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ACTA CAROLUS ROBERTUS 6 (1)

ONKORMANYZATI TULAJDONU TARSASAGOK GAZDALKODASI
PARAMETEREINEK VIZSGALATA KLASZTERANALIZISSEL

HEGEDUS SZILARD
Osszefoglalas

Az énkormanyzati tulajdonu gazdasagi tarsasagok biztositiak a lakossag szamara fontos
kozszolgaltatasok jelentés hanyadat, igy miikodesiik, gazdalkodasuk mindsége a
tulajdonos onkormanyzatok szamara is nagymeértékii figyelmet igényel, ezzel egyetemben
kockazatok hordozoja is lehet. Tanulmanyomban a megyei jogu varosok, a Févaros és a
fovarosi keriiletek cégeit vizsgaltam meg 2010-2013 kozott, likviditdas, bonitas,
rentabilitas szempontjabol. Hipotézisként azt fogalmaztam meg, hogy miikodési és
tokeszerkezeti jellemzok a vizsgalt vallalkozasok donté hanyadaban megfeleloek voltak.
A vizsgalatok soran évenként valtozo szamu (183-334 db) vallalatot vizsgaltam meg
klaszteranalizis  segitségével, a vizsgalatba vont valtozokat a mérleg és
eredménykimutatdasbol szarmazo mutatokra alapoztam. Tanulmanybol képet kaphatunk
az onkormanyzati cégek gazdalkodasarol, és azok idébeli valtozasarol.

Kulcsszavak: onkormanyzat, pénziigy, menedzsment, klaszter analizis,
JEL kod: H70

The Examination of Financial Parameters of the Local Government’s Companies
with Cluster Analysis

Abstract

The government-owned business organizations provide a significant proportion of
important public services to the population, thus the quality of their operation and
management is important to the owner local governments which at the same time can
also pose risks. In my study, I examined county towns, the capital and capital districts
between 2010-2013 in terms of liquidity, creditworthiness and profitability. As a
hypothesis, 1 assumed that the characteristic of operating and capital structure were
appropriate in most analyzed companies. I examined a changing number of companies
annually (184-334 units) using claster analysis, variables used in the study were
imported from balance sheets and income statements. From the study, we can get a
picture of the operation and temporal changes of local governments.

Keywords: local government, finance, management, cluster analysis,
JEL kod: H70

Irodalmi attekintés

Az oOnkormanyzatok kockézatainak csoportositdsat a hazai szakirodalomban Kozma
(2006) ¢és Vigvari (2002, majd 2006), csoportositotta eldszor, illetve megjelent
Halmosi,(2007), illetve Gal (2012) munkdjaban egyardnt. Az uttérének szamito
tanulmanyok alapvetden az Onkorményzati feladatrendszerbdl eredd kockazatokat
tekintetétk mérvadonak, mint az 4allamhaztartdson beliili szerepkor, feladat-és
forrasallokécio, vagyoni €s pénziigyi kockazatok, illetve vezetésbdl eredd és intézményi
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crcr

javasolta az dnkormanyzati alrendszerbe, 17 kockazati szegmenst vizsgélta, melyek kozt
az Onkormanyzaton kiviili kockédzatok is bemutatisra keriiltek. Az Snkormanyzatok
gazdasagi tarsasagokbol eredd kockazatait Hegediis — Tonkd, 2006 elemzéseiben
vizsgalhattuk meg eldszor. Halmosi (2007) értékezésében Vigvarihoz (2002) hasonldéan
a pénziigyi kockazatok kozé emelte a koltségvetésen kiviili, vagyis off-budget
kockazatokat is, melyeket a vezetési kockazatok meglétével azonositott. Elemzésében
kockazat megjelenésére és valtozasara utald jelként aposztrofalta, ha a kiilsé cégek
jelentds mértékben latnak el kozfeladatokat, ennek indikatoraként a nyujtott és
érvényesitett garancidkat tekintette. Megallapitotta, hogy a kockazatok értékelése
modszertani  szempontbol nehézkes, illetve, amennyiben az Onkormanyzatok
addssagallomanyanak csokkenése hatterében az Onkormanyzati vallalkozésok
addssaganak novekedése allhat.

A legnagyobb kockdzatként értékeli a szakirodalom a feltételes kotelezettségvallalas
(contigent liability) jelenségét, mely értelmezése szerint az Onkormanyzatok olyan
kapcsolatokat 1étesitenck a magangazdasag szerepldivel, melyek esetleges veszteségei
késdbbiekben az dnkormanyzatra vagy a kozponti koltségvetésre harulnak (Polackova,
1998; Schick, 1999; Hegediis - Tonkd, 2007). E tekintetben megnyilvanulé kockazat az
onkormanyzati gazdasagi tarsasag hitelfelvétele mogott 1évd esetleges tulajdonosi
garanciavallalas. Ez nem szerepel az onkormanyzat beszamoldjaban, ugyanakkor az
onkormanyzatok rugalmatlan bevételszerzési és kiszamithatatlan finanszirozdsa miatt
jelentds kockazatokat idézhet eld az dnkormanyzatok gazdalkodasaban. Vigvari (2009b)
megallapitasai alapjan elsdésorban a megyei jogh varosok Onkormanyzatait érinti.
Hasonlo problémak léphetnek fel az Onkormanyzati tarsasagok talzott mértéki
eladosodasa, és veszteséges mikodés esetén, hiszen ezeket a tevékenységeket az
onkormanyzatok nem sziintethetik meg veszteséges miikodés soran, igy a tulajdonosként
kell helyt allniuk a vallalataik kotelezettségeiért. Ebbdl adodoan kockazatként értékeli a
szakirodalom e vallalatok transzparens miikodésének hianyat. (Vigvari, 2009b; Hegedis
— T6nkd6,2007)

Gal, 2012 megallapitasai alapjan az altala vizsgalt idészakban (2001-2007) kozott
novekedett az Onkormanyzatok feltételes kotelezettségvallasainak értéke ndvekedett,
melyek az onkormanyzati tulajdonti gazdasagi tarsasagok kotelezettségvallalasaiért adott
garanciakhoz, kezességekhez, illetve az utobbi években egyre inkabb elterjedt magan ¢€s
kozszféra partnerségén alapulé PPP beruhazasokhoz, a beszamoloban ki nem mutathatd
végkielégitésekhez, korengedményes nyugdijakhoz kapcsolddhatnak.

Halmosi (2007) értékezésében megvizsgalta Szeged példajan az dnkormanyzati cégekbol
eredd kockazatait két év vonatkozasdban (2006-2007), és arra a kdvetkeztetésre jutott,
hogy nagyobb foku figyelmet igénye a tulajdonos részérdl.

Homolya - Szigel (2008) tanulmanya alapjan az dnkormanyzati vallalati szegmensben
nem kovetkezett be a tulajdonosokhoz mérhetd hitelboom, de kockazatok szempontjabol
novekedést josoltak az informacids rendszer hidnyossdgai miatt. Vizsgalataikban
megallapitottak, hogy az dnkormanyzati vallalatok hitelallomanya teljes onkormanyzati
szektor adossdgallomanyanak 25-30%, at GDP ardnyosan 0,6-0,8%-ot tehet ki.
Vizsgalataikban cégbirdsdgi adatokbdl indultak ki, és azt allapitottdk meg, hogy a
hitelfelvételi koncentracié igen magas, hisz a hitelek 90%-at az elsé szaz legnagyobb
adossagu vallalat vette fel, mely egyharmada veszteséges volt 2006-ban, €és becslésiik
alapjan
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170-200 milliard forintra becsiilték az Onkorményzati cégek hitelallomanyat, melyet
onkormanyzati kitettségeiknek pedig nagyjabol 20%-at tették ki az Onkormanyzati
cégeknek nytjtott hitelek. Aczél és Homolya 2012-ben kozz¢ tett tanulmanyaban 2011-
es vizsgalatok alapjan ezt a kitettséget 200 milliard Ft-felettire becsiili mar.

2011-es Allami Szamvev6székrdl szol torvény az ellendrzési hataskorben megjelenik
az Onkormanyzati tulajdoni gazdasagi tarsasagok ellenérzésének joga is. Ennek a
korabban ismertetett feltételes kotelezettségvallalasok vonatkozasaban bizonyos
feltételek teljesiilése esetén tulajdonosként helytallasi kotelezettségiik van. Kiemelten a
szallitoi tartozasok, hitelfelvételhez kapcsolodod onkormanyzati ingatlanfedezet, kezesség
bevaltasa, illetve tartdsan veszteséges gazdalkodas esetén a jovobeli miikddés biztositasa
és a kotelezettségek fedezése. Az Allami Szamvevészék jelentése alapjan azt
allapithatjuk meg, hogy 2007-2010 kozott az oOnkormanyzati cégek eladdsodasa
novekedett, illetve a helyhatosagok nem forditottak megfeleld figyelmet a tarsasdgok
addssagallomanyanak novekedésére, pénziigyi kockazatok képviselO-testiiletek részére
torténd bemutatasara. Az ASZ jelentése megallapitotta, hogy a gazdasagi tarsasagok és
tulajdonosaik kozotti szerzddéses kapcsolatokbdl szdrmazd mérlegben szerepld és
mérlegen kiviili kotelezettségek, valamint a harmadik féllel szemben fennallo
kotelezettségek kozvetleniil és teljes kortien nem allnak rendelkezésre. Az ASZ 2007-
2010 kozti 1dészakra kiterjedd ellendrzése megallapitotta, hogy az Onként vallalt
feladatok ellatasaban novekedett a gazdasagi tarsasagok szerepe, valamint a készfizetd
kezesség-illetve garanciavallalasok megnégyszerezddtek a megyei jogii varosoknal (a
2007. évi 9,4 Mrd Ft-rol 2010-ben 40,3 Mrd Ft-ra).

Anyag és moédszer

A kutatdsom soran a megyei jogu varosok, illetve a fovaros, valamint a fovarosi
keriiletek tulajdondban 1évé gazdasagi tarsasagokat vizsgaltam meg. A vizsgalt
onkormanyzati szegmensek, a megyei jogu varosok, illetve a févaros és kertileti
onkormanyzatok lakossadgszamat Osszehasonlitva a vizsgalt dnkormanyzati szegmensek
3,725 milli6 lakost prezentalnak a Kozponti Statisztikai Hivatal hivatalos helységnévtara
alapjan a 2013-as évben. Ebbdl a kisebb — &m novekvd lélekszamu — csoportot adja a
Fovéaros, 1,735 milliés lakossagaval, mig a megyei jogli varosokban a vizsgalt
idészakban folyamatosan csokkend tendenciat kovetve 1,990 millié f6 élt 2013-ban.
Tehat a vizsgalt Onkormanyzatok hazank lakossdganak kozel 37%-at latjak el
kozszolgaltatasokkal.

Az empirikus adatbazis Osszeallitasanal az vizsgalt Onkormanyzati kor tarsasagai
onkormanyzati adatszolgaltatas alapjan keriiltek a vizsgalatba, mely lefedi ezen kor
teljes egészét, tehat minden létezd onkormanyzati vallalat be lett vonva az elemzésbe,
mely dnkormanyzati tarsasagnak mindsithetd torvényi rendelkezés alapjan.. Az adatbézis
a vizsgalt vallalkozasok beszamoloinak mérleg, eredménykimutatasbol és kiegészitd
mellékletébdl szarmazo adatait, illetve az abbol szarmaz6 pénziigyi mutatoszamokat
tartalmazza. Az adatok az Igazsagiigyi Minisztérium Céginformacids €s az Elektronikus
Cégeljarasban Kozremiikodoé Szolgalat Elektronikus Beszamold Portalrél szarmaznak, €s
2006-2013 kozotti intervallumra vonatkoznak.
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A véllalatok kockazati €és szempontt klasszifikacidja érdekében klaszteranalizis
segitségével valositottam meg a vizsgalt évek vonatkozdsdban 2006-ban, 2008-ban,
2010-ban, és 2011-ben, valamint 2013-ban. A vizsgalatba vont évek oka, hogy az
aggregalt adatok alapjan ezen évek jelentettek trendfordulot, valtozast. A klaszteranalizis
soran a hierarchikus és nem hierarchikus eljarasok kombinalva keriiltek alkalmazasra.
Klaszterelemzés célja, hogy a mintdban felfedezzikk az egységek természetes
csoportjait. A hierarchikus modszerek koziil az Gsszevond eljarasok tipusaba tartozo
Ward eljarast alkalmaztam, mely az egyik leggyakrabban alkalmazott mddszer, mely
azokat a klasztereket vonja 0ssze, melyeknél az Gsszevonas soran a legkisebb lesz a
belsé szoérdsnégyzet novekedése. A hierarchikus modszerek eldnye hogy biztositja a
klaszterek grafikus megjelenitését dendrogram forméjaban, amely segitséget a klaszterek
szamanal kivalasztasanal és az eredmények értelmezésénél. (Sajtos — Mitev, 2007)

A vallalatok kockazati szempontii elemzésénél az alabbi valtozokat vontam be a
vizsgalatba:

. likviditasi mutato (forgdeszkozok/rovid lejarata kotelezettségek)
. likviditasi gyorsrata (készletekkel csokkentett forgdeszkozok/ rovid lejarata
kotelezettségek)
. ROA mutato
. sajat toke novekedés mutatd (mérleg szerinti eredmény/ sajat toke)
. sajat toke aranya
. kotelezettségek aranya
. pénziigyi stabilitas mutato (sajat toke/jegyzett toke)
Eredmények
2010
1. tablazat: 2010-as évre lefutatott kockdzati klaszteranalizis riportja
Kockazati klaszter 2010
Klaszierek neve Starany10 | Kétarany 10 LMTO GYR10 ROATO gsT10 PUelM10
N 84 84 84 84 84 84 84
Tékeszerkezed és likviditdsi nehézségex  [Atiag 0,26 0.65] 157 T8 005 -0.58] 5,95
Szoras 0,15 0,17 1 .3-5 1,02 047 2,27 6,43
IN 81 81 81 81 81 &1 &1
Domindnsan siabil vdllalatok Atlag 0.54] 0,25' 2,9_3 2,72 0.01 -0,01 11,26
Szoras 0.12] 0,10 2.30 233 0.26] o,aﬁ| 30,43
rN 38-| 38 38 38 38 38 38
Tékeszerkeze nenézségek Atiag 14 5 542 oot onfl 54,74
Szoras 0.10] 0,11 9,01 9,56 0,10 0,72 2?8.?5'
IN 81 81 81 81 81 &1 &1
Kerdverd likviditds és t6keszerkeret Atlag 0.79] 0,11 71,66 70.40] 0.02] 0.02 5,93
Szoras 0,11 0.0’9' 25,16 23.05' 021 0.2-3| 21,56
IN 284 284 284 284 284 284 284
Total Atlag 0.4?' 0,31 6,34 4,82 0,00 -0,15] 14,54
Szoras 0.27] 0,25, 14,66 73, 0.31 1.53| 104,

Forras: sajat kutatas, 2016 SPSS alapjan

A 2010-es adatok alapulvétele soran Osszesen 284 cég keriilt bele a klaszteres
vizsgalatba, a csoportok elemszama egy kivételével kozel azonos mértékii. A
tOkeszerkezeti ¢s likviditasi nehézségek csoportban a vallalkozasok 4 kivétellel
eladdsodottak, és tékeerejiik gyengének mindsithetd, ezt jol mutatja a csoport atlaga,
ugyanakkor a magas atlagos kotelezettségaranyt magyarazza, hogy 30 cég esetében a
rovid lejarati kotelezettségek, 18 esetben pedig a tartds kotelezettségallomany adja a
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forrasok legalabb 50%-at. Likviditasi helyzete a csoportnak zomében nem mindsithetd
rossznak, hiszen az atlagos érték kedvezonek tekinthetd a gyorsratdn mérve, illetve 48
mutatdja kedvezd. JovedelmezOség tekintetében a jovedelmezd és veszteséges cégek
szadma megegyezik, de a jovedelmezd cégek szama a tobb (44). Ezen tulmenden a
legtobb tartdsan veszteséges cég is ebben a csoportban mitkddik (24), igy ezt a csoportot
kockazatosnak mindsitem.

A tokeszerkezeti nehézségek csoportra a tablazat adatai alapjan a tokeszerkezetben
rosszabb atlagérték tapasztalhato, ezt jol mutatja, hogy a csoportba keriilt cégek koziil
egyik cégnek sincsen kedvezo sajat tOke aranya, azonban a tobbi vizsgalt forraselem sem
mutat a mintdban talsulyt, igy a forrasoldalon az elhatarolas a legnagyobb mértéki.
Likviditas szempontjabol a cégek dont6é hanyada kedvezo likviditassal bir, 30 vallalatnak
tekinthetd kedvezének a likviditasi mutatéja €és a gyorsrataja. Jovedelmezdség
szempontjabol kiilonbség kismértékil, de a nyereséges vallalkozasok adjak a tobbséget,
azonban a felhalmozott veszteség is atlagosnal magasabb. Igy ezt a csoportot is az
inkabb kockazatosnak mindsitem.

A dominansan stabil vallalatok esetében szinte mindegyik vizsgalt teriilet kedvezd
értéket vesz fel, ha az atlagokat vessziik alapul, egyediil a sajat toke novekedését
leszamitva. Ha a dolgok mélyére néziink, tOkeszerkezet vonatkozasaban azt a
kovetkeztetést lehet levonni, hogy a vizsgalt cégek kozott a legnagyobb aranyban
tékeerds cégek miikodnek, hiszen 51 cég esetében 50%-ot meghaladé a sajat tke
részaranya, €s pontosan megegyez0 szamban nyereségesek a vizsgalt vallalatok.
Likviditasi helyzetét megitélve a 67 cégnek kedvezd a gyorsratan mért likviditasa és
pénziigyi egészsége, tartés mitkodoképessége 73 vallalkozasnak volt megfeleld, igy
emiatt e céges kort kevésbé kockazatosnak mindsitem, mely dontésemben a csoport
atlagai segitettek.

Kedvezo likviditas és tOkeszerkezet csoport atlagai még a dominansan stabil cégek
atlagait is meghaladjak, igy jogosan gondolhatjuk, hogy nem kockazatos cégek alkotjak
a csoportot. Csoport mutatdoinak megoszlasat elemezve megallapithatd, hogy a
tOkeszerkezeti mutatok csak 2 cég esetében nem tekinthetdek megfelelonek, e cégeknél a
hosszii lejarata  kotelezettségek ardnya volt a legjelentdsebb, igy zOomében a
finanszirozasban a tartds forrasok jelentik a tulsulyt. A likviditdsi mutatdé 65 és a
gyorsrata 73 cég vonatkozasaban tekinthetd kedvezonek a nemzetkozi gyakorlat altal
elvart értéket figyelembe véve, jovedelmezdség pedig 48 cég esetében volt pozitiv
értékli, a jegyzett tokét meghaladd sajat toke némiképp kevesebb, emiatt nem kapott
stabil elnevezést, de ettél még a kevésbé kockazatos csoportnak titulalom a nevezetett
klasztert.

2010-as év adataiban gy itélem meg, hogy dontéen kedvezé kockazata cégek szama a
dominans, a teljes kor 57%-a tekinthetd kevésbé kockazatos csoportba tartozonak, igy a
kockazatos cégek arany 43%, szamuk pedig 122.

50 ezernél kisebb lakossagszamu helyhatosagok esetében kedvezonek mindsithetdek a
2010-es adatok, mivel csupan Hodmezdvasarhely esetében mutathatd ki, hogy
tobbségében kockazatos cégekbdl all, a tobbi e kategoéridba tartozd Onkormanyzatok
tobbségének vallalkozasai a kedvez kategoriaba tartozik. Hodmezdvasarhely esetében a
vagyonkezel6 és a vizml mikodik kockdzatosan, mig Salgotarjan esetében a vizmdl,
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tavho és a vagyonkezeld. Nagykanizsa, Szekszard esetében a nagyobb méretli végek
kozott a vagyonkezeld és vizmi kertilt kockézatos kategoriaba.

Az 50 ezres lakonépességet meghaladd helyhatésagok cégei vonatkozasaban mar tobb
onkormanyzatnak tekintheté kockazatosnak a cégportfolidja, ez tapasztalhatdo Erd,
Szombathely, Kaposvar valamint Szolnok vonatkozasaban, az elsd két dnkormanyzat
esetében kevésszamu a kedvezd cég. Kiilonosen igaz ez Kaposvarra, ahol a nagyobb
méretii cégek a kockazatosak (vizmii, kozlekedés, vagyonkezelés) Erd, Zalaegerszeg
esetében a vizmi, Szombathely, Békéscsaba, Veszprém esetében a vagyonkezeléssel és
varosiizemeltetéssel foglalkozd cégek jelentenek az atlagnal nagyobb kockazatot, mely
méretik miatt diszpozitiv. A legnagyobb lakossagszamu megyei jogu varosi
onkormanyzatok esetében csak Miskolc és Debrecen vonatkozasadban allapithaté meg,
hogy a kockazatos cégek adjak a tulsulyt. A tobbi telepiilésen viszont a nagyobb méretli
cégek szamitanak kockazatosnak, Szeged esetében (a tavhdszolgaltatd ¢€s vizmil),
Nyiregyhaza esetében a vizmii, Miskolcnal a vagyonkezeld holding.

Budapest fovaros esetében tobbségében a kedvezd adottsagokkal rendelkezd cégek
alkotjak a feladatellatasi strukturat 2010-ben, de ugyanakkor megallapithat6, hogy a
kockazatosabb vallalkozasok a nagyobb méretli cégek esetében vannak jelen, kiilondsen
a kozlekedés és vagyonkezelés vonatkozasaban. FOvarosi keriiletek esetében nagyon
kedvez6 a cégek megitélése, hiszen e telepiiléstipusban van a legkisebb kockézatos cég.
A keriiletek donté hanyadaban a jo gazdasagi tényezdkkel rendelkezd cégek adjak a
z6mot, ez aldl csak harom keriilet volt kivétel a vizsgélt évben (VIII. XI, illetve XX.
keriilet). (1. tablazat)

2011

2. tablazat: 2011-as évre lefutatott kockazati klaszteranalizis riportja

Kockazati klaszter 2011

Klaszterek neve Starany11 |Kotarany11 | gsT11 | roa11 | i1 | eyr11 | PUemit

N 65 65 &5 65 65 65 65

Tokeszerkezeti nehézségek |Atlag 0,18 0,23 0,06 0,05 4,83 4,70 8,01
Széras 0,10 0,14 2,63 0,13 14,41 14,42 22,08

N 128 128 128 128 128 128 128

Déntéen stabil véilalatok Atlag 0,55 0,27 0,02 0,02 13,25 6,65 17,74
Széras 0,13 0,15 0,43 0,21 86,42 36,40 70,00

N 43 43 43 43 43 43 43

Déméen kockdzatos vdllalatok [Atlag 017 0,71 -0,35 -0,08 1,36 1,20 454
Széras 0,11 0,12 1,24 0,19 2,26 1,83 12,05

o N 62 62 62 62 62 62 62
hemnvi és kedvezd o |Fe0 0,84 0.10 20,05 0,10 7.95 757 70,03
Széras 0,08 0,06 0,58 0,92 13,00 13,05 18,98

N 298 298 298 208 298 298 298

Total Atlag 047 0,20 -0,04 -0,01 8,60 5,63 12,11

Szoras 0,27 0,23 1,37 0,45 57,39 2552 48 18

Forras: sajat kutatas, 2016 SPSS alapjan
A 2011-es klaszterezés soran 298 céget tudott bevonni a vizsgalatba az alkalmazott

Ward eljards, mely soran 4 csoport létrehozasa tlinik indokoltnak, mely atlagai és
szorasai egymastol szignifikansan eltérdek.
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Az els6 csoportot tokeszerkezeti nehézségek csoportnak nevezetem el, mivel a csoportba
keriilt 65 cég koziil egy tOkeszerkezete sincsen a kedvezd statuszban 2011-es év
vonatkozdsaban, de 58 cég nem mindsiil hitelképesnek, ellenben més tokeszerkezet
sincsen tulstlyban a vizsgalt cégek tekintetében. A tobbi tekintetben a klaszteren beliil
kozel kétharmados tobbségben vannak a kedvezd likviditasu (46) és nyereséges cégek
(39). A tartds pozicidjuk szintén a legtobb cég esetében kedvezd megitélés ala esik (54
cég). Igy ezt a csoportot kockdzatosnak itélem meg, melyet a csoport atlaga is
alatamaszt.

A dontéen stabil céges csoportnak tobbségében nyereséges cégek alkotjak, melyek
szama 79 db, illetve 90%-ban a miikddésiik stabil a pénziigyi egészségiik tekintetében,
hiszen nincsen felhalmozott vesztesége a cégeknek. Likviditas szempontjabol 87% a
cégeknek kedvezd likviditassal bir a gyorsratan mérve. Tokeszerkezet szempontjabol a
cégek zome hitelképességi feltételeknek megfelel, ebbdl 80 db-nak kedvezden itélhetd
meg a tkeszerkezeti mutatoi. igy e csoportot kevésbé kockazatosnak itélem meg.

Dontéen kockazatos csoport esetében mar nem ilyen kedvezd a tdkeszerkezet
megitélése, mivel nincsen egy vallalat sem, mely kedvez6 mutatoértékkel rendelkezik, és
minddsszesen 4 cég érte haladja meg a hitelképességi kiiszobot, 18 cég esetében a rovid
lejarata, 13 esetben a tartds kotelezettségek finanszirozzak donté hanyadaban a céget.
Likviditas tekintetében csak 18 cég bir megfeleld gyorsratan mért mutatoval, likviditasi
mutaténal ez csupan 7 vallalkozds. Mindezek mellett a korporacidok tobbsége
veszteségesen miikodik. Igy ezt a csoportot kockazatosnak itélem meg, melyet szintén
jol reprezental a csoport jellemzo atlagértékei.

Az utolso klaszter tulajdonsagai kozé tartozik, hogy az Osszes cég jo tOkeszerkezettel
rendelkezik, mindegyik mutatoértéke a kivanatos felett van. Likviditas szempontjabol
szintén hasonld kovetkeztetéseket lehet levonni, pusztan a profit szempontjabol van 26
veszteség cég a csoportban. Igy e csoportot nem tekintetem kockazatosnak.

Osszefoglalva a 2011-es év adatai alapjan azt a kdvetkeztetést lehet levonni, hogy a
vizsgélatba vont dnkormanyzati cégek donté hdnyada a nem kockazatos besorolasu
csoportba keriilt, mivel a kockdzatosnak mindsitett csoportba besorolt vallalatok szdma
Osszesen 108, mely a klaszterbe vont cégek 36%-a.

A telepiilésenként vizsgalva megallapithatd, hogy az 50 ezernél kisebb lakossagu
onkormanyzatok esetében Salgotarjan, és Hodmezovasarhelyt leszamitva a tobbi vizsgalt
megyei jogi varosnak a céges portfolidja kedvezdnek tekinthetd, kiilondsen igaz ez
Szekszard esetében, ahol minden vizsgalt cég kedvezd besoroldsu csoport tagja lett. Az
elemzésbdl kideriilt, hogy az onkormanyzati korben dontden kockazatosak a nagyobb
vallalatok, tavhd, vizmi, és vagyonkezelés agazatokban Salgoétarjan, Dunatjvaros és
Hodmezo6vasarhely esetében. A kdzepes méretii megyei jog varosokndl Szombathely,
Erd, Szolnok vonatkozasaban vannak a kockazatosnak mindsiild cégek tobbségben, a
tobbi vizsgalt telepiilés tekintetében kedvezObb helyzetet allapithatunk meg. A 100 ezer
fé6t meghalad6 megyei jogh varosokat figyelembe véve mar csak Debrecen esetében
allapithaté meg, hogy a kockazatos vallalkozasok kore ad talstlyt a teljes céges koron
beliil, a tobbi telepiilés dimenzidjaban mar kedvezébb a helyzet a 2011-es év adatait
figyelembe véve. Ugyanakkor kedvezd, hogy a nagyobb vallalkozdsok nem szerepelnek
a kockazatos cégek kozt. Budapest fovaros tekintetében dontd hanyadban a kedvezd
tOkeszerkezetli cégek vannak, de kedvezdtlen, hogy ezek dontd hanyada a legnagyobb
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kozszolgaltatd vallalatok koziil keriil ki, melyek a kozlekedésben tevékenykednek. A
keriiletek tekintetében megallapithato, hogy csekély a kockdzatos cégek szdma, de mar
jol megmutatkozott a kordbbi elemzések tiikrében is. Csak a XXII. keriilet esetében
figyelhetdé meg, hogy dontden kockazatos cégek miikodnek, a tobbi Onkormanyzat
tekintetében kedvezo a helyzet. (2. tablazat)

2013

3. tdblazat: 2013-as évre lefutatott kockazati klaszteranalizis riportja

Kockazatl klaszter 2013

KOTarany

Klaszterek neve PUeM13 | ROAT3 gST13 |STarény13 = LM13 aYR13
I 75 75 75 75 75 75 75
Jévedelmezbségi és tokeszerkezeti Atlag To.88 0.03 0.02 0.27 017 2.34 202
nehézségek
Szoras 86,38 0,08 0,52 0,15 0,12 1,62 1,58
m 84 a4 84 84 84 84 84
DéntSen koc kdzaros villalatok Aﬂﬂg 4,95 -,0305 -1,1840 1850 BET7 1.0092 9378
Szoras 7.265 20459 [ 10,4217 .11251 17034 56448 57589
N 82 a2 82 82 82 82 82
Dé&nr&en stabil vallalarok Aﬂag 17.97 0.06 0,02 0,57 0,33 1.84 1,69
szoras 43,91 0,38 0.44 0,07 0,12 0.85 0,82
I~ 26 26 26 26 26 26 26
Likvid vallalatok Ftlag 28.65 0.01 0.04 0.54 0.12 10.33 10.19
Szoras 50,90 0.22 0.29 0.28 0,17 1,59 1,82
rN 67 67 67 67 67 B7 67
Abszolit stabil véllalatok Atlag 8,51 -0,02 -0,03 0,79 0,14 3,36 3,11
Szoras 13,46 0,25 0,31 0,09 0,06 1,89 177
N 334 334 334 334 334 334 334
Total Atlag 14,06 0.01 -0,29 0,45 0,32 2,71 2,67
Szoras 49,25 0,25 5.24 0,26 0,25 2,69 2,67

Forras: sajat kutatas, 2016 SPSS alapjan

A 2013-as év vonatkozdsaban a Ward eljaras eredményeként kapott dendogramm
alapjan 5 csoport létrehozdsa mutatkozott indokoltnak, melyek, ahogyan lathatd
szignifikansan kiilonboznek egymastol a vizsgalt mutatok tekintetében. Ebben az esetben
is ¢éltem a kizaras lehetoségével, igy 334 cég keriilt bele a vizsgalatomba. A klaszterbe
vont cégek atlagértékei alapjan a teljes minta esetében a sajat toke novekedés mutaton
tulmenden az atlagok megfeleld értékeket mutatnak.

A jovedelmezdségi és tokeszerkezeti nehézségek klaszter esetében az altagok jelzik a
ROA mutato, illetve a tokeszerkezeti mutatok alacsony értékét. A csoport esetében a
vizsgalt cégek dontd hanyada kedvezdtlen tdkeszerkezettel rendelkezik, mivel a sajat
toke ardnya csupan egy cég esetében mindsithetd megfelelonek, a tobbi tekintetében
hitelképtelen (38) és gyenge hitelképességli. A masik névado tényezo a jovedelmezoség
kérdéskore, 39 cég esetében veszteségesen mukodott a céges kor. A likviditas a
gyorsratan vizsgalva megallapithatd, hogy dontd hanyadanak kedvezo a likviditasi
helyzete 61 cégnek tekinthetd jo megitélésiinek. A pénziigyi egészsége 9 esetben rossz,a
tobbi cégnél nem tapasztalhato tartos mitkodoképességi probléma. E tényezok alapjan
ezt a csoportot kockazatosnak itélem meg.

A dontéen kockdzatos vallalatok sajatossaga, hogy tokeszerkezet szempontjabol
hasonldan rossz megitélés ala esnek, mivel a csoport cégei koziil egy sem mindsithetd
kedvez6 tokeszerkezettel birdnak, ellenben 44 cég esetében a rovid, 18 esetében a tartos
kotelezettségallomany a dominans a tokeszerkezeten beliil. Ezt predesztinalja a csoport
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atlagértéke is, jovedelmezdség, €s tokeszerkezet vonatkozasaban. Ezen tilmenden a
cégek dontd hanyadat a veszteséges cégek adjak, 44 esetben. A likviditasi helyzet sem
kedvezd a likviditasi mutatd tiikrében, hiszen 62 cég likviditasi helyzete nem éri el a
hazai és nemzetkdzi gyakorlat altal megkivant minimumot. A legtobb felhalmozott
veszteségll cég is ebben a szegmensben talalhatd, 18 cég képében, mindezek miatt ezt a
csoportot is kockazatosnak itélem meg.

A dontoéen stabil cégek neviikbol adodoan dontden sajat tokébol finanszirozzak magukat,
kronikusan eladosodott cég nincs a csoportban, de négy cég vonatkozasaban a
finanszirozasi szerkezet dontd elemét a rovid lejarati kotelezettségek jellemzik. A
gyorsratan mérve 69 cég likviditasi helyzete megfelelonek itélhetd meg, jovedelmezoség
ebben a szegmensben a legnagyobb 58 céggel. Ebbe a csoportba tartozo cégeket nem
mindsitem kockdzatosnak miikddés szempontjabol. A likvid cégekre neviikbdél adoddan a
megfeleld likviditasi helyzet mindkét mutatéval minden cégre kedvezd érték a jellemzo,
¢és ezt megfeleléen mutat a csoport atlaga is e mutatokban. A klaszter azonos szamu
nyereséges ¢és veszteséges céggel, tokeszerkezet szempontjabol dontéen kedvezd
tokeszerkezeti jellemzdkkel bird cégek szama a meghatidrozé (18), valamint a hosszu
tavi miikodés szempontjabol is stabil cégek alkotjak. E mutatokat alapul véve ezt a
csoportot nem tekintem kockazatos csoportnak. Az abszolut stabil cégek sajatossaga,
hogy majdnem minden vizsgalt mutato tekintetében a legkedvezdbb értékekkel birnak,
igy a tokeszerkezet, likviditds, €és jovedelmezdség vonatkozasidban egyarant, igy e
csoportot is kedvezd megitélésének tekintem kockazati szempontbol. Konkluzalva a
2013-as években végzett vizsgalatot, az a konzekvencia vonhatd le, hogy a nem
kockazatos cégek keriiltek talstlyba az elemzés alapjan, mivel a vizsgalatba bevont
cégek koziil 147 cég keriilt a kockazatos besorolast csoportokba, mely a teljesen céges
kor 47%-4t teszi ki.

Iparagi jellemzoket vizsgalva az oktatas, nevelés esetében dontéen a kockazatos vallalati
korbe tartoznak a cégek, foként a jovedelmezdségi nehézségekbe, mely egyrészt az
alacsony bevételi Onallosaggal, masrészt a tOkeszerkezet alakuldsaval fiigg Ossze.
Egészségiligy tekintetében 1is tobbségében kockazatos cégeknek mindsiilnek a
vallalkozasok. Szintén a kockazatos cégek vannak jelentds tulstlyban a tdjékoztatas,
média és a sportklubok szakfeladatban, egyediili kivételt meglepd modon a kulturalis
szolgaltatasok csoportja jelenti, de itt is csak csekély az eltérés a kisebb kockéazati cégek
iranyaba. gy a human kozszolgaltatasok esetében a kockazatos cégek adjak a tlsalyt.

A legkisebb méretli megyei jogu varosok tekintetében megallapithato, hogy Salgotarjan,
illetve Nagykanizsa esetében van a kockazatos cégek szama tobbségben, a tobbi vizsgalt
teleptilés esetében kevesebb a kockazatos cégek szama. Meglepd eredményt hozott
Hodmezovasarhely, mely ugyan fele-fele aranyban részesiilnek a kockazatos cégek, de a
tokeszerkezeti elemzéseknél a kockazatos tOkeszerkezetli cégek kozé sorolta be az
elemzés majdnem az Gsszes céget. Salgotarjan esetében szinte minden nagyobb vallalat
kockazatos, Hodmezdvasarhely esetében is legnagyobb vallalkozds, viszont a tobbi
vizsgalt varos esetében inkdbb a kisebb cégek a kockazatosak.

A kozéps6 kategoridba tartozd helyhatosagok kozott Erd, Szolnok, Tatabanya és
Szombathely esetében vannak tobbségben a kockazatos cégek, mig a Békéscsaba, Eger,
Veszprém ¢és Kaposvar esetében pontosan fele-fele az arany. Zalaegerszeg az egyetlen
ebben a kategoriaban, ahol a tobbsége jo gazdalkodasi paraméterekkel rendelkezd
vallalkozasnak mindsithetd. Kaposvar esetében kiilondsen problémas, hogy az
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onkormanyzati cégek koziil a nagyobb méretli cégek jelentik a kockazatot, kisebb ennek
a mértéke, de szamottevd Erd, Veszprém és Tatabanya vonatkozasaban.

A 100 ezres lakonépességet meghaladd Oonkormanyzatok esetében szinte masoljak az
eredmények a t6keszerkezeti klaszteranalizis esetében tapasztaltakkal. Igy Debrecen és
Miskolc esetében kockazatos céges portfolio a dontd hanyadot jelenti. Ugyanez
allapithatd meg Nyiregyhaza vonatkozasdban is. A legjobb gazdalkodasu cégekkel
hasonldan a tokeszerkezeti vizsgalatokhoz hasonldéan a Pécs és Szeged esetében van, de
jonak szamitanak Kecskemét cégeinek gazdalkodasi mutatoi. Hasonld megallapitasokat
tehetlink Székesfehérvar, és Gyor esetében is. Debrecen és Miskolc esetében a
vagyonkezeld holdingok tartoznak a kockazatos korbe, mig a tobbi varos esetében a
vizmiivek —Pécs és Kecskemét kivételével-, mely kockazatként értékelhetd.

Budapest esetében kedvezdnek mindsithetd tdkeszerkezettel rendelkezik 22 cég a 32-bdl,
mely kedvezének mindsiil. Ugyanakkor megallapithatd, hogy a kedvezétlen
tokeszerkezetbe tartozd cégek kozé tartozik a kozlekedéssel és vizszolgaltatassal
foglalkozo vallalat.

A kertiletek tekintetében az 6sszkép hasonloképpen, mint a tokeszerkezeti klaszteres
vizsgalatoknal kedvezd. Magasabb a kockdzatos cégek aranya a VIII. XI. és XXI,
valamint a XXIII. keriiletben, ugyanakkor megallapithatd, hogy a keriileti szegmensben
a leginkabb kedvezd a cégek megitélése. A keriiletek esetében tobbségében a mérnoki
tevékenységet végzd cégek, illetve az egészségligyi vallalkozasok kockazatosabbak. (3.
tablazat)

Osszegzés

Osszefoglalva a kockézati klaszterelemzés eredményeit, szamos kockézatos folyamatra
figyelhetiink fel a vizsgalt évek tiikrében. Ezek koz¢é tartozik, hogy:

. Folyamatosan novekszik a vizsgélatba vont cégek szama, és velik egyiitt a
kockéazatos cégek szama is, egyediil kisebb megtorpands 2010-ben mutathaté ki, de a
novekedés aggasztd mértekii a vizsgalatba vont cégek ardnyaban,

. Szintén novekszik a kockdzatos agazatok szama, és azokon beliil a nagyobb
vallalati méretii vallalkozasok szama,

. Ami szintén megallapithatd, hogy a kockazatos onkormanyzati cégek szama is
boviil, ez altal romlik a kockazatos vallalkozasok szama,

. a kockazati tényezoket vizsgalva dontéen nem a likviditas jelenti a legfontosabb
kockazati tényez6t, dontd0 hanyadat a jovedelmezoségi, illetve tOkeszerkezeti problémak
jelentik.

A folyamatot nyomon lehet kovetni a kockazatos dnkorményzati cégek aranyaban, tipusaiban
és méretében, hiszen folyamatos novekedés figyelhetd meg, igy ujabb vallalkozasok keriilnek
be a kockazatos cégek korébe, a meglévoek mellé. Az elemzEésbdl szintén leszlirhetd, hogy
szamos Onkormanyzat esetében megfigyelhetdek akut kockazatos cégek, mely a gazdalkodas
velejardi, azonban mindenképpen kedvezdtlen folyamat, hogy ehhez dinamikusan keriiltek
be jabb vallalatok, ennek cstcspontjat 2013-ban lathatjuk, kiilondsen a nagyobb vallalati
mérettel bird cégek esetében problémas.

E folyamat magyarazataul szolgalhat a valsag hatasa, de ez nem allt meg 2011-ben a
folyamat, hanem 2013-ban is folytatodott. A valsdgon tul determindlja az dnkormanyzati
cégek mozgasterét a lakossag, illetve az dnkormanyzatok altal nyujtott timogatasok, melyek
Osszességeben csokkend tendenciat kovettek, igy negativan hatottak a jovedelmezdségre.
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Talmenden tehat a folyamatok tartdossa valdsa esetén az Onkormanyzatok jelentds
tékepotlasra, és timogatasnyujtasra kell forditaniuk a meglévd céges allomany tdmogatasara,
mivel a cégek Onfinanszirozdsa nem lesz megfelelden megoldott.
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