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Osszefoglalas

A tanulmanyban magyar énkormanyzati vallalatok miikodbképessége keriilt bemutatasra. A vizsgalat
soran harom évre vonatkozéan koézfeladatot ellaté gazdasagi tarsasagok likviditasi és tékeerdsségi
mutatojat elemeztem. Az értékeket Osszevetettem a kéztudatban kevésbé elterjedt Gzsiai cséd-elbrejelzési
modellek (indiai és kinai vallalatokra fejlesztett modellek) alkalmazasaval kiszamitott értékekkel. A vizsgalat
eredményeként megtudhattuk, hogy a cséd-eldrejelzési modellek lényegesen pesszimistabb képet mutattak a
vallalkozasok helyzetérdl, mint a mutatészamok értékei.

Abstract

The operability of Hungarian public utility corporations are presented in the treatise. During the study, I
analyzed the liquidity and equity ratio of corporations performing public functions, according to three years.
I compared these values with the results calculated of bankruptcy prediction models (Chinese and Indian
models). As a result of the investigation, we could realize that the bankruptcy prediction model shows a
considerably more pessimistic picture than the values of the indicators.

1. Bevezetés

A gazdasagi valsagnak koszonhet6en a vallalkozas folytatdsanak szamviteli alapelv érvényesiilése
nem csak a piaci alapokon miikodd, hanem a kozfeladatot ellatd vallalatok esetében is
felértékel6dott. Eppen ezért fontos az allami és onkormanyzati tulajdonban 1évé gazdasagi
tarsasagok folyamatos értékelése, elemzése, illetve miikod6képességiik vizsgalata. A vallalkozas
folytatdsanak szamviteli alapelv érvényesiilésének meghatarozasa tobbek kozott csGd-elérejelzési
modellek segitségével is torténhet.

2. Szakirodalmi hattér

Az onkormanyzatok felelGsek a kozfeladatok megszervezéséért, igy azok ellatasat szamos esetben
gazdasagi tarsasagokra bizzak [15]. Az onkormanyzati tulajdonban 1év6 vallalatok kozpénzekkel
gazdalkodnak, felhasznaljak, bdévitik a kozvagyont [17,23]. A vallalatok altal nytjtott
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kozszolgaltatasok minGsége hatarozza meg az adott telepiilésen lakok életszinvonalat [18]. Ezen
véllalatok sem termelhetnek veszteséget, elvart tdlikk a folyamatos, rentébilis miikodés [26,16].
Eppen ezért az Onkormanyzati vallalatok hitelfelvétele is korlatozott, korméanyzati engedély
sziikséges hozza [27]. Amennyiben egy onkormanyzati vallalatnal a milikod6képesség mar nem
biztositott, az a tarsadalom érdekeit sértheti, mert a kozfeladat elvégzése tovabb nem teljesiil [24].

Annak ellenére, hogy az onkormanyzati szektor adossagkonszolidacioja 2014-re lezajlott,
sajnalatos modon a tulajdonukban 1év6 vallalatok adossaganak konszolidalasa nem tortént meg. [20]
tanulmanyukban az 6nkormanyzati és a tulajdonukban 1év6 cégek hiteldlloméanyara, adossagara tért
ki. A szerzéparos koriilbeliil 170-200 milliard forintra ([1] tanulméanya szerint ez az érték mar 200
millidrd forint feletti) becsiilte az onkormanyzati tarsasadgok hiteldllomanyat, illetve kitértek arra is,
hogy a hitelfelvevék tobbsége veszteségesen miikodott. Az Allami Szamvevészék latokorébe keriilt a
nagymértéki eladosodas, igy hataskoriikbe keriilt az 6nkormanyzati tulajdonban 1évé vallalkozasok
ellendrzési joga. A 2007 és 2010 kozotti idGszakra vonatkozo vizsgalat megallapitotta, hogy a cégek
eladésodasa nétt, illetve az Onkorményzatok nem forditottak kell6 figyelmet a véallalatok
adossagallomanyanak novekedésére és a pénziigyi kockazatok felismerésére. Az ellenérzések
hatésara [10,11] ajanlasokat fogalmaztak meg az Onkormanyzati tarsasdgok miikodésére
vonatkozoan, melyek Kkiterjedtek a tulajdonosi szerepekre, a menedzsmentre és a
feliigyelGbizottsagokra.

A pénziigyi valsag kovetkeztében a vallalkozas folytatdsanak szamviteli alapelve jelentésen
felértékel6dott. Ezen alapelvet a valsagnak koszonhet6en mar nem vehetjiik automatikusnak, mar
nehezebb elre jelezni a gazdalkodo jovdjét, ami jelentés tobbletterhet r6 mind a vallalat vezetdi,
mind pedig a konyvvizsgalok szamara [14,25]. A vallalkozas folytatasanak szamviteli alapelvnek
érvényesiilésének vizsgalata torténhet a vallalatok folyamatos értékelésével, elemzésével, cs6d-
elorejelzési modellek alkalmazasaval [7,8,9,13]. [22] szerint korabban feltételezni lehetett a
vallalkozas folytatasanak elvének érvényesiilését, hogyha a multban nyereséges volt a vallalat, és a
finanszirozas megbizhat6 volt, azonban a valsag utan ez mar nem jelentett egyértelm{ garanciat,
evidenciat. [4] is hangstlyoztak, hogy a jelen helyzet hatasait kell elemezni, nem az alapjan kell
itéletet mondani, hogy a multban nem allt fenn finanszirozasi probléma. [2], valamint [21] azt
fogalmaztik meg, hogy a véallalkozas folytatasanak elve nem pusztin alapelv, hanem a tovabbi
alapelvek alkalmazhat6saganak alapfeltétele. A szamviteli alapelvek betartasaval megbizhato, valos
Osszképet bemutaté kimutatds készithet6 az érintettek szdméra a gazdalkodd likviditasaval,
jovedelmezbségével kapcesolatban, illetve vagyoni helyzetérdl. A véllalkozas folytatasanak elve mind
a hazai szdmviteli torvény, mind pedig a nemzetkozi szdmviteli standardok kozott nevesitett alapelv.

3. Anyag és modszertan

A tanulmany kozéppontjaban az 6nkormanyzati vallalatok alltak. A kutatas célja az volt, hogy ezen
vallalatok mtikod6képességérdl egy atfogo képet kapjunk. A vallalatok vagyoni és pénziigyi helyzete
keriilt elemzésre 2015 és 2017 k6zott megyei csoportositasban, valamint a kutatas cs6d-elérejelzési
modszerek segitségével vilagit ra arra, hogy a cégek hany szazalékanal érvényesiil a vallalkozas
folytatasanak elve. Az alkalmazott cs6d-elérejelzési modszerek ugyan nem magyar vallalatokra lettek
kifejlesztve, de mégis egy atfogd képet nyajthatnak a megyei osszehasonlitdshoz. CsGdelSrejelzési
modellek szerepérdl, jelentéségérdl irt [12]. Hidnyossig a szakirodalomban ugyanakkor, hogy
kifejezetten a kozfeladatokat ellaté magyar vallalatokra még nem késziilt cs6d-elérejelzési modell. A
két modell a kovetkez6képpen néz ki:

Altman et al. (2007) modell [3].:
Z = 0,517 - 0,460X, + 9,320X, + 0,388X; + 1,158X,, ahol a modell valtozoi: (1)

Kotelezettségek
X, = Soreezettseger

Osszes eszkoz
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Ha Z<o0,5, magas a csGdveszély, 0,5 és 0,9 kozott kockazatos a cég pénziigyi helyzete, 0,9 felett pedig
megbizhaté a pénziigyi helyzete. Ezen modell a kinai vallalatokra lett kidolgozva. A masik

alkalmazott modell pedig az indiai vallalatok cs6dkockazatat méri.
Bapat — Nagale (2014) modell [5].:
Elemzés 1. éve: Z= 4,999X, + 0,963X, — 0,731X;3-2,271
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_ EBIT
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Elemzés 3. éve: Z= -0,246X; + 3,862X, + 0,882X5-1,196
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Kritikus érték: o, ez alatti érték esetén a vallalat cs6dveszélyes.

4. Az onkormanyzati vallalatok vizsgalatanak eredményei

(2)

Az 1-3. abra mutatja a vallalatok vagyoni, pénziigyi helyzetét 2015 és 2017 kozott. Az 1. dbra azon
vallalatok aranyat szemlélteti, melyek tGkeeréssége az elfogadhat6 vagy stabil kategoriaba keriilt a
mutaté alapjan. Elfogadhaté a sajat t6ke ardnya, ha az értéke 50 szazalék feletti, stabil

t6kehelyzeti a vallalat, ha a mutat6 értéke 70 szazaléknal magasabb.
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1. abra. Az elfogadhaté és stabil tokehelyzettel rendelkezo onkormanyzati vallalatok aranyanak

alakuldsa 2015 és 2017 kozott
Forras: Sajat kutatas
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Vagyoni helyzet szempontjabol a Vas megyei és Zala megyei cégek teljesitettek a leggyengébben.
Az elfogadhato t6keerdsségli, stabil tGkehelyzetli cégek aranya mindossze 41-42 széazalék volt.
JelentGs visszaesést a vizsgalt évek alatt Békés megyében és Jasz-Nagykun-Szolnok megyében
figyelhetliink meg, mig 2015-ben a megfelel6 vagyoni helyzettel rendelkezd vallalatok aranya 48
szazalék folott alakult, 2017-re ez az arany 40 szazalékra csokkent. 2016-ban a Somogy megyei és
Tolna megyei (ezen megye 2015-ben is) elfogadhat6 és stabil t6kehelyzettel rendelkezd vallalkozasok
aranya volt kiemelkedd, azonban 2017-re ez az érték is visszaesett. Az elfogadhato6 vagyoni helyzettel
rendelkezd cégek aranya jellemz8en 40-50 szizalék koriil alakult a vizsgélt id6szakban.

A 2. dbra az elfogadhaté pénziigyi helyzettel rendelkez6 onkorményzati vallalatok aranyat
mutatja.
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2. abra. A fizetéképes onkormanyzati vallalatok aranyanak alakulasa 2015 és 2017 kozott
Forrds: Sajat kutatas

Fizet6képes a vallalat, ha a likviditasi mutat6 értéke meghaladja az 1,3-es értéket.

A fizet6képes vallalatok aranya Budapesten és Tolna megyében volt kiemelked§. Mig a Tolna
megyei cégek vagyoni helyzete romlott a vizsgalt id6szakban, az elfogadhat¢ likviditassal rendelkez6
cégek aranya ezzel szemben noétt. A fizetGképes vallalatok aranya Csongrad megyében, Komarom-
Esztergom megyében, Vas megyében és Zala megyében volt a legalacsonyabb, bar 2017-ben ebben a
megyében némiképp javult a pénziigyi helyzet. A vizsgalt idGszak alatt a BAcs-Kiskun megyei és Gyor-
Moson-Sopron megyei cégek esetében latunk folyamatos javulast likviditas szempontjabol.

A 3. 4bra a véllalatok pénzhidnyad mutaték atlagat (a kiugrd értékek kisziirése mellett) mutatja
2015 és 2017 kozott. A pénzhanyad mutaté mutatja meg, hogy a vallalat pénzeszkozei fedezik e révid
lejarata kotelezettségeket. Hozza kell tenni azonban, hogy a til magas mutat6 érték sem kedvezd,
ugyanis a vallalatnak akkor tal sok a lekotetlen pénzeszkoze.
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3. abra. A vizsgdlt vallalatok pénzhanyad mutatéinak dtlaga megyei 6sszehasonlitasban 2015 és
2017 kozott (adatok valés szamban)
Forrds: Sajat kutatas

A vallalatok pénzhanyad mutatéinak atlaga igen eltéré képet mutat a megyékben. A cégek
pénzhanyad mutatéi atlagosan 0,75 felett alakultak. 2015-ben a Komarom-Esztergom megyei,
Somogy megyei, Vas megyei és Zala megyei cégek pénzeszkozei nem fedezték a rovid lejarata
kotelezettségeket (az atlagos pénzhianyad mutaté szerint). Erdemes megfigyelni, hogy mig a
budapesti cégek likviditas szempontjabol kiemelkedtek, addig a pénzhanyad mutatoik atlaga a tobbi
megyéhez képest atlagosan alakult. 2016-ban méar csak a Komarom-Esztergom megyei és Zala
megyei cégek mutatoi alakultak gyengén (a pénzhanyad mutatok atlaga nem érte el az 1-es értéket),
2017-ben pedig a gyenge fizet6képességli megyék kore Nograd megyével boviilt. 2016-ban a Heves
megyei és Szabolcs-Szatmar-Bereg megyei vallalatok pénzhanyad mutatéinak atlaga volt a
legmagasabb, 2017-ben pedig a Veszprém megyei cégeké is. Likviditasi mutatd szempontjabol ezen
megyékben nem figyelhettiink meg kiemelkedo teljesitményt, s6t 2016-ban az elfogadhat6 pénziigyi
helyzettel rendelkez6 cégek aranya visszaesett Heves megyében.

A 4. és 5. dbra a cs6d-elérejelzési modellek értékei alapjan a talélé kategoriaba keriilt, azaz
miikod6képes vallalatok aranyat szemlélteti.
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4. abra. Indiai vallalatokra fejlesztett modell eredményet alapjan a tiilél6 cégek aranya
Forras: Sajat kutatas

Az indiai modell sajatossaga, hogy az elemzett 3 évre évenként kiilonbo6z6 fiiggvényalakot hataroz
meg. A 4. abrabol jol lathato, hogy az elemzés 1. és 2. évében a modell alapjan gyengén teljesitettek
a cégek, azonban a 3. évre jelentGsen megno6tt a taléls cégek aranya. Jelen esetben ez nem feltétlen
azt jelenti, hogy 2017-re javult a véallalatok teljesit6képessége. A miikod6képes cégek aranyanak
novekedését a modell fiiggvényalakjanak valtozasa okozta. A modell szerint a Komarom-Esztergom
megyei és Nograd megyei vallalatok teljesitettek gyengén, s Somogy megyében volt magas a
miikod6képes vallalkozasok ardnya. Ami ezen modell eredményeibdl lesziirhets, hogy a rovid
lejaratu kotelezettségek/sajat téke valtozd beékelésével a miikod6képes vallalatok aranya jelentésen
nétt valamennyi megyében. Ezen értékeket azért kell fenntartasokkal kezelni, mert egy negativ sajat
tékével rendelkez6 véallalat esetében ,fals” eredményre jutunk, tekintve, hogy a valtozé negativ

szorzoval szerepel a fliggvényben.
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5. abra. Kinai vallalatokra fejlesztett modell eredményei alapjan a tilélé cégek aranya

Forras: Sajat kutatas

A kinai vallalatokra fejlesztett modell szerint valamennyi megyében 50 szazalék alatti a
miikod6képes onkormanyzati véllalatok aranya. Erdemes megfigyelni, hogy mig likviditas és
t6keerdsség szempontjabodl a Tolna megyei cégek jol teljesitettek, a cséd-elérejelzé modell szerint az
egyik leggyengébben teljesit6 megye, a cégek kozel 20 szazaléka keriilt a talélo kategoriaba 2016-ban
és 2017-ben. A modell a budapesti és Csongrad megyei cégek esetében mutatta a legnagyobb
szazalékban a miikod6képes vallalkozasok aranyat a vizsgalt hdrom évben. A modell értékei Bacs-
Kiskun megye és Gy6r-Moson-Sopron megye esetében mutat javulést, amely alatdimasztja azt a tényt
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is, hogy a vizsgalt idGszak alatt ezen megyékben nétt a megfelels fizetGképességgel rendelkezs cégek
aranya.

5. Kovetkeztetések

A vizsgalat soran onkormanyzati vallalatok vagyoni, pénziigyi helyzete és miikod6képessége kertiilt
gores6 ald. A vagyoni helyzetet vizsgalva elmondhatd, hogy a budapesti, Pest megyei, Szabolcs-
Szatmar-Bereg megyei és Tolna megyei cégek tobb mint a felének volt elfogadhat6 a sajat tGke
aranya. Likviditas szempontjabdl tobb megye is jobban teljesitett, kiemelked6 azonban a budapesti
elfogadhato likviditasu cégek aranya, amely meghaladja a 70 szazalékot. De Bacs-Kiskun megyében,
Békés megyében, Borsod-Abatj-Zemplén megyében, Fejér megyében, Gy6r-Moson-Sopron
megyében, Heves megyében, Nograd és Pest megyében, Szabolcs-Szatméar-Bereg megyében, Tolna
megyében, valamint Veszprém megyében az 6nkormanyzati vallalatok tobb mint felénél a likviditasi
mutaté szerint nem allnak fenn fizetési nehézségek. Szamos kutatas ravilagitott mar arra (1d. példaul
[6,19]), hogy a kiilonb6z6 cs6d-el6rejelzési modellek alkalmazasa soran bar cs6d kozeli allapotot
jelzett a vallalkozasnal a modell, mégis a vallalat még tobb évig miikodott tovabb.

A vizsgalatban alkalmazott két modell nem a magyar cégekre lett kifejlesztve, s ez jol latszik az
indiai cégekre fejlesztett modell eredményein is. A modell olyan szinten specifikus, eltéré a
szakirodalombol ismert modellektdl, hogy évenként kiillonbozé fliggvényt hasznal. Ezek a kiilonb6z6
fliggvények hoztak teljesen eltéré eredményt az évek soran, igy a modell értékeit nem feltétlen tartom
relevansnak. A kinai véllalatokra fejlesztett modell is egy jelentdsen pesszimista képet mutat az
onkorméanyzati vallalatok miikod6képességérdl. Ertem ezalatt, hogy mig a t6keerdsség és likviditas
szempontjabol a Tolna megyei vallalatok kiemelkedéek voltak, azonban a modell szerint a
leggyengébben teljesitettek. Ezzel szemben a budapesti cégek esetében értékelte a cégeket
legnagyobb aranyban miikodSképesnek, melyet a pénziigyi helyzetiik is alatamasztott.

A tanulminyom zarasaként mindenképp meg kell jegyeznem, hogy a cséd-elérejelzési modellek
értékeit sok esetben (jelen tanulméanyban is) fenntartdsokkal kell kezelni, tekintve, hogy nem a
magyar cégekre és nem kozfeladatot ellato cégekre lettek kifejlesztve.
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