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1. BEVEZETES

1.1. A téma jelentésége

A rendszervaltast kovetd gazdasagi atalakulds érzékenyen érintette az agrar-
struktarat. A karpotlasi €s privatizacids folyamatok soran a mezdgazdasagi val-
lalatok atalakultak vagy felbomlottak. Mas szemléleti — magan — tulajdonosi
struktara jelent meg. A megvaltozott gazdasagi, piaci viszonyok ujfajta kihiva-
sok elé allitottak a vallalatokat.

A gazdasag mély recesszioja kozepette hatalyba 1épett csddtorvény bizonytalan-
na tette a bankhitelek behajthatdsagat. Ilyen koriilmények kozott kiilondsen su-
lyos terhet rott a banki szférara az idokdzben ugyancsak életbe 1épett pénzinté-
zeti torvény. Mindez megvaltoztatta, megszigoritotta a hitelt nya;tok €s a hitel-
felvevok viszonyat, rddobbentette dket az adosmindsités €s Gjramindsités fon-
tossagara.

A vallalat és a finansziroz6 pénzintézet kozotti kapcsolatot két nézépontbdl le-
het szemlélni:

1. apénzintézet és a vallalat, mint leend? tigyfele,
2. apénzintézet és a vallalat, mint meglévo tigyfele.

Az elsd esetrdl akkor beszélhetiink, amikor a vallalatnal idegen tdke irdnti igény
jelentkezik. Ennek kiilonboz6 okai lehetnek: termelésbdvites, atmeneti valsag, a
szezonalitasbol eredd likviditasi nehézségek stb. A pénzintézet megvizsgélja a
kinalkozo befektetési lehetOséget, és a vizsgalat eredményétdl fliggden a kap-
csolat 1étrejon — vagy nem jon létre. A mésodik esetrdl akkor beszélhetiink,
amikor a pénzintézet a folyamatban 1€v6 hitelt kezeli vagy jakat bocsat rendel-
kezésre a vallalat igényeinek és helyzetének megfeleléen. Mind a kétféle vi-
szony nagyon fontos k6z0s mozzanata a vallalkoz6i tligyfélkor mindsitése, mas
szoval adosmindsités. Tehat a vallalatok és azokat finanszirozo pénzintézetek
kapcsolata a vallalatok fizetoképességének megitélésére vezethetd vissza.

A vevOk ¢€s az eladok kozotti halasztott fizetések vagy végtermékben vald el-
szdmolas esetén szintén rovid tava ados — hitelezd viszonyt alakul ki (rovid leja-
rati kotelezettségek), amelyet nem mindig jellemez a szerz8dés szerinti teljesi-
tés. A fizetési hataridok, modok és limitek kialakitadsahoz mind a vevonek, mind
az eladonak sziiksége van mindsitd rendszerre. A vallalatok vezetdsége szamara
rendkiviil fontos mind a sajat vallalatuk, mind a partnereik fizetéképességének
az eldrejelezhetdsége.



A fizetésképtelenség, illetve fizetOképesség statisztikai modszerekkel torténd
eldrejelzése nem 1) keletli. A hitelezési gyakorlatban kiilfoldon mar évtizedek
Ota alkalmazzék. Magyarorszagon is egyre jobban terjednek a csédfiiggvények
az adosmindsitési rendszerekben. Ennek ellenére a vallalatvezetésben még elég
ritkdn, a mezdgazdasagi szféraban egyaltaldn nem hasznaljak ezeket a modsze-
reket. Véleményem szerint a mezdgazdasagi vallalatok fizetOképességének meg-
itélesében figyelembe kell venni a kovetkezd, a mezdgazdasagra jellemzo té-
nyezoket:

e amagyar mezdgazdasag kronikus tokehianyban szenved, a tokeszerkeze-
te eltér dgazatokétol,

e a magyar mezdgazdasag tOkehozamai (sajat és idegen toke jovedelmezo-
sége) a tobbi agazathoz képes forditva alakulnak,
éven bellil nagymértékben ingadoznak, s értelmezésiik valtozhat a ki-
szamitasuk idépontjatol fiiggden.

Indokolt Iehet tehat a fizetOképességet, illetve a fizetésképtelenséget eldrejelzd
modszerek kifejlesztése kifejezetten a magyar mezdgazdasagi vallalatok részére.

1.2. Célkitlizések

Ertekezésem targya a mezégazdasagi vallalatok és azokat finanszirozé pénzinté-
zetek kapcsolatrendszerének talan legfontosabb részét képezd adosmindsités, €s
azon beliil a fizetésképtelenség objektiv eldrejelzése pénziigyr mutatdk segitse-
gével.

A fizetésképtelenség kozeledésének korai felismerése a finanszirozo pénzinté-
zetnek és a vallalatnak is érdeke. Az utobbira ez akkor is igaz, amikor esetleg
még nem is tervezi az (4jabb) idegen téke bevondsat. A menedzsment informa-
cios rendszerbe beépitett fizetésképtelenség elorejelzési modell fontos eszkoz
lehet a menedzsment kezében, mivel segitségével nyomon kovetheti a véllalat
fizetOképességenek a meghozott iranyitasi dontésektdl fiiggd alakulasat.

Kutatdbmunkam célkituzései a kovetkezok:

1. a tobbvaltozos csddeldrejelzési modellek hazai mezdgazdasagi vallalatok fi-
zetOképességének megitélésében vald alkalmazhatosdganak vizsgalata a kiil-
foldon kifejlesztett csddeldrejelzési modellek elemzésén keresztiil;

2. programozhatd — szoftveresen megvalosithatd6 — szabalyrendszer kialaki-
tasa a pénziigyi mutatok szamitdsahoz és a modellfejlesztésben valod
felhasznalashoz;



3. fizetésképtelenség-elorejelzési modell(ek) 1étrehozasa kifejezetten a magyar
mezdgazdasagi vallalatok részére, és a felhasznalési lehetdségeinek bemuta-
tasa.

4. annak megallapitisa, hogy az éves beszamoldo mérlegébdl €s eredmény-
kimutatasabol nyert adatok alapjan képezhetd pénziigyi mutaték koziil —
azok alkalmazhatosagat figyelembe véve —, melyek a legfontosabbak a ma-
gyar mezdgazdasagi vallalatok fizet6képességének megitélésében.

2. ANYAG ES MODSZER

2.1. Adatallomany

Kutatasaimhoz az Igazsagiigylr Minisztérium Cégnyilvantartasi és Céginforma-
cios Szolgalatinak adatai alapjan készitettem adatbazist, amely 146, legalabb
egy ¢éve mikodo, wvallalatbol 4all6 minta 1999. ¢évi mérlegeit ¢és
eredménykimutatasait tartalmazza. A vizsgalatokhoz — pénziigyi mutatészam-
ok szamitasdhoz — az 1999. év zar¢6 adatait hasznaltam. A minta két részbdl all:

1. 73 fizetéskeéptelen vallalat;
2. 73 fizetOképes vallalat.

A vallalatokat CD VALLALATHIREK (2001. méajus 31.) adatbazisbél valogat-
tam az 1. tdbladzatban Osszefoglalt tevékenységi korok alapjan:

1. tablazat. A mintaban szereplo vallalatok tevékenységi korei.

ségi kor kodja: A kod jelentése

EAOR 3 Mezbgazdasag és Erd6gazdalkodas
TEAOR A Mezbgazdasag, Vadgazdalkodas és Erdbgazdalkodas
TEAOR98 A Mezbgazdasag, Vadgazdalkodas és Erdégazdalkodas

A fizetésképtelennek vald mindsités kritériumanak az illetd vallalat ellen 2000-
ben inditott felszamolasi eljarast valasztottam.

Az eredmények ellenérzése kontroll vallalati minta 2000. évi mérlegeit ¢€s
eredménykimutatésait tartalmazé adatbazisbol nyert 2000. évi zar6 adatok alap-
jan szamitott pénziigyi mutatoszamok felhasznalasaval tortént. A minta 19 fize-
tésképtelen és 48 fizetoképes vallalatbol all. A kontroll minta 6sszeéllitasakor
minden kritériumnal az eggyel késObbi évet vettem figyelembe. A két vallalati
minta nem fedte egymast.



2.2. Pénzugyi mutatok

Vizsgélataimhoz tobb mint 60 — az egyszerlsitett éves beszdmold adataibol
képezheté — kiilonbozd pénziigyi mutatdoszdmot gylijtéttem Ossze. TObbseégiik
mar régdta ismert €s alkalmazott, vagy rendelet (14/2001. (IIL. 9.) PM rendelet,
9. §) altal el6irt a hitelezési gyakorlatban (pl. gyors rata, likviditasi mutatd). El-
méletileg a mutatok automatikus képzése is lehetséges, példaul az éves besza-
molé sorainak az egymassal vald osztdssal, 6sszeadassal stb. Az igy kapott mu-
tatok tobbsége szakmailag értelmezhetetlen volna, de lehetdséget adhatna akar
teljesen 1) Osszefiiggések feltarasara is. Ezen megkozelités hatranya a szamito-
gép-kapacitasnak a mutatok szamanak emelkedésével exponencidlisan novekvo
igénye.' Késébbi kutatisaim sordn meg szeretném vizsgalni az automatikus mu-
tatoképzeés alkalmazhatosagat, azonban a munka jelenlegi stadiumaban legalabb
harom okom volt arra, hogy ne ezt a ,,mechanikus” megoldast valasszam:

1) az egyik célkitlizésem az atlagos — irodak tobbségében taldlhatéo — szami-
togép-kapacitas mellett alkalmazhato modellfejlesztési modszer kialakitasa;

2) feltételeztem, hogy a kevésbé szamitogép-kapacitas igényes modszerrel is
lehet megfelel6 megbizhatosagot elérni;

3) az egyszerlibb vizsgalatokkal meg akartam teremteni az alapjat, ellendrizni
a sziikségességét a tovabbi, bonyolultabb vizsgalatoknak.

A leirtak értelmében kompromisszum megoldashoz kellett folyamodnom: meg-
probaltam minél tobb ismert, vagy altalam szerkesztett, szakmailag eleve értel-
mezhetd mutatot bevonni. Néhanyat mas szerzok modelljeibdl kolcsonoztem.
Ezutan kizartam az olyan mutatokat, amelyek linearisan képezhetOk mas fel-
hasznalt mutatokbol a multikollinearitas elkeriilése céljabol. Kizarasnal a min-
den esetben probafuttatdsokat végeztem egyenként bevezetve, illetve kihagyva a
kérdéses (multikollinearitas kialakuldsaban érintett) mutatokat. fgy mindig a
legjobb eredményt biztositok, a végeredménnyel legjobban korrelalok maradtak
meg. Néhany mutatot atalakitottam oly modon, hogy matematikailag kezelhe-
tobb legyen.

2.3. Alkalmazott elemzési modszerek

Az alkalmazand6 modszer kivalasztasahoz a kovetkezd elveket fogalmaztam
meg:

" A szamitogép-kapacitasi igény nem lekiizdhetetlen akadély, a kielégitésének tobb modja is
lehet. Példéaul: Distributed Analysis funkci6 az SPSS-ben, amely soran a szamitasi feladat meg-
fogalmazasa lokalis (irodai) gépen torténik, s a tényleges elvégzése pedig egy tavoli — sokkal
nagyobb kapacitasi — szerveren.
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1. az eljaras alkalmas legyen az esetek eldre definialt két csoportba vald besoro-
lasara,

2. egyszerre tobb valtozdt vegyen figyelembe,

az altala eldallitott eredmény legyen egyszeriien értelmezhetd és kvantitativ,

4. alkalmas legyen az indul6 adatok korének sziikitésére minél kisebb informa-

cioveszteség mellett,

ne legyen érzékeny az indul6 adatok eloszlasara, szorasara, jellegére,

6. az eljaras eredményeképpen kapott modell konnyen kezelhetd legyen: tabla-
zatkezelO vagy akar szamologép segitségével lehessen hasznalni, azaz rugal-
mas legyen és eszkozfiiggetlen,

7. a modell segitségével torténd vizsgalat egy menetben (az adatok eldkészitését
leszamitva) elvégezhetd legyen,

8. a kivalasztandd6 modszer megvalositasdhoz rendelkezésre alljanak a sziiksé-
ges ismereti és anyagi eréforrasok.

W

hd

A felsoroltaknak leginkabb a diszkriminancia analizis és a logisztikus regresszio
felelt meg. A diszkriminancia analizis alkalmazasanak sokkal tobb korlatozo
tényezdje van (lasd késébb), azonban az elterjedtsége és a segitségével eldalli-
tott modellek egyszeriisége mellette szol. fgy a két modszert parhuzamosan al-
kalmaztam.

2.3.1. Logisztikus regresszié

A logisztikus regresszio bizonytalan kimenetelll, kategorias jellegli eredmény-
egyeb mas, magyarazo jellegli valtozok ismert kimeneteleinek a feltétele mellett.
A feltételes valdsziniiség értékére tdmaszkodva a dontéshozd dontési szabalyt
tud konstrudlni arra vonatkozoan, hogy adott megfigyelési egységet az eldre
definialt, eredmény jellegi kategéridk (populéciok) melyikéhez klasszifikal. Az
eredményvaltozok kimeneteleinek szama lehet kettdé vagy tobb. Ha a kimenete-
lek szama kettd, akkor az eljarast binomialis — mas szbdval dichotom —
logisztikus regresszionak nevezik. Tobb valtozd estén — polinomidlis vagy
multinomialis logisztikus regresszionak.

Ertekezésemben csak a binomialis logisztikus regresszioval foglalkozom, mivel
a fizetésképtelenség bekovetkezésének, mint elorejelzési problémank, csak két
kimenetele lehet: cs6d (0) vagy siker (1). A csdd esélyeit novelhetik bizonyos
gazdasagi események, kello forrasok hidnya a fizetési kotelezettségek fedezésé-
re, rossz iizleti politika, ami a vallalat financialis egyensulyanak felboruldsahoz
vezetett stb., amelyek hatasa észlelhetd, kikovetkeztethetd az (egyszerlsitett)
éves beszamold mérlegébdl és eredménykimutatasabol nyerhetd adatokbol kép-
zett pénziigyl mutatok segitségével. A logisztikus regresszid tehat olyan nem
linearis klasszifikdcios eljards, amely nem tételezi fel a magyarazo valtozok
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folytonos voltat, igy tobb valtozds normalitast sem, s amely segitségével valaszt
kaphatunk arra, hogy mitdl és miképpen fiigg a vallalatok fizetésképtelensége-
nek bekovetkezése. Lehetdség van a kategdrids magyardzo valtozok szerepelte-
tésére is. A ,,stepwise” algoritmus felhasznalasaval lehetdség nyilik az eredmény
bekovetkezését okozd valtozok (pénziigyi mutatok) minél teljesebb korének
szlkitésére, magyarazo valtozok szelektalasara jelentdségiik alapjan.

Ha egy megfigyeléshez csak egy kimenet tartozik, és mindegyik kimenethez
tarozik megfigyelés, az y; = 1 kimenet valosziniisége 7;, illetve az y; = 0 kimene-
tel valoszinlisége 1 — 7;, akkor:

odds, = S
l-r,
Vagyis az odds; egy adott vallalatra (i-dik megfigyelés) vonatkozoan fizetdoke-
pesség és fizetésképtelenség valoszinliségeinek hanyadosa. A logisztikus reg-
resszio feltételezése szerint az odds természetes alapu logaritmusa — vagy mas-
képp a fizetoképesség valdszinliségének logitia — a magyardzo valtozok
lineéris fliggvénye (HAJDU, 2001):

p P
In (odds, ) =logit(r,)= B, + D_ B,x, illetve odds, = exp( B+ ,Bjx[.jj
j=1 j=1

ahol a S egy konstans, a f; a j-dik magyarazo valtozo, a logisztikus regresszio
koefficiense.

A logisztikus regresszi6 szamos eldnnyel rendelkezik mas klasszifikacios eljara-
sokkal (példaul diszkriminancia analizissel) szemben:

e nem tesz semmilyen megkotést a magyarazo valtozok eloszlasaval kap-
csolatban,

e folytonos valtozokon kiviil (ilyenek — legalabb is bizonyos intervallu-
mon beliil — a pénziigyi mutatok) a logisztikus regresszios modellbe be-
épithetdk a kategorids kimenetii valtozok is,

e a logisztikus regresszids fliggvény értékei valoszinliségeknek tekinthe-
tok,

e az eredmények jOl interpretalhatok.

2.3.2. Diszkriminancia analizis

A diszkriminancia analizis alapvetden arra szolgal, hogy kiilonb6z6 csoportok
eltérését megmagyarazza valamilyen valtozok szerint. Természetesen ez a ma-
gyarazat nem 100 %-os, bizonyos ,,t€ves” besorolasokat is eredményezhet. Az
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eljaras eredményeképpen kapott linearis fliggvényt (kanonikus diszkriminancia
fiiggvény) altalanos alakja:

Z =P+ px+ ox, + .+ fx,,

ahol:
Lo konstans,
b1, P2, ... Pn diszkriminalo koefficiensek.
X1, X2, ... X fiiggetlen valtozok.

Ha a fliggveény értéke a kritikusnal kisebb, a vallalat ,,fizetésképtelen” mindsitést
kap, ha anndl nagyobb, akkor ,,fizetOképes™.

3. EREDMENYEK

3.1. A pénzugyi mutatdk eldkészitése

A pénziigyi mutatok modellben vald felhasznalhatosdga érdekében ezen alfeje-
zetben leirt szamitdsi modszert dolgoztam ki. A mutatdk tulajdonképpen két-,
esetleg haromvaltozos fliggvények, bar a valtozoik nagyon gyakran nem fligget-
lenek egymastol. Igy, mint barmilyen més fiiggvénynek, van értékkészletiik és
értelmezési tartomanyuk. Némelyik mutato értékkészlete elméletileg (— oo; x],
[y; + o0) vagy akdr (—oo; + 00) is lehet, ami szakmailag gyakran nehezen vagy
nem értelmezhetd. Ezen esetekben a mutatok egyes vallalatokhoz tartozo értéke-
it tobb 1épésben korrigaltam:

e —oo, vagy az 5. percentilisnél kisebb értékek esetén az 5. percentilis ke-
rekitett értékével helyettesitettem azokat;

e + o0, vagy a 95. percentilisnél nagyobb értékek esetén a 95. percentilis
kerekitett értékével helyettesitettem az azt meghalado értékeket.

Az ily mddon korrigalt értékeket haszniltam a modell felépitéséhez. Ennek ko-
szOnhetden a korrigalt értéktartomanyon beliil a mutatok — néhéany kivételtol
eltekintve — monoton ¢és folytonos fliggvényeknek tekinthetok. Néhany mutatd
azért maradt ki a vizsgalatokbol, mert az értékiik bizonyos esetekben nem egyér-
telmiien jellemzi a kialakult helyzetet, vagy tal bonyolult feltételrendszer alkal-
mazasa sziikséges szoftveres kezelésiikhoz. Ilyen példaul a forgo- és sajat toke
aranya, amely a forgoeszkozok sajat forrasokbdl vald fedezettségét mutatja. A
mutatd szdmlaloja és nevezdje egyarant lehet negativ, ami veszteségre €s/vagy
agressziv finanszirozasi politikara utal. Az értelmezési nehézségek akkor kez-
dédnek, amikor mind a szdmlald, mind a nevezd negativ. Ilyenkor a mutato ér-
téke pozitiv és nagyon ,,jonak” is kinézhet, s ha nincs mas informacionk a valla-
latr6l, a mutato alapjan meghozott itéletlink téves lesz.
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3.2. Két modell alkalmazasanak tapasztalata

A modellek megbizhatosadgat empirikus Uton vizsgaltam. Megprobaltam a valla-
lati mintamban szerepld vallalatokat klasszifikadlni a modellek segitségével az
elokészitett adatok alapjan. Az eredmények ellendrzése és Osszehasonlitdsa
klasszifikacios tabla segitségével tortént.

A Fulmer-féle modell altalanos alakja®*:

H =5,528x, +0,212x, + 0,073x, +1,270x, — 0,120x, +
+2,335x, +0,575x, +1,083x, + 0,894 x, — 3,075

ahol:
eredménytartalék értékesités netto arbevétele
- meérlegfoosszeg = meérlegfoosszeg
X, = adozas elotti eredmény - cash - flow
sajat toke kotelezettségek
_ hosszu lejaratu kotelezettségek _ rovid lejarati kotelezettségek
S meérlegfoosszeg o= meérlegfoosszeg
forgotoke

Xg

x, =1g(tdrgyi eszkozok ) - kotelezettségek

¥, = lg adozas elotti eredmény + kifizetett kamatok
’ kifizetett kamatok

Ha a H értéke nullanal kisebb, elkeriilhetetlen a csdéd. A modell megbizhatdsaga
98 % egy évre sz0106 eldrejelzés esetében, 81 % két évre sz0lo eldrejelzés eseté-
ben (FULMER, 1984). A valtozok tartalma a kovetkezd tablazatban lathato.

A Springate-féle modell altalanos alakja:
Z =1,03x, +3,07x, + 0,66x, + 0,4x,

ahol:

.- miikodo toke .= adozas elotti eredmeny + kifizetett kamatok
' eszkézok dsszesen ?

eszkozok osszesen

2 Az eredeti képlet utolsoé konstans tagja nem ,,— 3,075”, hanem ,,— 6,075”. A valtoztatast az x;
valtozd szamoldsanal alkalmazott logaritmus értékének az éves beszamold ezer forintra kereki-
tett 0sszegekkel torténd kitoltése kovetkeztében jelentkezd torzuldsa miatt vezettem be.

cash - flow = adozott eredmény + értékcsokkenési leiras
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adozas elotti eredmeény értékesités netté drbevétele
X, =
4

P rovid lejaratu kotelezettségek

eszkozok osszesen

Ha a Z mutato érteke 0,862 ala siillyed, a cég mindsitése ,,fizetésképtelen”. A
modell kidolgozasahoz Springate 40 vallalat adatait hasznélta fel és 92,5 %-os
megbizhatosagot ért el.

2. tablazat. A kiilfoldi modellek 1 éven beliili elérejelzési megbizhatésaga magyar
mezoégazdasagi vallalatok esetében

Fulmer Springate
Eldrejelzett ALLAPOT | 21313t | g oioiett ALLAPOT | T2IAIAL
arany arany
0 1 % 0 1 %
Valosagos] 0 48 25 65,7 58 15 79.5
ALLAPOT [ 1 25 48 65,7 44 29 39,7
Egész minta: 65,7 59,6

0 = fizetésképtelen
1 = fizet6képes

A modellek koefficienseit Gjraiterdltam diszkriminancia analizis és logisztikus
regresszid segitségével, az Osszes valtozo egyidejii beléptetésével (Enter). Né-
hany pénziigyi mutatonal az Gjraiteralt modellekben megvaltozott a koefficiens
eldjele. Tehat az ilyen mutatdk hatdsa a magyar mezdgazdaséagi vallalatok fize-
toképességeének a megitélésében ellenkezd iranyll a nyugati vallalatokhoz ke-
pest. Példaul a rovid lejarata kotelezettseégek aranya — x¢ a Fulmer-féle modell-
ben. A rovid lejarati idegen tOke bevondsa leggyorsabb és legolcsobb modja
annak, hogy javitsuk a sajat tOke jovedelmezdségét. Azonban a magyar mezo-
gazdasagi vallalatok esetében a sajat tdke hozama kisebb az idegen téke hoza-
manal, ellentétben més agazatokkal vagy mas orszagok mezégazdasagaval. Igy
az agressziv finanszirozasi stratégia a magyar mezdgazdasagban altaldban csak
likviditasi kockazat novekedéséhez vezet és a hitelképesség romlasdhoz. A két
modell valtozoin elvégzett stepwise algoritmus mindkét statisztikai modszer
eseteben a valtozok jelentds részének kizarasahoz és illeszkedés javuladsahoz
vezetett. Mindez megerdsitette azon feltételezésem, hogy lehet és kell is 1j mo-
dellt vagy modelleket fejleszteni.

3.3. Uj és ujszerii eredmények

Ebben az alfejezetben az 4ltalam kifejlesztett fizetésképtelenség-eldrejelzési
modelleket és alkalmazasuk eredményeit ismertetem.
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3.3.1. Logit-modellek

A logisztikus regresszios modell kialakitdsa tobb probafuttatast igényelt. Miutan
megvizsgaltam az egyik elézetes modell talalatok eloszlasat, feltiint, hogy na-
gyobb vallalatok esetében jobb volt az illeszkedés. Ily modon két kisebb
almintat alakitottam ki az eredeti mintan beliil:

1. egymilli¢ forintndl nem nagyobb jegyzett tokéjli vallalatok, dsszesen 49,
2. egymilli6 forintnal nagyobb jegyzett tokéjli vallalatok, 6sszesen 97.

Az altalam vélasztott csoportositas mellett a kovetkezd érvek szolnak:

e a vallalat bevétele vagy vagyona szerinti megitélését torzithatja a cséd
kozelsége,

e a jegyzett toke valtozasai kozvetleniil nem fiiggenek a vallalat gazdasagi
tevékenységétol,

e a jegyzettoke altaldban hosszabb 1dén beliil tekinthetd allandonak, mint a
vagyon vagy a bevétel.

Egymillional nem nagyobb jegyzett tokéji vallalatok fizetésképte-
lenség-elérejelzési logit-modellje (Logit 1M)

A modellt logisztikus regresszioval, likelithood arany alapu forward stepwise
algoritmussal alakitottam ki. A modell felépitése:

odds
72' =
1+ odds

ahol a w annak a valoszinlisége, hogy a vizsgalt vallalat egy éven beliil fize-
toképes marad,

In(odds) =1,950x, +3,322x, —0,874x, — 0,698

r = pénzeszkozok
' rovid lejarati kotelezettségek
keszletek
X

2 forgoeszkozok —rovid lejaratu kételezettségek

.= készletek
> értékesités nettd arbevétele

Ha 7 nem nagyobb, mint 0,5 (cut value = 0,5) vagy In(odds) értéke nem pozitiv,
a vizsgalt vallalat egy éven beliil fizetésképtelenné valik.

A modell talalati aranya (3. tablazat) jobb, mint a megvizsgalt két modellé és a
diszkriminancia analizissel kialakitott modellé (lasd késébb).
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3. tablazat. Az Logit 1M logit-modell klasszifikacios tablaja

cut value = 0.5 Elérejelzett ALLAPOT Taléla;[i arany
0 1 Yo
\(aléségos 0 24 2 92,3
ALLAPOT |1 9 14 60,9
Egész minta: 77,6

A mutatok be- és kiléptetési feltételek enyhitésével — entry probability = 0,15
¢és removal probability = 0,2 — megprobaltam javitani a modell illeszkedésén az
altal, hogy jabb mutatokat vontam be, de a javulds mértéke a vartnal kisebb
volt. A modellt nem tudtam kontroll mintan ellendrizni, ezért a javitott valtoza-
tok gyakorlati alkalmazasa tovabbi ellenérzés nélkiil nem javasolt, mivel a val-
tozo-szelektalasi feltételek enyhitésével kevésbé szignifikans mutatok is beke-
rlilhetnek, s a modell illeszkedése mintafiiggdvé valik.

Y& W4

Egymillional nagyobb jegyzett tokéjli vallalatok fizetésképtelenség-
elérejelzési logit-modellje (Logit 1M+)

A modell felépitése:

odds
T=——
1 + odds

ahol a 7 annak a valdsziniisége, hogy a vizsgalt vallalat egy éven beliil fizetd-
képes marad,

In(odds) = 4,649x, +8,917x, — 0,335x, —14,71x, +17,371x, — 0,826x;

.= immateridlis javak B sajat téke
! befektetett eszkozok ? forrasok osszesen
_ sajat téke . adézott eredmény + értékesokkenési leirds
3T ,, = . ,
Jjegyzett toke ! kotelezettségek
adozott eredmény + értékcsokkenési leiras készletek
Xg = X, =
’ rovid lejaratu kotelezettségek ° értékesités netté drbevétele

Ha 7 nem nagyobb, mint 0,5 (cut value = 0,5) vagy In(odds) értéke nem pozitiv,
a vizsgalt vallalat egy éven beliil fizetoképes marad.

A modell taldlati ardnya (4. tdblazat) jobb, mint az el6z6 modell esetében. A
fizetésképtelen vallalatok felismerése nem pontosabb, viszont a fizetOképes val-
lalatok helyes besoroldsa tobb mint 30 szazalékkal jobb. Ebbdl feltételezhetd,
hogy a ,,rendben miikodd” kis vallalatok kozott sok a ,,csédgyantis”.
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4. tablazat. Az Logit 1M+ logit-modell klasszifikacios tablaja

Elérejelzett ALLAPOT e
cut value = 0,5 Talala; arany
o
0 1
Valosagos | 0 42 5 894
ALLAPOT [ 3 47 540
Egész minta: 918

Cut Value valasztasa

Egyes szerzOk szerint a cut value értékét ugy kell valasztani, hogy legjobb le-
gyen a logit-modell illeszkedése. Ugy vélem ez sziikiti az alkalmazasi lehet6sé-
gek korét azaltal, hogy csak ,,igen — nem” (fizet — nem fizet) jellegli valaszt ad-
hatnak a modellek, tovabba , mintafiiggdveé” teszi azokat. gy, kevésbé hasznal-
hatok, példaul, a rating rendszerekben. Véleményem szerint a cut value értékét
nem az adott mintdn mért illeszkedéstdl fiiggden kell valasztani, hanem a modell
felhasznalasi céljanak és koriilményeinek megfelelden. Ezen felfogas lényege,
hogy a cut value az adott esetben elviselhetd kockazatot jelenti.

A cut value kritikus kockézati szintet jelent, tehat felfoghatjuk k6zombosségi
pontnak, ahol a varhatd nyereség €s az esetleges veszteség egyenértékii. Tobb
tényez6tdl is fligghet, példaul a dontéshozo kockazatvallalasi készségétdl, a ka-
matlabtdl. A racionalitds elve szerint a befektetési dontés alapvetd kritériuma

outputok (hozamok) értéke > inputok (raforditasok) értéke .

Kockazatos koriilmények kozott az outputok és inputok varhatd értéket kell
haszndlni:

outputok (hozamok) varhato értéke > inputok (raforditasok) varhato értéke .

Ebbdl kiindulva a cut value értéke az a & valdszinliség, amely mellett teljesiil a
kovetkezo feltétel:

Hx(k—c)n=Hx(1+kx(1-x).

ahol H a hitel 0sszege,

k a hitel kamata (% vagy tizedes tort),
c forraskoltség (% vagy tizedes tort),
T a hitel szerz0dés szerinti visszafizetésének valdszinlisége.
Atrendezve: - 1+k
-7 k-c

16



T=———
1+2k—-c¢

1+k
= cut value .

Az utolsé egyenlet megadja a kritikus kockéazati szintet ismert kamatlab és for-
raskoltség alapjan. Ha az ismert a vallalhatd kockazat szintje (hitelezési strateé-
gia, dontéshoz6 kockazatvallalasi hajlanddsaga stb.), akkor a leirt 6sszefliggése-
ket felhasznalva ismert forraskoltség mellett megallapithatd a minimalis kamat-

l1ab:

z(c—1)+1
2 —1

k:

3.3.2. Diszkriminancia analizissel kialakitott fizetésképte-
lenség-elorejelzési modellek

Egymillié forintnal nem nagyobb jegyzett tokéji mintan kialakitott
modell (DAN 1M)

A modell 4ltalanos alakja:

ahol:

pénzeszkozok

' révid lejaratu kotelezettsegek

Z =0,710x, +1,034x, — 0,412

‘- keszletek
> forgbeszkiézok — rovid lejaratii kotelezettségek

Ha a Z értéke nem pozitiv, a vizsgalt véllalat egy éven beliil fizetésképtelenné
valik. A modell illeszkedését a kovetkezd tablazat mutatja be.

5. tablazat.

DAN 1M modell illeszkedése

Talalati arany
%

; 0 92,3
ALLAPOT 1 522
Egész minta 73,5
leave-one-out 73,5

A modell eredeti talalati ardnya azonos a leave-
one-out moédszerrel szamolt taldlati aranyaval,
azonban a modell inkabb a fizetésképtelen val-
lalatokat ismeri fel (5. tablazat). A fizet6képe-
sek felismerése alig nagyobb a véletlenszer(inél.
A modell csupan két mutatdészamot hasznal,
ezért megprobaltam jabb valtozokat bevonni a
beléptetési (Entry) és kiléptetési (Removal)
kritériumok enyhitésével. Azonban a modell
miikodését nem tudtam a kontroll mintan ellen-

drizni, tovabb4 az illeszkedési aszimmetria miatt az alkalmazasanak eredményei
csak jelzésértékiinek lehet tekinteni. Ennek értelmében a logit-modellekkel valo
Osszehasonlitasi vizsgalatok soran a DAN 1M modell eredeti valtozatat hasznal-
tam, s a tobbi valtozatot csak az értekezésemben ismertetem.
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A modell illeszkedése rosszabb, mint az ugyan erre az almintara kialakitott
logit-modell¢ (Logit 1M).

Egymillié forintnal nagyobb jegyzett tokéjii mintan kialakitott mo-
dell (DAN 1M+)

Z =0,425x, +0,958x, + 3,25x, — 0,211x, — 0,237

ahol:
sajat toke adozott eredmény
1= p X = . 7 -
kotelezettségek eszkozok osszesen
.= adozott eredmény + értékcsokkenési leirds B készletek
L=

X, =
sajat toke Y értékesités netté drbevétele

Ha a Z értéke nem pozitiv, a vizsgalt vallalat egy éven beliil fizetésképtelenné
valik.

6. tablazat. A diszkriminancia analizissel kialakitott modell klasszifikacids tablaja

Eredeti Leave-one-out

Elérejelzett ALLAPOT | 2118t | oia oioizett ALLAPOT | TlEIAM
arany arany
0 1 % 0 1 %
Valosagos] 0 42 5 89,4 41 6 87.2
ALLAPOT [ 1 11 39 78 1 39 78
Egész minta: 83,5 82,5

A modell jobb illeszkedést mutat, mint a megvizsgalt kiilféldi modellek, de
rosszabbat, mint az ugyanezen az almintadn kialakitott logit-modell. A taldlati
aranya (6. tablazat) jobb, mint a hasonl6 — de nem mezdgazdasagi vallalatokra
fejlesztett modellekrdl beszamoldé — hazai és kiilfoldi tanulmanyokban kozolt
megbizhatésag (VIRAG 1996, HERRITY 1999, HEINE 2000).

3.3.3. Kontroll

A kontroll minta az egy milli6 forint és nagyobb jegyzett t6kéjii vallalatokbodl
allt. Igy csak diszkriminancia analizissel kialakitott (DAN) és a Logit 1M+ mo-
delleket tesztelhettem. Mindkét modell egyforman ismeri fel a fizetésképtelen
vallaltokat mind az 1999. évi, mind a kontroll mintaban (7. tablazat). A logit
modell mindkét mintdban jobban és kozel egyforman ismeri fel a fizetéképes
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vallalatokat. Tehat, a logit-modell illeszkedése gyakorlatilag azonos a két minta
esetében. A DAN 1M+ modell illeszkedése a kontroll mintara jobb, mint az
1999. évire, a fizet6képes vallalatok jobb felismerése kovetkeztében.

7. tablazat. A modellek illeszkedésének 6sszehasonlitasa

DAN 1M DAN 1M+ Logit 1M* Logit 1M+*
1999 1999 2000** 1999 1999 2000*
; 92,3 89,4 89,5 92,3 89,4 89,5
ALLAPOT 1 52,3 78,0 87,5 60,9 94,0 93,8
Egész minta: 73,5 83,5 88,1 77,6 91,8 92,5

* cut value = 0,5 ** kontroll minta

Az egész kontroll mintan mért taldlati ardnya is jobb, de 0sszességében mind a
két minta esetében rosszabb, mint a logit-modellé. Az egymillié forintnal nem
nagyobb jegyzett t0kéji vallalatok mintajan diszkriminancia analizissel kialaki-
tott modell illeszkedése is rosszabb, mint az ugyan azon a mintdn kialakitott
logit modell.

100 4

98 4

96 4 R / llleszkedési optimum
N 3
3
94 4
45°-s érint6
924 . /
N
\ Y
90 4 N Illeszkedési gorbe

88 4

Kontroll minta, %

86 4 Modellfejlesztéskor
elfogadhat¢ illeszkedési szint

84 4

82 4

80

80 82 84 86 88 2 92 94 9 98 100
1999. évi minta, %

1. abra. A logit-modell optimalis illeszkedési szintje

A logit-modell kialakitdsanal az tjabb valtozok modellbe valé bevonasaval javi-
tani tudtam a modell 1999. évi mintara val¢ illeszkedését 95 % f6lé. Azonban a
kontroll mintara vald illeszkedés ilyenkor romlott. Ugyanezt tapasztaltam, ha a
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kontroll mintan alakitottam ki modell, s az 1999. évi mintan teszteltem: az igy
kialakitott modell illeszkedése akar 100 % i1s lehetett, de az 1999. évi mintan
torténd ellendrzéskor alig volt tobb 82-nél. Ezen Osszefliggéseket koordinata-
rendszerben rogzitve (1. abra) meghatarozhaté az optimalis illeszkedési szint.
Az altalam illeszkedési gorbének nevezett vonal a modellek kifejlesztéséhez és
az ellendérzéshez hasznalt mintdkon szamolt talalati aranyok kozotti kapcsolatot
abrazolja. A Logit 1M+ modell megkozeliti az elobbi dbran lathatd eljarassal
meghatarozott optimalis illeszkedési szintet.

3.3.4. A kivalasztott pénzigyi mutatok

8. tablazat. A kialakitott modellek altal valasztott pénziigyi mutatok

=}
>
4
=
+

Logit 1M | Logit 1M+

Szamitasa

©
=
0
=]
[}
-
Gl
X

Font. sorrend
Font. sorrend
Font. sorrend
Font. sorrend

Stand. koeff.
Stand. koeff.
Stand. koeff.
Stand. koeff.

5 immaterialis javak v 0485 5
var befektetett eszkozok ’ )

sajat téke
var10 o T 5,575| 3.
forrdsok dsszesen
sajat téke
var16 — T -0,365| 6.
Jjegyzett téke
sajat téke
var18 —_ T 0,676| 1.
kotelezettségek
pénzeszkozok
var23 PP RE , L 10,725 1. 2,130| 2.
rovid lejaratu kotelezettségek
készletek
var25 L 10,704 | 2. 2,407| 1.

forgoeszkozok — rovid lejaratu kételezettségek

adozott eredmény

var28 — J 0,481| 3.
eszkozok osszesen

adozott eredmény + értékcsokkenési leiras

var36 — J 0,524 2.
sajat téke
adozott eredmény + értékcsokkenési leiras
var37 - - J -8,364| 2.
kotelezettségek
adozott eredmény + értékcsokkenési leivas J
var39 P —— p 11,928/ 1.
rovid lejarati kételezettségek (L)
készletek
var45s TN - ; H -0,333| 4. | -1,516| 3. | -0,817| 4.
értékesités netto arbevétele
V = vagyon0sszetétel T = t6kedsszetétel L = likviditas
J = jovedelmezbség H = hatékonysag F = fedezet
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A 8. tablazat osszefoglalja a négy modell —DAN 1M, DAN 1M+, Logit 1M és
Logit 1M+ logit — altal kivalasztott pénziigyi mutatokat €s a standardizalt mu-
tatokon szerkesztett modellek koefficiensei (Stand. koeff.) alapjan felallitott
fontossagi sorrendjiiket. A tobbvaltozdés modelleken beliil a valtozok kolcsonha-
tasai is érvényesiilnek, a modellben szereplé mutatok a fizetoképesség megitéle-
sét és nem a fizetOképességet befolyasoljak. Azaz csak tiikkrozik a helyzetet, de
nem magyarazzak meg. Az ok-okozati kapcsolatbol az okozatot reprezentaljak,
igy az okok feltarasa a kialakult helyzet elemzésével lehetséges, amelyhez gyak-
ran tovabbi — ezen értekeze€s céljat nem képezd — vizsgalatok sziikségesek.

Az egymilli6 forintndl nem nagyobb jegyzett tOkéjii vallalatok esetében a két
statisztikai mddszer ugyanazokat a mutatoszamokat — var23 és var25 — va-
lasztotta be a modellekbe. Tehat, a kis mezdgazdasagi vallalatok fizetOképesse-
gének megitélése szempontjabdl a likviditadsi mutatok a legfontosabbak. A var23
¢és a var25 mutatd — készpénz likviditas illetve forgotoke lekotése — koefticien-
sének pozitiv eldjele a rovid lejaratth kovetelések magas aranyara utal. A Logit
IM modell harmadik valtozoja, a var45 jelzésti mutatd — készletek forgasa —
megjelenik a DAN 1M egyik valtozatdban, tovabba a nagyobb vallalatok fize-
tésképtelenség-eldrejelzési modelljeiben is, egységesen negativ eldjelii koeffici-
enssel. A mutato értékének novekedését a kovetkezOk okozhatjak:

o ¢rtékesitési problémak: a véllalat nem jut elegendd bevitelhez kedvezot-
len felvasarlasi arak miatt és til nagy készleteket képez;
e avallalat nem allit eld elegendd mennyiségli értékesitheté készterméket.

A DAN 1M modellben szereplé mutatok modellen beliili megitélése megfelel az
altalanos elvardsoknak, ezzel szemben a Logit 1M+ valtoz6i némi magyarazatot
igényelnek. A var37 jelzésl (idegen toke aranyos cash-flow) jovedelmezOségi
mutatd koefficiensének negativ eldjele a rovid lejaratt kotelezettségek magas
aranyanak kovetkezménye, ugyanis a modellben szereplé kdvetkezd mutaté —
var39 — pozitiv hatast, a szdmlaloja ugyanaz, s a nevezdjében csak rovid leja-
ratl kotelezettségek vannak. A két mutatd kdzvetetten a sajat toke alacsony jo-
vedelmezdségére is utal. A varl0 (sajat toke aranya) nagy koefficiense a stan-
dardizalt modellben a mezd8gazdasagi vallalatok tokeellatottsdganak fontossagat
hangstulyozza. A Logit 1M+ modellben szerepel az immateridlis javak aranya
(var3), amely utal a menedzsment hozzaértésére, a vallalat lizletviteli politikaja-
ra, sikerességére, hiszen a szamlaloja a kovetkezdket tartalmazza: vagyon értéki
jogok, vallalatérték (goodwill), szellemi termékek (szabadalom, know-how),
kisérleti fejlesztések és alapitas €s atszervezés aktivalt értéke. A legkeveésbé je-
lentds, varl6 jelzésti mutatd koefficiensének negativ eldjele a mutatok kozotti
latens Osszefliggésekkel magyarazhato, mivel a mutatod értékeinek eloszlasabol
az nem dertilt ki egyértelmiien. A kontroll mintan ellendrzott illeszkedésre nem
volt hatassal a mutaté kivonasa a modellbdl.
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4. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Az elvégzett vizsgalatok eredményei alapjan meg allapitottam, hogy a magyar
mezdgazdasagi vallalatok fizetéskeptelensége az éves beszamolo és az egysze-
risitett éves beszamold mérlegébdl €s eredménykimutatdsabol nyert adatok
alapjan tobbvaltozés statisztikai modszerekkel elérejelezhetd. Az eldrejelzés
megbizhatdsdga nem rosszabb, mint mas orszagok, agazatok vallalatai részére
fejlesztett modellek esetében. A vizsgalati eredményeim alatdmasztjdk a
diszkriminancia analizis és a logisztikus regresszio segitségével kialakitott elo-
rejelzési modellek 1étjogosultsadgat, mivel a mezdgazdasagi vallalatok pénziigyi
kockézat szerinti mindsitésének jO megbizhatosagan tul a modellek tovabbi eld-
nye a tobb jelentds tényezd egyidejii figyelembe vétele és a tényezOk kozotti
kolcsonhatasok érvényesitése. A logit-modellek alkalmazdsa a finanszirozasi
dontések koriilményeit bizonytalanbdl kockézatossa alakitja at. Ezaltal a mez6-
gazdasagi vallalatok finanszirozasa tervezhetobbeé valik.

Megvizsgaltam két kiilfoldi csédeldrejelzési modellt. A megbizhatésaguk mesz-
sze elmarad az eredeti gazdasagi kornyezetiikben mért értékektél. Véleményem
szerint ennek tobb oka is lehet.

1. Eredetileg az értékek amerikai illetve kanadai dollarban voltak rogzitve. Egy-
szerli aranyszdmokndl ez még nem jelenthet gondot, de logaritmus-
szamitasnal igen. A dollarra valo atszamitds sem kiiszoboli ki a probléméat
teljes mértékben.

2. A magyar szamviteli rendszer szerint késziilt mérlegben és eredmény-
kimutatasban az értékek ezer forintban vannak megadva, igy korrigalni kel-
lett a logaritmus-szamitast, ha argumentumként nem aranyszdm szerepelt,
hanem pénzosszeg. Ennek kovetkeztében a nulla €és egyezer forint kozotti ér-
tékek esetén megsziinkk a mutatdé folytonossaga, ami torzithatja a
diszkriminancia analizissel kialakitott modellek eredményeit.

3. Magyar mezOgazdasagi viszonyok eltérnek az amerikai, illetve kanadai gaz-
dasagi viszonyoktol.

4. Foleg kisebb hazai mezdgazdasagi vallalatok esetében a gazdasagi nehézse-
gek miatti szabalyozasi intézkedések szocidlis jelleget is felvehetnek, ami
torzitja a piaci koriilményeket.

Az eredmények alapjan nem javaslom a kiilfoldi modellek alkalmazasat valto-
zatlan formaban. A modellek koefficienseinek Gjraiterdlasa némi javulast hozott,
de sokkal hat4dsosabb volt a modellekbe bevont valtozok korének a feliilvizsga-
lata stepwise algoritmussal. Kideriilt, hogy néhany pénziigyi mutatd értelmezé-
se, hatdsa a fizet6képességre a magyar mezdgazdasagi vallalatok esetében ellen-
tétes az amerikai, illetve kanadai vallalatoknal tapasztalttal. Tovabba, a magyar
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mezdgazdasag tOkeellatottsagi és tokejovedelmezOségi sajatossdgai miatt tobb
mutatd értelmezése specialis megkozelitést igényel. Mindez a sajat modell kifej-
lesztését indokolta.

A mérlegek és eredménykimutatasok feldolgozasa soran sok kiugro és értelmez-
hetetlen, a felhasznalt programok altal kezelhetetlen értéket kaptam. A két kiil-
foldi modell ellendrzésének és a sajat modelljeim kifejlesztésének elsd 1épése-
ként kialakitottam a pénziigyi mutatok kiszdmitasanak szoftveresen megvalosit-
hat6 szabalyrendszerét, amely segitségével a mutatok eredeti értékei a végered-
mény szempontjabol min¢€l kisebb torzitasokkal statisztikai szoftverek altal ke-
zelhetdvé tehetOk. A kialakitott feltételrendszer mintdjara kialakithatok tovabbi
szamitasi szabalyok ujabb valtozok bevezetésére, ily modon alkalmazhaté mas
modellek kifejlesztéséhez.

A sajat modelljeim kialakitdsa sordn a kdvetkezd megallapitasokat tettem:

e a logisztikus regresszid rugalmasabb és pontosabb modszernek bizonyul a
diszkriminancia analizissel szemben;

e a logisztikus regresszid kevésbeé €rzékeny az adatok milyenségeére, igy a mo-
dellbe kategorias valtozok is bevonhatok, s ezaltal nem pénziigyi vagy egyéb
nem szamszerUsithetd tényezok is figyelembe vehetdk;

e a logit-modell eredménye egyben a fizetOképesség valoszinilisége is, igy szé-
lesebb korben alkalmazhato;

e az altalam optimalis illeszkedési szintnek nevezett megbizhatosagi szinten
tul a mezOégazdasag fuzzy jellege miatt a modellek mintafiiggévé valnak, a
kontroll mintan szamolt illeszkedésiik romlik;

e az egymillié forintndl nagyobb jegyzett tokéjli mezdgazdasagi vallalatok
esetében a logit-modell optimalis illeszkedése 91-93 %.

A felsoroltak értelmében gyakorlati alkalmazashoz a logit-modelleket, s azok
koziil inkabb a Logit 1M+ modellt javaslom, mivel csak a nagyobb vallalatok
modelljeit tudtam kontroll mintan ellendrizni. A Logit 1M modell alkalmazasa
csak jelzésértékii lehet és tovabbi vizsgalatokat igényel.

A modell hasznositasa a vallalatirdnyitasban és a kereskedelmi banki vagy be-
fektetoi kornyezetben némileg kiilonbozik:

Villalatiranyitas Befektet6i kdrnyezet:

e Early Warning System e a meglévé lgyfelek évenkénti és éven

e Dontéstamogato eszkoz beliili (gyors) Gjramindsitésében mint eld-

e Menedzsment informacios rendszer része mindsitd eszkoz,

e Szimulacids rendszer része e a hitelkondiciok megallapitasa,

e Partner-mindsités (limitek, fizetési feltéte- © a pontozdsos rendszerek kialakitdsa ¢&s
lek) ellendrzése,

e csodfiiggvény a mar mikodé adosmindsi-
tési rendszerekben.
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Tobb évkozi mérleg és eredménykimutatas készitésével dinamikussa €s bizton-
sdgosabba tehetd az eldrejelzés. A mezdgazdasagi vallalatok pénzforgalma jel-
legzetesen ciklikusan valtozik, ezzel egyiitt valtozik a fizetOképesség is, ily mo-
don a modell evkozi mérlegek alapjan szamolt értékei segitségével a szokasos-
nal nagyobb (negativ) valtozasok hamarabb ismerhetok fel. A logit-modell he-
lyét az integralt kontroll rendszerekben a 2. abra szemlélteti.
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2. abra. A logit-modell helye a tervezési és menedzsment
kontroll folyamatok integralt rendszerében

SZEKELY (2000) alapjan

Tovabbi kutatasok célja lehet azon tartomanyok a meghatdrozasa, amelyeken
beliil a mezdgazdasagi vallalatok pénziigyi és egyéb jellemzdinek gazdasagi
éven beliili valtozédsai a fizetOképesség szempontjabol még megengedettek. A
fizetésképtelenség-elorejelzési modell hasznos eszkoze lehet egy ilyen kutatas-
nak. Ha nem modellfejlesztés a cél, a logisztikus regresszio segitségével feltar-
hatjuk az adott mintara — vallalatok csoportjdra — jellemzd mutatok kozotti
latens Osszefliggéseket. Ehhez kiilonb6zé mutatokat 1éptetiink be a modellbe
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Enter mddszerrel vagy a szelektalasi feltételek enyhitésével kiinduldsi alapot
teremtve a tovabbi vizsgalatoknak.

A hitelkondiciok kockazat szerinti megéllapitasat €s ellendrzését leegyszeriisit-
ve a 3. abra mutatja be, feltételezve, hogy a hitel 6sszege az adott hitellimit alatt
marad. A hasznossagi fliggvény a bank kockazatvallalasi és finanszirozas straté-
giajat szemlélteti. A hitelnytjtas a két gorbe altal zart — az abréan sziirke — te-
rlilet altal jelzett kondicidkkal lehetséges.

Hasznossag

Cut value

Cut value

Kamatlab

3. abra. A hitelkondiciok megallapitasa a logit-modell
és a hasznossagi fiiggvény segitségével

Az altalam kifejlesztett modellek illeszkedésébdl és talalatok eloszlasabol a ko-
vetkezd megallapitdsokat tettem:

e a kisebb vallalatok fizetOképességének megitéléséhez viszonylag kevés —
kettd, illetve harom — mutatét valasztottak be a modellek;

e az egymilli6 forintnal nem nagyobb jegyzett tOkéjii vallalatok fizetésképte-
lenségének illetve fizetOképességének eldrejelzése pontatlanabb, mint a na-
gyobb vallalatoké;

e mind a két statisztikai modszerrel kifejlesztett modell a kisebb vallalatok
almintdjaban sokkal jobban ismerte fel a fizetésképteleneket, mint a fizetd-
képeseket.

A felsoroltakbdl arra kovetkeztettem, hogy:

e a kisebb vallalatok fizet6képességének biztonsagosabb megitéléséhez
tovabbi — nem pénziigyi (személyi hattér, termelési struktura stb.) —
tényezo figyelembe vételére van sziikség.

e kiilonb6zo vallalati méretek szerinti modellek fejlesztése szlikséges;

25



e valdsziniileg sokkal tobb kisebb vallalatok miikodik a cséd sz€lén, mint
amennyi ellen indult felszamolasi vagy csddeljaras, a fennmaradasuk
,hem piaci” eszk6zok alkalmazasaval magyarazhato;

Mind az Gjraiteralt kiilfoldi modellekben, mind az altalam kifejlesztett model-
lekben a valtozok — mutatok — koefficienseinek értelmezése visszavezethetd a
magyar mezdgazdasag sajatossagaira: kedvezdtlen tokeellatottsag és tokedssze-
tétel, kedvezdtlen tokejovedelmezdség, nem aruként értékesitett hozamok magas
aranya.

A logisztikus regresszioval kialakitott fizetésképtelenség-elorejelzési modellt
tehat nem feltétleniil hitelfelvételkor illetve hitelnytjtaskor lehet alkalmazni.
Hasonl6 informéciora sziiksége lehet a vezetésnek stratégia kialakitasanal, a
tulajdonosoknak, a potencidlis vasarlonak az egész vallalat vagy tizletrész elada-
sanal stb. Tovabba, a modell a kutatasok eszkodzként is hasznosithato, alkalma-
zasanak eredményei ujabb vizsgalatok kiindulési alapjai lehetnek.
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