SZENT ISTVAN
EGYETEM
- =N

DOKTORI (PhD) ERTEKEZES TEZISEI

ONKORMANYZATI TULAJDONU GAZDASAGI TARSASAGOK
ELADOSODASI FOLYAMATAINAK ES TOKESZERKEZETENEK
VIZSGALATA MAGYARORSZAGON

Készitette:
Hegedis Szilard

Godolls
2016



Hegedis Szilard Doktori értekezés tézisei

A doktori iskola megnevezése: Gazdalkodas és Szervezéstudomanyok
Doktori Iskola

A doktori iskola tudomanyaga: Gazdalkodas és Szervezéstudomanyok

A Doktori Iskola vezetéje: Dr. Lehota Jozsef DSc.
Egyetemi tanar, MTA Doktora
SZIE, Uzleti Tudomanyok Intézete

Témavezeto: Dr. habil. Széles Zsuzsanna PhD
Egyetemi docens, tanszékvezeto
SZIE, Uzleti Tudomanyok Intézete

Iskolavezet6 jovahagyasa témavezetd jovahagyasa




Hegedis Szilard Doktori értekezés tézisei

N

© N o g bk~ w

TARTALOMJEGYZEK
BOVEZETES ...t 1
1.1, CRIKITTIZESEK. ...ttt bbb bbbttt b ettt 3
O & 01101174 1<) OO RPPPRTRPPRRPPI 4
ANYAZ €S MOUSZET ...ttt e bt 6
2.1. A vizsgalt vallalati KOT bemutatadsa...........ccoovveiiiiiiiiiiiiic e 9
EredmEny ek .....cuvieiiiiiiie s 11
Kovetkeztetések, Javaslatok ..o 13
Uj és tjszer(i tudomAnyos eredmMENYEK ............c.ocueuvuereereereeresesessesiesiessessesseseesessessessessenean, 16
OSSZELOZIAIAS ...v.vcviscviete ettt bbb 17
IFOAAIOMJEGYZEK ... bbb bbbt 19

Az értekezés témajaban megjelent publikACIOK ........c.ovveiiiiiiiiiic e 20




Hegediis Szilard Doktori értekezés tézisei

1. BEVEZETES

Az allamhaztartas helyi alrendszere rendszervaltozast kovetd 1étrehozéasakor a térvényalkotok
célja egy olyan Onkorményzati rendszer kialakitdsa volt, melyben az Onkormanyzatok
szabadon hatarozhattdk meg a feladatellatas modjait, és a vallalkozo 6nkormanyzati struktira
kialakitasat szerették volna elérni.

A korabbi és a hatdlyos dnkorményzati térvény nem hatarozza meg, csak bizonyos dgazati
torvények (pl. hulladékgazdalkodas), hogy az dnkormanyzatok kozfeladataikat milyen médon
lassak el, igy a helyhatosagok a szolgaltatasszervezéséért felelések. Ez azt jelenti, hogy a
helyhatésag a felelds azért, hogy az adott kdzszolgéltatdis megvaldsuljon és az
igénybevevokhoz eljusson. Ennek egyik modja, hogy onkormanyzati tulajdoni gazdasagi
tarsasagokon keresztiil 1atjak el a feladatot, amely miikodteti a sziikséges infrastrukturat, de
ezzel egyiitt bevételekre is jogosult a tulajdonostol vagy a fogyasztoktol. Fontos részei az
Onkormanyzati gazdasdgnak a koltségvetésen kiviili feladatellatok, amely a torvényi
rendelkezés alapjan a 25%-nal nagyobb részesedésii 6nkormanyzati cégek tartoznak'. A
koltségvetésen kiviili feladatellatd szervezetek olyan kormdényzati, vagy oOnkormanyzati
tulajdonban 1év6 szervezetek, amelyek kozfeladatokat latnak el, de nem a koltségvetés
gazdalkodas szabalyai alapjan gazdalkodnak, hanem a gazdasagi tarsasagok szabalyrendszere
alapjan, jellemzdjiik, hogy kdzvetve vagy kozvetetten kozpénzek felhasznaloi.

A korabbi kutatdsok is egyértelmiien igazoltdk, hogy az 6nkormanyzatok pénziigyi, vagyoni,
mikodési kockézatai nemcsak az Onkorményzati rendszerben jelentkeznek, hanem az
onkorményzati tulajdonu véllalatokban is. A kockazatok meglétének oka elsddlegesen, hogy
nincsenek megfeleléen bemutatva az 6nkorményzati beszamolokban az 6nkorményzat altal
birtokolt gazdasagi tarsasagok gazdalkodasanak adatai, igy a tulajdonosi kockazatok, illetve a
cégek esetleges miitkodési nehézségei nem jelennek meg az informacios rendszer outputjain.

A kutatasom soran 2006-2013 kozott vizsgaltam meg az dnkormanyzati tulajdont gazdasagi
tarsasagokat. Ezen idOszak alatt szdmos rendszerszintli valtozds ment végbe a helyi
onkormanyzati alrendszerben, mint példaul:

e a hitelképes dnkorményzatok kotvénykibocsatasi és eladdsodasi hulldma;

e az Alaptorvény és a 2011. évi CLXXXIX. térvény Magyarorszdg dnkormanyzatairol
(tovabbiakban: Motv), valamint szdmos sarkalatos torvény ¢letbe 1épése,
mindenekeldtt a 2011. évi CXCIV. térvény Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol,
2011. évi CXCVI. torvény a nemzeti vagyonrdl (tovabbiakban: Nvt.) €s szdmos
agazati torvény, mely 4talakitotta az Oonkormanyzati alrendszer feladat-és hataskori
rendszerét, illetve a finanszirozasat;

e az dnkormanyzatok 2011-2013 kozott lezajlott addssagkonszolidéacioja.

Az Onkormanyzati tulajdont gazdasagi tarsasagok adossagkonszolidacioja jelenleg néhany
kivételtdl eltekintve nem valdsult meg, igy a kockazati tényezOk az oOnkormanyzati
alrendszerben a koltségvetésen kiviili szegmensekbe keriiltek. Véleményem szerint a
kockazatok nagy sulya az Onkormdanyzati cégek eladdsodasabol, és annak novekedésébdl
eredhet. A kockdzatok masik forrasa, ahogyan mar reflektaltam ra, a beszamolési rendszer

L A 2004. évi XXXIV. térvény 3. §alapjan
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szamviteli elveinek eltérése miatti inkonzisztencia, mely miatt az 6nkormanyzati gazdasag
szereploi egymas kozti kapcsolatrendszere nem eléggé transzparens, és nem konszolidalt. Igy
a koltségvetésen kiviili feladatellatdé szektort jellemzd informdcidk aggregaltan nem allnak

rendelkezésre.

1. abra: A doktori kutatas folyamatabraja
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Forras: Sajat kutatas, 2016

A dolgozatban bemutatom az Onkormanyzati gazdasdgot és kapcsolatrendszerét. Az
onkormanyzati gazdasag jellemzdit, jellemzését kovetden az Onkormanyzatok eladdsodasi
folyamatat mutatom be. Ezt kdvetden az Onkorményzati gazdasag masik szegmense, a
koltségvetésen kiviili feladatellatd szektor bemutatdsa kovetkezik, amelybdl vezetem le a
hipotézisek egy részét. A dolgozat egyik kulcskérdése, hogy novekedett az addssagallomanya
az Oonkormanyzati tulajdonban 1évé tarsasagoknak, ez lathatd az abra kozepén a kérdojellel,
valamint. Ezen tilmenden az dnkormanyzati gazdasag két szegmense kozotti osszefiiggéseket
vizsgalom. A tokeszerkezeti tedridk bemutatasat kovetden a vallalati sokasdgon vizsgalom a
tOkeszerkezetre hatd tényezdket. A hipotéziseket megvalaszolva a tézisekbdl jutottam el a

tudomanyos eredményekig (1. abra).

A kutatdsom soran a hazai dnkormdanyzati rendszer jogallasat tekintve két szegmensének (a
févaros és a megyei jogi varosok) harom f6 Onkorményzati szerepldjének (megyei jogu
varosok, fOvaros ¢és keriiletek) vallalkozasait vizsgaltam meg 2006 ¢és 2013 kozotti
periodusban. A legfontosabb célkitlizésem az volt, hogy a vizsgalt céges sokasdg egészét
figyelembe véve értékeljem, hogy milyen gazdalkodési folyamatok zajlottak le, tortént-e
eladosodasi hullam a tulajdonos onkormanyzatokhoz hasonléan, vagy a helyhatosagokra
jellemzd szektoralis kockdzatok nem tranzitdlodtak a nemzetgazdasagi versenyképesség €s
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kozszolgaltatasok szempontjabol igen fontos szektoraba. A kutatdsom soran torekedtem arra,
hogy azonositsam a helyhatosagok vallalkozasait és azok gazdalkodasat leginkabb jellemz6
fontosabb tendencidkat és mintazatokat, amelyek a joviore nézve is tampontot adhatnak az
onkormanyzati gazdasag koltségvetésen kiviili szektoranak helyzetének valos megitéléséhez.
Ezen kiviil célom, hogy megvizsgiljam az Onkormanyzati cégek tOkeszerkezetére hatast
gyakorld faktorokat, €s Kkisérletet tettem az Onkorményzati és a tulajdonukban 1évo
vallalkozasok tokeszerkezetre gyakorolt hatdsainak kimutatasara.

2. abra: A hipotézisek és célkitiizések kapcsolatrendszerének bemutatasa

C1.Avizsgalt sokaségforvdsoldalsnak vizsgdlata | #HLKE'rtelezzttségéﬂominyb&vﬁlése ‘
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Forras: Sajat kutatas, 2016

1.1.Célkitiizések

Cl

Kutatomunkam els6 célkitliizése az oOnkormanyzati tulajdont tarsasagok
gazdalkodasanak 2006 ¢és 2013 Kkozotti vizsgalata. Ennek soram a vallalatok
beszamoloinak aggregalt adatait elemeztem, illetve alakulasukat megvizsgalom
telepiiléstipusonként, telepiilésenként profitabilitas szerint, szakfeladatonként és GDP
aranyosan, valamint a panelben szereplo vallalatok adataira sziikitve. A vizsgalataim
fokuszaban a cégek forrasoldalanak aggregalt adatai allnak.

A vizsgalt nyolc év vonatkozdsdban a cégek aggregalt forrasoldalanak alakuldsanak
tendenciait megkisérlem két tényezdvel magyarazni:

e Roxburgh - (Szeman) hipotézis,

e Beruhazasi ciklushatas.
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Roxburgh et al. (2010) hipotézisében (hazankban vizsgalta: Szeman, 2013) feltarta, hogy a
gazdasagi krizisekkor a kotelezettségek allomanyanak késeltetett csokkenésével reagalnak a
gazdasag szereploi a forrasszerkezetiik kialakitasanal.(Ugyan a kdzelmult hazai eseményeiben
a 3 éves GDP csokkenés feltétele nem teljesiil). Ennek alapjan az alhipotézisemben azt
feltételezem, hogy 2010-ig ndvekvd, majd ezt kdvetden csokkend tendencidt kovetnek a
kotelezettségek elemeinek aggregalt értékei a vizsgalt sokasagban.

Beruhazasi ciklushatas érvényesiilésekor a valasztasi években jelentésen magasabb a
kotelezettségek értéke, majd azt kovetden lecsokken, és a valasztasi évekhez kozeledve ismét
novekedésnek indul, amely tendencia az dnkormanyzatoknal megfigyelheto (Vigvari, 2009).
C2.

Feltaro jelleggel csoportositom a vallalatokat tokeszerkezeti és miikodési jellemzoik
alapjan. Ennek érdekében a forrasszerkezet, jovedelmezoség, likviditas, illetve egyéb a
vallalatokra jellemz6 mutatészamok segitségével vizsgalom meg a cégeket, és
klasszifikalom 6ket miikodési és eladosodasi jellemzok szemszogébol.

A klasszifikacidval nyert adatokat elemzem szakagazatonként, varosonként, és panelben
szerepld cégekre vetitve, illetve a legjobban teljesitd vallalatokat is azonositom.

Cs3.

Megvizsgalom, hogy kimutathato-e a tokeszerkezetet befolyasolé tényezok érvényesiilése
onkormanyzati tulajdonu cégek vonatkozasaban, amelynek egyik kulcskérdése, hogy
van-e kapcsolat az onkormanyzati tulajdon mértéke, valamint az tékeszerkezeti
mutatok tekintetében a vizsgalt sokasagban, illetve bemutatom, hogy mely tényezék
befolyasoljak a vizsgalt vallalkozasok tokeszerkezetét, megfelelnek-e a tokeszerkezeti
tedriaknak.

Elemzésemben megvizsgalom a vallalati méret, likviditasi mutatok, jovedelmezdség hatasat a
tokeszerkezeti valtozokra.

C4.

Célom volt annak vizsgalata, kimutathaté-e kapcsolat az onkormanyzatok gazdasagi
tarsasagainak forrasszerkezeti mutatoi és az onkormanyzati szektor miikodési mutatoi
kozott, vagyis, az onkormanyzati gazdalkodas két szegmensének gazdalkodasi
dimenziéjaban kozott kimutathaté-e statisztikai kapcsolat.

1.2.Hipotézisek

H1.

Az onkormanyzati tulajdonu gazdasagi tarsasagok egészét figyelembe véve novekedett a
hosszu és rovid lejaratu kotelezettségek aggregalt allomanya vizsgalt idoszakban (2006-
2013 kozott).

H2.

A vallalkozasok miikodési jellemziiinek2 tekintetétben donté hanyadban vannak a
megfelelo gazdalkodasi paraméterekkel rendelkezo vallalatok.

H2a. A tokeszerkezet szempontjabol a korabbi vizsgalatomra alapozva a kedvezo
tokeszerkezettel biro vallalati kor —amely jellemzoje, hogy a sajat toke aranya 50%-0t
meghalado mértékii — tekintheté domindansnak. A korabbi vizsgalatok eredménye azt mutatta,
hogy a tOkeszerkezet szempontjabol a vizsgalt harom agazat cégei koziil dontd hanyadaban
kedvezd tokeszerkezettel rendelkezd vallalkozasok adtak a tobbséget. Feltételezésem szerint a
teljes sokasagnal is megfelelnek a kedvezd toke arany feltételeinek. (M7.)

2 Mely alatt tékeszerkezeti és a rentabilitasi, likviditasi mutatdkat értem,
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H2b. A miikédési nehézségeket vizsgalva is fennall a kordabbi vizsgalatom eredménye, mely
tekintetében a megfelelé miikédési paraméterekkel rendelkezé® vallalati kér van tilsilyban a
klaszterezések alapjan, a kedvezonek mindositett klaszterekbe tartozo cégek szama magasabb.
A hipotézist arra alapoztam, mely a korabbi kutatdsaim sordn a vizsgalt kdzmiicégek
meghataroz6 hanyada kedvezd sajat toke arannyal birt, de megjelentek a likviditasi és
jovedelmezdségi problémak a gazdalkodasukban, ennek ellenére azonban a cégek tobbségét
j6 gazdalkodési mutatok jellemezték.

H3.

Feltételeztem, hogy a tékeszerkezetet befolyasolo altalanos tényezok érvényesek az
onkormanyzati tulajdonu tarsasagok vonatkozasaban is a teljes vizsgalt sokasagban.

H4.

Osszefiiggés mutathaté ki az 6nkormanyzati gazdalkodas fébb paraméterei, valamint az
onkormanyzati tulajdonu gazdasagi tarsasagok addéssagallomanyanak alakulasa kozott
a vizsgalt idészakban, igy igazolhaté, hogy az onkormanyzati gazdalkodas befolyast
gyakorol az 6nkormanyzati cégek tokeszerkezeti mutatéira.’

¥ Ez alatt 50% feletti sajat toke aranyt, jovedelmez6 miikddést és stabil likviditast értek.
* Az irodalmi forrasok vizsgaltak a gazdasagi tarsasagokbol szarmazo transzferek és bevételek dnkormanyzati
gazdalkodasra, kiilondsen a sajat bevételekre gyakorolt hatasat, pl. Stumm (1994); (1997) ;Arapis (2013)
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2. ANYAG ES MODSZER

Kutatasom soran a megyei jogu varosok, illetve a févaros, valamint a févarosi keriiletek
tulajdonaban 1év6 profit és non-profit gazdasagi tarsasagokat elemeztem. A vizsgalatba vont
onkormanyzati szegmensek (a megyei jogu varosok, illetve a févaros és keriileti
onkormanyzatok) lakossagszamat 0sszeadva arra kovetkeztetésre jutottam, hogy 3,725 millié
6 lakik a Kozponti Statisztikai Hivatal hivatalos helységnévtara alapjan a 2013-as évben-az
elemzett mintegy 46 6nkormanyzat teriiletén. Ebbdl a kisebb — am ndvekvé 1élekszamu —
csoportot adja a Budapest Fovaros, 1,735 millids lakossadgaval, mig a megyei jogu varosokban
a vizsgalt idészakban folyamatosan csokkend tendenciat kovetve 1,990 millio 6 élt 2013-ban.
Tehat a vizsgalt Onkorméanyzatok hazank lakossaganak kozel 37%-at latjak el
kozszolgaltatasokkal.

Az empirikus adatbdzis 0Osszedllitdsandl az vizsgalt Onkormanyzati kor tdrsasagai
onkormanyzati adatszolgaltatas alapjan kertiltek a vizsgalatba, amely lefedi e vallalati kor
teljes egészét, tehat minden miikodé onkormanyzati vallalat az elemzésbe lett vonva, amely
onkormanyzati tarsasagnak mindsithetd a torvényi rendelkezés alapjan. Eltéréen a Vigvari
(2008) altal alkalmazott tipizalastol, egy bovebb vallalati kort vettem figyelembe a vizsgalt
cégek meghatarozasanal. Az 5. abran lathatd tipizalashoz képest nem csupan a 25%-nal
nagyobb részesedésii vallalati kor keriiltbe az analizalt vallalatok kozé, hanem az 5%-ot
meghaladd Onkormdényzati részesedést tekintettem a vizsgdlatba vald keriilés feltételének.
Ennek oka, hogy viszonylag kismértékli a portfolio jellegli befektetés az Onkormanyzati
szektorban, illetve a tékeszerkezeti vizsgalatok esetén érdekes lehet a csoport atlaga a
nagyobb onkormanyzati vallalati korrel 6sszehasonlitva. Az adatbazis a vizsgalt vallalkozasok
beszamoldinak mérlegébdl, eredménykimutatdsabol és kiegészitd mellékletébdl szarmazo
adatait, illetve az abbdl szdmitott pénziigyi mutatdkat tartalmazza. Az adatok az Igazsagiigyi
Minisztérium Céginformacios €s az Elektronikus Cégeljarasban Kozremiikodé Szolgalat
Elektronikus Beszamold Portalrol szarmaznak, és 2006-2013 kozotti  intervallumra
vonatkoznak.

A vizsgalt iddszak kivalasztdsandl az egyik legfébb szempont az volt, hogy az
onkormanyzatok eladosodasi hullama 2006-t6l kezd6dott, igy sszehasonlithatova kivanom
tenni a fiskalis és kvazi fiskdlis szektor folyamatait és az azt meghatarozo tényezoket.
Makrogazdasagi oldalrdl pedig a 2007-ben kirobbant gazdasagi és pénziigyi valsag hatdsainak
esetleges értékelése, vizsgalata az Onkormdanyzati cégek korében adta az apropot. Ezen
vallalatok tevékenységét is jelentésen befolyasolhatta a valsag, akar forrasszerzés, akar
tokeszerkezet, vagy a miikodeés tekintetében vizsgaljuk dket.

Mivel az adatbazis nem érhetd el mashonnan, igy Osszedllitdsa soran két hidnyossagot nem
tudtam kikiiszobolni, ezek adatbazisom korlatai.

Az adatbazis egyik problémadja, hogy a vallalatok esetében kevés szamu volt a holding
formajaban, illetve konszolidalt beszamolot benyujté vallalakozas, igy az adatok
konszolidalatlan formaban adnak informaciot, illetve ahol egyszersitett éves beszamolot
nyUjtottak be a vallalatok, nem allnak rendelkezésre a forrasszerkezet teljes kor
megitéléséhez szlikséges informaciok, igy a kotelezettségek mérlegecsoportjanak bemutatasara
korlatozodik az elemzés.

A masik probléma, hogy a vizsgalt minta donté hanyadat olyan vallalkozasok alkotjak,
melyek nem konyvvizsgalatra kotelezettek, igy nem auditalt adatokroél beszéliink, hogy
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pontosabb nyilvantartds nem all rendelkezésre, hiszen az dnkormanyzatok és vallalataik eltérd
szamviteli rendszere miatt nincs lehetdség a konszolidalasra.

Célkitiizés,
Premisszdk Médszerek Viltozék
Hipotézisek
ASZ (2012);Homo [ya— Szige[ Aggregé[és ;Lancviszonyszam;Bazis | Sajat t8ke;Rovid [ejairahi k.;Hosszt [ejératli k.;
C'I » Hi
(2008);Aczél- Homolya (20m) ; viszonyszdm Mérlegféssszeg
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1. tablazat: A doktori értekezés modszertani osszefoglaloja

Forras: sajat kutatas, 2016

A modszertani eszkoztar igazodik a vizsgalni kivant kérdéskorokhoz, a vizsgdlataimhoz
Szelényi (2004), Sziics (2004), Székely - —Barna, (2004), Sajtos — Mitev (2007), Ghauri -
Gronhaug, (2011) és Babbie (2001) szakkonyveit hasznaltam fel.

Az aggregalt vallalati adatok vizsgalata esetében az egyedi beszamoldkban 1évé adatok
aggregalasabol nyert informaciokat elemezve vonok le kdvetkezetéseket, megallapitasokat.
Az elemzés soran leiro statisztikai modszereket alkalmaztam, mint lanc és bazisviszonyszam,
valamint megoszlasi viszonyszan, szamtani atlag és szoras. A felhasznalt szekunder
adatokra trendelemzést végeztem. A lancviszonyszamok az adott jellemz6 valtozasat mutatja
az el6zé évhez képest, a bazisviszonyszam a pedig egy valasztott idéponthoz képest. A
Mmegoszlasi viszonyszam azt mutatja meg, hogy az adott rész miként viszonyul a teljes
sokasaghoz. A trendelemzés célja, hogy a meglévd adatsorokbol egy trend egyenes illessziink
az adatsorra, amely illeszkedésének mértékbol itélheté meg, hogy milyen eldrejelzd
képességgel bir (minél magasabb az R? értéke, annal pontosabban lehet a trendet eldrejelzésre
felhasznalni.).

A vallalkozésok tipizalasdhoz tobbvaltozos médszereket hasznaltam fel, klaszteranalizist
végeztem el két vonatkozasban. Klaszterelemzés célja, hogy a mintaban felfedezziik az
egységek természetes csoportjait. (Ghauri — Gronhaug, 2011) A hierarchikus médszerek
koziil az 0sszevono eljarasok tipusaba tartoz6 Ward eljarast alkalmaztam, mely az egyik
leggyakrabban alkalmazott mddszer, mely azokat a klasztereket vonja Ossze, melyeknél az
Osszevonas soran a legkisebb lesz a bels0 szorasnégyzet novekedése. A hierarchikus
modszerek elénye hogy biztositja a klaszterek grafikus megjelenitését dendrogram
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formajaban, amely segitséget a klaszterek szamandl kivalasztasandl és az eredmények
értelmezésénél. (Sajtos — Mitev, 2007; Barna 2004)
A Kiugré értékek kezelése érdekében kizarasra keriiltek a tokeszerkezeti elemzésekbdl a
pénziigyileg abnormalisnak tekintheté mutatoértékek, a kotelezettségek esetében az 1-es
érteket meghaladd, valamint a sajat tOke ardnyanak tekintetében a negativ értéki
vallalkozasok. A klaszterek végleges elemszamanak meghatarozasa érdekében a hierarchikus,
illetve a nem hierarchikus eljarasokat kombindlva hataroztam meg a végleges klaszterek
szamat, valamint a klaszterekbe sorolt cégeket. Igy a Ward eljaras segitségével
meghatarozasra keriiltek a klaszterek kdzéppontjait, és a nem hierarchikus eljaras, a K-Kozép
klaszterelemzés segitségével keriiltek fixalasra a végleges klaszterek, ahogyan az irodalom
javasolja, kiilondsen Sajtos — Mitev (2007).
A klaszterezési eljarast a vallalatok miikodési és tokeszerkezeti szempontu klasszifikacidja
érdekében valdsitottam meg a vizsgalt évek vonatkozasdban 2006-0s, 2008-as, 2010-es, ¢és
2011-es, valamint 2013-es esztend6kre. A vizsgalatba vont évek oka, hogy az aggregalt
adatok vizsgalata alapjan ezek az évek jelentettek trendfordulét, szamottevd valtozast. A
klaszteranalizis sordn a hierarchikus és nem hierarchikus eljardsok kombinalva keriiltek
alkalmazasra fentiekben jellemzett modon.
A t6keszerkezeti vizsgalatokhoz alkalmazott tokeszerkezeti valtozok a kovetkezdek:

e sajat toke aranymutato (a vizsgalatokban Starany a roviditése),

e hosszu lejarati kdtelezettségek aranya (a vizsgalatokban HLKperOF a roviditése),

e rovid lejarath ktelezettségek aranya (a vizsgalatokban RLKperOF a réviditése),
A masodik klaszterezés soran a vallalatok mitkddési jellemzdinek elemzését céloztam meg, az
alabbi valtozokat vontam be a vizsgalatba:

e sajat toke ardnymutato (a vizsgalatokban Starany a roviditése),

o kotelezettségek ardnya (a vizsgalatokban Kotardny a roviditése).

o likviditasi mutato (forgoeszkozok/rovid lejaratu kotelezettségek, vizsgalatokban: LM);

o likviditasi gyorsrata (készletekkel csokkentett forgoeszkozok/ rovid lejarata

kotelezettségek, vizsgalatokban GYR);

e ROA mutato (adozott eredmény/ Osszes eszkoz);

e sajat tbke novekedés mutatd (mérleg szerinti eredmény/ sajat téke roviditve: gST);

e pénziigyi stabilitds mutato (sajat toke/jegyzett toke, vizsgalatokban PUEM).
A valtozok kivalasztdsa soran minden valtozd azonos sullyal esik a vizsgalatba, nincsen
kitiintetett mutatészam akdr a tokeszerkezet, akar a miikodési jellemzok tekintetében. A
tokeszerkezeti elemzésnél a valasztas azért esett e mutatdoszamokra, mivel megitélésem szerint
a legpontosabban ezekkel tudom leirni az adatokat, sajndlatosan a mérlegcsoportnal
részletesebb adat nem all minden cégnél rendelkezésre.
A miikodési jellemzOk elemzésénél torekedtem arra, hogy a vallalat gazdalkodasanak
jellemzd tertileteit vegyem nagyito ala, igy a forrasstruktira, likviditas, rentabilitas és jovobeli
J6 mikodés mutatdoszamait valasztottam ki, és értékeltem, mivel gy itélem meg ezen
jellemzok alapjan tobb teriiletre kiterjedéen bemutathatoak a vallalatok miikodési jellemzoi.

A tokeszerkezeti osszefiiggés vizsgalatokhoz korreliciéanalizis segitségével vizsgaltam a
kapcsolat meglétét, és annak az erésségét. Ennek soran a vizsgalt évek atlagat vettem
figyelembe, ¢és a vizsgalatba keriilt valtozok a tékeszerkezet Ot valtozdjan tal a
jovedelmezdséget, likviditast, cégmeéretet, eszkozstrukturat, illetve a fedezeti mutatokat
vizsgalta. Korrelacidelemzést a tOkeszerkezetet befolyasolo tényezdk, illetve az
onkormanyzati ¢és kvazi fiskalis szektor miikodési és eladdsoddsi Osszehasonlitdsanak
érdekében is alkalmaztam, Pearson-féle 2 oldali szignfikancia vizsgalattal.

A korrelacioelemzés két mennyiségi ismérv kozti linedris kapcsolat meglétét és irdnyat lehet
meghatdrozni, a tOkeszerkezeti ¢és tOkeszerkezetet befolydsold  valtozoknal a
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klaszteranaliziseknél alkalmazott évek (2006, 2008, 2010, 2011, 2013) valtozoinak egyszerii
szamtani atlagat vettem figyelembe, mivel a vizsgalt vallalati kor a teljes sokasagnak szamit,
igy annak 4atlaga normalitasi problémak ellenére a vizsgalt vallalati kor jellemz6 attriblituma.
Az Onkorményzati adatokat az Orszagos Teriiletfejlesztés és Terliletrendezési Informacio
Rendszer (tovabbiakban roviditve: TEIR) adatbazisab6l nyertem a  vizsgalt
onkormanyzatokra, és 2010-2012-es évek atlagos értékét vettem figyelembe.

Vizsgalataimat SPSS 20 programcsomaggal, ¢és Microsoft Office programcsomag
alkalmazaséaval készitettem el.

2.1.A4 vizsgalt vallalati kor bemutatdasa

A vallalkozasok az adott Onkorméanyzati kor minden vallalatat tartalmazzak, igy ezt
sokasagnak tekintem, melybdl kiindulva meg lehet hatarozni a megyei jogi varosok,
Budapest ¢s a keriiletek vallalkozasainak jellemzdit.

Vizsgalt évek Megyei jogu varosok Fovaros Keriiletek Osszesen
2006 149 29 42 220
2007 153 30 44 227
2008 209 33 68 310
2009 221 34 76 331
2010 243 38 81 362
2011 245 41 85 371
2012 250 34 89 373
2013 254 34 91 379

2. tablazat: A vizsgalati vallalati kor bemutatasa (Me.: Darab)
Forras: Sajat kutatas, 2016

A vizsgélt vallalatokat tekintve az elemek tartalmaznak 4talakulassal 1étrejott, jogeldd illetve
jogeldd nélkiil alapitott vallalkozasokat. Ahogyan lathatjuk az Onkormanyzati vallalati
létszam folyamatosan ndvekvd tendenciat kovetett a megyei jogu varosoknal, és kiilondsen
dinamikus bdviilést a keriileti onkormanyzatok tekintetében. A fovarosban miikodd vallalatok
szamanak visszaesése annak ellenére sem kovetkezett be, hogy t6bb Onkorményzati
holdingtarsasagot (BVK Zrt.) hoztak létre, ezeket a vallalatokat a konszolidalt beszamold
miatt csak az anyavallalatként vettem figyelembe, ahogyan minden holdingcég esetében is.
Az onkormanyzati cégeknél kétiranyll folyamat zajlott le, egyrészt a cégalapitasi hullam, mely
erdssége 2008-ban mutatkozott meg, masrészt az Onkormdanyzati holdingokba torténd
szervezeése az altaldnosan profitorientalt vallalati kérnek.

Az 1j cégek alapitasa elsédlegesen a non-profit szektorban volt jellemzO, szocialis
foglalkoztatas, kultura teriiletén. Szintén jellemzd az alapitasi hulldm a varosfejlesztd
tarsasagokban, illetdleg a turisztikai célokat, informacidatadast szolgald vallalkozasok
esetében.
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3. dbra: A vizsgalt minta iparaganként megoszlas
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Forras: Sajat kutatas, 2016

A 3. abra az iparagi besorolds szerint mutatja be a vizsgalatba vont dsszesen 406 vallalatot, az
egyes ¢vek figyelembevétele nélkiil. A vizsgalt vallalatok besoroldsandl a cégek
alaptevékenységét vettem figyelembe, illetve, hogy milyen dnkormanyzati feladatellatdsban
miikodik kozre az adott vallalat, igy a vizsgalt vallalatokat a TEOR szamaik alapjan a
hatalyos Motv.” szellemében, kvazi szakfeladatként kivantam jellemezni néhany kivétellel
(pl. allatkertek, illetve fiirdok, melyek onként vallalt feladatként jelennek meg).

Az egyes agazatokat bemutatva az oktatas és nevelés &4gazatban a Térségi Integralt
Szakképzd Kozpontok, a turisztikai desztinaci6 menedzsment &4gazatban a turisztikai
tajékoztatd irodak, miiszaki tevékenység tekintetében a varosfejlesztd tarsasagok jelennek
meg. Temetkezési, zoldfelillet fenntarté agazatra a klasszikus varosiizemeltetési
tevékenységli vallalatok kertiltek besorolésra, illetve a varosiizemeltetési tevékenységek
esetében nem voltak diverzifikdlva a feladatkordk, - alapvetden koziizemi szolgaltatdsokat
végeznek - ezért keriilt a két agazat elkiilonitésre. Tajékoztatas, média agazatba a helyi
televiziok, Ujsagok kertilnek, kulturalis szolgaltatoként kulturahdzak és szinhdzak keriiltek. A
vizsgalt céges korben Osszesen 8 anyavallalatként funkciondld onkormanyzati holding
kertilt, gazdasagfejlesztési tevékenység tekintetében olyan véllalatok keriiltek besorolésra,
melyek ipari parkként, palydzati kozpontként funkcionalnak. Egyéb tevékenységbe, az
elébbiekbe be nem sorolt, onkorméanyzati miikodést tdmogatd (pl. informatika), vagy
befektetési célu vallalati tulajdon jelenik meg.

A kozszolgaltatdsok csoportositasa Dicsd (2010) szerint human, szocidlis és miiszaki
kozszolgéltatasokat nydjtanak az dnkormanyzatok, és az 6 tulajdonukban miikodé gazdasagi
tarsasagok.

®2011. évi CLXXXIX. térvény
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3. EREDMENYEK

Az onkormanyzati cégek aggregalt elemzésébdl kideriilt, igen erdteljesnek tekinthetd a
kiils6 forrasok bevonasa (a 2012-es trendfordulot megel6zben is). Az Osszes kotelezettség
kozel a 2,5-szeresére novekedett, azonban az dnkormdnyzati szektor addssagallomanyahoz
hasonlé mértékli novekedést nem produkalt a hossza lejarati kotelezettségekben, de a
ndvekedés azonban igy is drasztikusnak tekinthetd. A szektordlis elemzés tehat feltarta, hogy
az onkormanyzati adossagkonszolidaciot kovetden a kvazi fiskalis szektorba delegalddott a
legnagyobb kockazat.

A megyei joghi varosok vallalatainak eredményeit 6sszefoglalva megallapithato, hogy a
megyei jogu varosok cégeinek aggregalt adatai esetében is megfigyelhetd a
kotelezettségallomany dinamikus béviilése, amely a vizsgalt idOszak végére Gsszességében
mar a sajat toke értékét meghaladja. A folyamatok alapjan megfordulé tendencia lathaté a
sajat téke vonatkozasdban a kotelezettségek értékének javara. Osszehasonlitva a teljes céges
kor adataival a folyamatok hasonloaknak tekinthetéek (kotelezettségek alloméanyanak
novekedése, a hosszu lejaratu kotelezettségek valtozasanak tendenciai, és az eszkozallomany
novekedése), azzal a jelentds kiilonbséggel, hogy a tékeszerkezetben a kotelezettségek kozt a
tartos idegen forrasok jelentik a meghatdrozo tobbséget.

A Fovarosi onkormanyzat cégeinek aggregilt adatai vonatkozéasaban, tobb tekintetben is
jobb Osszképet lehet megallapitani, mint az aggregalt adatoknal és a megyei jogi varosok
vallalatainak péld4janal. Eklatans példa erre, hogy a sajat toke atrendezddése ellenére sem
tekinthetd kisebb mértéklinek szektoralisan, mint a kotelezettségek értéke, az utolsod vizsgalt
¢vtdl eltekintve nincs jelentds szektordlis mérleg szerinti veszteség a cégek miikddésében,
illetve a finanszirozasi szerkezet is joval kiegyensulyozottabb, igy az utolsé vizsgalt év adatat
leszdmitva kedvezdnek itélhetd meg aggregaltan a fovarosi cégek miitkddése.

A Keriiletek céges adatait vizsgalva megallapithatd, hogy legcsekélyebb hanyadot adja a
teljes céges kordn beliil, azonban a folyamatok itt is érdekesek. Egyrészt kedvezd, hogy a
sajat toke erdsen emelkedett, azonban a hosszi lejarata kotelezettségek 4allomanya
erételjesebben novekedett a kisebb volumentli cégalapitas, de er0sebb beruhdzasi aktivitas
ellenére. Ha értéken nézziik, 2012-ben mar meghaladja a fovarosi cégek Osszesitett értékét.
Ami ujfent érdekessé teszi a miikodési folyamatokat tokeszerkezet oldalarol, hogy a masik két
telepiiléskategoriaval ellentétben itt nem valosult meg atrendezddés a tartds forrasok kozott,
ergo nem csokkent a sajat t0ke az utols6 évben, mig a rovid lejarati kotelezettségek
novekedése inkabb stagnalast mutat. Aggaszto jelnek tekinthetd a szektorszinten jellemezhetd
negativ értékli mérleg szerinti eredmény.

A tokeszerkezeti klaszteranalizis eredményeit megvizsgalva megallapithatdsaimat az
alabbiakban foglaltam Ossze:

o Altalanos tendenciaként figyelheté meg, hogy a kedvezé tokeszerkezeti
paraméterekkel rendelkezd cégek szdma folyamatosan ndvekvo tendencidt kovet, de
ez nem ¢éri el a teljes céges kor felét egyik vizsgéalt évben sem, ellentétben a
feltételezettel, illetve a korabbi kutatasi eredményekkel a kozmiidgazatokban,;

e Bar a klaszterezésbe vont cégek szaménak aranyaban a valtozasok kedvezonek tlinnek,
azonban az Ujonnan alapitott és negativ sajat tékéjli vallalkozast kizdrva mar nem
szlirhetd le a kedvezd tendencia, egyediil 2008-ban van némi tobbségben a kedvezd
tokeszerkezeti cégek aranya;
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e A tendenciat vizsgalva a novekvo vizsgalatba vont céges szam mellett egyre
novekedett a negativ sajat tokével rendelkezd, veszteséges vallalkozasok szama.
Ugyanakkor nyomon kovethetd, hogy novekszik a kedvezd tokeszerkezetii
vallalkozasok aranya, de a tobbséget ennek ellenére sem adjak. A tobbségében
kotelezettségek utjan finanszirozott vallalatok kore is fokozatosan emelkedett, és
csucspontjat a 2013-as évben mutatja,

o Agazatokat vizsgalva eleinte csak a kisebb 6nallo bevételszerzd képességgel bird
huméan ¢és szocialis kozszolgaltatasok esetében voltak tobbségben a kockézatos
tOkeszerkezetii vallalkozasok, majd fokozatosan tovagylirtiztek a hatidsok a tobbi
agazatba is;

e A valsag hatdsara a hulladékgazdalkodas, és tavhd agazatban is romlott a cégek
tokeszerkezete, figyelmen kiviill hagyva a vizmiliagazatban bekovetkezett
vallalkozasokat, ezt jol le lehet szlirni az 4gazati elemzéseknél;

e Az dnkormanyzatok tekintetében nincsen 0sszefiiggés a lakossagméret, illetve a cégek
tOkeszerkezeteinek kockazatat illetden, illetve, hogy bizonyos dnkormanyzati céges
kor cégei tokeszerkezete kritikusnak tekinthetd, és a kritikus céges portfolidval
rendelkezd dnkormanyzatok szdma sajnalatosan folyamatosan boviil.

Tehat a céges kor meghatdrozd hanyada kedvezdtlen tékeszerkezettel bir, és a valsag hatasa
megnyilvanul a cégek gazdalkodasat illetéen. A tulajdonos dnkorméanyzatok szdmara egyre
novekvo mértékll kockéazatot fog jelenti fOként az a véllalati kor mely dontden hosszu lejarata
kotelezettségekbdl finanszirozza miikodését.

Osszefoglalva a miikodési jellemzék Klaszterelemzéses vizsgilatinak eredményeit, szamos
kockazatos folyamatra figyelhetiink fel a vizsgalt évek tiikkrében. Ezek koz¢ tartozik, hogy:

e Folyamatosan novekszik a vizsgalatba vont cégek szama, és veliik egylitt a kockazatos
cégek szama is, ez utdbbi vonatkozasaban egyediil kisebb megtorpanas 2010-ben
mutathatd ki, de a kedvezdtlen besorolasii klaszterbe keriilt cégek szamanak
novekedése aggasztd mértekii a vizsgalatba vont cégek aranyaban;

e A miikodési problémakkal kiizdd vallalatok kozott ndvekszik nagyobb vallalati méretli
vallalkozasok szama,;

e A kockazati tényezoket vizsgalva dontden nem a likviditds jelenti a legfontosabb
kockazati tényez6t, donté hanyadat a jovedelmezdségi, illetve tékeszerkezeti
problémak jelentik.

A tokeszerkezet elméleteinek ¢érvényesiilését teljes korlien egyik vazolt elmélet
érvényesiilését sem tudom igazolni, azonban az eredményeknek lehet egy olyan olvasata,
értelmezése is, hogy likviditdsi mutatok negativ kapcsolata a kotelezettségek elemeivel (és
pozitiv a sajat toke részaranyaval), illetve a jovedelmezdségi mutatok (ROE és gST) negativ
kapcsolata a tdkeattétellel és a hosszii lejarat kotelezettségek ardnyaval arra enged
kovetkeztetni, hogy a hierarchiaelmélet egyes elemeinek megfelelnek. Véleményem szerint ez
azonban nem egyértelmi bizonyiték.6 Osszefoglalva megéllapithatd, hogy a kiilénbozé
cégméretet leird attributumok hatast gyakorolnak az onkormanyzatok kiillonb6zé mértékii
részesedéssel bird cégek életére, de kapcsolatok erdssége altalanosan kdzepes vagy anndl
gyengébb. Iranyuk vonatkozdsaban megallapithatd, hogy a szakirodalmi vizsgalatokkal
megegyez0 iranyt vesznek fel.

® Ha a vallalkozasoknak j6 a likviditisa, abban az esetben a sajét téke biztositani tudja a finanszirozast, illetve a
jovedelmezd vallalkozasok kevésbé hasznalnak idegen forrasokat a miikodésiikhoz, hanem az adott évi
eredményt.

12



Hegediis Szilard Doktori értekezés tézisei

Az oOnkormanyzati gazdasag ¢s koltségvetésen kiviili feladatellatd szektor mutatészamai
kozott kapcsolatok fedezhetdek fel, leginkdbb a kiadasi oldal vonatkozdsédban, melyhez
kapcsolddik az onkormanyzati gazdasag két szerepldje. Kedvezd kapcsolat mutathatd ki a
tamogatasi célu kiadasok és nyujtott kolcsonok kozott a kotelezettségek tekintetében,
ugyanakkor a tokeszerkezet kialakitasaban betoltott szerepe attételesen érzékelhetd.

4. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A felallitott hipotéziseim eredményét az alabbi tdblazatban foglaltam Ossze.

Hipotézis Sajat vizsgalat médszerei Eredménye

H1: Az onkormdnyzati tulajdonu
gazdasagi tarsasagok egészet
figyelembe véve

novekedett  az  adossagallomany
hasonloan a tulajdonos
onkormanyzatokéhoz.

aggregalds
lancviszonyszam
bazisviszonyszam

ELFOGADVA

H2: A4  vdllalkozdasok — miikodési
jellemzai tekintetében donto
hanyadban vannak a megfeleld klaszteranalizis RESZBEN

gazdalkoddsi  paraméterekkel  biro ELFOGADVA
vallalatok

H3: Feltetelezem, hogy a
tokeszerkezetet befolydsolo tényezok
érvényesek az korrelacioanalizis
onkormanyzati tulajdonu tdrsasagok
vonatkozadsaban is.

ELFOGADVA

H4: Osszefiiggés mutathaté ki az
onkormanyzati  gazdalkodas — f6bb
parame feret, . - korrelacioanalizis
valamint a kvdzi fiskalis szektor ELFOGADVA
adossagallomanyanak alakulasa
kozott a vizsgalt iddszakban.

1. tablazat: A hipotézisvizsgalatok eredményei
Forras: Sajat kutatas, 2016

Az elsé hipotézisem azért keriilt elfogadasra, mivel a kotelezettségek allomanyanak értéke
a vizsgalt onkormanyzati vallalati koron beliil bazisviszonyszammal szamolva 2,62-szeresére
novekedett, ebbdl a hosszu lejarati kotelezettségek allomanya meghiromszorozodott, a
rovid lejarata kotelezettségek esetében a novekedes 2,11-szeres volt. A bazisviszonyszamok
azonban csak 2008-t61 kezdédéen mutatnak folyamatos ndvekedést a teljes
kotelezettségalloméanyban, a tobbi kotelezettségelemnél ugyanez nem figyelhetd meg.

A masodik feltevésemnél azzal feltételezéssel éltem, hogy a vizsgalt idészakban a cégek
donto hanyadanak gazdalkodadsa kedvezo kondiciokat mutatott, akar a tokeszerkezet, akar a
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likviditas, bonitds, rentabilitds tekintetében. A feltevésem arra alapoztam, hogy a 2011-es
adatok (de 2009 és 2010 alapjan) is a kedvezo tokeszerkezetii és mitkodési sajatossagokkal
biro cégek adtak a donto hanyadot, igy feltételeztem, hogy ez a helyzet fenndll a teljes céges
vizsgdlat sordn is. A hipotézist részben fogadtam el, hiszen az alapjaul szolgalo
alhipotézisek egyike teljesiilt, amelyhez az alhipotéziseim vizsgalata ad magyarazatot. Az ,,a”
alhipotézisben a megfelelo tokeszerkezet tulsulyat josoltam, de ez egyik vizsgalt évet
leszdmitva teljesiilt csak, mig a hipotézisnél tesztelt értékek 58 és 60% koriil szorddtak, itt az
arany a teljes vizsgalt céges korben ennél alacsonyabbak, ha csak a klaszterezésbe vont cégek
szamat vessziik alapul. Ha a vizsgalatbol kizart cégeket is figyelembe vessziik, ez az arany
még kisebb, tehat a H2a hipotézist elutasitottam. A ,,b” hipotézisnél mar azt tapasztaltam,
hogy a kedvezdnek mindsitett klaszterek elemszdma minden évben magasabb volt az altalam
kockazatosnak mindsitett csoportokénal, de mértéke elmarad a korabbi vizsgalataim
eredményétol, és romld tendencia figyelhetd meg, ennek ellenére a H2b hipotézist
elfogadtam. Tehdat a klaszteranalizis eredményeképp megdllapithato, hogy a kedvezdtlen
tokeszerkezetii vdallalkozasok adtak a tulsulyt az elemzett években, likviditas, bonitds,
rentabilitas szempontjabol a cégek kisebb mértékben, de jobb isszképet mutattak a vizsgalt
idoszakban.

Harmadik hipotézisemben beigazolédottnak fogadtam el, mivel a tdkeszerkezetre
gyakorolt hatasok egyértelmiien kimutathatoak a kapcsolatokbol, de ezek erdssége kdzepesnél
gyengébb. Megallapithatd, hogy nincsen szdmottevo kiillonbség az dnkormanyzati gazdasagba
¢s a nem tobbségi Onkormanyzati tulajdonu cégek kozott abban a tekintetben, hogyan
befolyasolja a tokeszerkezetiiket a tulajdon, vagyis a kapcsolatok ugyanugy érvényesek az
onkorményzati gazdasagba tartozd cégek esetében is.

Ugyan nem tartozott szorosan a hipotézisbe, de a célkitlizésekben lefektetésre keriilt az
onkormanyzati tulajdon hatasanak vizsgalata, illetve a tokeszerkezeti tedridk érvényesiilése.
Erre két vizsgalaton keresztiil szerettem volna ravilagitani, az elsd, hogy a teljes céges kornél
megvizsgalom a korrelacids egyiitthatot, amely alapjan azt lehetett kovetkeztetni, hogy
semelyik tékeszerkezeti mutatd kozott nincs kapcsolat. A masik vizsgalati médom az volt,
hogy megbontottam az dnkormanyzati részesedés mentén a sokasagot, tobbségi és kisebbségi
onkorményzati tulajdonra. Igy a kisebbségi tulajdonti cégek mintegy kontrollcsoportnak
mindsiiltek, mivel a 1étszamok 90-10 aranyban oszlottak meg az dnkormanyzati tulajdon felg,
de a kapcsolatok a teljes sokasdgnal tapasztalttol nem tértek el. Kisebb eltéréseket lehetett
megfigyelni a nem 6nkormanyzati befolyassal bird céges csoportndl, itt gyenge erdsségii, de
negativ kapcsolatot mutatott ki az elemzés, ezaltal részesedés tdkeszerkezetre gyakorolt
hatasat nem sikerlilt kimutatni, sem a tényezdkre bontassal, sem a részesedések kozotti
korrelacios vizsgalattal, igy a korabbi kutatasi eredményeket (Krénusz, 2005; Gal, 2013) nem
tudtam igazolni.

A tokeszerkezeti elméletek érvényestilését is goreso ald vettem, hogy a bemutatott elméletek
kozlil melyik felelnek meg az eredmények. A valasztasos elmélet érvényesiilésére enged
kovetkezetni, hogy az eszkoztételek természetes alapi logaritmusa €és a hossz lejaratu
kotelezettségek aranya és a tokeattétel fennalld kozepes erdsségli kapcsolatot tart fel a
vizsgalat, de a tobbi esetben nem volt a tokeszerkezeti elméleteknek megfeleld alakulasa a
kapcsolatoknak.

A negyedik hipotézisem eclfogadisa mellett dontdttem, mivel a Kkorrelacidelemzés
egyértelmiien igazolta, hogy a sajat toke, illetve kotelezettség aranya €és az Oonkormanyzati
gazdalkodas mutatdi kozott kapcsolat mutathatd ki. Kedvezd, hogy a kapcsolddasi pontnak
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szamito terlileteken mutathatdé ki erds kapcsolat, igy a tamogatasi kolcsondk és az
allamhaztartason kiviili pénzeszkozatadas vonatkozasaban (39. tablazat).

Az elemzésbdl tehat levonhato a kovetkeztetés, hogy az dnkormanyzati tarsasagok kockazatai
novekedtek, a helyzet kezelése, megoldasa alapvetden a transzparensé tétel lehet. Erre
allaspontom szerint két megoldas lehetséges, de mindkét gyakorlat a meglévd szabalyozas
valtoztatasa nélkiil nem kivitelezhetd. A két intézkedés kozt nincs vagylagos Osszefiiggés,
megvalosulasuk szerintem egy jo 1€pés lenne a transzparens miikkdodés irdnyaba. Az elso
esetben a fiskdlis és kvazi fiskalis szektor lehetne kozelebb hozni egymastol a hatdlyos
Polgari Torvénykonyv harmadik részének modositasaval egy kozszolgaltaté vallalat
létrehozasa, ami jogaiban és kotelezettségeiben jobban hasonlitana az dnkormanyzatokhoz,
ezzel a tisztségviselok valasztasa, és a tulajdonosi ellendrzés er6sddhetne, ha példaul Vigvari,
2007c javaslatdhoz hasonlodan a feliigyeld bizottsdg funkcidit a pénziigyi bizottsag venné at. .
Mindez elkeriilhetové tenné, hogy a kontraszelekcid és ejtéernydsok beiiltetése torténjen az
onkormanyzati cégekhez, ugyanakkor a szakmai hozzaérték kérddjeles lehet. Ezen tilmenden
lehetne szabalyozni az osztalékfizetés maodjat, és a tAmogatasok elszdmolasanak lehetdségét
is. Ennek azért érzem létjogosultsagat, mivel egyre inkdbb tendencia, hogy a kozszolgaltato
vallalatok csak dnkormdnyzati vagy allami tulajdonti, non-profit vallalkozésok lehetnek, és az
utobbi idében jelentésen novekedett a nem profitorientalt vallalakozdsok szama. A
szabalyozds masik érdekes vetiilete lehet, hogy e vallalatok hitelfelvételét is
engedélykotelessé kellene tenni, ha az Onkormdanyzati garanciavallalas az Onkormanyzati
miikodést nagymértékben befolyasolna, ami a kvazi fiskalis szektor koltségvetési korlatjanak,
koltségvetési fegyelmének keményitését jelentené.

Az 1) szamviteli rendszer bevezetésével (vo. 3/2014 kormanyrendelet) megjelenik az
eredményszemlélet a pénzforgalmi személeti konyvvezetés mellett. Szamos elszamolas, mely
az Onkormanyzati miikodést érinti, igy a garanciavallalasokat megjelenitik az onkormanyzati
mérlegben, és ezen informacidkat a kiegészitd mellékletben is publikalni kell a
helyhatosagoknak. Sajnéalatos modon csak az dnkormanyzati tulajdont tarsasagokban torténd
részesedések konyv szerinti értékének bemutatasa és értékvesztések elszamolasat kell
bemutatni. Ugy gondolom, hogy az 0j szamviteli rendszerrel sem teremtédik meg
maradéktalanul a konszolidacio lehetdsége, azonban a kiegészité melléklet részévé tenném az
25%-ot meghalad6 Onkormanyzati részesedések beszamoldinak bemutatasat, illetve
értékelését az Onkorményzat szempontjabol. Szintén a szervezeteknek nyujtott forrasok,
tamogatasok bemutatasat (hiszen elszdmolasra keriil) is célszerlinek tartanam a kiegészitd
mellékletben annak érdekében, hogy a kvazi fiskalis szektor és fiskalis szektor
kapcsolatrendszere transzparensé, atlathatobba valhasson.

Egyetértek az Allami Szamvevészék azon megallapitasaival, hogy a tulajdonosi ellenérzés,
tarsasagok felligyeletét is erdsiteni kell a szektorban. Mindezt sajat tapasztalataim is
alatdmasztjak, hiszen a kordbbiakban tobb onkormanyzati vezetdvel készitettem mélyinterjut,
¢és valaszadoim megerdsitették a tulajdonosi kontroll hidnyat. A gyakorlat az, hogy a cégek
beszamoloit ugyan a kozgytilés fogadja el, de ez pusztan formalitas, mivel konkrét ellendrzeés
nem torténik, ahogyan a vezetdség beszamoltatasa sem valdsul meg, még a hitelfelvételek
vagy tobb éves kihatdssal jaro intézkedések esetében sem. Ennek erdsitésére a
kockézatelemzés, a tarsasdgok folyamatos nyomon kovetése fontos operativ feladat kellene,

hogy legyen.
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5. UJ ES UJISZERU TUDOMANYOS EREDMENYEK

1. Az onkormanyzati adatszolgaltatasok alapjan osszeallitottam egy adatbazist,

amelyb6l fontos informaciokat nyertem a vizsgalt oOnkormanyzat
telepiiléskategoriak vallalatainak tokeszerkezeti viszonyairol. A vizsgalataim
soran igazoltam, hogy valamennyi onkormanyzati céget figyelembe véve a
vizsgalt telepiiléstipusok esetében novekedett a vallalkozasok
kotelezettségallomanya és annak minden eleme a vizsgalt onkormanyzati
tulajdonu gazdasagi tarsasagoknal.
Meértékét és instrumentumait tekintve az onkormanyzati addssagndvekedési hullamhoz
nem volt ugyan mérhetd, és inkabb egyedi tényezOk voltak ra befolyassal. A vizsgalt
telepiiléskategoridk kozott eltérések tapasztalhatoak, a vizsgalt sokasagot leginkabb a
megyei  jogu  varosok  Onkormdnyzatainak  vallalatai  befolyasoltdk. A
kotelezettségallomany novekedésében a mintazatok kevésbé jatszanak befolyasolo
szerepet, mivel csak részben igazolodtak be, véleményem szerint a vallalkozasok
tokenovekedése mogott inkdbb az Eurdpai Unids forrasok igénybevétele és a
vallalatalapitasok htizdédnak.

2. A kutatasom soran statisztikai médszerek segitségével igazoltam, hogy a teljes

vallalati kor esetében a tokeszerkezeti mutatok vonatkozasaban a kedvezodtlen
tokeszerkezeti jellemzékkel biré vallalkozasok vannak tobbségben, mig a
miikodési jellemzoket alapul véve nagyobb hanyadaban a kedvezé mutatéokkal
bir6 cégek adjak a tobbséget.
A tokeszerkezet vonatkozasidban torekedtem arra, hogy az abnormalis
mutatoértékekkel rendelkezd vallalatokat az elemzésembdl kizarjam, dket kiilon
csoportként kezelve azt allapitottam meg, hogy a tokeszerkezeti jellemzok alapjan a
klaszterelemzésbe vont cégeknél is kisebbségben voltak a megfelelé tokeszerkezeti
jellemzokkel bird vallalkozasok. Ha a kizart céges kort is hozzaveszem, akkor ez még
inkabb megerdsiti allitdssom. A miikodési jellemzok vonatkozéasaban a klaszterezésbe
vont vallalkozasok alapjan azt tudom megallapitani, hogy a tobbségben a kedvezd
paraméterekkel rendelkezé klaszterbe sorolt cégek adtak a meghatarozo tobbséget.
Szintén levonhat6d az a kovetkeztetés, hogy a teljes sokasag a korabbi vizsgalatoknal
alkalmazott mintahoz képest kedvezdtlenebb értékeket mutat, akar a tOkeszerkezeti,
akar a miikodési nehézségeket vessziik alapul.

3. A dolgozatban igazoltam, hogy szoros kapcsolat mutathaté ki az onkormanyzati

gazdalkodas egyes mutatoi és koltségvetésen Kkiviili feladatellatdo szektor
tokeszerkezeti jellemz6i kozott.
A korrelacidelemzéssel ramutattam, hogy az Onkorméanyzati és Onkormanyzati
tulajdont tarsasagok kapcsolodasi pontjaiban a vizsgalt valtozok és az dnkormanyzati
vallalkozasok kotelezettségallomanyanak aranya kozott Osszefiiggés mutathato ki,
ugyanakkor a sajat toke aranyaval csak gyenge erdsségli a kapcsolat, erdsebb
kapcsolatot csak a kotelezettségeknél talaltam.

4. A kutatasom azt igazolta, hogy tisztin onkormanyzati sokasagot vizsgialva
érvényesiilnek a tokeszerkezetre hatast gyakorlo tényezok, de a tulajdoni hanyad
tokeszerkezetre gyakorolt hatasa nem mutathato ki.

A tényezOk vizsgalata alapjan azt a kovetkeztetést vontam le, hogy a tékeszerkezeti
tényezok nem olyan mddon hatnak egymadsra, mint a szakirodalom alapjan varhato
lenne. Kapcsolatot nem tudtam kimutatni a részesedések ¢€s a tokeszerkezeti jellemzok
kozott, egyediil a vallalatok mérete gyakorol befolyasolo hatast, de nem az irodalmi
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elemzéseknél bemutatott modon. A tokeszerkezeti elméletek alakulasat egyik vizsgalt
tényezénél sem tudtam egyértelmiien detektalni, megitélésem szerint sem a
hierarchiaclmélet, sem a valasztasos elmélet érvényesiilése sem mutathato ki.

6. OSSZEFOGLALAS

A dolgozatban torekedtem arra, hogy a téma szempontjabol fontos irodalmakat, és kutatasi
eredményeket bemutassam. Igy az szakirodalmi feldolgozas sordn bemutattam az
onkormanyzati  gazdasagot, a  kozszolgaltatdsokat ¢és  vagyongazdalkodast. Az
onkormanyzatok gazdalkodéasanak fobb jellemzd tendencidit, kiilondsen a 2006-tdl kezdddo
eladdsodasi hullamot, az (ijonnan elfogadott Alaptorvény, 0j dnkormanyzati torvény (Motv.)
¢és sarkalatos torvények modositasait. Bemutattam az addssagrendezés folyamatat, melynek
eredményeképp az onkorményzatok nagymértékii addssagallomanyat atvette a koltségvetés.
Ennek hatdsa véleményem szerint a meglévd hitelfelvételi szabalyozas ellenére sem szolgalja
a kemény koltségvetési korlat kialakitasat, ugyanakkor a hitelfelvétel szabalyozasa logikus
intézkedésnek tekintetd.

Egy kiilon alfejezetben mutattam be a koltségvetésen kiviili feladatellatok, azon beliil az
onkormanyzati tulajdonu gazdasagi tarsasagok méretét, gazdalkodasi jellemzoit, amellyel a
témavalasztas relevancidjat szerettem volna prezentdlni. Irodalmi feldolgozdsomat a
tOkeszerkezeti teoridk, illetve az arra alapozott zomében hazai és nemzetkdzi empirikus
kutatési eredmények bemutatdsaval folytattam.

Sajat kutatdsom elsd részét a vizsgalt sokasdg bemutatdsdval kezdtem, mivel a vizsgalt
idészakban, 2006-2013 kozott az megyei jogu varosok, Budapest Févaros, illetve a févarosi
keriiletek birtokdban 1évd vallalkozasok teljes korét megvizsgaltam, az Onkormdanyzati
adatszolgaltatas alapjan. A vizsgalt telepiiléskategoriakra azért esett a valasztdsom, mert
térségi jellemzdik alapjan kiilondsen fovaros, és a megyei jogl varosoka nemzetgazdasagi
versenyképesség meghatarozoi illetve feladat és hataskoriikk miatt specialis feladatellatasra
kotelezettek.

Kutatasom soran az onkormanyzati adatszolgaltatas alapjan kertiltek bele a vizsgélatba az 5%-
nal nagyobb Onkormanyzati részesedéssel bird vallalkozasok. Az elemzéshez az Igazsagiigyi
Minisztérium Céginformacios és az Elektronikus Cégeljarasban Kozremiikodd Szolgalat
elektronikus beszamolo portaljar6l szarmaznak az adatok. A vizsgalt vallalatok sokasagarol
megallapithato, hogy a cégek szamaban bekovetkez6 folyamatos novekedés, a non-profit
cégek szaméanak novekedése figyelheté meg. Az Onkormanyzati gazdasagba tartozo
véllalatokon tilmentden kis szamban figyelembe vettem olyan tarsasagokat is, melyek
kisebbségi tulajdonnal, illetve portfoli6 részesedéssel rendelkeznek a helyhatosagok, amellyel
az volt a célom, hogy minden olyan vallalkozast vizsgaljak, mely Onkormanyzati
részesedéssel rendelkezik.

Az egyik f6 célom a vizsgalt sokasag tOkeszerkezeti és gazddlkodasi paramétereinek
vizsgalata volt, amit az aggregalt adatokon, telepiiléskategoriaként, profitabilitas,
szakfeladatonként és telepiilésenként egyarant megvizsgaltam. Az eredményekbdl azt a
kovetkeztetést vontam le, hogy a kotelezettségek és azok minden eleme novekedett a vizsgalt
periodusban az aggregalt adatok alapjan. A sajat t6ke esetében is novekedés kovetkezett be,
melyet egyrészt magyarazott egy cégalapitdsi és beruhazasi hullam, de az iddszak végére a
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novekedés megtorpant és tokeatrendezddés tortént vizikozmili vallalkozasoknal, melynek
drasztikus hatasa megfigyelhet6 az aggregalt eredményeken

Megallapitottam tovabba a vizsgéalataim soran, hogy az aggregalt mutatokban a sajat toke
részaranya folyamatosan csokkent, kiilonosen a vagyonataramlassal. Telepiiléskategorianként
az adossagallomany leginkdbb a legnagyobb vallalatszammal rendelkezd megyei jogu
varosokat, érinti, valamint a fovarost is érinti, csekély, de novekvo tendenciat kovetve a
kertileteknél. A tOkeszerkezeti jellemzOk telepiiléskategorianként ¢és iparaganként is
nagymértékii eltéréseket mutatnak, de a non-profit vallalkozdsok hosszii lejarati
kotelezettségei allomanyanak névekvé tendenciaja aggasztd. Az instrumentumokban nem volt
jellemz6 a tulajdonos onkormdanyzatokhoz hasonld mértékii kotvénykibocsatas, mindossze
néhany 6nkormanyzati vallalatnal volt jellemzo.

Tobbvaltozos modszerekkel végzett vizsgalataimban eldszor a tokeszerkezet klaszteranalizisét
végeztem el, és arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a tokeszerkezeti mutatok alapjan a
vizsgalt idészakban a kedvezodtlen csoportokba tartozo cégek adtak a tobbséget, ami a korabbi
vizsgalataimmal ellentétes eredményt hozott. A gazdalkodasi paraméterekbdl képzett valtozok
klaszterezése alapjan mar kedvezObb kép alakult ki a vizsgalt években. A tékeszerkezeti
elméletek vonatkozasaban azt allapitottam meg a vizsgalt iddszakot figyelembe véve, hogy a
klasszikus jellemzOk befolyast jelentenek a tOkeszerkezetre, de a tokeszerkezeti elméletek
érvényesiilését nem lattam tisztan a vizsgalt id6szakot figyelembe véve. Szintén kimutattam,
hogy az Onkormdanyzati vallalkozasok tékeszerkezeti jellemzdi és az Onkormanyzatok
gazdalkodasi valtozoi kozott kapesolat mutathato ki.

Osszefoglalva, az dnkormanyzati vallalatokbol eredd kockazatok a cégek eladosoddsa miatt
novekednek, megitélésem szerint az Onkormanyzatok pénziigyi kockazatait a vizsgalt
telepiilési szegmensben az Onkormanyzati cégek adossagallomanya és kisebb mértékben a
miikddése jelenti. Az off budget szektor (és kiilondsen a vizmiivek) hitelképességét érdemben
véleményem szerint nem fogja befolyasolni a helyhatosagok miikodését, mivel a
hitelintézetek megitélésem szerint biznak az 6nkormanyzati koérben, mint tulajdonosban.
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