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Az onkormdnyzati vdllalkozdsok
bitelképességének vizsgdlata
credit scoring modszerrel

OsszerocLALd: A tanulmanyban egy modellezett scoring rendszer segitségével vizsgaljuk meg az dnkormanyzati véllalkozasok hitelké-
pességét, eqy az dnkormanyzati cégekre adaptdlt scorecard alapd credit scoring modszer segitségével. A scoring rendszer objektiv
tényez6kon alapul¢ vizsgalata kiterjed a véllalatok miikddésének Gsszes terliletére, igy dtfogja azok gazddlkodasat. A pontszdmok dgy
keriilnek kialakitasra, hogy az alapjan a scoring rendszer megfelel§ kategoridba tudja sorolni a vizsgalt vallalatot, pénziigyi kulcsmu-
tatoi alapjan. A vizsgalat id6tdvja 2013—-2016 kozotti idGintervallumot 6leli fel. A tanulmdnybdl képet kaphatunk az énkormanyzati
cégek hitelképességi besoroldsarol, amelyet nivelldlasa érdekében teriileti dimenzidban is megvizsgalunk. A kutatds eredménye, hogy
a vizsgalt idGszakban hektikusan alakult az 6nkormdanyzati cégek hitelképessége, de dontd hanyadukban a hitelképes kategoriaba

tartoznak a vizsgélt kbztulajdon vallalkozasok.

KuLesszavak: Gnkormdnyzati controlling, likviditds, jovedelmez@ség, hitelképesség

JEL-«opok: H11, H40, H70, M41

Az 6nkormdnyzati tulajdond gazdasigi tdr-
sasigok a hazai lakossdg kiszolgdldséban, az
onkormdnyzati kotelezd feladatok elldtdséban
komoly szerepet véllalnak, hiszen a kozfel-
adatok elldtdsinak lokdlis vetiilete hozzdjuk
kapcsolédik. Az onkormdnyzati cégek banki
megitélés szempontjidbdl némiképp specidlis
jellemz8kkel birnak, hiszen a hitelfelvételitk
korldtozds ald esik, amelyhez kormdnyzati en-
gedélyre van szitkség. Ezen tdlmenden a pénz-
tgyi egészségiik, fenntarthaté miiksdésik
egyik vonatkozé attribtituma, hogy egy fiig-
getlen, modellezett banki hitelképességi vizs-
gdlatnak milyen mértékben lennének képesek
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megfelelni, milyen fizet6képességli partnerek.
Kutatdsunk sordn ezt a témakért jarjuk koril
empirikus kutatds keretében.

SZAKIRODALMI ATTEKINTES

Hazai kutatasi tapasztalatok
az 6nkormanyzati tulajdond gazdasagi
tarsasagok mikodésérdl

Az onkormdnyzati tulajdont tdrsasigok mi-
kodésének kockdzatait tobb aspektusbdl vizs-
gdlta a hazai szakirodalom, amely kiterjed az
eladésoddsra, a nem megfeleléen kialakitott
tulajdonosi kontrollokra és ezek dltal generélt
hatdsokra a tulajdonos 6nkormdnyzatokra vo-
natkoztatva.



Homolya és Szigel (2008) tanulmdnydban
parhuzamba 4llitotta az nkormdnyzati eladé-
soddst az 6nkormdnyzati tulajdont gazdasigi
tarsasdgokkal ~Osszehasonlitva. Vizsgdlataik
alapjdn lesziirték, hogy az 6nkormanyzati vdl-
lalati szegmensben nem kovetkezett be a tu-
lajdonosokhoz mérhetd hitelboom, azonban
a kockdzatok felépiilését prognosztizéltik,
amelynek els6dleges okai kozott az informa-
ciés rendszer hidnyossdgait nevezték meg.
Elemzésiikben lesztirték, hogy 2008-ra az 6n-
kormdnyzati véllalatok hiteldllomdnya a teljes
onkormdnyzati szektor adéssigdllomdnydnak
25-30 szdzalékat elérte, amely az akkori GDP
ardnydban 0,6-0,8 szdzalékot tehetett ki,
becslésiik alapjan. Vizsgilataikban cégbirdsi-
gi adatokbdl kiindulva, valamint a jegybanki
statisztikdk alapjdn azt dllapitottdk meg, hogy
a hitelfelvételi koncentricié igen magas, mivel
a hitelek 90 szdzalékdt az elsd szdz legnagyobb
addssdgdllomdnnyal rendelkezd viéllalat vette
fel, ugyanakkor a hitelfelvevd kér dontd hé-
nyada 2006-ban veszteséges volt. Osszegben
kifejezve 170-200 millidrd forintra becstil-
ték az onkormdnyzati cégek hiteldllomanydt,
amelyet azzal tdimasztottak ald, hogy a bankok
véllalati hitelportféliéjdnak mintegy 3—4 szd-
zalékdt, onkormdnyzati kitettségeiknek pedig
nagyjébél 20 szdzalékdt az dnkormdnyzati cé-
geknek nydjtott hitelek tették ki.

Aczél és Homolya 2012-ben kozzé tett ta-
nulmédnydban 2011-es vizsgilatok alapjin a
banki kitettség méreékét mdr 200 millidrd fo-
rintot meghaladé értékre becsiili.

A 2011-es Allami Szdmvevészékrdl sz6l6
torvény véltozdsdnak hatdsdra a szdmvevszék
ellendrzési hatdskorében megjelenik az 6nkor-
mdnyzati tulajdond gazdasigi tdrsasgok el-
len8rzésének joga is. Az Allami Szimvevészék
jelentése alapjan azt dllapithatjuk meg, hogy
2007-2010 kozote az dnkormdnyzati cégek
eladésoddsa novekedett, illetve megéllapitdst
nyert, hogy a helyhatésigok nem forditottak
megfeleld figyelmet a tdrsasdgok adéssdgéllo-
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mdnydnak novekedésére és a pénziigyi koc-
kézatok képviselé-testiiletek részére tdreénd
bemutatdsara.

Az ASZ jelentése megdllapitotta, hogy a
gazdasdgi tdrsasigok és tulajdonosaik kozotti
szerz8déses kapcsolatokbdl szdrmazé mérleg-
ben szereplé és mérlegen kiviili kotelezett-
ségek, valamint a harmadik féllel szemben
fenndll6 kotelezettségek kozvetleniil és teljes
koren nem 4llnak rendelkezésre. Az ASZ
2007-2010 kozotti iddszakra kiterjedd ellen-
drzése megdllapitotta, hogy az onként villalt
feladatok elldtdsiban novekedett a gazdasdgi
tdrsasigok szerepe, valamint a készfizetd ke-
zesség-, illetve garanciavéllaldsok négyszere-
sére novekedtek a megyei jogt vdrosokndl (a
2007. évi 9,4 milliard forintrél 2010-ben 40,3
millidrd forintra).

Szabé (2012) vizsgilta a megyei jogt vé-
rosok véllalatainak feladatelldtdsit, és Ossze-
hasonlitotta a fiskalis és koltségvetésen kiviili
feladatelldté szektor méretét. Vizsgdlataiban
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az énkor-
mdnyzati vagyongazddlkodds domindns sze-
repléi az onkormdnyzati tulajdont gazdasigi
tdrsasdgok.

Lentner (2013, 2014 és 2015) vizsgdlta és
érékelte a villalkozds folytatdsa szdmviteli
alapelvének érvényesiilését az dnkormdanyzati
tulajdont gazdasdgi tdrsasigok vonatkozdsi-
ban is, feltdrva az elv érvényesiilésének ele-
mezhet8ségiil szolgdld keretrendszert.

Németh (2016) az 6nkormdnyzati tulajdo-
nu gazdasdgi tdrsasigok ellendrzési tapasz-
talatainak eredményét publikdlta, a témdnk
szempontjdbdl érdekes két dgazator (hulla-
dékgazdilkodds és tévhészolgiltatds), illetve a
tomegkozlekedéssel foglalkozd, valamint kul-
turdlis szolgdltatdst nyujt6, non-profit forma-
ban mikodd szinhdzakat. 2008—-2012 kozott
osszesen 36 tdvhdészolgdltaté és 9 hulladék-
gazddlkoddssal foglalkoz6 cég keriilt az ASZ
vizsgdlatainak ldtokorébe. A mintdban nem
volt — ellentétben elemzésiinkkel — telepiilé-
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si jogdlldshoz kototeség, tehdr kozségi, varosi,
megyei jogu vdrosi illetve févarosi tulajdonban
1év6 cégeket vizsgaltak meg, melynek tapaszta-
latait a kdvetkezékben foglaltuk ossze:

e az lzleti terv elkészitése torvényileg ugyan
nem eldirt, de a tdvhészolgaltatds vonat-
kozdsiban 36 megvizsgdlt cég kozil 23
nem élt ennek a lehetségével,

*a tanulmdnyban kilenc hulladékkezelbdl
ketté nem rendelkezett 6nkoltségszamitdsi
szabdlyzattal, négynél nem volt megalapo-
zott a dijkalkuldcié a nem megfeleld sza-
bélyozds miatt, tévhdszolgaltatdsndl hat
véllalatndl taldle hibdt a vizsgélat,

*a 2009-es év volt leginkabb jé esztendd a
véllalkozdsok gazddlkoddsinak szempont-
jabl,

* riasztd, hogy a vizsgdlt idészakban a min-
tdban nyolc tdvhészolgiltat6 és egy hulla-
dékgazdilkodé zdrta pozitiv eredménnyel
valamennyi ellendrzote évet, 18 vesztesé-
ges volt, 7 onkormdnyzati timogatdsban
is részestilt,

*a veszteséges cégek koziil 11 esetben csok-
kent a jegyzett t6ke 50 szdzaléka ald, és
7 cég sajat t6kéje a vizsgilat egyes éveiben
negativvd valt,

*a kovetelésdllomdny drasztikus emelkedé-
sét mutatta ki a vizsgilat, azonban a ko-
vetelésmenedzsment sordn a cégek nem
alkalmaztdk a t6rvény adta behajtdsi lehe-
t8ségeiket,

*a tulajdonosi jogok érvényesitését, a fe-
ligyelSbizottsdgok osszedllitdsdt, a szabd-
lyoknak t6rténd megfelelést alapvetden
megfelelden valdsitottdk meg az nkor-
mdnyzatok, de érdekes, hogy csak két tdr-
sasdgndl volt eldirva a gordild tervezés és
negyedéves kontrolling jelentés, a tulajdo-
nosi kontroll diszfunkciéjdt mutatja, hogy
kétharmadukndl nem volt tulajdonosi el-
lendrzés.

Horvdth (2016) vizsgilta az édllami drsza-

balyozds, kozkeletli nevén a rezsicsokkentés
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hatdsait a hulladékgazdilkoddsra és a tdvhd-
szolgdltatdsban. A szerz8k elemzésitk sordn
megdllapitottdk, hogy a rezsicsokkentéssel
érintett dgazatokban mikods cégeknél a ko-
telezettségek értéke 2012-ben érte el cstcsdt,
ebben az évben a vizsgilt cégek 40 szdzaléka
hosszt lejaratt és 60 szdzalékuk révid lejdratt
kotelezettségekbdl tevddott ossze. Ez utdbbi
z6mében széllitdi tartozdsokbdl tevédott osz-
sze. A vizsgalt idszakban az dsszesitett mérleg
szerinti eredmény pozitiv volt, 3,7 millidrd fo-
rintos értékével, a kisebb telepiilések cégeinél
veszteség mutatkozott.

Domokos et al. (2016a és 2016b) az dllam-
menedzsment megujitdsa kapcsin 2011-2015
kozote nyilvanossdgra hozott szdmvevdszéki
jelentések tapasztalatai alapjdn szdmos hid-
nyossagot trt fel az 6Snkormdnyzati tulajdond
gazdasdgi tdrsasigok miikddésével kapcsolat-
ban, kiilonosen a teljesitménykovetelmények,
tulajdonosi és menedzsment kontroll meg-
létét. Ezzel Osszeftiggésben szdmos ajdnldst
fogalmaztak meg az onkormdnyzati cégek
miikodésével kapcsolatban. Ezen javaslatok
kiterjednek a tulajdonosi szerepkorre, me-
nedzsmentre, feliigyel§bizottsdgokra vonat-
koztatva.

Credit scoring rendszer

A credit scoring rendszer a FHA megfogal-
mazdsa alapjdn egy statisztikailag helytdlld,
tapasztalati Gton szdmitott hitelkérelem-elbi-
raldsi rendszer. Ez a megfogalmazds predeszti-
ndlja, hogy nem lehet teljes pontossiggal meg-
becsiilni egy vallalkozds hitelképességée, igy a
folyamatos fejlesztés teszi lehetévé a médszer
fejlesztését (Errington et al., 1983).

Schreiner véleménye szerint ez egy olyan for-
mula, amely stlyokat rendel a hitelfelvevd jel-
lemzdihez, ez alapjin megbecsiili a valészinii-
ségét bizonyos események bekovetkezésének.
Oravecz (2007) véleménye szerint a mddszer



lényege, hogy informdciét biztositson a hite-
lezési kockazat felméréséhez, és adatbizisokra
épitve hatdrozza meg a kapcsolatot a multbeli
adatok alapjdn.

Kiss (2003) bemutatta értekezésében a f6bb
credit scoring eljdrdst, valamint az alapjit kép-
z8 mutatdszdmokat és a BACMIR-eljdrast,
amely alapjdn a modell is szdmitdsra keriilt.

Srinivasan é Kim vizsgilta a credit scoring
eljardsok pontossdgdt, amely sordn 8 mutat6t
vizsgéltak, és elemezték a pontossdgit.

A credit scoring sordn alkalmazott médsze-
rek lehetnek:

* linedris val6szintségi modellek,

* probit-logit modellek,

¢ diszkrimancia-elemzés,

* linedris programozds

scorecard alapt rendszerek. Egyes médsze-
rek egyfajta pontozékdrtyds rendszert eredmé-
nyeznek, amelyek stlyozva vagy sulyozatlanul
adnak egy eredményt ,score”, amely eldonti a
hitelképességet (Oravecz, 2007). A tanulmdny
sordn egy scorecard rendszer(i médszert alkal-
maztunk.

Anyag és modszertan

A vizsgilat célja, hogy az dnkormdnyzati céges
kort megvizsgélja hitelképességi szempontbdl,
vagyis, hogy egy modellezett banki scoring
rendszernek milyen mértékben felelnének
meg, és milyen méreékd a hitelképes és hi-
telképtelen cégek ardnya. A szabdlyozdsi kor-
nyezetbdl adéddan az onkormdnyzati cégek
hitelfelvétele korldtozott, hiszen a stabilitdsi
torvény elSirdsdnak 2015-6s megvaltoztat-
saval az 6nkormdnyzati cégek hitelfelvétele
kormdnyzati engedélyhez kotote. A cél tehdt
nem az, hogy egy modellezett helyzetben egy
konkrét véllalkozds megfelel-e a hitelképességi
kritériumrendszernek, hanem, hogy a vizsgilt
onkormdnyzati céges portfolié milyen miiks-

dési jellemzdkkel bir.
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Az elméleti elemzésben bemutatott model-
lezett scoring rendszer az dltaldnos banki gya-
korlathoz képest csak objektiv elemeket tartal-
maz, Osszesen 90 pont értékben. A vizsgilat
terjedelmébe a szubjektiv tényezdk vizsgdlata
nem fért bele, de dltaldnos jellemz8ként meg-
dllapithat6, hogy az onkormdnyzati véllalko-
zsokkal szemben tdmasztott dltaldnos pozitiv
vélekedés miatt érdemi hatdsa nincs a vizsgélat
eredményére.

Ennek oka, hogy a szubjektiv vizsgalatoknal
elemzett menedzsment és tulajdonosi korre
stabil mindsitést ad a bank, hiszen a bankrend-
szer részérdl toretlen a bizalom az 6nkormdny-
zatokkal szemben, amelyet a nagyméreékii
kotvénykibocsdtds kapesin tapasztalni lehe-
tett. Mdsik oldalrdl vizsgalva, a vevdi oldal sta-
bilnak mindsithetd, hiszen déntd hinyadban a
lakossdg a vevdi kor, amelynek netté pénziigyi
vagyona folyamatos novekedést mutat 2011
6ta a Magyar Nemzeti Bank (MNB) statisz-
tikdi szerint.

Ennek megfeleléen ezeket a tényezéket nem
vettitk goresd ald, és az objektiv elemek dltal
adott eredményekre helyeztitk a fokuszt. Az
idébeli dimenzidkon tdlmenden, térbeli és tele-
piilés-kategéridnként valé bontdsban is vizsgdl-
tuk a vallalkozdsok hitelképességének mértékét.

PA vizsgdlati horizont négy iizleti évre,
2013—2016-ra vonatkozik, az adatok forrdsa
az Amadeus adatbdzis. A vélasztds oka, hogy
2013-t6l kezdédben lépett életbe az dllami dr-
szabdlyozds, amely a kdzmiivéllalkozdsok hely-
zetét befolydsolta érezhetden (ldsd 1. tdbldzat).

P A teriileti dimenziékban a regiondlis elhe-
lyezkedést vettiik alapul.

PA vizsgalt vallalati kornél tobb kategéri-
dt képeztiink, igy a vdrosi, kozségi, févirosi,
keriileti 6nkormdnyzatok vallalatait, ezen tdl-
menden a vagyonkezeld holdingok birtokdban
1évé véllalkozdsokat, valamint 6nkormdnyzati
alapitvdnyok tdrsasdgait.

» Az adott évben a villalkozdsokrdl rendel-
kezésre 4116 adatok alapjdn véletlenszeri min-
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1. tdbldzat

A VIZSGALATBA VONT VALLALKOZASOK SZAMA

2013
2014
2015
2016

Forrds: Amadeus-adatbézis alapjan sajat szerkesztés

tavétel toreént, a vizsgdlt évben 10 szdzalék
keriilt kivalasztdsra.

Az dnkormdnyzati véllalkozdsok dsszesitett,
aggregilt eszkozéreéke 2013 és 2016 kozote
emelkedd tendencidt kdvetett, és nagyméreéki
novekedést produkilt, hiszen 23 szdzalékkal
nétt 2013-hoz képest az 5nkormdnyzati cégek
eszkozeinek értéke (ldsd 2. tibldzat). Az drbe-
vétel értéke — amelyet az 6nkormdnyzati tulaj-
donu tdrsasdgok osszesitve realizdltak — 2015-
ben érte el a csicspontjdt, 2016-ben csekély
visszaesést produkélt, de 2013-hoz
képest igy is ers emelkedéssel 17 szdzalék-

méreéki

kal nétt az dsszesitett drbevétel a szektorban.
A vizsgalt idszakban az 6nkormdnyzati cégek
aggregilt eredménye pozitiv értéket mutatott,
hiszen minden évben nétt a sajét t6ke éreé-
ke, ennek is 17 szdzalékos novekményi érté-
ke volt 2013-hoz képest bdzisviszonyszdmmal
szdmolva.

Egyediili negativ tendencia, hogy az eszkoz-
értékhez képest nem nétt ekkora mértékben
az 6nkormdnyzati cégek sajit t6kéjének éreé-

129

134
144

132

1291

1342
1441

1320

ke, az egymdshoz viszonyitott ardny a 2013-
as 34 szdzalékos dgazati értékrdl 32 szdzalékra
esett vissza.

A legtobb cég a vizelldtdssal és a hulladék-
gazddlkoddssal foglalkozik, ezen kiviil nagy-
szimban miikédnek ingatlangazddlkoddssal
foglalkozé vdllalkozdsok (ldsd 1. dbra). Ez
klasszikus onkormdnyzati gazdasigi funkci6-
ként értelmezhetd, a rendszervaltozas sordn az
onkormdnyzatok birtokdban keriilt ingatlan-
vagyonnal valé gazdilkoddst valésitjdk meg.
Szintén jelentds szdmd a mivészettel foglal-
kozé cégek szdima, ennek magyardzata, hogy
2006-t6] kezdve a kordbban koltségvetési
szervként miikods cégeiket a helyhatdsdgok
non-profit kft.-be szervezték 4t.

A 3. tdblizat a vizsglt mutatészdmkészletet
mutatja. A mutaték eldruljak, hogy a banki
gyakorlat csupdn néhdny mutatéval képes kii-
16nbséget tenni a normdl véllalati mikodéssel
szemben, hiszen a szimviteli beszdmol4 formi-
tuma azonos a piaci vallalkozdsokkal, és nincs
kiilon szervezeti forma, mint példdul Német-

2. tabldzat
A VIZSGALT VALLALATOK FOBB ADATAI (MILLIO FORINTBAN)
Eszkdzok 2070477 2 353 682 2 484 957 2 564 401
Arbevétel 878 591 979 771 1050976 1034 850
Sajat tdke 716 082 728 443 812 516 840 061

Forrds: Amadeus-adatbazis, 2018
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1. dbra

A VIZSGALT CEGEK AGAZATI MEGOSZLASA
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Forrds: sajét kutatds, 2018

orszdgban vagy Olaszorszdgban. Hirom eltérd
véltozét detektdltunk, amely az 6nkormanyza-
ti tulajdonu villalkozdsok specidlis jellemzdit
mutatjik, a bevételi 6ndllésdg, valamint a net-
té beruhdzas, illetve a médositott hitelfedeze-
ti mutatd. Az els6 mutatdszdmot indokolja,
hogy sok esetben az 6nkormdnyzati tdimogatds
segiti a vallalkozdsok mikodését, tehdt fokmé-
r6je, hogy milyen mértékben képes ondlléan
bevételt realizilni. A netté beruhdzds mutatéja
megmutatja, hogy a befektetett pénziigyi esz-
kozoket figyelmen kiviil hagyva milyen mér-
tékben voltak képesek a nemzeti vagyont gya-
rapitani a villalkozdsok. Ennek értéke abban
az esetben kedvezd, ha pozitiv. A hitelfedezeti
mutaténdl az dgazatspecifikus jellemzdk miatt
figyelembe vettitk az egyéb bevételeket is, a
pontszdmrendszer kialakitdsa sordn.

A 4. tdbldzatban megillapitott kategéria-

besorolds csticsdn az A kategérids villalatok
vannak, amelyek mutatééreékei minden té-
nyezében kimagasléak, hiszen a maximadlis 90
pontbdl 81 pontot teljesitenek. A B kategérids
véllalatok mdr néhdny tekintetben gyengéb-
ben teljesitettek, de a hitelt feltételek nélkiil
rendelkezésre bocsdtja a finanszirozé. Erés fe-
dezet esetében a C kategdridban is elnyerhetd
a finanszirozds, a pontok alapjdn a D és E ka-
tegéridt hitelképtelennek mindsitettiik.

A kutatds sordn megfogalmazott célokat és
moédszereket az 5. tdbldzatban foglaltuk 6ssze.

Ahogyan a 2. dbra szemlélteti, az elemzésbe
nem keriilt teljesen hitelképtelen viéllalkozds
(E mindsités), azonban megdllapithatd, hogy
a D kategoéridba sorolt vallalkozdsok megosz-
ldsban magas, 42 szdzalékot kitevd részardny-
nyal birnak. Ebbdl azt a kdvetkeztetést lehet
levonni, hogy a vizsgilati minta jelentds része
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3. tabldzat
A VIZSGALT MUTATOKESZLET
Vagyoni helyzet vizsgalata  Sajat t6ke ardnya (sajét t6ke/Gsszes forras) 8 0
Sajat t6ke forgdsa (sajat t6ke/nettd drbevétel 4 0
Ad6zott eredmény visszaforgatésa 4 0
Befektetett eszkozok fedezete (sajat téke+hosszd lejérata 4 0
kotelezettség/befektetett eszkdz)
Pénzligyi helyzet vizsgalata | ikviditasi mutatd 6 0
Gyorsrata 6 0
Dinamikus likviditds (drbevétel/révid lejdrata kotelezettség) 5 0
VevGi futamidd 2 0
Nett6 beruhédzés (befektetett eszkozalloményvéltozas— 4 0
értékcsokkenés/ befektetett eszkozok értéke)
Szallit6i futamidd 4 0
Jovedelmezdségi helyzet  Bevételi 6nallosag (egyéb bevétel/arbeveétel) 4 -1
vizsgdlata Eszkbzaranyos jovedelmez6ség 5 =
Sajdt tokeardnyos jovedelmezGség 9 =i
Készletek forgasi sebessége 5 0
Adossagszolgalat Idegen téke ardnya (hosszd lejératl kotelezettség/sajét téke) 6 0
Rovid lejaratl elad6sodottsagi mutato (rdvid lejérata 6 0
kotelezettség/sajat toke
Ad6ssagszolgalati fedezeti mutatd 6 0
Hitelfedezeti mutato (netto arbevétel+egyéb bevétel/révid 6 0
lejaratd kotelezettséq)
Forrds: sajét kutatas, 2018
4. tabldzat

A KATEGORIAK EREDMENYEI

Akategoria
B kategoria
C kategdria
D kategoria
E kategoria

Forrds: sajét kutatas, 2018
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5. tabldzat

A HIPOTEZISEK ES MODSZEREK OSSZEFOGLALASA

Hitelképesség vizsgalata
2013-2016 kozott

Van-¢ kapcsolat a terdileti
elhelyezkedés és a véllalati
hitelképesség kozott

Van-¢ kapcsolat a
telepiiléskategoria valamint
a hitelképességi kategoria
kozott

Forrds: sajét kutatds, 2018

Hegeddis (2016)
Zéman (2017)
Domokos et al. (2016)
Németh (2016)
Horvéth (2016)

sajdt felvetés

sajdt felvetés

Leiro statisztika

Varianciaanalizis
(post hoc: Scheffé-préba)

Varianciaanalizis (post hoc:

Scheffé-proba)

Az 6nkormanyzati cégek
hitelképességi jellemzdi
romlottak a vizsgdlt periddus
alatt

Szignifikdns kilonbség
mutathaté ki a regiondlis
elhelyezkedés, valamint a
vallalati hitelképesség kozott
Szignifikdns kilonbség
mutathato ki a
telepiiléskategoria, valamint a
véllalati hitelképesség kozott

2. dbra

HITELKEPESSEGI VIZSGALAT (KATEGORIAK DARABBAN)

A 2013-AS EVRE LEFUTTATOTT VIZSGALAT EREDMENYEI

33

36

B A

- B

EcC . D

Forrds: sajat kutatas, 2018
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egyébként — piaci feltételrendszert feltételezve
— nem jutna banki hitelhez.

J6 hitelképességi kategéridba a véllalatok
31 szdzaléka keriilt (4 és B kategéria), sziirke
z6nds villalkozds a fennmarad6 28 szizalék.
Pozitivumként emelhetd ki, hogy kis szimban
ugyan (mindossze 5 szdzalékos részardnyban),
de akadnak olyan villalkozdsok, amelyek teljes
mértékben megfelelnek a hitelképességi krité-
riumrendszernek, tehdt a legjobb mindsitést
kaptak.

A hitelképesség szempontjibdl legerdsebb
vallalkozdsok a févdrosban és Pest megyében,
valamint a kozép-dundntili régidban tevé-
kenykednek, ez utébbiak tobbsége Fejér me-
gye székhelyén. Ahogyan az 3. dbra mutatja,
a B kategérids hitelképességi jellemzdkkel a
kozép-magyarorszagi régidban miikodd cégek,
valamint a nyugat-dundntali régiéban tevé-

kenykedd véllalkozdsok vannak jelen. Ezen
véllalkozdsok megyei bontdsban szintén Fejér
megyében taldlhatdk. A legrosszabb jellemzdk-
kel az észak-alfoldi és dél-dundntili régiéban
miikdé véllalkozdsok rendelkeznek a vizsgalt
évben, de meglepd mdédon szdmuk magas a ko-
zép-magyarorszdgi régioban is. A kozponti régi-
6ban szamuk 9 véllalkozds, kiilondsen a févaros
vonatkozdsiban. Pozitivumként sziirhetd le,
hogy a kézép-dundntili régiéban minden cég
megfelel a hitelképesség minimalis elvardsdnak.

A vizsgilt adatokbdl leszlirhetd, hogy a 8-
véiros villalkozdsainak mindegyike a hitelké-
pes kategéridba esik, ezzel szemben a megyei
jogti varosok és a varosok cégei esetében tobb-
ségben vannak a hitelképtelen mindsitésti vél-
lalkozdsok, a févdrosi keriiletek cégeinek nagy
hdnyada azonban hitelképes kategéridba esik
(ldsd 4. dbra). Ugyanakkor az 6nkormdnyzat

3. dbra

HITELKEPESSEGI KATEGORIAK 2013-BAN, REGIONALIS BONTASBAN
(KATEGORIAK DARABBAN)

0 —————mmmmmm—— - — - -

181 -
16 1 -
14 1 -
121 -
10 1 -

Forrds: sajat kutatas, 2018
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4. dbra

(:I'EGKATEG['JR'II'\K’TEI.EPiiLI'ESENKENT
(KATEGORIAK DARABBAN)

WV --—--—------——————— -

2Bt ----------

204 ----------1

54 -—-------~

04+---------

Forrds: sajat kutatas, 2018

ltal mikédtett tdrsadalmi szervezeteknél és az
onkormdnyzati holdingokndl egyenld ardny-
ban vannak hitelképes és hitelképtelen vallal-
kozdsok.

A 2014-es évben lefuttatott vizsgdlat alapjin
megillapithatd, hogy a cégek dontd hdnyada
hitelképességi szempontbdl kézepes mindsi-
tésbe esik, az Osszes cég tobbsége hitelképes,
ugyanakkor a vizsgalt cégek 25 szdzaléka nem
lenne hitelképes a bemutatott médszer adatai
alapjan (ldsd 5. dbra). Negativumként dlla-
pithaté meg, hogy a 2014-es évre eltlintek a
hitelképesség szempontjébél legjobb mindsi-
tési kategéridba es§ villalatok, valamint a jé
mindsitéstinek tekinthetd B kategéria dtlag-
pontjai is csokkentek a 2014-es évre vonatkoz-
tatva. A cégek 46 szdzaléka bir kozepes muta-
tészamértékekkel (C kategéria), 28 szdzaléka
megfeleld mutatdkkal (B kategéria). Ardnyait
tekintve tehdt némi javulds figyelhetd meg a

2013-as évhez képest. A kozepes jellemzékkel

N NS .
@ N o
(\‘}0 @1,@ . 500
@ Q,é &
2 AV X
O N N
R & ,@
'OA Sb ) @
o >
Gl &
Al 6(9
(e
c D

(C mindsités) biré cégek szdimdnak ardnya 68
szdzalékkal emelkedett az elsd vizsgdlt évhez
képest.

Ahogyan az 6. dbra szemlélteti, a 2014-es
évre lefuttatott vizsgdlat esetében is a févérosi
cégek dontd hdnyada kedvezd hitelképességi
jellemzd8kkel bir, a févarosi keriileteknél azon-
ban mir megjelennek hitelképtelen szerveze-
tek is. A megyei jogt vdrosoknal kissé javult
a helyzet az el6z8 évihez képest, hiszen a hi-
telképtelen villalkozdsok szdma lecsokkent.
Némiképpen javult a virosok vonatkozdsiban
az ardnymutat6. Pozitiv fejleményként dlla-
pithaté meg, hogy a féviros cégeinél nincsen
hitelképtelen véllalkozds a 2014-es évben sem.

A teriileti elhelyezkedés vonatkozdséban
megéllapithat6, hogy ardnyaiban a kdzép-ma-
gyarorszagi és a nyugat-magyarorszagi régio-
ban tevékenykedd villalkozdsokndl magas a
hitelképes cégek ardnya, kiilonésen Gy6r-Mo-
son-Sopron megyében, javitott a kordbbiak-

Pénziigyi Szemle m2018/2



m FOKUSZBAN AZ ALLAMHAZTARTAS m

5. dbra
2014-ES EVRE VEGZETT HITI'ELK!'EPESSI?GI VIZSGALAT EREDMENYEI
(KATEGORIAK DARABBAN)

38
62
1B ImC )
Forrds: sajét kutatas, 2018
6. dbra

CEGKATEGORIAK T’EI.E'PiiLESENKENT 2014-BEN
(KATEGORIAK DARABBAN)

40 1

35

30

25 1

204 --------1

I R

10 A

Forrds: sajét kutatas, 2018
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7. dbra

HITELKEPESSEGI KATEG(’Jm@K 2014-BEN, REGIONALIS BONTASBAN
(KATEGORIAK DARABBAN)

R

204bt-----—--—————-—-————-

101+ |--------1

Forrds: sajat kutatas, 2018

hoz képest a dél-alfoldi régid, a Bdcs-Kiskun
megyei cégek értékeinek készonhetSen (ldsd
7. dbra). Romlott a lefuttatott vizsgilatok
alapjan a K6zép-Dundntil és a Dél-Dundntal
onkormdnyzati cégeinek teljesitménye a hitel-
képesség szempontjdbél: Eszak-Magyarorszig
esetében némiképp javult.

A 2015-6s vizsgdlat eredményei eltérd
megoszldst mutatnak, mint a 2014-ben ta-
pasztaltak, ugyanakkor a 2013-o0s ardnyhoz
hasonlé mértékben vannak jelen nem hitel-
képes villalkozdsok, részardnydt tekintve 36
szdzalékban (ldsd 8. dbra). Nagyot esett a
megfeleld hitelképességi csoportba tartozé B
kategérids véllalkozdsok szdma, hiszen rész-
ardnydt tekintve 17 szdzalékra esett vissza.
A 2013-as és 2014-es vizsgdlathoz hasonléan
a sziirke zéndba tartozé C kategérids vallalko-
zds a legtobb, hiszen 47 szdzalékban keriiltek
ebbe a kategéridba a véllalkozdsok, ez ardnydt
tekintve megegyezik a 2014-es adattal. Ossze-

foglalva megallapithat6: a 2014-es javuldshoz
képest 2015-re némiképp romlik a véllalko-
zdsok hitelképességi mutatdja és megugrik a
hitelképtelen cégek részardnya. Tovabbi ne-
gativum, hogy nincs a hitelképességi vizsgd-
latok szempontjdbdl legjobb, A mindsitést
csoportba sorolt véllalkozis.

A telepiiléskategéridk szerint megdllapitha-
t6, hogy a f6vdros véllalkozdsainak mindegyike
hitelképes, ugyanakkor a févarosi keriiletekben
nagyobb mértékivé vélt a hitelképtelen cégek
széma (ldsd 9. dbra). Szintén hasonlé folyamat
figyelhetd meg a megyei jogu vdrosok vonat-
kozdsiban a 2013-as ardnyhoz, vagyis ebben
az 6nkormdnyzati jogdllisban a legmagasabb
a hitelképtelen cégek részardnya. Szintén meg-
ugrott az el6z6 évhez képest a vdrosokban —
szdmdt és az ardnydt tekintve — a hitelképtelen
cégek szdma, mértékében a 2013-as értékhez
hasonlit. A févirosi keriiletekben is megjelen-
tek a hitelképtelen cégek, szimukban és ard-
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8. dbra
2015-0S EVRE VEGZETT HITI'ELK'EPESSI'EGI VIZSGALAT EREDMENYEI
(KATEGORIAK DARABBAN)
1B ImcC )

Forrds: sajét kutatas, 2018
9. dbra

CEGKATEGORIAK T’EI.E'PiiLESENKENT 2015-BEN
(KATEGORIAK DARABBAN)

35 T mmmm e mm e mm oo
U e M S e
I e N B
204---------- et l----Ml-------------------
1B+ --————---- tf - rF-----------=-=----
0Vf+---------- 1t F--- --ry-----------
P | N 1

i B A [

T T T T
Févarosi Megyei jogu Varosok Févarosi Téarsadalmi
onkormanyzat varosok keriletek szervezetek

BT B —c¢C /Db

Forrds: sajét kutatas, 2018
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10. dbra

HITELKEPESSEGI KATEG['IRII"\K 2014-BEN REGIONALIS BONTASBAN
(KATEGORIAK DARABBAN)

2 — — — m e e e e e e e e — - - -
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Forrds: sajat kutatas, 2018
nyukban is emelkedve az el6z8 vizsgilt évhez
képest.

Régids megoszldsat tekintve megillapithato,
hogy 2015-ben a kdzép-magyarorszdgi régié
onkormdnyzati véllalataindl magas a hitelké-
pes cégek ardnya, de jelentdsen megndvekedett
az eléz6 évekhez képest a hitelképtelen cégek
ardnya és szdma is (ldsd 10. dbra). Ezen kiviil
megéllapithaté, hogy a Nyugat- Dundntilon,
azon belil Gy6r-Moson-Sopron megyében
van B kategéridba sorolt véllalkozds, a tobbi
régiéndl mdr csak C kategéridba keriiltek a
véllalkozdsok. Igy levonhaté az a kévetkezte-
tés, hogy a legfejlettebb megyékben miikdd
onkormdnyzati cégek hitelképessége megfele-
18. Rossz a helyzet a dél-dundntili, valamint az
észak-alfoldi régié 6nkormdnyzati vallalkoza-
sainak vonatkozdsdban. Legtobb hitelképtelen
kozszolgdltatd cég az észak-alfoldi régidban,
Ko6zép-Magyarorszigon ¢és a dél-dundntali ré-
giéban mukaodik, illetve a dél-alfoldi régidban.

A 2016-os évre lefuttatott vizsgalat
eredményei

A 2016-0s év vizsgdlatdban orvendetes fej-
lemény, hogy a hitelképtelen véllalkozdsok
szama nagymértékben lecsokkent, ez a leg-
alacsonyabb érték a vizsgélt négy év vonatko-
zasiban az adott id6szakban (ldsd 11. dbra)..
Szdmardnyit és értékée tekintve az utolsé vizs-
gélt évet kovetSen noévekedett a kedvezdbb,
B kategéridba sorolt cégek szdma, ardnydt te-
kintve a mdsodik legmagasabb érték. A cégek
dontd hdnyada a kdzepes, sziirke znds cégek
kozé tartozik, megegyezve a kordbbi években
tapasztaltakkal. Az A kategéridba egy vizsgilt
cég sem tartozik.

A regionilis besorolds 2016-ra jelentésen
megvialtozott, kiilondsen a jol teljesitd régiok
cégeinek teljesitménye esett vissza, de ahogyan
ldthatd, a nyugati orszdgrészben 1év4 cégek tel-
jesitettek jobban, mig a hitelképtelen cégek is
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11. dbra
A 2016-0S EVRE VI'EGZ!ETT'HITELKEPESSEGI VIZSGALAT
(KATEGORIAK DARABBAN)
36
72
B e )
Forrds: sajét kutatas, 2018
12. dbra

2016-0S EVRE VEGZETT HIT!ELK!'EPESSEGI VIZSGALAT REGIONKENT
(KATEGORIAK DARABBAN)
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Forrds: sajét kutatas, 2018
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13. dbra

2016-0S EVRE VEGZETT HITELK'I'EPIESSEGI VIZSGALAT TELEPULESENKENT
(KATEGORIAK DARABBAN)

B rm————————————— ===

R e

40 4 - - -

204 - --

Megyei jogu Varosok Févarosi Onkormanyzati
varosok keriletek tulajdonu anyavallalat
BB —cC Db

Forrds: Sajét kutatas, 2018

ezen régidkban taldlhatdk, amely meglepd fej-
leménynek szdmit (ldsd 12. dbra).

A 13. dbrit szemlélve azt dllapitottuk meg,
hogy a hitelképes cégek inkdbb a virosokban,
megyei jogt varosokban miikédnek, mig a leg-
inkabb hitelképtelen cégek az 6nkormdnyzati
vagyonkezeld holdingok kezelésében vannak.
Ez alapvetéen nem az onkormdnyzatok fele-
18sségi kore, hanem a holdingcég vezet$jéé,
igy a tendencia folyatdsa egy kedvezdtlen fo-
lyamat kibontakozdsét jelentheti.

Megillapithat6, hogy a teriileti elhelyezke-
dés szignifikdns kiilonbséget mutat a vizsgilt
idétévban. A két vizsgdlt valtoz a teriileti elhe-
lyezkedés, a szignifikanciaszint pedig minden
esetben a kivdnatos 5 szdzalékos érték alatt van
(ldsd 6. tdbldzat). A poszt-hoc tesztek igazoltak,
hogy Kozép-Magyarorszdg, Eszak-Alfsld, Dél-
Dunéntdl, valamint Kézép-Dundntil és Nyu-
gat-Dundntil adatai egymdstdl szignifikdnsan
kiilonbéznek minden év vonatkoz4sdban.

A telepiiléskategéridt vizsgdlva a varian-
ciaclemzés mdr nem tdrt fel egy év vonatko-
zésaban sem szignifikdns differencidt az évek
tekintetében, tehdt a telepiiléskategéria nem
okoz szdmottevd eltérést a hitelképességi pont-
szdmok kapcsdn.

A panelvizsgélat sordn 30 véllalkozds volt,
amely minden évben érvényes értéket mu-
tatott, igy a véltozds irdnydt rajruk keresztiil
megfelelden lehet értékelni (ldsd 7. tdbldzaz).
Ahogyan ldtszik, és a kordbbi elemzésekbdl
nyilvdnval6vé valt, 2013 6ta nincsen a legma-
gasabb hitelképességi éreék vallalkozds a vizs-
gélt cégek kozott. A B kategéria szdma 2015-
ig csokken, majd 2016-ra némiképp javult a
mdsodik legjobb kategérids cégek szdma, ez
pozitivumként {télheté meg. A kozepes kate-
goria létszdma javul az utolsé évre, ennek oka,
hogy a kordbban a legrosszabb kategéridba es
véllalkozdsok szdma javult, a vdltozds ennek
tudhaté be. Hasonldan az évenkénti vizsgi-
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6. tabldzat
VARIANCIAELEMZES A VIZSGALT VALTOZOKRA

Pont 2016 0,557 0,046 Pont 2016 0,953 0,436
Pont 2015 2,631 0,037 Pont 2015 0,897 0,478
Pont 2014 1,598 0,019 Pont 2014 0,826 0,542
Pont 2013 1,675 0,020 Pont 2013 0,746 0,452
Forrds: sajét kutatas, 2018

7. ldbldzat

A PANELVIZSGALAT ELEMZESE

A 1 0 0 0
B 10 9 6 8
© 10 8 11 14
D 9 13 13 8

Forrds: sajat kutatas, 2018

latndl megrajzolt trendnél, itt is lithat6, hogy
2016-ra az 6nkormdnyzati cégek hitelképessé-
gi jellemz6i javultak, a legrosszabb évek a pa-
nelvizsgélatbdl lesziirve a 2014-es és 2015-6s
évek voltak. Ez némiképp ellentmond a teljes
mintdn végzett elemzésnek, ahol a gyengébb
évek a 2013-as és a 2015-6s évek voltak, ja-
vulé tendencia a pdros években rajzolédott ki.

Teriileti elhelyezkedés kapcsdn megéllapit-
hat6, hogy hasonlé folyamatok rajzolédrak
ki a mintdn végzett elemzésnél, igy déntSen
a kozép-magyarorszigi, nyugat- és kozép-du-
nantdli vallalkozdsok hitelképessége volt a leg-
inkdbb megfeleld, mivel ezekben a régiéban
miik6dé cégek kozott nem volt hitelképtelen
kategéridba es6 villalat. A hitelképtelen cégek
a dél-dundntdli régidban, Dél- és Eszak-Alfol-
doén koncentral6dtak.

A panelvizsgélatndl érdemes megnézni az 4ga-
zati besoroldst is. Ebbél az a kovetkeztetés von-
hat6 le, hogy a vizmicégek, tavhévillalkozdsok
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mindegyik évben a hitelképes kategéridba es-
tek, az 5 cég koziil mindegyik évben B kategé-
ridba sorolta 8ket az analizis. A hitelképtelen
cégek elsédlegesen az ingatlanvagyon-gazddl-
koddssal, valamint a m{ivészeti tevékenységgel
foglalkoztak a vizsgdlt idészakban.

KONKLUZIO

Az elsd hipotézis elvetésre keriilt, mivel a hi-
telképesség romldsit nem lehet megitélni, hi-
szen a mintdn végzett vizsgdlatok hullimzé
eredményeket mutattak, jobb évnek szdmitott
a 2014-es és 2016-0s év, a pdratlan években
ugrott meg a hitelképtelen villalkozdsok szd-
ma és mértéke (ldsd 8. tdbldzat). A panelvizs-
gélat eredménye sem igazolja az egyértelmiien
roml6 tendencia felépiilését, mivel a 2016-o0s
év trendet fordit a 2014-es és 2015-6s évhez
képest.
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8. tabldzat

A KUTATAS KONKLUZIOJA

Az 6nkormanyzati cégek hitelképességi jellemz6i romlottak a
vizsgdlt periodus alatt

Szignifikdns kiilonbség mutathato ki a regionalis
elhelyezkedés, valamint a vallalati hitelképesség kozott
Szignifikdns kiildnbség mutathatd ki a telepiiléskategoria,
valamint a véllalati hitelképesség kozott

Forrds: Sajét kutatas, 2018

A misodik hipotézis beigazolédott, hiszen a
varianciaelemzés szignifikdns volt minden vizs-
galt évben, ezen tilmenden a poszt-hoc tesztek
feltdrtak kiilonbséget a régiék vonatkozdsiban,
a jobban és rosszabbul teljesit6k kozotr.

Elvetve
Beigazolddott

Elvetve

A harmadik hipotézis elutasitdsra kerilt,
hiszen egyik évben sem mutatott a tulajdo-
nosi kér kiilonbséget a vizsgdlt évekre vo-
natkoztatva, igy a hipotézis nem nyert ald-
tdmasztast.
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