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A MAGYAR GAZDASAG SZAKAGAZATAINAK
KOMPLEX PENZUGY! MUTATORENDSZEREN

ALAPULO VIZSGALATA

A Magyar Befektetési és Fejlesztési Bank Rt. az elmult években a Pénzigyminisztérium Gazdasagelemzési és
Informatikai Intézetével kialakitott kapcsolata révén Kkiépitett egy - a vallalati mérleg- és eredménykimu-
tatasok Osszesitésével el6allitott - szamitdégépes adatbazist, mely a gazdasag 315 szakagazatanak 1992-1993.
évi fontosabb mérleg- és eredménykimutatads adatait, valamint a bel6lik képzett harminckét pénzigyi-gaz-
dasagi mutato értékeit tartalmazza. Felhasznalva a Kézgazdasagtudomanyi Egyetemen kifejlesztett pénziigyi
mutatokon alapulé komplex mingsité rendszert, a szerz6k 1994-ben elvégezték a magyar gazdasag szak-
agazati szint(i elemzését, jelen tanulmanyukban pedig a munka fazisait és fontosabb eredményeit ismertetik.

A magyar gazdasag szakagazatainak komplex pénziigyi
mutatérendszeren alapuld vizsgélata soran a tanulmény
szerz6i az alabbi feladatok megoldasat tiizték maguk elé:

e a nemzetgazdasadg szakagazatainak a hitelképesség
fejlédése szempontjabol értelmezett vizsgalata, a
fejlédd és a lemarad6 teriletek kijel6lése, a szak-
dgazati kockazat mértékének meghatarozasa,

e a Magyar Befektetési és Fejlesztési Bank Rt. (ké-
s6bbiekben MBFB Rt.) potencialis banki hitelezési-
befektetési teriiletei kijel6lése,

e a gazdasagi teriletek eltérd fejlettségét leginkabb
jelz8 mutatészamok kijeldlése,

e a szakagazatok pénzigyi-gazdasagi allapotanak,
fejlédési tendencidinak 6sszehasonlitasa,

e abanki hitelezési, befektetési folyamatba beépithetd
szakagazati értékelési rendszer kialakitasa és tesz-
telése,

« a feldolgozott adatokbdl konnyen kezelhet6 adatba-
zis létrehozasa és a hozzéférés biztositasa.

Az elemzés a pénzigyi viszonyszamokon alapulo tel-
jesitmény-megitélés mddszerére tamaszkodva késziilt.
A madszer az Un. fékomponensanalizis és a klaszter-
analizis egyes Iépéseit kombindlva tartalmazza.1 Az el-
jaréassal egy adott sokasag (egy bank tgyfélkdre, a nem-
zetgazdasag agazatai illetve szakagazatai stb.) egy adott
id6szakra vonatkozoan tobb szempont egyideji figye-
lembevételével értékelhetd.

Elemzésink ,,egyoldalian® a pénziligyi mutatdsza-
mokra épil. Kimaradtak a miiszaki fejlettség-, a ming-
ségbiztositas-, a tevékenység naturdlis mutatoi, a piaci
és arinformaciok, a tulajdonviszonyok alakulasa, a ter-
mékszerkezet valtozésa és sok egyéb mikddést jellemz6
adat, melyek nélkil a szakdgazatok megitélése terme-
szetesen csak viszonylagos lehet. Az egyoldalisag oka
az, hogy a nemzetgazdasag majd minden szakagazata-
ban értelmezhet6 mutatokat a mérleg és az eredmény-
kimutatasbdl szamithatokon kivil nem tudtunk besze-
rezni.2
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El6feltevések, prekoncepciok,
az adatallomény felépitése

A tanulmany mondanival6ja az alabbi el6feltevésekbdl,
elképzelésekbdl indult ki.

Egyrészt ugy gondoltuk, hogy a hazai vallalatok
kdérnyezetének vizsgalatakor altalaban nem elegendd az
agazati hovatartozas vizsgalata, mivel a pénziigyi-gaz-
dasagi mutatok szorodasanak az dgazatok killénbdzése-
ge mellett nyilvanvaléan Iényeges forrasa az egyes szak-
agazatoknak az agazatokon belilli szérodasa is, amely
adott esetben nagyobb lehet, mint az 4gazati hatas. E
feltevés alapjan egy gazdalkod6 egység kdrnyezetének
vizsgalatara a szakagazati mutatok alkalmasak.

Masik el&feltételezésiink az volt, hogy a szakagaza-
tok hitelkihelyezés-biztonsag szerinti rangsoranak
kialakitasa és csoportositasa az alabbi tényez6k, jelen-
ségek, un. faktorok figyelembevételével valosithatd meg:

e vagyoni struktdra, vagyoni helyzet,

e pénzigyi helyzet, likviditas,

« addssagszolgélat;

 jovedelmez@ség; hatékonysag,

 befektetett toke.

A szambavételi egységek korét a kett6s konyvvitelt
végz6 vallalkozasok,3 a vizsgalat id6horizontjat pedig
az 1992-1993. id6szak képezte.

1992-ben 57 ezer vallalkozas, 1993-ban 66 ezer val-
lalkozéas vezetett kettés kdnyvelést hazankban. A ndve-
kedés kozel 16%-os volt. A véllalkozasok eszkozértéké
5%-kal emelkedett és megkdzelitette a 7.634 Mrd Ft-ot.
A sajat t6ke értéke tiz Mrd Ft-tal, az idegen forras 375
Mrd Ft-tal nétt. Ennek kétharmada a révid-, egyharma-
da a hosszl tava koételezettség névekedésébdl adddott.
A vallalkozédsok osszesitett tzemi, Uzleti szint( ered-
ménye 1992-ben -3.812 MFt, 1993-ban + 89.003 MFt
volt. Ennek kdszonhetben a mérleg szerinti eredmény az
1992. évi -293,4 Mrd Ft-rol 1993-ra -167,1 Mrd Ft-ra
csokkent. A nyereséges vallalkozasok szama 1992-ben
23.783, egy évvel késébb 26.792 volt. A véllalkozasok
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szdma a nyereséges vallalkozasok szamanal nagyobb
mértékben nétt, igy a nyereséges vallalkozasok aranya
az 1992. évi 41,5%-rol 40,5%-ra csokkent. A sajat
t6kében a kilfoldi részesedés ardnya az 1992. évi
0,41%-r6l 1993-ra 15,81 %-ra nétt, ami robbanasszer(
valtozast mutat.

A kezdeti adatallomanyt a magyar gazdasag 60 aga-
zatanak és ezen beliil 368 szakagazatanak mérlegadatai
alkottak.4 Az adatsz(irés soran - a statisztikai térvény ér-
telmében - a feldolgozasbol ki kellett hagyni azokat a
terlileteket, melyekben a vallalatok szdma nem éri el a
harmat. Ugyancsak kimaradtak a pénziigyi tevékenység-
gel foglalkoz6, valamint a kifejezetten nem gazdasagi
tevé-kenységeket folytatod teriiletek adatai, mert az 6
megitélésiik az altalanos mutatdszam rendszert6l némi-
képp eltérét igényel. A végleges adatdlloméanyba 53
dgazat, ezen belll 322 szakagazat keriilt be. Az egyes
szakagazatokat az adatallomanyban 32 pénziigyi mutat6
szaké&gazati atlagai jellemzik.5

A faktorok meghatarozasa

A szakégazatok helyzetét és annak valtozasat az ismer-
tetett 32 mutatoval kivantuk leirni. A mutatok nagy sza-
ma, a vizsgalni kivant teriiletek sokfélesége szlikségessé
tette informéacio tomorité eljards alkalmazéasat. Az alkal-
mazott eljards, afé6komponensanalizis célja, hogy a
vizsgalatban figyelembe vett dsszes megfigyelt valtozot
mesterségesen el6allitott, un. faktorvaltozok egy szlik
csoportjaval helyettesitse.6

A faktorok az alabbi tulajdon-
sagokkal rendelkeznek.

A faktorokat az eredeti valto-
okbol allitjuk el6, alkalmas suly- putats
rendszer segitségével. Valameny-
nyi lehetséges faktort meghatd- Eladosodottsag
rozva, ezek segitségével az erede-
ti valtozok szérédasara vonat- ldegentke arany
kozo informéciot teljes egészében ) )
reprodukalni tudjuk. Az egyes T0keellatottsdg
faktorok szorasnégyzete monoton
csdkkend sorrendben koveti egy-
mast, kifejezve ezzel a faktorok 1gyeeiistottsag 2
jelent6ségét, vagyis a teljes szoro-
das magyarazatahoz valo hozzaja- Eredmény/vagyon
rulasuk mértékét. A faktorok pa-
ronként korrelalatlan mutatérend- Cash flow/dsszes eszkdz
szert alkotnak. ) )

A fenti tulajdonsagok a fak- Cash flow/6sszes tartozés
torokat alkalmassa teszik az alab-
bi, a tanulményban felmerild
problémak megoldasara.
e A felhasznélt valtozék sza-
ménak a redukélasa oly mddon, Likviditas 1
hogy a nagyszamu megfigyelt
valtoz6 informdciotartalmanak Eszkozhatékonysag
jelentds hanyadat kevés szamu o )
faktorvaltozoba sritjik és az Eredmeény/Arbevétel
elemzés sordn mar csak a ,ki-
szlirt“ faktorokkal dolgozunk
tovabb.
e A faktorok paronkénti korrel-
alatlansagara épitve vélaszt kap-

Bonitas

Dinamikus likvid, rata

Likv}<d3ités 2

Osztalékhozam

Faktor variancia

valtozécsoportok, amely csoportokon belili szinonim
valtozok szoros korrelaciés rendszert alkotnak, a cso-
portok kozétt azonban nincs szignifikans korrelacios
kapcsolat. Ha léteznek ilyen valtozocsoportok, akkor az
egyes mutatdkat a velik legszorosabban korrelalé fak-
torhoz rendelve, a valtozdcsoportok faktoronként elki-
I6niilnek. Az azonos faktorhoz tartoz6 valtozok ugyanis
egymassal er6sen, mas faktorok valtozoival viszont
gyengén korrelalnak.

« A faktorok tovabbi fontos felhasznalési teriilete a
megfigyelési egységek rangsorolasa és csoportositasa, e
mesterséges faktorok értékei alapjan.

e Végil a faktorok becsilt értékeire (esetlinkben az
egyes szakagazatokhoz rendelt becsilt értékekre) ta-
maszkodva kijel6lhetjiik a sokasag extrém értékeit.

A vizsgalatot 32 mutaté bevonasaval kezdtik 1992-
re és 1993-ra vonatkozoéan. A munka elején az éveket
kiilon kezeltik. Egy késGbbi fazisban a modell egy-
szer(isitése és nyomon kovetésének megkdnnyitese
érdekében megkiséreltiik a két év jelenségeit azonos
mutatokkal leirni. Kisérletiink kudarcba fulladt. Azok a
mutatok, melyek tiszta és értelmezhet6 faktorokat hoz-
tak létre az 1993. évi vizsgalatnal, az el6z6 év leirasakor
nem bizonyultak hasznéalhaténak. A faktorokon belil
tobb jelenség mutatdi is dsszekeveredtek, és ezijtal a
kodzgazdasagi tartalom magyarazhatatlanna valt. igy a
két ev jelenségeit killonb6zé mutatokkal kellett leir-
nunk.7

A feldolgozas soran adathibak, -hianyok és értel-
mezhetetlen adatok miatt a szakagazatok szama Kkis-
mértékben csdkkent. A végs6é rangsorba 1992-ben 319,
1993-ban 315 szakégazat kertlt be.

7. tablazat
Faktorsulyok 1992-ben
Faktor 1 ~ Faktor 2  Faktor 3 ~ Faktor 4 Faktor 5
0,957 0,000 0,000 0,000 0,000
0,936 0,000 0,000 0,000 0,000
-0,928 0,000 0,000 0,000 0,000
0,000 0,992 0,000 0,000 0,000
0,000 0,989 0,000 0,000 0,000
0,000 -0,954 0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,876 0,000 0,000
0,000 0,000 *0,870 0,000 0,000
0,000 0,000 0,838 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000 0,970 0,000
0,000 0,000 0,000 0,963 0,000
-0,349 0,000 0,000 0,000 0,538
0,000 0,000 0,000 0,000 07722
0,497 0,000 0,000 0,000 0,617
3,136 2,894 2,332 2,109 1,384

hatunk arra, hogy a megfigyelt Megjegyzés: A tébldzat a megfigyelt mutaték és a faktorok kozotti, 0,2-nél nagyobb
valtozok kozott Iéteznek-e olyan abszolut értékd linearis korrelacios értékeket tartalmazza.
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Az 1992, évi faktorok kialakitasa

Elsd lépésként a 32 mutatd fékomponensanalizise sordn
kisz(rtlik mindazokat a mutatkat, amelyek elhanyagol-
hat6 jelentéségl faktorhoz tartoztak, illetve az altaluk
létrehozott faktor kézgazdasagi értelmet nem hor-
dozott.8 A végleges 1992. évi feldolgozds 14 mutato 5
faktorat hozta létre, amelyek 6t 6nall6 jelenséget hata-
roztak meg. A faktorstruktdrat az 1. tablazat szemlélteti.

1. faktor: ELADOSODOTTSAGI FAKTOR

A faktorhoz tartozé mutatok:

- eladdsodottsag mértéke, tékeellatottsag, idegen téke
aranya.

A mutatdk a sajat és az idegen t6ke aranyat, az elado-
sodas mértékét fejezik ki.

A faktor varianciaja: 3,136

2. faktor: ESZKOZMENEDZSELESI,
TOKEJOVEDELMEZOSEGI FAKTOR

A faktorhoz tartozé mutatok:

- bonitas, t6keellatottsag Il., vagyonaranyos eredmény.
Az els§ két mutatd eszkdz- és forrasoldalrol értékeli a
sajat t6ke elégségességét, mig a harmadik mutatd a sajat
téke jovedelmezdségét mutatja.

A faktor variancigja: 2,894

Az 1 és a 2. faktor meghatarozé mutatdinak korrelacios
értékeit dsszehasonlitva lathato, hogy azok a 2. faktor-
ban a nagyobbak. A sorrendet a két atlag alatti korrela-
cids érték - az eszkdzhatékonysag

és az osztalékhozam értéke - fordi-

totta meg.
3. faktor: CASH-FLOW FAKTOR 1993
A faktorhoz tartoz6 mutatok: Eladésodottség

- CF/6sszes tartozés, dinamikus lik-
viditasi rata, CF/0sszes eszkoz.

A mutatok a pénzjovedelem és a
megtermeléséhez sziikséges kiilsé
forrasok, illetve 0sszes eszkdz vi-
szonyat értékelik.

A faktor variancigja: 2,332

Tokeellatottsag
Idegentbke arany
Eredmény/vagyon

Tokeellatottsag 2

4. faktor: PENZUGYI EGYEN-
SULY FAKTOR

- likviditas L, likviditas 1. mutatok

A mutatdk a roévid tavla pénziigyi Bef.eszk.h.hit.fed.ar.
egyensuly, likviditds meglétét mu-

tatjak. Likviditas 2

A faktor varianciaja: 2,109

5. faktor: JOVEDELMEZOSEGI
FAKTOR

A faktorhoz tartoz6 mutatok:

- eszkdzhatékonysag, arbevétel
aranyos eredmény, osztalékhozam.
A mutatok harom kilénb6z6 szem-
pontbol értékelik a vallalkozés jo-
vedelemtermeld képességét.

A faktor varianciaja: 1,384

A faktorok a tizennégy mutaté szé-
rodasanak 84,6%-at magyarazzak.

Dinamikus likviditas

Eredmény/Arbevétel

Eszkdzhatékonysag

Faktor variancia

ToOkearanyos jovedelem

Cash flow/Osszes tartozas

Cash flow/Osszes eszkdz

Készletek forgasi sebessége

eszkdzmenedzselési, eszkdzjovedelmezdségi faktorokat
alkoté mutatészamokban a legnagyobb. A méasodik leg-
jelent6sebb differencialé mutatdcsoport a cash-flow és a
pénzugyi egyensuly mutatdk kore, mig jelent§ségében
ettl elmarad a jovedelmez8ségi faktor.

Az 1993. évi faktorok kialakitasa

Az eredeti 32 mutatébol az elsd szlirés utan 21 maradt,
amelyek kdrében 5 faktor rajzolodott ki: a Cash-flow, a
Pénziigyi egyensuly, az Eladésodottsag, a Jovedelmez6-
ség, és a Hatékonysag jelenségek mutatéi. A hatékony-
sagi faktorban azonban ,keveredés” mutatkozott. Ebbe
a faktorba az arbevételaranyos eredmény, az eszkdzha-
tékonysag, a készletforgasi sebesség és az osztalékho-
zam mutatok keriiltek. Ezért tovabbi sz(résre is szlikség
volt, amelynek eredményeképpen a mutatok korét az a
tizendt mutaté alkotta, amelyek az el6z6 faktorokban
legnagyobb értékkel birtak. A végleges faktorok és a
késébbi rangsorolasnal figyelembe vett stlyaik (varian-
ciaik), valamint az 6ket alkot6 mutatok a 2. tablazat
szerint alakultak:9

1.faktor: ELADOSODOTTSAGI FAKTOR

A faktorhoz tartozé mutatok:

- elad6sodottsag mértéke, tékeellatottsag, idegen téke
arénya.

A mutatok megegyeznek az el6z6 évben hasznaltakkal.

2. tablazat
Faktorsulyok 1993-ban

Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3 Faktor 4 Faktor 5

0,979 0,000 0,000 0,000 0,000
-0968 0,000 0,000 0,000 0,000
0,965 0,000 0,000 0,000 0,000
0,000 0,998 0,000  .0,000 0,000
0000 -0,99 0,000 0,000 0,000
0,000 0,993 0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,992 0,000 0,000
0,000 0,000 0,989 0,000 0,000
0,000 0,000 0,977 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000 0,987 0,000
0,000 0,000 0,000 0,955 0,000
0,000 0,000 0,000 0,930 0,000

-0,257 0,000 0,000 0,000 -0,840
0,000 0,000 0,000 0,000 0,852
-0,464 0,000 0,000 0,000 -0,277
3,146 2,994 2,950 2,776 1517

1992 ben a szakagazatok szd- Megjegyzés: A tablazat a megfigyelt mutatdk és a faktorok kozotti, 0,2-nél nagyobb
roddsa az eladésodottsdgi és az abszollt értéki linearis korrelacios értékeket tartalmazza.
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2. faktor: ESZKOZMENEDZSELESI,
TOKEJOVEDELMEZOSEGI FAKTOR

A faktorhoz tartozé6 mutatok:

- vagyonaranyos eredmény, tékeellatottsag IL, téke-
aranyos pénzjovedelem.

Az el6z6 évi mutatdk kdzal kimaradt a bonitas, 0j muta-
toként bekerdilt a t6kearanyos pénzjovedelem. A faktor-
ban ezaltal er6s6dott a tékejovedelmezdségi rész.

3. faktor: PENZUGYI EGYENSULY FAKTOR

A faktorhoz tartozé mutatok:

- vagyonfedezeti mutato, befektetési eszkdzok hosszu
lejarat( fedezeti aranya, likviditas II.

A faktorban az el6z6 évben csak rovid tava likviditasi
mutatok szerepeltek. 1993-ban a likviditas Il. mutato
mellett nagyobb sallyal jelentek meg a vegyes és a
hosszU tava egyensuly mutatdi.

4, faktor: CASH-FLOW FAKTOR

A faktorhoz tartoz6 mutatok:

- CF/osszes tartozas, dinamikus likviditési rata, CF/0sz-
szes eszkoz.

A cash-flow mutaték megegyeznek az el6z6 éviekkel.

5. faktor: JOVEDELMEZOSEGI FAKTOR

A faktorhoz tartozé mutatok:

- készletforgasi sebesség, eszkdzhatékonysag, arbevétel-
aranyos eredmény

Az el6z6 évihez képest kimaradt az osztalékhozam
mutatd és magas éertékkel bekerilt a készletforgési se-
besség, mint jelentds kdltségtényez6.

A faktorok a 15 mutatd szorodasanak - 15 egység-
nyi informaciotartalmanak - 89,1%-at magyarazzak.

A faktorértékek azt mutatjak, hogy az &gazatok
kozott 1993-ban a legnagyobb kilénbségek az elado-
sodottsag, az eszkézmenedzselés, a pénziigyi egyensuly
és a cash-flow faktorok viszonylataban voltak. A négy
faktor stlyai kozétt nincs jelent@sebb eltérés, hatasuk az
dgazatok pénzugyi helyzetének alakuldsara Iényegében
azonos erdsségli volt. Az 5. faktor, a jovedelmez&ség
tekintetében az agazatok szdrasa mar kisebb.

Az 1992-93. évi faktorstruktira 6sszehasonlitasa

A faktorok mindkét évben rendkiviill nagy széazalékban
allitjak el6 a mutatokban meglévd eredeti szorédast, igy
nagy biztonsaggal felhasznélhaték azok informéciotar-
talméanak sritésére.

A faktorok fontossagi sorrendje a két évben lénye-
gében véltozatlan, a pénzligyi egyensuly és a cash-flow
1993. évi helycseréjét az 1992. évi kevesebb pénzigyi
egyensulyi mutaté indokolja. A faktorértékek ugyan-
akkor 1992-r6l 1993-ra kiillénbdzd mértékben ndveked-
tek. Ez a faktorstruktdra elmozdulasat vonta maga utan.
Az eladésodottsag és az eszkdzmenedzselési faktor
stlya kismértékben, a pénziigyi egyensulyé és a cash-
flow-é jelentdsen novekedett. (3. tblazat)

Ha a fenti tendencia tartésnak bizonyul - és ez a
feltételezés redlisnak tlnik  akkor elképzelhet6, hogy
mar a kozeli jév6ben, esetleg mar 1994-ben is felborul a
faktorok sorrendje és meghatdrozéva valhatnak a
pénziigyi helyzetfaktorai ( mutatoi).

A jovedelmez6ségi faktor jelent6sége novekvd, de
mind értékében, mind a véltozas intenzitasaban a fen-
tiektdl elmarad, relative leértékel6dik.
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3. tablazat
Az 1992-93. évi faktorstruktira 6sszehasonlitasa

Faktor 1992. évi

jelent6sége

1993. évi
jelentdsége

eladésodottsag 3,136 3,146
eszkdzmenedzselés 2,894 2,994
pénziigyiegyensuly 2,109 2,950
cash-flow 2,332 L 2,776

A véltozdsok kovetkeztében az 1992. évi fokozato-
san csokkend fontossagu, lépcsézetes faktorstruktdra
bes(irlisodott.

A kialakult faktorstruktira és a prekoncepcionk

Eredeti elképzelésiinkben a legfontosabb faktoroknak a
»jovedelmez@ség”; a ,,pénzigyi helyzet, likviditas,
eladdsodottsag” és a ,.hatékonysag“ faktorait prognosz-
tizaltuk. Kisebb jelentdséget valdszindsitettiink a va-
gyoni helyzet és a befektetett t6ke hozama faktoroknak .
A feldolgozas racéfolt elképzeléseinkre, mind a fak-
torok jelenlegi fontossigat, mind a bennilk talalhato
mutatokat tekintve.

Az 1993. évi feldolgozés elején készitett, a mutatdk
kozotti korrelaciot leird tablabdl megtudhattuk, hogy a
gyakorlatban mely mutatok kozott van kapcsolat és
melyek kdzott nincs. A kapcsolatok teljes feltarasa és
teljes elemzése meghaladnd ezen cikk kereteit, igy most
csak néhany érdekesebb korrelacios kapcsolatra hivjuk
fel a figyelmet:

- Alapfeltételezésiink az volt, hogy a sajat téke ré-
szeként megjelend kilfoldi téke eredmény- és likvidi-
tasjavitd hatasa kimutathat6 lesz. A feldolgozas soran
kidertlt, hogy a mutaté egyetlen mas mutatéval sem all
kozepesnél szorosabb kapcsolatban. A hazai gazdasag-
ban a mar jelen Iév6 kilfoldi t6ke emlitett mutatokra
vonatkozd javitd hatdsa szakagazati szinten ezideig még
nem mutathaté ki. A mutat6 legjelentésebb kapcsolata a
bérhanyad mértékével (0,32) volt, ami vélhet6en az
olcs6 munkaerd-foglalkoztatas iranti érzékenységet
fejezte Ki.

- A termelés anyag-, illetve bérigényességét fejezi
ki az anyaghanyad és a bérhadnyad mutatd, melyek
egyetlen mas mutatéval sincsenek kdzepesnél erésebb
kapcsolatban.

- Ugyanezt tapasztaltuk a hosszu lejarati kotelezett-
segek aranya mutatonél is, amely a kotelezettségek
idébeni megoszlasat mutatja.

- A forgGeszkdzok és a befektetett eszkdzok aranya
mutatok csak egymassal mutattak ers kapcsolatot, a
gazdalkodas egyéb mutatoira nem voltak hatéassal.

A szakdgazatok mingsitése és csoportokba sorolésa

Az eljaras az alabbi feladatok egymas utani megvalési-

tasan alapul:

e aszakagazatok faktorértékeinek kiszamitasa, sorba-
rendezése, klaszterezése,

e a szakagazatok sllyozott faktorértékeinek kisza-
mitasa, az egységes pénzigyi mutatd (a tovabbiak-
ban Monetaris Pozicié) létrehozasa, majd ennek
alapjan a szakagazatok sorbarendezése, klaszte-
rezése.

-j7
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Az elsé pont végrehajtasaval kimutathatova valt,
hogy az adott faktort figyelembe véve mely szakagazat-
csoportok a kiemelked6k, a kdzepesek, illetve a le-
maraddk. A masodik pontban a szakadgazatok faktorér-
tékeit kellett stlyozni a faktor-varianciakkal és a kapott
Osszesitett értékeket sorbarendezni és klaszterezni. Vég-
eredményil megkaptuk a szakagazatok pontértékkel
ellatott sorrendjét és a klaszterezett csoportjait.

A csoportok gy kertltek kialakitasra, hogy az egy-
mastdl legkisebb tavolsagra levé szakagazatok kerdil-
jenek egy-egy 6nallo, az analizis el6tt még ismeretlen
klaszterbe. A megszokott és kdnnyen kezelhet6 &tos
osztalyozési rendszerhez alkalmazkodva minden faktor
szerint 6t klasztert alakitottunk ki, melyeken belil a szak-
agazatok a faktorértékiik sorrendjében kovették egymast.

A szakégazatok faktorok szerinti megoszlasa

¢ Az els6 faktor, az eladdsodottsag szempontjabdl a
szakagazatok megoszlasa az alabbiak szerint alakult (az
1 csoport mindig a kiemelked6en jo, a masodik a jo, a
harmadik a kdzepes, a negyedik a gyenge és az 6todik a
rossz eredményt eléré csoportot jelenti). Ahol a faktorok
els6é csoportjandl minusz el6jelet talalunk, ott azok a
mutatdk vannak tulstlyban, melyeknél a kisebb érték a
kedvezd. A faktorok atlaga minden esetben zérus): (4.
tablazat)

4. tablazat
A szakagazatok megoszlasa eladdsodottsag
szempontjabdl
csoportok 1992 1993
darabszam é&tlagérték darabszam atlagérték
1. csoport 38 -1,44 50 -1,35
2. csoport 62 -0,74 84 0,54
3. csoport 84 -0,19 84 0,09
4. csoport 82 0,42 50 0,70
5. csoport 42 1,27 38 1,27

A tablazat adataibol lathaté, hogy a felvett maxi-
mum és minimum érték kozotti kilénbség 1993-ra
kismértékben csokkent gy, hogy mindkét érték a masik
iranya-ban valtozott. N6tt az els6 és méasodik csoportba
tartozok szdma, mig jelentdsen csokkent a 4. és Kis-
mértékben az 5. csoportba tartozéké, valtozatlan maradt
a 3. csoporté. Osszességében, a harmadik csoportot atla-
gosnak véve, az atlag felettiek létszama kozel egyhar-
madaval nétt, mig az atlag alattiaké kozel ilyen arany-
ban csokkent. A csoportlétszamok kedvezd iranyud
eltolédasa a fejlédést, az els6 harom csoport atlag-
értékének csokkenése ugyanakkor a nivellalddast mutatja.
¢ Az eszkdzmenedzselési, t6kejovedelmezdségi (ma-
sodik) faktor szempontjabol a szakdgazatok meg-
oszlasa az 5. tablazat szerint alakult:

Az els6 két csoport atlagértéke csokkent, a harom
maésik csoporté nétt, a felvett értékek jelentdsek koze-
ledtek egymashoz. Ugyanakkor az atlag feletti létszam
tébb, mint negyedével csdkkent, ami altal az atlag alatti
szakagazatok szdma 75%-kal nétt.
¢ Harmadik faktorként a pénziigyi egyensulyt mu-
tatjuk be, mely 1992-ben a 4., 1993-ban a 3. legjelen-
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5. tablazat
A szakagazatok megoszlasa eszk6zmenedzselési,
t6kejovedelmez6ségi szempontbol

csoportok 1992 1993
darabszam  atlagérték  darabszam  atlagérték
1. csoport 2 -0,69 3 0,22
2. csoport 115 -0,07 83 0,00
3. csoport - 152 0,09 151 -0,06
4. csoport 38 0,39 72 -0,11
5. csoport 6 1,11 5 -0,41

tésebb tényez6 volt. A faktor szempontjabél a szakéaga-
zatok megoszIlasat a 6. tablazat mutatja:

A pénziigyi egyensulyi faktor els6 két csoportjanak
atlagértéke csokkent, utolsd két csoportjanak atlagértéke
nétt, ezaltal jelent6sen Kisebb lett ajé és a rossz mutatd-

6. tablazat
A szakagazatok megoszlasa pénziligyi egyensuly
szempontjabol
csoportok 1992 1993
darabszdm atlagérték  darabszam atlagérték
1. csoport 3 1,1 3 0,75
2. csoport 21 0,26 30 0,17
3. csoport 101 -0,02 '83 -0,02
4. csoport 149 -0,17 161 -0,08
5. csoport 38 -0,39 37 -0,27

értékkel rendelkez6 szakagazatok kozotti kiilonbség. A
legjobb és a legrosszabb csoportba tartozok szama
lényegében valtozatlan, mig a k6zépsé csoport csok-
kenése mellett kismértékben né a 2. és nagyobb mérték-
ben a 4. csoport létszdma. Mindez a széls6séges érté-
kekt6l mentes polarizalodast mutatja.

¢+ Negyedik faktorként a cashflow faktort mutatjuk
be, mely 1992-ben a 3., 1993-ban a 4. legjelentdsebb té-
nyez6 volt. A faktor szempontjabdl a szakagazatok
megoszlasa az alabbiak szerint alakult. (7. tablazat)

A cash-flow szerinti szakagazati megoszlasnal min-
den csoportban a csoportértékek csokkenése kovetkezett
be 1993-ra. Ezzel ellentétesen a csoportok létszama
csokkent az alsé két csoportban és nétt a tobbiben.
¢ Az o6todik faktor, a jovedelmez6ség szerinti szakaga-
zati megoszlas az alabbiak szerint alakult. (8. tablazat)

JovedelmezGség szempontjabol dsszetett valtozas
kovetkezett be 1993-ban. Egyrészt csokkent minden
csoport atlagértéke, masrészt a 3. és 4. csoport 1étszdma-
nak csokkenése mellett jelent6sen nétt az elsé két cso-
portba tartozé szakdgazatok szama.

Ezek az egyedi faktorsorrendek és klaszterek, bar
6nmagukban is jelentds informaciotartalmuk van, mégis
csak egy vetiletét adjék vissza a jelenségeknek. Ezért a
kévetkezd lépésben az 6t faktor egyideji figyelembevé-
telével alakitottuk ki a Monetaris Pozicié szerinti szak-
agazati sorrendet és a klasztereket. A faktorokat a repro-
dukcids értékeik figyelembevételével hasznaltuk fel. Az
igy kialakitott 1992-93. évi szakagazati értékek mar
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7. tablazat
A szakagazatok megoszlasa a cash-flow faktor

alapjan
csoportok 1992 1993
darabszdm étlagérték  darabszdm  atlagérték
1. csoport 133 1,05 16 0,85
2. csoport 92 0,27 97 0,20
3. csoport 144 -0,03 169 -0,09
4. csoport 51 041 28 -0,56
5. csoport n -1,07 3 -1,54
8. tablazat

A szakagazatok megoszlasa
jovedelmez8ség alapjan

csoportok 1992 1993
darabszam é&tlagérték darabszdm é&tlagérték
1 csoport 25 1,29 61 -0,66
2. csoport 63 0,50 101 -0,26
3. csoport 133 0,01 9% 0,09
4. csoport 67 -0,49 3?2 0,65
5. csoport 17 -1,24 18 147

lehetéséget jelentenek szdmunkra a nemzetgazdasagon
belili helyzetik és ennek valtozdsa megéllapitasahoz.

Osszességében, az 6t faktor egyittes, stlyozott fi-
gyelembevételével kialakitott klaszterstruktira a kdvet-
kez6. (9. tablazat)

Az ot faktor értékeit egydittesen figyelembe véve
megallapithato, hogy:

jelent6sen nétt az elsé négy csoportba tartoz6 szak-
agazatok csoport értékének atlaga, ugyanakkor

- jelent6sen csokkent az els6 két csoportba tartozok
szama, ndvekedett a 3. és a 4. csoport létszama, ami egy
alacsonyabb értéken térténd nivellalodast jelez.

A szakagazatok ot faktor szerinti sorbarendezésével
megteremt6dott a lehetéség arra, hogy kozéttik rang-
sort allitsunk fel és objektiv értékeld rendszer alapjan
kijeloljuk a kedvez6, az atlagos és a kedvez6tlen hitele-
zési-befektetési tertileteket. Az 6t klaszter"kézil az els6
kett6be tartoz6 szakdgazatoknal a hitelezés-befektetés
kockézatat kisebbnek, a harmadikba tartozoknal
atlagosnak és a 4.-5. klaszter résztvevginél - a tob-
biekhez viszonyitva - kifejezetten jelent8snek mindsitjik.
A két év adatainak feldolgozasaval leraktuk a MBFB Rt.
szakagazati adatbazisanak alapjat.

Jelenleg kidolgozas alatt &ll egy szdmitastechnikai
program, amely lehet6vé teszi az egyes hitelezési-befek-
tetési kérelmet benyujté vallalkozasok 1992. és 1993. évi
mutatoinak 6sszehasonlitasat a nemzetgazdasag szak-
agazati értékeivel. Megallapithatd lesz egy adott gaz-
dasagi egységrél, hogy sajat szakdgazata értékénél és
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klaszterbesorolasanal kedvezéibb, vagy kedvez6tlenebb
értéket ért el az adott évben, tovabba, hogy a faktor
értékei 1992-rél 1993-ra torténd valtozasa a szak-
agazat értékei valtozasanak mértékével és iranyaval
megegyez6 vagy ellentétes volt-e.

Bizunk benne, hogy ezaltal hozza tudunk jarulni a
kérelmez6 helyzetének realis megitéléséhez. Az elkd-

9. tablazat
A szakagazatok megoszlasa az 6t faktor egyuttes
figyelembevételével

csoportok 1992 1993
darabszdm é&tlagérték darabszam éatlagérték

1 csoport 4 29,09 3 45,05

2. csoport 33 6,40 6 1154

3. csoport 15 0,98 133 2,27

4. csoport m -3,26 163 -2,19

5. csoport n -13,56 10 -1499

vetkezendd évek adatainak feldolgozésa - varakozasaink
szerint - lehet6séget fog teremteni szakagazati szintdi
tendenciak felvazolasara.

A befektetési bank lehetséges befektetési és hitelezési
teriletei helyzetének alakuldsa

A szakagazatok szamossaga és eltér6 hiteligénye miatt
a teljes Monetéris Pozicié listdbol és klaszterbesorolas-
bol a MBFB Rt. lehetséges, megcélozni kivant aktivitasi
teriletei csak nehezen ,,hamozhatok ki“, ezért - egy
lehetséges megoldasként - a szakagazatok kozil
kisz(rtlik azokat, melyeknél a hosszl tavi kotelezettség
értéke nem érte el a két Mrd Ft-ot. Az igy kapott lista,
mar csak a nagy kotelezettséggel rendelkez6kre koncent-
ralva, jol mutatja a lehetséges hitelezési-befektetési
féiranyokat, illetve azokat a terlleteket, ahova nem cél-
szer(i bevonulni, vagy ha mar ezt megtettiik, akkor, ahol
megfontoland6 lenne jelenlétiink csokkentése.

1992-ben negyven szakagazat hossz( tavu
kotelezettsége haladta meg a két Mrd Ft-ot. Ezen
kotelezettségek 6sszege 338.340 M Ft, az 6sszes hosszu
tavu kotelezettség 76,9%-a volt, mig 1993-ban a két
Mrd Ft feletti hosszU lejaratl szakagazati tartozasok
szdma hatvan, o6sszértékik 430.898 M Ft, az dsszes
hosszl tavu kotelezettség 77 %-at érte el.

A jelent6s hosszl tavl kotelezettséggel rendelkezé
szakégazatok a klaszterekben az aldbbi bontasban voltak
megtalalhatok. (10. tablazat)

1992-ben a 3. klaszter utolsé szakdgazata volt az
els6, ahol az MP negativ értékd. 1993-ban a 4. klaszter
1 szakagazata. Lényegében az els6 harom klaszter ele-
meit mindkét évben atlag felettinek, a 4. és 5. klaszterét
atlag alattinak vehetjik.

A klaszterek szakagazat szdmai azt mutatjak, hogy
az els6 két és az utolso klaszter szakdgazatai nem ren-
delkeznek hosszU tavi kotelezettséggel. Ez egyben azt is
jelenti, hogy a nemzetgazdasdg két, az MP szempon-
tjabdl legfejlettebb szakdgazatokat tartalmazd csoportjat
nem all médunkban finanszirozni. ( Hogy a hosszu tavd
tartozas hianya a szakagazat méretébdl, vagy a tevé-
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10. tablazat
Hosszu tavra elkotelezett szakagazatok

Klaszterek 1992 1983
szakdgazati MrdFt-  szakagagazati MrdFt-
szam érték  ban szam érték ban

1 klaszter - - 1 12,2

2. klaszter 1 18,8 - -

3. klaszter 21 185,2 23 193,2

4. klaszter 17 129,0 35 223,1

5. klaszter 1 53 1 2,4

kenység mindségébdl adodik, azt egyenként kell meg-
vizsgalnunk.)

A tartozasok meghatarozo6 része a 3. és a 4. klasz-
ternél talalhatd. Ezek kozil a 3. klaszter mind a szak-
agazatok szamaban, mind a tartozasok értékében vi-
szonylagos &llanddsagot mutat, mig 4. klaszterben
1993-ban a tartozasok kdzel 100 Mrd Ft-tal ndvekedtek.
A valtozasok kovetkeztében mind értékben, mind szak-
dgazat-szdmban az atlagtol rosszabb szakagazatok
finanszirozasa kertlt tulstlyba. E tendencia tartéssa
vélasa sulyos kovetkezményekkel jarhat.

All. tablazatban TEAOR szam névekvd sorrendbe
tetése nélkil) a 11. tablazatban bemutatjuk az 1993-ban
3. klaszterbe kerilt szakagazatokat:

Labjegyzet

* A szamitasok a Budapesti Kdzgazdasagtudomanyi Egyetem
tulajdonaban lévé BMDP statisztikai szoftver fel-
hasznalasaval készltek.

2 Amennyiben igény mutatkozik a vizsgalat eredményeinek
pontositasara, akkor a vizsgalt egységek behatérolaséaval
(pl.: ipar, mezégazdasag, szolgaltatasok, egyéb,) a vizs-
galatba bevont jelenségek korét varhatéan béviteni tudjuk.

~ Ez az a vallalkozdi koér, amely forgalmanal, vagyonanal fog-
va az MBFB Rt. potencialis partnere lehet, melynek éppen
ezért minden lényeges valtozdsa érdekl6désiinkre tarthat
szdmot.

~ Az adatfeldolgozast a Pénziigyminisztérium Gazdasag-
elemzési és Informatikai Intézete hajtotta végre.

N Az adatok 1992-93-bél a kettds kdnyvelést végzé val-
lalkozok tarsasagi addbevallasainak 0sszesitésébél, és az
1992-ben kettds konyvelést végzé vallalkozok 1991. évi
teljes mérlegeib6l szarmaznak. Az adatforrds megvaltoz-
tatdsdra a meérlegbeszamolék szakagazati szint(
Osszesitésének, feldolgozasdnak megsz(inése kényszeritett
minket.
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11. tablazat
A 3. klaszterba kerilt szakdgazatok

3. KLASZTER
Kaéd Megnevezés
0110 Novénytermelés és kertészet
0130 Vegyes gazdalkodas
0120 Allattenyésztés
1514 No6vényolajgyartas és -feldolgozas
1533 Takarmanygyartas
1553 Soripari termékek gyartasa
2101 Celluléz papir kartongyartas
2102 Papir csomagoldeszkdzdk gyartasa
2124 Cukrészdai, egyéb vendéglatas
2221 Nyomdaipari termékek gyartasa
2414 M(ianyag alapanyaggyartas
2423 Gyobgyszergyartas
2520 Manyag termékek gyartasa
2651 Cement-, mész- és gipszgyartas
3430 Kozuti jarmUalkatrész gyartas
4010 Villamosenergia termelés és elosztas
4540 Epiletfenntartas és korszer(sités
5211 Elelmiszer jelleg(i vegyes kiskereskedelem
5219 Egyéb vegyes kiskereskedelem
5511 Széallodai szolgaltatas
6010 Vasuti szallitas
6420 Tavkozlés
7010 Sajat v.bérelt ingatlan hasznositas

6 A ,.fékomponens* szinonimajaként az egyszer(iség kedvéért
a tovabbiakban a ,,faktor“ megnevezést hasznaljuk.

~ A faktorok kialakitasa soran ki kellett hagynunk azokat a
mutatokat, melyek mas mutatok kombinéaciéjaként eléal-
lithatok.

8 A faktorok fontossagat sz6rasnégyzetiik hatadrozza meg. Ezt
annak tukrében tudjuk megitélni, hogy a mutaték
Osszesitett -14 egységnyi - szorasnégyzetébdl a faktor hany
egységnyit képes reprodukalni.

9 1993-ban a Bonitds mutatd értékeit a tobbi mutatd érté-
keibdl el6 lehetett allitani, igy ezt a mutatot ki kellett hagy-
nunk a feldolgozasbadl.
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