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A vallalati csod
bekovetkezésének fo okai
és a csodhoz vezeto folyamat

A magyarorszdgi vdllalatok empirikus elemzése

OsszerosLaLo: A csBdeljaras gazdasdgi hatékonysdgénak vizsgalatara irdnyuld kutatdsunk részeként ey hazai széles ki, reprezen-
tativ mintdn végzett empirikus vizsgalat alapjan igazoljuk, hogy a cséd bekGOvetkezését egy pénzligyileg/gazdasagilag jol leirhatd
folyamat el6zi meg. Magyarorszagon a véllalatok csddbe jutdsanak eredendd oka a nem megfelelé hatékonysaggal mikddtetett esz-
kdzportfolio, amelynek elsé tlinetei mar 4-5 évvel a cséd eldtt lathatova valnak. Az alacsony eszkdzhatékonysdg hatdsara kimutathato
a véllalatok novekvd finanszirozasi attétele, majd a két hatas ereddjeként a vallalati likviditashiany a jogi értelemben vett cséd krité-
riuma. Ez a kutatds hozzajarul a csdd gazdasdgi tartalmanak tisztézasahoz, lehet6vé téve a csddinditas hatékonysaganak megitélését.
Rdmutat arra, hogy a pénzligyi nehézséggel kiizdd véllalatok reorganizaciojanak sikere nem az addsséag restrukturdlasara vonatkozo

egyezségen, hanem az értékteremtés helyredllitdsan malik.

KuLcsszava: ¢sGd, felszamolds, reorganizalds, a véllalatok pénzligyi/gazdasagi csédje

JEL-xopok: G32, G33, G34

A KUTATAS CELJA, KUTATASI HIPOTEZIS

Tanulmdnyunkban — a felszdmoldsra keriilt
magyar villalatok széles kord mintdjanak
elemzése alapjin azt vizsgiljuk, hogy a cséd-
héz vezetd uton kirajzolddik-e egy szerves
fejlédési pélya, amely alapjan feldllithaté egy
dltaldnosan érvényes cséd folyamatmodell.'
Tisztézzuk a véllalatok piacrdl torténd kive-
zetéséhez kapcsolédé alapfogalmak gazdasdgi
értelemben vett tartalmdt és igazoljuk, hogy az
értékteremtés® hidnya, a magas finanszirozdsi
dctétel, valamint a likviditdshidny hdrmasa,
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mint szerves fejlédési folyamat 4ll a véllalatok
felszdmoldsdnak hétterében.

Alldspontunk, hogy a hatékony cséddel
kapcsolatos vizsgilatok sordn sziikség van a
cs6d jogi és gazdasdgi tartalmi megkozelité-
sének szétvalasztisira. Ez utébbi bdrmely vél-
lalatndl azt a pontot hivatott jeldlni, amikor a
véllalat hatékony miikodtetésének alapelve, az
érékteremtés sériil, és ez a folyamat visszafor-
dithatatlannd vélik. A gazdasigi cséd kijelli
csédinditds optimdlis (hatékony) idépontjit.
A villalat kiilsé és bels érdekeltjei kozote
fenndllé informdcids aszimmetria, a jovdre
vonatkozd eltérd vdrakozdsok kovetkeztében
azonban a gazdasigi cséd bekévetkezése nem
tekinthetd egy — valamennyi szerepld szemszo-



gébdl — objektiv idépontnak, ami megneheziti
a cs6d meginditdsdrdl sz6l6 hatékony dontés
meghozataldt. Ennek felolddsit biztositja a
cséd jogi definicidja. A cséd(bukds) mint for-
mélis eljérds, azt az eseményt jeldli, amikor
egy vallalat (gazdasdgi egység) nem tesz ele-
get hatdriddre a fizetési kotelezettségének. Ez
egy olyan tiinet/jelenség, amely egyértelmiien
megragadhat6vd, objektiven azonosithatéva
teszi a cs6dhelyzet fenndlldsdt, azonban a cséd
megdllapitdsa nem a villalat valés fundamen-
talis helyzetébdl kiindulva torténik, igy a cs8d-
nyitds nem hatékony. A cs8d jogi megragaddsa
nem alkalmas eszkoz arra, hogy értékteremtés
szempontjdbél a vallalatok hatékony szelekei-
6s eszkdze legyen. Nem biztositja, hogy

* az értékteremtésre nem alkalmas villalato-
kat a lehetd legkordbbi idépontban hozzd-
segitse a piacrol tdreénd kivezetéshez,

*a fundamentilisan értékteremtésre képes
véllalatokat — azok reorganizdcidjit kove-
téen — visszavezesse a piacra.

A gazdasdgi (hatékony) cs6d bekovetkezését
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egy pénziigyileg/gazdasigilag jél leirhaté fo-
lyamat elézi meg (ezt a folyamatot azonositjuk
a pénziigyi nehézségek id@szakdval):

e éreékrombolds alakul ki a nem megfele-
l6en kialakitott eszkdzportfélié és/vagy a
rossz eszkozhatékonysdg kovetkeztében;

*az értékrombolds hatdsdra az eszkdzport-
t6lié piaci értéke csokken, ami az addssig
osszegének (feltételezetr) véltozatlansdga
mellett (is) noveli a véllalat finanszirozasi
atcéeelée;

* mindezek egyiittes hatdsdra vallalati likvi-
ditdshidny alakul ki, ami minden érintett
szdmdra ldthatévd teszi, hogy a véllalat
pénziigyi nehézséggel kiizd. A folyamat
fizetésképtelenséghez vezet, vagyis bedll a
jogi értelemben vett cséd.

Azt feltételezziik, hogy az ismertetett ténye-
28k — az 1. dbrdn jeldlteknek megfeleléen —
sorba rendezhetdk, azaz a villalat leépiilésének
folyamata ennek megfelel8en irhaté le. Ennek
a hipotézisnek az igazoldsa felhivja a vallalat-
vezetSk figyelmét arra, hogy a likviditdshidnyt,

1. dbra

A PENZUGY!I NEHEZSEGEK ES A HATEKONY CSOD FOLYAMATMODELLJE

1. Eszk6zhatékonysagi probléma
2. Finanszirozasi éttétel probléma

3. Likviditasi probléma

Forrds: sajét szerkesztés

Gazdasagi
csdd = Jogi csod

Pénziigyi Szemle m2016/4



B TANULMANYOK =

illetve a talzott mérték(i finanszirozdsi 4ttételt
jellemzéen megelézi az eszkdzhatékonysdg
problémdja. Ebbél kifoly6lag a pénziigyi ne-
hézségek lekiizdésének (a formdlis vagy infor-
malis reorganiziciénak) kulcsa jellemzden az
értékteremtés tartds helyredllitdsa, nem pusz-
tan a hitelek restrukturildsa.’

CSODFOGALOM ES CSODOKOK
A SZAKIRODALOMBAN

A cs8dkutatds megjelenése dta szdmrtalan, a té-
méhoz k6t8d4 tanulmdny és koncepcié jelent
meg mind elméleti sikon, mind az empirikus
tesztek vonatkozdsdban, a csédeldrejelzés pe-
dig mdra 6ndllé és szertedgazdé tudomdnydggd
fejlédote. Ezek kozil most a cséd és a pénz-
tigyi nehézségek megragaddsdra, a cséd jogi és
gazdasdgi/pénziigyi szemponti megkozelitésé-
nek elkiilénitésére koncentralunk.

A mi koncepciénkhoz hasonléan, a szak-
irodalomban is megjelenik, hogy a cséd egy
hosszabb folyamat szerves része, a pénziigyi
nehézségek egy lehetséges kimenetele (Gor-
don, 1971; Scherrer, 1988). Ezekben a de-
finiciékban a cs6dot annak jogi definicidja
mentén ragadjék meg (fizetésképtelenség), és
az ezt megeldz6 dllapotot tekintik a pénziigyi
nehézségek iddszakinak. Mint szdmos szer-
z8 rdmutat, a pénziigyi nehézségek sokszor a
felszin alatt maradnak, a cséd bejelentésekor
vélnak mindenki szdmdra nyilvinvalévd/ldt-
hatévd (Pindado és Rodrigues, 2005). Ilyen
moédon a csédre a pénziigyi nehézségek siker-
telen rendezése esetén adédé alternativaként
tekintenek. Nincs azonban egyetértés a szer-
28k kozott a cs6dhodz vezetd folyamat leirdsd-
ban, abban, hogy mi tekinthetd ezen folyamat
kiindulépontjénak, hdny szakaszra oszthaté és
meddig tartanak az egyes fézisok.

Az egyes megkozelitések csoportosithatok
aszerint, hogy az dltalunk kordbban felvizolt
hdrom pénziigyi alapteriilet (eszkozhatékony-
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sdg, finanszirozdsi szerkezet, likviditds) koziil
melyikbdl kiindulva hatdrozzik meg a pénz-
tigyi nehézségek kritériumit.

O Az eszkozhatékonysigi problémdkat jel-
lemz8en a negativ eredménnyel és a gyenge
véllalati teljesitménnyel (Gilbert et al., 1990;
Turetsky and MacEwen, 2001) ragadjék meg.

@ A finanszirozdsi szerkezettel és likviditdsi
helyzettel kapcsolatos problémékat a lejéré ko-
telezettségek fedezésére elégtelen véllalati cash
flow-val és alacsony kamatfedezettel kozelitik
(Whitaker, 1999; Purnanandam, 2005).

Az els6 kategéridba tartozé besoroldsndl jel-
lemzd8en gazdasdgi csédrdl, mig a mdsodikban
pénziigyi cs6drdl beszélnek (Hotchkiss,1995).

Andrade és Kaplan (1998) a mikodési vesz-
teségek tartdssd vdldsakor beszél gazdasigi
csédrél, mig Altman és Hotchkiss (2005) ak-
kor, amikor a befektetett téke kockdzattal sd-
lyozott tényleges hozama jelentdsen és tartd-
san alacsonyabb, mint a hasonlé befektetések
hozama. A két tanulmdny egyiittes értelmezé-
se kozel 4ll a mi lldspontunkhoz, ami szerint
az a véllalat van a gazdasigi cséd dllapotdban,
amely tartdsan és visszafordithatatlanul éreé-
ket rombol. Ennek az értelmezésnek az elséd-
leges jelentdsége a formélis vagy informalis
cs8dot kovetd reorganizdcié vdrhatd sikerének
megitélésében dll. Ahogy Bebchuk (1998) ra-
mutat, a going concern elv érvényesiilésének
feltétele a reorganizdcié sordn, hogy az eszko-
z0k tovabbmikodtetése révén képzddé érték
magasabb legyen azok likviddcids éreékénél,
ami tiikrozi a véllalati fundamentumok szere-
pét a reorganizdcié vérhaté sikerének megité-
lésében. A gazdasdgi cséd allapotdban 1évd cé-
gek reorganizicidja kevés eséllyel vezet sikerre,
még akkor is, ha nem rendelkezik a véllalat
jelentés addssdgdllomdnnyal. Ezzel szemben
pénziigyi csédnél — bar a véllalat fizetéskép-
telen — a going concern elv a j6 fundamentu-
moknak kdszonhetéen nem sériil, igy a hitelek
restrukturdldsakor az értékteremtd mikodés
helyreallithatd.



Természetesen, ahogy t6bb szerzd is rimu-
tat, a pénziigyi nehézségek és a cséd nem min-
den esetben jdrnak egyiitt. A vallalat pénziigyi
nehézségek fenndlldsa ellenére elkeriilheti a
csédhelyzetet (tobbek kozott az eszkozok ér-
tékesitése, leépitések, részlegek bezdrdsa révén)
(Hashi,1997), mikozben valamilyen vérat-
lan esemény (példdul természeti katasztréfa,
birésdgi eljards, globdlis gazdasigi/pénziigyi
vélsdg) elére nem virt, hirtelen csédhelyzetet
eredményezhet anélkiil, hogy a villalat kordb-
ban pénziigyi nehézségekkel szembesiilt volna
(Meyer,1982).

Fontos szereppel bir a szakirodalomban a
cs6dot kivéltd okok két £6 csoportba soroldsa,
endogén vagy exogén okok megkiilonbdzteté-
se. Az endogén problémdk — azok természeté-
bél fakadban — vallalatspecifikusak, azok csak
az egyes villalatok szintjén jelennek meg. Ezzel
szemben az exogén faktorok egy egész ipardgat
vagy nemzetgazdasdgot dthatdan érintenek, az
adott kdrnyezetben m(ikddé valamennyi val-
lalatra negativ hatdst gyakorolnak. Toébb em-
pirikus kutatds sziiletett a cséd exogén/endo-
gén jellegének megdllapitdsdra. Egyes szerz6k
a cs6dot elsésorban endogén okokhoz kotik
(Andrade and Kaplan,1998; Memba and Job,
2013), mig mésok jellemzden recesszié idején
az exogén tényez8k szerepét hangsulyozzdk
(Nwogugu, 2004).

A cs6dokokra vonatkozé szakirodalom mel-
lett érdemes dttekintést adni a hazai, elssor-
ban a csédmodellekre koncentralé irasokrél,
amelyek szorosan kovetik a csédmodellek
nemzetkdzi kutatdsdnak f6 irdnyait. A cséd-
modellek funkcidja, hogy segitségiikkel, nagy
biztonsdggal szétvédlasszuk a vérhatdan fizetd-
képes és fizetésképtelen villalatokat. A cs6d-
modellek kutatdsa jellemz8en arra a kérdésre
fokuszal, hogy milyen matematikai-statiszti-
kai médszerekkel lehet névelni a csédelre-
jelz6 modellek besoroldsi/el8rejelzési pontos-
sagdt. Ezek kutatdsok az elmult évtizedekben
két £6 irdnyt vettek.
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OAz egyik, hogy a megjelend Gj mate-
matikai-statisztikai modszerek alkalmazdsa
segiti-e a csddeldrejelz8 modellek el8rejelzé-
si pontossigit. Az els6 hazai csédeldrejelzd
modell diszkriminancia analizis és logisztikus
regresszié alkalmazdsira épiil az 1990 és az
1991-es mérleg és eredménykimutatds adata-
ibdl képzett mutatdk alapjin (Virdg — Hajdu,
1996; Hajdu - Virdg, 2001). Az dgazatokra
felépitett csédveszélyt jelz6 modellt a hazai
pénzintézetek sorra épitették be a mindsi-
tési rendszeriikbe. Mesterséges intelligencia
modszercsalddba tartozé neurdlis hdlok mod-
szerének alkalmazdsa javitott a kordbbi mo-
dellek besoroldsi pontossigan. Virdg Miklds
és Kristdf Tamds empirikus vizsgélata igazolta
az elsé hazai cs6dmodell meghgyelési egysé-
gein és pénziigyi mutatdin a neurdlis hdlé a
diszkriminancia-analizis besoroldsi pontossd-
gt 8,6 szdzalékponttal, a logisztikus regresz-
szi6ét 4,7 szdzalékponttal haladta meg. (Virdg
- Kristéf, 2006, 26. oldal)

® A misik irdny szerint a hitelezési dontést
hozé szakemberek munkdjit a szimukra értel-
mezhetd modellek segitségével kell tdmogatni,
és ennek érdekében a kutatdk visszatérnek a
hagyomdnyos matematikai statisztikai méd-
szerek feliilvizsgdlatdhoz. Ezek el8rejelzési
pontossdgdt azzal névelik, hogy nagyobb mér-
tékben kihaszndljak az inputadatokban rejlg
informdciét. Ennek nyomdn Nyitrai Tamds
(2014) bemutatja, hogy a pénziigyi mutaték
idébeli véltozdsinak figyelembevétele jelentd-
sen novelhetdé a hagyomdnyos csédmodellek
elérejelzd képessége.

Ez a tanulmdny hasonldéan historikus
pénziigyi adatokra épit, amelyek vizsgilatd-
val igazolni kivdnjuk az el6z8 pontban fel-
dllitott cs6d folyamatmodellt. Vizsgdlatunk
kézéppontjdban nem a jog értelmezése sze-
rinti cs8d (a fizetésképtelenség), hanem a
gazdasigi cséd, az ehhez vezetd folyamat 4ll.
A cs6dmodellek kutatdsiban megfigyelhetd
4j trendekkel is hasonlésdgot mutat ez a ta-
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nulmédny. A csédmodellek kutatdsiban az in-
putadatok informicidtartalmdnak mélyitése
sordn (a kordbbi modellekt8l eltéréen) nem
egy, hanem legaldbb hdrom év pénziigyi mu-
tatdi alapjdn kivdnta hazai empirikus tesztjé-
ben NyitraiTamds (2014) el6rejelezni, hogy
vérhatéan mely viéllalat keriil a kovetkezd év-
ben a fizetésképtelenség dllapotdba. Ebben a
tanulmdnyban, a gazdasdgi cs6dhoz vezetd fo-
lyamat vizsgélata sordn 10 éves id8szakot vizs-
galtunk, mert a gazdasdgi csé6d bekovetkezésé-
nek okait, a csédokok megjelenésének idébeli
sorrendiségét kivantuk igazolni. Ugy véljiik a
kutatdsunknak bar nem kézvetlen célja a cs6d-
modellek el8rejelzd képességének javitdsa, de
az ezt kutaték szdmra egy korai el8rejelz8 ké-

pességgel rendelkezd modell kidolgozdsihoz
adalékokkal szolgdlhat.

AZ EMPIRIKUS KUTATAS BEMUTATASA

A dolgozat megjelolt célkitizéseivel 6sszhang-
ban, széles korti, reprezentativ minta alapjin
arra keresiink valaszt, hogy a magyar viéllala-
tok kérében

* mennyiben igazolhaté a felszimoldst meg-
eléz8en pénziigyi nehézségek fenndlldsa;

* pénziigyi nehézségek fennilldsakor igazol-
haté-e a gazdasdgi csédfolyamat eszkozha-
tékonysdgi, finanszirozasi, likviditdsi sza-
kaszra bontdsa.

Felhasznalt adatok, a vizsgalati minta,
modszertan

A magyar villalatok sajdtossdgait egy dltalunk
osszedllitott, széles kordi, reprezentativ minta
alapjdn vizsgdltuk. Az adatok forrdsa Bureau
van Dijk, Amadeus adatbdzisa. A mintdban a
lekérdezés idépontjédban, a hivatkozott adat-
b4zisban fellelhetd felszdmolds ald keriilt (6sz-
szesen 15 564) magyar villalatok szerepeltek,
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amelyek tevékenysége 2003 és 2012 kozote
szlint meg.

A mintdban a legtovibb mikodd véllalat
66 évig élt, mig a legrovidebb miikodési id6-
tartam 12 hénapndl révidebb volt. A vizsgilt
véllalatok koérében az dtlagos élettartam 7,09
év volt, mig a medidnvillalat éppen 5 évig mii-
kodott. A szérds 5,26 év. (Ldsd 2. dbra)

Empirikus vizsgilatainkat a vallalatok pénz-
ligyi beszdmoléibdl nyert adatok alapjén vé-
geztiik. A vallalatoknal azt az évet tekintettitk
a m(ikddés utolsé évének, amelyikre a vallalat
utoljdra nydjtott be éves beszdmolét és rendel-
kezett 4drbevétellel (7 év). A villalatokndl min-
den miikddési évet aszerint vettiink figyelem-
be, hogy az adott év milyen tdvol helyezkedik
el az utolsé mikodési évedl (példdul a 7-1 év
a miikodés utolsé eldtti évée jeloli).

Ezt kovetden a felszdmoldsra keriilt valla-
latok éves pénziigyi adataibél mutatdkat ké-
peztiink olyan médon, hogy azok alkalmasak
legyenek a villalatok teljesitményének eszkoz-
hatékonysdg, finanszirozdsi dttétel, likviditds
szerinti megragaddsdra.* A villalatokat cso-
portositottuk azok NACE-2 szektor szerinti
besoroldsa alapjdn, majd valamennyi, a mintd-
ban fellelhetd szektor (18 szektor) vizsgilt id6-
szaki (2003-2012) medidnértékeit évenkénti
bontdsban meghatdroztuk, hogy a kapott vdl-
lalati mutatékat kontextusba helyezhessiik.

A villalatok mutatdszdmait tobb aspektus-
bél elemeztitk: dinamikus megkézelitésben
vizsgéltuk azok idébeli alakuldsdt, tendenci-
djdt, illetve statikus megkozelitésben az egyes
években relevdns ipardgi medidnéreékkel tor-
t%énd Osszevetésben. Vizsgdlati hipotézisiink
tesztelése céljdbdl a kovetkezd modszereket
alkalmaztuk:

*a mutatd évrdl évre toreénd véltozdsinak

vizsgélata;

*a mutaté szamszer( éreékének, vagy egy
elére, kozgazdasdgi szempontok szerint
definidle kiiszobértékhez viszonyuldsdnak
a vizsgdlata;
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2. dbra

A MINTABAN SZEREPLO FELSZAMOLAS ALA VONT MAGYAR VALLALATOK MUKODESI EV
SZERINTI SZAZALEKOS MEGOSZLASA

9,38%

15,71%

CI1eév [ 11-3¢év

Forrds. Amadeus adatbézis alapjdn sajat szamitas

*a villalatok helyzetének vizsgélata az ipar-
dg egészére vonatkozd, ugyanazon évre
meghatdrozott medidnéreék titkrében.

A HIPOTEZISEK ERVENYESSEGENEK
VIZSGALATA, MAGYARAZATA

A tanulminy célkitdzése annak igazolisa,
hogy a véllalatok t6bbsége a cs6dot megel6z6-
en pénziigyi nehézségekkel szembesiil, amely
nehézségek egy szerves fejlédési palya mentén
irhat6k fel a kordbban bemutatott cséd folya-
matmodell szerint. A hipotézis tesztelése érde-
kében a mintdban szerepld villalatok teljesit-
ményét a kovetkezd aspektusokbdl vizsgiltuk:

* eszkozhatékonysdg (mikodési hatékony-

sdg)

* finanszirozdsi szerkezet

e likviditdsi helyzet, szolvencia

Az 1. tdbldzat e hirom kategdria megraga-
ddsdra alkalmazott mutatdkat és f8bb vizsgdla-
ti eredményeinket tartalmazza.

C13-5¢év

7,33%

25,86%

EW510ev [ 10-15¢€v

Eszkoézhatékonysag
(muikodési hatékonysag

Hipotézisiink szerint a villalatok csédbe ju-
tdsa szerves folyamatként irhat6 le, amelynek
ereddje a vdllalatok alacsony eszkozhatékony-
sdga. Ilyen médon az eszkozhatékonysigi
problémdk megjelenése a pénziigyi nehézsé-
gek fenndlldsira figyelmeztetd elsd jel és en-
nek megfelel8en a cs8d eldtt leghosszabb ideig
fenndllé probléma.®

A mutaték megvalasztdsa sordn tdreked-
tink a mikodési és finanszirozdsi hatdsok
elkiilonitésére, igy vizsgdlataink szempontji-
bél az EBITDA- (adézds és amortizdcié elbtti
mikotési eredmény) alapti mutatékat tekint-
juk elsédlegesnek (EBITDA/Gsszes eszkoz,
EBITDA/4drbevétel), hiszen a magyar beszd-
molé alapjdn ez a tétel tekinthetd leginkdbb
alkalmasnak a mikodési pénzdramok megra-
gaddsdra gy, hogy a finanszirozési dttétel ha-
tdsdt nem jeleniti meg. (Ldsd 3. dbra)

Az EBITDA/6sszes eszkoz mutatd alapjin
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1. tdbldzat

A 2003 ES 2012 KGZOTT FELSZAMOLASRA KER{ULT MAGYAR VALLALATOK PENZUGYI
MUTATOI A FELSZAMOLAS ELOTTI EVEKBEN

A) Iparagi medianhoz képest jelentdsen (legalabb 50%-kal) alulteljesitd vallalatok aranya

Ebitda/6sszes eszkdz 66,80% 51,40% 44,70% 42,40% 40,80%
Ebitda/arbevétel 69,10% 57,90% 53,20% 51,40% 50,90%
Eszkdzédllomény éves véltozasa 22,30% 11,36% 7,38% 6,07% 4.83%
Osszes kotelezettség/dsszes eszkbz 58,80% 46,90% 39,40% 34,50% 33,30%
Ebitda/kamatréforditas 79,80% 70,22% 64,64% 62,04% 62,29%
Forgbeszkozok/rlk 48,56% 35,27% 28,85% 23,57% 22,12%
B) Kiiszdhérték alatt/felett teljesitd vallalatok aranya

Ebitda<0 54,67% 40,45% 31,47% 27117% 27,43%
Addzds utdni eredmény<0 61,63% 50,70% 43,64% 38,14% 37,84%
Osszes kotelezettség/Osszes eszkiz>=1 51,50% 36,20% 27,10% 20,40% 17,60%
Forgdeszkdz/rlk<1 61,34% 50,58% 44 37% 39,62% 38,80%
Ebitda/kamatréforditas<1 60,27% 36,64% 25,86% 21,53% 19,71%
Hitelek/6sszes eszkdz>1 1,24% 0,68% 0,38% 0,19% 0,21%
C) Mintaban szerepld vallalatok egyes mutatéinak medianértéke

Térgyi eszkoz/osszes eszkdz 13,16% 17,26% 19,07% 20,28% 22,16%
Kovetelések/ rovid lejdratd eszkozok 30,02% 32,13% 43,14% 35,76% 32,77%
Eszkozédllomany éves valtozdsa 0,9 1 1,04 1,07 1,09
RIk/6sszes kotelezettség 100,00%  100,00%  100,00% 98,98% 99,48%

A) Iparagi medianhoz képest jelentdsen (legalabb 50%-kal) alulteljesitd vallalatok aranya

Ebitda/6sszes eszkoz 39,70% 39,30% 36,90% 35,30% 37,30%
Ebitda/arbevétel 49,40% 49,30% 46,80% 44.30% 40,00%
Eszkdzéllomany éves véltozasa 3,86% 4.20% 2,94% 4,84% -
Osszes kotelezettség/Gsszes eszkdz 31,60% 31,20% 28,50% 24,10% 24,40%
Ebitda/kamatréforditas 58,63% 60,00% 56,18% - -
Forgbeszkozok/rlk 21,59% 22,74% 22,15% 17,57% 18,52%
B) Kiiszdhérték alatt/felett teljesitd vallalatok aranya

Ebitda<0 26,59% 27,00% 26,50% 26,71% 25,00%
Addzés utdni eredmény<0 38,45% 37,93% 36,84% 33,72% 29,09%
(Osszes kitelezettség/Bsszes eszkoz>=1 16,60% 16,60% 15,30% 12,60% 12,20%
Forgbeszkdz/rlk<1 37,87% 37,89% 36,40% 35,14% 33,33%
Ebitda/kamatrdforditas<1 17,67% 16,97% 16,85% 16,67% -
Hitelek/6sszes eszkdz>1 0,05% 0,21% 0,49% 0,00% 0,00%
C) Mintaban szerepld vallalatok egyes mutatéinak medianértéke

Térgyi eszkoz/dsszes eszkoz 23,14% 25,09% 28,06% 32,63% 29,83%
Kovetelések/ rovid lejaratd eszkozok 22,54% 26,57% 3712% 34,91% 25,14%
Eszkozdllomany éves véltozdsa 1,11 11 1,12 1,04 -
RIk/6sszes kotelezettség 99,74% 99,80% 97,86% 94,95% 82,82%

Forrds. Amadeus adatbdzis alapjan sajdt szamitds
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3. dbra

MUKGDESI HATEKONYSAG TEKINTETEBEN AZ IPARAGI MEDIANT JELENTOSEN ALULTELJESITO

rad

VALLALATOK SZAZALEKOS ARANYA A CSODOT MEGEL0OZ0O EVEKBEN
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Forrds. Amadeus adatbdzis alapjan sajdt szamitds

vizsgdlva megdllapithaté, hogy a felszdimolds
ald keriilt vallalatok® 37 szdzaléka mdr a fel-
szdmoldst megel6z6 10. évben jelentSsen (mi-
nimum 50 szdzalékkal) rosszabbul teljesitett
az ipardgi medidnvallalatndl, és a felszdmolds
idépontjahoz kozeledve egyre magasabb a
medidnvillalatot jelentdsen alulteljesitd vélla-
latok ardnya a mintdban. A cs6dét megel$zd
mésodik évben a mutaté alapjin nehézségek-
kel kiizd§ véllalatok ardnya mdr dtlépte az 50
szdzalékot, mig a csdd eldtti utolsé teljes mi-
kodési évben meghaladta a 65 szdzalékot.

Némiképp magasabb az ipardgi medidnt je-
lent8sen alulteljesitd véllalatok ardnya, ha az
EBITDA/4rbevétel mutatét haszndljuk a haté-
konysdg mérésére. Ebben az esetben az ldtszik,
hogy a nehézségekkel kiizd$ véllalatok ardnya
mér a cs6dot megelézd 6todik évben elérte az
50 szdzalékot.

A két mutat$ alapjin adddé éreékek ko-
zott tapasztalhaté eltérés arra vildgit rd, hogy

T4

T-5
EBITDA/arbevétel

a felszdmolt és a pénziigyileg egészséges vdl-
lalatok kozott az elért drbevétel tekintetében
nagyobb a kiilénbség, mint a rendelkezésiikre
4ll6 eszkdzdllomdnyban. Ez egyben azt is je-
lenti, hogy a pénziigyileg egészséges villalatok
a rendelkezésiikre dll6 eszkozéllomdnnyal fel-
tehet8en nem termelnek jelentdsen magasabb
arbevételt, mint késébb felszimolds ald keriilt
tirsaik, azonban a megtermelt drbevétel na-
gyobb része jelenik meg esetiikben proficként.

Tébb kutatdsban az éveken 4t fenndlld ne-
gativ eredménytermelést tekintik a pénziigyi
nehézségek kritériumdnak. A magyar min-
tandl az eredménytermelést az adézott ered-
mény szintjén is vizsgaltuk.

Az adézds utdni eredmény tekintetében
megéllapithat6, hogy a felszimolds ald keriilt
véllalatok 61,6 szdzaléka a cs6dot megeldz6
évben negativ adzds utdni eredményt ért el, a
cséd elStt kée évvel pedig a vdllalatok 50,7 szd-
zaléka termelt veszteséget. Az eredményességet
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az EBITDA szintjén vizsgdlva az lichatd, hogy
a cs6dot megel8z8 évben a villalatok kozel 55
szdzaléka ért el negativ eredményt, még két
évvel kordbban a veszteséges véllalatok ardnya
40,45 szazalék volt.

A cs6d eltti negativ eredménytermelés a
csédbe jutott magyar vallalatok jelentds részé-
nél mind az EBITDA, mind az adézott ered-
mény szintjén megjelent, kiilonosen a cs6dot
megel8z8 két évben. Az a tény, hogy a véllala-
tok jelentds részénél mar az EBITDA szintjén
is veszteség keletkezik, arra hivja fel a figyel-
met, hogy a cs8dbe jutott véllalatokndl gyak-
ran mdr Ggy is megjelennek hatékonysigbeli
problémak, hogy a finanszirozdsi koltségektdl
eltekintiink, vagyis a veszteségtermelés alapve-
tden az lizleti tevékenység eredménye és nem a
finanszirozds hatdsa.

A pénziigyi nehézségek felszinre keriilésének
idépontja kapcsin t6bb tanulmanyban megje-
lenik a cséd el8tti pénziigyi nehézségektdl ter-
helt idészakban az eszkdzeladdsok jelentdsége.
Ahogy t6bb szerz8 (Wruck, 1990; Gilbert et
al., 1990) ramutat, a vallalat az eszkozeladi-
sok révén keriilheti el a cs8d bekovetkezését.
A minta alapjdn a felszdmolt véllalatokndl az
eszkdzdllomdny éves véltozdsinak medidnja
— fuggetleniil a felszdmoldshoz viszonyitott
megfigyelési idéponttdl — megkozelitdleg egy,
vagyis az eszkozdllomdny szinten maraddsdrdl
beszélhetiink. Még a felszdmoldst megel6z6
utolsé évben is csak a vdllalatok 22,3 szdzalé-
kandl figyelhetd meg az ipardgra jellemzd esz-
kozdllomdny-véltozdsnal 50 szdzalékkal ma-
gasabb, negativ irdnyd eszkozvéltozds, mig a
felszdmoldst megel6z6 mésodik évben az ardny
mindossze 11,36 szdzalék. Ennek lehetséges
magyardzata, hogy a véllalatok eleve alacsony
eszkdzdllomdnnyal rendelkeznek, vagy az esz-
kozok belsé szerkezete (példdul az eszkdzokon
beliili magas koveteléséllomdny) nem teszi le-
hetdvé az eszkozdllomdny gyors leépitését. Az
eszkozok bels szerkezetét vizsgilva az ldthatd,
hogy a felszimolt villalatokbdl képzett min-
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tindl a tdrgyi eszkdzok Gsszes eszkozon beliili
ardnydnak medidnértéke a miikodés utolsé év-
ben minddssze 13 szdzalék, a miikodés elbeti
mdsodik évben 17 szdzalék, mig a felszdmolds
elétti 10. évben is csupdn 30 szdzalék (ldsd 1.
tdbla ,C” rész). A villalatok alacsony eszkozel-
ldtottsdga Magyarorszdgon nem teszi lehetévé,
hogy a felmeriil§ pénziigyi nehézségeket esz-
kozeladdsok révén tompitsdk.

Finanszirozasi szerkezet

Hipotézisiink szerint a pénziigyi nehézségek
fejlédéstorténetének kovetkezd szakaszdban,
az alacsony eszkozhatékonysdg miatt bekovet-
kezb értékrombolds hatdsira — minden mds
tényezd (példdul Gjabb hitelfelvétel) figyelmen
kiviil hagydsdval is — né a villalat finansziro-
zési dttétele. Az dttéeelt jellemzden a t8kekolt-
séggel rendelkezd kotelezettség/tulajdonosi
t8ke piaci értékének hdnyadosival, a D/E-,
vagy a D/(E+D)-ardnnyal mérjiik. A rendel-
kezésre 4116 adatbdzis alapjdn ezt a mutatdt az
osszes kotelezettség/dsszes eszkoz mutatdval
helyettesitjiik, ezzel feltételezve, hogy a ma-
gyar véllalatoknal az 6sszes kotelezettség téke-
koltséggel rendelkezd forrés.

Az 8sszes kotelezettség/dsszes eszkodz vizsga-
lata alapjdn megéllapitottuk, hogy a felszimo-
las elStti évben a vallalatok 51,5 szdzalékanal
tapasztalhaté egynél magasabb éreék. A fel-
szdmolds elétti mdsodik évben 36,2 szdzalék,
a harmadik évben pedig 27,1 szdzalék azon
véllalatok ardnya, amelyeknél a kotelezettsé-
gek meghaladjdk az eszkozéllomdny éreékér.
Amennyiben a relevdns ipardgi medidnvillalat
osszes kotelezettség/Gsszes eszkdz mutatdjihoz
viszonyitjuk a felszimolt véllalatok mutatd-
jat, akkor az ldthatd, hogy a m(ikodés utolsd
évében a villalatok 58,8 szdzaléka rendelke-
zett legaldbb 50 szdzalékkal magasabb 6sszes
kotelezettség/Gsszes eszkoz ardnnyal, mint az
ipardgi medidn-vallalat. Ez az ardny a m{iko-



dés befejezése el8tti mdsodik évben is kozel 50
szazalék volt. (Ldsd 4. dbra)

A magyar villalatok hagyomanyosan értel-
mezett (hosszt lejératd addssdggal kozelitetr)
eladésodottsdga alacsony, az adéssdgallomanyt
az osszes kotelezettségre kiterjesztve mdr mds
képet kapunk. Ennek oka, hogy szemben a
nemzetkdzi gyakorlattal, a magyar villalatok
elsédlegesen rovid lejdratd finanszirozdsra ti-
maszkodnak, amit jél tiikréz, hogy a kotele-
zettségek belsd szerkezetét tekintve a felszd-
molt és a pénziigyileg egészséges vallalatoknal
a rovid kotelezettségek ardnydnak medidnér-
téke kozel 100 szdzalék valamennyi vizsgilt
idétdvon. Ez hdrom fontos tényezdre irdnyitja
a figyelmet: egyrészt a cs6d kialakuldsa és az
addssdgdllomdny kapcsolatdnak vizsgdlata so-
rdn a hagyomdnyosan értelmezett hossza leja-
ratti addssdg mellett a rovid lejaracd kotelezett-
ségek figyelembevétele is sziikséges; mdsrészt a
magyar felszdmolt vallalatoknal a finanszirozi-
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si szerkezet és a likviditds szorosan osszefligg, a
szolvencia kiilénos jelentSséget kap; harmad-
részt a rovid lejdratd forrdsok folyamatos refi-
nanszirozdsi kockdzatot jelentenek.

Likviditas, szolvencia

A pénzigyi nehézségek egyik fokmérdje a
szakirodalomban a rendelkezésre 4ll6 cash
flow és az esedékessé vdld fizetési kotelezett-
ségek egymdshoz viszonyitott ardnya, amely a
véllalatok likviditdsi helyzetét hivatott mérni.
Ettdl eltérden a likviditdsi helyzet megraga-
ddsdra — igazodva a magyar pénziigyi kimu-
tatdsok szerkezetéhez — az EBITDA/kamat-
raforditds mutatdt, illetve a forgdeszkozok
r6vid lejaratd kotelezettségekhez viszonyitott
ardnyét haszndltuk. (Ldsd 5. dbra)
Amennyiben a felszdmolds ald keriilt vélla-
latok helyzetét a forgdeszkdzok/rovid lejdratt

4. dbra

0SSZES KOTELEZETTSEG/OSSZES ESZK0OZ TEKINTETEBEN AZ IPARAGI MEDIANT JELENTOSEN

ALULTELJESITO VALLALATOK SZAZALEKOS ARANYA A FELSZAMOLAST MEGELOZ0O EVEKBEN
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5. dbra

LIKVIDITAS TEKINTETEBEN AZ IPARAGI MEDIANT JELENTOSEN ALULTELJESITO VALLALATOK

rad

SZAZALEKOS ARANYA A FELSZAMOLAST MEGELOZ0O EVEKBEN
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kotelezettségek mutatd alapjdn az ipardgi me-
didnvallalatok teljesitményéhez viszonyitva
itéljiik meg, akkor lithat6, hogy a mikodés
utolsé évében a vizsgdle villalatok kozel 50
szdzaléka, két évvel a felszdmoldst megel8z8-
en pedig 35 szdzaléka rendelkezett legaldbb 50
szdzalékkal alacsonyabb rdtdval mint az ipardgi
medidn véllalat. A mutaté szdmszaki értéke a
csédbe jutott vallalatok 61,34 szdzalékdndl a
cs6dot megeldzd utolsé mikodési évben nem
érte el az egyet, a cséd eldtt két évvel pedig ez
a vdllalatok 50,58 szdzalékdndl volt igaz.

Az EBITDA/kamatriforditds adatokat vizs-
gdlva az ldtszik, hogy a mutatd értéke a fel-
szdmolt villalatok 60 szdzalékdnil a mikodés
utolsé évében alacsonyabb volt egynél, a fel-
szdmolds eldtti mdsodik és harmadik évben
pedig rendre 37 szdzalék és 26 szdzalék volt.
Az ipardgi medidnvillalat viszonylatdban vizs-
galva a nehézséggel kiizdd véllalatok ardnya
magasabb: a az utolsé miikodési évben a fel-
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T4
1 Forgoeszkozok/rlk

szdmolt véllalatok kozel 80 szdzaléka legaldbb
50 szdzalékkal alacsonyabb kamatfedezettség-
gel rendelkezett az ipardgi medidn villalatndl,
a felszdmolds el8tt két évvel pedig 70 szdzalék
koril volt ez az ardny.

A két mutaté némiképp ellentétes képet
fest, aminek kettds oka lehet. A villalatok esz-
kozeinek nagyobb része forgdeszkdz, amihez
rovid lejdratra épiilé finanszirozdsi szerkezet
tarsul, igy a forrds- és eszkdzoldal kozotti le-
jarati 6sszhang csak kozvetlenill a felszamolds
elétti évben teszi ldthatévd a fenndllé prob-
lémakat. Mésik ok, hogy a kamatfedezettségi
mutatd szorosan Osszefligg a profitabilitdssal
és a finanszirozasi szerkezettel is, mikozben a
likviditdsi mutaté a profitabilitdssal nem 4ll
kozvetlen 6sszefiiggésben. Ahogy a kordbbiak-
ban ldthaté volt, a felszdmolt véllalatokndl a
profitabilitds alacsonynak tekinthet8, ami in-
dokolja a kamatfedezettség alacsony szintjét.



A pénzugyi nehézségek id6beli
megjelenése a magyar vallalatoknal

A szakirodalomban — elsésorban egységes de-
finicié hidnydban — nincs arra vonatkozé 4l-
taldnosan elfogadott é4lldspont, hogy a cséd
bekovetkezése elétt mikor valnak ldchatévd
az els8, pénziigyi nehézségre figyelmeztetd je-
lek, jellemz8en ugyanakkor a cséd elétti 5-6
évet tekintik az els§ jelek megjelenési idejének
(Outecheva, 2007).

Léthaté, hogy a magyar minta alapjin —
amennyiben a villalat legaldbb 5, illetve 6 éves
mikodéssel rendelkezik — az 6todik, illetve
hatodik évben az EBITDA/6sszes eszkoz mu-
taté alapjdn a véllalatok kozel 40 szdzaléka,
mig az EBITDA/4drbevétel mutaté alapjin a
véllalatok kozel 50 szdzaléka teljesitette jelen-
t6sen alul az ipardgi medidnvillalat teljesitmé-
nyét. A finanszirozési szerkezet és a likviditds
megragaddsdra alkalmazott mutatdk alapjdn a
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véllalatok jelentds részénél ebben az id8szak-
ban még nem fedezhet§ fel az ipardghoz viszo-
nyitott jelentds alulteljesités, igy a korai figyel-
meztetd jelek fenndlldsa a magyar véllalatokndl
kérdéses. Kiilondsen igaz ez annak tiikrében,
hogy a villalatok kozel 50 szdzaléka az 6t6-
dik miikodési év befejezése elétt megsziinik.
A finanszirozdsi szerkezet alakuldsdc titkrozni
hivatott osszes kotelezettség/dsszes eszkoz, il-
letve a likviditdsi helyzetet kifejezd forgdesz-
kozok/rovid lejdratt kotelezettségek mutatdk-
ndl az lathatd, hogy a felszdmoldst megel6zd
1-2 évben mir a villalatok kozel 50 szdzaléka
e mutatdk alapjdn is jelentdsen alulteljesiti az
ipardgat. Igy a vizsgdlati eredményeink (Lisd
6. dbra) visszatiikrozik Tinoco és Wilson (2013)
kutatdsait, akik a cs6d6t megel6z8 1-2 évben
beszélnek ldthat6vd vélé problémakrol.

Ezek alapjén a kiindulé hipotézisiink ér-
vényessége igazolhatd, és a kezdeti hipotézis-
ben felvadzolt hatékony cséd folyamatmodellje

6. dbra

A CSOD BEKOVETKEZESENEK HAROM FO KRITERIUMA SZERINT PROBLEMASNAK iTELT
VALLALATOK SZAZALEKOS ARANYA A CSODOT MEGELOZO EVEKBEN
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(lasd 1. dbra) kiegészithetd a pénziigyi ne-
hézségek lefolydsdnak magyar vallalati minta
alapjan ldthaté tapasztalataival.

A 6-7. dbra igazolja dllitdsunkat, miszerint
Magyarorszdgon a véllalatok csédjének ereden-
dd oka a nem megfeleléen megviélasztott, vagy
a nem megfelel§ hatékonysdggal miikodtetett
eszkozportf6li, amelynek elsd tiinetei mdr 4-5
évvel a csdd elStt mérhetdk. 1-2 évvel a csédot
megel6zéen kimutathaté a villalatok névekvd
finanszirozdsi 4ctétele, eladésodottsdga, majd a
miikddés utolsé évében megjelenik a likviditds-
hidny. A magyar véllalatoknal a kotelezettségek
dontd hdnyada révid lejdratd, amely automati-
kusan likviditdsi problémdt generdl. Ez a ma-
gyardzata annak, hogy a 7. dbrdn a finansziro-
zési dteétel és likviditdsi probléma szakaszdnak
hossza csaknem azonos.

A vizsgdlt magyar felszdimolt vallalatokndl az
eszkozhatékonysdgi problémadk, illetve az arra

val6 torekvés hidnya, hogy a villalatot visszave-
zessék az értékteremtés dllapotdba, elvezet az dt-
tétel problémdjdhoz és likviditdsi nehézségeket
eredményez. Ugyanakkor ldtni kell, hogy a jogi
értelemben vett cséd szdmos esetben nem esik
egybe a gazdasdgi cs8d idépontjdval. A vizsga-
latunk eredményei azt mutatjdk, hogy olyan
véllalatok is nagy szdmban keriiltek felszdmo-
ldsra, amelyek nem mindsitheték az dltalunk
megvilasztott médszer alapjan problémdsnak
az éreékeeremtés szempontjdbdl. Ennek egyik, a
vizsgélt periédusban bizonyithat6 magyarazata,
hogy vannak id8szakok — az elméleti sszegzés-
ben hivatkozott szerz8k felvetése szerint —, ami-
kor az endogén hatdsokat felerdsitik vagy akar
feliilirjék az exogén tényez8k.

A mintéban szerepl§ villalatok 90 szdzaléka
2008 és 2011 kozote sziintette meg tevékeny-
ségét. (A villalatok ipardg szerinti besoroldsdt
tekintve a nagy- és kiskereskedelmi, tovdbb4 az

7. dbra
A PENZUGY!I NEHEZSEGEK ES A cSOD KIBOVITETT FOLYAMATMODELLJE
A MAGYAR VALLALATI MINTA ALAPJAN
A Hatékony csdd folyamatmodell
Gazdasagi

B Magyar vdllalati minta szerinti folyamatmodell

—5-6 év

1. Eszk6zhatékonysagi probléma
2. Tkedttételi probléma

3. Likviditasi probléma

Forrds. sajét szerkesztés
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épitdipari villalatok, azaz a ciklusérzékeny vél-
lalatok koziil kertilt ki a legtobb felszdmolt val-
lalat a mintdban.) Bar bebizonyitottuk, hogy
a gazdasigi cs6d bekovetkezése egy szerves
fejlédési folyamat eredménye, ahol az éreék-
rombolds jellemz8en hosszu szakaszdt a magas
dttétel és a likviditdshidny révid periédusa ki-
séri, az adatok egyértelmdien jelzik az dltalunk
vizsgélt endogén tényez8k mellett a legutdbbi
vélsdg dltal okozott sokkhatdsdnak szerepét a
véllalati csédokben. A kiilsé/exogén hatdsok
onmagukban is szerepelhetnek csédokként, il-
letve felerdsithetik/felgyorsithatjék a gazdasigi
cséd folyamatdt. Ugyanakkor meghigyelhetd,
hogy a 2008-as vélsigot kévetden felszdimolt
véllalatok alacsony téke- és eszkozdllomdnnyal
rendelkeztek, tovabb4 a tartésan alacsony pro-
fitabilitds nem tette lehetdvé a t8kefelhalmo-
z4st, ami a recesszids idGszakok dtvészelésének
egyik legfontosabb zdloga lehetne. Jellemz4 to-
vébbd, hogy a kotelezettségeken beliil a rovid
lejaratd kotelezettségek domindltak, jelentds
refinanszirozdsi kockdzatot hordozva. Recesz-
szids id8szakban a refinanszirozds nehezebbé
vélik, a vdllalatok lehetdségei besziikiilnek,
kialakul a ,,sorbandllds” jelensége, és akdr min-
den gazdasdgi csédtiinet nélkiil bekovetkezhet
a fizetésképtelenség dllapota. A feltdrekvd pia-
cok viéllalataihoz hasonl6éan, a magyar villala-
tok sem rendelkeznek megfeleld tartalékokkal
ilyen helyzetekre. Ez a megillapitds 6sszevig
Ooghe és Prijacker (2008) véleményével, mi-
szerint a nagyviéllalatok ttlélési esélyei a felhal-
mozott tartalékaik miatt jobbak.

KONKLUZIO

Magyarorszigon az elmult 10 évben felszimo-
lasra keriilt vallalati minta adatainak elemzése
alapjan bizonyitottuk, hogy az dltalunk feldl-
litott cséd-folyamatmodell alkalmas a véllala-
tok felszdmol4sihoz vezetd Gt leirdsira. A cséd
eredendd oka az értékteremtés tartds hidnya,
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amelyet novekvd dceéeel, majd likviditdshidny
kévet. Ugyanakkor a hdromszakaszos modell
két utolsé szakasza szinte egybecsuszik, a ma-
gas drtétel (eladdsodottsdg) szinte egyszerre
jelentkezik a likviditdshidny problémdjival.
Ennek magyardzatdt abban ldtjuk a magyaror-
szdgi vallalatokndl (és vélhetden a feltorekvd
piacokon), hogy alacsony a pénziigyi kozveti-
tés mélysége, a véllalatok erdsen alulfinanszi-
rozottak mdr a megalakuldsuk pillanatédban, és
a kotelezettségeiket a rovid lejdratt forrdsok
dominancidja jellemzi.

A tanulményban felvdzolt és a hazai véllalati
adatok alapjdn igazolt cs6d-folyamatmodell a
belsé cséd okokat rendezi sorba. Kiilondsen a
vélsdggal terhelt id8kben lényeges a csé6dokok
szamitdsba vételénél az exogén hatdsokkal is
szamolni. Az exogén tényezdk egyfajta kata-
lizdtorként fejtik ki hatdsukat a csédhelyzet
kialakuldsaban. Ameddig a véllalatok a finan-
szirozdst folyamatosan meg tudjdk Gjitani, a
gyenge eszkozhatékonysdg és a cs6dot meg-
el6z8 tartds veszteségtermelés ellenére miiks-
d8képesek. Valamilyen exogén sokk hatdsdra
azonban konnyen fizetésképtelenség (vagyis
jogi cséd) alakulhat ki, ami az évekkel kordb-
ban bedllé gazdasdgi cs6dot mindenki szdmé-
ra ldthat6vd teszi. A jogi értelemben bekovet-
kez8 cséd azonban sok esetben nem jelenti a
gazdasdgi cs6d fenndlldsdnak érvényességét,
hanem valamilyen vératlan, kiilsé sokk kovet-
kezménye. Az értékteremtés fenndlldsa mellett
egy »sorbandllds”/”ldnctartozds” — a pénziigyi
piacok beszikiilésekor — a hitelek tomeges fel-
monddsa révén fizetésképtelenség dllapotiba
sodorja a villalatot és bedll a jogi értelemben
vett cséd.

Végiil a reorganiziciét erdsitd (a 2008-as
vélsdg idején, globdlisan megfigyelhetd) csd-
szabdlyozdshoz kapcsolédé tanulsdga ennek a
kutatdsnak, hogy a reorganizdcids eljards sordn
az érdekelteknek nem a hitel restrukturdldsara,
hanem az értékteremtés helyredllitdsdra kell el-
sédlegesen fokuszélni.
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JEGYZETEK

! Ebben a cikkben a kovetkezd terminolégidt kovetjiik:
A cséd(bukds) azt az eseményt jeldli, amikor egy
véllalat nem tesz eleget hatdriddre a fizetési kotele-
zettségeinek (a jogi eljdrds folyamatdban ez a cséd-
indftds feltétele).

Gazdasdgi cséd, az a pont a véllalt életében, amikor az
éreékromboldsi folyamat egy térsasdgnal dllandé6sul, és
visszafordithatatlannd vélik. Ettdl a ponttdl eltéréen, a
gazdasigi cs8d bekovetkezését megel6zden és ezt kove-
t6en isbekdvetkezhetajogi értelemben vett csédnyités.
A pénziigyi nehézség egy Ssszetett folyamat, amely
megeldzi a gazdasigi cs6dot.

A ¢sdd, mint formdlis eljards, amelynek lehetséges ki-
menete a vallalat reorganiziciéja, vagy felszdmoldsa.
A nemzetkdzi szakirodalomban megfigyelhetd, hogy
a default és bankruptcy kifejezéseket gyakran egymds
szinonimdjaként alkalmazzdk, arra utalva, hogy a két
fogalom tartalmilag megegyezik: mindkettd a fizetési
kotelezettségek megszegését jelenti. A cs8d kifejezést
azokra a véllalatokra hasznéljuk, amelyek nem tud-
nak eleget tenni fizetési kotelezettségeiknek, cséd-

vagy felszdmoldsi eljards ald vontdk Sket.

A villalat értéktermeld képességét a tulajdonosok
szempontjitdl vizsgdleuk, vagyis akkor tekintettiink
egy villalatot értékteremednek, ha a befektetések
tényleges hozama meghaladja az elvirt hozamot, a
t8ke alternativa koleségée. Ellenkezd esetben a vil-
lalat értékrombold tevékenységet végez. Természe-
tesen, kilépve a véllalatbél — mint profitorientdlt

szervezetbdl —, vizsglhatjuk azt az externdlis hatdst,

amelyet a tdrsadalom, gazdasig egészére gyakorol.
Ebbél a szemszdgbél, egy villalat tulajdonosi szem-
pontbdl értékrombolénak tekintett tevékenysége
lehetséges, hogy a kozdsség szdmdra mégis értéket te-
remt (piacot a beszallitéinak, kdzvetve és kdzvetleniil
munkahelyeket a munkavéllaléknak, adébevételt a
koltségvetésnek stb.). Ezeket az externdlis hatdsokat

ebben a tanulmdnyban nem vizsgdljuk.

Ajogi értelemben vett cs6d nem feltételezi az adott vél-
lalatndl gazdasdgi cs6d fenndlldsdt, a fizetésképtelenség

magyardzata vdratlan, exogén sokkhatés is lehet.

A mutaték szdmitdsa soran kiszirtiik azokat a valla-
latokat, amelyek kevesebb mint 3 évben rendelkez-
tek a mutaté meghatdrozdsihoz szitkséges pénziigyi
adattal a vizsgdlati id6szakban (2003-2012).

Alacsony eszkozhatékonysdg alatt azt értjiik, ami-
kor a véllalat tartdsan nem éri el az eszkdzportfélié
miikodésétd] elvare hozamot. Altalinosabban ez azt
jelenti, hogy nem tud normdl profit mellett mtikod-
ni. Az eszkdzhatékonysdg megragaddsdra a piaci ho-
zamok helyett szdmviteli kategéridkat haszndlunk,
tekintettel arra, hogy piaci informéciék nem, csak a

vallalatok éves beszamoléi dllnak rendelkezésiinkre.

19 évi vizsglatra azon véllalatokndl volt lehetéség,
amelyek legaldbb 10 miikodési évvel rendelkeztek a
vizsgélati idészakban, vagyis 2003 és 2012 kozott fo-

lyamatos volt a mitkodésiik.

IrODALOM

ArtMman, E. - Horcuxss, E. (2005): Corporate
Financial Distress and Bankruptcy: Predict and Avoid
Bankruptcy, Analyze and Invest in Distressed Debt. 3rd
Edition. New Jersey, John&Wiley

ANDRADE, G. - KarraN, S. (1998): How Costly

is Financial (Not Economic) Distress? Evidence

Pénziigyi Szemle m2016/4

frrom Highly Leveraged Transactions that Became
Distressed. Journal of Finance, 53(5), 1443-1493.
oldal

Bescuuk, L.A. (1998): Chapter 11. 7he New
Palgrave Dictionary of Economics and the LawNol. 3,
219-224. oldal



GILBERT, L. — MENON, K. = ScawarTtz, K. (1990):
Predicting Bankruptcy for Firms in Financial Distress.
Journal of Business Finance & Accounting. 17, 161-171.
oldal

GoRDON, M. J. (1971): Towards a Theory of Finan-
cial Distress. The Journal of Finance. 26(2), 347-356.
oldal

Hasnr, 1. (1997): The Economics of Bankruptcy,

Reorganisation and Liquidation. Russian and

Horcuxiss, E. S. (1995): Postbankruptcy perfor-
mance and management turnover. Journal of Finance.

50 (1), 3-21. oldal

Hajpu O. - VirRic M. (2001): A Hungarian Model
for PredictingFinancial Bankruptcy, Sociery and
Economy in Central and Eastern Europe. 23. évf. 1-2.

sz. 28—46. oldal

Memsa, F. — Jos, A. N. (2013): Causes of Finan-
cial Distress: A Survey of Firms Funded by Industrial
and Commercial Development Corporation in Kenya.
Interdisciplinary Journal of Contemporary Research in

Business

MEvER, A. D. (1982): Adapting to environmental
jolts. Administrative Science Quarterly. Vol. 27, No. 4,
515-537. oldal

Nyitrar T. (2014): NovelhetS-e a cséd-el6rejel-
z8 modellek eldre jelzd képessége az 1j klasszifikcios
modszerek nélkill? Kozgazdasigi Szemle. LXI. évE,
2014. mdjus 566-585. oldal

Nwocugu, M. (2004): Corporate Governance
and Risk: The Externalities/Governmental Influence
Theories of the Corporate Entity and Financial
Distress. Working Paper.

Oo0GHE, M.N. — PRrIJCKER, S. (2008): Failure Process
and Causes of Company Bankruptcy: A typology. Ma-
nagement Decision. 46 (2), 223-242. oldal

m TANULMANYOK =

(2007): Financial

Distress: An Empirical Analysis of Distress Risk.

OutecHEVA, N. Corporate

Dissertation of the University of St. Gallen

PINDADO, J. — RODRIGUES, L. (2005): Determinants
of Financial Distress Costs. Financial Markets and
Portfolio Management. 19(4), 343-359. oldal

PURNANANDAM, A. (2005): Financial Distress and
Corporate Risk Management: Theory & Evidence.
Working Paper, Ross School of Business, University of Mi-
chigan.

SCHERRER, S. (1988): From Warning to Crisis:
A Turnaround Primer. Management Review. 77(9),
30-36. oldal

Tinoco, M.H. - WiLson, N. (2013): Finan-
cial distress and bankruptcy prediction among
listed companies using accounting, market and

macroeconomic variables. [nternational Review of Fi-

nancial Analysis. 30, 394-419. oldal

Turersky, H. — McEveN, R. (2001): An Empirical
investigation of Firm Longevity: A Model of the
Ex Ante Predictors of Financial Distress. Review of
Quantitive Finance and Accounting. 16, 323-343. oldal

WHITAKER, R. (1999): The Early Stages of Financial
Distress. Journal of Economics and Financial Distress.
Journal of Economics and Finance. 23(2), 132-133. ol-
dal

Wruck, K. (1990): Financial Distress, Reorga-
nization, and Organizational Efficiency. Journal of Fi-
nancial Economics. 27, 419-444. oldal

VirRdG M. - Hajpg O. (1996): Pénziigyi mutatd-
szdmokon alapulé csodmodellszdmitdsok. Bankszemle.

XV. évf. 5. sz. 42-53. oldal

VirAG M. — Kristor T. (20006): Ipardgi rétdkon ala-
pulé csédelérejelzés sokvaltozds statisztikai médszerek-

kel, Vezetéstudomdny. XXXVIL. 2006. 1. 25-35.0ldal

Pénziigyi Szemle m2016/4



