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Kivonat

A banki gyakorlatban a nemteljesitési valdszinliség szdmszer(sitése a hitelezési dontés egyik legfontosabb
eleme, éppen ezért pénziigyi stabilitadsi szempontbdl is kiemelt jelentdsége van. Kutatdsunk célja az volt, hogy
a nemteljesitési valdszinliséget minél precizebben modellezziik a mikro-, kis- és kdzépvallalatok esetében.
A Kdzponti Hitelinformacids Rendszer (KHR) adatainak és a vallalatok pénziligyi beszamoldinak 6sszekotésével
létrejott egy olyan adatbdzis, amely a teljes hitelezett kkv-szektort lefedi, igy egyedildlléan széles vallalati
kor alapjan vizsgalhattuk a hitelezési kockazatot. Kutatasunk soran olyan modelleket hoztunk létre, amelyek-
kel bizonyos vdllalati tulajdonsagok ismeretében becslést tudunk késziteni a mikro-, kis- és kozépvdllalatok
nemteljesitési valdszinliségére vonatkozdan. Vizsgalataink ravilagitottak arra, hogy kilondsen fontos ezeknek a
méretkategodriaknak az elkllonitett modellezése, illetve tobb valtozo esetében a nemlinedris hatasok kezelése.
Emellett a makrogazdasagi kornyezet hitelkockazatra gyakorolt hatasa is fontosnak mutatkozott becsléseink
id6beli illeszkedésében.

Kulcsszavak: kis- és kozépvallalat, hitelkockazat, hitelregiszter, logit modell, probability of default
JEL-kédok: C25, G20, G21

Koszonettel tartozunk Oldh Zsoltnak, Szoboszlai Mihdlynak, Csiszdr Gabornak és Endrész Marianndanak, illet-

ve valamennyi olyan, a Magyar Nemzeti Bankban dolgozé kollégdnak, aki segit6 észrevételeivel hozzajarult
a tanulmany elkésziiléséhez. A fennmaradé hibakért a felelGsség kizardlag a szerz6ket terheli.
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1. Bevezetés

A beddlési valdszinlség (probability of default — PD) modellezése mind a banki gyakorlatban, mind a jegybanki
feladatok ellatasanal kiemelt jelent&séggel bir. A banki gyakorlatban a beddlési valdszinliség szamszerdsitése
a hitelezési dontést tdmogato scoring rendszerek egyik legfontosabb eleme. A scoring segitségével tudja a bank
eldonteni, hogy adott ligyfél kaphat-e hitelt vagy sem, illetve azt is, hogy milyen aron juthat forrashoz. A scoring
rendszerek ezért végsé soron nagymértékben befolydsoljak a bankok hitelezési aktivitdsat, és komoly hatdssal
lehetnek a jovedelmezdségre is. Egy jol m(ikodd scoring rendszer jelentésen novelheti az egyes intézmények pro-
fitjat, versenyképességét (Oravecz, 2007). A precizebb arazast lehet6vé tevé modellek a redlgazdasdg szamara
is hasznot jelentenek, hiszen segitik a megfeleld forrasallokaciot. Pénziigyi stabilitasi szempontbdl is kiemelten
fontos a PD-k modellezése, mivel lehet6vé teszi, hogy a hiteleket megfelelGen arazzak, ami csokkenti a pénzigyi
rendszert ér6 sokkok negativ hatasat, és novelheti a hitelezési aktivitast. A scoring rendszerek fejlesztése ezek
miatt kiemelten fontossa valt a bankoldsban. Szamos kiilonb6z6 mddszertan |étezik, amit a bankok hasznalnak.
A moddszerek az egyszer(bb linedris regresszidos modellektdl a bindris eredményvaltozés modelleken (logit,
probit) 4t a neuralis halézatok hasznalatdig széles skalan mozognak. Mostani kutatdsunk célja az, hogy olyan
hitelkockazati informdcidkat nyujtsunk, melyek tdmogathatjak a bankok hitelezési tevékenységét.

A szakirodalomban szamos példat lehet taldlni olyan kutatasokra, amelyek a hitelek bed6lésének kockazatait
prébaltak megbecsiilni. Az egyik legfontosabb kiindulépontnak szamit Altman (1968) tanulmanya, amiben
a véllalatok pénziigyi helyzetét leiré mutatdk segitségével modellezte a cs6dkockazatot. A modell, bar kifeje-
zetten jol teljesitett, csak egy igen sz(ik vallalati kéron elvégzett szamitason alapult, ami a gyakorlati hasznat
csokkentette. Kiiléndsen, mert a minta nagy, t6zsdei vallalatokat tartalmazott csupan. Banki szempontbdl pedig
inkdbb a kis- és kozépvallalati szektor modellezése az igazan fontos kihivas, hisz a nagyvallalatok esetében sokkal
kisebb a szerepe a scoring modelleknek a hitelezési dontésekben. A kis- és kdzépvallalati szektor sajatossagait
részletesen be is mutatta Altman és Sabato (2007) tanulmanya. Igazoltdk, hogy a kkv-szektor specialitasai
miatt nem lehet a nagyvdllalatokra alkalmazott modelleket esetiikben haszndlni, érdemes kilén modelleket
fejleszteni ezen szegmensre. Ez a megallapitds egybevdg az elmult 20 év gyakorlataval, hiszen a vallalati bedélési
valdszinliséget modellezd kutatdsok egyre szélesebb kor( adatbdazisokra tdmaszkodnak. Lykke és szerzGtarsai
(2004) egy 300 000 darab, éves beszamolot tartalmazo vallalati mintan készitettek csédbecslést, és bemutattak,
hogy az eltér6 méretnek, a szektornak, a likviditasi helyzetnek, kornak, t6keellatottsagnak egyarant szignifikdns
hatasa van a bed6lési valdszinlségre. Hasonlé eredményeket mutatott be Sjovoll (1999) is, aki egy 500 000
megfigyelést tartalmazd, norvég vallalati mintan készitett csédbecslést. Modelljében azt is igazolta, hogy olyan
kvalitativ informaciok, mint az atlathatdsag is szignifikansan befolydsolhatjak a vallalati csédvaldszinlséget.
A hazai szakirodalombdl fontos kiemelni Bauer és Endrész (2016) Uj tanulmanyat, ami mostani kutatasunkhoz
hasonld kérdést vizsgdl. A legnagyobb kilonbség a két elemzés kozott, hogy Bauer és Endrész (2016) a Kbzponti
Hitelinformacidés Rendszerbdl szarmazoé adatokat nem hasznalta, igy modelljiik eredményvaltozdja a jogi cséd-
definicién alapul. Az altaluk készitett modellek fontos tanulsaga, hogy a kiilonb6z6 vallalatméret-kategoriaknal
eltéré lehet a vallalati tulajdonsagok és a cs6dkockazat kozti 6sszefliggés, illetve a modell id6beli illeszkedését
jelent6sen segiti a makrogazdasagi valtozok szerepeltetése. Emellett bemutattdk, hogy egyes valtozok esetén
nemlinedris figgvényformak hasznalata javitja a modell illeszkedését.

Mostani kutatdsunk célja egy olyan modell elkészitése, amivel képesek vagyunk megbecsiilni egy vallalat
nemteljesitési valdszinliségét. A fentiek alapjan ez az informdcié mind jegybanki, mind banki szempontbdl
relevans. Kiilondsen a kisebb, kevésbé fejlett kockdzatkezeléssel rendelkezé bankok szdmara lehet ez kiemelten
fontos addicionalis informacid. A modellezés soran a mikro-, kis- és kozépvallalatokra fékuszalunk tébb okbdl
is. Egyfeldl a szakirodalom alapjan lathatd, hogy eltéréen viselkednek, mint a nagyvallalatok. Masfel6l tudjuk,
hogy a banki gyakorlatban a hitelezési dontéseknél a kkv-szegmensben sokkal jelentésebb a scoring modellek
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szerepe, mint a nagyvallalatoknal. Végiil fontos, hogy a kkv-hitelezés erésitése kiemelt célja a jegybanknak,
amit a hitelkockdzatra vonatkozé informdacidk is tdmogathatnak.

Kutatasunk alapjdul szolgdl, hogy egy, az MNB altal kezdeményezett térvénymaddositdsi javaslat elfogaddsa
lehetévé tette az MNB szdmadra a hitelezési informacidkat tartalmazd Kézponti Hitelinformaciés Rendszer
(KHR) és a NAV véllalati adatbazis 6sszekotését.! Az adatok dsszekapcsolasdval megnyilt a lehet8ség a vallalati
hiteladatok és a gazdasagi aktivitds egylttes vizsgalatdra. Ezzel egy olyan adatbdzis jott Iétre, ami bar egyes
jellemz6k terén szlikebb, mint szamos bank informacids bazisa tgyfeleikrél, de az 6sszes banki hitellel rendel-
kezé vallalatot tartalmazza. Tekintettel arra, hogy a létrejott adatbazist kizardlag az MNB haszndlhatja, a most
elkésziilt, a teljes kkv-szektor hitelezési kockazatardl képet adé modellek a kereskedelmi bankok szamara is
hasznos informdacidt nydjthatnak.

Kutatdsunk soran olyan modelleket hoztunk létre, amelyekkel bizonyos vallalati tulajdonsagok ismeretében becs-
|ést tudunk késziteni a mikro-, kis- és kozépvallalatok nemteljesitési valdszinliségére vonatkozdan. A modellezés
soran lgyeltiink arra, hogy a hitelelbiralasi folyamat tdmogatdsara leginkdbb hasznalhaté formaban irjuk fel
a modelleket. Becsiilt modelljeink f6ként a kis- és kozépvallalatok esetében jol illeszkednek, és viszonylag pontos
képet adnak a nemteljesitési valdszinliségrél. Az elvardsainknak megfelel6en a magyardzévaltozdk kdzott a val-
lalati teljesitményt leginkdabb meghatdrozd tényez6k, mint a tékeelldtottsag, jovedelmezdség, a rendelkezésre
allo targyi eszkozok, a devizaaddssag ardnya, vagy az drbevétel nagysaga egyarant szignifikdnsan szerepelnek.
Bizonyos magyarazévaltozok eltér6 modon hatnak a hitelkockazatra a kiilonb6z6 kkv-kategériak esetében, ami
megerGsiti, hogy célszerl vallalatméretenként kiilon modellt becsiilni. A szakirodalomnak és az intuicidonak
megfelel6 eredmények mellett azonban érdemes kiemelni, hogy vizsgalatunk alapjan a nemlinearitasok kezelése
kiilonosen fontos néhany valtozé esetében. Ez 6sszhangban van Bauer és Endrész (2016) megallapitasaval is.

Mostani kutatasunk és Bauer és Endrész (2016) tanulmdnya kozott a legfontosabb kilonbség az eredmény-
valtozd definiciéjaban van, hiszen az emlitett szerz6k egy jogi cs6d-definiciot hasznaltak, mi pedig a banki
nemteljesitést. Mig az elsé esetben a felszamolasi eljards meginduldsa egy vallalat torténetének lezaruldsat
jelenti, addig a hitelek nemteljesitési kockazatanak vizsgalatandl egy hitel késedelme nem feltétlen végleges
allapot, jelezhet csupan idSleges problémat. Emiatt a késedelem mogott kevésbé markdns okok is meghu-
zédhatnak, ami a modellezhet6séget gyengiti. A vizsgalt sokasag tekintetében a csédkockazati elemzés jelent
szélesebb meritést, mivel abban a hitellel nem rendelkezé vallalatok is szerepelnek, igy az abbdl levonhatd
kovetkeztetések a teljes vallalati szektorra vonatkoztathatdak. Ezzel szemben hitelkockdzati elemzésiink a hi-
telintézeteknél hitellel rendelkezé vallalatok sokasagat jellemzi, ami ugyan egy részhalmaza csak a teljes soka-
sagnak, azonban a hitelintézetek szamara ennek a vallalati sokasagnak a viselkedése a relevans.

A tanulmany 2. fejezetében bemutatjuk az altalunk hasznalt adatbazis jellemzéit. A 3. fejezetben targyaljuk
az alkalmazott mddszertant. Ezt kdvetGen részletesen bemutatjuk az eredményiil kapott modellek jellemzéit,
értelmezését, és a potencialis felhaszndlas lehetGségét: a 4. fejezetben alapmodelliinket, az 5. fejezetben
méretkategdridk szerinti, scoringra specifikdlt modelljeinket, majd a 6. fejezetben nemzetgazdasagi dganként
becsiilt modelljeinket ismertetjlik. Végll a 7. fejezetben Osszefoglaljuk eredményeinket.

1A 2011. évi CXXII. térvény a kézponti hitelinformacids rendszerrdl 2015. szeptember 1-jétél hatdlyos médositésa.
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2. Az adatbazis felépitése

Hitelkockazati becsléslink adatbdazisanak alapjat a Kozponti Hitelinformacids Rendszer (KHR) vallalkozasi alrend-
szerében tarolt vallalati szerz6dések és az ezekhez kapcsolddd nemteljesitési események adjak. Ezt egészitettiik
ki a vallalatok pénziigyi mutatészamaival, amelyeket az éves addbevalldsukban a Nemzeti Adé- és Vamhiva-
talnak (NAV) leadott pénziigyi beszamoldikbdl szamitottunk. Az igy 6sszeallitott véllalati szint(i adatbazishoz
hozzatettlink még makrogazdasagi valtozokat, mivel szdmos olyan informacié nem all rendelkezésiinkre egyedi
szinten, amelyek érdemben befolydsoljak a vallalatok hitelkockazatat, azonban ezek egy részének id6beli ala-
kuldsa makrogazdasdgi valtozdkkal kozelitheté. (1. abra)

1. dbra
Az adatbazis felépitése

KHR

Hitelszerz6dések alapadatai havi ﬁ Negyedéves szerz6dés
frekvencian 2012-t6l szint( adatok

A 2007-2012 kozott lezért
szerz6dések alapadatai

Késedelmi informacidk a 2012-t6l
bevezetett struktdirédban ‘ Vallalati szintd

negyedéves adatok
Rekonstrudlt késedelmi adatok &Y

a régi strukturdju KHR-bd| 1

(2010-2012 kozott felulirt
késedelmi események)

Villalati szintd

Makrogazdasagi valtozdk o -
s ” ‘ modellezési adatbazis
gy el [ EEE negyedéves frekvencian

NAV ‘

Eves mérleg- és eredmény- Negyedéves vallalati
kimutatas-adatok (2004-2014) szint( adatok

A harom f6 adatforras frekvencidja eltér6: mig a hitelregiszter adatai havi, addig a pénzigyi beszamolébdl
szarmazé mérleg- és eredménykimutatds-adatok éves, a makrovaltozok egy része pedig negyedéves gyakori-
saggal all rendelkezésre. Mivel az éves adatok alkalmazasaval jelentésen rovidilne az adatbazis amugy sem
tul hosszu id@soros kiterjedése, a negyedéves frekvencia mellett dontottiink, és a kés6bbiekben részletezett
maddon interpolaldssal noveltiik a NAV-adatok frekvenciajat. A kilonb6z6 adatbazisok aggregdltsagi szint-
je is eltérd: mig a KHR adatbazisban szerz6dési szintl adatokat taldlunk, a NAV adatbazis vallalati adatokat
tartalmaz. Mivel vallalati szint( hitelkockazatot szeretnénk becsiilni, ezért a KHR adatait is vallalati szintre
aggregaéltuk?.

2 Ez egyszer(i 6sszeget vagy sulyozott szamtani dtlagot jelent, az adott valtozé értelmének megfelel&en.
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2.1. A HITELREGISZTER-ADATOK

A bankoknak, szakositott és szovetkezeti hitelintézeteknek, illetve pénzigyi vallalkozasoknak rogzitenitk kell
a Koézponti Hitelinformacids Rendszer viéllalkozési alrendszerében minden hitel- és hitel jellegl szerz6dés3
adatat, amelyet vallalatokkal és egyéni vallalkozdkkal* kotottek. Errél a folyamatosan valtozd adatbazisrdl az
MNB 2010 6ta minden hdnapban kap egy pillanatfelvételt, igy a statikus képek id&sorba flizhet6ek, azonban
a visszamendleges adatjavitas és adatpotlds nem megoldott. Emellett 2012 masodik negyedévében adatstruk-
tura-valtas tortént, ami szintén érdemben befolydsolja a felhasznalhatd valtozok korét.

A késedelmi adatok esetében jelentds valtozast hozott az Uj adatstruktura bevezetése. Mig az Uj rendszerben
minden késedelmi esemény egymdst kovetben taroldsra keriil, a korabbi rendszerben egy adott hitel mar
lezarult késedelmi eseményét fellilirta a késébb bekovetkez6 késedelmi esemény. Ezen a problémadn tudtunk
valamelyest javitani: a 2010 és 2012 kozott felilirt késedelmek részben rekonstrualhatéak. Ahogy viszont 2010-
t6l megylink visszafelé az id6ben, egyre nagyobb az esélye annak, hogy 2010-ig felllirasra kerult a késedelmi
adat, és ezért tévesen teljesitének véljik az amuigy nemteljesit6 szerz6dést. Ez a probléma, illetve a késedelmek
rogzitésének teljes hidnya kifejezetten erds lehet a 2007 el6ttre vonatkozd adatoknal, mivel erre az idGszakra
rendkiviil kevés késedelmi megfigyelésiink van. Ezt a bankok portfélidmindségi statisztikdi nem indokoljak, igy
a 2007 masodik negyedévét megel6z6 idGszakot elhagytuk becsléslinkbdl. A probléma kevésbé sulyos részét
a modellen beliil kezeltiik: a 2007-2010-es idGszakra vonatkozé feliilirt késedelmek miatt egy trendet tettlink
be magyardzovaltozoként erre az id6szakra. A trend értéke pozitiv tartomanybdl egyenletesen csokken az idé
muldsaval egészen 2010 harmadik negyedévéig, amikortél minden id6szakra nulla értéket vesz fel.

2.2. A VALLALATOK PENZUGYI MUTATOSZAMAI

A vdllalatok pénziligyi mutatészamait az éves addbevallasukhoz benyujtott mérleg- és eredménykimutatds-ada-
taikbdl szamitottunk. A NAV adatbdzisdban minden adéfizetési kotelezettséggel rendelkezd, kett6s konyvvitelt
folytaté vallalat adata megtaldlhatd. Ebbdl a vallalati korbdl kiszlirtiik az dllami és 6nkormdnyzati tulajdonban
lévd vallalatokat (25 szazalékos tulajdoni hanyad felett), a haztartasokat segité nonprofit intézményeket, illetve
a pénzlgyi vallalatokat. Az igy kapott nem pénzligyi vallalati mintat kotottik a KHR adatbdazisahoz, lesz(kitve
ezzel a hitellel rendelkez6 nem pénziigyi vallalatok sokasagat. Az igy megkapott véllalati kort elemzésiink 6
irdnya alapjan tovabb sz(kitettik: kizartuk a nagyvillalatokat®, illetve azokat a vallalatokat, amelyek valamely
koncentralt vagy specialis (kozm(iszolgaltatdsokhoz kapcsolddo, kvazi fiskalis, pénziigyi, illetve sajat hdztartasi
fogyasztasra termel§) tevékenységet végzG agazatban tevékenykednek®. Mint azt mar emlitettiik, a modelle-
zési adatbazis esetében negyedéves frekvenciat valasztottunk, ehhez a NAV adatbazis eredetileg éves adatait
interpolaldssal negyedévesitettiik.”

3 A regiszterben szerepelnek a hitel- és kélcsonligyletek, a hitel jellegl keretszerz6dések, pénziigyi lizingek, valtd leszamitolasok, tizleti faktoring
lgyletek, garancidk, kezességvallalasok, értékpapir-kolcsonzések, fedezettel nem biztositott akkreditivek. A szerz6dések tilnyomé része hitel- és
kolcsontigylet, illetve hitel jellegli keretszerz6dés. A vizsgalatba minden, kordbban felsorolt terméktipusba tartozé tgylet bekeril, amennyiben
az az adott negyedévben mérlegen belili tétel volt.

4 Jelen tanulmanyunkban csak a véllalatok hitelkockézatat vizsgéljuk, igy az egyéni vallalkozék adatait nem hasznéltuk. Az egyéni vallalkozdk visel-
kedésik és jellemzgik alapjan inkabb a lakossaghoz hasonlithatdak, mintsem a véllalatokhoz. Adataik sem alkalmasak hasonlé elemzés elvégzé-
sére: egyrészt adminisztrativ forrasbol nem érhet6ek el mérlegadataik, masrészt a hitelregiszterben réluk szereplé informacidokat a KHR torvény
alapjan az MNB csak anonimizalt médon ismerheti meg, igy azok nem kapcsolhatdak 6ssze mas adatbazisokkal.

5 Nagyvallalatnak tekintettiik azokat a vallalatokat, amelyek 2004 és 2014 kézott a megfigyelések szamat tekintve az id6szakok tébbségében 50
millié eurd feletti arbevétellel vagy legalabb 250 f6s foglalkoztatotti Iétszammal rendelkeztek. Ez a definicié 6sszhangban van a késGbbiekben
részletezésre kerul§ tobbi vallalatméret-kategéria definicidjaval.

6 A kizart TEAOR-kategériak: banyaszat, kéfejtés; villamosenergia-, gaz-, gézellatas, légkondicionalas; vizellatas, szennyviz gy(ijtése, kezelése, hul-
ladékgazdalkodds, szennyez6désmentesités; pénzligyi, biztositasi tevékenység; kozigazgatds, védelem, kotelezé tarsadalombiztositas; haztarta-
sok munkaaddi tevékenysége, termék elGallitasa, szolgdltatas végzése sajat fogyasztasra.

7 Az interpolalds az eredménykimutatas esetében azzal a feltételezéssel egyenértéki, hogy a vallalat eredménye az év soran egyenletesen képz6-
dik, és egy id6pontnal mindig az adott negyedévvel zarédd négy negyedév eredményének 0sszege szerepel. Ezzel 6sszhangban a vallalat mérleg-
szerkezetének éven bellili egyenletes valtozdsat feltételeztiik.
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Jelentds azoknak a vallalatoknak a szama, akik rendelkeztek ugyan él6 hitelszerz6déssel egy adott id6szakban,
ugyanakkor az adott adéévben nem jelentettek addkoteles arbevételt, igy nem all rendelkezésre az adott évre
vonatkozd pénzigyi beszamoldjuk a NAV adatbazisban. Mivel nem szerettlink volna ilyen nagyszdmu meg-
figyelést anélkdl kizarni a vizsgdlatbdl, hogy felmérnénk a becslésre vonatkozé kévetkezményeit, technikai
feltételezések mentén potoltuk az adatokat.® Az igy el&allitott megfigyeléseket, illetve azokat, ahol a véllalat
az adott negyedévvel zaruld négy negyedévben nem rendelkezett arbevétellel, és nem jelentett le pozitiv
[étszdmot sem, a tovabbiakban nem m(kodd vallalatokként hivatkozzuk. A teljes, azaz a nem m(ikédé valla-
latként kategorizalt adatpontokat is tartalmazo adatbazist csak robusztussagvizsgdlatra hasznaltuk (lasd a 9.2
fejezetben), a kutatas f6 céljat képezd, scoringra is alkalmas hitelkockazati modelleket ezek nélkil becsiltik
meg. Azoknadl a vallalatoknal, amelyeknél a hiteligénylés évében nem keletkezett addkoteles jovedelem, inkabb
az Uzleti terv alapjan lehet megitélni a vallalat jov6beli hitelkockazatat, igy ezekben az esetekben egészen mas
tipusu adatok alapjan egy eltér6 elbirdlasi rendszer felépitése szlikséges.

Vizsgalatunk szempontjabdl kiemelt jelent&sége van a vallalatok méret szerinti kategdridinak. Mind a szakiroda-
lomban — példaul Altman és Sabato (2007) —, mind a banki gyakorlatban altalanos tapasztalat, hogy a vallalatok
méret szerinti megbontdsa elengedhetetlen a nemteljesités vizsgalatanal. A dontéshozatal folyamata, a piaci
alkupozicio, a véllalat alkalmazkoddképessége és sériilékenysége, és igy a hitelkockdzatnak nemcsak a szintje,
hanem a vallalati jellemz&kkel vald kapcsolata is érdemben kiilonbozik méretkategdridnként. A méretkatego-
ridk definialdasahoz a banki gyakorlatban fontos szerepet kap az arbevétel, ezért mi is ezt vettiik alapul, és ezt
egészitettlik ki a [étszdmra vonatkozé informdacidval. Mivel az egyes bankok eltér6 hatarok mentén szegmen-
taljak a portfélidjukat, igy a sajat méretkategoridink definidldasakor nem ezekre, hanem az eurdpai egységes
kategéridk hatarértékeire tamaszkodtunk. Ennek megfelel6en mikrovallalkozdsnak 10 f6ig és 2 millié eurd
arbevételig, kisvallalkozdsnak 50 f8ig és 10 milli6 eurd arbevételig, kdzépvallalatnak pedig 250 f6ig és 50 millié
eurdig tekintettiik a vallalatokat.®

A méret szerinti besoroldst minden vallalat minden egyes id6szakara kulon elvégeztik. Ez alapjan a véllalatok
nem elhanyagolhatd részének id6ben valtozo a méretkategoridja. Mivel az egyes vallalatok hiteltorténeteit nem
szerettiik volna feldarabolni, ezért a modellek méret szerinti bontasainal mindig a 2004-2014-es horizonton
leggyakoribb (mddusz) méretbesorolds szerint soroltuk be az egyes cégeket, figyelmen kivil hagyva a nem
mUikod6ként hivatkozott kategdridban eltoltott idészakot. A banki gyakorlattdl a véllalatcsoportok kezelésében
eltérni kényszeriltiink, mivel a vallalatok tulajdonosi 6sszefonddasaira vonatkozé informaciét nem tudtuk
adatbazisunkba bevonni, igy egyes cégek az indokoltnal kisebb vallalatméret-kategdriaba kerllhetnek.

2.3. MAKROGAZDASAGI VALTOZOINK

Szamos olyan egyedi jellemzGjét nem tudjuk megfigyelni a véllalatoknak, ami érdemben befolydsolja, hogy az
adott vallalat nemteljesitévé valik-e. A meg nem figyelt valtozdk egy részének id6beli dinamikaja makrogaz-
dasagi valtozokkal kozelithet6, igy lehetséges, hogy az egyedi jellemz6k mellett makrogazdasagi mutaték is
magyarazoerével birnak a hitelkockazati és csédmodellekben — példaul Carling és szerz6tarsai (2007), illetve
Bauer és Endrész (2016) becsléseiben. Esetiinkben a kamatkéltségek id6beli alakuldsanak hatasat azon tul,
hogy a vallalat eredményességi mutatdin keresztll megjelennek modelliinkben, a BUBOR-nak, mint a valtozo
kamatozasu forinthitelek altalanos benchmarkjanak szerepeltetésével is részben megjelenitettiik. A makrogazda-
sagi kornyezetbdl fontosnak tartottuk a GDP és a GDP-deflator (mint a termeldi arak) vizsgalatat, illetve a kiils6
kereslet indikatorat és a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmét is teszteltiik. Az egy-egy nemzetgazdasagi ag
véllalataira specifikalt modelleknél az altalanos makrogazdasagi valtozok mellett teszteltliink iparagi mutatdkat

8 Minden eredménytételt és a foglalkoztatotti [étszamot nulldnak tekintettiik ezekre az idészakokra, és a mérlegtételeket az utolsé ismert szinten
rogzitettiik. Azokban az esetekben, ahol a vallalat torténetének elsé éveiben hianyzik az adat, ott a mérlegtételeket az els leadott addbevallds
alapjan pétoltuk.

9 A létszam adatot jelent8s mértékben érinti az adatbazisnak az a problémaja, hogy a hidnyz6 és a nulla értéket nem tudjuk megkiilénbéztetni.
Mivel ennek az adatnak a kitoltése nem kotelez8, a KHR-ben is szerepl§ vallalatok altal 2004-2014 kozott benyujtott addbevalldsok mintegy 15
szazalékdban nulla 1étszam szerepel. Emiatt folytonos valtozdként a Iétszamot nem akartuk szerepeltetni, a méretkategéridk esetében azonban
ez nem okoz nagy problémat, mivel ezek a megfigyelések igy az arbevétel alapjan kertilnek besorolasra.
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is, mint az adott ipardgban foglalkoztatottak szama, az iparag termelési volumene és implicit arindexe, illetve
bizalmi indikatora (Economic Sentiment Indicator megfelel§ alindexe).

2.4. EREDMENYVALTOZONK

A KHR-ben a 30 napot meghaladd késedelmek adatai kerililnek rogzitésre: a 30 napos késedelem kezdetének
datuma, az ekkor 30 napos késedelemben Iévé tétel nagysaga, illetve — amennyiben a késedelem mar nem
all fent — a késedelem megsziinésének id6pontja. Modellezési szempontbdl azonban a 90 napot meghaladd
késedelmek érdekesek, mivel igy a technikai késedelmeket nagyrészt ki lehet zarni, vagyis ez a mutato a hi-
telkockazat szempontjabdl relevdansabb.® Emiatt elemzésiinkben a legaldbb 60 napja 30 napos késedelmeket
vizsgdljuk. Késedelmesnek tekintjlik az adott szerz6dést egy id&szakban, ha az adott id&szak soran valamikor
késedelemben volt. Ezt a viszonylag szigoru megkozelitést azért alkalmaztuk, mert igy nem valtozik egy szer-
z6dés késedelmességének megitélése aszerint, hogy milyen frekvencian nézziik!'. A villalati szintre torténd
aggregdldsnadl a szerz6déses Osszeggel sulyoztuk a szerzédési szintl késedelmeket, és akkor tekintettiik a val-
lalatot nemteljesitének, ha az adott id6szak sordn a szerz6déseinek legaldbb 10 szazalékdval késedelemben
volt'2. A minimalis kiiszobérték meghatdrozasaval a szerz8dési szint(i definicié szigorat prébaltuk némileg
kompenzélni. Osszességében azonban viszonylag kevés nemteljesitést hagyunk emiatt figyelmen kiviil: a ké-
sedelmes id6szakok 3,7 szazalékat. A vallalatok a késedelmes idGszakaik tobb mint felében minden fennalld
szerz8désiikon egyszerre késedelmesek.

Modelliinkben annak a valdszintségét vizsgaljuk, hogy egy véllalat egy éven beliil nemteljesitévé valik-e. Ezt
az éves definiciot negyedéves frekvencian alkalmazva nemteljesitévé valdst azonositunk minden olyan ne-
gyedévben, amikor az adott negyedévet megel6z6 negyedévben a vallalat teljesité statuszban volt, viszont
az adott negyedév soran, vagy az azt kdvet6 harom negyedévben nemteljesit statuszt vett fel. Ez azt jelent,
hogy minden olyan nemteljesitévé valast, amelyet legalabb négy negyedévnyi teljesit6 statusz el6zott meg,
négyszer figyeliink meg. igy a PD nagysagrendje is negyedéves helyett éves szint(i lesz. A nemteljesitésbdl
visszatért vallalatokat nem zartuk ki mintankbdl, mivel maga az adatbazis — id6horizontja és adatrogzitési
problémai miatt — nem alkalmas a vallalat torténetében elsé nemteljesités azonositdsara. igy egy véllalat ismét
bekeril becslési mintankba, ha késedelmének lezarulta utdn legaldbb egy naptari negyedéven at folyamatosan
teljesit.

Eredményvaltozdonk id6beli lefutasat a 2007 harmadik negyedéve és 2014 harmadik negyedéve kozotti id6-
szakra tudjuk vizsgalni (2. dbra) mind a hitellel rendelkezé vallalatok teljes sokasagara vonatkozdan, mind pedig
azokra a — tovabbiakban m(ikodd véllalatokként hivatkozott — cégekre, amelyek az adott id6szakban nyujtottak
be addbevallast, és az alapjan az adott id6ponttal zaruld négy negyedévben volt pozitiv arbevételik. Mindkét
vallalati sokasag esetében tisztan latszik a késedelmek feliilirdsdanak mar emlitett hatdsa az id6horizont elsé
éveiben: az éppen nemteljesitévé vald véllalatok ardnya érdemben alacsonyabb anndl, mint amit a bankok
aggregdlt portféliomindségi jelentései alapjan varnank.

10 Az adatbéazisban rogzitett 30 napos késedelmek nagyjabdl fele 60 napon beliil lezarul.

11 |d8szak végi teljesitési allapot vizsgdlata esetén elveszitenénk az adott idGintervallumon beliil indult és lezarult késedelmeket, rdadasul az igy
kiesé események szama fliggene attdl, hogy havi vagy negyedéves frekvencian dolgozunk. Amennyiben az id8intervallumon belil el6irndnk tobb
nap hosszusagu minimalis idGtartamot, ugy a 90 napos késedelem definiciéjatdl tdvolodnank el.

12 E7 a definici6 tébb részletében is eltér a banki gyakorlattdl. Egyrészt a bankok az aktudlis kitettséget veszik figyelembe, nekiink viszont csak
a szerz8déses Osszeg all rendelkezésre. Masrészt a bankok a sajat maguk altal kotott szerz6dések alapjan mingsitik az adést, mig mi egyben
kezeljiik a véllalat 6sszes hitelintézettel és pénziigyi vallalkozassal kotott szerz6dését. Ezek mellett az alapvetd eltérések mellett a szazalékos
mértékben valé eltérés masodlagos.
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2. dbra
A nemteljesitévé valé vallalatok aranyanak id6beli alakulasa

% %
10 1 r 10
9 1 - 9
8 1 - 8

5. \.5
4 -4
3 1 - 3
2 A -2
1 1 -1
> > > > > > > > > > > > > > >
VY >FLLFFgOUL FFVY >FUY FFVL GO GO
S ERWESECEYWZTEEYWETEEREEEYZEERYR e eV 2L
X c X c . c . c X c X c X c .
= z2_oz=Z=z2_=Z==2_=Z=Z==2_=Z==z2_==z2_==2_==
~ o0 o) (=] — ~ ™ <
o =] =} — — o o o
o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ N ~ ~ ~

— Teljes vallalati sokasag
M(kodé vallalatok

Megjegyzés: A miikodé vdllalatok mintdjandl Idthatd, a naptdri év vdltdsakor megfigyelhetd mintdzatot a miikédé kategdridbdl nem miik6dé
kategdridba valto vdllalatok okozzdk, mivel ezek k6z6tt magasabb a nemteljesitévé vald vdllalatok ardnya, mint a miik6dé kategdridban marado

vdllalatokndl.

2.5. MAGYARAZOVALTOZOINK

Modellink legfontosabb magyardzévaltozoéi a vallalatok egyedi jellemzGi, ezeket egészitik ki a mar emlitett
makrogazdasdgi valtozok, illetve az adatproblémak kezelésére bevezetett trend, amelyek az id6beli illeszkedést
segitik. Ker(ltik azokat a vdltozdkat, melyek statisztikai egylittmozgdsok alapjan jél illeszkednek ugyan, de az
emogott 4ll6 ok-okozati 6sszefliggések nem megfelelGek scoring készitéséhez.

A vallalati tulajdonsagokat technikai szempontbdl két csoportba osztjuk: a folytonosan értelmezett pénziigyi
mutatészamokra, illetve a kategdriavaltozoként hasznalt jellemzdékre. A folytonos mutatdszamok kozott sze-
repelnek a vallalat jovedelmezdségére, likviditdsara, t6keattételére, beruhazasaira, exportjara, a hiteleinek
potencidlis fedezettségére, devizaaranydra és eredeti futamidejére vonatkozo valtozék. Ezek definicidit a Flig-
gelék 2. tdblazataban, leird statisztikait pedig a Fliggelék 4. tablazatdban mutatjuk be. Mivel egyes valtozdink
tartalmaznak igen szélsGséges értékeket is, amik nemcsak a becslésben, hanem mar a leird statisztikaknal az
atlagban is torzitast okoznak, ezeknél a valtozoknal winsoralast alkalmaztunk. Ezt az elsésorban technikai indit-
tatdsu, a megfigyelések viszonylag kis aranyat érinté mddositast els6 winsoralas néven tintettik fel a valtozd
definiciéjat tartalmazé tablazatban. Ezt kdvetSen egyes valtozoknal tovabbi winsoralasra illetve csonkoldsra®3
volt szlikség, ezeket azonban mar a nemlinearitasok vizsgdlatanak keretében, becslések alapjan hataroztuk
meg. Természetesen ezekben az esetekben is ellendriztiik az érintett sokasag aranyat, és igyekeztiink a lehe-
t6 legkisebbre szoritani azt. A modellezés soran végrehajtott winsordlasokat és csonkoldsokat a Fliggelék 3.

tablazata foglalja 6ssze.

Kategdriavaltozdink (Fliggelék 5. tablazat) kozil a tulajdonosi sszetétel és a tGkeellatottsag esetében a két-két
definialt allapot (negativ versus nem negativ sajat téke, illetve kilfoldi versus hazai tobbségi tulajdon) miné-
ségileg kilonbozik, igy folytonos helyett indokolt binaris valtozéként szerepeltetni. A vallalatok kora esetében
az egyes életszakaszok kozotti kiilonbségek, illetve hasonldsagok azonositasa egyszerlbb kategériavaltozds

13 Csonkoldson azt az eljarast értjiik, amikor egy eredetileg folytonos valtozot az értelmezési tartomdanyanak egy szakaszan dummy valtozéval
helyettesitlnk.
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formaban, ezért vizsgalatunkat ebben a formaban végeztiik el, és ezt kovetéen sem tértiink vissza egy megfe-
lel6 figgvényforma segitségével folytonos alakra. A kategdriavaltozdk kozil kiemelt jelent6sége van a vallalat
méret szerinti besorolasanak. Erre kétféle valtozot is definialtunk: egyrészt a vallalat adott negyedévre vonat-
kozd besorolasat, masrészt a 2004 és 2014 kozott legjellemzbbb (mddusz) besorolasat. A méret szerint kiilon
becsilt modelleknél a médusz szerinti besoroldst hasznaltuk, mivel az id6ben allando, igy nem szabdalja fel
a véllalat hiteltorténetét. A méretbontds nélkili modelleknél nem meriil fel ez a probléma, igy ott az aktualis
vallalatméretet hasznaltuk, ami pontosabban mutatja a vallalat adott id6szaki helyzetét. Mivel a vallalatméret
szerint eltérd az egyes magyarazovaltozok eloszldsa, ezért a leird statisztikdkat mind a folytonos, mind a kate-
goriavaltozok esetén a legjellemz6bb méretkategdrianként bontva is kozoljlk.

A regresszidk becsléséhez hasznalt sokasagokat darabszam alapon a mikrovallalatok dominaljak (1. tablazat),
de mivel a teljes elemszdm igen magas, szerény aradnya ellenére még a kozépvdllalatok sokasaga is hasznalhato
6nmagaban modellépitésre.

1. tablazat
Vallalatok és megfigyelések szama a teljes és a miikodé vallalati sokasagra becsiilt modellekben

Vallalatok szama Megfigyelések szama
Jellemzé vallalatméret A miikéd6k A teljes vizsgalt A miikédok A teljes vizsgalt
szerint mintdjaban sokasagban mintdjaban sokasagban
Mikrovallalkozésok 132 216 146 256 1693 544 2 105 466
Kisvallalkozasok 21404 22 705 385 162 428 750
Kozépvallalatok 4403 4703 86 460 95 252
Osszesen 158 023 173 664 2 165 166 2 629 468
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3. Moddszertan

A vallalatok hitelkockazatanak kutatdsa a hitelpiacok mikodésével kapcsolatos legalapvetébb kérdések kozé
tartozik, igy az elmult kozel fél évszazad alatt szdmos statisztikai, 6konometriai és szimulaciés modszert alkal-
maztak a mérésére, modellezésére. Ezeket a mddszertanokat Oravecz (2007) részletesen ismerteti?4. Az altalunk
alkalmazott mddszertan kivalasztasanal fontos szempont volt, hogy a modell képes legyen sok valtozé egylttes
kezelésével viszonylag nagy pontossaggal reprodukalni a sokasagban megfigyelt nemteljesitévé valasi aranyo-
kat, és a becslilt nemteljesitési valdszinliségek eloszlasa megfelel6en szegmentdlt legyen. Emellett szempont
volt az is, hogy a modell mikodése, az abban szerepld valtozék hatdsa attekinthetd és viszonylag egyszerlen
szamithatd legyen. Egy ilyen modellkeretben az eredmények is sokkal egyszer(ibben mutathatdak be, mint egy
black-box tipusi modell esetében. Mindezek mellett természetesen alapkévetelmény volt az is, hogy a maod-
szer a rendelkezésre all6 adatbazishoz jél illeszkedjen, azt a lehet6 legteljesebb mértékben fel tudja hasznalni.
A harom szempontnak egyittesen az egyébként széles kdrben ismert és alkalmazott probit és logit modellek
feleltek meg, a kett6 kozil a konnyebb kezelhetdsége miatt a logit alkalmazasa mellett dontottiink.

A logisztikus modell esetén annak a valdszintiségét, hogy egy véllalat nemteljesitévé valik, a kbvetkez6 alakban
irjuk fel:

b 1
T+exp(-f'X)
ahol p a becsiilt nemteljesitési valdszinliségek vektora, 3 a regresszids paraméterek vektora és X a magya-
razovaltozok matrixa. Ez a modellforma biztositja, hogy a becsilt valdszinliségek az elméleti hatarértékeket
megtartva 0 és 1 kozé essenek. Eredményeink értelmezéséhez fontos kiemelniink még, hogy a modellforma
miatt az egyes magyarazoévaltozdk parcialis hatdsainak mértéke fligg a tobbi magyardzévaltozo értékétdl.

Shumway (2001) ajanlasanak megfeleléen a vallalatoknak minden olyan idGszakra vonatkozé megfigyelését
hasznaltuk, amikor a nemteljesitévé valds kockazata fennallt. Ez esetlinkben azonban nem eredményez tulélési
modell (hazard) tipusu strukturat, mivel egy vallalat a torténete soran tébbszor is nemteljesitévé valhat, igy
a vallalat kora nem feltétlen egyenld a teljesitd statuszban eltoltott id6 hosszaval.

Modellezési stratégidnkban fontos szerepet t6ltott be a nemlinearitdsok vizsgalata. Egyrészt feltérképeztiik,
hogy az egyes magyarazévaltozék hatdsa milyen fliggvényformaval irhaté le (ennek mddszertanat a Fliggelék
9.1. fejezetében mutatjuk be), masrészt tobb magyardzoévaltozé egylttes hatdsat (kereszthatdsat) is vizsgaltuk.
Ez utébbi egyrészt annak vizsgalatat jelentette, hogy egy adott magyarazdévaltozot sziikséges-e megbontani mé-
retkategdridk szerint!>, masrészt pedig a nem trividlis kereszthatdsok feltérképezését dontési fak segitségével.
Mivel adatbdzisunk mérete nem tette lehetévé, hogy a teljes adatbdzisra készitsiink dontési fat, a szamitast
a vallalatok véletlenszer(ien kivalasztott 10 szazalékdra készitettlk el. A kapott eredmények alapjan kerilt az
egyenletbe magyarazévaltozdként a vallalat aktualis hiteleinek eredeti futamidejét és a vallalat t6keszintjét
(rendelkezik-e pozitiv sajat t6kével) egylttesen vizsgald valtozo.

14 A bankok altal nydjtott vallalati hitelek kockazatanak mérése szempontjabdl a cikk minden relevdns mddszert ismertet. Ezen kiviil a szakiroda-
lomban Merton-féle modellek szamszer(sitésével is taldlkozhatunk, példaul Bauer és Agarwal (2014) ennek a modelltipusnak is teszteli a telje-
sitményét. Azonban ez a megkdzelités inkabb a vallalati kétvények hitelkockazataként, vagy a vallalat cs6dkockazataként értelmezhetd, és
kevésbé a banki hitelek késedelmességeként.

15 Mint azt mar emlitettiik, a vizsgélt sokasag vallalatméret szerint igen heterogén, és a kiildnbdz6 méretkategériakba esé vallalatok miikédése
jelent@sen eltér. igy nem véletlen, hogy tébb olyan pénziigyi indikatort is talaltunk, amely a kiilonb6z6 vallalatméretek esetében eltéré mérték-
ben hat a vallalat nemteljesitési valdszintiségére.
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A becsilt modell kapcsan — mint a scoring modelleknél dltaldban — felmerdil a szelekcids torzitas problémaja,
hiszen azoknak a vallalatoknak a teljesitését, illetve nemteljesitését tudjuk csak megfigyelni, amelyek kaptak
hitelt. Mig azonban egy bank hitelelbiralasi rendszerének kiépitésekor figyelembe tudja venni az elutasitott
vallalatok jellemzgit'®, nekiink erre vonatkozdan nincsenek adataink. Azt azonban érdemes megjegyezniink,
hogy esetiinkben valészinlileg a torzitds mértéke kisebb, mint egy-egy adott bank becslésénél, mivel mi az
Osszes bankot egyben latjuk, igy egy vallalat mar akkor bekeriil a mintaba, ha legalabb egy hitelintézet vagy
pénzlgyi vallalkozas hajlandd szerz6dést kotni vele. Ezért esetiinkben az adott id6pontban a vallalat szdmara
elérhet6 hitelintézetek és pénzigyi vallalkozasok kozll a legenyhébb kovetelményeket allitdk hatarozzak meg
a belépési kiiszobot. Emellett érdemes még megemlitenlink, hogy az adatbazisba mar akkor is bekeril a val-
lalat, ha rendelkezik egy kisebb 6sszegi hitelkerettel, amihez |ényegesen kdnnyebb hozzajutni, mint egy nagy
0sszegli és hosszu futamidejl beruhazasi hitelhez.

6 Erre alkalmas mddszer példdul Heckman (1979) mintaszelekciés modellje.
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4. Becslési eredményeink a miikodo
vallalatokra

Jelen fejezetben bemutatjuk a fentebb részletezett mdédon 6sszekapcsolt KHR és NAV adatbazisokon futta-
tott, éves beddlési valdszinliséget magyarazé f6 modellspecifikacidnkat. Els6ként valtozénként értelmezzik
modelliink eredményeit. Ezt kdvetéen megvizsgaljuk modelllink illeszkedésének josagat, illetve azonositjuk az
illeszkedés mértékét befolyasold f6bb valtozdkat, valtozdcsoportokat. A fejezetben bemutatdsra kertilé modell
robusztussdgvizsgalatait a 6. és a 9.2. fejezetben ismertet;jik.

4.1. RESZLETES BECSLESI EREDMENYEINK

Becslésiinkho6z vallalatspecifikus valtozdkat, a fennmaradd heterogenitds egy részét felfogd kategoériavaltozé-
kat, a meg nem magyardzott id6beli heterogenitast megragadd makrovaltozdkat, illetve a felilirt késedelmi
események korrigdldsara trendet alkalmaztunk. Becslési eredményeinket a Fliggelék 6. és 7. tdblazata tartal-
mazza. Az egyltthatok értelmezésének elGsegitése érdekében minden Gsszetett, azaz nem egyetlen taghdl
all6 vallalatspecifikus valtozd esetében a Fliggelékben abrat is kdzoltiink, amelyen a valtozénak a log-odds-rat’
vonatkozd ceteris paribus, vagyis a tobbi magyardzévaltozd valtozatlansaga mellett vett hatasat mutatjuk be.
A modellezés soran torekedtlink arra, hogy az egyutthatdk el6jelei a kdzgazdasagi intuicioknak megfeleljenek.
Vallalatspecifikus valtozdink esetében jellemz&en egy negyedéves késleltetést hasznaltunk. Ennek oka, hogy mi-
vel bedélési definicionk legalabb 90 napja fenndlld késedelmet jelent, a magyarazni szdndékozott nemteljesités
ténylegesen annak megfigyelése el6tt egy negyedévvel kovetkezik be.

A vdllalatok t6keellatottsagdt, eladdsodottsdgat mutatja tékedttétel valtozonk, amelyet a pozitiv sajat t6ké;jl
vallalatokra folytonos formaban vesziink figyelembe. Negativ sajat t6kéjd, azaz elméletileg inszolvens, am
mégis m(ikodé vallalatok is taldlhatdak adatbazisunkban. Rajuk egy dummy valtozdéval kontrolldltunk, amely
varakozasainknak megfelel6en erdsen szignifikans, pozitiv egyltthatéval rendelkezik, tehat ezek a véllalatok
érdemben kockazatosabbak. A t6keattételre vonatkozé abran (Fliggelék 2. dbra) lathatd, hogy — varakozasaink-
hoz hiven — ha két pozitiv sajat t6kéjli, minden egyéb jellemzGjében azonos vallalat kozil az egyiknek magasabb
a tékedttétele, akkor nemteljesitési kockdzata is nagyobb lesz.

Az arbevétel ndvekedési liteme esetében a magyardzovaltozé nemteljesitési kockazatra vald hatdsa a kilonbo-
z6 vallalatméretek szerint eltér, igy kilon valtozékban ragadjuk meg a kiilonb6z6 méretkategdriaju vallalatok
arbevétel-véltozasanak hatasat. A Flggelék 3. dbrdja alapjan lathatd, hogy az arbevétel csékkenése mindharom
méretkategdrianal jelentsen és lassuld Gtemben noveli a nemteljesitési kockazatot.

Az arbevétel mellett a jovedelmezbség is jelent6s hatdssal van a bed&lési valdszinliségre. Eredményeink azt
mutatjak, hogy a nagyobb mérlegf60sszeg-ardnyos eredmény (return on assets — ROA) — varakozasainkhoz
hiven — csokkenti a vallalat nemteljesitési kockazatat, rdaddsul a kockdzatcsokkentés gyorsuld Gtem( (Fliggelék
4. dbra).

17 Az odds, magyarul esélyhdanyados a nemfizetési val6szinliség és a komplementer valdszinliség hanyadosa. A logisztikus fliggvény alakja miatt
a valtozdk egylitthatdkkal vett linearis kombindacidja az esélyhanyados logaritmusat adja meg, igy a log-odds vizsgalataval tudunk az egyes val-
tozok esetében tesztelendd fuggvényformara kovetkeztetni.
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A cégek jovedelmezGségének valtozasat a mérlegf6osszeg-aranyos addzott eredmény (ROA) szdzalékpontos
valtozasanak segitségével szerepeltetjik a modellben (Fluggelék 5. dbra). A mérlegf66sszeg-aranyos eredmény
pozitiv irdnyu valtozasa kockazatcsdkkenté hatasu, annal er6sebben, minél nagyobb méretkategéridba esé
cégrél beszéllnk.

A vdllalat fenndllé hiteleinek — szerz6déses hiteldsszeggel sulyozott — eredeti futamidejét is magyarazoévalto-
z6ként szerepeltetjiik a modellben. A hosszabb eredeti futamid6 kockdzatcsdkkentd hatdsu, hiszen ez példaul
ceteris paribus egyszeri fizetés esetén kés6bbi esedékességet, rendszeres torlesztésnél pedig alacsonyabb
torleszt6részleteket, igy kisebb torlesztési terhet jelent. A valtozdt a dontési fas elemzés alapjan a sajat téke pozitiv,
illetve negativ voltaval interakciéban vettiik figyelembe. A valtozéra mind a pozitiv, mind a negativ sajat t6ke eseté-
ben negativ egyitthatot kaptunk. Ez a kockdzatcsdkkentd hatds negativ sajat t6kéjd vallalat esetén ceteris paribus
erdsebb, azaz extrém magas eladdsodottsdg esetén a torlesztési teher nagysaganak jelentGsége felértékelSdik.

Egy vallalat hitelkockdzatanak fontos befolyasold tényezdje a cég likviditasi helyzete, emiatt szerepeltettiink
elemzésiinkben likviditasi mutatét is, a vallalat likvid eszkozei és rovid kotelezettségei kiilonbségének mérleg-
f60sszeghez viszonyitott aranyat. A valtozét méretkategérianként megbontottuk a modellben, ugyanis egy-
ben kezelése elfedhette volna a méret szerinti eredményeinkben lathaté egyértelmd, kkv-kategoria szerinti
heterogenitast. El6zetes varakozasunk, miszerint a bdségesebb likviditas csékkentbleg hathat a nemteljesitési
kockdzatra, a kis- és a kdzépvallalatok méretkategériaira teljesl is (Fuggelék 6. dbra). Rdadasul minél nagyobb
méretkategdriaju vallalatrdl beszéliink, a hatas annal er6sebben érvényesil. A mikrovallalatok esetében azon-
ban a likviditasi mutaté magasabb értéke szignifikdnsan noveli a nemteljesitési kockazatot.

Modelliinkben magyardzévaltozoként szerepel a vallalat targyieszkdz-allomanya a vallalat fennalld hitelei szerz6-
déses hitelosszegeinek 6sszegéhez viszonyitva. A valtozd a hitelek mogotti potencialis fedezettséget szandékozik
megragadni. Ez azért fontos, mert a nagyobb fedezetek Iényegesen csdkkentik a moralis kockazatot. Mindharom
méretkategdria esetén a varakozdsainknak megfelels negativ egyiitthatét kapunk (Fuggelék 7. dbra).*®

Eddigi vallalatspecifikus valtozdink mellett a vallalatok exporttevékenységét is hitelkockdzatuk szempontjabol
fontos magyardzévaltozénak tekintjlik, ezért az export arbevétel szerint értelmezett ardnyat is szerepeltet-
juk modelliinkben. A valtozdra alapvetden negativ egylitthatdt, azaz kockdzatcsdkkent6 hatdst szokas varni,
ugyanis a vallalatok kiilfoldi tulajdonosi hatterére kontrollalva, a versenyképesebbnek tekinthet6 véllalatok
tudnak inkdbb exporttevékenységet folytatni. A valtozdban foglalt hatdsmechanizmusok azonban nem feltét-
len ennyire egyiranyuak, ugyanis ha egy vallalat szinte kizarélag exportra termel, akkor kiils6 kapcsolatainak
esetleges instabilitdsa potldlagos kockazatként meriilhet fel, annal er6sebben, minél gyengébb a vallalat al-
kupoziciéja. Emellett a devizaarfolyam-kockazat (esetlegesen nem megfelel6 fedezése esetén) szintén azon
vallalatoknadl lehet jelentGsebb, amelyek arbevételiik nagyobb hanyadat szerzik kiilfoldrél. Eredményeink szerint
(FUggelék 8. abra) a kis- és kozépvallalkozasok esetében az lehet a legel6nydsebb, ha a vallalat az exportte-
vékenységgel diverzifikdlja felvevépiacait, ezzel stabil keresletet biztositva termékei irant. A leginkabb kocka-
zatcsokkent6 exportarany a vélhetGen erésebb alkupozicidval rendelkezé kozépvallalatok esetén magasabb.
A mikrovallalkozasoknal a 15 szazalékon fellli és azon aluli exportarannyal rendelkez6ket kilonitettik el. Azt
taldltuk, hogy az alacsony exportarany szignifikdnsan csokkenti a cég nemteljesitési kockazatat, a 15 szazalék
folotti exporttevékenység azonban mar noveli azt.

A devizaban vald eladésodottsagot modelliinkben a vallalat devizahiteleinek szerz6déses hitel0sszeg szerinti
aranyaval jelenitettik meg. Mivel a devizakotelezettségek természetes fedezetére az exportarany valtozonkkal
részben kontrollaltunk, a valtozd varakozasaink szerint noveli a nemteljesitési kockazatot. Eredményeink (Flg-
gelék 9. abra) megerdsitik ezt az 6sszefliggést. Tovabba vegyes denominacidju finanszirozasi struktira esetén
— mellyel relative kevesen rendelkeznek — magasabb hitelkockdzatot becsiltiink, mint a jellemzéen csak forint
vagy deviza finanszirozas mellett.

18 Habar nem minden esetben bizonyult szignifikdnsnak a véltozénak mind a linearis, mind a négyzetes tagja minden méretkategériara vonatko-
zban, a teljes adatbdazisra készitett modellel valé jobb 6sszevethetdség, valamint a mutaté viselkedésének részletes bemutatasa érdekében ezen
egyltthatdkat is kozoltik a Fuggelék 6. tablazataban.
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A modellben a kiilfoldi tobbségi tulajdonra dummy valtozdéval kontrolldltunk. Kiilfoldi tobbségi tulajdonunak
akkor tekintlink egy vallalatot, ha tulajdonosai kozll a kilféldiek aranya 50 szazalékndl magasabb. Mivel kiil-
foldi tulajdonosndl dont6éen vallalati tulajdonosra, azaz kiilfoldi anyavallalatra gondolunk, ettél ceteris paribus
a nemteljesitési kockazat csokkenését varjuk, ugyanis azt valdszindsitjik, hogy az anyavallalat fizet6képességi
problémak felmeriilése esetén hitelnyujtdssal vagy t6keemeléssel kisegitheti lednyvallalatat. A valtozéra va-
I[6ban negativ egylitthatét kapunk (Fliggelék 6. tablazat).

A vdllalatok kozotti tovabbi heterogenitds megragadasara kiilénb6z6 kategdriavaltozokat alkalmaztunk. Amel-
lett, hogy egyes vallalatspecifikus valtozdink heterogén hatasanak pontosabb azonositdsa céljabdl méretka-
tegdridk szerint bontva szerepeltettik 6ket a becsliilt egyenletben, a kkv-kategdridk kozotti, el6bbi valtozok
altal kozvetetten meg nem ragadott eltérésekre kategodriavdltozdval is kontrollaltunk. A referenciaként szolgald
mikrovallalatokhoz képest minél nagyobb méretkategdridba tartozik az adott vallalat, nemteljesitési kockazata
ceteris paribus annal alacsonyabb (Fliggelék 7. tablazat).’® Kategériavéltozdval kontrolldltunk a véllalat m-
kodési helyére is, pontosabban arra a régiéra, amelybe a vallalat székhelye be van jegyezve. Emellett szintén
szerint megbontva?. Figyelembe vettiik tovabba a vallalat korét is, azaz a cég alapitasatdl eltelt id6t teljes eltelt
években.?! Ceteris paribus a hitellel rendelkezd vallalatoknak kétéves korukban a legmagasabb a nemteljesitési
kockazatuk, amely ezt kbvet6en a véllalat 18 éves kordig monoton csokken (Fliggelék 7. tablazat). Az intuitiven
vart, teljes életpdlyan keresztiili monoton csokkenés szinte végig teljesul.

A tébbi magyarazévaltozonkkal meg nem magyardzott, id6beli heterogenitdst fontos kezelniink a modellben,
mindenekel6tt a mar fentebb részletezett adatproblémak miatt. Minden nem magyarazott idébeli heterogeni-
tast megragadunk akkor, ha minden negyedévre kiilon dummy valtozét hasznalunk. Ebben az esetben azonban
a modell friss adatok alapjan torténd hitelkockazat-értékelésre csak jelentds tobblet-bizonytalansag mellett
lenne alkalmas, igy negyedév-dummy-k helyett makrovaltozékat és trendet alkalmaztunk. A trend mellett
a végsd modellbe a GDP-deflator és a harom hdénapos BUBOR éves novekedési Gitemének egy negyedéves
késleltetettje kerilt be. A GDP-deflator emelkedése csokkentheti a bedGlési valdszinliséget, hiszen ez a vallalati
profit nominalis értékét novelheti a torlesztérészletek valtozatlansaga mellett. Varakozasainkkal 6sszhangban
valéban negativ el6jelet kapunk (Fliggelék 7. tdblazat). Ezzel ellentétes el6jelet varunk a BUBOR valtozasa ese-
tében, ugyanis, tekintettel arra, hogy a vallalati hitelek jellemz6en valtozd kamatozasuak, a BUBOR emelkedése
a vallalatoknal névekvé finanszirozasi koltségekben csapddhat le, ez pedig egyértelmien noveli a nemteljesités
kockdazatdt. A becsult egylitthatd megerGsiti ezt a varakozasunkat.

4.2. A BECSLES ILLESZKEDESENEK JOSAGA ES BESOROLASI PONTOSSAGA

A becsilt modell illeszkedésének josagat a logisztikus regresszié esetén megszokott médon az un. (McFadden-
féle vagy) pszeudo-R?-tel vizsgaljuk, ami a becsiilt modell likelihood fliggvényét ahhoz a likelihood fliggvényhez
hasonlitja, ahol az 6sszes valtozé egyltthatdja nulla. Habar a mutatd 0 és 1 kozé esik, tovabba nagyobb értéke
jobb illeszkedést jelent, konkrét értékének nem szoktak nagy jelent6séget tulajdonitani. Fontosabb sikermutatok
a klasszifikacio pontossagat megragadd mutatdszamok, amelyek koziil az érzékenységet és a besorolasi pon-
tossdgot mutatjuk be. Az érzékenység azt mutatja, hogy a modell a ténylegesen nemteljesit6k mekkora részét
sorolja be nemteljesitének, a besoroldsi pontossag pedig az 6sszes megfigyelés helyesen klasszifikalt aranyat
fejezi ki. Fontos megjegyezni, hogy e két mutatdszdm az un. cutoff érték fliggvénye, azé a kiiszobértéké, amely-
nél nagyobb becslilt nemteljesitési valdszinliség esetén az adott megfigyelést nemteljesitének klasszifikaljuk.

1% Habdr a mintabdl kizartuk azokat a vallalatokat, amelyek a becslési id6horizonton legtdébbszér a nagyvallalati kategériaba tartoztak, mégis léte-
zik egy nagyvallalati kategdriavaltozdnk is. Ebben azon vallalatok taldlhatéak, amelyek tilnyomdérészt nem, aktudlisan azonban éppen a nagy-
véllalatok kozé kertiltek besorolasra.

20 Mivel ez a valtozé kizardlag kontrollvaltozdként szerepel az egyenletben, eredményeinknek ezt a részét nem kdzéljiik.

21 Eredményeink kozott azért nem taldlhatd nullds életkor-kategdria, mert azon valtozoinknal, amelyek valtozast jelenitenek meg, éves differenci-
4t haszndltunk, igy becslési adatbazisunkbdl kiestek az egy teljes éve még nem mikodd cégek.
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A két mutatdszam rdaddsul a cutoff érték valtoztatdsaval ellentétes irdnyban valtozik. Ezt illusztralandd, a mu-
tatdkat a helyesen elfogadottak aranyaval egyiitt a cutoff fliggvényében dbrazoltuk a fliggelékben (Flggelék
10. dbra).??

Az optimalis cutoff meghatarozdsandl mérlegelni érdemes tobbek kozott a hitelezési dontés sordn elkdvethetd
kétféle hibat: a jov6ben teljesit6k nemteljesitének vald félreklasszifikalasat, azaz hitelkérelmik elutasitasat,
amely elmaradt haszonnal jar, illetve a rossz ligyfelek joként valé besoroldsat, vagyis meghitelezését, amely
hitelezési veszteségeket von maga utan. Ezek aranyanak megvalasztasa, azaz a bank altal alkalmazott cutoff
tehat Gzleti dontés fliggvénye?®. Emiatt tabldzatunkban egy viszonyitdsi pontnak tekinthetd cutoff értéket,
a bedélések sokasagbeli aranyat hasznaljuk.

Az el6z6 mutatdk cutoff-tél vald fliggbségét kiiszoboli ki a kiiszobértéktdl fliggetlen AUROC mutatd, amely az
un. ROC gorbe alatti terlletet adja meg. A ROC gorbe (3. dbra) a scoring modell klasszifikacids tulajdonsagat
irja le a cutoff érték valtozasa esetén. Minél nagyobb a gorbe alatti terilet, annal jobb a scoring modell. A tel-
jesen véletlenszer( klasszifikacidonak, azaz a gyakorlatilag zérus szétvdlasztd képességl modellnek a 45 fokos
egyenesre es6 ROC gorbe felel meg. Ez alapjan hasznalatos az AUROC mutato, azaz a gérbe alatti teriilet, amely
cutoff-tél fuggetlenil nyujt segitséget a modell klasszifikacios képességének megitélésére.

3. dbra
ROC gorbe — m(ik6dé vallalatok modellje

.Helyesen elutasitottak ardnya Helyesen elutasitottak arénya_
0,9 1 0,9
0,8 - L 0,8
0,7 - 0,7
0,6 1 - 0,6
0,5 1 0,5
0,4 1 L 0,4
0,3 1 0,3
0,2 A L 0,2
0,1 A L 0,1
0,0 T T T T T T T T T 0,0

°c z & & & & & s & 2 "

Tévesen elutasitottak aranya
= MUik6dé vdllalatok

Megjegyzés: A fliggbleges tengelyen a mdr definidlt érzékenységet, mig a vizszintes tengelyen az adott cutoff mellett a jok kéziil rossznak beso-
roltak ardnyadt ldthatjuk. A gérbe tehdt a jok kézil kizdrtak (azaz a tévesen elutasitottak) minden egyes ardnydhoz (illetve ezzel ekvivalensen az
ennek megfeleld cutoff értékhez) megmutatja, hogy ehhez az ardnyhoz a rosszak kéziil mekkora kizdrt (azaz mekkora helyesen elutasitott) ardny
tartozik. Eszerint a lehetd legjobb, vagyis a jévében teljesitéket és nemteljesitéket legjobban szétvdlasztani képes modellhez a legmeredekebben
emelkedd ROC gérbe tartozik, hiszen ekkor a cutoff emelkedésével elGszér kizardlag rosszakat zdrunk ki.

Klasszifikacids mutatdink segitségével megvizsgaltuk a m(ikodé vallalatokra illesztett — a tovabbiakban alap-
modellként hivatkozott — modelliink id6beli illeszkedését, illetve néhany kitlintetett szerep valtozécsoportnak
a modell magyarazo erejére vonatkozo jelentGségét. Az AUROC mutatdt minden egyes negyedévre kiszamitva
azt taldljuk, hogy a modell a minta elején valamivel jobb illeszkedést mutat (4. dbra). Ezt valdszinlleg részben

22 Valasszuk példaul 50 szézaléknak a cutoffot. Mivel az adatbazisban a bedélések aranya alacsony (a miikédé véllalatokndl kb. 5,5 szazalék), ezen
50 szazalékos cutoff mellett gyakorlatilag minden megfigyelést teljesitének klasszifikalunk. Ebben az esetben a besorolasi pontossag 100 szaza-
Iék kozeli, mig az érzékenység 0 szazalék korili lesz. Ha most csdkkentjiik a cutoffot, a besoroldsi pontossag csokkenni, az érzékenység pedig
emelkedni fog.

23 A cutoff optimalis megvalasztasanak mddszerét Oravecz (2007) részletezi.
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az okozza, hogy a mintaperidédus elején nagyobb aranyban maradtak meg azok a nemteljesitési események,
amelyek a vallalat torténetében véglegesnek bizonyultak. A teljes id6horizonton jdl teljesit a modell, hiszen ha
a makrovaltozok és a trend helyett negyedév dummykat hasznalunk — amely specifikacio a logit regresszié tu-
lajdonsaganak megfelel6en tokéletes idSbeli illeszkedést ad —, a teljes id6horizontra vonatkoztatott pszeudo-R?
és AUROC alig javul (2. tablazat). Az idébeli illeszkedésben a makrovaltozdk szerepe nem elhanyagolhatd,
féleg 2011-t61 gyengébb az illeszkedés ezek nélkiil, de a teljes mintara vonatkozé mutatészdmokban is lathatd
eltérés. Az alapmodell teljes id6horizonton mért magyardzo erejét azonban nem a makrovaltozék hatdrozzak
meg: a trend és a bevont négyzetes tagok hatasa sokkal jelentGsebb. Az alapmodellbél a négyzetes tagokat
elhagyva jelent8sen romlanak az illeszkedési mutatok (csékken az AUROC és a pszeudo-R?is), ami a nemline-
aris hatasok fontossagat tamasztja ald. Az alapmodell trend nélkuli Gjrabecslése a modell illeszkedésének igen

jelentGs csokkenésével jar, ami visszaigazolja az adatproblémak kezelésének sziikségességét.

2. tablazat
Az illeszkedés josaga és a klasszifikacids pontossag mutatéi a miikédé vallalatokra kiilonb6z6 specifikaciok esetén
AEsrecel Negyedéves Makro’va'l_tozok Trend nélkiil Negyze’teﬁ tagok

dummykkal nélkil nélkil

Pszeudo-R? 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%

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

Besorolasi

pontossag 67,5% 67,6% 67,4% 66,8% 66,7%

4, abra

A miikodé vallalatokra készitett modellek illeszkedése a bedGlési rata tényidGsorara

Megjegyzés: A miikédé vdllalatok mintdjdandl Iathatd, a naptdri év vdltdsakor megfigyelhetd mintdzatot a miik6dé kategdridbdl nem miikédé
kategdridba valto vdllalatok okozzdk, mivel ezek k6z6tt magasabb a nemteljesitévé vald vdllalatok ardnya, mint a miik6dé kategdridban marado

vdllalatokndl.
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oszlopai az adott (illetve az arra kerekitett) becsiilt PD-jii megfigyelések relativ gyakorisdgat mutatjak.?* Min-
den oszlopon lathatd tovabba, hogy az adott becsilt PD-ji megfigyelések mekkora része teljesit6, és mekkora
része nem. Az oszlopdiagram alapjan azt mondhatjuk, hogy a jobbra hosszan elnyuld eloszlas, a megfigyelések
jelentds részére alacsony, néhdany szazalékos becsiilt beddlési valdszinliséggel megfelel el6zetes varakozasaink-
nak. Az oszlopok teljesit6kre és nemteljesitékre vald felosztasabdl egyrészt lathatéva valik, hogy a becsiilt PD
novekedésével egyre nagyobb a nemteljesit6k ardnya, mdsrészt viszont az is vildgos, hogy habar az aranyuk
nd, a nagyobb becsiilt PD kategdriakban a nemteljesit6k nem valnak dominanssa, igy a modell nem segiti el
egy jol szeparalé cutoff valasztasat.

Az abrdan folytonos vonalakkal az adott becsiilt PD kategdriahoz tartozd vallalatok tényleges nemteljesitési
aranyat, valamint — viszonyitdsi pontként — a kategdridra becsilt PD 45 fokos egyenesét lathatjuk. Az erre az
egyenesre illeszkedd tényleges nemteljesitési ardny azt jelenti, hogy az adott becsiilt PD-j(i részsokasagnak
valdban akkora aranya délt be, amekkorat bedélési valdszinlségként becsultliink. Az, hogy az abra alapjan
a tényleges nemteljesitési arany kozel esik az egyeneshez, PD-becslésiink josagat erdsiti meg.

11,5 ==
12,0 =&
12,5 A

s

5. dbra
Becsiilt PD-k eloszlasa és nemteljesitési aranyhoz val¢ illeszkedése — miikodé vallalatok alapmodellje
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Becsiilt nemteljesitési valdszinliség
=1 Teljesit6k
mm Nemteljesit6k
= PD kategoria (jobb skéla)
- =« Nemteljesit6k aranya (jobb skéla)

2 A megfigyelések becsiilt PD-jét 0,5 szazalék pontossagura kerekitettiik. A teljes sokasag legnagyobb becsiilt PD-vel rendelkezd 10 szazaléka
(pontosabban a 90-edik percentilist tartalmazé kategérianal nagyobb becsilt PD-jii kategdriak) nem szerepel az dbran, ugyanis — mint lathaté
— az eloszlas jobbra hosszan elnyulo, igy a magasabb becsiilt PD kategdriakhoz kategdrianként mar nagyon kevés (a minta 1 szézalékanal keve-
sebb) megfigyelés tartozik.
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5. Vallalatméret szerinti scoring
modellek

A kkv-kategéridk kozott jelentBs eltérés lehet a méretkategorian belli vallalkozasok heterogenitasat illetéen,
aminek kovetkeztében a kis- és kozépvallalkozasokat jellemz&en jobban lehet modellezni, mint az egymastdl sok
tekintetben jelent&sen eltéré mikrovéllalkozasokat. Rdadasul a bankok tapasztalatai alapjan a mikrovallalkozasok
hitelkockdzatat sok esetben nagymértékben befolyasoljak viszonylag nehezen mérhetd, kvalitativ tényez6k
(pl. Ugyvezets pénziigyi tajékozottsdga, sajat anyagi helyzete, motivaltsaga), melyeket jelen kutatas keretében
nem tudunk figyelembe venni. A kis- és kozépvallalatok hitelkockazatara vonatkozdan ezért megbizhatébb
becslést tudunk késziteni az adatbazisunkban rendelkezésre all6 vallalati szintli pénzligyi mutatészamok fel-
haszndlasaval, mint a mikrovallalkozasokra. Ezen felll a fentebb bemutatott, m({ikods vallalatokra illesztett
modell becslési eredményébdl, illetve a véllalatspecifikus valtozék kategdriavaltozds alakjara késziilt becslések
eredményeibdl is latszik, hogy a mikro-, kis- és kdzépvallalkozdsok hitelkockazatara az egyes valtozdk jelents-
sen eltéré nagysagrendben hatnak, s6t, a hatds bizonyos esetekben kilonb6z6 fliggvényformaval irhaté le.
Tovabba a m(ikoddkre illesztett modell méret szerint nem megbontott magyarazévaltozéi kozott is lehetnek
olyanok, melyek hitelkockazatra gyakorolt hatasa eltér a kiilonb6z6 kkv-kategdridk esetében. A fentebb emlitett
okok miatt fontosnak tartjuk, hogy vallalatméretenként kiilon scoring modelleket specifikdljunk. Rdadasul ez
a szétvdlasztas — a fejezetben bemutatasra keriil6 eredmények alapjan — a két nagyobb vallalatméret-kategdria
esetében érdemben javitja a modellek illeszkedését.

A vallalatméret szerinti bontdshoz a kizarélag a mikodé kkv-kat tartalmazé adathalmazbdl indultunk ki, s ebbdl
a 2.2. fejezetben leirtak szerint a vallalat 1étszamanak és arbevételének figyelembe vételével hoztunk létre ha-
rom részmintdt. Az alapjan soroltunk egy adott vallalatot a mikro-, kis-, vagy kozépvallalkozasokat tartalmazé
részmintdba, hogy 2004 és 2014 kozott melyik kkv-kategéridba tartozott a legtobbszor. Ez alapjan a vallalatok
78,2 szazaléka kerilt a mikro-, 17,8 szazalékuk a kis-, mig 4 szazalékuk a kozépvallalkozdsokat tartalmazo rész-
mintdba. Mivel a minta nagy részét a mikrovallalkozasok teszik ki, igy a vallalatméret szerint bontott scoring
modellek kozll varhatéan a mikrovallalkozasokra becsilt modell eredményei fognak leginkdbb hasonlitani
a méretbontds nélkil végzett becslés eredményeihez.

A vallalatméret szerinti modellek kialakitdsakor arra torekedtiink, hogy olyan modelleket hozzunk Iétre, me-
lyek kdzvetlenil segithetik a bankok hitelbiralati folyamatat. Ez a fajta scoring megkdzelités magaban foglalja,
hogy a korabbiakkal ellentétben kizardlag szignifikdns valtozdkat szerepeltetiink a kévetkezékben bemutatasra
kertil6 végsé modellspecifikdciokban. Ezen felll a valtozdszelekcid soran fontos szempont volt, hogy a végsé
modellekben minden egyes valtozdnak intuitiv el6jele legyen (példaul a mikrovallalkozdsok esetében emiatt
hagytuk ki a scoring modellbdl a likviditasi mutatdt). Tekintettel voltunk tovabba arra is, hogy a vaéllalatok hi-
telkockazataval kapcsolatos mutatdk kdzil nem minden alkalmas egy scoring modellbe?®. Azt a szempontot,
hogy a vallalatméret szerinti scoring modellek alkalmasak legyenek a bankok hitelmin&sitési gyakorlatdnak
kiegészitésére, szem el6tt tartottuk a valtozdk csonkoldsardl és winsoralasardl vald dontés soran is.

25 példaul rendelkeziink informacidval arrdl, hogy egy vallalat az adott id6szakban kapott-e Uj hitelt, és ez a jellemz6 kockazatcsokkentd elGjellel
szerepelne egyenletiinkben. Valéjaban azonban ezzel a véltozdval azt ragadnank meg, hogy az adott véllalat éppen akkor megfelelt egy banki
hitelelbiraldsnal, és a bank hitelelbirdlaskor a véletlenszer( kivélasztdshoz képest érdemben jobb szelekcidt végzett. Ez azonban 6nmagaban
nem feltétlen jelenti azt, hogy az adott vallalatnak egy minden mas jellemzGjében vele megegyez6 masik vallalatnal alacsonyabb a hitelkocka-
zata, hiszen lehet, hogy az a masik vallalat csak azért nem kapott hitelt az adott negyedévben, mert nem igényelt.
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5.1. A VALLALATMERET SZERINT BONTOTT MODELLEK EREDMENYEI

A kovetkezékben bemutatjuk a kilonb6z6 vallalatméretekre specifikdlt modellek becslési eredményeit
(3. tablazat, illetve Fliggelék 8. tablazat), aminek soran a m(ikodd vallalatok modelljéhez képesti eltérésekre he-
lyezziik a hangsulyt. A kilonbségek egyik oka lehet, hogy a m(ikodd6k teljes modelljének, illetve a méret szerinti
scoring modelleknek részben eltérd a valtozdkészlete. Emellett, noha a m(ikod6k modelljében is alkalmaztunk
méret szerinti bontast bizonyos vdllalatspecifikus valtozok esetében, ezeknek a hitelkockdzatra gyakorolt hatdsa
pusztan amiatt is eltérd lehet a kovetkez6kben bemutatdsra keriil6 vallalatméretenkénti scoring modellekben,
hogy a nem megbontott vallalatspecifikus magyarazévaltozok, valamint a makrovaltozok egyutthatoit a m-
kod vallalatok sokasaganak nagy részét kitevé mikrovallalkozdsok viselkedése dominalja. Erdemes kiemelni
tovdbbd, hogy a harom modell nemcsak a vizsgalt sokasagokban, hanem részben valtozdkészletében is eltér.
Emiatt a kdzos dbran bemutatott, vallalatméretenkénti modellekbdl kapott eredményeket nem lehet kdzvet-
lenil, ezen megfontoldsok figyelembe vétele nélkil 6sszehasonlitani.

3. tablazat
Becslési eredmények a kkv-kategoridk szerinti scoring modellekre — kiemelt vallalatspecifikus valtozok egyiitthatéi

Mikro Kis Kozép
T6keattétel pozitiv sajat t6kéjl vallalatokra (t-1) —0,29 *** 2,44 ¥** 3, 41(0) et
T6keattétel négyzete pozitiv sajat t6kéjd vallalatokra (t-1) 1,28 *** —1,62 *¥**
Arbevétel névekedési iteme (t-1) (mikro csonkolt) —1,07 *** —1,64 *** —1,67 ***
Arbevétel ndvekedési (itemének négyzete (t-1) (mikro csonkolt) —0,11 ***
Arbevétel ndvekedési Giteme (t-1) (mikronal csonkolds f616tti rész dummy-ja) 0,04 ***
Adoézott ROA (t-1) —0,62 *** —2,55 *** —5,72 ¥**
Adodzott ROA négyzete (t-1) —0,53 *** —2,47 *** —7,04 ***
Addzott ROA valtozasa (t-1) —0,37 *¥** —0,55 *** —1,71 ***
Adodzott ROA valtozasanak négyzete (t-1) —0,22 *** —0,40 *** —1,29 ***
Tobbségi kilféldi tulajdon (t-1) —0,18 *** —0,41 *** —1,03 ***
Eredeti futamidd pozitiv t6kéjd vallalatokra (t-1) —0,03 ***
Eredeti futamidd negativ t6kéjl vallalatokra (t-1) —0,07 *** —0,06 *** —0,09 ***
Likviditasi mutato (t-1) —0,57 ***
A hitelek potencidlis fedezettsége (t-1) —0,19 *** —0,05 *** —0,07 ***
A hitelek potencialis fedezettségének négyzete (t-1) 0,01 ***
Negativ sajat téke (t-1) 1,20 ¥** 2,78 ¥** B R
Export aranya (arbevétel szerint) (t-1) - dummy a 15% alatti értékekre —0,17 ***
Export aranya (arbevétel szerint) (t-1) - dummy a 15%-os és a feletti értékekre 0,05 ***
Export aranya (arbevétel szerint) (t-1) —1,03 *¥**
Export aranyanak négyzete (arbevétel szerint) (t-1) 1,08 *¥**
Devizahitelek aranya (t-1) 3,39 ¥*x* 3,20) 3,57
Devizahitelek ardnyanak négyzete (t-1) —3,08 ¥** —2,98 ¥** —3,31 ***
Targyi eszkoz valtozasa (csonkolt) —0,92 ***
Targyi eszkoz valtozdsanak négyzete (csonkolt) 0,93 ***
Targyi eszkoz valtozdsa (csonkolds folotti rész dummy-ja) -0,01

Megjegyzés: A tabldzatban a modell becsiilt egylitthatdi szerepelnek. Az egyiitthatok mellett allé *** ** valamint *
rendre azt jelentik, hogy az egyiitthatd 99, 95, illetve 90 szdzalékos megbizhatdsdgi szinten kilénbézik nullatdl.
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A t6keattétel-mutatd novekedésével 6sszességében mindharom modell alapjan né egy — pozitiv sajat tékével
rendelkez6 — vallalat hitelkockazata, azonban a konkrét figgvényformakban lathaté némi eltérés (Fuggelék
13. abra).

Az arbevétel novekedése a folytonos szakaszon csokkenti a vallalkozas hitelkockazatat (Fliggelék 14. dbra).
A mUkodékre illesztett modellhez hasonldan a vallalkozds nemteljesitévé valasanak valdszinlségére kkv-ka-
tegdrianként eltérd hatdst gyakorol, ha a vallalkozds arbevétele az el6z6 évi érték tébb, mint masfélszeresére
nd: egy mikrovdllalkozas esetében kissé noveli, mig a kis- és kozépvallalkozasok esetében érdemben csokkenti
a hitelkockazatot.

A jovedelmezBség (ROA) emelkedése mindharom kkv-kategdria esetében csokkenti a hitelkockazatot, tovabba
mindharom modell esetében szignifikdns nemlinedris kapcsolat mutatkozik a ROA mutatd szintje és a vallal-
kozas hitelkockazata kozott (Flggelék 15. abra). Az egyltthatok kozott viszont nagysagrendi eltérés lathato
méretkategérianként: egy kozépvallalkozas esetében joval nagyobb mérték( hatdsa van a jovedelmezdség
szintjének a nemteljesités valdszinliségére vonatkozdan, mint a mikro- és kisvallalkozasok esetében, melyek
kozott szintén érdemi kiilonbség figyelhet6 meg.

A ROA valtozasanak hitelkockdzatra gyakorolt hatdsat szemlélteti a Fliggelék 16. dbraja. A m{kodé véllalatok
modelljéhez hasonldan a méret szerinti modelleknél is noveli egy véllalat hitelkockdzatat, ha jévedelmez6-
sége csOkken. A fliggvényforma hasonld a harom esetben, azonban a hatas nagysaga méretkategéridanként
jelent6sen eltéré. Kiilonosen szamottevd a kilonbség a kozépvallalkozdsok esetében, melyek nemteljesitési
valodszinliségére a kisebb vallalkozdsokhoz képest joval er6sebb hatast gyakorol a jévedelmezség valtozasa.

A likviditdsi mutatora vonatkozdan a méretbontdst kovet6en —a mikodé vallalatokra illesztett modellhez ké-
pest — némileg eltéré eredményeket lathatunk (3. tablazat). A mikrovallalkozdsok modelljében szerepeltetve
a likviditasi mutatot szignifikans pozitiv egyitthatdkat kaptunk mind a linearis, mind a négyzetes tagra vonatko-
zban. Végsd scoring modellinkben azonban nem szerepeltettiik a mikrovéllalkozasok likviditasi helyzetét, mivel
nem vagyunk meggyd6zGdve réla, hogy a magasabb likviditas kdzvetlenil névelné a vallalkozas hitelkockazatat.
A kisvallalkozasok modelljében a likviditasi mutatd inszignifikdnsnak bizonyult, mig a kdzépvallalkozdsokra il-
lesztett modellben a kdzgazdasagi intuicidnak megfelel6en a jobb likviditdsi helyzet szignifikdnsan csdkkenti
a véllalkozas nemteljesitési valdszinliségét.

A hosszabb eredeti futamidd a pozitiv és a negativ t6kéjli vallalatok esetében is csokkenti a vallalkozasok
hitelkockazatdt, azonban a negativ t6kéjl vallalkozasok esetében jellemzden sokkal er6teljesebb a kockazat-
csokkentd hatds. A pozitiv t6kéjl vallalkozdsokra vonatkozdan az eredeti futamid6 csak a mikrovallalkozasok
modelljében bizonyult szignifikdnsnak, igy a kis- és kozépvallalkozdsok scoring modelljeiben kizardlag a negativ
t6kéju vallalatokndl vessziik figyelembe az eredeti futamidét.

A hitelek potencialis fedezettségét megragadd mutato hitelkockazatra gyakorolt hatasa kkv-kategorianként
jelent6sen eltért a mikoddSkre illesztett alapmodellben. Ehhez hasonléan a méretkategdridk szerint kilon
becsilt modellekben is van eltérés a fuggvényforma tekintetében (Fliggelék 17. dbra): egy mikrovallalkozas
esetében a fedezettség novekedésével lassuld Gtemben csokken a nemteljesités valdszinlisége, mig a kis-és
kozépvallalkozdsok esetében a négyzetes tag inszignifikdns volta miatt a vallalkozas hitelkockazata a potencialis
fedezettség ndvekedésével aranyosan csokken. A valtozd hitelkockazat-csokkent6 hatdsa a log-oddsok alapjan
a mikrovallalkozasok modelljében jéval nagyobb, mint a kis-és kozépvallalkozasoknal.

A vdllalkozas targyieszkdz-allomanydnak valtozdsat, mely mutatdval a vdllalkozds beruhazasi tevékenységét
igyekszilink megragadni, a végsd scoring modellek koziil egyediil a kisvallalkozasoknal szerepeltetjik. A becslés
eredménye alapjan, ha egy kisvallalkozas az utébbi egy évben nagyobb mértékben bdvitette targyieszkoz-allo-
manyat, az csdkkentbleg hat a vallalkozds nemteljesitési valdszinliségére (Fuggelék 18. dbra).
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A mikoddkre illesztett alapmodellhez hasonld fliggvényformdban vizsgaltuk az export valtozdjanak hitelkoc-
kazatra gyakorolt hatdsat. Eredményeinkben annyi valtozast tapasztaltunk, hogy a kisvéllalati kategoéridban
a valtozo elveszitette szignifikanciajat, igy végul kihagytuk abbdl a modellbdl (Figgelék 19. dbra).

A devizahitel-szerz8dések aranya szinte azonos médon hat a vallalkozasok nemfizetési valdszinliségére mind-
egyik méretkategdriara illesztett scoring modellben (Fliggelék 20. dbra), mind a fliggvényforma, mind az egytt-
haték nagysaga nagyon hasonlé. A vallalkozas méretétdl fliggetlenil is igaz tehat, hogy a devizaban denominalt
hitelek aranyanak emelkedésével egyitt csak egy bizonyos fokig né a nemteljesités valdszinlsége, egy szint
felett a magasabb devizaarany mar kisebb hitelkockazattal jar.

A tobbségi kilfoldi tulajdonosi hattér méretkategdriatdl fliggetlenil csokkenti egy vallalat hitelkockazatat (3.
tablazat). Az egyltthato nagysagdban azonban jelentds kiilonbség lathaté: a tobbségi kulfoldi tulajdon koc-
kazatcsokkentS szerepe a kozépvallalkozasok esetében a leginkabb meghatarozd, mig a legkisebb szerepe
a mikrovallalkozasok esetében lehet.

A mikodé vallalkozasok alapmodelljéhez hasonldan a véllalatméretenkénti scoring modellekben is kontrollal-
tunk a vallalkozasok tovabbi jellemzGire kategoriavaltozokkal. A vallalkozas kora esetében az alapmodellhez
hasonlé kategorizalast alkalmaztuk a mikro- és kisvallalkozasok esetében, mig a kozépvallalkozasoknadl a kisebb
elemszam miatt tagabb kategdriak alkalmazasa bizonyult megfelelének. Mindhdrom kkv-kategdria esetén lat-
szik, hogy a m(ikod6k alapmodelljével 6sszhangban a régebben alapitott véllalkozasok alapvetéen kevésbé
kockazatosak, mint a fiatalabbak (Fliggelék 8. tablazat).

A feliilirt késedelmi események miatti korrekcioként mindhdrom scoring modellben szerepeltettilk a mar ismer-
tetett trendet, illetve a jobb idGbeli illeszkedés érdekében a mikodd vallalatokra illesztett modellnél is latott két
makrovaltozét (Flggelék 8. tablazat). A GDP-deflator esetében némileg erésebb hatdst latunk a kdzépvallalatok
modelljében a masik két méretkategdridhoz képest.

4. tablazat
Az illeszkedés josaga és a klasszifikacios pontossag mutatoi a kkv-kategoriak szerinti scoring modellekre

Mikrovallalatok Kisvallalatok Kézépvallalatok

Mintaelemszam 1693 544 385 752 87 245
Pszeudo-R? 10,1% 14,3% 20,6%
AUROC 74,7% 79,4% 84,4%
ApROC a mﬁkbdé vallalatok alapmodelljében az adott 74,8% 78,4% 82,7%
vallalatméretre

Cutoff 7,0% 3,9% 2,5%
Erzékenység 63,0% 73,3% 77,7%
Besoroldsi pontossag 71,8% 71,4% 75,6%

A scoring modellek illeszkedése mind a pszeudo-R?, mind az AUROC mutatd értékei alapjan (4. tablazat) a val-
lalatméret ndvekedésével érdemben javul. Ennek tobbek kozott az lehet az oka, hogy a kisvéllalkozasok, illetve
még inkabb a kdzépvallalkozdsok esetében a kategdriadt alkotd cégek a mikrovallalkozasoknal jéval homogé-
nebbek, tovabba hitelkockazatuk nagyobb mértékben fligg a vallalkozas pénziigyi mutatdszamaitol. Az AUROC
mutatok mind szintjukben, mind vallalatméretek kozotti relacidikban igen hasonldéak Antunes és szerzGtar-
sai (2016) eredményeihez. A vallalatméretenként kilon becsilt scoring modellek AUROC mutatéjat a miko-
dé vallalatokra becsilt alapmodelliink adott vallalatméret szerint restriktdlt AUROC mutatdival dsszevetve
azt tapasztaljuk, hogy a méretkategdriankénti becslés a kisebb elemszamu kategéridk esetén hoz javuldst.
A méret szerint nem bontott valtozék esetében ugyanis a becsllt egyttthatét a mikrovallalatok dominaljak,
igy ezeknek a kotottségeknek a feloldasa javit a kis- és kozépvallalati kategoria modelljének teljesitményén.
A mikrovdllalatok esetében a méret szerint elklilonitett becslés némileg gyengébb illeszkedése mogott a szig-
nifikans, de scoring szempontjabdél nem megfeleld el6jeld likviditasi mutatd elhagydsa all. Az érzékenység és
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a besorolasi pontossag modellenkénti 6sszehasonlitdsakor érdemes tekintettel lenni arra, hogy a cutoff értékek
eltéréek, mivel a nemteljesit6 vallalkozasok sokasagi ardnya kkv-kategoridnként kiilonboz6.

A scoring modellek altal becstilt bed6lési valdszinliségek eloszlasait, illetve a becsiilt PD-k sokasagi beddlési
aranytdl vett eltéréseit jelenitettiik meg a Fliggelék 21-23. abrdin. Mindhdrom esetben az adott kkv-kategéri-
aba tartozo vallalkozasok 90 szazaléka jelenik meg az abran, mivel a véllalkozdsok tovabbi 10 szazaléka olyan
becsilt PD kategdridkba tartozik, melyben relative kevés megfigyelés taldlhatd. A tényleges nemteljesitési
arany mindharom esetben kozel esik a modellbdl becsiilt nemteljesitési valdszinliségekhez. Lathatd, hogy
a becsllt PD-k eloszlasa a m(ikoddkre illesztett modellhez hasonldan jobbra elnyuld alakot 6lt, azonban ennek
mértéke jelentdsen eltéré méretkategdrianként. A mikrovallalkozasokhoz képest joval tobb vallalkozas kerdl
relative alacsonyabb bedd&lési kategdridba a kisvallalkozasok kozil, am még ennél is tobb a kézépvallalkozdsok
esetében. Hasonld vallalatméret szerinti eloszlasbeli kiilonbségeket lathatunk, ha — a korabbiakkal eltéréen —
nem a teljes modellezési id6horizontra vonatkozdan, hanem csak a legfrissebb, 2014 harmadik negyedévére
becsilt PD-eloszlasokat tekintjik (6. abra).

ge?i:;?t PD-k eloszlasa kkv-kategériak szerint 2014 harmadik negyedévére
30 L ) * 30
25 - L 25
20 - - 20
15 4 | L 15
10 A L 10
5 1 [ L 5

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Becsult nemteljesitési valdsziniiség (%)
mmm Mikrovallalatok
I Kisvallalatok
1 Kozépvallalatok

Megjegyzés: Az abrdn a legnagyobb becsiilt PD-vel rendelkezé vdllalkozdsok nem szerepelnek, melyek a mikrovdllalkozdsok esetében a minta 10,
kisvdllalkozdsokndl 5, mig a kézépvdllalkozdsok esetében 3 szdzalékat jelentik megkézelitéleg.

5.2. ROBUSZTUSSAGVIZSGALAT A BECSLESI MINTA HOSSZARA
VONATKOZOAN

Méretkategoridk szerinti scoring modelljeinket illeszkedésiik josaga mellett stabilitasuk szempontjabdl is vizs-
galtuk, azaz elemeztik, hogy a becslési id6horizont valtozdsanak hatdsara becsilt 6sszefliggéseink, tovabba
becsiilt nemteljesitési valdszinlségeinkbdl a beddlések sokasdgbeli aranyat cutoff-nak valasztva kapott teljesitd
és nemteljesit6 kategdridaink mekkora mértékben modosulnak. Ennek érdekében modelljeink becslési id6hori-
zontjanak utolsé negyedévéhez, azaz 2014 harmadik negyedévéhez képest kettd, négy, illetve hat negyedévvel
roviditettlik a becslésiink alapjaul szolgald id6horizontot. Ezutdn mindhdrom méretkategéria szerint, mindharom
roviditett idGhorizontra a fentebb bemutatott specifikacidk szerinti modelleket becsultiink.

Az igy kapott modellek becsilt egylitthatdit, valamint az dsszetett valtozok eredményvéltozéra vonatkozd
hatasait elGszor 0sszevetettik a teljes, 2014 harmadik negyedévéig tartd idGhorizontra becsilt modell egytt-
hatoival és eredményvéltozéra gyakorolt hatdsaival. Erdemi eltérést kizardlag a kozépvallalatok modelljénél
talaltunk, ahol a hitelek potencialis fedezettségét méré mutatd hatdsa és szignifikancidja szamottevéen csokken.
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A roviditett id6horizonton becsiilt modellek illeszkedése az AUROC mutatd alapjan szinte azonos a teljes mintan
becsilt modellnek az adott id&szakra szamitott AUROC értékével (Fluggelék 9. tablazat). A réviditett id6hori-
zontu modellek alapjan készitett ketts, négy illetve hat negyedéves mintdn kiviili illesztések AUROC értékei alig
maradnak el a teljes mintan becsiilt modell azonos id6szakra vonatkozéd AUROC értékeitdl. igy az illeszkedés
a teljes horizontot 6sszességében nézve igen keveset romlik az idészak néhdany negyedéves roviditésével.

Azonban modelliinknek nemcsak az aggregalt illeszkedési statisztikai érdekesek, hanem az altaluk implikalt
besoroldsok valtozékonysaga is, ezért a roviditett id6horizontra becsiilt modellekbél becstilt PD-k és a cutoff
segitségével azonositott teljesitd és nemteljesit6 kategdridkat 6sszehasonlitottuk a teljes id6horizontra becsilt
modellekbdl hasonléképpen kapott kategdriakkal. Ezt megvizsgdltuk a roviditett id6horizontd modell becslési
id6horizontjara, amely mintat mindkét id6horizontra becsiilt modell becslési mintdja tartalmazza, valamint
a roviditett id6horizontd modell becslési idGhorizontjan tuli negyedévekre, amelyekre a révidebb id6horizontu
modellbdl mintan kivili becslés készil. Az 5. tdblazatban a harom méretkategdria teljes, azaz 2014 harmadik
negyedévéig tartd id6horizontra becstilt modelljét hasonlitjuk 6ssze a 2013 elsé és harmadik, illetve 2014
els6 negyedévéig tartd id6horizontokra becsilt modellekkel a fent részletezett id6szakaszokon. A tablazatban
a két 6sszehasonlitasra keriil6 modell alapjan masik kategdriaba (azaz teljesité helyett nemteljesitébe, vagy
forditva) klasszifikalt vallalat-id6pont parok aranyat talaljuk azon vallalat-id6pont parok aranyaban, amelyekre
mindkét modellbél késziilt PD-becslés.

5. tablazat
Méretkategoriak szerinti scoring modellek stabilitasanak vizsgalata

Méretkategoriak Osszehasonlitasi id6szakaszok 2014 1. n.év (2013 lll. n.év | 2013 I. n.év
Teljes id6horizont 0,50% 0,97% 1,34%
Mikrovallalatok R;O'\.I.I(.jllte,tlt id6horizontu becslés becslési id6horizontjan 0,78% 1,59% 1,71%
kivali id6szakasz
Roviditett idGhorizontu becslés becslési id6horizontja 0,48% 0,89% 1,26%
Teljes id6horizont 0,60% 1,34% 2,36%
Kisvallalatok R,c'j\./.u.jl.teltlt id6horizontu becslés becslési id6horizontjan 0,92% 2,26% 411%
kivili id6szakasz
Roviditett idGhorizontu becslés becslési id6horizontja 0,58% 1,23% 1,99%
Teljes id6horizont 0,66% 1,43% 2,41%
Kézépvallalatok Rp\{l(;llfcelt,t id6horizontu becslés becslési id6horizontjan 0,63% 1,61% 2,91%
kivili id6szakasz
Roviditett idGhorizontu becslés becslési id6horizontja 0,66% 1,41% 2,33%

A tablazat alapjan a kovetkez6 megfigyelések tehet6k. EIGszor, minél inkabb kilonbozik a két becslés idGho-
rizontja, annal inkabb eltérnek a modellekbdl szarmazd becsiilt PD-k, és igy a képzett kategériak. Masodszor,
varakozdsainknak megfelel6en a két becslés id6horizontjanak kozos szakaszdn kisebb eltéréseket kapunk,
mintha a roviditett id6horizonton becsiilt modell mintan kivil illesztett kategdridit a teljes id6horizonton be-
csilt modell eredményeivel hasonlitjuk 6ssze. Harmadrészt pedig, a roviditett id6horizontra becsilt és az ez
alapjan az id6horizonton kivil illesztett PD-k besorolasi eltéréseiben a legnagyobb kiilonbségeket a kisvalla-
latok modelljénél lathatjuk. Ezt a megfigyelést valdszinlileg az magyarazhatja, hogy a kisvallalatok jellemzGi
a leginkabb id6ben valtozékonyak. Tekintettel azonban arra, hogy modelljeink becslési id6horizontjanak val-
toztatdsa a gyakorlat sordn a megfigyelések minddssze kevesebb, mint 5 szazalékanak kategoridjat médositja,
modelljeink stabilnak tekinthet6k, ami alatamasztja haszndlhatdsagukat annak ellenére is, hogy a becslési minta
zardédatuma 6ta tobb, mint egy év eltelt. Mindazonaltal fontosnak tartjuk modelljeink rendszeres, példaul éves
vagy kétéves gyakorisdgu Ujrabecslését, ugyanis amint bemutattuk, modelljeink valtozdinak becsilt egylitthatoi
és szignifikanciaszintjei, igy a megragadni kivant 6sszefliggések annal jelentésebben médosulhatnak, minél
tavolabb kerdliink a becslési id6horizonttdl.
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6. Nemzetgazdasagi agakra specifikalt
modellek

A méretkategoridk szerinti bontas mellett kiilon modelleket specifikaltunk néhany kiemelt nemzetgazdasagi
ag esetében annak vizsgdlatara, hogy miként mdédosulnak a m(ikodd vallalatokra kapott 0sszefliggések. Cé-
lunk tehat egyfajta robusztussagvizsgalat volt, nem pedig scoringra alkalmas modellek kialakitasa. A vizsgalt
nemzetgazdasdgi agak kozil a kereskedelem a m(ikodé véllalatok mintdjanak 27,9, a feldolgozdipar 13,4, az
épit6ipar 11,5, a mez6gazdasag pedig 4,9 szazalékat adja. A mikodd vallalkozasok alapmodelljében szerep-
|6 magyarazovaltozok, tovabba iparag-specifikus makrogazdasagi valtozok hitelkockazatra gyakorolt hatasat
teszteltliik a nemzetgazdasagi dgak szerinti mintakon. A legtdbb valtozé ezekben a modellekben is hasonldan
viselkedik, mint a m(kodé vallalatok teljes sokasagara készitett becslésben, egyes iparagi jellemz6ket tiikrozé
hangsulyeltoléddsok azonban eléfordulnak (Fuggelék 10. tablazat).

A vallalatspecifikus magyardzovaltozok egy részének a vallalkozasok nemteljesitési valdszinliségére gyakorolt
hatdsa nem tér el jelentGsen a vizsgalt nemzetgazdasagi agak esetében. A tGkedttétel-mutatd novekedése
jellemz&en gyorsuld (itemben rontja a visszafizetési valdszinliséget, a negativ sajat t6kéjli vallalatok pedig
szignifikansan kisebb valdszin(iséggel teljesitik a hitelintézetek felé kotelezettségeiket. Az arbevétel névekedése
minden vizsgdlt ag esetében - a m(ikod6k modelljéhez hasonléan méretkategdrianként eltéré mértékben -
csokkenti a hitelkockdzatot. Ugyancsak mind a négy vizsgalt 4g esetében szignifikdnsan noveli a hitelkockdza-
tat egy vallalkozasnak, ha devizdban denomindlt hitelei vannak. A hatast leiré gorbének minden ag esetében
a forintban és devizaban is kozel hasonlé mértékben eladdsodott vallalatoknal van a maximuma. Az épitGipari
vallalkozdsok modelljében nagyobb mérték(i a devizahitelek hitelkockazat-novel6 hatasa.

A jovedelmezdségi mutatdk tekintetében bizonyos agak esetében tapasztalhatd némi eltérés. Az adézott esz-
kdzaranyos eredmény pozitiv szintje az épit6ipari vallalkozasoknal a becsilt egylitthatdk alapjan joval kisebb
mértékben csokkentheti a hitelkockazatot, mint a masik harom nemzetgazdasagi ag esetében, emellett mig az
épitGiparban egyenletes a kockazatcsokkent6 hatds, addig a tébbi vizsgalt 4gnal gyorsuld Gtem(i. A vallalkozas
jovedelmezdségének javuldsa minden esetben gyorsuld Gtemben csokkenti a hitelkockazatot, mértéke pedig
annal er6sebb, minél nagyobb méretkategdridba esik a véllalkozas. A feldolgozdipar esetében a mikro-, mig
a mez6gazdasagnal a kisvallalkozasok hitelkockazatara nincs szignifikdns hatdsa az adézott ROA véltozasanak.

A likviditasi mutaté minden vizsgalt 4g esetében szignifikans hatdst gyakorol a nemteljesités valdszinliségére,
vallalatméretenként eltérs irdnyban és mértékben. A m(ikod6knél latott jelenség, miszerint — a nagyobb val-
lalatokkal ellentétben — a mikrovallalkozdsoknal az alacsonyabb likviditasi mutaté alacsonyabb hitelkockazatot
jelez, minden vizsgdlt nemzetgazdasagi 4g modelljében megjelenik. Emellett jellemzd, hogy a kbzépvallalkozdsok
esetében a kisvallalkozdsokhoz képest nagyobb szerepe van a likviditasi helyzetnek.

Az eredeti futamid6 hatasat ezekben a modellekben is kilon vizsgaltuk a pozitiv és negativ sajat t6kéju
vallalatokra. Az épitGipar, a kereskedelem és a feldolgozdipar modelljeiben a hosszabb futamidé csokkenti
a nemteljesités valdszinliségét, negativ sajat t6ke esetén joval nagyobb mértékben. A mezégazdasag mo-
delljében azonban ettdl eltéré eredményt kaptunk: a pozitiv sajat t6kével rendelkezé vallalkozdsok esetében
az eredeti futamidd szignifikdnsan noveli a hitelkockazatot. Ezen statisztikai 0sszefliggés a mezégazdasagban
tevékenykedd vallalatok hitelezésének egy altalunk nem ismert jellemzdjét fedheti el. A kordbban ismertetett
intuiciénkkal ellenkezd, a rovid lejaratu hitelek folydsitasat tadmogatd eredmény miatt a mezdgazdasag modelljét
jelenlegi formajaban nem tartjuk scoringra alkalmasnak.
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Nemzetgazdasagi aganként eltérd, hogy a potencidlis fedezettség mely vallalatméret esetén hat szignifikdnsan
a hitelkockazatra, a szignifikans egylitthatdk el6jele azonban mindegyik modellben negativ, vagyis a hitelek
potencidlis fedezettségének ndvekedése ceteris paribus csokkenti egy vallalkozds nemteljesitésének valdszi-
nlségét. A kereskedelem és feldolgozdipar modelljeiben egyenletes és a méretkategdria ndvekedésével je-
lent6sen nagyobb a kockdzatcsokkents hatds, s a kereskedelemnél a feldolgozéiparhoz képest jelentésebb
a potencialis fedezettség hitelkockazatra gyakorolt hatdsa. Az épitSipar modelljében a mikro- és kisvallalkozasok
egyltthatdja szignifikdns, mindkét esetben egyenletes a becslilt kockdzatcsokkentd hatds, mig a mez6gazdasag
esetében egyediil a mikrovallalkozasoknal csokkenti a potencialis fedezettség a hitelkockazatot, méghozza
lassuld Gtemben.

JelentGs kiulonbségek lathatdak az exporttevékenység hitelkockdzatra gyakorolt hatasa tekintetében is az
egyes nemzetgazdasagi agak kozott. Az épitSipar modelljében az export mutatdnak nincs szignifikdns hatdsa
a cégek hitelkockazatara, ami 6sszhangban van az iparag jellegével. A kereskedelem modelljében egyedill
a mikrovallalkozdsoknal van szerepe az exportnak: a relative kismértékl (maximum az arbevétel 15 szazalé-
kaig terjedd) exporttevékenység csokkenti, mig az ennél nagyobb mértéki noveli a vallalkozads nemteljesitési
valoszinliségét. A mez6gazdasag modelljében éppen ellenkezbleg, a kis-és kozépvallalkozasok hitelkockazata
tekintetében van jelent6sége az exportnak: egy bizonyos szintig az exportbdl szarmazé bevétel ardnydnak
novekedése csdkkenti a hitelkockdzatot, majd fokozatosan mérséklédik a hitelkockdzatra gyakorolt kedvezd
hatds, s a szinte kizadrdélag exportra termeld vallalkozasokndl mar dsszességében valamelyest noveli is egy
vallalkozas nemteljesitési valdszinliségét. A feldolgozdipari cégek hitelkockdzatdra mindharom méretkate-
gobria esetében szignifikdnsan hat az exporttevékenység, a miikodbkre illesztett modellhez hasonlé mdédon.
A mikrovallalkozasoknadl a 15 szazalékos arbevétel-aranyos exporttevékenység alatt csokken, mig felette né a val-
lalkozas becsiilt hitelkockazata. A kisvallalkozasokndl ehhez képest egy bizonyos szintig egyre kedvez6bb, majd
mérsékl6dé az export hatdsa, a belsd piacra alig termel6 kisvallalkozasokndl pedig mar néveli a nemteljesitési
valdszinliséget. A mutatd novekedése a kdzépvallalkozasoknal lassuld Gtemben, de a teljes értelmezési tarto-
manyon csOkkenti a hitelkockazatot.

Emellett kategdriavaltozdinkban is megjelenik tobb iparag-specifikus tulajdonsag. Példaul azoknak a vallalko-
zasoknak, melyek tobbségi kulféldi tulajdonban vannak, ceteris paribus alacsonyabb a hitelkockdzata az épi-
t6ipar, a kereskedelem és a feldolgozdipar esetében, a mez6gazdasagi vallalkozasokndl azonban inszignifikans
a kulfoldi tébbségi tulajdon hatasa. A régidk tekintetében pedig a mez6gazdasag modelljét érdemes kiemelni,
ugyanis — a terméterilethez vald erGs kotottségével 6sszhangban — az alféldi régidk és a Nyugat-Dunantul
esetében a legalacsonyabb a hitelkockazat.

Modelljeink alapjan becslést készitettlink az egyes vallalatok nemteljesitési valdszinliségére vonatkozdan a vizs-
galt idGhorizont egészén. A becslilt PD-k alapjan (7. dbra) a vizsgalt nemzetgazdasagi agak hitellel rendelkezé
vallalatai kdzil a mezégazdasagi vallalatok?® hitelkockdzata volt a legalacsonyabb (az eloszlds a nulla felé erGsen
csucsos, majd viszonylag hamar ellaposodik), mig az épitGiparé a legmagasabb (az eloszlas az alacsonyabb
PD-kategoriak esetében kevésbé cslcsos, azonban vastagabb széll). Ezekben az eredményekben harom ha-
tas egylttesen érvényesil: egyrészt az ipardg vallalatainak kockazat szerinti eloszlasa, masrészt a hitelezék
adott iparag kapcsan mutatott kockdzat-érzékenysége, harmadrészt pedig az adott ipardg banki hitelek iranti
kereslete.

26 A mintankban nem szerepelnek az 8stermel8k, csak a vallalati formaban miikodé tarsasdgok.
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NEMZETGAZDASAGI AGAKRA SPECIFIKALT MODELLEK

7. abra
Becsiilt nemteljesitési valoszinliségek nemzetgazdasagi agak szerinti eloszlasa
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7. Osszegzés

Tanulmanyunkban bemutattunk egy, a magyar vallalatok hitelkockdzatanak becslésére alkalmas Uj adatbazist,
amely méretét és informacidtartalmat tekintve egyediilallé. Egyrészt tartalmazza minden hitellel vagy hitel
jellegl termékkel rendelkezé nem pénziigyi vallalat hitelszerz6déseire, illetve a szerz6dések teljesitésére vo-
natkozd adatait tobb évre visszamendleg, masrészt ezeket az informdcidkat 6sszekapcsolja az adott vallalat
éves beszamoldjabdl szarmazd pénziigyi mutatdészamaival. Mivel a torvény jelenleg csak a Magyar Nemzeti
Banknak biztosit lehet6séget ilyen adat-6sszekapcsolasra, az adatbazisbdl levonhaté kdvetkeztetések publika-
lasa kilonosen fontos, hiszen az eredmények szélesebb korben is érdeklédésre tarthatnak szdmot. Raadasul
a kizardlagos hozzaférés miatt mindazokat a klasszikus jegybanki témakorokon tulmutatd kérdéseket is érdemes
megvizsgalni, amellyel valamely gazdasagi szerepl6 szdmara relevans informaciot nydjthatunk, segitve ezzel
a gazdasdgi rendszerben betoltott szerepének jobb ellatasat. Ezért a vdllalati hitelkockdzat most bemutatott
vizsgdlatat olyan formaban végeztiik el, hogy annak eredményei, illetve az azokbdl levonhatd tanulsagok fel-
hasznalhatdak legyenek a hitelt nyujté intézmények hitelelbirdlasi gyakorlataban.

Az el6z6 fejezetekben bemutatott modelljeinkben visszaigazolddni lattuk azt a szakirodalmi ajanlast, hogy
a vallalatok hitelkockdzatat a kiilonb6z6 méretkategdriakra kiilon-kilon érdemes elvégezni, mivel kategéri-
anként eltérd osszefliggéseket lathatunk. A vallalatok pénziigyi mutatdi a vdllalatméret novekedésével egyre
erdteljesebben hatarozzak meg a vallalat hitelkockazatat.

Modelljeink becslése soran nagy figyelmet forditottunk az egyes magyardzovaltozék és az eredményvalto-
26 kozotti kapcsolat fuggvényformajanak vizsgalatara is. Szamos véltozd esetében nemlinearis 0sszefliggést
taldltunk, aminek lekdvetéséhez masodfoku tagot is bevontunk a becslési egyenletbe, illetve a statisztikai
szemlélet alapjan elvégzett winsoraldst néhdny valtozd esetében tovabbi winsoraldssal vagy csonkoldssal irtuk
fellil. Ezaltal sikeriilt a linedris megkozelitést egy, a valtozdk kozotti tényleges 6sszefliggéshez jobban hasonlitd
alakkal felvaltanunk példaul az arbevétel novekedési Giteme, a vallalat exportardnya, a vallalat devizahiteleinek
aranya, illetve a jovedelmez6ség és annak éves valtozasa esetében is.

Emellett vizsgaltuk a nemlinedris hatdsokat tébb magyardzévaltozé interakcidjan keresztiil is, ami alapjan —
a mar emlitett méretkategdriankénti bontdson tul — a sajat téke elGjele bizonyult olyan kategdriavaltozénak,
ami szerint kiilon érdemes vizsgalni mas, folytonos valtozodk hitelkockazattal vald 0sszefliggését. Mivel a magyar
mikrovallalkozasok kérében jelent8s, de a kis- és kozépvallalatok korében sem elhanyagolhatd a hosszabb
id&szakon at negativ sajat t6kével mikodé vallalatok ardnya, az emiatti specialis problémadkra érdemes kilon
figyelmet forditani.

A vdllalatméret mellett nemzetgazdasagi dgak szerinti bontdst is vizsgaltunk. Amellett, hogy varakozasainknak
megfelel6en az adott 4gra jellemz6 mddon néhdany vallalati jellemz6 — példaul az exportaranynak, a potencialis

«ses

eltért a teljes sokasdgra becsiiltektél, a méret szerinti bontds fontossaga ezekben a modellekben sem tdnik el.

Mint azt mar jeleztiik, az Uj adatbazison az itt bemutatott vizsgalatok még csak az els6k a szdmos lehetséges
vizsgalat kozul. Azon tul, hogy a most ismertetett, hitelelbiralashoz leginkdbb hasznosithatd alakban felirt
modelleket meg lehet becsilni kicsit mas formaban, mas céllal — példaul a meglévé teljes portfélid hitelkocka-
zatdnak vizsgdlatara —, az adatok segitségével mds modellezésbeli megkozelitésekkel mas kérdésekre is valaszt
talalhatunk. Hazard tipusi modellekkel fel lehetne tarni példaul a véllalati nemteljesités hosszanak és a vallalat
jellemz8inek 6sszefliggését, vagy meg lehetne becsiilni kiilon a kordbban nemteljesits, majd ismét teljesitévé
valé vallalatok hitelkockazatat. Ezeknél a becsléseknél azonban a mintaperiddus hossza igen nagy jelentGségd,
igy adatbazisunk Ujabb id6szakokkal vald béviilése érdemben javitja majd a kérdések vizsgalhatdsagat.
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9. Fuggelék

9.1. A NEMLINEARITASOK VIZSGALATANAK MODSZERE

Az egy valtozd hatasaban megfigyelhet6 nemlinearitast Ugy vizsgaltuk meg, hogy a valtozo értékkészletének
relevans tartomanyat?” hisz egyenl§ részre osztottuk, majd az egyes részekre kategdriavaltozdkat vezettiink
be. Kulon kategoridba kertltek — amennyiben voltak ilyen megfigyelések — a relevans tartomanyon kiviil esé
részek (kiilon a tartomany minimumanal kisebb és a maximumanal nagyobb értékek), illetve néhdny esetben
a specidlis jelentéssel bird valtozéértékek. A folytonos valtozébdl igy képzett kategdriavaltozds alakkal meg-
becsiltik a modellt dgy, hogy referencidnak mindig a O-t tartalmazo kategériat valasztottuk, majd a kapott
egyutthatok alapjan kirajzolddo log-odds?® mintdk alapjan dontottiink az adott véltozd esetében kiprébalandé
fliggvény formajardl.

A valtozdk jelentSs részénél az els6- és masodfoku hatvany egylttes szerepeltetését lattuk sziikségesnek, ez
a végleges becslés soran nagyrészt vissza is igazolddott a négyzetes tag szignifikancidjaban. A kategériavaltozds
alak erGs indikaciot jelentett arra nézve is, hogy az egyes valtozok esetében mely megfigyeléseket kell kiugrd
értéknek tekinteni, illetve hogy ezeket winsoralassal vagy kilon dummy valtozd bevezetésével érdemes kezelni.
Dummy valtozdkat abban az esetben vezettlink csak be, ahol a szélsGséges értékek kategoridjanak egyitthatdja
jelent6sen (akar el§jelét tekintve is) eltért a hozza legkdzelebb es6 kategoriak eredményeitdl, igy az azokkal valo
Osszevonas hiba lett volna. Egyéb esetekben igyekeztiink keriilni ezt a megoldast, mivel a szélséséges értékek-
re bevezetett dummy valtozok szakadast okoznak az adott valtozd értékkészlete mentén az eredményekben.

A modszer illusztraldsara (Fliggelék 1. abra) bemutatjuk az arbevétel ndvekedési itemének kategoriavaltozos
alakjat méret szerinti bontasban. Az egyes vallalatméretek szerint mds-mas log-odds format latunk, igy ezt
a megbontdst a tovabbiakban is alkalmazzuk. A formak alapjan a linedris mellett négyzetes tagot is érdemes
kiprébalni majd a becslésben, azonban ez a négyzetes polinom szimmetridja miatt nem tudja jél kozeliteni
a latott format a magasabb novekedési (itemek esetében. A mikrovallalatok esetében azt tapasztaljuk, hogy
a szélsGségesen nagy arbevétel-novekedés minden mas valtozatlansdga mellett magasabb hitelkockazatot
eredményez, mint a pozitiv, de mérsékeltebb drbevétel-novekedés. Emiatt a mikrovallalatok esetében az 50
szazalék feletti novekedést dummy valtozdval jeldlve kiilon kezeljik, mig a -100 és 50 szazalék kozotti, folytonos
valtozdval leirt tartomanyt mdasodfoku fliggvényformaval kozelitjiik. A kis- és kozépvallalatoknal valtozé el6-
jeld, inszignifikans egyutthatdkat taldlunk az 50 szazalék feletti kategéridknal, részben a kategdriak viszonylag
alacsony elemszama miatt. igy ennél a két vallalatméretnél winsoraltuk az 50 szazalék feletti részt, azaz azt
feltételeztiik, hogy az 50 szazalék feletti arbevétel-novekedéssel rendelkezé megfigyelések hitelkockazata ér-
demben nem kilonbozik attél, mintha a vallalatnak éppen 50 szdzalékos lett volna az arbevétel-névekedése.
igy a becslés soran kialakitott log-odds forméban ezen két vallalati kategdria esetében nincsen szakadas, mig
a mikrovallalatok esetében igen.

27 Ahol a véltozo értékkészlete a véltozo definicidja alapjan nem korlatos mindkét oldalrdl, ott a véltozo eloszlasa alapjén hataroztuk meg a rele-
vans tartomanyt ugy, hogy az lefedje a valtozo eloszldsanak tulnyomo részét, de kézben a tartomany egyenletes felosztdsa esetén az egyes
kategoridkba megfelel§ elemszam is keruljon.

28 Az odds, magyarul esélyhanyados a nemfizetési valdszin(iség és a komplementer valdszin(iség hanyadosa. A logisztikus figgvény alakja miatt
a valtozok egyutthatdkkal vett linearis kombinacidja az esélyhanyados logaritmusat adja meg, igy a log-odds vizsgalataval tudunk az egyes val-
tozok esetében tesztelendd fuggvényformara kovetkeztetni.
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1. dbra
Az arbevétel novekedési litemének kategoriavaltozos alakja vallalatméret szerinti bontasban

Log-odds Log-odds
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Megjegyzés: A 0 kategdria azokat a megfigyeléseket jelenti, ahol az aktudlis drbevétel 0. Az 1-20-as kategdridk az drbevétel-vdltozds -100 és 200
szdzalék kézotti tartomdnydnak 20 egyenlé részre vald bontdsat jelenti, ahol a kategdria alsé hatdra nem része a kategdridnak, mig a felsé hatd-
ra igen. Igy a 11-es kategdria példdul az 50 szdzalékndl magasabb, de 65 szdzalékndl nem nagyobb névekedési iitem(i megfigyeléseket tartalmaz-
za. A 21-es kategdridba azok a megfigyelések keriilnek, ahol az drbevétel egy év alatt t6bb mint dupldjdra emelkedett. A szinezett oszlopok az 5
szdzalékon szignifikdns, mig a csak kerettel rendelkezd oszlopok az 5 szdzalékon inszignifikdns egyiitthatokat jelélik.

9.2. A BECSULT EGYUTTHATOK ROBUSZTUSSAGVIZSGALATA A NEM MUKODO
VALLALATOK FIGYELEMBE VETELEVEL

Mivel jelen tanulmanyban elsédleges célunk scoringra alkalmas modellek specifikdldsa, a 4.1. fejezetben is-
mertetett alapmodellbdl kihagytuk a nem m(kédé cégeket. Ennek egyik oka az, hogy — ahogy azt mar a 2.2.
fejezetben emlitettliik — ugy véljak, egy arbevétellel nem rendelkez cég meghitelezésérdl vald dontést nem
szabaly alapjan, hanem diszkrecionalisan, egyedi vizsgalattal érdemes megkozeliteni. Masrészt, amennyiben
a nem mUkodének besorolt vallalatok a mikod6khoz képest szisztematikusan eltérd jellemz&kkel rendelkez-
nek, az eltérithetné a scoring modellben becsiilt egyltthatdinkat. Robusztussagvizsgalatként azonban ezek

figyelembe vételével is készitlink egy becslést.

Fontos hangsulyozni, hogy a robusztussagvizsgalathoz kifejezetten a nem m(ikodé vallalatok hozzatételével kiala-
kuld, un. teljes adatbazisra kiilon nem specifikaljuk a modellt, hanem a m(koédé vallalatokra azonositott modell
teljes adatbazisra kapott eredményeit hasonlitjuk 6ssze a mikoddékre kijott eredményekkel. Mivel a két modell
egyedil a nem mikodd véllalatokra bevezetett dummy véltozdban tér el, az egylitthatokbeli kiilonbségeket az
adatbazishoz hozzaadott, nem m(ikdd6nek kategorizalt vallalatok megfigyelései okozzak. A teljes adatbazisra
kapott becsiilt egylitthatdkat kézvetleniil a m(ikodé vallalatokra kapott eredmények mellett kézoljik (Fliggelék
6. és 7. tablazat). A becslési eredmények alapjan megallapithatd, hogy a két modell Iényegileg megegyezik,
azaz kisebb valtozasokon tul alapvetd kilonbséget nem allapitottunk meg a két modell kozott. Az egyes valto-
z6k szignifikancidjaban, illetve el6jelében aprobb eltérésekre lehetilink figyelmesek, ezeket azonban kizardlag
Osszetett valtozdk egyes elemei esetében azonosithatjuk. Az 6sszetett valtozok eredményvaltozdra gyakorolt
hatdsa mindossze harom mutaté esetén valtozik jelent6sebb mértékben. Ezen mutatdk hatasvaltozasat aldbb
részletezziik. Ezeken tul a nem mikodd cégek altalaban vett magasabb hitelkockazatat egyértelm(en jelzi,
hogy dummy valtozdjuk pozitiv egyltthatdja erésen szignifikans.
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A modellek 6sszevetésébdl arra kdvetkeztethetiink, hogy Iényegesebb eltérések az eredeti futamidé, a likvidi-
tasi mutatd (Fliggelék 11. dbra), valamint az exporttevékenység arbevétel szerinti aranya (Fliggelék 12. dbra)
esetében taldlhatdk.?® Az eredeti futamid6 valtozdi esetében a nem m(ikodd cégekkel kibdvitett modellben
szintén negativ, dam a mlkdéd6k modelljében latottnal abszolut értékben nagyobb egyitthatdt kaptunk. Ez az-
zal indokolhato, hogy a ceteris paribus kisebb torlesztési teher az drbevétellel nem rendelkezé nem m(ikodé

vallalatok esetében jobban csokkentheti a nemteljesités kockazatat.

A likviditasi mutatonal a mikoddk modelljéhez képest (Fliggelék 6. abra) azt figyelhetjik meg, hogy a -1-es
valtozdérték kornyezetében a mutatd méretkategdriak szerint bontott valtozdinak eredményvaltozéra vonat-
kozd hatdsai a zérus log-odds kozelében, mérsékelten a negativ tartomanyban helyezkednek el (Figgelék 11.
abra). A mutatd hatasanak ezen pontnal tapasztalhaté mddosulasa arra vezethetd vissza, hogy a -1-es likvidi-
tasi mutatdban jellemz8en a negativ sajat tékéj(i vallalatok csoportosulnak3®. A nem miikddé véllalatok kozott
pedig nagyobb ardnyban taldlhaték negativ sajat t6kéjd cégek, igy az adatbazis nem m(ikodé vallalatokkal
valé kibGvitésével ennél a pontnal a hatds mdédosul. A valtozas iranyat és mértékét azonban csak a hatds egy

részét vélhet6en megragado, a negativ t6kéjli vallalatokra kontrollalé dummy valtozé egyitthatojaval egyitt
célszerl megitélni.

Az exporttevékenység arbevétel szerinti ardnya esetében a m(ikod6k modelljénél kapott hatdsokhoz képest
(FUggelék 8. abra) a teljes adatbdzisnal az exporttevékenység minden méretkategdriara kevésbé csdkkenti
a nemteljesitési kockdzatot (Flggelék 12. dbra). Ezzel az exportarany eredményvaltozéra gyakorolt hatdsa
a kis- és a kozépvallalkozasok esetében inszignifikanssa valik.

Sikermutatdink, igy példaul a (pszeudo-R?-tel mért) illeszkedési josag, valamint a klasszifikdcids pontossag a nem
mUkodd véllalatok becslésbdl vald kihagyasaval romlanak (Flggelék 1. tablazat). Ez érthet6, ha azt feltételez-
zik, hogy a nem mikodévé vald vallalatok tilnyomdrészt mikodésbeli problémak vagy fizetési nehézségek
miatt fejezték be mlkodésiket. Ezt a feltételezett hatdst a modellspecifikdciéban dummy valtozéval ragadjuk
meg. Mivel a nem m(ikodd véllalatok kozott valdban sokkal nagyobb aranyban taldlunk éppen nemteljesitévé
valdkat, a modell joval pontosabban tudja besorolni Gket.

1. tablazat
Az illeszkedés josaga és a klasszifikaciés pontossag mutatéi a miikodé vallalatokra és a teljes adatbazison
Miikodé cégek Teljes adatbazis
Mintaelemszdm 2 165 166 2 629 468
Pszeudo-R? trenddel, makrovaltozdkkal 11,2% 13,0%
Pszeudo-R? negyedév dummykkal 11,3% 13,1%
AUROC 76,2% 77,4%
Cutoff 5,5% 6,5%
Erzékenység 71,4% 70,9%
Besoroldasi pontossag 67,5% 69,9%

29 A Fliggelék 6. tablazatabdl észrevehetd az is, hogy a térgyieszkdz-alloményt a fenndllé hitelek szerz8déses hiteldsszegei 6sszegének aranydban
megjelenité mutatd részvaltozdinak elGjelei és szignifikanciaszintjei jelentdsen kilonboznek. Ez azonban nem tikrozGdik Iényegileg a valtozoré-
szek egyittes hatasaban. Az egylitthatokbeli Iényegesebb eltéréseket emiatt pusztan az okozhatja, hogy egymastol csekély mértékben kilon-
b6z6 gorbék bizonyos esetekben lényegesen eltérd egyltthatdju polinomokkal irhatdk le.

30 A likviditdsi mutatd -1-es értéke egy zérus likvideszkéz-allomanyu, miikodését teljes mértékben révid kételezettségekbél finanszirozo véllalatnak
felel meg. Mivel azonban a valtozot -1-nél winsoraltuk, valdjaban a negativ sajat t6kéjl, mérlegféosszegliket meghaladd mértékd rovid kotele-
zettségallomdannyal rendelkez§ cégek is a -1-es értékben csoportosulnak.
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9.3. TOVABBI TABLAZATOK

2. tablazat

A folytonos magyarazévaltozok definicioi

} ) . Hianyz6 értékek Els6 winsoraldas
A valtoz6 neve Definicidja 2 . -
kezelése Minimum | Maximum
Tgkeattetel pozitiv sajat tokejd 1 - (Sajat t6ke / Mérlegf6osszeg) 0, ha Sajat téke < 0 0 nincs
vallalatokra
‘ , ; - (Arbevétel (t) - Arbevétel (t-4)) / ‘ ) L .
Arbevétel novekedési Giteme Arbevétel (t-4) 0, ha Arbevétel (t-4) =0 nincs 5
Adézott ROA Adozott eredmeny / 2 1
Mérlegf6osszeg
Adézott ROA valtozdsa '(Atif)mtt ERSlip -3 3
A vallalat fennall6 szerz6déseinek
Eredeti futamidd atlaggs gredgtl futamldezje a nincs 30
szerz8déses Osszeggel sulyozva,
évben
S p (Likvid eszkozok - Rovid )
Msetelizei) Gz kotelezettségek) / Mérlegfosszeg . &
. - . Targyi eszk6zok / Szerz6déses ;
A hitelek potencidlis fedezettsége hitelésszeg nincs 50
F o . (Targyi eszkoz (t) - Targyi eszkoz )
Targyi eszkoz véltozasa (t-4)) / Mérlegféosszeg (t-4) 1 5
Export ardnya (arbevétel szerint) | Exportarbevétel / Arbevétel 0, ha Arbevétel = 0 nincs nincs
A vdllalat fennalloé szerz6dései
Devizahitelek ardnya kozil a devizaban denominaltak nincs nincs
aranya szerz6déses 0sszeg alapjan

3. tablazat

Winsoralas és csonkolas a modellezés soran

A valtoz6 neve Tovabbi winsoralas ill. csonkolas Csonkolas (dummy valtozo)
Minimum Maximum
T6keattétel pozitiv sajat t6kéjl vallalatokra
Arbevétel névekedési liteme 0,5 a mikrovallalatokndl a nagy értékekre
Adézott ROA -0,5
Adodzott ROA valtozasa 0,4
Eredeti futamid6
Likviditasi mutato
A hitelek potencidlis fedezettsége 6
Targyi eszkoz valtozdsa -0,5 0,3 a kisvallalatoknal a nagy értékekre
Export aranya (arbevétel szerint) a mikreclz)r\{éélll(zll;agl)bgélsgtl;issaégl?sfgr}/éfozitiv
Devizahitelek aranya
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5. tablazat

A kategoriavaltozok eloszlasai a miikodé vallalatok mintajaban

Dominans vallalatméret szerint

Mikrovallalatok | Kisvallalalatok | Kozépvallalatok Osszesen
Tulajdonos
Legaldbb felerészben hazai 1637994 357 480 66 436 2 061910
Tobb, mint felerészben kulfoldi 55 550 27 682 20024 103 256
Sajat téke
Pozitiv vagy nulla 1424 281 366 708 83 366 1874 355
Negativ 269 263 18 454 3094 290 811
Aktualis vallalatméret
Mikrovallalat 1625551 36 568 617 1662 736
Kisvallalalt 66 459 337 896 7 900 412 255
Kozépvallalat 1427 10 643 76 007 88 077
Nagyvallalat 107 55 1936 2 098
TEAOR besorolds
A - Mez6gazdasag, erdégazdalkodas, halaszat 69 876 27 730 8228 105 834
C - Feldolgozodipar 167 540 90 462 32 596 290 598
F - EpitSipar 194 933 49 090 5728 249 751
G - Kereskedelem, gépjarm(javitas 475 048 108 746 20 880 604 674
H - Széllitds, raktarozas 102 917 23 861 3995 130 773
| - Szallashely-szolgéltatas, vendéglatas 55517 17 323 2 386 75 226
J - Informacid, kommunikacié 62982 10 112 1849 74 943
L - Ingatlantgyletek 142 498 12 348 13881 156 727
M - Szakmai, tudomanyos, m(iszaki tevékenység 172 481 17 435 2223 192 139
N - Adminisztrativ és szolgdltatast tdmogatd tevékenység 77 528 16 979 4927 99 434
P - Oktatas 18 323 1539 122 19 984
Q - Human-egészséglgyi, szocialis ellatas 111 125 4597 854 116 576
R - Mlivészet, szérakoztatas, szabadidé 19 625 1562 288 21 475
S - Egyéb szolgéltatas 23151 3378 503 27 032
Régios besorolas
Budapest 467 850 105 229 26 517 599 596
Nyugat-Dunantul 163 339 37 563 8 605 209 507
Ko6zép-Dunantul 168 240 38 351 8014 214 605
Dél-Dunantul 146 800 32 443 6 448 185 691
K6zép-Magyarorszag 238 424 47 008 9209 294 641
Eszak-Magyarorszag 140 416 30 306 6301 177 023
Eszak-Alfold 183 998 44 655 11028 239 681
Dél-Alfold 184 477 49 607 10 338 244 422
A vallalat kora
1év 73 220 7 496 1276 81992
2 év 119 097 12 969 2035 134 101
3 év 128 508 15131 2313 145 952
4 év 128 015 16 406 2512 146 933
5 év 120 852 17 370 2 565 140 787
6 év 111 153 17 719 2848 131 720
7 év 102 351 18 141 3079 123 571
8 év 94 915 18 534 3335 116 784
9 év 88978 18 505 3444 110927
10 év 87 671 20 116 3840 111 627
11 év 85424 21219 4182 110 825
12 év 80 836 21442 4328 106 606
13 év 75 384 21 060 4 450 100 894
14 év 71 207 21152 4 824 97 183
15 év 66 396 21157 5125 92 678
16 év 63 457 22 315 5811 91 583
17 év 55 185 21 560 5925 82 670
18 év 43592 18 633 5575 67 800
19 év 33 443 15 502 4908 53 853
20 év 24 970 12 621 4260 41 851
21 év 17 276 9 600 3 406 30 282
22 év 11378 6828 2 465 20671
23 év 5542 3873 1434 10 849
24 év 2164 1620 637 4421
25 év és felette 2530 4193 1883 8 606
Osszesen 1693 544 385 162 86 460 2 165 166
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6. tablazat

Becslési eredmények a miikédé vallalatokra és a teljes adatbazison — kiemelt vallalatspecifikus valtozék egyiitthatéi

Miik6do cégek Teljes adatbazis
T6keattétel pozitiv sajat t6kéjl vallalatokra (t-1) 0,56 *** —0,14 **
T6keattétel négyzete pozitiv sajat t6kéji vallalatokra (t-1) 0,91 *** 1,31 ***
Arbevétel ndvekedési titeme (t-1)
mikro (csonkolt) —1,04 *** —1,30 *¥**
mikro, négyzet (csonkolt) —0,09 *** —0,42 *¥**
mikro, dummy a csonkoldsi pont feletti értékekre 0,06 *** 0,09 ***
kis —1,75 *** —2,18 ***
kis, négyzet —0,27 *¥** —1,19 ***
kdzép —1,92 *** —2,71 *H*
kozép, négyzet —1,02 *¥** —1,80 ***
Adodzott ROA (t-1) —0,82 *** —1,02 ***
Adodzott ROA négyzete (t-1) —0,58 *** 0,24 ***
Addzott ROA valtozasa (t-1)
mikro —0,31 *** —0,22 ***
mikro, négyzet —0,19 *** —0,13 ***
kis —1,21 *** —1,18 ***
kis, négyzet —0,65 *** —0,57 ***
kézép —3,47 *** =313 kA
kozép, négyzet —2,27 *¥** —1,88 *¥**
Tobbségi kulféldi tulajdon (t-1) —0,26 *** —0,25 ***
Eredeti futamidd pozitiv t6kéjd vallalatokra (t-1) —0,03 *** —0,07 ***
Eredeti futamidd negativ t6kéjl vallalatokra (t-1) —0,07 *** —0,10 ***
Likviditasi mutato (t-1)
mikro 0,37 0,35
mikro, négyzet 0,28 *** ©), 3141 e
kis —0,47 *** —0,33 *¥**
kis, négyzet —0,27 *** —0,49 ***
kozép —1,38 *** —1,06 ***
kozép, négyzet —0,68 *** —1,16 ***
A hitelek potencialis fedezettsége (t-1)
mikro —0,10 *** 0,01
mikro, négyzet 0,00 —0,03 ***
kis —0,18 *** —0,05 ***
kis, négyzet 0,01 —0,02 ***
kézép -0,07 0,03
kozép, négyzet —0,03 ** —0,06 ***
Negativ sajat téke (t-1) 1,69 *** 1,13 ***
Export aranya (arbevétel szerint) (t-1)
mikro, dummy a 15% alatti értékekre —0,12 *** —0,10 ***
mikro, dummy a 15%-o0s és a feletti értékekre 0,09 *** 0,14 ***
kis —0,78 **x* -0,14
kis, négyzet 0,83 *** 0,21
kozép —1,56 *** -0,39
kozép, négyzet 1,24 *** 0,20
Devizahitelek aranya (t-1) 8,3 3,86 ***
Devizahitelek aranyanak négyzete (t-1) —3,09 *** —3,53 ***

Megjegyzés: A tabldzatban a modell becsiilt egyiitthatdi szerepelnek. Az egyiitthatok mellett éllo ***, ** valamint * rendre azt jelentik, hogy az
egylitthato 99, 95, illetve 90 szdzalékos megbizhatdsdgi szinten kiilénbézik nulldtdl.
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7. tablazat
Becslési eredmények a miik6dé vallalatokra és a teljes adatbazison — tovabbi valtozok egyiitthatoi

Miikodo cégek Teljes adatbazis
Kkv-kategdria (Referencia: mikrovallalat)
kis —0,29 *** —0,33 ***
kézép —0,83 *** —0,84 ***
nagy —1,15 *** —1,17 ***
nincs addbevallasa ill. nulla létszam és arbevétel - 0,62 ***
Régiod (Referencia: Budapest)
Nyugat-Dunantul —0,04 *** —0,06 ***
K6zép-Dunantul -0,02 —0,04 ***
Dél-Dunantul 0,13 *** 0,05 ***
Kozép-Magyarorszag 0,02 ** 0,03 ***
Eszak-Magyarorszag 0,15 *** 0,08 ***
Eszak-Alfold 0,06 *** -0,02 *
Dél-Alfold 0,09 *** 0,06 ***
Vallalat kora (év)
1 0,21 *** 0,40 ***
2 )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 *** 0,43
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 ***
Trend 2007. II. n.év — 2010. II. n.év —0,16 *** —0,13 ***
GDP-deflator névekedési iteme (t-1) —1,74 *** —1,91 ***
Harom honapos BUBOR novekedési Giteme (t-1) 0,49 *** ) 457 =
Konstans —3,23 *** —2,93 ***
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8. tablazat

Becslési eredmények a vallalatméret szerinti scoring modellekre — tovabbi valtozok egyiitthatoi

Mikro Kis Kozép

Régio (Referencia: Budapest)

Nyugat-Dundntul —0,04 *** -0,01 -0,10

K6zép-Dunantul -0,01 -0,06 * 0,14

Dél-Dunantul 0,12 *** 0,15 *** -0,06

K6zép-Magyarorszag 0,02 ** 0,00 0,18 **

Eszak-Magyarorszag 0)12kx+* 0,27 *** 0,25 ***

Eszak-Alfsld 0,06 *** 0,00 0,18 **

Dél-Alfold 0,08 *** 0,15 *** -0,14
Vallalat 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

8 0,09 *** -0,06

9 0,03 0,09 Referencia

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 *
Trend 2007. Il. n.év — 2010. II. n.év —0,17 *** —0,15 *** —0,09 ***
GDP-deflator novekedési iteme (t-1) —1,66 *** -1,52* —6,33 *¥**
Harom hénapos BUBOR novekedési Giteme (t-1) 0,51 *** 0,45 *** 0,29 ***
Konstans —2,79 *** —4,50 *** —5,94 ***
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9. tablazat

A vallalatméret szerinti scoring modellek id6beli stabilitasanak vizsgalata — AUROC értékek

2014. 2014. 2013. 2013.
ll.n.év | I.név | lll.n.év | I n.év
A teljes mintan |a fejlécben jelzett negyedévig bezérdlag 74,7% 74,9% 75,3% 75,6%
becsiilt modell - ] .
illeszkedése az oszlopban jelzett negyedév utani id6szakra 69,5% | 69,5% | 70,1%
. , A fejlécben a becslési mintan bell 74,9% 75,3% 75,6%
Mikrovallalatok jelzett
negyedévig a becslési mintan kival 69,3% 69,2% 69,7%
bezardlag . . . .
sl kel ||IE te.I.Jes horizonton (mintan beliil és kivil 74.7% 74 7% 74.7%
illeszkedése egyutt) ' ' '
A teljes mintan |a fejlécben jelzett negyedévig bezardlag 79,4% 79,7% 80,0% | 80,4%
becsiilt modell ; ;
illeszkedése az oszlopban jelzett negyedév utani id6szakra 74,8% | 74,4% | 74,9%
L A fejlécben a becslési mintan beldl 79,7% 80,0% 80,4%
Kisvallalatok jelzett ——————
negyedévig a becslési mintan kival 74,6% 74,1% 74,4%
bezarélag . . . S,
becsiilt modell |2 te]_Jes horizonton (mintan beldl és kival 79,4% 79,4% 79,3%
illeszkedése egyttt)
A teljes mintdn | a fejlécben jelzett negyedévig bezardlag 84,4% 84,7% 85,0% 85,0%
becsiilt modell ) ] .
illeszkedése az oszlopban jelzett negyedév utani id6szakra 77,1% | 78,7% | 81,4%
. A fejlécben a becslési mintan beldl 84,7% 85,0% | 85,1%
Kozépvallalatok jelzett
negyedévig a becslési mintan kivil 76,5% 77,9% 80,4%
bezardlag . . L N,
el el ||IE te];es horizonton (mintan beldl és kival 84.4% 84.4% 84.3%
illeszkedése egyutt)
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10. tablazat

A nemzetgazdasagi aganként becsiilt modellek egyenletei — egyiitthatdk és illeszkedési mutatok

EpitSipar Kereskedelem | Feldolgozdipar | Mez6gazdasag
T6keattétel pozitiv sajat t6kéji vallalatokra (t-1) 1,03 ¥** —0,45 *** 1,57 *** 1,84 *¥**
T6keattétel négyzete pozitiv sajat t6kéjd 0,49 *** 1,92 *** 0,37 ** -0,66
véllalatokra (t-1)
Arbevétel novekedési Gteme (t-1)
mikro (csonkolt) —0,89 *** —1,27 *** —1,13 *** —0,66 ***
mikro, négyzet (csonkolt) —0,18 *** —0,21 ** 0,60 ***
mikro, dummy a csonkoldsi pont feletti értékekre -0,02 OMORE 0,12 *** 0,20 ***
kis —1,14 *** —2,36 *** —1,74 *xx* —1,13 *x*x*
kis, négyzet 0,61 *** —0,84 ***
kozép —1,25 **x* —1,49 *x* —2,46 *x* —2,73 *xx
kozép, négyzet —1,72 ** —1,69 ***
Adézott ROA (t-1) —0,31 *** —0,82 *** —1,36 *** —1,28 *xx*
Adodzott ROA négyzete (t-1) —0,60 *** —1,23 *** —1,23 ***
Addzott ROA valtozasa (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 ***
kozép —5,59 *¥** —5,30 *** —4,08 *** —6,33 ***
kozép, négyzet —4,00 *** —3,42 *¥** —2,48 ***
Tobbségi kulfoldi tulajdon (t-1) —-0,16 ** —0,53 *¥** —0,37 *¥**
Eredeti futamidd pozitiv t6kéjd vallalatokra (t-1) —0,04 *** —0,02 *** —0,02 *¥** 0,01 ***
Eredeti futamidd negativ t6kéji vallalatokra (t-1) —0,09 *** —0,08 *** —0,08 *** —0,06 ***
Likviditasi mutato (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 ***
kozép —1,75 *** —2,29 *** —2,09 *** —2,05 ***
kozép, négyzet —1,17 ** —1,95 *** —1,33 ***
A hitelek potencialis fedezettsége (t-1)
mikro —0,16 *** —0,08 *** —0,07 *** —0,16 ***
mikro, négyzet 0,01 **
kis —0,19 *** —0,20 *** —0,11 ***
kis, négyzet
kozép —0,34 *** —0,15 ***
kozép, négyzet
Negativ sajat téke (t-1) l, 7/ B il 78 s 2,16 ¥** 2,00 ***
Export aranya (arbevétel szerint) (t-1)
mikro, dummy a 15% alatti értékekre —0,20 *** —0,10 ***
mikro, dummy a 15%-os és a feletti értékekre 0,15 *** 0,15 ***
kis —1,47 **x* —1,42 **
kis, négyzet 1,61 *** 1,87 **
kozép —1,32 *xx —7,65 ***
kozép, négyzet 0,77 * 8,19 **
Devizahitelek aranya (t-1) 3,63 ¥** 3,56 *** 3,24 *** 2,86 ***
Devizahitelek aranyanak négyzete (t-1) —3,20 *** —3,32 *** —3,08 *** —2,64 ***
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10. tablazat (folytatas)

A nemzetgazdasagi aganként becsiilt modellek egyenletei — egyiitthatdk és illeszkedési mutatok

EpitSipar Kereskedelem | Feldolgozéipar | Mez6gazdasag
Kkv-kategoria (Referencia: mikrovallalat)
kis —0,35 *** —0,36 *** —0,28 *** —0,34 ***
kozép —0,86 *** —1,09 *** —0,82 *** —0,94 ***
nagy -0,46 —1,67 *** —1,55 ***
Régio (Referencia: Budapest)
Nyugat-Dunantul —0,14 *** -0,01 —0,12 *** —0,46 ***
K6zép-Dunantul —0,09 *** -0,02 —-0,06 * —0,36 ***
Dél-Dunantul 0,00 0,19 *** 0,03 —0,39 ***
K6zép-Magyarorszag -0,01 0,02 —0,14 *** —0,21 **
Eszak-Magyarorszag 0,06 * 0,19 *** 0,18 *** —0,25 ***
Eszak-Alféld 0,08 *** 0,01 -0,05 —0,47 ***
Dél-Alfold 0,11 *** 0,10 *** -0,04 —0,51 ***
Villalat kora (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
11 0,05 -0,05 -0,11*
12 0,00 -0,07 * -0,06 Referencia
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
21 —0,36 ***
22 —0,59 *** 0,21 %%
23 —0,54 ***
24 -0,50 *
25+ —-0,59 **
Trend 2007. II. n.év — 2010. II. n.év —0,18 *** —0,15 *** —0,16 *** —0,16 ***
EpitSipar termelési volumenének novekedési —0,47 **
Uteme (t-2)
Feldolgozdipar implicit arindexének novekedési —0,63 ***
Uteme (t-2)
GDP-deflator névekedési iteme (t-1) —1,64 ***
Harom hoénapos BUBOR novekedési Giteme (t-1) 0,47 *** 0,52 *** 0,49 *** 0,46 ***
Konstans —3,28 *** —3,3] *¥** —3,65 *** —3,53 ***

MNB-TANULMANYOK 123. 2016



10. tablazat (folytatas)

A nemzetgazdasagi aganként becsiilt modellek egyenletei — egyiitthatdk és illeszkedési mutatok

EpitSipar Kereskedelem | Feldolgozdipar | Mez6gazdasag
Mintaelemszam 249 751 604 674 290 598 105 786
Pszeudo-R? trenddel, makrovaltozdkkal 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%
Erzékenység 71,1% 71,0% 71,7% 72,2%
Besoroldsi pontossag 65,8% 68,8% 69,3% 67,2%

9.4. TOVABBI ABRAK

A Flggelék 2-9., illetve 11-20. abrai az adott valtozénak az esélyhanyados logaritmusara (log-odds) vonatkozé

ceteris paribus hatdsat jelenitik meg.

2. dbra
Tokeattétel pozitiv sajat tékéjd vallalatokra —
miikodd vallalatok

3. dbra
Arbevétel névekedési iiteme —
mi(ikodé vallalatok

Log-odds - Log-odds Log-odds
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4. abra 5. abra

Adozott ROA — miikédé vallalatok
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Adodzott ROA valtozasa — miikodé vallalatok
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6. abra
Likviditasi mutatd — miikodé vallalatok

Log-odds Log-odds
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7. dbra

A hitelek potencialis fedezettsége — miikodé vallalatok

Log-odds
'g — 0,0

= Mikrovallalatok
«e<<« Kisvallalatok
= Kozépvallalatok

8. dbra

Export aranya az arbevétel szerint — miik6dé vallalatok
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9. abra
Devizahitelek aranya — miikodé vallalatok
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10. abra

Helyesen elutasitottak és helyesen elfogadottak aranya, valamint besorolasi pontossag a cutoff fliiggvényében —

miikodé vallalatok
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----- Helyesen elfogadottak ardnya

11. abra
Likviditasi mutato — teljes adatbazis
Log- Log-
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12. abra
Export aranya az arbevétel szerint — teljes adatbazis

0,20
0,15
0,10
0,05
0,00
—0,05
—0,10
-0,15
—0,20
—0,25

Log-odds

Log-odds

rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr - 0,20
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr 0,15

rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr L 0,10

“} 0,05

= Mikrovallalatok
<« Kisvallalatok
= Kozépvallalatok

0,00

- —0,05
- —0,10
- —0,15
+ —0,20

MNB-TANULMANYOK 123. 2016

49



50

13. abra
Tékeattétel pozitiv sajat t6kéji vallalatokra —
vallalatméret szerinti modellek

14. abra
Arbevétel novekedési liteme — vallalatméret szerinti
modellek
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19. abra
Export aranya (arbevétel szerint) — vallalatméret szerinti
modellek
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20. abra
Devizahitelek aranya — vallalatméret szerinti
modellek
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21. abra

Becsiilt PD-k eloszlasa és nemteljesitési aranyhoz valé illeszkedése — mikrovallalkozasok
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22. abra

Becsiilt PD-k eloszlasa és nemteljesitési aranyhoz valé
illeszkedése — kisvallalkozasok
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23.

Becsiilt PD-k eloszlasa és nemteljesitési aranyhoz valé

abra

illeszkedése — kozépvallalkozasok
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