmodelljénél
találtunk,aholahitelekpotenciálisfedezettségétmérőmutatóhatásaésszignifikanciájaszámottevőencsökken.

6. ábra
Becsült pd-k eloszlása kkv-kategóriák szerint 2014 harmadik negyedévére
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Megjegyzés: Az ábrán a legnagyobb becsült PD-vel rendelkező vállalkozások nem szerepelnek, melyek a mikrovállalkozások esetében a minta 10, 
kisvállalkozásoknál 5, míg a középvállalkozások esetében 3 százalékát jelentik megközelítőleg. 
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ArövidítettidőhorizontonbecsültmodellekilleszkedéseazAUROCmutatóalapjánszinteazonosateljesmintán
becsültmodellnekazadottidőszakraszámítottAUROCértékével(Függelék9.táblázat).Arövidítettidőhori-
zontúmodellekalapjánkészítettkettő,négyilletvehatnegyedévesmintánkívüliillesztésekAUROCértékeialig
maradnakelateljesmintánbecsültmodellazonosidőszakravonatkozóAUROCértékeitől.Ígyazilleszkedés
ateljeshorizontotösszességébennézveigenkevesetromlikazidőszaknéhánynegyedévesrövidítésével.

Azonbanmodellünkneknemcsakazaggregáltilleszkedésistatisztikáiérdekesek,hanemazáltalukimplikált
besorolásokváltozékonyságais,ezértarövidítettidőhorizontrabecsültmodellekbőlbecsültPD-késacutoff
segítségévelazonosítottteljesítőésnemteljesítőkategóriákatösszehasonlítottukateljesidőhorizontrabecsült
modellekbőlhasonlóképpenkapottkategóriákkal.Eztmegvizsgáltukarövidítettidőhorizontúmodellbecslési
időhorizontjára,amelymintátmindkétidőhorizontrabecsültmodellbecslésimintájatartalmazza,valamint
arövidítettidőhorizontúmodellbecslésiidőhorizontjántúlinegyedévekre,amelyekrearövidebbidőhorizontú
modellbőlmintánkívülibecsléskészül.Az5.táblázatbanaháromméretkategóriateljes,azaz2014harmadik
negyedévéigtartóidőhorizontrabecsültmodelljéthasonlítjukösszea2013elsőésharmadik,illetve2014
elsőnegyedévéigtartóidőhorizontokrabecsültmodellekkelafentrészletezettidőszakaszokon.Atáblázatban
akétösszehasonlításrakerülőmodellalapjánmásikkategóriába(azazteljesítőhelyettnemteljesítőbe,vagy
fordítva)klasszifikáltvállalat-időpontpárokarányáttaláljukazonvállalat-időpontpárokarányában,amelyekre
mindkétmodellbőlkészültPD-becslés.

5. táblázat
Méretkategóriák szerinti scoring modellek stabilitásának vizsgálata

Méretkategóriák Összehasonlítási időszakaszok 2014 I. n.év 2013 III. n.év 2013 I. n.év

Mikrovállalatok

Teljesidőhorizont 0,50% 0,97% 1,34%

Rövidítettidőhorizontúbecslésbecslésiidőhorizontján
kívüliidőszakasz 0,78% 1,59% 1,71%

Rövidítettidőhorizontúbecslésbecslésiidőhorizontja 0,48% 0,89% 1,26%

Kisvállalatok

Teljesidőhorizont 0,60% 1,34% 2,36%

Rövidítettidőhorizontúbecslésbecslésiidőhorizontján
kívüliidőszakasz 0,92% 2,26% 4,11%

Rövidítettidőhorizontúbecslésbecslésiidőhorizontja 0,58% 1,23% 1,99%

Középvállalatok

Teljesidőhorizont 0,66% 1,43% 2,41%

Rövidítettidőhorizontúbecslésbecslésiidőhorizontján
kívüliidőszakasz 0,63% 1,61% 2,91%

Rövidítettidőhorizontúbecslésbecslésiidőhorizontja 0,66% 1,41% 2,33%

Atáblázatalapjánakövetkezőmegfigyelésektehetők.Először,minélinkábbkülönbözikakétbecslésidőho-
rizontja,annálinkábbeltérnekamodellekbőlszármazóbecsültPD-k,ésígyaképzettkategóriák.Másodszor,
várakozásainknakmegfelelőenakétbecslés időhorizontjánakközösszakaszánkisebbeltéréseketkapunk,
minthaarövidítettidőhorizontonbecsültmodellmintánkívülillesztettkategóriáitateljesidőhorizontonbe-
csültmodelleredményeivelhasonlítjukössze.Harmadrésztpedig,arövidítettidőhorizontrabecsültésazez
alapjánazidőhorizontonkívülillesztettPD-kbesorolásieltéréseibenalegnagyobbkülönbségeketakisválla-
latokmodelljénélláthatjuk.Eztamegfigyeléstvalószínűlegazmagyarázhatja,hogyakisvállalatokjellemzői
aleginkábbidőbenváltozékonyak.Tekintettelazonbanarra,hogymodelljeinkbecslésiidőhorizontjánakvál-
toztatásaagyakorlatsoránamegfigyelésekmindösszekevesebb,mint5százalékánakkategóriájátmódosítja,
modelljeinkstabilnaktekinthetők,amialátámasztjahasználhatóságukatannakellenéreis,hogyabecslésiminta
záródátumaótatöbb,mintegyéveltelt.Mindazonáltalfontosnaktartjukmodelljeinkrendszeres,példáuléves
vagykétévesgyakoriságúújrabecslését,ugyanisamintbemutattuk,modelljeinkváltozóinakbecsültegyütthatói
ésszignifikanciaszintjei,ígyamegragadnikívántösszefüggésekannáljelentősebbenmódosulhatnak,minél
távolabbkerülünkabecslésiidőhorizonttól.
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6. Nemzetgazdasági ágakra specifikált 
modellek

Améretkategóriákszerintibontásmellettkülönmodelleketspecifikáltunknéhánykiemeltnemzetgazdasági
ágesetébenannakvizsgálatára,hogymikéntmódosulnakaműködővállalatokrakapottösszefüggések.Cé-
lunktehátegyfajtarobusztusságvizsgálatvolt,nempedigscoringraalkalmasmodellekkialakítása.Avizsgált
nemzetgazdaságiágakközülakereskedelemaműködővállalatokmintájának27,9,afeldolgozóipar13,4,az
építőipar11,5,amezőgazdaságpedig4,9százalékátadja.Aműködővállalkozásokalapmodelljébenszerep-
lőmagyarázóváltozók,továbbáiparág-specifikusmakrogazdaságiváltozókhitelkockázatragyakorolthatását
teszteltükanemzetgazdaságiágakszerintimintákon.Alegtöbbváltozóezekbenamodellekbenishasonlóan
viselkedik,mintaműködővállalatokteljessokaságárakészítettbecslésben,egyesiparágijellemzőkettükröző
hangsúlyeltolódásokazonbanelőfordulnak(Függelék10.táblázat).

Avállalatspecifikusmagyarázóváltozókegyrészénekavállalkozásoknemteljesítésivalószínűségéregyakorolt
hatásanemtéreljelentősenavizsgáltnemzetgazdaságiágakesetében.Atőkeáttétel-mutatónövekedése
jellemzőengyorsulóütembenrontjaavisszafizetésivalószínűséget,anegatívsajáttőkéjűvállalatokpedig
szignifikánsankisebbvalószínűséggelteljesítikahitelintézetekfelékötelezettségeiket.Azárbevételnövekedése
mindenvizsgáltágesetében-aműködőkmodelljéhezhasonlóanméretkategóriánkénteltérőmértékben-
csökkentiahitelkockázatot.Ugyancsakmindanégyvizsgáltágesetébenszignifikánsannöveliahitelkockáza-
tátegyvállalkozásnak,hadevizábandenominálthiteleivannak.Ahatástleírógörbénekmindenágesetében
aforintbanésdevizábanisközelhasonlómértékbeneladósodottvállalatoknálvanamaximuma.Azépítőipari
vállalkozásokmodelljébennagyobbmértékűadevizahitelekhitelkockázat-növelőhatása.

Ajövedelmezőségimutatóktekintetébenbizonyoságakesetébentapasztalhatónémieltérés.Azadózottesz-
közarányoseredménypozitívszintjeazépítőiparivállalkozásoknálabecsültegyütthatókalapjánjóvalkisebb
mértékbencsökkenthetiahitelkockázatot,mintamásikháromnemzetgazdaságiágesetében,emellettmígaz
építőiparbanegyenletesakockázatcsökkentőhatás,addigatöbbivizsgáltágnálgyorsulóütemű.Avállalkozás
jövedelmezőségénekjavulásamindenesetbengyorsulóütembencsökkentiahitelkockázatot,mértékepedig
annálerősebb,minélnagyobbméretkategóriábaesikavállalkozás.Afeldolgozóiparesetébenamikro-,míg
amezőgazdaságnálakisvállalkozásokhitelkockázatáranincsszignifikánshatásaazadózottROAváltozásának.

Alikviditásimutatómindenvizsgáltágesetébenszignifikánshatástgyakorolanemteljesítésvalószínűségére,
vállalatméretenkénteltérőiránybanésmértékben.Aműködőknéllátottjelenség,miszerint–anagyobbvál-
lalatokkalellentétben–amikrovállalkozásoknálazalacsonyabblikviditásimutatóalacsonyabbhitelkockázatot
jelez,mindenvizsgáltnemzetgazdaságiágmodelljébenmegjelenik.Emellettjellemző,hogyaközépvállalkozások
esetébenakisvállalkozásokhozképestnagyobbszerepevanalikviditásihelyzetnek.

Az eredeti futamidőhatását ezekben amodellekben is külön vizsgáltuk a pozitív és negatív saját tőkéjű
vállalatokra.Azépítőipar,akereskedelemésafeldolgozóiparmodelljeibenahosszabbfutamidőcsökkenti
anemteljesítésvalószínűségét,negatívsajáttőkeesetén jóvalnagyobbmértékben.Amezőgazdaságmo-
delljébenazonbanettőleltérőeredménytkaptunk:apozitívsajáttőkévelrendelkezővállalkozásokesetében
azeredetifutamidőszignifikánsannöveliahitelkockázatot.Ezenstatisztikaiösszefüggésamezőgazdaságban
tevékenykedővállalatokhitelezésénekegyáltalunknemismertjellemzőjétfedhetiel.Akorábbanismertetett
intuíciónkkalellenkező,arövidlejáratúhitelekfolyósításáttámogatóeredménymiattamezőgazdaságmodelljét
jelenlegiformájábannemtartjukscoringraalkalmasnak.
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Nemzetgazdaságiágankénteltérő,hogyapotenciálisfedezettségmelyvállalatméreteseténhatszignifikánsan
ahitelkockázatra,aszignifikánsegyütthatókelőjeleazonbanmindegyikmodellbennegatív,vagyisahitelek
potenciálisfedezettségéneknövekedéseceterisparibuscsökkentiegyvállalkozásnemteljesítésénekvalószí-
nűségét.Akereskedelemésfeldolgozóiparmodelljeibenegyenletesésaméretkategórianövekedésévelje-
lentősennagyobbakockázatcsökkentőhatás,sakereskedelemnélafeldolgozóiparhozképestjelentősebb
apotenciálisfedezettséghitelkockázatragyakorolthatása.Azépítőiparmodelljébenamikro-éskisvállalkozások
együtthatójaszignifikáns,mindkétesetbenegyenletesabecsültkockázatcsökkentőhatás,mígamezőgazdaság
esetébenegyedülamikrovállalkozásoknálcsökkentiapotenciálisfedezettségahitelkockázatot,méghozzá
lassulóütemben.

Jelentőskülönbségek láthatóakazexporttevékenységhitelkockázatragyakorolthatása tekintetében is az
egyesnemzetgazdaságiágakközött.Azépítőiparmodelljébenazexportmutatónaknincsszignifikánshatása
acégekhitelkockázatára,amiösszhangbanvanaz iparágjellegével.Akereskedelemmodelljébenegyedül
amikrovállalkozásoknálvanszerepeazexportnak:arelatívekismértékű(maximumazárbevétel15százalé-
káigterjedő)exporttevékenységcsökkenti,mígazennélnagyobbmértékűnöveliavállalkozásnemteljesítési
valószínűségét.Amezőgazdaságmodelljébenéppenellenkezőleg,akis-ésközépvállalkozásokhitelkockázata
tekintetébenvanjelentőségeazexportnak:egybizonyosszintigazexportbólszármazóbevételarányának
növekedésecsökkentiahitelkockázatot,majdfokozatosanmérséklődikahitelkockázatragyakoroltkedvező
hatás,saszintekizárólagexportratermelővállalkozásoknálmárösszességébenvalamelyestnöveli isegy
vállalkozásnemteljesítésivalószínűségét.A feldolgozóiparicégekhitelkockázatáramindháromméretkate-
góriaesetébenszignifikánsanhatazexporttevékenység,aműködőkreillesztettmodellhezhasonlómódon.
Amikrovállalkozásoknála15százalékosárbevétel-arányosexporttevékenységalattcsökken,mígfelettenőavál-
lalkozásbecsülthitelkockázata.Akisvállalkozásoknálehhezképestegybizonyosszintigegyrekedvezőbb,majd
mérséklődőazexporthatása,abelsőpiacraaligtermelőkisvállalkozásoknálpedigmárnövelianemteljesítési
valószínűséget.Amutatónövekedéseaközépvállalkozásoknállassulóütemben,deateljesértelmezésitarto-
mányoncsökkentiahitelkockázatot.

Emellettkategóriaváltozóinkbanismegjeleniktöbbiparág-specifikustulajdonság.Példáulazoknakavállalko-
zásoknak,melyektöbbségikülfölditulajdonbanvannak,ceterisparibusalacsonyabbahitelkockázataazépí-
tőipar,akereskedelemésafeldolgozóiparesetében,amezőgazdaságivállalkozásoknálazonbaninszignifikáns
akülfölditöbbségitulajdonhatása.Arégióktekintetébenpedigamezőgazdaságmodelljétérdemeskiemelni,
ugyanis–atermőterülethezvalóerőskötöttségévelösszhangban–azalföldirégiókésaNyugat-Dunántúl
esetébenalegalacsonyabbahitelkockázat.

Modelljeinkalapjánbecsléstkészítettünkazegyesvállalatoknemteljesítésivalószínűségérevonatkozóanavizs-
gáltidőhorizontegészén.AbecsültPD-kalapján(7.ábra)avizsgáltnemzetgazdaságiágakhitellelrendelkező
vállalataiközülamezőgazdaságivállalatok26hitelkockázatavoltalegalacsonyabb(azeloszlásanullafeléerősen
csúcsos,majdviszonylaghamarellaposodik),mígazépítőiparéalegmagasabb(azeloszlásazalacsonyabb
PD-kategóriákesetébenkevésbécsúcsos,azonbanvastagabbszélű).Ezekbenazeredményekbenháromha-
tásegyüttesenérvényesül:egyrésztaziparágvállalatainakkockázatszerintieloszlása,másrésztahitelezők
adottiparágkapcsánmutatottkockázat-érzékenysége,harmadrésztpedigazadottiparágbankihitelekiránti 
kereslete.

26Amintánkbannemszerepelnekazőstermelők,csakavállalatiformábanműködőtársaságok.
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7. ábra
Becsült nemteljesítési valószínűségek nemzetgazdasági ágak szerinti eloszlása
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7. Összegzés

Tanulmányunkbanbemutattunkegy,amagyarvállalatokhitelkockázatánakbecslésérealkalmasújadatbázist,
amelyméretétésinformációtartalmáttekintveegyedülálló.Egyrészttartalmazzamindenhitellelvagyhitel
jellegűtermékkelrendelkezőnempénzügyivállalathitelszerződéseire,illetveaszerződésekteljesítésérevo-
natkozóadataittöbbévrevisszamenőleg,másrésztezeketazinformációkatösszekapcsoljaazadottvállalat
évesbeszámolójábólszármazópénzügyimutatószámaival.MivelatörvényjelenlegcsakaMagyarNemzeti
Banknakbiztosítlehetőségetilyenadat-összekapcsolásra,azadatbázisbóllevonhatókövetkeztetésekpubliká-
lásakülönösenfontos,hiszenazeredményekszélesebbkörbenisérdeklődésretarthatnakszámot.Ráadásul
akizárólagoshozzáférésmiattmindazokataklasszikusjegybankitémakörököntúlmutatókérdéseketisérdemes
megvizsgálni,amellyelvalamelygazdaságiszereplőszámárarelevánsinformációtnyújthatunk,segítveezzel
agazdaságirendszerbenbetöltöttszerepénekjobbellátását.Ezértavállalatihitelkockázatmostbemutatott
vizsgálatátolyanformábanvégeztükel,hogyannakeredményei,illetveazazokbóllevonhatótanulságokfel-
használhatóaklegyenekahiteltnyújtóintézményekhitelelbírálásigyakorlatában.

Azelőzőfejezetekbenbemutatottmodelljeinkbenvisszaigazolódni láttukaztaszakirodalmiajánlást,hogy
avállalatokhitelkockázatátakülönbözőméretkategóriákrakülön-különérdemeselvégezni,mivelkategóri-
ánkénteltérőösszefüggéseketláthatunk.Avállalatokpénzügyimutatóiavállalatméretnövekedésévelegyre
erőteljesebbenhatározzákmegavállalathitelkockázatát.

Modelljeinkbecslésesoránnagyfigyelmetfordítottunkazegyesmagyarázóváltozókésazeredményválto-
zóközöttikapcsolatfüggvényformájánakvizsgálatárais.Számosváltozóesetébennemlineárisösszefüggést
találtunk,amineklekövetéséhezmásodfokútagot isbevontunkabecslésiegyenletbe, illetveastatisztikai
szemléletalapjánelvégzettwinsorálástnéhányváltozóesetébentovábbiwinsorálássalvagycsonkolássalírtuk
felül.Ezáltalsikerültalineárismegközelítéstegy,aváltozókközöttiténylegesösszefüggéshezjobbanhasonlító
alakkalfelváltanunkpéldáulazárbevételnövekedésiüteme,avállalatexportaránya,avállalatdevizahiteleinek
aránya,illetveajövedelmezőségésannakévesváltozásaesetébenis.

Emellettvizsgáltukanemlineárishatásokattöbbmagyarázóváltozóinterakciójánkeresztülis,amialapján–
amáremlítettméretkategóriánkéntibontásontúl–asajáttőkeelőjelebizonyultolyankategóriaváltozónak,
amiszerintkülönérdemesvizsgálnimás,folytonosváltozókhitelkockázattalvalóösszefüggését.Mivelamagyar
mikrovállalkozásokkörébenjelentős,deakis-ésközépvállalatokkörébensemelhanyagolhatóahosszabb
időszakonátnegatívsajáttőkévelműködővállalatokaránya,azemiattispeciálisproblémákraérdemeskülön
figyelmetfordítani.

Avállalatméretmellettnemzetgazdaságiágakszerintibontástisvizsgáltunk.Amellett,hogyvárakozásainknak
megfelelőenazadottágrajellemzőmódonnéhányvállalatijellemző–példáulazexportaránynak,apotenciális
fedezettségnek,vagyavállalatiszékhelyrégiójának–hitelkockázatragyakorolthatása,illetveahatásjelentősége
eltértateljessokaságrabecsültektől,améretszerintibontásfontosságaezekbenamodellekbensemtűnikel.

Mintaztmárjeleztük,azújadatbázisonazittbemutatottvizsgálatokmégcsakazelsőkaszámoslehetséges
vizsgálatközül.Azontúl,hogyamost ismertetett,hitelelbíráláshoz leginkábbhasznosíthatóalakbanfelírt
modelleketmeglehetbecsülnikicsitmásformában,máscéllal–példáulameglévőteljesportfólióhitelkocká-
zatánakvizsgálatára–,azadatoksegítségévelmásmodellezésbelimegközelítésekkelmáskérdésekreisválaszt
találhatunk.Hazardtípusúmodellekkelfellehetnetárnipéldáulavállalatinemteljesítéshosszánakésavállalat
jellemzőinekösszefüggését,vagymeglehetnebecsülnikülönakorábbannemteljesítő,majdismétteljesítővé
válóvállalatokhitelkockázatát.Ezeknélabecsléseknélazonbanamintaperiódushosszaigennagyjelentőségű,
ígyadatbázisunkújabbidőszakokkalvalóbővüléseérdembenjavítjamajdakérdésekvizsgálhatóságát.
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9. Függelék

9.1. A nemlineAritások vizsgálAtánAk módszere

Azegyváltozóhatásábanmegfigyelhetőnemlinearitástúgyvizsgáltukmeg,hogyaváltozóértékkészletének
relevánstartományát27húszegyenlőrészreosztottuk,majdazegyesrészekrekategóriaváltozókatvezettünk
be.Különkategóriábakerültek–amennyibenvoltakilyenmegfigyelések–arelevánstartományonkívüleső
részek(különatartományminimumánálkisebbésamaximumánálnagyobbértékek),illetvenéhányesetben
aspeciálisjelentésselbíróváltozóértékek.Afolytonosváltozóbólígyképzettkategóriaváltozósalakkalmeg-
becsültükamodelltúgy,hogyreferenciánakmindiga0-ttartalmazókategóriátválasztottuk,majdakapott
együtthatókalapjánkirajzolódólog-odds28mintákalapjándöntöttünkazadottváltozóesetébenkipróbálandó
függvényformájáról.

Aváltozókjelentősrészénélazelső-ésmásodfokúhatványegyüttesszerepeltetésétláttukszükségesnek,ez
avéglegesbecsléssoránnagyrésztvisszaisigazolódottanégyzetestagszignifikanciájában.Akategóriaváltozós
alakerősindikációtjelentettarranézveis,hogyazegyesváltozókesetébenmelymegfigyeléseketkellkiugró
értéknektekinteni,illetvehogyezeketwinsorálássalvagykülöndummyváltozóbevezetésévelérdemeskezelni.
Dummyváltozókatabbanazesetbenvezettünkcsakbe,aholaszélsőségesértékekkategóriájánakegyütthatója
jelentősen(akárelőjeléttekintveis)eltértahozzálegközelebbesőkategóriákeredményeitől,ígyazazokkalvaló
összevonáshibalettvolna.Egyébesetekbenigyekeztünkkerülnieztamegoldást,mivelaszélsőségesértékek-
rebevezetettdummyváltozókszakadástokoznakazadottváltozóértékkészletementénazeredményekben.

Amódszerillusztrálására(Függelék1.ábra)bemutatjukazárbevételnövekedésiüteménekkategóriaváltozós
alakjátméretszerintibontásban.Azegyesvállalatméretekszerintmás-máslog-oddsformátlátunk,ígyezt
amegbontástatovábbiakbanisalkalmazzuk.Aformákalapjánalineárismellettnégyzetestagotisérdemes
kipróbálnimajdabecslésben,azonbanezanégyzetespolinomszimmetriájamiattnemtudjajólközelíteni
alátottformátamagasabbnövekedésiütemekesetében.Amikrovállalatokesetébenazttapasztaljuk,hogy
aszélsőségesennagyárbevétel-növekedésmindenmásváltozatlanságamellettmagasabbhitelkockázatot
eredményez,mintapozitív,demérsékeltebbárbevétel-növekedés.Emiattamikrovállalatokesetébenaz50
százalékfelettinövekedéstdummyváltozóvaljelölvekülönkezeljük,míga-100és50százalékközötti,folytonos
változóvalleírttartománytmásodfokúfüggvényformávalközelítjük.Akis-ésközépvállalatoknálváltozóelő-
jelű,inszignifikánsegyütthatókattalálunkaz50százalékfelettikategóriáknál,részbenakategóriákviszonylag
alacsonyelemszámamiatt.Ígyennélakétvállalatméretnélwinsoráltukaz50százalékfelettirészt,azazazt
feltételeztük,hogyaz50százalékfelettiárbevétel-növekedésselrendelkezőmegfigyelésekhitelkockázataér-
dembennemkülönbözikattól,minthaavállalatnaképpen50százalékoslettvolnaazárbevétel-növekedése.
Ígyabecsléssoránkialakítottlog-oddsformábanezenkétvállalatikategóriaesetébennincsenszakadás,míg
amikrovállalatokesetébenigen.

27Aholaváltozóértékkészleteaváltozódefiníciójaalapjánnemkorlátosmindkétoldalról,ottaváltozóeloszlásaalapjánhatároztukmegarele-
váns tartománytúgy,hogyaz lefedjeaváltozóeloszlásánaktúlnyomórészét,deközbena tartományegyenletes felosztásaeseténazegyes
kategóriákbamegfelelőelemszámiskerüljön.

28Azodds,magyarulesélyhányadosanemfizetésivalószínűségésakomplementervalószínűséghányadosa.Alogisztikusfüggvényalakjamiatt
aváltozókegyütthatókkalvettlineáriskombinációjaazesélyhányadoslogaritmusátadjameg,ígyalog-oddsvizsgálatávaltudunkazegyesvál-
tozókesetébentesztelendőfüggvényformárakövetkeztetni.
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9.2. A Becsült együtthAtók roBusztusságvizsgálAtA A nem műkÖdő 
vállAlAtok figyelemBe vételével

Miveljelentanulmánybanelsődlegescélunkscoringraalkalmasmodellekspecifikálása,a4.1.fejezetbenis-
mertetettalapmodellbőlkihagytukanemműködőcégeket.Ennekegyikokaaz,hogy–ahogyaztmára2.2.
fejezetbenemlítettük–úgyvéljük,egyárbevétellelnemrendelkezőcégmeghitelezésérőlvalódöntéstnem
szabályalapján,hanemdiszkrecionálisan,egyedivizsgálattalérdemesmegközelíteni.Másrészt,amennyiben
anemműködőnekbesoroltvállalatokaműködőkhözképestszisztematikusaneltérőjellemzőkkelrendelkez-
nek,azeltéríthetnéascoringmodellbenbecsültegyütthatóinkat.Robusztusságvizsgálatkéntazonbanezek
figyelembevételéveliskészítünkegybecslést.

Fontoshangsúlyozni,hogyarobusztusságvizsgálathozkifejezettenanemműködővállalatokhozzátételévelkiala-
kuló,ún.teljesadatbázisrakülönnemspecifikáljukamodellt,hanemaműködővállalatokraazonosítottmodell
teljesadatbázisrakapotteredményeithasonlítjukösszeaműködőkrekijötteredményekkel.Mivelakétmodell
egyedülanemműködővállalatokrabevezetettdummyváltozóbantérel,azegyütthatókbelikülönbségeketaz
adatbázishozhozzáadott,nemműködőnekkategorizáltvállalatokmegfigyeléseiokozzák.Ateljesadatbázisra
kapottbecsültegyütthatókatközvetlenülaműködővállalatokrakapotteredményekmellettközöljük(Függelék
6.és7.táblázat).Abecslésieredményekalapjánmegállapítható,hogyakétmodelllényegilegmegegyezik,
azazkisebbváltozásokontúlalapvetőkülönbségetnemállapítottunkmegakétmodellközött.Azegyesválto-
zókszignifikanciájában,illetveelőjelébenapróbbeltérésekrelehetünkfigyelmesek,ezeketazonbankizárólag
összetettváltozókegyeselemeiesetébenazonosíthatjuk.Azösszetettváltozókeredményváltozóragyakorolt
hatásamindösszehárommutatóeseténváltozikjelentősebbmértékben.Ezenmutatókhatásváltozásátalább
részletezzük.Ezekentúlanemműködőcégekáltalábanvettmagasabbhitelkockázatátegyértelműenjelzi,
hogydummyváltozójukpozitívegyütthatójaerősenszignifikáns.

1. ábra
Az árbevétel növekedési ütemének kategóriaváltozós alakja vállalatméret szerinti bontásban
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Megjegyzés: A 0 kategória azokat a megfigyeléseket jelenti, ahol az aktuális árbevétel 0. Az 1-20-as kategóriák az árbevétel-változás -100 és 200 
százalék közötti tartományának 20 egyenlő részre való bontását jelenti, ahol a kategória alsó határa nem része a kategóriának, míg a felső hatá-
ra igen. Így a 11-es kategória például az 50 százaléknál magasabb, de 65 százaléknál nem nagyobb növekedési ütemű megfigyeléseket tartalmaz-
za. A 21-es kategóriába azok a megfigyelések kerülnek, ahol az árbevétel egy év alatt több mint duplájára emelkedett. A színezett oszlopok az 5 
százalékon szignifikáns, míg a csak kerettel rendelkező oszlopok az 5 százalékon inszignifikáns együtthatókat jelölik.
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Amodellekösszevetésébőlarrakövetkeztethetünk,hogylényegesebbeltérésekazeredetifutamidő,alikvidi-
tásimutató(Függelék11.ábra),valamintazexporttevékenységárbevételszerintiaránya(Függelék12.ábra)
esetébentalálhatók.29Azeredetifutamidőváltozóiesetébenanemműködőcégekkelkibővítettmodellben
szinténnegatív,ámaműködőkmodelljébenlátottnálabszolútértékbennagyobbegyütthatótkaptunk.Ezaz-
zalindokolható,hogyaceterisparibuskisebbtörlesztésiteherazárbevétellelnemrendelkezőnemműködő
vállalatokesetébenjobbancsökkenthetianemteljesítéskockázatát.

Alikviditásimutatónálaműködőkmodelljéhezképest(Függelék6.ábra)aztfigyelhetjükmeg,hogya-1-es
változóértékkörnyezetébenamutatóméretkategóriákszerintbontottváltozóinakeredményváltozóravonat-
kozóhatásaiazéruslog-oddsközelében,mérsékeltenanegatívtartománybanhelyezkednekel(Függelék11.
ábra).Amutatóhatásánakezenpontnáltapasztalhatómódosulásaarravezethetővissza,hogya-1-eslikvidi-
tásimutatóbanjellemzőenanegatívsajáttőkéjűvállalatokcsoportosulnak30.Anemműködővállalatokközött
pedignagyobbaránybantalálhatóknegatívsajáttőkéjűcégek,ígyazadatbázisnemműködővállalatokkal
valókibővítésévelennélapontnálahatásmódosul.Aváltozásirányátésmértékétazonbancsakahatásegy
részétvélhetőenmegragadó,anegatívtőkéjűvállalatokrakontrollálódummyváltozóegyütthatójávalegyütt
célszerűmegítélni.

Azexporttevékenységárbevételszerintiarányaesetébenaműködőkmodelljénélkapotthatásokhozképest
(Függelék8.ábra)ateljesadatbázisnálazexporttevékenységmindenméretkategóriárakevésbécsökkenti
anemteljesítésikockázatot(Függelék12.ábra).Ezzelazexportarányeredményváltozóragyakorolthatása
akis-ésaközépvállalkozásokesetébeninszignifikánssáválik.

Sikermutatóink,ígypéldáula(pszeudo-R2-telmért)illeszkedésijóság,valamintaklasszifikációspontosságanem
működővállalatokbecslésbőlvalókihagyásávalromlanak(Függelék1.táblázat).Ezérthető,haaztfeltételez-
zük,hogyanemműködővéválóvállalatoktúlnyomórésztműködésbeliproblémákvagyfizetésinehézségek
miattfejeztékbeműködésüket.Eztafeltételezetthatástamodellspecifikációbandummyváltozóvalragadjuk
meg.Mivelanemműködővállalatokközöttvalóbansokkalnagyobbaránybantalálunképpennemteljesítővé
válókat,amodelljóvalpontosabbantudjabesorolniőket.

1. táblázat
Az illeszkedés jósága és a klasszifikációs pontosság mutatói a működő vállalatokra és a teljes adatbázison

működő cégek Teljes adatbázis

Mintaelemszám 2165166 2629468

Pszeudo-R2trenddel,makrováltozókkal 11,2% 13,0%

Pszeudo-R2negyedévdummykkal 11,3% 13,1%

AUROC 76,2% 77,4%

Cutoff 5,5% 6,5%

érzékenység 71,4% 70,9%

Besorolásipontosság 67,5% 69,9%

29AFüggelék6.táblázatábólészrevehetőazis,hogyatárgyieszköz-állománytafennállóhitelekszerződéseshitelösszegeiösszegénekarányában
megjelenítőmutatórészváltozóinakelőjeleiésszignifikanciaszintjeijelentősenkülönböznek.Ezazonbannemtükröződiklényegilegaváltozóré-
szekegyütteshatásában.Azegyütthatókbelilényegesebbeltéréseketemiattpusztánazokozhatja,hogyegymástólcsekélymértékbenkülön-
bözőgörbékbizonyosesetekbenlényegeseneltérőegyütthatójúpolinomokkalírhatókle.

30Alikviditásimutató-1-esértékeegyzéruslikvideszköz-állományú,működésétteljesmértékbenrövidkötelezettségekbőlfinanszírozóvállalatnak
felelmeg.Mivelazonbanaváltozót-1-nélwinsoráltuk,valójábananegatívsajáttőkéjű,mérlegfőösszegüketmeghaladómértékűrövidkötele-
zettségállománnyalrendelkezőcégekisa-1-esértékbencsoportosulnak.
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9.3. továBBi táBlázAtok

2. táblázat
A folytonos magyarázóváltozók definíciói

A változó neve definíciója Hiányzó értékek 
kezelése

első winsorálás

Minimum Maximum

Tőkeáttételpozitívsajáttőkéjű
vállalatokra 1-(Sajáttőke/Mérlegfőösszeg) 0,haSajáttőke<0 0 nincs

Árbevételnövekedésiüteme (Árbevétel(t)-Árbevétel(t-4))/
Árbevétel(t-4) 0,haÁrbevétel(t-4)=0 nincs 5

AdózottROA Adózotteredmény/
Mérlegfőösszeg -2 1

AdózottROAváltozása AdózottROA(t)-AdózottROA
(t-4) -3 3

Eredetifutamidő
Avállalatfennállószerződéseinek
átlagoseredetifutamidejea
szerződésesösszeggelsúlyozva,
évben

nincs 30

Likviditásimutató (Likvideszközök-Rövid
kötelezettségek)/Mérlegfőösszeg -1 1

Ahitelekpotenciálisfedezettsége Tárgyieszközök/Szerződéses
hitelösszeg nincs 50

Tárgyieszközváltozása (Tárgyieszköz(t)-Tárgyieszköz
(t-4))/Mérlegfőösszeg(t-4) -1 5

Exportaránya(árbevételszerint) Exportárbevétel/Árbevétel 0,haÁrbevétel=0 nincs nincs

Devizahitelekaránya
Avállalatfennállószerződései
közüladevizábandenomináltak
arányaszerződésesösszegalapján

nincs nincs

3. táblázat
Winsorálás és csonkolás a modellezés során

A változó neve
további winsorálás ill. csonkolás

csonkolás (dummy változó)
Minimum Maximum

Tőkeáttételpozitívsajáttőkéjűvállalatokra

Árbevételnövekedésiüteme 0,5 amikrovállalatoknálanagyértékekre

AdózottROA -0,5

AdózottROAváltozása 0,4

Eredetifutamidő

Likviditásimutató

Ahitelekpotenciálisfedezettsége 6

Tárgyieszközváltozása -0,5 0,3 akisvállalatoknálanagyértékekre

Exportaránya(árbevételszerint) amikrovállalatoknálakisésnagypozitív
értékekelválasztása0,15-nél

Devizahitelekaránya
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5. táblázat
A kategóriaváltozók eloszlásai a működő vállalatok mintájában

domináns vállalatméret szerint
Összesen

Mikrovállalatok Kisvállalalatok Középvállalatok
Tulajdonos
Legalábbfelerészbenhazai 1637994 357480 66436 2061910
Több,mintfelerészbenkülföldi 55 550 27682 20024 103256
saját tőke
Pozitívvagynulla 1424281 366708 83366 1874355
Negatív 269263 18454 3094 290811
Aktuális vállalatméret
Mikrovállalat 1625551 36568 617 1662736
Kisvállalalt 66459 337896 7900 412255
Középvállalat 1427 10643 76007 88077
Nagyvállalat 107 55 1936 2098
teáor besorolás
A-Mezőgazdaság,erdőgazdálkodás,halászat 69876 27730 8228 105834
C-Feldolgozóipar 167540 90462 32596 290598
F-építőipar 194933 49090 5728 249751
G-Kereskedelem,gépjárműjavítás 475048 108746 20880 604674
H-Szállítás,raktározás 102917 23861 3995 130773
I-Szálláshely-szolgáltatás,vendéglátás 55517 17323 2386 75226
J-Információ,kommunikáció 62982 10112 1849 74943
L-Ingatlanügyletek 142498 12348 1881 156727
M-Szakmai,tudományos,műszakitevékenység 172481 17435 2223 192139
N-Adminisztratívésszolgáltatásttámogatótevékenység 77528 16979 4927 99434
P-Oktatás 18323 1539 122 19984
Q-Humán-egészségügyi,szociálisellátás 111125 4597 854 116576
R-Művészet,szórakoztatás,szabadidő 19625 1562 288 21475
S-Egyébszolgáltatás 23151 3378 503 27032
Régiós besorolás
Budapest 467850 105229 26517 599596
Nyugat-Dunántúl 163339 37563 8605 209507
Közép-Dunántúl 168240 38351 8014 214605
Dél-Dunántúl 146800 32443 6448 185691
Közép-Magyarország 238424 47008 9209 294641
észak-Magyarország 140416 30306 6301 177023
észak-Alföld 183998 44655 11028 239681
Dél-Alföld 184477 49607 10338 244422
A vállalat kora
1év 73220 7496 1276 81992
2év 119097 12969 2035 134101
3év 128508 15131 2313 145952
4év 128015 16406 2512 146933
5év 120852 17370 2565 140787
6év 111153 17719 2848 131720
7év 102351 18141 3079 123571
8év 94915 18534 3335 116784
9év 88978 18505 3444 110927
10év 87671 20116 3840 111627
11év 85424 21219 4182 110825
12év 80836 21442 4328 106606
13év 75384 21060 4 450 100894
14év 71207 21152 4824 97183
15év 66396 21157 5125 92678
16év 63457 22315 5811 91583
17év 55185 21560 5925 82670
18év 43592 18633 5575 67800
19év 33443 15502 4908 53853
20év 24970 12621 4260 41851
21év 17276 9600 3406 30282
22év 11378 6828 2465 20671
23év 5542 3873 1434 10849
24év 2164 1620 637 4421
25évésfelette 2530 4193 1883 8606
Összesen 1 693 544 385 162 86 460 2 165 166
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6. táblázat
Becslési eredmények a működő vállalatokra és a teljes adatbázison – kiemelt vállalatspecifikus változók együtthatói

működő cégek Teljes adatbázis
Tőkeáttételpozitívsajáttőkéjűvállalatokra(t-1) 0,56*** –0,14**
Tőkeáttételnégyzetepozitívsajáttőkéjűvállalatokra(t-1) 0,91*** 1,31***
Árbevételnövekedésiüteme(t-1)
mikro(csonkolt) –1,04*** –1,30***
mikro,négyzet(csonkolt) –0,09*** –0,42***
mikro,dummyacsonkolásipontfelettiértékekre 0,06*** 0,09***
kis –1,75*** –2,18***
kis,négyzet –0,27*** –1,19***
közép –1,92*** –2,71***
közép,négyzet –1,02*** –1,80***
AdózottROA(t-1) –0,82*** –1,02***
AdózottROAnégyzete(t-1) –0,58*** 0,24***
AdózottROAváltozása(t-1)
mikro –0,31*** –0,22***
mikro,négyzet –0,19*** –0,13***
kis –1,21*** –1,18***
kis,négyzet –0,65*** –0,57***
közép –3,47*** –3,31***
közép,négyzet –2,27*** –1,88***
Többségikülfölditulajdon(t-1) –0,26*** –0,25***
Eredetifutamidőpozitívtőkéjűvállalatokra(t-1) –0,03*** –0,07***
Eredetifutamidőnegatívtőkéjűvállalatokra(t-1) –0,07*** –0,10***
Likviditásimutató(t-1)
mikro 0,37*** 0,35***
mikro,négyzet 0,28*** 0,11***
kis –0,47*** –0,33***
kis,négyzet –0,27*** –0,49***
közép –1,38*** –1,06***
közép,négyzet –0,68*** –1,16***
Ahitelekpotenciálisfedezettsége(t-1)
mikro –0,10*** 0,01
mikro,négyzet 0,00 –0,03***
kis –0,18*** –0,05***
kis,négyzet 0,01 –0,02***
közép –0,07 0,03
közép,négyzet –0,03** –0,06***
Negatívsajáttőke(t-1) 1,69*** 1,13***
Exportaránya(árbevételszerint)(t-1)
mikro,dummya15%alattiértékekre –0,12*** –0,10***
mikro,dummya15%-osésafelettiértékekre 0,09*** 0,14***
kis –0,78*** –0,14
kis,négyzet 0,83*** 0,21
közép –1,56*** –0,39
közép,négyzet 1,24*** 0,20
Devizahitelekaránya(t-1) 3,38*** 3,86***
Devizahitelekarányánaknégyzete(t-1) –3,09*** –3,53***

Megjegyzés: A táblázatban a modell becsült együtthatói szerepelnek. Az együtthatók mellett álló ***, **, valamint * rendre azt jelentik, hogy az 
együttható 99, 95, illetve 90 százalékos megbízhatósági szinten különbözik nullától.
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7. táblázat
Becslési eredmények a működő vállalatokra és a teljes adatbázison – további változók együtthatói

működő cégek Teljes adatbázis
kkv-kategória (referencia: mikrovállalat)
kis –0,29*** –0,33***
közép –0,83*** –0,84***
nagy –1,15*** –1,17***
nincsadóbevallásaill.nullalétszámésárbevétel – 0,62***
régió (referencia: Budapest)
Nyugat-Dunántúl –0,04*** –0,06***
Közép-Dunántúl –0,02 –0,04***
Dél-Dunántúl 0,13*** 0,05***
Közép-Magyarország 0,02** 0,03***
észak-Magyarország 0,15*** 0,08***
észak-Alföld 0,06*** –0,02*
Dél-Alföld 0,09*** 0,06***
vállalat kora (év)

1 0,21*** 0,40***
2 0,31*** 0,47***
3 0,30*** 0,44***
4 0,28*** 0,40***
5 0,22*** 0,31***
6 0,17*** 0,24***
7 0,14*** 0,16***
8 0,07*** 0,06***
9 0,01 –0,02
10 referencia referencia

11 –0,03 –0,04**
12 –0,05** –0,05***
13 –0,08*** –0,06***
14 –0,12*** –0,07***
15 –0,16*** –0,13***
16 –0,17*** –0,15***
17 –0,20*** –0,17***
18 –0,26*** –0,21***
19 –0,16*** –0,14***
20 –0,23*** –0,20***
21 –0,16*** –0,18***
22 –0,20*** –0,23***
23 –0,14** –0,13***
24 –0,31*** –0,30***
25+ –0,35*** –0,33***

Trend2007.II.n.év–2010.II.n.év –0,16*** –0,13***
GDP-deflátornövekedésiüteme(t-1) –1,74*** –1,91***
HáromhónaposBUBORnövekedésiüteme(t-1) 0,49*** 0,47***
Konstans –3,23*** –2,93***
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8. táblázat
Becslési eredmények a vállalatméret szerinti scoring modellekre –  további változók együtthatói

Mikro Kis Közép

régió (referencia: Budapest)

Nyugat-Dunántúl –0,04*** –0,01 –0,10

Közép-Dunántúl –0,01 –0,06* 0,14

Dél-Dunántúl 0,12*** 0,15*** –0,06

Közép-Magyarország 0,02** 0,00 0,18**

észak-Magyarország 0,12*** 0,27*** 0,25***

észak-Alföld 0,06*** 0,00 0,18**

Dél-Alföld 0,08*** 0,15*** –0,14

vállalat kora (év)

1 0,28*** 0,14**

2 0,36*** 0,17*** 0,13

3 0,34*** 0,05

4 0,32*** 0,06

5 0,25*** 0,10* –0,13

6 0,19*** 0,10**

7 0,17*** –0,02

Referencia
8 0,09*** –0,06

9 0,03 –0,09

10 Referencia Referencia

11 –0,01 –0,12**

12 –0,02 –0,13**

13 –0,08*** –0,14** –0,22***

14 –0,13*** –0,09*

15 –0,17*** –0,18***

16 –0,16*** –0,24***

17 –0,20*** –0,23***

18 –0,28*** –0,21*** –0,20***

19 –0,16*** –0,21***

20 –0,24*** –0,23***

21 –0,15*** –0,21***

22 –0,11** –0,51***

23 –0,07 –0,48*** 0,01

24 –0,22* –0,51***

25+ –0,44*** –0,23*

Trend2007.II.n.év–2010.II.n.év –0,17*** –0,15*** –0,09***

GDP-deflátornövekedésiüteme(t-1) –1,66*** –1,52* –6,33***

HáromhónaposBUBORnövekedésiüteme(t-1) 0,51*** 0,45*** 0,29***

Konstans –2,79*** –4,50*** –5,94***
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9. táblázat
A vállalatméret szerinti scoring modellek időbeli stabilitásának vizsgálata – Auroc értékek

2014. 
III. n.év

2014.  
I. n.év

2013. 
III. n.év

2013.  
I. n.év

Mikrovállalatok

Ateljesmintán
becsültmodell
illeszkedése

afejlécbenjelzettnegyedévigbezárólag 74,7% 74,9% 75,3% 75,6%

azoszlopbanjelzettnegyedévutániidőszakra 69,5% 69,5% 70,1%

Afejlécben
jelzett
negyedévig
bezárólag
becsültmodell
illeszkedése

abecslésimintánbelül 74,9% 75,3% 75,6%

abecslésimintánkívül 69,3% 69,2% 69,7%

ateljeshorizonton(mintánbelüléskívül
együtt) 74,7% 74,7% 74,7%

Kisvállalatok

Ateljesmintán
becsültmodell
illeszkedése

afejlécbenjelzettnegyedévigbezárólag 79,4% 79,7% 80,0% 80,4%

azoszlopbanjelzettnegyedévutániidőszakra 74,8% 74,4% 74,9%

Afejlécben
jelzett
negyedévig
bezárólag
becsültmodell
illeszkedése

abecslésimintánbelül 79,7% 80,0% 80,4%

abecslésimintánkívül 74,6% 74,1% 74,4%

ateljeshorizonton(mintánbelüléskívül
együtt) 79,4% 79,4% 79,3%

Középvállalatok

Ateljesmintán
becsültmodell
illeszkedése

afejlécbenjelzettnegyedévigbezárólag 84,4% 84,7% 85,0% 85,0%

azoszlopbanjelzettnegyedévutániidőszakra 77,1% 78,7% 81,4%

Afejlécben
jelzett
negyedévig
bezárólag
becsültmodell
illeszkedése

abecslésimintánbelül 84,7% 85,0% 85,1%

abecslésimintánkívül 76,5% 77,9% 80,4%

ateljeshorizonton(mintánbelüléskívül 
együtt) 84,4% 84,4% 84,3%
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10. táblázat
A nemzetgazdasági áganként becsült modellek egyenletei – együtthatók és illeszkedési mutatók

építőipar Kereskedelem Feldolgozóipar mezőgazdaság
Tőkeáttételpozitívsajáttőkéjűvállalatokra(t-1) 1,03*** –0,45*** 1,57*** 1,84***
Tőkeáttételnégyzetepozitívsajáttőkéjű
vállalatokra(t-1)

0,49*** 1,92*** 0,37** –0,66

Árbevételnövekedésiüteme(t-1)
mikro(csonkolt) –0,89*** –1,27*** –1,13*** –0,66***
mikro,négyzet(csonkolt) –0,18*** –0,21** 0,60***
mikro,dummyacsonkolásipontfelettiértékekre –0,02 0,10*** 0,12*** 0,20***
kis –1,14*** –2,36*** –1,74*** –1,13***
kis,négyzet 0,61*** –0,84***
közép –1,25*** –1,49*** –2,46*** –2,73***
közép,négyzet –1,72** –1,69***
AdózottROA(t-1) –0,31*** –0,82*** –1,36*** –1,28***
AdózottROAnégyzete(t-1) –0,60*** –1,23*** –1,23***
AdózottROAváltozása(t-1)
mikro –0,43*** –0,58*** –0,39**
mikro,négyzet –0,29*** –0,26*** –0,30**
kis –1,78*** –2,04*** –1,19***
kis,négyzet –1,10*** –0,95*** –0,82***
közép –5,59*** –5,30*** –4,08*** –6,33***
közép,négyzet –4,00*** –3,42*** –2,48***
Többségikülfölditulajdon(t-1) –0,16** –0,53*** –0,37***
Eredetifutamidőpozitívtőkéjűvállalatokra(t-1) –0,04*** –0,02*** –0,02*** 0,01***
Eredetifutamidőnegatívtőkéjűvállalatokra(t-1) –0,09*** –0,08*** –0,08*** –0,06***
Likviditásimutató(t-1)
mikro 0,33*** 0,48*** 0,44*** 0,42***
mikro,négyzet 0,22*** 0,33*** 0,37*** 0,21**
kis –0,68*** –0,42*** –0,49*** –1,20***
kis,négyzet 0,40*** –0,52*** –1,24***
közép –1,75*** –2,29*** –2,09*** –2,05***
közép,négyzet –1,17** –1,95*** –1,33***
Ahitelekpotenciálisfedezettsége(t-1)
mikro –0,16*** –0,08*** –0,07*** –0,16***
mikro,négyzet 0,01**
kis –0,19*** –0,20*** –0,11***
kis,négyzet
közép –0,34*** –0,15***
közép,négyzet
Negatívsajáttőke(t-1) 1,72*** 1,73*** 2,16*** 2,00***
Exportaránya(árbevételszerint)(t-1)
mikro,dummya15%alattiértékekre –0,20*** –0,10***
mikro,dummya15%-osésafelettiértékekre 0,15*** 0,15***
kis –1,41*** –1,42**
kis,négyzet 1,61*** 1,87**
közép –1,32*** –7,65***
közép,négyzet 0,77* 8,19**
Devizahitelekaránya(t-1) 3,63*** 3,56*** 3,24*** 2,86***
Devizahitelekarányánaknégyzete(t-1) –3,20*** –3,32*** –3,08*** –2,64***
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10. táblázat (folytatás)
A nemzetgazdasági áganként becsült modellek egyenletei – együtthatók és illeszkedési mutatók

építőipar Kereskedelem Feldolgozóipar mezőgazdaság
Kkv-kategória(Referencia:mikrovállalat)
kis –0,35*** –0,36*** –0,28*** –0,34***
közép –0,86*** –1,09*** –0,82*** –0,94***
nagy –0,46 –1,67*** –1,55***
Régió(Referencia:Budapest)
Nyugat-Dunántúl –0,14*** –0,01 –0,12*** –0,46***
Közép-Dunántúl –0,09*** –0,02 –0,06* –0,36***
Dél-Dunántúl 0,00 0,19*** 0,03 –0,39***
Közép-Magyarország –0,01 0,02 –0,14*** –0,21**
észak-Magyarország 0,06* 0,19*** 0,18*** –0,25***
észak-Alföld 0,08*** 0,01 –0,05 –0,47***
Dél-Alföld 0,11*** 0,10*** –0,04 –0,51***

Vállalatkora(év)
1 0,57*** 0,08* 0,13*
2 0,44*** 0,26*** 0,29*** 0,19***
3 0,43*** 0,18*** 0,26***
4 0,35*** 0,18*** 0,27***
5 0,27*** 0,16*** 0,27*** 0,13***

6 0,22*** 0,09** 0,17***
7 0,23*** 0,13*** 0,04
8 0,12** 0,06* –0,01 0,05
9 0,02 –0,03 0,00
10 Referencia Referencia Referencia

Referencia
11 0,05 –0,05 –0,11*
12 0,00 –0,07* –0,06
13 0,01 –0,12*** –0,06
14 –0,04 –0,16*** –0,11*
15 –0,14** –0,20*** –0,25***
16 –0,25*** –0,25*** –0,17***
17 –0,21*** –0,23*** –0,18*** –0,13***
18 –0,33*** –0,33*** –0,31***
19 –0,25*** –0,19*** –0,11*
20(+) –0,38*** –0,17*** –0,07

–0,21***

21 –0,36***
22 –0,59***
23 –0,54***
24 –0,50*
25+ –0,59**

Trend2007.II.n.év–2010.II.n.év –0,18*** –0,15*** –0,16*** –0,16***
építőipartermelésivolumenéneknövekedési
üteme(t-2)

–0,47**

Feldolgozóiparimplicitárindexéneknövekedési
üteme(t-2)

–0,63***

GDP-deflátornövekedésiüteme(t-1) –1,64***
HáromhónaposBUBORnövekedésiüteme(t-1) 0,47*** 0,52*** 0,49*** 0,46***
Konstans –3,28*** –3,31*** –3,65*** –3,53***
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10. táblázat (folytatás)
A nemzetgazdasági áganként becsült modellek egyenletei – együtthatók és illeszkedési mutatók

építőipar Kereskedelem Feldolgozóipar mezőgazdaság

Mintaelemszám 249751 604674 290598 105786

Pszeudo-R2trenddel,makrováltozókkal 10,6% 11,9% 12,6% 10,7%

AUROC 75,0% 76,8% 77,7% 76,5%

Cutoff 6,6% 5,3% 5,0% 4,0%

érzékenység 71,1% 71,0% 71,7% 72,2%

Besorolásipontosság 65,8% 68,8% 69,3% 67,2%

9.4. továBBi áBrák

AFüggelék2-9.,illetve11-20.ábráiazadottváltozónakazesélyhányadoslogaritmusára(log-odds)vonatkozó
ceterisparibushatásátjelenítikmeg.

2. ábra
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4. ábra
Adózott roA – működő vállalatok
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3. ábra
árbevétel növekedési üteme –  
működő vállalatok
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5. ábra
Adózott roA változása – működő vállalatok
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6. ábra
likviditási mutató – működő vállalatok
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8. ábra
export aránya az árbevétel szerint – működő vállalatok
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7. ábra
A hitelek potenciális fedezettsége – működő vállalatok
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9. ábra
devizahitelek aránya – működő vállalatok
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10. ábra
helyesen elutasítottak és helyesen elfogadottak aránya, valamint besorolási pontosság a cutoff függvényében – 
működő vállalatok
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11. ábra
likviditási mutató – teljes adatbázis

–2,5 

–2,0 

–1,5 

–1,0 

–0,5 

0,0 

0,5 

1,0 

–2,5 

–2,0 

–1,5 

–1,0 

–0,5 

0,0 

0,5 

1,0 

–1
 

–0
,9

1 
–0

,8
2 

–0
,7

3 
–0

,6
4 

–0
,5

5 
–0

,4
6 

–0
,3

7 
–0

,2
8 

–0
,1

9 
–0

,1
 

–0
,0

1 
0,

08
 

0,
17

 
0,

26
 

0,
35

 
0,

44
 

0,
53

 
0,

62
 

0,
71

 
0,

8 
0,

89
 

0,
98

 

Log-odds Log-odds

Mikrovállalatok

Középvállalatok
Kisvállalatok

12. ábra
export aránya az árbevétel szerint – teljes adatbázis
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13. ábra
tőkeáttétel pozitív saját tőkéjű vállalatokra – 
vállalatméret szerinti modellek
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15. ábra
Adózott roA – vállalatméret szerinti modellek
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17. ábra
A hitelek potenciális fedezettsége – vállalatméret 
szerinti modellek
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14. ábra
árbevétel növekedési üteme – vállalatméret szerinti 
modellek
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16. ábra
Adózott roA változása – vállalatméret szerinti modellek
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18. ábra
tárgyi eszköz változása – vállalatméret szerinti  
modellek

Kisvállalatok

–0,5 

0,0 

0,5 

1,0 

1,5 

2,0 

–0,5 

0,0 

0,5 

1,0 

1,5 

2,0 

–1
,0

 

–0
,9

 

–0
,8

 

–0
,7

 

–0
,6

 

–0
,5

 

–0
,4

 

–0
,3

 

–0
,2

 

–0
,1

 

0,
0 

0,
1 

0,
2 

0,
3 

0,
4 

Log-odds Log-odds



MNB-taNulMáNyok 123. • 2016 51

FüGGELéK

21. ábra
Becsült pd-k eloszlása és nemteljesítési arányhoz való illeszkedése – mikrovállalkozások
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19. ábra
export aránya (árbevétel szerint) – vállalatméret szerinti 
modellek
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20. ábra
devizahitelek aránya – vállalatméret szerinti  
modellek
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22. ábra
Becsült pd-k eloszlása és nemteljesítési arányhoz való 
illeszkedése – kisvállalkozások
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23. ábra
Becsült pd-k eloszlása és nemteljesítési arányhoz való 
illeszkedése – középvállalkozások
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