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Sdgi Judit-Molndr Petronella- Hegediis Szilard

Elmaradottsag dimenzioi vallalati aspektusbol — kiilonos tekintettel a csaladi vallalkozasok
pénziigyi fenntarthatésagara

A tanulmany a két periférikus Nograd megyei jards vallalkozdsait vizsgalja rendhagyé aspek-
tusbol, mégpedig varos - vidék relacioban. A kutatas modszereként csédmodellel teszteljiik a val-
lalkozas folytatasanak elvének érvényesiilését a Balassagyarmati és Szécsényi jarasban mitkodo
aktiv cégek kézott. A modellvizsgalat célja nem a cégek varhato beddlélésének prognosztizalasa,
hanem annak elemzése, milyen pénziigyi fenntarthatosagu vallalkozasok mitkédnek a két jaras-
ban. A kutatas vjszerii, nem vart eredményt hozott, ugy talaltuk, hogy a vidéki telepiiléseken mii-
kédo cégek fenntarthatosaga nagyobb, mint a hasonlo, de varosokban miikodo cégekeé. Ennek
magyardzata lehet a (zomében csaladi) vallalkozasok eltérd iranyitasi modja, valamint a pénz-
tigyekkel kapcsolatos attitiidje.
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1. Bevezetés

Tanulmanyunk ujszeriinek tekintheté abban a tekintetben, hogy bar a szakirodalom szamos
cs6d-elorejelzé modellt emlit (Altman, Ohlson, Zmijewski, stb.), és ezek megbizhatosagat akar
eltérd feltételrendszerben is teszteli, azonban alkalmazasukat cégek cs6dvalosziniiségére korla-
tozza. A jelen tanulmany a cs6d-el6rejelz6 modelleket két periférikus térség — a balassagyarmati
¢és szécsényi jarasok — vallalkozasai pénziigyi helyzetének jellemzésére, a csdédvaldszinliség mér-
tékébol eredd kovetkeztetések levonasara alkalmazza.

A tanulmany multidiszciplinaris, hiszen vizsgal pénziigyi fenntarthatosagi, pénziigyi mene-
dzselési, valamint regionalis gazdasagi kérdéseket. Ebbdl adoddan a vizsgalando teriiletek kdzé
sorolja a csaladi vallalkozasok pénziigyi vezetésének a hitelekre vonatkozé menedzsmentjét, il-
letve egy hatranyos helyzeti teriileten miikodd vallalkozasok csddkockazati aspektusait.

2. Nemzetkozi kutatasok a periférikus térségben miikodd, zomében csaladi vallalkozasok
pénziigyi menedzsmentjérol

A vallalkozasok szamara a hitelek felvétele tobb szempontbdl is kockazatos, hiszen a vallalko-
zas folytatasat tudja gatolni egy nem megfelel6képpen atgondolt finanszirozasi eszkoz igénybe-
vétele. Ennek megfelelden a hitelfelvételi hajlandosagot befolyasolja — tobbek kozott — a birto-
kolt eszkozérték, az arbevétel és az lizemi eredmény valtozékonysaga, illetéleg az agazati saja-
tossagok (Sagi, 2017).

Altalanossagban a tokeattétel, tehat a hosszi lejarati adossagok bevonasa erds negativ kor-
relaciét mutat a vallalkozasok sajat tokéjének megtériilésével, azaz a ROE mutatoval (Fellegi,
2012a). Kovetkezésképp azok a vallalkozasok, amelyek a kiilsd forrasbevonasra nem képesek
vagy nem hajlandok, jovedelmezdség szempontjabol elonyds helyzetben vannak a hitelfelvevd
tarsaikkal szemben (Fellegi, 2012b).

Keasey et al (2015) elemezte, milyen a vallalkozasok, azon beliil is a fiatal csaladi vallalko-
zasok habitusa a kiilsé forrasbevonds vonatkozasaban, de nem csupan az adossagjellegii instru-
mentumok, hanem a tékejellegli instrumentumok esetében is. Vizsgalédasuk a vallalkozasba
kiils6 tulajdonosként torténd beszallas gyakorlati problémakéorére iranyult, amellyel a t6keszer-
kezeti hierarchia életciklus-elméletét tesztelték fiatal, csaladi tulajdonban 1évé vallalkozasokon.
Az empirikus vizsgalataik alatimasztottak a hierarchiaclmélet altalanos elméleti keretét, ti. a na-
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gyobb részesedéssel bird tulajdonosok inkabb az addssagjellegli finanszirozast részesitettek
elényben a tulajdonostarsbevonassal szemben. Megjegyezziik, ez 6sszefligg a tulajdonosi szer-
kezetben a felhigulas jelenségével, ami altal csokken a jegyzett tkében megtestesiilé tulajdonosi
részarany (Fellegi, 2010, 2011).

Portugdl mintan tortént vizsgalat alapjan Serrasqueiro (2016) arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a tékeszerkezet kialakitdsat magyarazo elméletek kozott a régebben miikddd cégek a va-
lasztasos elméletnek felelnek meg, mig a fiatalabb cégek inkabb a hierarchia elméletnek.

A csaladi vallalkozasok hazai vonatkozasait a menedzsment kontroll aspektusaibol Németh
(2018) vizsgalta, ebben a vonatkozasban els6ként Gsszehasonlitva a csaladi és nem csaladi val-
lalkozasok fejlédésének endogén tényezdit. A csaladi vallalkozasok vezetési sajatossagait, kiilo-
nosen a paternalizmus jelenségét Heidrich et al (2016) értékelte.

A vidéken miikod6 vallalkozasok komoly tarsadalmi beagyazottsaggal birnak, innovacios
tevékenységiik meghatarozo lehet (Veresné, Somosi — Varga, 2018). A helyben miikodo cégek-
nek erds tarsadalmi hatasa van, attételesen hatnak a tarsadalmi innovaciokra is (Kocziszky - Ve-
resné, Somosi, 2017b). A tarsadalmi innovacidkat, és azok hatasat bemutatta Kocziszky et al
(2017a).

3. Csodmodellek a szakirodalomban

A vallalkozasok fizet6képességét, pénziigyi stabilitasat leird6 mutatdszamok alkalmazasa szamos,
vallalatértékeléssel ¢és controllinggal kapcsolatos szakirodalombol évtizedek ota ismert
(Chatfield — Vangermeersch, 2014), és a gyakorlatban a kiilonb6z6 érdekcsoportok képviseldi
altal miivelt teriilet. A vallalkozas folytatasanak elve a rataszamitas soran agazatonként eltéro re-
ferencia értékek mentén vizsgalhatd. Kiilonleges, mindsitett esetnek tekinthetd azonban az, ha a
vallalkozas folytatasanak elve megkérddjelezodik, masként, a vallalkozas cséd kozeli allapotban
van, vagy mar csddeljaras ala vontak. Kovetkezésképp a rataclméleteken beliil 6nalld részteriile-
tet képviselnek azok az elméletek, melyek a — likviditasi, tokeattételi és tokeszerkezeti, illetéleg
adossagszolgalati mutatokon segitségével — csod eldrejelzését jeldlik meg vizsgalatuk fokusza-
ként (legkorabban Beaver, 1966 és Altman, 1968).

A legismertebb, Altman nevéhez kothetd csddeldrejelzési modellt a szerzok a tézsdén jegy-
zett vallalatokra dolgoztak ki (Altman — Loris, 1976); a modell kés6bbi, nem t6zsdei cégekre irt
valtozata tette a modszert széles vallalati korben alkalmazhatova (Altman et al, 1977). Tébbval-
tozos diszkriminancia analizis médszerével Altman az altala definialt 22 ratabol 6tre csokkentet-
te a relevans mutatok szamat, és ezekbdl alkotta meg a Z-mutatét. A mintegy négy évtizede al-
kalmazott modell bizonyito6 ereje jelentds.

Tanulmanyunkban Altman klasszikus megkdzelitésébol indulunk ki. A modell késébbi
empirikus tesztjei (lasd Karas et al, 2013) ravilagitottak, hogy a modellben szereplé valtozok
koziil az X3 (azaz a kamatfizetés és adozas el6tti eredmény (EBIT) / eszkdzok dsszesen) mutatod
magyarazo ereje a legerdsebb. Az eladdsodottsagi rata mellett ennek az eszkdzmegtériilési muta-
tonak az értéke befolyasolja leginkabb a vallalkozas prediktiv cs6dvaldsziniiségét.

A vallalati csdd elérejelzését a kiilonb6z6 modellek eltérd statisztikai modszertan szerint —
a diszkriminancia analizis (lasd Blum, 1974), a logit-analizis (Ohlson, 1980), vagy a probit-
analizis (Zmijewski, 2001) mddszerével kisérelték meg. Ez utobbiak esetében megjelenik a rela-
tiv cs6dvaldsziniiség, amely a vallalkozasok talélési valosziniiségének és a beddlési valoszinii-
ségének a hanyadosa.

Grice and Dugan (2001) tanulmanyukban felhivjak a figyelmet azokra a problémakra, me-
lyek a cs6d-elérejelz6 modellek nem megfeleld alkalmazésa esetén jelenhetnek meg. A szerzok
Ohlson (1980) és Zmijewski (2001) modelljét teszteltek az eredeti modellekhez képest eltérd
iparagakra és makrogazdasagi feltételrendszerre, és azt talaltak, hogy a modellek magyarazo ere-
je iddvel csokkent. Arra a megallapitasra jutottak, hogy eltérd feltételrendszerben a modellek
nem annyira a vallalati cs6dot, mint inkabb a pénziigyi kockazat megndvekedését jelzik elére.
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A makrogazdasagi feltételrendszer valtozasara reagalva Karas and Rezidkova (2017) a
modellek koefficienseinek ujraszamitasara tesz javaslatot, mégpedig az eredeti modellekben leirt
(lineéris regresszio-, logit- és probit analizis) modszertan szerint. Az igy kapott eredmények a
cseh feldolgozoipar vallalatainak csédvaldszintiségét jelzik elére, 6t éves id6horizonton.
Cimpoeru (2014) hasonldé modszertan szerint Gjra becsiilte az Altman és néhany mas csédmo-
dellben szerepld valtozok koefficienseit, a vilaggazdasagi valsag koriilményeinek a cégek pénz-
iigyi stabilitdsara gyakorolt hatasat vizsgalva.

Az empirikus tesztek technikai kivitelezését tekintve Edmister (2009) felhivja a figyelmet
arra, hogy — az eredeti Altman-modell feltételeitdl eltéréen — a kis- és kozépvallalatok esetében
legalabb harom, egymast kdvetd év szamviteli beszamolo adataibol érdemes kdvetkeztetéseket
levonni.

4. Anyag és médszertan

Kutatasunk soran Balassagyarmat és Szécsény jarasokban székhellyel rendelkez6 vallalkozéasok
adatait vizsgaltuk meg, az Altmann-fél csédmodell alapul vételével. Tekintettel a csédmodellek
mar emlitett idébeli korlataira, a modell valtozokészletét Karas et al (2016) diszkriminancia-
analizis mddszere szerint ujrasulyoztuk. A Karas-féle modositast az is indokolja, hogy a régid
vallalkozasai jellemzéen magasabb készpénzhanyad, gyengébb likviditas és magasabb tékeatté-
tel mellett mikddnek (Sagi, 2017). Periférikus térségrol 1évén szo, a cégvagyon leginkabb targyi
eszkozokben testesiil meg; a térségbeli polarizacidés hatdsoknak megfeleléen (Benedek et al,
2018) a K+F és az innovacid vagyoni hatasa csekély.

A vizsgalat adatbazisa az Amadeus eurdpai céges adatbazis (Amadeus Analysis Major
Database for European Sources) volt, ebbdl gytjtottiikk le az aktiv, Balassagyarmaton és Szé-
csényben miikddo vallalkozasokat 2014 és 2016 kozott. A kutatasi cél az volt, hogy feltarjuk, a
vallalkozasok milyen mértékben tekinthetoek aktivnak, illetve egy csddeldrejelzd vizsgalat soran
kapnanak-e varhatoan fizetoképes statuszt. A kutatassal nem az volt a célunk, hogy a csédmo-
dell hatékonysagat teszteljiik, hanem, hogy a térségben miikddé vallalkozasok pénziigyi egész-
ségét egy objektiv szamrendszer alapjan értékeljiik. A tovabbiakban tulélo kategoriaban tiintet-
jik fel azokat a vallalkozasokat, amelyek a csddelérejelz6 modelliink alapjan varhatéan nem
fognak csédbe menni; sziirke zonaban azokat, amelyekrdl a modell alapjan nem kapunk egyér-
telmi képet; és cs6édkozeliként azokat, amelyek csédvaldszinlisége magas.

4.1. A vizsgalt sokasdg bemutatdsa

1. tablazat: A vizsgalt vallalkozasok szama varosonként, illetve jarasonként
(Table 1: Number of enterprises in towns and in sub-shires)

|Frequency  |Percent \VValid Percent Cumulative Percent
\VaBalassagyarmat (varos) 342 67,9 67,9 67,9
[lid Szécsény (varos) 162 32,1 32,1 100,0
Total 504 100,0 100,0
Balassagyarmati jaras 282 69,1 69,1 69,1
Szécsényi jaras 126 30,9 30,9 100,0
Total 408 100,0 100,0

Forras: Sajat kutatas SPSS adatbazis alapjan, 2018

Ahogyan az els0 tablazat mutatja, az 504-es elemszami mintabdl a legtobb vallalkozas (a soka-
sag kozel kétharmada) Balassagyarmaton miikodik. Osszehasonlitva a varosban mikodo cégek
szama meghaladja a jaras tobbi telepiilésén mikodd cégek szamat, Balassagyarmat és Szécsény
esetében is.
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2. tablazat: A vizsgalt vallalkozasok méret szerinti bemutatasa a varosokban, illetve a jarasok-

ban
(Table 2: Size characteristic of enterprises in towns and in sub-shires)
[Frequency Percent \VValid Percent Cumulative Percent
\VaVAROSOK
Jlid Nagy 1 2 2 2
Kozepes 31 6,2 6,2 6,5
Kis 471 93,5 93,5 100,0
Total 504 100,0 100,0
\VaJARASOK
lid Nagy 4 1,0 1,0 1,0
Kozepes 21 5,1 5,1 6,1
Kis 383 93,9 93,9 100,0
Total 408 100,0 100,0

Forras: Sajat kutatas SPSS adatbazis alapjan, 2018

A vizsgalt vallalkozasok méretbeli besorolasanal az Eurdpai Bizottsagnak a statisztikai
adatszolgaltatashoz hasznalt kategoridit vettiik at. Megallapithatd az adatok alapjan, hogy nagy-
véllalat mindGsszesen kettd tevékenykedik a térségben; a Kis- és kozépvallalati szektorba tartozo
vallalkozasok a sokasag 99,6%-at teszik ki. Ez az adat megkozelitden azonos az orszagos atlag-
gal (a 2014-es KSH adatok szerint a vallalkozasok 99,9%-a KKV szektorba tartozik).

A jarasok vonatkozasaban nagyméretii cégek koziil harom miikodik a Balassagyarmati ja-
rasban, egy pedig a Szécsényi jarasban. Aranyat tekintve a varosokban és a jarasokban meg-
egyezik a kisvallalatok részaranya, a kdzepes cégek ardnya némiképp alulmarad a jarasokban a
vizsgalt térségben (Kozar, 2012).

A vallalkozasok tulajdonosi szerkezetét tekintve megallapithatod, hogy a kdzségekben mii-
kodo cégekben elenyészd (4%) a kiilfoldi tulajdon és a hazai céges tulajdon aranya. A vallalko-
zasok jelent6s része a csaladi vallalkozas kategoridjaba sorolandd. A perifériara jellemzé modon
a térségben az innovacios hatasok (tarsadalmi és gazdasagi innovacios hatasok egyarant) gyen-
gék (Benedek et al, 2016), a vallalkozasok kereszt-tulajdonlasa alacsony.

5. A vizsgalat eredményei

A 3. tablazat adatai alapjan megallapithatd, a vallalkozasok kozel egyharmada esik az aktiv
(t0lé16) statuszba, ezek tehat 2014-rél 2015-re minden korlatozas nélkiil képesek lettek volna te-
veékenységiiket folytatni. A csédmodell sajatossaga, hogy megallapit egy sziirke zonat, amelybe
tartozo vallalkozasok mitkodoképességének megitélése nem egyértelmtl, a csdd eldrejelzésének
pontossaga nem biztos. Ebbdl fakaddan azokat a vallalkozasokat, amelyek ebbe a korbe keriil-
tek, nem tekintjik megfeleld miikddéstinek. Egyértelmii cs6édhelyzetben 54 vallalkozas van,
ezen vallalkozasoknal a jovobeli fizet6képességi nehézségeket lehet kimutatni. A 2014-es évet
elemezve konkluzionk, hogy a cégek kétharmada nem miikddik megfelelden, csupan egyharma-
duk pénziigyi helyzete tekinthetd stabilnak.

A 2015-6s évre érdemben nem valtoztak az aranyok, ekkor a cégek némiképp tobb mint
harmada keriilt a pénziigyileg egészséges aktiv vallalkozasok csoportjaba. Ebben az évben a
cs6dkozeli vallalkozasok szama kismértékben emelkedett, igy a sziirke zOonas cégek szama csok-
kent, &m a rosszabb kategoéria irdnyaba. Az utols6 rendelkezésre allo lezart év vonatkozdséban
megallapithatd, hogy kismértékben nétt a jol mikodd vallalkozasok részaranya, de ezzel egyiitt
a csddkozeli vallalkozasok szama is nagymértékben emelkedett (a sziirke zonas vallalkozasok
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aranyanak terhére). Annak a folyamatnak lehetiink tanti, hogy a vizsgalt vallalkozasok koziil
egyre jobban kivalnak a jol és a rosszul teljesitd cégek.

3. tablazat: A varosokban miikddé vallalkozasok megoszlasa a csddvaldszintiségek szerint;
2016, 2015 és 2014 beszamolo adatai alapjan
(Table 3: Distribution of enterprises in towns according to bankruptcy probabilities, as of financial
statements Y2016, 2015 and 2014)

P016 015 014 [2016 [2015 [2014 [2016 [2015 [2014 [2016 [2015 [2014

Frequenc Percent Valid Percent Cumulative Percent
Tuléloé 174 | 168 | 167 | 34,5 | 333 | 33,1]134,6 | 333 | 331|346 | 333 | 331
Sziirke-zoéna | 259 |280 |283 | 51,4 | 55,6 | 56,2 | 51,5 | 55,6 | 56,2 | 86,1 | 88,9 | 89,3
Cs6d-kozeli | 70 | 56 | 54 113,99 |11,1 |10,7]13,9 | 11,1 | 10,7 [L00,0 100,0 {100,0
Total 504 | 514 | 504 1100,0 100,0 {100,0 jL00,0 {100,0 {100,0 JL0OO,0 [1L00,0 [100,0
Forras: Sajat kutatas SPSS adatbazis alapjan, 2018

A 2014-es évben a jol mikodo vallalkozasok donté hanyada Balassagyarmaton volt, ez az
arany 72%-os, tehat a sokasadgban a balassagyarmati cégek ardnyszamat némiképpen feliil-
reprezentalja. Az aktiv cégeknek a varoson beliili részaranya 35%, amely szintén meghaladja a
két varos egybeszamitott értekét. Szécsényben a jol miikodo vallalkozasok 28%-a miikodik,
amely arany némiképp alulmarad a varosnak a sokasagban betoltott méretétdl. A csédkozeli val-
lalkozasok tekintetében a balassagyarmati vallalkozasok 76%-os részaranyt képviselnek, ez
azonban jelentdsen meghaladja a vallalkozasok szamanak két varos kozotti megoszlasat (Szé-
csényben ez az arany csekélyebb). Az a kdvetkeztetés vonhatd le, hogy Balassagyarmaton tobb
jol miikodé vallalkozas van, de nagyobb a cs6dkozelben 1év6 cégek szama is.

A 2015-6s évben a Balassagyarmaton miikodé vallalkozasok 36%-a esett az aktiv kategori-
aba, amely az atlagot némiképpen meghaladja, és a jol miikodo, aktiv vallalkozasokhoz képest is
némiképpen feliilreprezentalt. Pozitiv fejlemény, hogy aranyat tekintve csdkkent a csédos val-
lalkozasok szama a telepiilésen, amiatt, hogy a sziirke-zonas cégek 1étszamaranya kismértékben
emelkedett a cs6dos cégek javara.

Szécsény esetében a jol miikodd cégek szama elmarad a két varos atlagos értékétdl, mig az
egyértelmiien cs6dhelyzetben 1év6 cégek aranya pontosan megegyezik a két telepiilés atlagos ér-
tékével. A megallapitas hasonld, mint a 2014-es évnél, tehat Balassagyarmaton miikodik tobb jo
pénziigyi helyzettel bird vallalkozas, de magasabb a cs6dkozeli cégek aranya is.

Balassagyarmaton az utolso lezart év adatait alapul véve a cégek 37%-a tekinthetd aktiv-
nak, amely meghaladja a két telepiilés atlagat, valamint a cégek aranyszaman alapuld értéket is.
Ugyanakkor a csédkozeli kategoriaba es6 vallalkozasok aranya (72%) gyakorlatilag megegyezik
a két telepiilés atlagaval, de nagyobb az értéke annal, amit a varosokban miikodd cégek szama-
bol kovetkezne.

Szécsény esetében az aktiv cégek ardnya 31%-o0s, amely alatta marad a két telepiilés adatai
atlaganak, de megfelel a sokasagban bet6ltdtt szécsényi céges létszamaranynak. Ezzel szemben
a csddkozeli vallalkozasok aranya kismértékben alatta marad a két teleptilési atlagnak. A leszirt
vizsgalat alapjan tehat megfigyelhetd, hogy az egykori ndgradi megyeszékhelyen nagyobb
aranyban vannak j6 miikodo vallalkozasok, de itt tevékenykedik szamos olyan cég is, amely a
vizsgalataink szerint nem életképes.
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4. tablazat: A vallalkozasok megoszlasa a csddvalosziniiségek szerint, varosonként kiilon sza-
mitva; 2016, 2015 és 2014 beszdmolo adatai alapjan
(Table 4: Distribution of enterprises according to bankruptcy probabilities, by towns, as of financial
statements Y2016, 2015 and 2014 Count)

2016 [2015 |2014 |2016 |2015 [2014 |2016 |2015 [2014 |2016 [2015 |2014

Talélo Sziirke-zona Csédkozeli Total
Balassa-gyarmat | 125 [ 122 [121 | 167 [182 [180 | 50 | 38 [ 41 |342 [342 |342
Szécsény 49 [ 46 | 46 [ 92 [ 98 [103 |20 |18 | 13 J161 [162 | 162
Total 174 | 168 | 167 | 259 | 280 | 283 | 70 | 56 | 54 |503 | 504 | 504

Forras: Sajat kutatas SPSS adatbazis alapjan, 2018

2014-ben a jarasokat Osszehasonlitva a két varosi jogallasu telepiiléssel, szembetiin kii-
lonbség, hogy sokkal nagyobb aranyban fordulnak eld tulélé vallalkozasok (a cégek tobb mint
felét a taléld, aktiv cégek kozé sorolta be az elemzés). Csddkozeli cég viszont megegyezd
aranyban fordul el az elemzésben, mint a két varos esetében tapasztaltuk.*

A 2015-6s évben hasonlo eredményeket figyelhetiink meg, tehat a cégek meghatarozoé ha-
nyada, 56,1%-a talélé kategoriaba esik, amellyel joval magasabb a varosok eredményél a jol
miikodé cégek szama. Az is pozitivumként itélhetd meg, hogy aranyat tekintve sokkal kisebb a
cs0dkozeli cégek szdma a varosoknal tapasztalttal szemben.

A 2016-0s évben tovabb emelkedett a talél6é cégek szama, azzal egyiitt, hogy az adathia-
nyos cégek szama tovabb csokkent. Igy a nem ismert cégek csak azt a kovetkeztetést tudjak
megerdsiteni, hogy nagyrésziik a tiléld vallalkozasok koziil keriil ki. Ebben az évben a legna-
gyobb a taléld cégek szama. A csddkozeli cégek szama nem valtozott (kovetkezésképp aranyai-
ban csokkent) az el6z6 elemzéshez képest.

5. tablazat: A jarasokban miikddé vallalkozasok megoszlasa a csddvaldsziniségek szerint;
2016, 2015 és 2014 beszamolo adatai alapjan
(Table 5: Distribution of enterprises in sub-shires according to bankruptcy probabilities, as of financial
statements Y2016, 2015 and 2014)

2016 P015 014 | 2016 [2015 [2014 | 2016 [2015 [2014 | 2016 |2015 |2014

Frequenc Percent Valid Percent Cumulative Percent

Sziirke-z6na 35| 26| 24 86| 64| 59| 114 | 89| 86| 114 | 89| 86

Tuléls 217 | 229 | 213 | 532 |56,1 |522 | 705 |782 |763 | 818 |87,0 |849

Cséd-kozeli 56| 38| 42| 137 | 9,3 /103 | 18,2 |13,0 |151 | 100,0 {100,0 [100,0

Total 308 [ 293 | 279 | 755|718 |684 | 100,0 100,0 {100,0 | 100,0 [100,0 {100,0
Missing System | 100 | 115 | 129 24,5 | 28,2 | 31,6
Total 408 | 408 | 408 | 100,0 [100,0 [100,0

Forras: Sajat kutatas SPSS adatbazis alapjan, 2018

Jarasoként vizsgalva a csddvaldszinliségeket, megallapithato, hogy a balassagyarmati cégek
esetében jelentds a taléld cégek szama (ez 77%-o0s részaranyt jelent), amely magasabb érték a
varosnal tapasztalt esetben, és aranyat tekintve a szécsényi jaras értékeinél is, ahol a cégek 74%-
a tartozik a t0lélé kategoridba. Igy megallapithato, hogy a 2014-es év tekintetében a Nyugat-
Nograd két varosaban miikodd cégeknél a kornyezd kozségekben miikodd cégek jobb talélési
valoszintiséggel jellemezhetok.

2014-hez viszonyitva 2015-ben az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a tilélé cégek meghata-
roz6 hanyada a balassagyarmati jaras telepiilései koziil keriil ki, de meghatarozonak tekinthetd a
szécsényi jarasaban is a jol miikddo cégek részaranya. Ebbdl tehat megerdsithetd az a kovetkez-

! Sajnalatos modon nem minden adat allt rendelkezésre, igy szamos véllalkozasnal nem tudtunk csddscore-
t és abbol kategoriat elkésziteni, ezért ekkora szamu a system missing értéke.
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tetés, hogy életképesség szempontjabol a jarasok telepiilései Iényegesen jobb paraméterekkel
rendelkeznek.

6. tablazat: A vallalkozasok megoszlasa a csddvaldszinliségek szerint, jarasonként kiilon sza-
mitva; 2016, 2015 és 2014 beszamold adatai alapjan
(Table 6: Distribution of enterprises according to bankruptcy probabilities, by sub-shires, as of finan-
cial statements Y2016, 2015 and 2014 Count)

2016 | 2015 | 2014 p016 P015 014 [2016 2015 |2014

Balassagyarmati jards | Szécsényi jaras Total
Sziirke-zona 22 16 16 13 |10 | 8 35 |26 |24
Tulélé 155 | 162 | 154 | 62 | 67 |59 | 217 | 229 | 213
Cs6d-kozeli 44 33 29 12 |5 13 | 56 |38 | 42
Total 211 | 211 | 199 |87 |82 | 80 | 308 | 293 | 279

Forras: Sajat kutatas SPSS adatbazis alapjan, 2018

Ha a jarasonként nézziik a jol miikodé cégek szamat, nincsenek érdemi kiilonbségek az ak-
tiv cégek szama kozott: a jarasok Osszesitett értékével megegyeznek a telepiilések csddvaloszi-
nliségei. Tovabbi vizsgalatok megerdsitik, hogy a jarasok esetében nincs szignifikans kiillonbség
a csddvaldszintiségi értékek kozott, a szécsényi és balassagyarmati jaras cégei azonos pénziigyi
teljesitményt mutatnak. Az F-proba statisztikai értéke nem mutatott szignifikans kiilonbséget (a
varianciaelemzés p=0,312 volt).

A varosok és jarasok kozott azonban az elemzésiink szigfinikans kiilonbséget tart fel, 5%-
os szignifikanciaszint mellett az F-préba értéke p=0,023 volt, amelybdl az a kovetkeztetés von-
haté le, hogy a varosokban ¢és a jarasokban miikodo cégek csédvaldszinlisége egymastol statisz-
tikailag kimutathatd modon eltér.

A vizsgalt vallalkozasoknal Gsszefliggés lehet az iparagi hattér és a csddvaloszinliség ko-
zott. Abbdl a célbdl, hogy szignifikans killonbséget tarjunk fel a csédkockazat mértéke, valamint
a vallalkozasok fétevékenysége kozott, egytényezds variancielemzést alkalmaztunk, a varosok
és a jarasok vonatkozasaban is. Eredményiil azt kaptuk, hogy sem a jarasoknal, sem a varosok-
nal nem mutatott szignifikans kiilonbséget az F-proba értéke. A varosokban miikodd cégeknél az
F-proba szignifikanciaszintje p=0,665 volt, mig a kozségekben miikodd cégeknél p=0,452,
amely alapjan kijelenthetd, hogy nincs szignifikans kiilonbség a fétevékenység, valamint a
csOdvaloszinliség értéke kozott.

2014-2016 kozott a két nodgradi varosban miikodo cégek enyhén javuld tendenciat mutattak,
hiszen évrél évre emelkedett a vizsgalati mindsités alapjan aktiv cégek szama. Am ez a noveke-
dés meglehetésen lassu, minddsszesen 3,5%-kal nétt 2014-hez képest a jol mikodo vallalkoza-
sok szama a nyugat-nogradi cégek kozott. A ndvekedés liteme Balassagyarmaton a két telepiilés
atlaganak megfeleld, mig Szécsényben a dupléja, ugyanakkor a vallalkozasok szamossagat ille-
téen nem lényeges.

Sajnalatos modon a csédkozeli cégek szama ennél nagyobb iitemben, 30%-kal emelkedett a
harom vizsgalt év alatt (kiilondsen 2015 és 2016 kdzott). A nagymértékii ndvekedést nem ma-
gyarazza a torvényi eldirasok valtozasa, hiszen a sajat tokét csak egy esetben vizsgalja a modell,
és nem veszi figyelembe a jegyzett tokét, attételes hatasa azonban lehet, hiszen a torzstoke eme-
lésével a Kft-k esetében megindulhatott egy tisztulasi folyamat. Az elemzés alapjan a balassa-
gyarmati cégek azok, amelyek koziil nagyobb szamban vannak jelen jé mindsitési cégek, de jo-
val tobb a kedvezétlen adottsdgu cég is, tehat szorddas figyelheté meg, mig Szécsény esetében
kiegyensulyozottabb a cégek két egyértelmiien azonosithaté szegmensének pénziigyi helyzete.
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Kovetkeztetések

Kutatasunkban tehat harom teriilet 6sszefiiggéseit vizsgaltuk meg, a csaladi vallalkozéasok fenn-
kézat mértékét.

Hattérszamitasaink igazoltak, hogy a varosi cégekkel szemben a vidéki, kdzségekben mi-
kodo cégek sokkal inkdbb elutasitéak a hitelekkel szemben, gyakorlatilag minimalis a hitelek
igénybevétele, csupan a tartds passzivakat hasznaljak finanszirozasi forrasként. A pénziigyi me-
nedzsmentben tehat ez tobb oka visszavezethetd lehet. Az egyik lehetséges ok a kiils6 forrasbe-
vonastol valo averzid, amely kiilondsen a kdzelmult devizahiteles valsaga kapcsan hagyhatott
nyomot a vallalkozokban. A masik tényezd, hogy nincs jelen olyan mértékii piaci kereslet,
amely beruhazast indukalna.

A tanulmany talan legfontosabb eredménye, hogy meglepd médon nem a varosokban, ha-
nem a kornyékbeli telepiiléseken mitkodo cégek stabilabbak pénziigyileg. Ez abban a tekintetben
is meglepd, hogy a cégméretek kisebbek, és a helyi jovedelmek elmaradnak a varosokénal ta-
pasztalt értéknél. Mindezek ellenére, a varosok kornyékén miikddo kozségekben folyamatosan
javult a cégek teljesitménye, és stagnal a nem életképes vallalkozasok szama, amely pozitiv té-
nyezének mindsithetd. Ez a tényez6 némiképp ellentmond a szakirodalmi megallapitasoknak,
amelyek a t6keszerkezet kialakitasanal a hitelek szerepének erésebb voltat hangstlyozzak.

Ezek alapjan inkabb az a fajta vallalati attitiild fogalmazhaté6 meg, amely a kdzmondasos
»addig nyajtozkodj, amig a takarod ér” elvének felel meg, tehat a hitelfelvételi kedv igen ala-
csony a vizsgalt kozségi cégeknél, amely a megélhetés elvesztésével, a biztonsag elvesztésével,
¢és a kontroll novekedésével fligghet 6ssze, még gy is, hogy a cégek jelentds része egyaltalan
nem hitelképtelen.

A tanulmany egyik megallapitasa, hogy feltaré elemzésként vizsgalhaté a vallalkozasok hi-
telképessége, mint teriileti 6sszehasonlitd tényezd a pénziigyi menedzsment vizsgalataban, va-
lamint az inkabb csaladi vallalkozasi kornyezet Gsszehasonlitiasa a normal tizleti vallalkozasok-
kal. A masik ilyen meghatarozé tényezo, hogy a stabilitasra valo torekvés egy hatranyos helyze-
til térségben inkabb a vidéki cégek sajatja, amelyek iizletvezetésiikben torekednek arra, hogy a
kisebb fizetoképességii vevoiket szolgaljak ki megfeleld szinvonalon.

Koszonetnyilvanitas

A kutatds a FAME (FAMily BusinEss Sustainability and Growth, 2016-1-HU01-KA203-
022930) projekt, és a BGE Kutatasi Alap tamogatdsaval, az Elmaradottsag dimenzioi projekt ke-
retében valosult meg.

Felhasznalt irodalom

ALTMAN, E. I. (1968): Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate
bankruptcy. The Journal of Finance, 23 (4), pp. 589-609.

ALTMAN, E. I. — LORIS, B. (1976): A financial early warning system for over-thecounter
broker-dealers. The Journal of Finance, 31 (4), pp. 1201-1217.

ALTMAN, E. I. - HALDEMAN, R. G. — NARAYANAN, P. (1977): Zeta tm analysis a new
model to identify bankruptcy risk of corporations. Journal of Banking and Finance, 1 (1),

pp. 29-54.
ALTMAN, E. I. (2000): Predicting financial distress of companies: Revisiting the Z-score and
Zeta® models [online]. Available at:

http://pages.stern.nyu.edu/~ealtman/PredFnclDistr.pdf



93 Elmaradottsag dimenzioi véllalati aspektusbol...

BENEDEK, Jozsef — KOCZISZKY, Gyorgy — VERESNE SOMOSI, Mariann (2018): Az inno-
vacio vizsgalatanak elméleti és gyakorlati kérdései: technologiai innovaciétol tarsadalmi
innovaciodig. Erdélyi Tarsadalom, 16: 1. pp. 11-30. DOI: 10.17177/77171.206

BENEDEK, Jozsef — KOCZISZKY, Gyorgy — VERESNE SOMOSI, Mariann — BALATON,
Kéroly (2016): Generating and Measuring Regional Social Innovation. Theory
Methodology Practice: Club of Economics in Miskolc 12 : Special Issue pp. 14-25.

BLUM, M. P. (1974): Failing company discriminant analysis. Journal of Accounting Research,
Vol. 12(1) pp. 1-25.

CHATFIELD, M. — VANGERMEERSCH, R. (2014): The History of Accounting (RLE Ac-
counting): An International Encylopedia. Abringdon UK, Routledge, 678 p.

CIMPOERU, S. (2014): Scoring Functions and Bankruptcy Prediction Models — Case Study for
Romanian Companies. Procedia Economics and Finance, Vol. 10, pp. 217-226.

EDMISTER, R. O. (1972): An empirical test of financial ratio analysis for small business failure
prediction. Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 7(02), pp. 1477-1493.

FELLEGI, Miklos (2012a): Portfolidelmélet pp. 23-28. In: Bozsik, Sandor; Szeman, Judit; Fel-
legi, Miklos; Fiilop, Zsolt; Stiveges, Gabor - Halad6 vallalati pénziigyek. Miskolci Egye-
temi Kiado.

FELLEGI, Miklos (2012b): Projektelemzési mddszerek pp. 7-22. In: Bozsik, Sandor; Szeman,
Judit; Fellegi, Miklés; Fiilop, Zsolt; Stiveges, Gabor - Halad6 vallalati pénziigyek. Mis-
kolci Egyetemi Kiado

FELLEGI, Miklos (2011): Methods of Project-analysis In: Sandor, Bozsik PhD; Miklos, Fellegi
PhD; Gabor, Siiveges; Judit, Szeman PhD - Advanced Corporate Finance. University of
Miskolc.

FELLEGI, Miklos (2010): Projektelemzési modszerek Paper: 1. In: Dr. Bozsik, Sandor; Dr. Fel-
legi, Miklos — Siiveges, Gabor — Szeman, Judit: Halado Vallalati pénziigyek. Elektroni-
kus tananyag. Miskolci Egyetem.

GRICE, J. S. - DUGAN, M. T. (2001): The limitations of bankruptcy prediction models: Some
cautions for the researchers, Review of Quantitative Finance and Accounting, Vol.17, pp.
151-166.

HEIDRICH, B. - NEMETH, K. - CHANDLER, N. (2016) Running in the Family — Paternalism
and Familiness in the Development of Family Businesses. Vezetéstudomdany, 47 (11). pp.
70-82. DOI 10.14267/VEZTUD.2016.11.08.

KARAS, M. — REZNAKOVA, M. (2017): Could the coefficients re-estimation solve the
industry or time specific issues? International Journal of Economics and Management
Systems, Vol. 2. pp. 206-213.

KARAS, M. — REZNAKOVA, M. — BARTOS, V. — ZINECKER, M. (2013): Possibilities for
the Application of the Altman Model within the Czech Republic. Recent Reserches in
Law Science and Finances: Proceedings of the 4th International conference on Finance,
Accounting and Law (ICFA 13), pp. 203-208.

KEASEY, K. — WATSON, R. (1991), The State of the Art of Small Firm Failure Prediction:
Achievements and Prognosis, International Small Business Journal, 9, 11-28.

KEASEY K.- MARTINEZ B. — PINDADO J. (2015): Young family firms: Financing decisions
and the willingness to dilute control. Journal of Corporate Finance, VVol. 34, pp. 47-63.

KOCZISZKY, Gyorgy — VERESNE SOMOSI, Mariann — BALATON, Karoly (2017a): A tar-
sadalmi innovacio vizsgalatanak tapasztalatai és fejlesztési lehetdsége. Vezetéstudomdany
XLVIII: 6-7. pp. 15-19. DOI: 10.14267/VEZTUD.2017.06.02

KOCZISZKY, Gyorgy — VERESNE SOMOSI, Mariann (2017b): Supporting the creation and
installation of regional social innovations with knowledge engineering system.
Marketynh | Menedzhment Innovacij / Marketing and Management of Innovations 2017:
I. pp. 126-134.



Sagi Judit-Molnar Petronella-Hegediis Szilard 94

KOZAR, L. (2012): Rural Development, Based on Market Institutes. International Journal of
Environmental, cultural, economic and social sustainability, 7 p. 47.

NEMETH, K. (2018): Csaladi véllalkozasok teljesitményének endogén tényezdi. Doktori érte-
kezés. Széchenyi Istvan Egyetem, Gyor

OHLSON, J. A. (1980): Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy, Journal
of Accounting Research, Vol.18, No.1, 1980, pp. 109-131.

PLATT, D. H. — PLATT, M. B. (1990): Development of a Class of Stable Predictive Variables:
The Case of Bankruptcy Prediction. Journal of Business Finance & Accounting, Vol. 17,
No. 1, pp. 31-51.

SAGI, J. (2017): Credit guarantees in sme lending, role, interpretation and valuation in financial
and accounting terms. Economics, Management, Innovation, Vol. 9, No. 3. pp. 62-70.

SERRASQUEIRO Z.- NUNES P - VIDIGAL DA SILVA J. (2016): The Influence of Age and
Size on Family-Owned Firms. Financing Decisions: Empirical Evidence Using Panel Da-
ta Long Range Planning, Vol. 49, pp. 723-745.

SCOTT, J. (1981): The probability of bankruptcy: a comparison of empirical predictions and
theoretical models. Journal of Banking & Finance, Vol. 5, pp. 317-44.

THORNHILL, S. — AMIT, R. (2003), Learning about Failure : Bankruptcy, Firm Age and the
Resource-Based View, Organization Science, Vol. 15, pp. 497-509.

VERESNE, SOMOSI Mariann — VARGA, Krisztina (2018): How Does Social Innovation
Contribute to Solving Social Problems? - A process-oriented framework for measuring
social innovation. European Journal of Social Sciences Education and Research 12: 1.
pp. 68-83.

ZMIJEWSKI, M. E. (1984): Methodological issues related to the estimation of financial distress
prediction models, Journal of Accounting Research, Vol. 22, pp. 59-82.



