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Abstract: A tanulmdanyban két vdrosban wmiikédo, profitorientalt vallalkozdsokat
hasonlitottunk éssze csédkockdzati szempontokat figyelembe véve. Elemzésiink soran Karas
et al 2017 dltal wjra kodolt Altmann-féle csédmodell segitségével vizsgaltuk meg a
vallalkozasok pénziigyi egészségét harom év vonatkozasaban 2014-2016 kozott. Az adatok
forrdsa az Amadeus adatbazis volt.

Kulcsszavak: vallalati csédmodellek, Altman-féle Z mutato, periférikus térségek

1. Bevezetés

Tanulmanyunk 1jszerlinek tekinthetd abban a tekintetben, hogy bar a
szakirodalom szamos cs6d-elérejelzé modellt emlit (Altman, Ohlson, Zmijewski,
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stb.), és ezek megbizhatdsagat akar eltérd feltételrendszerben is teszteli, azonban
alkalmazasukat cégek csédvaldszintiségére korlatozza. A jelen tanulmany a cséd-
elérejelzé modelleket két periférikus térség — a balassagyarmati és szécsényi
jarasok — vallalkozasai pénziigyi helyzetének jellemzésére, a csédvaldsziniiség
meértékébodl eredd kovetkeztetések levonasara alkalmazza.

2. Szakirodalmi feldolgozas

A vallalatoknak a rentabilis miikodés mellett a Szamviteli torvény elbirasai
alapjan meg kell felelniiik a vallalkozas folytatasanak szamviteli alapelvének
(Lentner 2013). Utdbbi a tobbi, a szamviteli térvényben nevesitett alapelv
érvényesitésének a feltétele (BOrZAN 2016). Amennyiben pénziigyi
egyensulytalansag, nem megfeleld jovedelmezdség all eld a tarsasagnal, sziikséges
a vallalkozas vezetdinek megfeleld intézkedéseket eszk6zolnilik (Zéman — Toth
2017). A vallalkozas mitkodésének egyensulya érdekében kiilonds figyelmet kell
forditani a finanszirozasi struktirara, az eladésodas mértékére (CSISZARIK-
KOCSIR, 2017a; 2017b; CSISZARIK-KOCSIR — VARGA, 2017). A pénziigyi
egyensulytalansagnak szdmos gazdasagi eredetli oka is lehet a belsd jellemzok
mellett (Virglerovaet al., 2017). A szakirodalomban szamos cs6d-elérejelzo
modell keriilt kidolgozasra a vallalkozasok vagyoni, jovedelmi, likviditasi
mutatéoszamai alapjan. Ezek a modellek jelzik, hogy bizonyos idészakon beliil
mekkora valoszinliséggel keriil cs6dkozeli allapotba a vallalkozds. A
cs6dmodellek esetében olyan nagy nevek meriilhetnek fel, mint Altman,
Springate, Conan, Holder, Fulmer, azonban Karas és szerzétarsai 2013-ban
wjragondolta Altman cséd-elérejelzési modelljét, melyet tanulmanyunkban
alkalmaztunk.

A tanulmanyban kifejtett cs6dmodellek tobbvaltozds diszkriminancia-analizisen
alapulnak. Edward I. Altman cs6d-elérejelzési modellje a legelterjedtebb a
koztudatban. Altman (1968) kozepes méretli vallalatok 6t mutatészamanak értékét
stlyozta, majd ezeket Gsszeadva kapott egy ,,Z” értéket. Ezen ,,Z” érték alapjan
hatarozta meg, hogy mely vallalatok keriilnek csédveszélyes helyzetbe. A ,,Z”
értéke a kovetkezo képlettel szamithato ki:

Z=12X1+14X2+3,3X3+0,6X4+0,999 X5
X1=nett6 forgotdke / 6sszes eszkdz

X2=visszatartott nyereség / 6sszes eszkoz

X3=ad6zas és kamatfizetés el6tti eredmény/ dsszes eszkoz
X4=részvények piaci értéke / addssag

X5=eszkdzaranyos arbevétel,
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ahol a kritikus értékek Z<I1,81, fizetésképtelenség varhatd; 1,81<=7<=2,99,
”sziirke zona”; Z>2,9, talélés valoszinisithetd.

Altman (2000) az eredeti modelljét késébb kétszer modositotta. Eldszor a
részvények piaci értékét modositotta azok kdnyv szerinti értékére, majd elhagyta
az utolsé valtozot, s modositotta a valtozok stlyozasait, hogy a csddmodellt
szélesebb korben is alkalmazni tudjak.

Z=0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3+ 0,42 X4+ 0,998 X5
X1=nett6 forgotdke / 6sszes eszkdz

X2=visszatartott nyereség / 6sszes eszkdz

X3=adozas és kamatfizetés eldtti eredmény/ dsszes eszkoz
X4=részvények konyv szerinti értéke / adossag
X5=eszkodzaranyos arbevétel,

Ahol a kritikus értékek: Z< 1,23 fizetésképtelenség varhatd; 1,23 <= Z<= 2.9
sziirke zona; Z> 2,9 talélés varhato

7 =6,56 X1+ 3,26 X2+ 6,72 X3+ 1,05 X4

X1=nett6 forgotdke / 6sszes eszkdz

X2=visszatartott nyereség / 6sszes eszkdz

X3=adozas és kamatfizetés eldtti eredmény/ dsszes eszkdz

X4=részvények konyv szerinti értéke / adossag

Ahol a kritikus értékek: Z<1,1 fizetésképtelenség varhato; 1,1 <=Z <=2,6 sziirke
zona; 7 >= 2,6 talélés varhato

Springate (1978) 19 mutatobdl valasztott ki 4 mutatdszamot a cséd-elérejelzési
modell kialakitasahoz 40 vallalat adatait felhasznalva.

Springate csdd-elérejelzési modellje a kovetkezd fiiggvényen alapszik:

7=1,03X1+3,07X2+0,66X3+0,4X4

X1=forgotoke/Osszes eszkoz
X2=(ado6zas elétti eredmény-+kifizetett kamatok)/0sszes eszkoz
X3=adozas elotti eredmény/rovid lejarata kotelezettségek

X4=¢rtékesités nettd arbevétele/0sszes eszkoz
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Amennyiben Z7Z<0,862, akkor a vallalkozds cs6d kozeli helyzetbe kertil,
amennyiben nagyobb, mint 0,862, akkor a tarsasagnal nem all fenn csédveszély.

Springate kés6bb modositotta a mutatdk stulyozasait (LO 1986).

7=0,545X1+0,791X2+0,270X3+0,136X4+0,228, ahol a kritikus érték: Z<0, a
vallalkozas csédbejutonak mindsiil.

Conan-Holder (1978) kis- és kozép vallalatok alapjan fejlesztette ki csédmodelljét,
hogy mekkora a csddbe jutas valosziniisége.

7 =24A+22B + 16C — 87D — 10E

A =amortizacid el6tti nyereség/dsszes adossag
B =addssagallomany/ 6sszes eszkoz

C =(forgdeszkozok-készletek)/dsszes eszkoz
D =pénziigyi raforditasok / nettd arbevétel

E =bérjellegii kiadasok / hozzaadott érték

Kritikus értékek: Z < 4 — a cs6d bekovetkezési valosziniisége > 65%; Z > 9 — a
csOd bekovetkezési valosziniisége < 40%

Fulmer (1984) modelljében kilenc mutatdt alkalmaz, két kiillonb6z6 stulyozast
hasznalva. A médositott modell a feltart hibak kikiiszobdlését szolgalja.

Fulmer modellje a kdvetkez6 mutatokra épiil:

Xl1=eredménytartalék/forrasok
X2=eszkodzaranyos arbevétel

X3=sajat toke-aranyos adozas eldtti eredmény
X4=cash flow/kotelezettségek

X5=hosszt lejarata kotelezettségek/forrasok
X6=rovid lejaratu kotelezettségek/forrasok
X7=lg(targyi eszk6zok)
X8=forgotdke/kotelezettségek

X9=Ig(ad6zas elbtti eredmény/fizetendd kamatok)
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A fliggvények alakja pedig a kdvetkezok:

Hi= 5,528X1+ 0,212X2+ 0,073X3+ 1,27X4- 0,12X5+ 2,335X6+ 0,575X7+
1,083X8 - 3,075

H2 = 0,025X1+ 0,132X2— 0,125X3+ 0,926X4+ 1,488X5- 0,269X6+ 0,091X7 +
0,502X8- 0,092X9- 0,491, ahol, ha H<O0, fizetésképtelenség varhato.

Karas és szerzotarsai (2013) Altman mutatdoszamait felhasznalva, a stlyozasokat
yjragondolva fogalmazta meg cseh vallalatokra kifejlesztett csédmodelljét.

A modell képlete a kdvetkez6:

7=0,33363X1+0,29457X2+2,73238X3+0,12234X4+0,00091X5, ahol, ha a Z
értéke kisebb, mint -0,0581, akkor a vallalkozas csédveszélybe keriil, ha a Z
értéke —0,0581 és 0,1419 kozotti értéket vesz fel, akkor sziirke zdnaba keriil a
vallalat, és amennyiben nagyobb, mint 0,1419 a Z értéke, akkor nem all fent
fizetésképtelenség veszélye.

3. Anyag és modszer

A kutatdsunk soran Balassagyarmat ¢és Szécsény telepiilésen székhellyel
rendelkez6 vallalkozasok adatait vizsgaltuk meg az Altmann-féle csédmodell
Karas et al. 2017 ujrafuttatasa alapjan. A modellben a valtozokészlet keriilt
ujrastlyozasra, de a valtozok az Altmann-féle modell alapjan keriiltek kialakitasra.

A vizsgalat adatbazisa az Amadeus rendszer (Amadeus (Analysis Major
Databasefor European Sources) eurdpai céges adatbazis) volt, ebbdl gylijtottiik le
az aktiv, Balassagyarmaton és Szécsényben mikodo vallalkozasokat 2014 és 2016
kozott. A kutatési cél az volt, hogy a vallalkozasok milyen mértékben tekinthetéek
aktivnak, illetve egy csddeldrejelzd vizsgalat soran kapnanak-e varhatdan
fizetOképes statuszt. A kutatassal nem az volt a célunk, hogy a csédmodell
hatékonysagat teszteljik, hanem, hogy a térségben mikodd vallalkozasok
pénziigyi egészségét egy objektiv szamrendszer alapjan értékeljiik.

A vizsgalatba vont két varos a periférikus térségek kozott szamon tartott szécsényi
¢és balassagyarmati kistérség kozpontja. Sagi-Engelberth (2016, 2017) a szécsényi
kistérség leszakaddsat a teriileti stratégiak szempontjabodl értékelte: a periférikus
térségek kozott a szécsényi kistérség lemaradasa az elmult években novekedett. A
balassagyarmati kistérség hasonl6 leszakadassal jellemezhetd.
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3.1. Vizsgalt sokasag bemutatasa

1. Tablazat: A vizsgalt vallalkozasok varosonkénti bemutatasa

Budapest, 2018

Varos
Valid Per- | Cumulative
Frequency Percent cent Percent
V Balassagyarmat 342 67,9 67,9 67,9
al szécsény 162 32,1 32,1 100,0
id Totgl 504 100,0 100,0

Forras: Sajat kutatas SPSS adatbazis alapjan, 2018

Ahogyan az els6 tdblazat mutatja, a legtobb vallalkozas az 504-es mintabol Balas-
sagyarmaton mikodik, kozel kétharmada a sokasagnak. A lakossag szdmaban
kisebb Szécsényben a cégek kevesebb, mint harmada tevékenykedik.

2. Tablazat: A vizsgalt vallalkozasok méret szerinti bemutatasa

Valid Cumulative
Frequency Percent Percent Percent
| Valid  Nagyon nagy 1 2 2 2
Nagy 1 2 ,2 4
Kozepes 31 6,2 6,2 6,5
Kis 471 93,5 93,5 100,0
Total 504 100,0 100,0

Forras: Sajat kutatas SPSS adatbazis alapjan, 2018

A vizsgalt vallalkozasok méretezésénél az Amadeus rendszer altal alkalmazott
struktirat vettiik at. Megallapithato az adatok alapjan, hogy nagyvallalat
minddsszesen 2 tevékenykedik a térségben, tehat a kkv szektorba tartozo
vallalkozasok a sokasag 99,6%-at teszik ki, igy némiképp eltér az orszagos
atlagtol, ahol a 2014-es KSH adatok szerint a vallalkozasok 99,9%-a kkv
szektorba tartozik. Ezzel egyiitt, a kis és kozepes méretli vallalkozasok itt is
jelentésen tulsilyban vannak mind szamuk, mind munkaaddéi potencialjuk
tekintetében (Lazanyi, 2014, 2015). Ebbdl kovetkezik, hogy a térségben nincs
lényegi eltérés a vallalati méretek vonatkozéasaban.
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4. A vizsgalat eredményei

A 3. tablazat adatai alapjan megallapithato, hogy a vallalkozasok kdzel egyharma-
da esik az aktiv statuszba, tehat 2014-rél 2015-re minden korlatozas nélkiil képes
lett volna tevékenységét folytatni.

3. Tablazat: A 2014-es évre lefutatott elemzés

Valid Cumulative
Frequency | Percent Percent Percent
Valid  aktiv 167 33,1 33,1 33,1
szurke-zéna 283 56,2 56,2 89,3
cs6dos 54 10,7 10,7 100,0
Total 504 100,0 100,0

Forras: Sajat kutatas SPSS adatbazis alapjan, 2018

A cs6dmodell sajatossaga, hogy a vizsgalt vallalkozasok koziil megallapit egy
sziirke zonat, amelybe tartozo vallalkozasok miikodoképességi megitélése nem
egyértelmil, az eldrejelzés pontossaga nem biztos, tehat itt lehetséges, hogy jol
miikodik, de csddveszélyes szituacido is el6fordul. Ebbol fakaddan ezt sem
tekintjiik a j6 mikodés fokmérdjének, igy azokat a vallalkozasokat, amelyek ebbe
a korbe keriiltek, nem itéljik meg megfeleld mikodésiinek. Egyértelmii
cs6dhelyzetben 54 vallalkozas van, tehat ezen vallalkozasoknal a jovdbeli
fizet6képességi nehézségeket lehet kimutatni. A kkv-k jellemzden pro-ciklikusak a
pénziigyi valsag eldidézte finanszirozasi sokkokra (Sagi, 2014a, 2017); ez a
jelenség a periférikus térségek esetében tovabbi romlo értékekhez vezet.

A 2014-es évet elemezve tehat konkluzidink, hogy a cégek kétharmada nem
mikédik megfeleléen, minden kritériumnak csupan egyharmad felel meg. Az
altalunk vizsgalt cséeldrejelzé mutatok értékében a kkv-kra jellemzé magas
hitelkockazat is megjelenik (Sagi, 2014b).

4. Tablazat: 2014-es elemzés telepiilésenként

Kategoria14
aktiv szlrke-zona cs6dos Total
Véros  Balassagyarmat 121 180 41 342
Szécsény 46 103 13 162
Total 167 283 54 504

Forras: Sajat kutatas SPSS adatbazis alapjan, 2018

2014-es évben a jol miikodo vallalkozasok donté hanyada Balassagyarmaton volt,
ez az arany 72%-os, tehat a sokasagban a balassagyarmati cégek aranyszamat
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némiképpen feliilprezentalja. A varoson beliili részaranya az aktiv cégeknek 35%-
os, amely szintén meghaladja a két varos egybeszamitott értékét. Szécsényben a
jol miikddo vallalkozasok 28%-a van, amely a sokasagban betoltott mérettdl
némiképpen alulmarad. A tisztan c¢s6dos vallalkozasok tekintetében a
balassagyarmati vallalkozasok 76%-os részaranyt képviselnek, ez azonban
jelentdsen meghaladja a vallalkozasok szamanak két varos kozotti megoszlasat,
mivel Szécsényben ez az arany csekélyebb.

Ebbodl tehat az a kovetkeztetés vonhatd le, hogy Balassagyarmaton tobb jol
miikodé vallalkozas van, de nagyobb az effektive csédben 1évo cégek szama is.

5. Tablazat: A 2015-6s évre lefutatott elemzés

Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Percent
Valid  aktiv 168 33,3 33,3 33,3
szurke-zona 280 55,6 55,6 88,9
cs6dos 56 11,1 11,1 100,0
Total 504 100,0 100,0

Forras: Sajat kutatas SPSS adatbazis alapjan, 2018
A 2015-6s évre érdemben nem valtoztak az aranyok, hiszen a cégek némiképp
tobb, mint harmada keriilt az abszolut jol miikodé aktiv vallalkozasok csoportjaba.
Ebben az évben a cs6dos vallalkozasok szama kismértékben emelkedett, de nem
szamottevé modon, igy a sziirke zonas cégek szama csokkent, am a rosszabb kate-
goria iranyaba.

6. Tablazat: 2015-6s elemzés telepiilésenként

Kat15j
aktiv szurke-zona cs6dos Total
Véros Balassagyarmat 122 182 38 342
Szécsény 46 98 18 162
Total 168 280 56 504

Forras: Sajat kutatas SPSS adatbazis alapjan, 2018

2015-6s évben a Balassagyarmaton miikodo vallalkozasok 36%-a volt az aktiv
kategoriaba es6 vallalkozas, amely az atlagot némiképpen meghaladja, és a jol
miitkodo, aktiv vallalkozasokhoz képest is némiképpen feliilreprezantalt. Azonban
pozitiv fejlemény, hogy aranyat tekintve csdkkent a cs6dos vallalkozasok szama a
telepiilésen, a sziirke zonas cégek létszamaranya kismértékben emelkedett a
cs6dos cégek javara.
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Szécsény esetében megallapithatd, hogy elmarad a jol miikodo, aktiv cégek szama
a két varos atlagos értékétdl, hiszen 28%-os, mig az egyértelmiien csédhelyzetben
1évé cégek aranya pontosan megegyezik a két telepiilés atlagos értékével. A
megallapitas hasonld, mint a 2014-es évnél, tehat Balassagyarmaton miikodik tobb
jo pénziigyi helyzettel bird vallalkozas, de magasabb a cs6dos cégek aranya is.
Szécsény esetében a céges adatokban a kistérség elmaradottsaga tiikrozodik
(Engelberth-Sagi, 2016); a kistérség az iizleti kdrnyezet fejlesztésére az elmult
években nem elégséges mértékben koltott.

7. Tablazat: A 2016-os évre lefutatott elemzés

Valid Cumulative
Frequency Percent Percent Percent
Valid aktiv 174 34,5 34,6 34,6
szurke-zona 259 51,4 51,5 86,1
cs6dos 70 13,9 13,9 100,0
Total 503 99,8 100,0
Mis-  System
1 2
sing
Total 504 100,0

Forras: Sajat kutatas SPSS adatbazis alapjan, 2018

Az utolsé rendelkezésre alld lezart év vonatkozasaban megallapithaté, hogy
aranyszamaban kismértékben né a jol mikodd vallalkozasok részaranya, de
ugyanakkor ezzel egylitt a cs6dos vallalkozasok szama is nagymértékben emelke-
dett a sziirke zonas vallalkozasok aranyanak terhére. igy ebben a tekintetben am-
bivalens folyamatnak lehetiink tanui, hiszen egyre jobban kivalnak a jol és rosszul
teljesitd cégek a vizsgalt vallalkozasok koziil, amelyek akut pénziigyi gondok
jellemeznek.

8. Tablazat: 2016-os elemzés telepiilésenként

Kat2016j
aktiv szlrke-zona cs6dos Total
Varos  Balassagyarmat 125 167 50 342
Szécsény 49 92 20 161
Total 174 259 70 503

Forras: Sajat kutatas SPSS adatbazis alapjan, 2018

Balassagyarmaton az utolso lezar év adatait alapul véve a cégek 37%-a tekinthetd
aktivnak, amely meghaladja a két telepiilés atlagat kismértékben, valamint a cégek
aranyszaman alapuld értéket is. Ugyanakkor a c¢s6dos kategoéridba esé
vallalkozasok aranya gyakorlatilag megegyezik a két telepiilés atlagaval, de
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nagyobb az értéke annal, amit a varosokban miikddé cégek szama predesztinal,
mivel 72%-ban itt miikddnek a cs6dos cégek.

Szécsény esetében az aktiv cégek aranya 31%-os, amely alatta marad a két
telepiilés adatai atlaganak, de megfelel a sokasadgban betdltott szécsényi céges
létszamaranynak. A cs6dos vallalkozasok aranya ellenben kismértékben alatta
marad a két telepiilési atlagnak.

A lesziirt vizsgalat alapjan tehat megfigyelhet6, hogy az egykori ndgradi
megyeszékhelyen nagyobb aranyban vannak jo miikddo vallalkozasok, de itt tevé-
kenykedik szamos olyan cég, amely a vizsgalataink szerint nem életképes.

QTHER COMPANIES INCLUDED IN THE GROUP
(42.85%)

NIDEC SOLE MOTOR HUNGARY KORLATOLT
ELELOSSEGU TARSASAG
(22.52%)

GLOBAL COOP IPARI-KERESKEDELMI,
SZOLGALTATO KORLATOLT FELELOSSEGU
TARSASAG

(1.31%)

DELTA-TECH MERNOKI IRODA KORLATOLT
ELELOSSEG] TARSASAG
(13.54%)

BABLENA TRADE KERESKEDELMI KORLATOLT
FELELOSSEGU TARSASAG.
(1.76%)

ZENTIS HUNGARIA GYUMOLCSFELDOLGOZO
BETETI TARSASAG
(4.24%)

ALUFLEX TERMELO ES KERESKEDELMI BUGYI FERENC SZALLITMANYOZO KORLATOLT
KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG ELELOSSEGU TARSASAG
(1.87%) \ (4.18%)

DI-CARE EGESZSEGUGY] KERESKEDELMI ES
SZOLGALTATO ZARTKORUEN MUKODO KERESKEDELMI ES SZOLGALTATO
RESZVENYTARSASAG ORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG
(3.83%) (3.88%)

AN-RO RUHA BEFEKTETESI, SZERVEZESI,

1. abra: Bevételi koncentracio a Balassagyarmati cégeknél
Forras: Amadeus, 2017
Ahogyan az els6 abra mutatja, a bevételi koncentraciéo néhany vallalkozasnal kon-
centralodik. A GINI index 80%-os értéke pedig megerdsiti a nagyméretii bevételi
koncentraciot.
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Osszefoglalas

2014-2016 kozott a két ndogradi varosban miikodo cégek enyhén javuld tendenciat
mutattak be, hiszen évrdl évre emelkedett a vizsgalati mingsités alapjan aktiv
cégek szama. Am ez a novekedés meglehetésen lasst, mindosszesen 3,5%-kal nott
2014-hez képest a jol miikodo vallalkozasok szama a tevékenységet végzoé nyugat-
négradi cégek kozott. A novekedés iliteme Balassagyarmaton a két telepiilés
atlaganak megfeleld, mig Szécsényben a duplaja, ugyanakkor Osszesen csak
néhany vallalkozas keriilne a biztos pénziigyi helyzetbe.

Sajnalatos mdédon a cs6dos cégek szdma ennél joval erdsebben, 30%-kal
emelkedett a harom vizsgalt év alatt, zomében 2015 és 2016 kozott. A
nagymértéki ndvekedést nem magyarazza a torvényi eldirasok valtozasa, hiszen a
sajat tokét csak egy esetben vizsgalja a modell, és nem veszi figyelembe a jegyzett
tékét, attételes hatdsa azonban lehet, hiszen a torzstbke emelésével a KFT-k
esetében megindulhatott egy tisztuldsi folyamat. Az elemzés alapjan tehat a
balassagyarmati cégek azok, amelyek koziil nagyobb szamban vannak jelen jo
mindsitésli cégek, de joval tobb a kedvezbtlen adottsagu cég is, tehat szorddas
figyelhetd meg, mig Szécsény esetében kiegyensulyozottabb a cégek két
egyértelmiien azonosithatd szegmensének gazdalkodasa.
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