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A vallalkozas folytatasa szamviteli
alapelv érvényesiilésének vizsgalata
az onkormanyzati tulajdonu
gazdasagi tarsasagoknal

Analysis of the Enforcement of the
Principle of Going Concern by Companies
in Local Government Ownership Through

Bankruptcy Models

OSSZEFOGLALAS

A tanulmany olyan onkormanyzati vélla-
latokat vizsgal cs6del6rejelzési modellek
segitségével, melyek 2011 és 2016 kozott
fejezték be tevékenységtiket. A vizsgilat vé-
gén arra kaptunk valaszt, hogy a szakiroda-
lombdl ismert cs6dmodellek, illetve a likvi-
ditdsi és tokeerdsségi mutaték mennyiben
jelezték elore a fizetésképtelenség bekovet-
kezésének valoszintiségét. A vizsgalatbol jol
lathat6, hogy a vizsgalt vallalkozasok 20-25
szazalékanadl nem a fizetési nehézségek mi-
att sztint meg a vallalkozasi tevékenység, ha-
nem a tulajdonosi dontés alapjan.
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SUMMARY

Using various bankruptcy prediction mod-
els, the paper analyses local government-
owned companies that stopped operation
between 2011 and 2016. The accuracy of
predicting the probability of bankruptcy
by the bankruptcy models known from the
literature (Altman’s model, models devel-
oped for Czech and Brazilian companies
etc.) and by the liquidity ratio and equity
ratio is determined. It is concluded that 20-
25 percent of the companies stopped their
business activity for reasons other than pay-
ment difficulties.
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BEVEZETES

A kozfeladatot ellité gazdasagi tdrsasa-
goktdl killonosen elvart a rentdbilis és ha-
tékony miikodés, ugyanis kozpénzekkel
gazdalkodnak a feladataik ellatdsa sordn.
Ezen cégek felelnek az adott teleptlésen
él6k életmindségéért, igy ndluk is min-
denkor érvényestilnie kell a vallalkozas
folytatdsa szamviteli alapelvnek. A tanul-
many olyan énkormanyzati tulajdont koz-
tzemi vallalatokat vizsgal, melyek 2011 és
2016 kozotti idészakban vallalkozasi te-
vékenységiiket megsztintették, azaz ahol
nem érvényesilt az el6bb emlitett szam-
viteli alapelv.

ELMELETI HATTER

Az dnkormanyzati vagyon nemzeti vagyon-
nak minéstl, amely vagyonnal, azaz a koz-
pénzekkel az onkormanyzati tulajdonu,
kozfeladatot ellit6 gazdasagi tarsasagok
is gazdalkodnak (Lentner, 2013b). A koz-
pénzek felhasznalasa soran elvart, hogy
tarsadalmi haszna legyen (Németh—Kolo-
zsi, 2015), onkormanyzati tulajdont cégek
esetében ez a kozszolgédltatasok min&ségét
is jelenti (Hegeddts, 2015). Amennyiben
a helyhatésdgok a kozfeladatok ellatdsat
a tulajdonukban 1évs vallalatokra bizzak,
akkor ezen villalatoktdl kulondsen elvart a
miikodoképesség mindenkori fenntartdsa,
a koltséghatékony gazdilkodas, valamint a
vallalkozas folytatasa szamviteli alapelvének
érvényestilése (Hegedtis—Zéman, 2016; Zé-
man, 2017; Lentner, 2013a). A koziizemi
vallalatok mitikodéstik soran nem termel-
hetnek veszteséget, miikodéstik feltétele
az eredményes gazdalkodas (Zéman-T6th,
2015). A kozszolgdltaté tevékenységet vég-
26 cégek esetében a vallalkozasi tevékeny-
ség beszluintetése tarsadalmi érdekeket is
sérthet, ezért is fontos a miikodés soran
mindenkor szem el6tt tartaniuk az egyik
talan legfontosabb szamviteli alapelvet, a
vallalkozas folytatasanak elvét (Lentner,
2015).

312

ANYAG ES MODSZER

Vizsgalatom kozéppontjaba olyan 6nkor-
manyzati tulajdont gazdasdgi tarsasigok
kertiltek, melyek tevékenységiiket véglege-
sen befejezték. A vizsgalt cégek elemszama
166 darab volt, azonban az alkalmazott mo-
dellekhez nem minden esetben dlltak ren-
delkezésre a mutatészamok. A vizsgalt hat
év a tevékenység megsziintetésének az éve,
illetve az azt megel6z6 6t év (a tevékenység
végleges besziintetésének évét vettem a ba-
zisévnek). A vizsgalt cégek 2011 és 2016 ko-
zott fejezték be a tevékenységiiket.

A kutatds soran Altman mdédositott cs6de-
16rejelzési modelljét, valamint az Altman-mo-
dell gjraszamitasa soran keletkezett, a cseh
Karas és szerzotarsai modelljét és a brazil
szamviteli szabvanyokra kialakitott (Altman-
modellen alapul6) modelljét hasznaltam.

Altman modellje (1968) a kovetkezo-
képpen néz ki:

Z=0,717X, +0,847X,+ 3,107 X, + 0,42
X, +0,998 X; ahol

netto forgotoke
1 osszes eszkoz
visszatartott nyereség

X,y= dsszes eszkoz

ado- és kamatfizetés elotti eredmény
Xy = osszes eszkoz

részvények konyv szerinti ériéke
X,= addssag
X, = eszkizardanyos drbevélel

Karas és szerzotarsai (2013, 2017) az
alabbi fuggvényt alkalmaztak:

Z = 0,33363 X, + 0,29457 X, + 2,73238
X, +0,12234 X +0,00091 X,

A brazil modell (Altman, 1993; Altman
etal., 1979) alakja pedig a kovetkezd:

7=1,44X +4,03X,+2,25X,+0,14 X,
+0,42 X,

A vallalkozasokat elhelyezkedéstik alap-
jan teruleti kategoridkba soroltam, s a Chi*
prébat elvégezve megdllapitottam, hogy
kimutathaté-e szignifikins osszefuiggés a
tertleti elhelyezkedés és a cs6del6rejelzé
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modellek értékei kozott. A vizsgalat zarasa-
ként megvizsgaltam a véllalatok vagyoni (t6-
keer6sségi mutat6) és likviditasi (likviditdsi
rata) helyzetét (Béhm et al., 2016).

A VIZSGALAT EREDMENYEI

Az 1-3. tdbldzat az Altman-cs6delorejelzési
modell hasznélataval kiszamitott értékeket
mutatja.

A modell szerint a vizsgalt vallalkozasok-
nak a tevékenység besziintetését megel6z6
5. évben 43,1 szazaléka kerult a cs6dos kate-
géridba, mig 27,7 szdzaléka a sziirkez6ndba,
azaz a vallalatok 29,2 szazalékanal a modell
nem jelezte a cs6d bekovetkezésének valo-
szinliségét, a tevékenység megszlintetését.
Ezen év modellértékei alapjan a modell a
megyei jogui varosokban mikods cégek
esetében jelezte elore leginkabb a cs6d be-

kovetkezésének val6szintiségét (8,3 szazalé-
kot sorolt mindossze a tiléls kategéridba).

A kovetkezd évben — azaz a vallalkozasi
tevékenység befejezését megel6z6 4. évben —
a modell mar a févarosban tevékenykedd
cégek esetében is nagymértékben jelezte a
csodkockazatot, a fovarosi vallalkozasok 71,4
szazaléka cs6dosnek mindsult, mig 14,3 sza-
zaléka a sziirkezénaba kertilt. Ezen évben a
vizsgalt tarsasigok tobb mint 50 szdzaléka
cs6dosnek mindstilt a modell értékei szerint.

A tevékenység megsziintetését megeld-
26 2. és 3. évben a modell kedvezsbb képet
mutatott az el6z6 évhez képest (2. tdbldzat).
A vizsgalt gazdasagi tarsasigok 50 szazalé-
ka kerult a cs6dos kategéridba, mig 25-29
szazalékuk a sziirkezénaba. Ha a teleptilés-
kategoria szerinti besorolast megvizsgaljuk,
elmondhatjuk, hogy a legnagyobb ardnyban
(tobb mint 60 szazalék) a megyei jogu va-

1. tablazat: Az Altman-modell értékei a bazisév —5. és —4. évben

Altman-modell, bazisév Altman-modell, bazisév
-5. év Ossze- —4. év Ossze-
iirke- sen iirke- sen
csédos | ke | g esoaos | K| s
z6na z6na
Cégek szama 3 1 7 5 1 1 7
g
8 Teleptiléskate-
;E gérian beluli 429% | 14,3% | 42,9% | 100,0% | 71,4% | 14,3% | 14,3% | 100,0%
megoszlas
Cégek szama 7 10 23 13 6 8 27
<
5 g Telepuiléskate-
§” ¥ | gorian beluli 30,4% | 43,5% | 26,1% | 100,0% | 48,1% | 22,2% | 29,6% | 100,0%
% megoszlas
ié 5 8 Cégek szama 9 2 12 11 2 1 14
2 §5§ Telepuiléskate-
& gﬁn gérian beluli 75,0% | 16,7% | 8,3% | 100,0% | 78,6% | 14,3% | 7,1% | 100,0%
2 megoszlas
o Cégek szama 9 5 23 11 7 9 27
% | Telepiléskate-
g | gorian beliili 39,1% | 21,7% | 39,1% | 100,0% | 40,7% | 25,9% | 33,3% | 100,0%
megoszlas
o Cégek szama 28 18 19 65 40 16 19 75
Q
§ Teleptiléskate-
& g6rian beluli 43,1% | 27,7% | 29,2% | 100,0% | 53,3% | 21,3% | 25,3% | 100,0%
© megoszlas

Forras: Sajat kutatds SPSS output alapjdan
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rosban tevékenykedd cégek esetében jelez-
te elére a modell a cs6dkockazatot.

A f&varosi, megyei jogu varosi és kozségi
cégek esetében a tiléls kategoériaba tartozé
cégek ardnya a vizsgalt évek alatt (a tevé-
kenység befejezését megel6zs 2. évre) csok-
kent. A modell tovdbbra is a megyei jogu
varosokban miikodé cégek esetében jelezte
elére a legnagyobb szazalékban (66,7 szaza-
1ék) a csodkockézatot.

A vallalkozési tevékenység befejezését
megel6z6 évben a csédeldrejelzési modell
a kiilonbozé teleptiléskategéridkba sorolt
cégek telepiiléskategérianként tobb mint
50 szazalékdban jelezte el6re a cs6dveszélyt
(3. tdbldzat). A févarosban miikods cégek
esetében ez az érték 62,5 sziazalék, a varo-
sokban tevékenykedd vallalatoknal 59,1 sza-
zalék, megyei jogu varosokban miikod6knél
76,5 szazalék, mig a kozségi cégek esetében

58,6 szazalék. Az utols6 évben a cs6dos valla-
latok aranya tovabb nétt, s mar a megyei jog
varosokban mitikodo cégek és fovarosi cégek
tobb mint 77 szazalékanadl is jelezte a cs6d-
veszélyt. Erdemes megfigyelni, hogy bar sok
esetben a kozségek teljesitenek a leggyen-
gébben, mégis a modell ezen kategéridban
jelezte elore a legkevésbé a cs6dkockdzatot.
Osszességében elmondhat6, hogy Alt-
man cs6delérejelzési modellje nem jelezte
elére valamennyi vizsgélt cég esetében a cs6d-
kockazatot (még a véllalkozasi tevékenység
befejezésének évében sem). A vizsgélt évek-
ben atlagosan a gazdasagi tarsasigok 70-80
szazalékandl (ha a sztirkezénat is vizsgaljuk)
jelezte el6re a modell a cs6d bekovetkezését.
A 4. tdbldazat mutatja, hogy a kulonb6z6
tertileteken mwikods tarsasigok és a cséd-
modell alapjdn kiszdmitott értékek kozott
kimutathat6-e szignifikdns osszefiiggés.

2. tablazat: Az Altman-modell értékei a bazisév —3. és —2. évben

Altman-modell, bazisév Altman-modell, bazisév
-3. év Ossze- -2. év Ossze-
iirke- sen iirke- sen
csédos | S20ke | s csédos | SZKe | els
z6na z6na
" Cégek szama 3 1 1 5 3 2 1 6
\ﬁ Telepuiléskate-
iE gorian beluli 60,0% 20,0% | 20,0% | 100,0% | 50,0% | 33,3% | 16,7% | 100,0%
megoszlas
Cégek szama 16 10 7 33 17 15 5 37
]
:g g Telepuléskate-
g” ® | goridn beluli 48,5% 30,3% | 21,2% | 100,0% | 45,9% | 40,5% | 13,5% | 100,0%
% megoszlas
% = 2 | Cégek szama 11 5 2 18 12 3 3 18
2| B E Telepiiléskate-
& g *Bp | goridn beliili 61,1% 278% | 11,1% | 100,0% | 66,7% | 16,7% | 16,7% | 100,0%
2 megoszlas
o Cégek szama 14 6 11 31 14 7 10 31
% | Telepiléskate-
°© orian belili 45,2% 19,4% | 85,5% | 100,0% | 45,2% | 22,6% | 32,3% | 100,0%
= |8
megoszlas
= Cégek szama 44 22 21 87 46 27 19 92
o)
§ Telepuiléskate-
o% gérian beluli 50,6% 25,3% | 24,1% | 100,0% | 50,0% | 29,3% | 20,7% | 100,0%
’ megoszlis

Forras: Sajat kutatds SPSS output alapjdan
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3. tabldazat: Az Altman-modell értékei a bazisév —1. évben és a bdzisévben
(a tevékenység befejezésének évében)

Altman-modell, bazisév Altman-modell,
-1. év Ossze- bazisévben (")ssze-
iirke- sen iirke- sen
csdss | S| as es6dos | e | el
z6na z6na
» | Cégek szama 5 1 2 8 7 0 9
\g Telepriléskate-
zE gorian beluli 62,5% | 12,5% | 25,0% | 100,0% | 77,8% | 0,0% | 22,2% | 100,0%
megoszlas
Cégek szama 26 8 10 44 25 5 41
)
5 g Telepiiléskate-
f‘g" $ | goridn beluli 59,1% | 182% | 22,7% | 100,0% | 61,0% | 12,2% | 26,8% | 100,0%
% megoszlas
= | . & |Cégek szama 13 2 2 17 12 1 15
§" % E Teleptiléskate-
& qé *Bp | goridn beliili 76,5% | 11,8% | 11,8% | 100,0% | 80,0% | 6,7% | 13,3% | 100,0%
N megoszlas
o Cégek szama 17 5 7 29 15 8 27
‘z Telepiiléskate-
2 | gorian beluli 58,6% | 172% |24,1% | 100,0% | 55,6% | 29,6% | 14,8% | 100,0%
megoszlas
g Cégek szama 61 16 21 98 59 14 92
§ Telepiiléskate-
P gorian beluli 62,2% | 16,3% | 21,4% | 100,0% | 64,1% | 15,2% | 20,7% | 100,0%
© megoszlas
Forrds: Sajat kutatdas SPSS output alapjin
4. tablazat: Chi*-préba (Altman-modell)
Asymp. Sig.
Value a (2sided)
Pearson Chi-Square (bazisév) 8,848 6 ,182
a. 5 cells (41,7%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 1,37.
Pearson Chi-Square (bazis 1. &v) | 2,003° | 6 919
a. 6 cells (50,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 1,31.
Pearson Chi-Square (bazis —2. év) | 7,468 | 6 ,280
a. 4 cells (33,3%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 1,24.
Pearson Chi-Square (bdzis 3. &v) | 4,621° | 6 593
a. 5 cells (41,7%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 1,21.
Pearson Chi-Square (bazis —4. év) | 6,851 | 6 ,335
a. 5 cells (41,7%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 1,49.
Pearson Chi-Square (bazis -5. év) | 10,207 | 6 116

a. 5 cells (41,7%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 1,94.

Forras: Sajat kutatds SPSS output alapjdan
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A statisztikai préba alapjan egyik évben
sem befolydsolta a vallalatok tertileti elhe-
lyezkedése (azaz, hogy f6varosban, megyei
jogu varosban, vdrosban vagy kozségben
miikodo véllalat volt-e az 6Gnkormanyzati tar-
sasdg) a vallalatok cs6dmodell szerint kisza-
mitott értékeit, vagyis hogy cs6dos vagy tul-
€16, illetve a szlirkezondba kerult a vallalat.

Az 5-7. tablizat a Karas-modell szerinti
értékeket szemlélteti. Mig Altman modellje
ebben az évben a megyei jogti varosokban
miikddé cégek 75 szazalékanal jelzett csGdve-
szélyt, addig Karas modellje a vallalatok keve-
sebb mint 60 szizalékanal jelzett problémat.
Az Osszes céget megvizsgalva Karas modellje
a tarsasagok 44,6 szdzalékat sorolta a tulélo
kategoridaba, ami optimistdbb (és egyben té-
ves képet is mutat, tekintve, hogy a vallalatok
ot év mulva befejezték véllalkozasi tevékeny-
ségiiket) Altman modelljénél (5. tablazat).

A bazisévet megel6z6 4. évben az el6z6 évhez
képest visszaesést lathatunk, de igy is kedve-
z6bben 1téli meg a modell a cégek helyzetét
az Altman-modellnél. Tekintve, hogy mind-
két modell ugyanazon mutatékon alapszik,
nem meglepd, hogy ahogy Altman modell-
jénél, itt is a f6varosi és a megyei jogu varosi
cs6dos vallalatok aranya nétt. A megyei jogi
varosokban mtikod6 cégek koziil csupan egy
céget minGsit mindkét modell tilélének, a
tobbi kategéridban azonban tovdbbra is Ka-
ras modellje fest optimistabb képet.

A villalkozasi tevékenység befejezését
megel6z6 2. és 3. évben a Karas-modell sze-
rint a vallalatok 40,2 szazalékanal nem allt
fenn a cs6d veszélye, Altman modelljénél
ez az érték mindossze 20-24 szazalék volt
(6. tablazat). Mig Altman-modellje a megyei
jogu varosokban tevékenyked6 gazdasagi
tarsasagok esetében jelezte elére nagymér-

5. tabldzat: Karas és szerzotdrsai modelljének értékei a bazisév —5. és —4. évben

Karas-modell, bazisév Karas-modell, bazisév
-5. év Ossze- —4. &v Ossze-
iirke- s iirke-
esédos | U | qag | % | esdos | SRS | garg | 5"
z6na zéna
» | Cégek szima 3 0 4 7 6 0 1 7
\ﬁ Telepuiléskate-
55 gérian belili 42,9% 0,0% |571% | 100,0% | 85,7% | 0,0% | 14,3% | 100,0%
megoszlas
Cégek szama 7 6 10 23 10 7 10 27
s
& g Telepriléskate-
g” ® | goridn beluli 30,4% | 26,1% | 43,5% | 100,0% | 37,0% | 25,9% | 37,0% | 100,0%
% megoszlas
= 5 8 Cégek szama 7 1 4 12 9 4 1 14
_g' 7 E Telepiiléskate-
& g ‘B | g6ridn belili 58,3% 8,3% | 33,3% | 100,0% | 64,3% | 28,6% | 7,1% | 100,0%
2 megoszlas
o Cégek szama 7 5 11 23 7 6 14 27
% | Telepiléskate-
)2 | gorian beluli 30,4% | 21,7% | 47,8% | 100,0% | 25,9% | 22.2% | 51,9% | 100,0%
megoszlas
o Cégek szama 24 12 29 65 32 17 26 75
0
§ Telepuiléskate-
o% gérian belili 36,9% | 18,5% | 44,6% | 100,0% | 42,7% | 22,7% | 34,7% | 100,0%
’ megoszlis

Forras: Sajat kutatds SPSS output alapjdan
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6. tablazat: Karas és szerzotdrsai modelljének értékei a bazisév —3. és —2. évben

Karas-modell, bazisév Karas-modell, bazisév
-3. év Ossze- -2. év Ossze-
iirke- sen iirke- sen
csdss | SR | as csdas | “irke | ag
zéna z6na
w | Cégek szdma 2 1 5 4 1 1 6
\§ Telepriléskate-
§§ gorian beluli 40,0% | 20,0% | 40,0% | 100,0% | 66,7% | 16,7% | 16,7% | 100,0%
megoszlas
Cégek szama 15 7 11 33 19 6 12 37
s
5 § Telepiiléskate-
é” $ | goridn beluli 45,5% | 21,2% | 33,3% | 100,0% | 51,4% | 16,2% | 32,4% | 100,0%
S megoszlas
0
= | . & |Cégek szama 9 2 18 8 3 7 18
§" g\o E Teleptiléskate-
= qé ‘Bp | goridn belili 50,0% | 11,1% | 38,9% | 100,0% | 44,4% | 16,7% | 38,9% | 100,0%
& megoszlas
o Cégek szama 11 5 15 31 12 2 17 31
\z Telepiiléskate-
2 | gorian belili 35,5% | 16,1% | 48,4% | 100,0% | 38,7% | 6,5% | 54,8% | 100,0%
megoszlas
g Cégek szama 37 15 35 87 43 12 37 92
é Telepiiléskate-
) 2 gorian beluli 42,5% 17,2% | 40,2% | 100,0% | 46,7% | 13,0% | 40,2% | 100,0%
© megoszlds

Forvds: Sajat kutatdas SPSS output alapjin

tékben a cs6dkockdzatot, addig Karas mo-
dellje a kozségekben miikods cégek eseté-
ben sorolt tobb céget a cs6dos kategoridba
(amelyeket Altman a sztirkezénédba).

Nagymértékii az eltérés a varosi és a me-
gyei jogu varosi tirsasigok esetében, mig
Altman szerint minddssze 22,7 és 11,8 szaza-
lékuknak fenntarthaté a pénziigyi helyzete,
addig a Karas-modell szerint ezek az értékek
rendre 34,1 és 29,4 szazalék, amely tobb mint
12 szazalékos eltérést mutat (7. tabldzat).

Az utolsé6 évben mind Altman, mind
pedig Karas modellje a véllalkozasok tobb
mint 60 szdzalékanal jelezte a cs6dveszélyt.
Karas modellje hat vallalkozas esetében ked-
vez6bbnek itélte a vallalatok helyzetét, me-
lyeket Altman a sziirkezénaba sorolt. Osszes-
ségében elmondhat6, hogy Karas modellje
valamennyi évben kedvez6bben itélte meg
a vallalatok hossza tivi fennmaradasat, s

mindkét modell a tevékenység megsziinte-
tésének évében a cégek tobb mint 20 szaza-
lékdnal nem jelezte a cs6dkockazatot.

A statisztikai prébat elvégezve (8. tdb-
lazat), a modell értékei és a tertileti elhe-
lyezkedés kozott szignifikins Osszefiiggés
mutathaté ki a vallalkozasi tevékenység be-
fejezését megel6z6 4. évben. A teleptiléska-
tegéria meghatarozta a csédmodell alapjan
szamitott vallalkozasok értékeit.

A 9-11. tablazat a brazil vallalatokra fej-
lesztett modell értékeit mutatja.

A brazil vallalkozdsokra szimitott modell
a sztirkezoénat elhagyja, csak a cs6dos és tul-
é16 kategériat haszndlja. A modell ellentétes
képet mutat az el6bbiekben bemutatott két
modellel szemben a vallalati tevékenység be-
sziintetését megel6z6 5. évben (9. tdbldzat).
A modell szerint a vizsgalt véllalatok 64,6
szazalékandl nem all fenn a cs6d veszélye.
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7. tablazat: Karas és szerzitarsai modelljének értékei a bazisév —1. és a bazisévben

Karas-modell, bazisév Karas-modell,
-1. év Ossze- bazisévben Ossze-
iirke- sen iirke- sen
esédos | SR | g esdos | SR | el
zéna z6éna
w | Cégek szama 4 1 3 8 5 0 4 9
\g Telepuiléskate-
:E gorian beliili 50,0% | 12,5% | 37,5% | 100,0% | 55,6% | 0,0% | 44,4% | 100,0%
megoszlas
Cégek szama 23 6 15 44 24 4 13 41
)
£ g Teleptiléskate-
é” ¥ | gorian belili 52,3% | 13,6% |34,1% | 100,0% | 58,5% | 9.8% | 31,7% | 100,0%
s megoszlas
n
= | . 8 |Cégek szama 10 2 5 17 11 1 3 15
§- % E Telepuiléskate-
& g ‘B | g6ridn beliili 588% | 11,8% |29,4% | 100,0% | 73,3% | 6,7% | 20,0% | 100,0%
2 megoszlas
w0 Cégek szama 19 2 8 29 18 3 6 27
‘z Telepiiléskate-
)2 | gorian belili 65,5% 6,9% | 27,6% | 100,0% | 66,7% | 11,1% | 22,2% | 100,0%
megoszlas
o Cégek szama 56 11 31 98 58 8 26 92
0
§ Telepuléskate-
& gorian belili 57,1% | 11,2% | 31,6% | 100,0% | 63,0% | 8,7% | 28,3% | 100,0%
© megoszlas
Forras: Sajat kutatds SPSS output alapjan
8. tablazat: Chi*-proba (Karas és szerzotarsai modellje)
Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square (bazisév) 3,325° 6 767
a. 6 cells (50,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is ,78.
Pearson Chi-Square (bdzis —1. év) | 1,604 | 6 | 946
a. 6 cells (50,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is ,90.
Pearson Chi-Square (bézis —2. év ) | 5,727 | 6 | ,454
a. 6 cells (50,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is ,78.
Pearson Chi-Square (bdzis -3. év) | 2,321° | 6 | 888
a. 4 cells (33,3%) have expected count less than 5. The minimum expected count is ,86.
Pearson Chi-Square (bazis —4. év ) | 14,7212 | 6 | ,023
a. 5 cells (41,7%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 1,59.
Pearson Chi-Square (bazis 5. év) | 5,547 | 6 | 476

a. 7 cells (58,3%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 1,29.

Forras: Sajat kutatds SPSS output alapjdan
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9. tablazat: A brazil modell ériékei a bazisév —5. és —4. évben

Brazil-modell, Brazil-modell,
bazisév -5. év Osszesen bazisév —4. év Osszesen
csGdos talélé cs6dos talélé
g Cégek szama 3 4 7 6 1 7
g | Lelepléskategorian | o g0 | 5710, | 1000% | 857% | 143% | 1000%
hal beltli megoszlas
g w | Cégek szama 7 16 23 11 16 27
S
N w1z P
§ | § |leleplleskategorian | g 0 | o6 | 1000% | 407% | 593% | 100,0%
= beltli megoszlas
2
& | . 8 |Cégekszima 7 5 12 8 6 14
B
3 | g |Felepileskateglridn | yo ag g1 7 | 1000% | 571% | 42.9% | 100.0%
= 2, beliili megoszlas
g | Cégek szama 6 17 23 9 18 27
12 1 2 PP
§ | Teleplléskategorian | o5 1q | 75900 | 100,0% | 33.3% | 66.7% | 100,0%
beltli megoszlas
g Cégek szama 23 42 65 34 41 75
) .
2 Telepaléskategorian | g5 4o | 6460, | 100,0% | 45.3% | 547% | 100,0%
© beltili megoszlas
Forvds: Sajat kutatdas SPSS output alapjin
10. tablazat: A brazil modell értékei a bazisév —3. és —2. évben
Brazil modell, Brazil modell,
bazisév -3. év OSszesen bazisév -2. év Osszesen
csGdos talélé cs6dos talélé
§ Cégek szama 2 3 5 4 2 6
g | Lelepiléskategorian |y ho | 6009 | 100,0% | 66,7% | 33.3% | 1000%
el beluli megoszlas
L w Cégek szama 14 19 33 16 21 37
S
\° w12 Py
& E Telcfp.uleskateg’orlan 49.4% 57.6% 100,0% 43.9% 56.8% 100,0%
= beluli megoszlas
-5
%’3 .. 8 | Cégek szama 9 9 18 8 10 18
: 3 =
[ s o
< | g5 Teleptléskategorian | 5o 0o | 5009 | 100,0% | 444% | 55.6% | 100,0%
= 2 beluli megoszlas
& Cégek szama 10 21 31 12 19 31
E 1 P
§ | Telepiléskategorian | g0 50 | 6770, | 100,0% | 387% | 61.3% | 100,0%
belili megoszlas
g Cégek szama 35 52 87 40 52 92
3
4 s i
2 Teleptiléskategorian | 4 o | 5980, | 1000% | 485% | 565% | 100,0%
Q beltli megoszlas

Forras: Sajat kutatds SPSS output alapjdan
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11. tabldzat: A brazil modell értékei a bazisév —1.

és a bazisévben

Brazil modell, Brazil modell,
bazisév —1. év Osszesen bazisévben Osszesen
cs6dos taléls cs6dos talélé
g Cégek szima 4 4 8 5 4 9
g | [felepuleskateglridn |5 600 | 50005 | 100.0% | 55.6% | 444% | 100,0%
el beltili megoszlas
K] " Cégek szama 20 24 44 23 18 41
S| § |[Telepileskategorian
| og | oobresaes 455% | 545% | 100,0% | 56,1% | 43,9% | 100,0%
= beltili megoszlas
4
3 | . 8 |Cégekszama 10 7 17 10 5 15
kS
3 | g |Felepileskateglridn | po 0o | 4100 | 1000% | 66.7% | 33.3% | 100.0%
2 2 beluli megoszlas
& Cégek szama 15 14 29 19 8 27
2 1 -
§ | Teleplléskategorian | ) vo | yo 500 | 100,0% | 704% | 20.6% | 100.0%
beluli megoszlas
g Cégek szama 49 49 98 57 35 92
w
% Telepuiléskategorian
4 o A 50,0% 50,0% | 100,0% 62,0% 38,0% | 100,0%
©Q beluli megoszlas

Forvds: Sajat kutatdas SPSS output alapjin

A 10. tablazatbol jol lathato, hogy ezen
két vizsgalt id6szakban tobb mint 20 szdza-
1ékos az eltérés a taléls cégek ardnya kozott
a Karas-modellhez képest, Altman modell-
jéhez képest ez az érték jéval magasabb, 35
szazalék. A tevékenység befejezésének évét
megel6z6 3. évben a vallalatok 59,8 szazalé-
kat, a tevékenység befejezését megel6z6 2.
évben pedig a cégek 56,5 szazalékat itélte a
modell mtikodéképesnek.

A brazil vallalatokra megalkotott modell
szerint az utols6é elétti évben a vallalatok
mindossze 50 szazalékanal allt fenn a cséd
veszélye (11. tdbldzat), az Altman-modell
esetében ez az érték 62,2 szazalék volt, Ka-
ras modellje esetében 57,1 szazalék, ugyan-
akkor az is elmondhaté, hogy a sztirkezéna-
ba a két modell rendre a cégek 16,3 és 11,2
szazalékat sorolta, amely nem egy stabil
pénziigyi helyzetet jelez. Azaz mig Altman
modellje alig a vallalkozdsok 21 szazalékat
mind&sitette tilélének, addig a brazil modell
a cégek 50 szdzalékit, amely eltérés igen
nagy fokinak mondhaté.
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A villalkozdsi tevékenységet befejezd
évben a modell értéke mar hasonlé képet
mutat Altman modelljével, mindkét modell
szerint a tarsasigok tobb mint 60 szdzaléka
(62-64 szazalék) csédveszélyes dllapotban
volt (Karas modellje némileg elmaradt, az
érték ott 57 szazalék volt).

Osszességében elmondhaté, hogy a bra-
zil modell értékelte a legkedvezébbnek a
vallalatok helyzetét, hozzatéve, hogy igen
helytelentl, hiszen valamennyi vizsgalt cég
megszintette a tevékenységét. Elmondhat6
ugyanakkor, hogy Altman modellje itélte
nagyobb szamban a cégeket cs6dveszélyes-
nek, és jelezte el6re helyesen a cs6d kocka-
zatat.

A statisztikai préba nem mutatott szigni-
fikans Osszeftiggést a tertileti elhelyezkedés
és a modell értékei kozott egyik évben sem
(12. tablazat).

Mivel a cs6del6rejelzési modellek min-
dossze a cégek 60 szazalékandl jelezte el6re
a cs6dkockazatot, érdemesnek tartottam
megvizsgdlni a tGkeerSsség (azaz, hogy a
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12. tablazat: Chi*-proba (brazil modell)

Value df Ag:l};ezl)g
Pearson Chi-Square 4,051 3 ,256
a. 3 cells (37,5%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 2,48.
Pearson Chi-Square (bazisév) | 1,706 | 3 | 636
a. 1 cells (12,5%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 3,42.
Pearson Chi-Square (bdzis —1. év) | 928" | 3 | 819
a. 2 cells (25,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 4,00.
Pearson Chi-Square (bdzis -2. év) | 1,607 | 3 | 658
a. 2 cells (25,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 2,61.
Pearson Chi-Square (bazis -3. év ) | 1,600° | 3 | 659
a. 2 cells (25,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 2,01.
Pearson Chi-Square (bzis —4. év) | 7,192 | 3 | 066
a. 2 cells (25,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 3,17.
Pearson Chi-Square (bazis 5. év ) | 4,051° | 3 | 256

a. 3 cells (37,5%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 2,48.

Forras: Sajat kutatds SPSS output alapjdan

vallalatok milyen mértékben adésodtak el,
vagy az évek sordn mekkora mértékben
halmoztak fel adéssdgot: negativ sajit tSke,
lasd 13. tablazat), valamint a likviditas alaku-
lasat (1. dbra).

A 13. tdblazat a t6keerdsségi mutatok
alakuldsit mutatja. A cégek tokeerdsségi
mutat6it kiléonbo6zs csoportokba kategori-
zaltam. Nagyon gyengének mindsitettem
azt a mutatét, melynek értéke 30 szazalék
alatt volt, gyenge t6keer6sségti az a villa-
lat, ahol a mutaté értéke 31 és 50 szazalék
kozotti. Az 51 és 70 szazalék kozott érték
elfogadhat6 a mutaté esetében, és stabil t6-
kehelyzetti azon vallalat, melynek mutatéja
71 szazalék feletti. A bazisévet megel5z6 4.
és 5. évben a tarsasdgok 41,2-42,7 szazaléka-
nak volt elfogadhat6 a t6keer6sségi mutato-
ja, illetve stabil a t6kehelyzete. A kovetkezd
két évben ez az ardny visszaesett 34,2-34,4
szazalékra, s jellemzGen a negativ sajat to-
kével rendelkez6 cégek, valamint a nagyon
gyenge sajat t6kearannyal rendelkezd cé-
gek szama nétt. A vallalkozasi tevékenység
utolsé évében, illetve az azt megel6z6 év-

ben a vallalatok 36,4 és 36,7 szazalékanak
volt kedvezé a tékeszerkezete. Az utols6 év-
ben a t6keerSsségi mutatok értékei a brazil
modellt timasztjdk ala, a modell szerint a
taléls cégek aranya 38 szdzalék. A t6keerds-
ség vizsgalata utin nézzik, hogyan alakult
a vallalkozasok likviditdsi helyzete (1. dbra).

A tokeerdsség csoportositdsa utdn a lik-
viditasi mutatékat is kategéridkba soroltam.
Gyenge likviditasti azon vallalkozds, mely-
nél a mutaté értéke 1 alatt volt, elfogad-
hat6, ahol a mutaté értéke 1 és 1,3 kozott,
erss likviditasa az, ahol az érték 1,3 és 1,8
kozott, kimagaslé pedig az 1,8 feletti. Tul-
zott likviditastinak itéltem meg azon vallal-
kozasokat, ahol a forgéeszkozok értéke ir-
redlisan nagynak bizonyult a rovid lejarati
kotelezettségekhez viszonyitva, amely azért
is problémas, mert a vallalatnak tdl sok a le-
kotetlen pénzeszkoze, és a jovedelmezdség
romlasat eredményezi. A talzott likviditasa
cégek ardnya az 6sszes vizsgalt vallalkozason
beliil nétt az évek sordan. Bar a gyenge lik-
viditast cégek ardnyaban némi visszaesést
tapasztalhatunk az évek sordn, azonban

321



Tudomdnyos mithely

13. tablazat: A gazdasdgi tarsasdgok sajdt tokeardnydnak alakuldsa
Bazisév -5. év
negativ | nagyon gyenge gyenge elfogadhat6 stabil )
sajat t6ke | t6keerdsség | t6keerdsség | tokeerdsség | tékehelyzet
Cégek szd 0 4 0 1 2 7
T | fsvaros égek szama
E % * 0,0% 57,1% 0,0% 14,3% 28,6% 100%
L Cégek szama 4 11 2 4 8 29
E | varos
P % * 13,8% 37,9% 6,9% 13,8% 27,6% 100%
U | megyei joga | Cégek szima 2 8 2 2 2 16
L | varos % * 12,5% 50,0% 12,5% 12,5% 12,5% | 100%
ET Cégek szama 7 5 2 6 10 30
S | kozség
% * 23,3% 16,7% 6,7% 20,0% 33,3% 100%
.. Cégek szama 13 28 6 13 22 82
Osszesen
% * 15,9% 34,1% 7,3% 15,9% 26,8% 100%
Bazisév -3. év
negativ | nagyon gyenge gyenge elfogadhat6 stabil s
sajat t6ke | t6keerdsség | tGkeerdsség | tékeerdsség | tGkehelyzet
T | exos Cégek szama 2 1 0 1 3 7
févaros
E % * 28,6% 14,3% 0,0% 14,3% 42,9% 100%
L | Cégek szama 11 13 6 6 9 45
E | varos
P % * 24,4% 28,9% 13,3% 13,3% 20,0% 100%
7 | megyeijogn | Cégek szdma 3 10 3 1 4 21
L |varos % * 14,3% 47,6% 14,3% 4,8% 19,0% 100%
El Cégek szama 11 10 5 1 14 41
S | kozség
% * 26,8% 24,4% 12,2% 2,4% 34,1% 100%
. Cégek szama 27 34 14 9 30 114
Osszesen
% * 23,7% 29,8% 12,3% 7,9% 26,3% 100%
Bazisév -1. év
negativ | nagyon gyenge gyenge elfogadhat6 stabil s
sajat t6ke | t6keerdsség | t6keerdsség | t6keerdsség | t6kehelyzet
T | exos Cégek szama 5 0 0 2 3 10
févaros
E % * 50,0% 0,0% 0,0% 20,0% 30,0% 100%
L] Cégek szama 14 17 6 5 10 52
E | varos
p % * 26,9% 32,7% 11,5% 9,6% 19,2% 100%
7 | megyei joga Cégek szama 5 8 2 2 6 23
L | véros % * 21,7% 34,8% 8,7% 8,7% 26,1% | 100%
E| Cégek szama 16 7 4 6 14 47
S | kozség
% * 34,0% 14,9% 8,5% 12,8% 29,8% 100%
. Cégek szama 40 32 12 15 33 132
Osszesen
% * 30,3% 24,2% 9,1% 11,4% 25,0% 100%

Megjegyzés: *telepiiléskategorian beliil
Forras: Sajat kutatds SPSS output alapjdan
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Bazisév —4. év

negativ | nagyon gyenge gyenge elfogadhato stabil x
sajat t6ke | tOkeerdsség | t6keerdsség | t6keerdsség | tékehelyzet
T | fsvaros Cégek szama 3 1 0 2 1 7
E % * 42,9% 14,3% 0,0% 28,6% 14,3% 100%
L 3 Cégek szama 7 12 2 7 7 35
o %~ 20,0% 54,3% 5,1% 200% | 200% | 100%
U | megyei jogti | Cégek szima 2 8 4 0 5 19
L | varos % * 10,5% 42,1% 21,1% 0,0% 26,3% | 100%
I; Kizség Cégek szima 9 7 2 7 11 36
% * 25,0% 19,4% 5,6% 19,4% 30,6% 100%
Osszesen Cégek szama 21 28 8 16 24 97
% * 21,6% 28,9% 8,2% 16,5% 24,7% 100%
Bazisév -2. év
negativ | nagyon gyenge gyenge elfogadhato stabil 5
sajat toke | tOkeerdsség | t6keerdsség | tGkeerdsség | tékehelyzet
T | f6viros Cégek szama 4 0 1 2 1 8
E % * 50,0% 0,0% 12,5% 25,0% 12,5% 100%
L| Cégek szama 10 18 4 6 9 47
T %* 21,3% 38,3% 8,5% 12,8% 19.1% | 100%
U | megyei joga Cégek szama 4 9 3 4 2 22
L | varos % * 18,2% 40,9% 13,6% 18,2% 9,1% 100%
1; s Cégek szama | 12 12 3 4 14 45
% * 26,7% 26,7% 6,7% 8,9% 31,1% 100%
Cégek szama 30 39 11 16 26 122
) %+ 24,6% 32,0% 9,0% 13,1% 21,3% | 100%
Bazisév
negativ | nagyon gyenge gyenge elfogadhato stabil s
sajat t6ke | t6keerdsség | tOkeerdsség | t6keerdsség | t6kehelyzet
T | févaros Cégek szama 5 0 1 2 2 10
E % * 50,0% 0,0% 10,0% 20,0% 20,0% 100%
L| Cégek szama 18 10 6 2 17 53
s % * 34,0% 189% 11,3% 3,8% 32.1% | 100%
U | megyei jogt Cégek szama 10 4 3 1 5 23
L | varos % * 43,5% 17,4% 13,0% 4,3% 21,7% | 100%
12 o Cégek szima | 20 5 4 4 17 50
% * 40,0% 10,0% 8,0% 8,0% 34,0% 100%
Osszesen Cégek szama 53 19 14 9 41 136
% * 39,0% 14,0% 10,3% 6,6% 30,1% 100%
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1. dbra: A gazdasdagi tarsasagok likviditdasa (%)

4,0%

= elfogadhat6

Bazisév -b. év = gyenge likviditas Bazisév —4. év = gyenge likviditas
5,7%
14.6% = elfogadhaté 5,1% = elfogadhat6
’ likviditds 16,1% likviditds
6.5% erds likviditas erss likviditas
270 5,9%
' kimagasl6 kimagaslé
0.8% likviditas 0.5% likviditas
talzott likviditas talzott likviditas
Bazisév -3. év « gyenge likviditas Bazisév -2. év = gyenge likviditds

7.9%
= elfogadhat6

21,4% A
y likviditds 20,6% likviditas
eros likviditas er6s likviditds
5,6% kimagaslo kimagaslé
likviditas 8.7% likviditas
11,1% talzott likviditas talzott likviditas
7.1%
Bazisév -1. év » gyenge likviditds Bazisév = gyenge likviditas
10,8% 8,5%
= elfogadhat6 = elfogadhat6
likviditas likviditas
16,9% erds likviditas 22,5% erds likviditas
kimagaslé kimagaslé
10.8% likviditas 7.0% likviditas
talzott likviditas ’ talzott likviditds
8,5% 11,6%

Forvds: Sajdt szerkesztés a beszdmolok alapjan

igy is elmondhat6, hogy szamuk jelentds,
valamennyi évben 50 szazalék feletti volt a
gyenge likviditasu vallalatok aranya, azaz a
vizsgalt vallalatok tobb mint 50 szdzalékanal
allt fenn a fizetésképtelenség veszélye.

OsszEGZES

Osszességében elmondhaté, hogy ahogy a
tokeerdsségi mutato, ugy a likviditasi mu-
taté sem tamasztotta ald valamennyi cég
esetében a cs6d bekovetkezésének leheto-
ségét. Problémaként emlitheté azonban,
hogy a gazdasagi tirsasagok tobb mint 60
szazaléka (a tevékenység befejezését meg-
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el6z6 2., 3., 4. és 5. évben) negativ ered-
ményt realizalt, az utols6 két évben pedig ez
az érték 75 szazalék feletti. A fennmaradé
20-25 szazalék (melyet Altman modellje is
talélének itélt meg) esetében a magyarazat
a tevékenység megsziintetése mogott nem a
fizetésképtelenség veszélye volt. A kutatdsi
eredmények aldtamasztjik Lentner (2014)
megallapitdsait, amely alapjan a koztizemi
vallalkozasoknal megfigyelhets, hogy a fi-
nanszirozasra, mikodésre nehezeds kocka-
zatok donté hanyada politikai természet.
Ebben az esetben tehat a modellek altal
nem pontosan jelzett koziizemi cégek meg-
sziinése inkdbb a politikai akarat figgvénye
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volt, mintsem a gazdalkodas objektiv jel-
lemz&inek hatdsara tortént. A vizsgalat so-
ran bizonyossa vilt, hogy Altman modellje
nagyobb ardnyban jelezte el6re a miikodés-
képtelenség bekovetkezését, mig a brazil és
a Karas-modell kevésbé volt képes a cs6d-
kockdzatot jelezni. Sok esetben elmond-
hat6, hogy a csokkend rentabilitds vezet a
vallalkozasi tevékenység megsziintetéséhez.
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