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BEVEZETES

A kisvallalati szektor mélyrehato vizsgalata elettystetlen a vallalkozasi
szféra jellegzetességeinek megismerése céljabghnisgy a magyarorszagi
véllalkozasok tébb mint 90 szazaléka a kkv kategiaisorolhatd (Kézponti
Statisztikai Hivatal, 2011). Az Eurdpai Unio egdszé tobb mint 20 millié

kis és kozépvallalkozas mintegy 87 milli6 emberglédkoztat. Ez a
munkaeéallomany a versenyszféra alkalmazottainak kéthaamnéeszi ki,
mely hozzaveéileg azonos a hazai arannyal. Magyarorszagon a kis é
kozépvéllalkozasok szama a teljes vallalkozasi texek belll az unios

atlagnal magasabb, melyen belil a mikrovallalkok&siya szamotte

Disszertaciomban olyan kisvéllalkozasok elemzébéigezem a hangsulyt,
melyek a nikodésik soran pénzigyi nehézségekbe tkdztek ésk enn
kovetkeztében fizetésképtelenségi eljaras ala tedelillTapasztaljuk azt is
hogy, a fizetésképtelen, be nem hajthatd kotelezgdilomannyal
rendelked vallalkozasok gyakran jelefd karokat okoznak az Uzleti
partnereik nikddésében és a kdzponti koltségvetés bevételeiggaramnt.
Ezt igazolja, a jogszabalyi (Ptk., Cstv., Btk.)tBatfolyamatos valtozdsa és

bévilése is.

Magyarorszagon az elmult 5 év adatait vizsgalvhaléit, hogy a vallalati
felszamolési eljardsok szama 2012. évig nobelendenciat kdvetett, mely
egyrészt a valsag miatt bajba jutott cégek fizeipsdenségének, masrészt
pedig a Nemzeti Ado6- és Vamhivatal és a Cégbirdosagorubb
ellensrzéseinek eredménye. A kisvallalkozasok esetébéitelsebben
jelennek meg a pénzigyi nehézségek koltségei a pikéletlenségek

kovetkeztében, mint nagyoknal. A kisvallalati s»ekbin ugyanis
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eladdsodas is jelatgebb finanszirozasi kockazatokat hordoz magéaban.

A kisvallalkozasok pénzlgyi adataiban bekdvetkeendencidk vizsgélata,
segitséget nyujthat a gazdasagi székemzamara annak megitélésében,
hogy fennall-e felszamolasi eljaras veszélye. Ekatatasom egyik célja,
hogy feltérképezzem azokat a pénzigyi mutatOkatlygkea nyilvdnos
beszamoldkbol elérhétk és azok alapjan a felszamolt vallalkozasok
elktlonithek a normal nikodeésiekis!.

A felszamolt vallalkozasok jelefg részéfl elmondhatd, hogy a normél
mukodési tevékenyseéguk zarasakor csekély meértékzkozallomannyal
rendelkeznek, igy kutatasom masodik részében eltdIEnyuk
valtozasanak elemzésével megvizsgalom, hogy mikionek el" ezekél a
vallalkozdsokbdl az ingo és ingatlan vagyontargyak.

Kérdésként meril fel ezt kovetn, hogy vajon a vallalkozasok vedet
mindent megtettek-e a véllalkozas hossz( tavikddésének érdekében.
Lehetnek-e feléisei egy bekdvetkezett felszamoldsnak? A vdéllalkozas
tagjainak, illetve a vezéinek felebsségi szabalyait jelenleg a Cstv. és a Ptk.
eés Btk. szabalyozza. A biréi gyakorlat szerint aldtolt felelbsséd
tarsasagok tagjainak/korabbi tagjainak, illetve vigpebjének felebsségre
vonasanak megallapitdsa hazdnkban medisbet szubjektiv, azonban a
lehetséges jogalapja rogzitett. Ezért kutatasommaadik részeében az
eszkozallomany valtozasaban bekodvetkiendenciak alapjan keresek, olyan
pénzigyi mutatokon alapulé 0Osszefliggést, melynekjitssmével a
Csidtorveny szerinti vezéi felelésségre vonas jogalapja feltételezhet
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mar az elektronikus értékesitési rendszernek kdsdten barki altal
nyomon kévethét Az értekesités kilonbdzvagyontargyak esetében igen

eltés eredményességet mutat a becsilt értékre és akesitési arra

vonatkozoan. Negyedik teriletként ezért a felszamadllalkozasok
vagyonértékesitésével kapcsolatos empirikus kutat@@n feltirom az
eszkozallomany keresleti oldalaban depsetleges eltéréseket az egyes

vagyontargyak tulajdonsaga alapjan.
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1. IRODALMI ATTEKINTES

A vallalkozasok nikodésének és felszamolasanak vizsgéalatahoz
elengedhetetlen a fogalmak pontos attekintésevaliadkozas finanszirozasi
dontéseinek hatterében teuényedk és a hazai jogszabalyi kornyezet

ismertetése.

1.1. Véllalatok miikddése
Mindenekebtt fontos definidlni, hogy mely gazdasagi szefkpt
tekinthetjiik  vallalkozasnak az elemzések soran. aléfiossagban
elmondhatd, hogy minden olyan tevékenység vallakoak tekinthét
melynek hatterében kockazatvéllalds all.oEttalamelyest eltér az Uzleti
véllalkozés fogalma, mely egy olyan emberi tevéls@gget jelent, aminek
.=alapvet célja a fogyasztoi igények kielégitése nyereségése mellett”.
Egy-egy vallalat az Uzleti vallalkozas szervezetigtét testesiti meg, ezért a
vallalatok kifejezés alatt a modern tarsadalmakégy jogilag kortlhatarolt
struktarat értink, melyben az alapyetcél eléréséhez sziikséges
tevékenységek végbemennek. Mindezek alapjan egwezstet akkor
tekinthetiink Gzleti vallalkozasnak, ha az alabbitéfelek mindegyike
teljestl (Chikéan, 2004):
= A szervezet képes a sajat korilményeit és taldgeit mérlegelni, és
ennek megfelélen donteni a gazdasagi kérdésekben.
= A vallalkozas profitorientalt, ezért az étheges célja, hogy bevételei
meghaladjak kiadasait, melynek koszokdbat képes hosszu tavon
nyereségesenikodni.
= Az elé6z6 két feltételhez egyertelfien kapcsolodik a vallalkozas
kockazat vallal6 magatartasa.
» Fentieken tul, fontos kiemelni, hogy kizardlag @#gos piacon
miikodo szervezet tekinthétiizleti vallalkozasnak.

6
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Mindezek alapjan megéallapithatd, hogy csak a pedasagi korilmények
kozott mikdds nyereségorientalt gazdasagi célu Uzleti tevékeyejsst

tekinthetjuk tzleti vallalkozasoknak.

A kulonboz méreti Uzleti vallalkozasok rikodésében, piacbefolyasolo
hatdsaban jeletd kilonbségek tapasztalhatéak, melynek oka a
k6zgazdasagi piacformakbol is ismeretes tokélewrseny, oligopol vagy
monopol piacon valdo megjelenés.¢éhibi esetében a vallalkozasok inkabb
alkalmazkodd, mig utdbbiak esetén meghatarozé peergitszanak a
gazdasagi szféraban. Az elmult években a nagyaéllelemzések héattérbe
szorultak, melyekkel parhuzamosan a kis- és kozepaeti vallalkozasok

az erdekbdés kozéppontjaba kertltek, ugyanis szamos kutarasyitotta

jelentbségiket a gazdasagi ndvekedés és munkahelyteresati&ben is.

1.1.1Kis- és kozépvallalkozasok
Az Uzleti vallalkozasok kategoriakba sorolasa ktzélentis szempont a
méret szerinti lehatarolas. A véllalati méret sreelkilonitett vizsgalatok a
felszamolt vallalkozasok esetében kiemelten foktosagyanis a a&d
bekovetkezésének valdsigege joval alacsonyabb egy nagyobb vallalat

esetén, mint a kisebbeknél (Warner, 1977.)

A mikro-, kis-, k6zép- és nagyvallalati besorolésameghatarozasara tébb
megkozelités is létezik (Korom, 2008), azonban njelg hazankban a
legaltalanosabban elfogadott kis- és kozépvalla@kok (kkv) fogalmat a
kis- és kozépvallalkozasokrol, féfésik tamogatasardl szold 2004. évi
XXXIV. torveny definialja (2004. évi XXXIV. térvény2004). 2005. januar
1-jél az Eurdpai Bizottsag 2003/361/EK szamu ajanlds@negfeleben a
torvény fogalmi lehatarolasai a kdvetk&z

7
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létszama 2506hél kevesebb, és éves nettd arbevétele legfelj@bimibio

eurénak megfelélforintdsszeg, vagy a mérlégisszege legfeljebb 43 millié
euronak megfelélforintosszeg.
(2) Kisvallalkozasnak mitsil az a vallalkozas, amelynek 0sszes
foglalkoztatotti |étszama 5®Mél kevesebb, és éves nettd arbevétele vagy
mérlegbosszege legfeljebb 10 millié6 eurénak megielelrintdsszeg.
(3) Mikrovallalkozasnak miéstl az a vallalkozas, amelynek 0Osszes
foglalkoztatotti létszama 1®Mmél kevesebb, és éves nettd arbevétele vagy
mérlegbosszege legfeljebb 2 millié eurénak megféligrintdsszeg.
(4) Nem midsil kkv-nak az a vallalkozas, amelyben az &llamyvag
onkormanyzat kdzvetlen vagy kdzvetett tulajdonészesedése ke vagy
szavazati jog alapjan — kulon-kulon vagy egyitteseeghaladja a 25
szézalékot. Ezen kiszobérték feletti részesedébanamz aldbbi két esetben
atléphed anélkil, hogy a véllalkozas kiessen a kkv-k kéréb
»= ha nyilvanosan fikodé befektetési tarsasag, kockazéldtarsasag,
illetve intézményi befektét rendelkezik a kiszobértek feletti
részesedeéssel, azonban e részesedés sem donmagyabagysttesen
nem biztosit dortbefolyast a vallalat tekintetében;
= ha a vallalat dkéjét ugy osztottak fel, hogy nem hatarozhaté meg
pontosan, ki a részesedés tulajdonosa és a v@jitdtkozata szerint
jogosan feltételezhé&t hogy egy vagy tobb vallalatnak kilon-kilon
vagy egyuttesen sincs 25%-ot meghalad6 részesedkse, illetve

szavazati joga.” (Eurdpai Bizottsag, 2003)

A kkv-k Eurépai Unid egészében és Magyarorszagam jelents szerepet
jatszanak a gazdasadikbdésében, ugyanis a foglalkoztatas és a gazdasagi

fejlédés jelenis részét adjak. Az Eurdpai Unid egészében tobb @int

8
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(OECD, 2009). Ez a munkaegéllomany a versenyszféra alkalmazottainak

kétharmadat teszi ki, mely hozzaMeg azonos a hazai arannyal.
Magyarorszagon a kkv-k szama a teljes vallalkogasktoron belil az unios
atlagnal magasabb, melyen beltl a mikrovallalkokasés 6nfoglalkoztatok
— sulya szamottéy mig a kis- és kdzepes vallalkozasok aranya ateedab,
mint a tagorszagok éatlagdban. A foglalkoztatottaagbetoltott szerepe a
magyar mikrovallalkozasoknak szintén jelesgbb, azonban a hozzaadott
erték tekintetében a kkv szektor elmarad az unidgstdtol. (NGM, 2012).

1.1.2Vallalati életciklusok
A magyarorszagi kkv-k fejldésének tekintetében — hasonléan az Eurdpai
Unié mas tagéllamaihoz — egy felfelé haladé, mdgsaxsokkal tarkitott
vonallal megjelenitett pélya irhaté le (Salamonnéus#ly, 2008).
Ugyanakkor felismerhék bizonyos eltérések, sajatos jellegzetességek a
hazai és nyugati orszagok vallalkozasai kozo6tt,eknegyik legjellemébb
esete — hazankban a nagy szamban megjeld@nyszervallalkozasok kore,
melyek sok esetben nem képesek reagalni a piadirkények valtozasara.
Mindemellett a kkv-k jelerds része rendelkezik hossza tavua
vallalatfejlesztési célokkal, melyek alapjan értekinetk az egyes vallalatok

életszakaszai.

A vallalati életciklus modellek az déd figgvényében jelenitik meg a
vallalatok altal bejarhato életpalyajat. Ezt aztudbt egymasra epill
korszakokra bonthatjuk, melyekben a vallalat attasajellemsi eltérnek
egymastol, igy kulénosképpen a finanszirozasi probk kore. Ezek a
modellek segitséget nydjtanak az elékz szamara abban, hogy
megismerhessék az lzleti szervezetekdesi leheiségeit, illetve segitenek
elhelyezni az adott vallalkozast a vallalati élegd@rbén. Mivel az egyes
9
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adhatnak a vallalatok vezetszamara a stratégiai dontések meghozatala

soran (Go6blos & GOmori, 2004). A vallalatoknak aik@désik soran
szamtalan atmeneti véalsaghelyzetet kell kezelniik. egyes életciklus
szakaszokban (1. abra) ezekre a valsaghelyzetekbereakciojuk azonban

bizonyos keretek k6zé szorulhat.

[ Megallapodottkor ]

Férfikor Arisztokratizmus

Korai biirokracia

Serdiilokor

Kései biirokracia

Els6 lendiilet

Uzleti teljesitmény

Csecsemdkor Céghalal

>

Novekedési szakasz Oregedési szakasz  1d6

1. &bra: A valsag éforduldsanak szakaszai a véllalati életgorbén
Forras: sajat szerkesztés (Virag, Kristof, Fiathy&sanyi, 2013) 233. oldal

alapjan

A vallalkozas kezdeti szakaszaban — ,csedd@maban” — a vallalkozas
vezetsegehez kothétszeméelyi korlaton kivil nagyon dsen megjelenik a
finanszirozasi lehéségek korlatja. A vallalkozas éléendileténél ugyanis a
bévilé kereslet kielégitéséhez kapcsoldéddéan finanszironéhézségek
jelenhetnek meg, mig a vallalkozas sefdébrszakaban a fennmaradas
sokszor a hagyomanyos illetve Ujitd vallalatvezetéstratégiak

dsszehangolasan mulik. A ,férfikorba” @wallalkozasok sikertelenségét
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ltalaban a vezéség kevéshé innovativ hozzadllasa okozhatja, nhee.

versenytarsak é&hye felefsodik. A megdallapodas korszakaban a
fejlesztések helyett athely@gdik a hangsuly a takarékosikidésre, ezaltal
csokken a vallalkozas rugalmassaga és kevésbéohgtak tud reagalni a
piaci viszonyokra. Az arisztokratikus korszakban o6ként
presztizsberuhazasok valésulnak meg, mig a térg/ketjesitmény hattérbe
szorul. A birokracia korai és kései szakaszabasedtek a konfliktusok és
a papirmunkak felszaporodasa mellett @ékaaési rend is fellazul, ennek
kovetkeztében pedig beall atkddésképtelenség allapota (Virag, Kristof,
Fiath, & Varsanyi, 2013).

A valsaghelyzet altalaban egy varatlan kilatassal ke#lik, melyre a
vallalkozas nem vagy nem megféeh tud reagalni és ennek hatasara
felborul a nikbdési egyensuly. Az életciklus elmélet alapjahdéd, hogy a
kilénb6d szakaszokban elter lehetiségei vannak a vallalatoknak.
Kllbnbsen igaz ez a koraitikddési szakaszban, ahol a vékeek mind
szemeélyi mind pedigdékekorlatok mellett kell megoldast talalniuk. Mig
tévltra vezetheti a nagyobb gazdasagi mduilttal lkedéket ,megszokott
megoldas”, ami az adott helyzetben nem biztos, Hoggbbi eredményes
miikodeést jelent (Dinya, 2005).

1.2. A véllalkozas vagyonanak meghatarozasa
A vallalatok definialasa, korszakainak felvazolagan fontos attekinteni,
hogy a vallalkozas fikbdésének pénzigyi alapjat — a vallalat vagyonanak
ertékét — miként hatarozhatjuk meg. A szamviteibstyozasban az érték
fogalma a nettdé vagyon értelmezésén alapul, ezgrtvéllalkozas kdnyv
szerinti értéke a vallalkozéas nettd vagyonaval eigymeg. igy az eszkozok

konyv szerinti értékének és az idegen forrasoknkll@nbozeteként irhatod
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szerinti értékil, ezért Shannon P. Pratt a tanulmanyaban 6ssadttnghogy

a vallalkozasok vagyona, a kulonlsomegkozelitési médok alapjan milyen
erték alapjan becsullidt (Pratt, 1992):

1.

Redlis piaci érték: Az az ar, amelyen a tulajdon gazdat cserél,
vagyis talalhaté 6nként vasarolni kész &@s értékesitésre hajlando
elado.

Belss (befektetési, alap-) eérték: A jovébeni pénzaramlasok
diszkontalt jelenértékeén alapulo, adott varakozasok
figyelembevételével szamolt érték. A varakozasokzZmformaltsag
eltérése miatt piaci értékké csak akkor valhat, ehgelenlegi
tulajdonos mellett mas is ugyanerre (vagy megialdnyban elté)

a becslésekre és vart értékre jutna.

Méltanyos érték Rendszerint egy-egy részvénycsomaghoz
kapcsolddo, a tulajdonosi befolyas mértékét és legytckmabdosito
hatasokat is tukrdzar.

Folyamatos mikodést feltételed érték: Ez a tipus inkabb
szemléletmdd, amely azt hangsulyozza, hogy e@koab tarsasag
tobbet ér, mint eszkdzallomanyanak egyuttes érteke.

Felszamolasi érték A folyamatos nikddest feltételez szemlélet
ellentéte. Az lzleti tevékenység meiyszsekor realizalhato értéket
jelenti.

Konyv szerinti érték: Szamviteli fogalom, melynek nem célja
minden eszkdzcsoportra vonatkozéan valdésagos ékstmutatni,
igy a vallalati eszkdézok szamviteli kimutatasokbazerepd

nyilvantartasi értékének dsszege.
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szerepbk szamara. A vezéség részét minden olyan eiforras vagyon,

amely hozzdjarul a profit termeléséhez, a vallélaékének noveléséhez.
Ezzel szemben ,a hiteléknél el$dleges szempont, hogy a vagyon biztos
fedezetet teremtsen a kihelyezett hitelnek, migulajdonos szamara a
tulajdonosi értéket megtestésiiehermentes (sajat) vagyon azédlsges”
(Deak, 2008). A kobnyv szerinti és az Uzleti értdlérése egyrészt a két
szemléletmod kulonbségébfakad, masrészt az adott szamviteli rendszer
sajatossagaibol. Harmadrészt pedig a makrogazdasagaragi hatasokbal,
értékbefolyasol6 tényékbol, melyek értékelése azonban nem feladata a

szamvitelnek.

A konyv szerinti adatok gyakran nem mutatjak aztiaeszkozok redlis
értékét, melynek egyik oka, hogy a kimutatasok ketkorabbi gazdasagi
események alapjan készilnek, ezért adkddben végbement piaci
valtozasok nem jelennek meg realisan a beszamatokbarmészetesen
lehettsége van a vallalkozasoknak a szamviteli szabalstdpjan az
eszkozeik bizonyos csoportjanak atértékeléséronban a kisvallalkozasi
szektorban ez jellenden a tulajdonos és a menedzsment egybeolvadasa
miatt kevésbé relevans. Mindemellett a szamvitétitak elégtelenségének
vizsgalata a gazdasagi valsagolésbkaban folyamatosan kdzéppontba
kertl, ezért a szamviteli adatokkal kapcsolatbamorma probléméat —
relevancia, rugalmassag, mérés — azonosithaturgk (1986).

A relevancia kérdéskore szerint a pénzigyi szamvitebstsban a kil
érintettek informacio igényét igyekszik kielégiteazért a jodre vonatkozo
Uzleti dontéshozatalhoz nem megfélelA rugalmasség probléméjanak

! Ertékhelyesbités, val6s értéken tobiéntékelés, terven felilli értékcsokkenés.
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ugyanis ugyanazon tételek elszamolasa nem csaklidd vallalatoknal

lehet eltéé, hanem ugyanazon vallalkozasnabhdn is valtozhat, ami
nehezebbé teszi az adatok Osszehasonlitasat. Aadiargond améresi
egységgel kapcsolatbammerdl fel, ugyanis a bekerllési értéken alapulo

nyilvantartds a pénz allandoé értékét feltételezihddz, 2004).

Richard Barker 2001. évi tanulmanya (Barker, 20&¥Erint az eszkdztknek
a mérlegben nem redlis értéken vald szerepeltatkséragy teljes
kimaradasanak okai harom tén§ez vezethét vissza:

1. Nincs minden jészagnak piaci értékégy példaul a félkesz termékek,
hasznalt termél berendezések, folyamatban défejlesztések vagy a
vallalkozas hirneve nem keril értékesitésre éventmnek
eredmeényeként viszont nincsen Kijlebjektiv alap az értékeléshez.

2. Ugyanazon termékre tobbféle &rat (értéket) taldlhak. A
kiskeresked példaul a nagykereskedelmi (beszerzési) vagy d@kvev
altal fizetend (eladasi) arat is alkalmazhatna készletei
nyilvantartdsakor. Ha a forgbeszkdz pénzaramlasteimel, annak
diszkontalt jelenértéke mar egy harmadik arat adi@peland, Koller,

& Murrin, 1999).

A. Jelenértek (Present value) Az adott eszkéiza jovében remélt
jovedelmek megfelélhozammal diszkontalt jelenértéke.

B. Pdétlasi érték (Replacement cost) azt az 6sszeget mutatja,
amennyit arra kellene forditanunk, hogy azonosyiag mai eszkdz
valamennyi jelenleg kihasznélt, és a {ben szikségessé valo
funkciojat ellatni képes eszkdzt szerezzink beyvattsunk eb. Az
Ujrabeszerzési értéknél tehat nem egy Uj, még Bkdba nem vett

eszk6z beszerzési kdltségét kell figyelembe venni.
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C. Nett6 realizalhatd érték. (Net realisable value). Azt mutL
hogy az eszkéozt jelenformajaban mennyiért lehetidkésiteni.

D. Likvidaciés érték. (Liguidation value) Egy vallalat
felszamolasakor az eszkdzoket varhatéan csak nyoamonh lehetne
eladni, mig normal fikbdés soran a vallalat jelleden csak azon
eszkozeit értékesiti, amelyek kevesebbet érnek nmekt a piacnak.

3. Az eszkdzok Osszessége rendszerint tobbet ér, miggedi ertékek
0sszege a szinergia miatt. Abban az esetben, gyyania vallalatok
csak pozitiv nettd jelenérték projekteket valositanak meg, a
megvasarolt eszkézhalmaz értéke (kdltsége) mintigaakell, hogy
maradjon a jelenértéknek, igy pedig szinergia kelgk (Chikan, 2004).
Emiatt egy jol nikdds vallalat eszkoéz alapu értéke mindig kisebb az
Uzleti ertéknél. Az eszkdzalapu értékelés lényampmlaan éppen abban
all, hogy olyan esetekben is hasznalhatd, amikorjoasbeni
pénzaramlasok nem becsiliek, vagy negativak.

A kisvallalkozasok pénzugyi elemzése sorékeht a nyilvanossagra hozott
éves beszamolok adataira tamaszkodhatunk. Ezéréraviteli szabalyok
alapjan kimutatott értéket hasznalhatjuk fel az késiék értékének
meghatarozasa soran. Mindemellett azonban fontwskanzsgalata, hogy a

vallalkozas milyen forrasbdl finanszirozza az ezblebuhazasait.

1.3.Vallalatok finanszirozasa
A vallalatok finanszirozasi szerkezetét két résmethatjuk a forras eredete
szerint. Alapvei forraselemnek a tulajdonosok altal véglegesen oéttad
illetve a mikddés soran felhalmozott sajat forrast tekinthetjiig az
idegen forrasokat kidsjogi illetve természetes személyek bocsatottak a

vallalkozas rendelkezésére visszafizetési kotaiszgtterhe mellett (Baricz
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Ro6th, 2006). A dkestruktura kialakitasa soran ennek a két forréambé
az egyméashoz viszonyitott aranyarol dont a valledkovezdisége. A dontés
soran a menedzsment ala@ert a tulajdonosi érdekek étiegessége
alapjan jar el. Ezért aokestruktira kialakitasa soran megjélecél
megegyezik a tulajdonosok céljaval, melynek alapp@gallapithato, hogy a
vallalati érték novelése az étleges szempont @k estruktira kialakitasa
soran. A vallalat vezéi tehat azt az idegen/sajat forrds szerkezetet
preferaljak, amely minimalizalja a finanszirozafjete koltségét és altala

maximalizalja a vallalat értekét (Béza, Csapo, &srkilep, & Szerb, 2007).

1.3.1.Finanszirozas sajat ke elemlil

Sajat 6ke finanszirozas esetében a vallalkozas lejaragahl rendelkek
forrast von be, amelyet nem terhel kamatfizetéselk@dettség. Azonban a
forrast nyQjté személy — vagy intézmeény — tulajdsinogokra tarthat igényt.
igy kulonésen részt vehet a 16gb szerv gilésén, beleszélhat a
vallalkozast iranyitdo személyek kivalasztasabatvi# tulajdonosi aranyanak
megfeleben jogosult osztalékra, valamint a tarsasdg niggsekor a
véallalkozés vagyonanak kotelezettségekkel csokkieriezére igényt tarthat
(Apatini, 1999).

1.3.2.Finanszirozas idegendkébdl
Idegen ke bevonasakor a forrast nyujtd természetes vagysgemély nem
rendelkezik tulajdonosi jogokkal a véllalkozasbazért ebre rogzitett
feltételek mellett kbvetelésre jogosult a vallalakzemben. Idegebkehsl
valo finanszirozaskor egy hiteli@zogviszony alakul ki a vizsgalt vallalat és
a forrast nyujtd gazdasagi szekepdozott, ezért a finanszirozd kovetelése

fuggetlen a kotelezett vallalat eredményesgg@apatini, 1999).
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a vallalat altal felvett hitelek, melyeket tartégsk szempontjabdl is

elktlonithebk. A rovid lejaratu idegen forrdsok kozé sorolhat@k
forgoeszkoz-hitelek illetve a beszallitok altal jigtt kereskedelmi hitelek,
mig a hosszu lejaratu idegen forrasok jelléemz a hosszu lejaratu

bankhitelek, a lizingek és a kétvénykibocsatas{p,i2004).

1.3.3.Kisvallalkozasok finanszirozasi sajatossagai
A kisvéllalkozasok jelerds részét a jogszabalyban meghatarozott minimalis
tokekovetelménnyel alapitjdk a tulajdonosok. A vélaidsok nikodésének
kezdeti szakaszaban a pénzintézeteknek és az padtiereknek nincs
birtokukban kelkb mértéki informacio a vallalkozas tikddésésl, pénzigyi
teljesitményésl, ezért kezd vallalkozasok részére jelleden nem
nydjtanak hitelt (Kazainé Onodi, 2014). Mindennelerniészetes
kovetkezménye, hogy a kisvallalkozasok jelléez alultbkeésitett allapotban
vannak jelen a gazdasagban. Egy kisvallalkozas sekneséllyel tudja
felvenni a versenyt egy nagyvéllalkozassal szemblgan tevékenyseégi
korben, melyhez jeles eszkozigény parosul, ezért a kisvallalkozasok

megjelenése a szolgaltatd szektorban jelte(allay & Imreh, 2004).

A kisvallalkozasok az esetek tdbbségében nem reemiedk szamottév
alkupoziciéval, az Uzleti partnereikkel és a pénrtmtézményekkel
szemben, ezért joval kockazatosabb aikddésik, illetve a
jovedelmesdsséguk, mint a nagyvallalkozasoké. Jurgen Bosdielsgiek,
1996) a kisvallalkozasok kockézatosikiiddésének alapjat a kovetkez
tényedkre alapozta:

» a nagyvallalatok t6bsbol allé felssvezeti csoportja szélesebb Kor

ismerettel rendelkezik, mint egy kisvallalati veget
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milkddnek,

» Kkorlatos finanszirozasi lelietegeik miatt kevésbé képesek a
hosszutavon fennallé negativ Uzleti kdrnyezetbékduni,
» a vallalakozas vez&enek barmi okbdl tortén kiesése rendkivili
modon befolyasolja a vallalkozas lizletmenetét.
Mindezek alapjan lathat6, hogy a kisvéllalkozasoknariszirozasi
forrdsokhoz jutdsa ésen korlatozott, melynek hatterében tébbek kozott a
gyenge alkupozici6 és a tkbdési kockazatukbol eréd jelents

sérilékenység all.

1.4.Tokeszerkezet kialakitasa
A vdllalkozasok vezét a sajat-, illetve idegeke allomany 6sszetétetér
dontenek a dkeszerkezetik kialakitasa soran. Mindkét finangaiso
formanak vannak éhyei és hatranyai, mind a vallalkozas, mind a joffak
szempontjabol. A hitetd vagy koétvényBl tortérs finanszirozds soran a
vallalkozdsnak a hitelézfelé fennallo fizetési kotelezettsége keletkezik,
mely flggetlen a vallalkozas jovedelndezégéil. Ezzel szemben a sajat
tokesl (jellemzéen részvenyll) torténs finanszirozas soran a megiév
vagy Uj tulajdonosok befektetése altal novekszhjat tke értéke. Melyhez
nem kapcsolédik ére meghatarozott visszafizetési kotelezettség, dgy
tulajdonosok befektetése a filen osztalék, illetve részesedés értékesitése

soran téril meg (Brealey & Myers, 2005).

A modern &tkeszerkezeti elméleteket a Modigliani-Miller szZigrarostol
szarmaztatjuk ugyanis eredményeik a mai napigsaeszerkezeti politika

2 Modigliani-Miller elmélet ebtt megjelent &dkeszerkezettel foglalkoz6 teéridkat

hagyomanyos elméletnek nevezzik, melyek nem astdijeeszerkezetre vonatkozéan
tartalmaznak megallapitasokat.
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tokéletes piac feltételezéseivel él (Modigliani &ller, 1958), mely alapjan:

» az informécidk azonnal és ingyenesen hozzéaféehet

» nincsenek sem adok, illetve tranzakcios koltsegek,

» a befekteik dontései racionédlisak és arelfogadok,

» Kkockdzatmentes hitelfelvétel és hitelnydjtads mindgazdaséagi
szerepb részére elérhét

= részvényeket tetéleges oszthatdsag jellemzi,

= Qrokjaradékot kovet a vallalat pénzarama,

» az addzott eredményt osztalék formajdban teljeszéfpen kifizetik,

» nincsenek koéltségei a pénzigyi nehézségeknek gslnak,

* minden vallalat kockazata megegyezik.

A feltételek fennallasa esetén megallapitast nyertly egy olyan piacon,
ahol nincsenek adok és tranzakcids koltségek, wétlalat értekét kizardlag
a meérleg bal oldala, azaz a vallalat eszkdzei bara@ak meg. Ezen elmélet
szerint tehat a finanszirozasi politika nincs hedhsa vallalat értékére
(Modigliani, 1988). A szekparos a kuls finanszirozds fokozatos
bevondsanak hatasait vizsgélta. A kotvények — rmkiilss forrdsok —
alacsony eladosodottsagi szint mellett Iényegéloekdzatmentesek, ezért a
vallalat részvényeinek varhatdé hozama linearisavekgérzik a dkeattétel
ndvelésével. Azonban az egyre nagyobb hitelalloy@inparhuzamosan
folyamatosan noévekszik a vissza nem fizetésénekkdaamta, melyre
tekintettel a pénzintézet ndveknagysagu kamatot var el. Ennek a ndwekv
kamatkotelezettségnek a megjelenésével parhuzanaosajat dke varhatd
hozaméanak ndvekedése fokozatosan lelassul, mebkekhogy a hiteldk
tulajdonképpen kockazatot véllalnak at a részvéktéls Mindezek alapjan

Modigliani-Miller masodik tétele kimondja egyrés#ipgy a bdkekoltség
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részvények elvart hozama novekszik (Modigliani,&)98

A toékeszerkezeti elméletek tobbsége a tokéletes piacalonatkozo
feltételek feloldasatiizte ki célul, mely altal egyre kozelebb kertltek a
valésaghoz. Modigliani-Miller szebparos az adok 6keszerkezeti
dontésekre gyakorolt hatdsanak elemzése sorareléeligtel altal elérhét
adomegtakaritast vizsgalta, mellyel a tokéletex piddomenetes feltételét
oldottak fel. Az adomegtakaritas mellett azonbargjeiennek a vallalat
szadméra kevésbé kedwebatasok is, melynek hatterében az egyre navekv
miikddési kockazat all. A véllalatoknak ugyanisskeattétel emelkedésével
parhuzamosan, pénzugyi nehézségekkel kell szermi@siimely altal

megré a ced kockazata.

1.4.1Véalasztasos elmélet (Trade-of Theory)
Kutatasom soran olyan kis- és kozépvallalkozasi kiszlba sorolt
vallalkozasok elemzésére helyezem hangsulyt, medyekikodésik soran
pénzlgyi nehézségekbe Ukdztek és ennek kovetkezfdepésképtelenségi
allapotba keriltek. Ezen pénzlgyi nehézségeknekakamwlyan jarulékos
hatasai, melyeket a vallalat vezstgenek szem @&t kell tartania dontései

meghozatala soran.

A vallalkozas tulajdonosai a félgezebktol elvarjak, hogy a menedzsment a
legjobb tudasa szerint hozza meg az operativ dékeéss a tulajdonosok
szamara a vallalati értéket noveljék, illetve mesmigsék a biztonsagos
muikodést. Amikor a vallalat vezgtégének dontenie kell a finanszirozasi
kérdésben, a részvenyesek érdekeinek széinaitasanak eredmeényeként a
hitelbdl (kotvényl®l) tortérs finanszirozas keril éérbe. A hitelhez ugyanis
kamatfizetési kotelezettség kapcsolddik, mely cedkka vallalat adézas
20
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mely végé soron adomegtakaritds eredményez. A kamat miatti

adomegtakaritds jelenértéke kezdetben felilmulj&ibso finanszirozas
igénybevételel fakadd pénzigyi nehézségek jelenértékét, majd egy
bizonyos ponton a két hatas éppen kiegyenliti egyniaponton tul viszont

a tovabbi hitelfelvétellel cstkken a vallalat édék Az optimalis
eladdsodottsagi szint attdl is fligg, hogy az adpssiatti adomegtakaritas
értéke valtozna-e ha a vallalabdbe menne, vagy limitalt-e az addalapbdl

leirhato kamatdsszeg (Modigliani & Miller, 1963).

Pénzlgyi nehézségek akkor kovetkeznek be egy atlkletében, ha a
hitelezbknek tett igéretek csak nehezen vagy egyaltalan tedjesiinek,
ezek a nehézségek sok esetben &éggron c8dhoz vezethetnek. A
kozvetlen cédkoltségek — jogi és adminisztracios koltségek waHalat
értékének 10-20 szazalékara becsiketami a vallalat méretének
novekedésével csokken (Andrade;G.-Kaplan, 1998). tkhat, a kisebb
vallalatok cgdkoltsegei meghaladjak a nagyvallalatokdisiltségeit.

A hitellel tortérd finanszirozas tehat az adémegtakaritason kerasvéli a
vallalat ertékét. Ezért arra a kdvetkeztetésrenkituhogy a vallalat értéke
akkor maximalis, ha a leRetegtobb hitelt veszi fel. Azonban vizsgalni kell
a hitelfelvétellel parhuzamosan megjélepenzigyi nehézségek koltségeit
is. A befektetk tudjak, hogy az egyre nagyobbkeattétellel nikods
vallalatoknak fizetési gondjai adodhatnak, ezértt ebeépitik
hozamvarakozéasaikba. igy a véllalat piaci értéke:
Véllalat értéke = Tisztan sajdtkebsl torténs finanszirozas melletti érték

+ adomegtakaritas jelenértéke

— pénzugyi nehézségek koltségei jelenérteke
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o
o

. pénzigyi nehézségek varhaté értéke a problémédbvla&ezésének
valbszirisége, valamint a koltségek varhaté nagysaga aldmédrozhato
meg. A 2. abra segitségével lathatd, hogy mikéhozi& a vallalat értéke a
pénzigyi nehézségek jelenértekének figyelembewstele

&
Piaci
Criék

__________ Pénriigvi
nehezségek
jelenértéke

Addomegta k:i:-i!:'n
jelenértéke

: Tisztan sajat
i tokébaol vald
i finanszirozas
| meletti piaci
| erték

I

0

Optimalis hitelariny Tokeanére] (DVV)

2. &bra: Optimdlis okeszerkezet az adomegtakaritds és a pénzlgyi
nehézségek koltségeinek figyelembevétele mellett
Forras: (Brealey & Myers, 2005) 527. oldal

Az adomegtakaritas kezdetben novekszilskeattétel ndvelésével, mig a
pénzlgyi nehézségek koltségei elhanyagolhatdakaiggdoeiny tulsulya

fokozatosan noveli a vallalat értékét. Egy bizonpost utan a nehézségek
koltségei keriilnek tulsulyba, ezért a vallalat pi@téke a tovabbi hitelek

felvételének kdvetkeztében mar csokkenni kezd (Bye&a Myers, 2005).

Az elméleti optimum ott koévetkezik be, ahol a plagos hitel felvételekor
bekbvetke# adomegtakaritas novekedése megegyezik a pénzlgyi
nehézségek jelenértékének noévekedésével. A vallatéke éppen ezen a
ponton lesz maximalis. A kisebb hitelarany ugyamidomegtakaritas
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keresztll csokkenti a vallalat értekét (DeAngeldviasulis, 1980). Ezt az

atvaltasrol szolo elméletet nevezzulbkesszerkezet valasztasos elméletének
(trade-off theory), amely elismeri, hogy az optimalhitelallomany
vallalatonkeént eltér lehet. A pénzigyi nehézségekdsisrban eszkézoldali
problémak kovetkeztében mertlnek fel, igy egy kbeékockazatos
eszkodzokkel rendelkéz vallalat optimdlis dkeszerkezetében nagyobb
szerepet kaphatnak a hitelek, mint egy kockazabbsalgy nem nyereséges
cég esetén. A valasztasos elmélet ezért megmadnjaaaz egyes agazatok
kozotti Wkeszerkezetbeli kilonbségeket, ugyanis az egyezataieon belll

a véllalatok eszkozkockazatadKekoltsége) megegyezik, azonban nem
képes magyarazatot adni az egyes agazaton belidilatakra jellem?
tokeattételek kulonbdiségeire (Brealey & Myers, 2005).

1.4.2Az Ugyntkelmélet (Agency Theory)
A tokeattétel ndvekedésevel megjelennek az agynevaggttokkoltsegek,
melynek vizsgalatdval az tgynokelmélet foglalkoZAk elmélet a véllalat
érdekhordozéi kozt fenndllé konfliktusokat vizsgaljlletve azok hatasait
szamszdisiti. llyen konfliktusok jelennek meg:
= avallalat tulajdonosai és menedzserei kdzott melt

= arészvényesek és kotvényesek kozott (Jensen &Ivigck976.).

A tulajdonosok és a menedzserek céljai sok eseathiérhetnek egymastal,
ezért a tulajdonosok csak bizonyos &lleti szervezet beiktatasaval képesek
felligyeletik alatt tartani a menedzserek tevékegdtséAz ilyen jelleg
ellendrzési rendszer fenntartdsa természetesen kolttégghtent a
vallalkozas szamara. Mindemellett kapcsolatukat aaformacios
aszimmetria is jellemezheti, mely szerint a vézesztségvisdlk tobbet
tudnak a vallalkozas valodi helyzetbrmint a kil$ befektetk vagy a
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kotvényesek kozotti érdekellentétek is megjelennekkonfliktus 6 oka

abban all, hogy a vallalkozasodgének bekdvetkezése esetén a hitidez
kovetelése nagyobb valosisgeggel kerul kiegyenlitésre, ugyanis a
kotelezettségek a kielégitési ragsorbading élveznek a sajatoke
elemekkel szemben. Azonban dkeattétel ndévekedésével parhuzamosan a
hitelek Ugynokkoltségei medmek, ugyanis az egyre kockazatosabb
vallalkozasrél nem rendelkeznek olyan méiitékformacioval, mint a
részvéenyesek. Mindennek kovetkeztében az tgynddgek tekintetében az
elméleti optimum ott alakul ki, ahol a két koltségszege a legkisebb értéket
veszi fel (Jensen & Meckling, 1976.).

1.4.3Hierarchia elmélet (Packing Order Theory)
A véllalkozds tulajdonosai és a menedzsment kozrinametrikus
informaciok feltételezésén alapul a hierarchia éméAmikor a vallalati
vezebk dontenek egy-egy projekt finanszirozasi modjarakkor a
beruhdzasbdl szarmazd nettd jelenértéket és az fadmmszirozasi forma
koltségeit vetik 0Ossze. Ennek alapjan, akkor érdensajat dkébsl
finanszirozni egy beruhazast, ha a vezetés bireok&bb tobbletinformacio
kedvedtlen a vallalatra nézve és a piac tulértékeli azvésyt. Ezzel
ellentétben, ha alulértékelt a részvény, akkortesgget okoz az Uj részveny
kibocsatasa, mely akéar a pozitiv nettd jelendrtéeruhdzasrol vald
lemondashoz is vezethet. Ezért, ha a menedzsmsmérgykibocsatassal
finanszirozza a vallalati befektetéseket, akkoréklabpiaci szerepk arra
kovetkeztetnek, hogy a menedzserek tulértékeltmddintik a részvényt.
Ennek hatadsara a részvények arfolyama esni fog,aigiallalat vezéi
tébbnyire a finanszirozasnak mas modja mellettetigk. (Myers & Majluf,
1984.).
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segitségével Graham & Harvey vizsgélta 1999-benatdauk soran a 4400

véllalatvezetbsl 392 6 valaszolt, azonban az alacsony valaszadasi arany
mellett is érdekes megfigyeléseket tapasztaltakzémabbi megallapitasokat
tették (Graham & Harvey, 2001.):
= a cddkoltségek és az adomegtakaritdas nem befolyasolja
tokeszerkezeti politikdjukat
= hitelfelvételre tdbbnyire a sajat forras elégtedgesesetén keril sor
* a megbizo-Uigynok problémara nem talaltak bizongitek mintak

alapjan.

Hasonlo felmérést készitett Bancel és Mittoo 2088;lvalamint Brounen és
tarsai 2005-ben eurdpai vallalatok mintdjan. Aztakztaltak — amerikai
véllalatokhoz hasonléan —, hogy a vallalatvékea finanszirozasi forras
kivalasztdsa sordn a rugalmassagot tekintik Sldgf szempontnak.
Mindemellett figyelemreméltd, hogy valamivel nagipobangot kapott a

kamatok alapbdl val6 levonhatésag, mint az amenkatan.

1.4.4Kisvallalkozasok finanszirozasi szerkezete
A kis- és kozépvallalkozasok jelést szerepet toltenek be minden
nemzetgazdasagban, azonban szamos problémavakZaatibe néznilk,
amikor kul$ finanszirozasi forrdsokhoz szeretnének jutni (Elegt Toth,
2015.). A korabban targyalt hierarchia elmélettide azok kidolgozasa
foként tHzsdén jegyzett vallalatokkeszerkezeti dontéseire ad magyarazatot,
azonban az egyes finanszirozasi moédok rangsoroksisvallalati
szektorban is érvényesil. A kisebb vallalatméretéss jellemd, hogy a
vezebi tisztséget a tulajdonos/tulajdonosok toltik beere a hitelBl torténs
finanszirozast preferaljak a — tovabbi tulajdonosvdmasat jelet —
részvénykibocsatassal szemben (Colombo, 2001.5 Ko6kabbi felmérés is
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jellemz finanszirozasi forma (Abel & Ocsi, 1999.), ezértkis- és

kozépvallalati korre megalkotott ugynevezett mottsiierarchia elmélet
szerint, az aladbbi sorrendben kerllnek bevonasragyges finanszirozasi
elemek (Brounen, Jong, & Koedijk, 2006.):
= osztalékként fel nem osztott nyereség,
= rovid lejaratd idegen forrasok (kereskedelmi hkelewktsl kapott
elélegek); hosszu lejaratu idegen forrasok (tulajdokoksondk),
= atulajdonosok és a tulajdonos-véikealtali ttkeemelések,
= tékeemelés olyan természetes vagy jogi személy atelly korabban
nem rendelkezett a vallalkozasban tulajdonjoggaltlajdonosok,
kockazati tkebefektaik, Uzleti angyalok).

A kisvallalati fizetésképtelenség szempontjabolabé van jelefisége a
sajat tkésl valo finanszirozas okozta hatdsoknak, ugyanisladonosok
altal befektetett pénzeszktzok természetes kockdakt tekinthét a
vallalkozas c&djének lehdisége. Ahogy a korabbi kutatasokbal is lathato, a
kisvallalati szektorban a hiteljellégadossag a szamotte{Bancel & Mittoo,
2004.), ezért a kovetksékben kifejezetten a kisvallalkozasokra jellémz

finanszirozasi formakat targyalom részletesen.

Kisvéllalkozésok jellemz kilsé finanszirozasi formai

Ahogy a tkeszerkezeti empirikus kutatdsok eredménijeib latszik, a
véllalakozasok dkeszerkezeti dontéseit sokkal inkdbb a finanszgioza
lehetiségek rugalmassaga, mintsem tudatos vallalatirériggakorolt hatas
tervezése jellemzi. Ez a rigmont a kisvallalkozasi szektorban fokozottan
megjelenik, ugyanis ezeket a vallalkozdsokat alagsikeellatottsdg és
kockazatvisdél képesség jellemzi (Béza, Csap6, Farkas, Filep, z&rlg
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2007). Esetukben kiidsforras bevonasa a szamotievmelyen beldl
hiteljellegi — bankhitel, kereskedelmi hitel — koételezettsélpggyakoribb
vélasztas ( Devi& Krsti¢, 2001.).

A bankhitel az idegen finanszirozas dbfdrmaja a hazai kisvallalatoknal,
ugyanis a vallalati kétvények elterjedése nem njette Magyarorszagon
(Rado, 2003.). A hiteleket a szakirodalom nagyok szempont szerint
csoportositja. Lejarat szerint lehetnek éven beltiliagy éven taliak, mig
masik csoportositas szerint rovid, kdzép- és hosgAmatiak. Azonban a
vallalkozasok mkddésének — céljainak — vizsgalata szempontjabdkeicél
szerint csoportositas sokkal hangsulyosabb, mely erirdz
megkulonboztethetiink folydészamla-, forgdeszkoz émilazasi hiteleket.
Az egyes mobdozatokbol ugyanis kovetkeztetni lehetkdelezettség
lejaratara, ugyanis a forgéeszkdzok finanszirozagdlemben éven bellli
lejaratu hitelt kindlnak a pénzintézetek, mig aubarasokhoz éven tuli —
sok esetben a beruhazas megtérilési idejéhez ajazitfutamid tarsul
(Némethné Gal & Sinkovics, 2007).

Magyarorszagon a kisvallalkozasok jelntrészét alkotjdk a csaladi
vallalkozasok, melyek jellegzetessége, hogy sokbesea csalad és a
vallalkozas vagyona nem kulondl el egymastobi{Egyi, 1998.). llyen
esetben a pénzigyi intézmények kockazatosabbndkritég a vallalkozas
finanszirozasat. igy a kisvéllalkozasok idegen &sai kozott gyakorta
megjelennek az ugynevezett nem intézményes finazssi formak, melyek
kozul a két szamottéwelem:

= a vallalkozas tulajdonosai altal nydjtott tagi kgila (Czakd, 2008),

mely tulajdonképpen egy burkolt sajéke injekciot jelent, illetve

» a kereskedelmi partnerek altal nyujtott szallitiéelek.
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Mindemellett hazankban a kereskedelmi hitel és adrdejarati egyéb
kotelezettség nagyobb hanyada sok esetben a raadidkprilményeknek —
korbetartozasoknak —, illetve fiz&€pesség romlasanak kdovetkezményeire

vezethed vissza (Borszeéki, 2008.).

1.5. Csodkoltségek

A kisvallalkozasok korében aitkbdés fennmaradasa tekinthetisidleges
célnak (Roman, 2005), ezért fontos kiemelni, hogyhiteledk és a
tulajdonosok varhat6 bevételétbdsesetén mennyiben befolyasolja az, hogy
mi jellemzi a tulajdonosok mogottes feélstegeét. Jogi szempontbdl nézve
vallalati c$d akkor kdvetkezik be, ha a részvényesek — tulajsok —
érvényesitik a vissza nem fizetési jogukat (Modi@86). Ezen a joguknak
az érvényesitése azonban éltértekeket képviselhet attol figen, hogy
egy vallalat tulajdonosai korlatolt vagy korlatléglelosséggel tartoznak a
vallalkozas tartozasaiért. A tulajdonosok szempgdudtj a korlatolt felélsség
sokat ér, ugyanis ez lelég€ teszi szamukra, hogy a vallalatbdsesetén a

maximalis veszteségik a befektetékigjik 6sszegével egyezzen meg.

A magyarorszagi jogrendszerben a tulajdonosok vaigiptelossége alapjan
két csoportra oszthatjuk a véllalkozasi formakakoxkereseti tarsasag €s a
betéti tarsasagok esetében a tulajdonosoR eggze vagy egészeeljes
vagyonaval felel a vallalkozas kételezettségeréig a korlatolt felelsség
tarsasagi és a részvénytarsasagi formabankodd vallalkozasok
tulajdonosai vagyoni hozzajarulasuk mértékéig &linselyt a tarsasag
kotelezettségeiétt A két jellems véllalkozasi forma jelenleg hazankban a

3 Betéti tarsasag esetén legalabb (beltag)
* Kbzkereseti tarsasag esetén minden tulajdonoétkanll felel.
® Kivéve, ha a Ptk. szerinti hiteléizérdekeket sétttulajdonosi felglsség helytallé.
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utobbibdl 405.077 volt a bejegyzettek szama 20h2.végeén, igy ok

képviselik a magyarorszagi 600.759 tarsas vallélkok szerves rés2ét
(Kbzponti Statisztikai Hivatal 2013). A korlatoleleléssédi és a betéti
tarsasag kozt eltéra tulajdonosok mogottes febskége, ezért fontos
megvizsgalni, hogy mekkora bevétellel szamolhaigo$ult, amennyiben a
vallalkozas eszkozértéke eltér a hitélaltetve tulajdonos altal befektetett
Osszedil. A 3. abrdn mutatja, hogy miként alakul a hitélés a tulajdonos
varhaté bevételekorlatolt valamint korlatlan felésség esetén, amennyiben
igéretet tesz a vallalat arra, hogy egy év mulvail8é forintot — toke és

kamattorlesztés — kifizet.

Korlatolt felel6sség Korlatlan felel6sség

Hitelezok bevétele Hitelezok bevétele

Eszkozérték Eszkozérték

Tulajdonosok bevétele Tulajdonosok bevétele

3 Eszkozérték / 3 Eszkozérték
3

3. abra: Tulajdonosok és hitetdz bevétele eltér eszkozértékek eés
tulajdonosi feledsség esetén
Forras: (Brealey & Myers, 2005) 528. oldal alapjajat szerkesztés

® Kozkereseti tarsasagok szama 2012.évben: 5 13® deszvénytarsasagok szama 2012.
évben: 5 774 darab véllalkozas
" Bevétel: a vallalkozas édje esetén a jogosultat ikepénzosszeg
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Korlatolt felelbsség esetén lathatd, hogy amennyiben a vallalabeéeéke
egy év mulva megegyezik a kotelezettségként jedaitl8 millié forintos
ertékkel, akkor a hitelék teljes egészében hozzajutnak a kdvetelésikhoz.
Amennyiben 3 millié forint alatt realizalodik az z®zeérték, akkor a
hitelek az eszkdzértéknek megfdlelosszegre tesznek szert, mig a
tulajdonosok bevétele nulla lesz. Amennyiben aalalértéke 3 millio forint
felett alakul, a hitelesk tovabbi bevételre nem tesznek szert (ugyanis
kovetelésik megtéril) és minden tovabbi eszkdzédekulajdonosok

bevételét képzi.

Korlatlan felebsség esetén joval egysileb a helyzet, ugyanis a hitetez
mindenképp hozzajut a 3 millid forintos kovetelésghtehat a hiteléz
bevételének szintje fliggetlen a véllalat eszkokétsé melyet egy konstans
fuggvényként abrazolhatunk. A tulajdonos bevétglétig egyszdien a
vallalati eszkozeérték és hitetddbeveétel kilonbozeteként hatarozhatjuk meg,
mely 3. abra jobb alsé grafikonjan parhuzamos -teldzsi koveteléssel

megegyeé — eltolédassal jelenik meg.

A vallalati pénzigyek elmélete kimondja, hogy alalati érték csokkenése
okozza a véllalat ¢sljéet (Brealey & Myers, 2005), azonban hazank
kisvallalkozasai esetében inkabb a vallalédgsnek ténye okozza a vallalat
eszkozeinek eértékében bekovetkezsokkenést. A vallalat eszkdzeinek
ertékét, valamint értékesitési aranak alakulasayanig jelenisen
befolyasolja annak ténye, hogy a vallalkozas meenyikvid az adott

pillanatban.
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érték a kotelezettségek (tulajdonosi és hitg)ealatt marad, pénzugyi

értelembe vett é&gldel szembesilink (Titman, 1984).

A pénzlgyi c8d azonban nem jelent jogi értelembe vetbdés, utobbi
ugyanis kodzelebb all a likviditasi probléméak megpgséhez, mely nem
minden esetben jelent egyuttal inszolvenciat isy Egllalat a nikddése
soran sokszor esik aldozatul az ugynevezett klasszikviditashianynak.
Ez olyankor koévetkezik be, amikor hirtelen magasemelkedik a
megrendelések szama, aminek hatdsara megnovekednddészletek,
azonban minél nagyobb a megrendelés és a kisgalitzotti atfutasi id,
annal nagyobb aranyu a készletekben lek6tott fékgotAmennyiben ezt a
likviditashianyt nem sikerul lekizdeniik a vallalatezetknek, akkor a

vallalkozas kdnnyen fizetésképtelenségi eljaraketélhet (Nagy, 2013).

1.6. Vallalatok pénzugyi teljesitményének merése

Ahhoz, hogy a vallalatok pénzigyi teljesitményétszk®z-, illetve
forrasszerkezetét értékelni lehessen, meg kellrdweté a vizsgalatokba
bevonhatd pénzigyi mutatok korét. A vallalat pénziigliesitményének
meghatarozasdhoz a multbeli gazdalkodasi adatokma szikségink,
melyeklbl kilonboz ardanyszamok képzésének segitségével ssze tudjuk
hasonlitani az egyes vallalkozasok gazdalkodastvél a teljesitményik
idébeli alakulasat (Fazakas, Gaspar, & So0s, 2003)eldmzések soran
felhasznalt mutatokat a vallalati pénzigyi szakatoth alapjan 6t csoportba
sorolhatjuk (Virag, Kristof, Fiath, & Varsanyi, 2B), melyek kozil egy
mutatocsoporttol, a piaci értékelés mutatdinak Iradgeéséil eltekintek.

Ezek a viszonyszamok ugyani$ként a részvénytarsasagi — azon belil is
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forma nem jellemé a kisvallalkozési szektorban.

1.6.1Likviditasi mutatok
A rovidtavu fizebképesség mérésére leggyakrabban hasznalt mutatok
csoportjdba tartoznak a likviditasi mutaték, melyakt mérik, hogy a
vallalkozas a likvid eszkdzeinek bizonyos csopaodfaterhére mennyiben
képes fedezni a rovid lejaratu kotelezettségeitleghovebb likviditasi
mutatotdl a sikebb felé haladva a kovetkiez (Virdg, Kristof, Fiath, &
Varsanyi, 2013):

A likviditasi arany a teljes forgoeszk6z allomamigzonyitja a rovid lejaratu
kotelezettségekhez, igy ezt tekinthetjilk a legétasabb likviditasi
mutaténak.

1. egyenlet

Forgbeszkozok

Likviditasi ardny = Rovid lejaratu kotelezettségek

Ezzel szemben a likviditasi gyorsrata mar figyelembeszi, hogy a
forgoeszk6zokon belll sorolt eszkoézelemek likvisiittbka eltéd, igy ezen
mutatd esetében nem vesszik figyelembe, hogy alekész értéke
mennyiben nyujt fedezetet a rovid lejaratu kotelsigek kiegyenlitésére.
2. egyenlet

Forgbeszkozok — Készletek

Likviditasi gyorsrata = — —
& Rovid lejaratu kotelezettségek

A dinamikus likviditasi mutatd kizarélag a tkodéstdl szarmazo
pénzeszkozok A&llomanyanak értékéhez viszonyitja Oaidr lejaratu
kotelezettségek atlagos allomanyat, mely $égwon azt mutatja meg, hogy
mennyiben képes a ttkddési pénzaramlassal fedezni a vallalkozas a
rovidtava tartozasait. A mutatoselye, hogy a nevépeben szerepl atlagos

32


http://www.tracker-software.com/product/pdf-xchange-editor
http://www.tracker-software.com/product/pdf-xchange-editor

problematikaja.

3. egyenlet

M{ik6désbol szarmazo pénzeszkozok

Dinamikus likviditisi mutat6 = — ~ — — —
Rovid lejaratu kotelezettségek atlagos allomanya

1.6.2.Forgési sebesség mutatdk
A forgasi sebesség mutatok az értékesilésbarmazo bevételt viszonyitjak
egyes eszkozkategoriak atlagos értékéhez, igy eatdakutértékének
megbizhatbésaga kétségeket vet fel. Ennek oka etjyrésyy a korabbiakban
targyalt eszk6zok valos értekének meghatarozasden masreszt pedig,
hogy a vallalkozasok tevékenysége szerint teljes#t@s értekeket
tapasztalhatunk a mutatokban (Virag, Kristof, Fi&h/arsanyi, 2013).
4. egyenlet

Arbevétel

Eszkozok forgasi sebessége = — - — -
Atlagos teljes eszkdzallomany

Fenti mutatdé a vallalkozas teljes eszkodzallomankgareakulasahoz
viszonyitja a targyidszakban realizalt értékesitésbszarmazd bevételt.
Véleményem szerint ez a mutatd nem alkalmas arogy Hbarmilyen
helytalld kdvetkeztetés is levonhato legyen a gkodéas hatékonysagaval
kapcsolatban. Amennyiben ugyanis a vallalkozas:
» rendelkezik sajat ingatlannal (melynek csekély dimécios kulcsa
miatt a kdnyv szerinti érték magas)
= ¢@s alapveien szolgaltatasi tevekenységet végez (a forgoesizkdz
aranyaiban alacsonyabb ériek, mint egy termé} vagy forgalmazé
véllalaté)
a mutatd értékének alacsony szintjét nem a kevBatikony gazdalkodas,

hanem sokkal inkabb a szamviteli politika hatarozesy. Eppen ezért, fenti
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kapcsolatos mutatot vizsgalni.

5. egyenlet

Arbevétel
Készletek forgasi sebessége =

Atlagos készletérték
A készletek forgasi sebessége leginkabb egyazakeeységi kdrbe sorolt

véallalkozésok illetve egyazon vallalatéigeli adatainak 6sszehasonlitasara
alkalmas. Azonban véleményem szerint e mutato atapgm alakithatd ki
megbizhatd kép a vallalkozas ukddésének hatékonysagarol. Egy
véllalkozés ugyanis sok esetben tobb tevékenydétyeat egyidejileg és a
piaci viszonyok alakuldsa alapjan diverzifikalja egyes tevékenységeinek
sulyat. Eppen ezen eltérések miatt a teljes arbaga vald viszonyitas nem
szerencsés valasztas, azonban az egyes tevekeslységhrmazo

arbevételhez viszonyitashoz véllalati belsformacié sziikségés

Ugyancsak nyilvanossagra nem hozott adat alapj@mdznatdé meg a vék
forgasi sebességének értéke, melynek kiszamitasamikséges az
értékesités nettd arbevétalekisziirni az azonnali esedékes#idtepginkabb

készpénzes) értékesitéshez tartdzé nettd arbeévedkét.
6. egyenlet

. L. i Nem azonnali esedékességli értékesités arbevétele
Vevék forgasi sebessége =

Atlagos vevéallomany

1.6.3.J0vedelmességi mutatok
A vallalkozas jovedelmédiségének megallapitasa soran az adozott
eredményt leggyakrabban az eszkdzallomanyhoz, at s&rrasok
allomanyahoz illetve az értékesités soran elérevdtelhez viszonyitjuk
(Fazakas, Gaspar, & Sods, 2003).

8 Részletesskonyvi kivonat, melybl lathaté a netté arbevétel értéke tevékenységetirsiz
bontasban.

34


http://www.tracker-software.com/product/pdf-xchange-editor
http://www.tracker-software.com/product/pdf-xchange-editor

7. egyenlet

i ) Adoézott eredmény
Eszkézaranyos nyereség (ROA) =

Teljes eszkozallomany

A vallalkozas teljes eszkdzallomanyanak hozamaatjaumeg a ROA,
ugyanis kiszamitasa soran az adott evi osztaléliésrthato j6vedelmet
viszonyitjuk a vallalkozas befektetett és forgo@&zainek allomanyahoz.
8. egyenlet

Adézott eredmény
Sajat téke értéke

Sajatt6ke — ardnyos nyereség (ROE) =

A tarsasag tulajdonosai szamara lényeges informgetént a ROE értéke,
ugyanis az az altaluk befektetdtké hozamat adja.
9. egyenlet

Adébzott eredmény

Arbevételaranyos nyereség = ————— — -
Ertékesités nett6 arbevétele

A vdllalkozés forgalommal aranyos hozama az adoemtiménynek az
értékesités soran elért nettd arbevételéhez vidgmpngranyaként fejezhiet
ki. Adott idészaki niikddés jovedelmeéségét hivatott bemutatni, azonban
iparagon beluli dként évek kozti dsszehasonlitdsra alkalmas. Jalent
eltérések adodhatnak ugyanis az egyes tevékenk@gikben alkalmazhaté
haszonkulcsok kozott, aminek a hatterében makragagil tényeik

allhatnak.

Fenti jovedelmedségi mutatok szamitasdra minden magyar gazdasagi
tarsasag mérleg beszamoldja alapjan G&égt van, ugyanis a
mikrovallalkozasok altal késziteicegyszeiisitett beszamolo is tartalmazza
azon meérleg illetve eredménykimutatas sorokat, atelgzikségesek a
harom mutaté kiszamitasahoz, igy a barmely &kidsintett szamara is
meghatarozhatéak.
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1.6.4.Tékeattételi mutatok
Egy vallalat finanszirozédsi szerkezetét, eladdédsédgénak mértékét
mutatjak meg acdkeattételi mutatok. Az egyes mutatok kiszamitdsarso
tobbnyire a sajat forras o6sszes forrason belllinyg@a valamint a
kotelezettségek lejarat szerinti megoszlasat vihsgjak.

10. egyenlet
Sajat téke

Saiat . _
djat vagyon aranya Mérlegféosszeg

11. egyenlet

Kotelezettségek

Eladdésodottsag mértéke = —————
adosodotisag merteke Mérlegf6osszeg

A 10. egyenlet és 11. egyenlet nem jelenti egynuéspgtementerét, ugyanis
az érvényes szamviteli torvény alapjan, a métigggzeg forrasoldalon
tartalmazza a sajat és idegen forrason kivil azpas®ibeli elhatarolasok
ertékeét is. A hosszu tavu eladdésodottsagot az statbdtsagi mutato érteke
alapjan tudjuk meghatarozni, mely annyiban kuloibda 11. egyenlet
kiszamitasatol, hogy figyelmen kivil kell hagynirévidtavon esedékes
tartozasok korét.

12. egyenlet

Hosszu lejarata kotelezettségek

Eladésodottsagi mutato =
& Mérlegf6osszeg

A vallalkozasok hosszu tavu kotelezettségallomameijes vagyonhoz
viszonyitott ardnya az eladdsodottsagi mutatéverbahaté meg, melynek
segitségével megdllapithatjuk, hogy a vallalkoz&etében mennyire

jellemz a hosszu lejarata finanszirozas.
A pénzugyi teljesitmény meérésére alkalmas mutat@dpjan keészitett
csdelrejelzd modellek az 1960-as évek vége Ota kbzponti kévdegéitak

a statisztikai-pénzigyi kutatdsoknak. Ezért fordtiekinteni, hogy miként
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fejlodott — az elmdlt tdbb mint 50 évben — a pénzigyiatdk alap)
képzett c8delsrejelzés modellalkotasa.

1.7. Csodelérejelzé modellek

A vdllalati vagyonvesztés kovetkeztében beall@desemeény, illetve
felszamolasi eljaras jelefd veszteségeket okoz a vallalat Kilss bel§

érintettjeinek egyarant. Ezeért vallalati sikertaslég ebrejelzése kiemelt
figyelmet kap a pénzigyi életben, igy az utobibbeh a vallalati pénzigyi
szakirodalom egyik legfontosabb terilete. Adrejelzési modellek pénzigyi
mutatokon alapulnak, ezért elemzésemhez fontoskaatiakintése, hogy
korabban milyen mddszerekkel és mely pénzigyi raktdievonasaval

sikerllt a legpontosabb besorolasi eredményt elérni

A kezdeti ebrejelzési modellekben aitkdodé és nem rkdds vallalkozasok
likviditasanak differencialjabdl kévetkeztettek sbd bekdvetkezésére. Majd
Beaver mar komplett mutatdszam rendszer segitségilevaltozos linearis
egyenleten alapul6 &lejelz rendszert alkotott (Beaver, 1966). Az 1960-as
evek végétl a tobbvaltozés diszkriminancia analizis kerulttétbe a
csHdelbrejelzd mddszerként, mellyel Altman 1968-ban 33 par tiképes és
fizetésképtelen vdéllalkozas adatai alapjan 95 delkasa besorolasi
pontossagot ért el (Altman, 1968). A statisztikabdszerek fefildésével
parhuzamosan, a 1980-as évékt diszkriminancia analizis mellett tovabbi
modszerek is bevonasra kerlltek a vizsgalatok soranlogisztikus
regresszio — mint elkilo@itmodszer — etikeént 105 fizetképes és 2058
fizetésképtelen vallalat mintajan kerilt tesztedégOhlson, 1980). Ezt
kovetben 1985-ben méar a rekurziv particiondld algoritmigsiztelték az
elérejelz erdvel bird pénzigyi mutatok kivalasztasara (Frydmfdtman, &
Kao, 1985). Odom & Sharda 1990-es tanulmanyabarAlaman altal
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mesterséges intelligencia modszerének szamito lisedralok besorolasi

pontossagat. Megallapitotta, hogy a neuralis htdpsitménye felilmulta a
korabbi modszerek eredményeit, ezért a tovabbit&sw&ban a korszier
klaszterezési eljarasok kerultekétdrbe. A finnorszagi vallalatok adatai
alapjan 1998-ban létrehozott dnszefidéztérképek — a vizudlis technikak
segitségével — latvanyossa tettek dredblzs értékkel biré pénzigyi adatok
bemutatasat (Kiviluoto, 1998), majd a 2000-es é&itekt tbbbdimenzios
skalazas kerilt az elemzések kdzpontjaba. Ez a zabdsyyanis képes
vizualizélni az adatok kozt réjl osszefiiggéseket. Igy, azok szamara is
konnyen értelmezhé&t akik nem szakéft a statisztikai modellalkotas
tudomanyanak (Neophytou & Mar Molinero, 2004).

Fontos megemliteni az ugynevezett mertoni moddllékemelyek ugyan
nem statisztikai médszerek kdzé sorolhatok, de reggst gyakoroltak a
hitelminésits rendszerekre (Merton, 1973). A szZkera c$dbejutas
kockazatat adkestrukturaval hozta 6sszefliggésbe, ezért modelljét

= avallalkozas idegen és sajéitdjének piaci értékére,

» akotelezettségek lejaratara, valamint

= az eszkozéallomanyban bekdvetkeezndenciakra alapozta.

Nemzetkdzi viszonylatban az egyes nagyvallalatoketésen a
hitelmindsitésnek valé megfelelés hozz4 tartozik az operatikddéshez.
Ezek a hitelmiisité rendszerek besorolasi képességéeben a kvalitativ
informaciok is nagy szerepet jatszanak. A vallalokul$ érintettjei a
kozzétett beszamoldkon kivil AltalAban nem rendelde egyéb
informacioval a nmikddésbl, ezért a hitelmiisitok nagy hatast gyakorolnak

az Uzleti kapcsolatok kialakitasara. Ezek a hitebsitesek egy-egy vallalat
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a nagy elemszdmu kizarélag pénzigyi adatokon aapuintan nem

alkalmasak d&lelsrejelzésre (Virag, Kristéf, Fiath, & Varsanyi, )1

Magyarorszagon ed&ént Virag & Hajdu vizsgalta a édelbrejelz
modelleket, akik a diszkriminancia analizis és gidptikus regresszio
modszerét tesztelték magyarorszagi vallalkozasaitaad (Virag & Hajdu,
1996). Az el hazai cédmodell Ujraértelmezésére 2004-ben kerdlt sor.
Ennek soran bebizonyosodott, hogy a nemzetkdzi tésméban
legpontosabbnak tartott neurdlis halok a magyaagisadatokon is a
legmegbizhatobb eredményt adjak a jelenleg haseitaétjelzs mddszerek
kozal. Ennek ellenére addelorejelzés témakoérében maig nincs konszenzus
abban, melyik modszert érdemes a leginkabb alkalim@4rag & Nyitrali,
2014.).

2014-ben Virag & Nyitrai megvizsgalta, hogy a kégdgyakrabban hasznalt
metamodszer (AdaBoost, bagging) alkalmazdsa meenyiliépes a

felszamoldsokat éfe jelezni kilonbd& tipust pénzigyi mutatok alapjan.
Az elemzésben felhasznéalasra keriltek nyers pénzigtatok, az azokbol

képzett dinamikus ratak, valamint nyers pénzigyiatak eltérésének érteke
az adott szakagazat atlagahoz képest. A legjobtejelzs teljesitmeny

abban az esetben volt tapasztalhatd, amikor a m@rglgyi mutatokbol

képzett dinamikus ratak is szerepeltek a modellgduti valtozéi kozott

(Virhg & Nyitrai, 2014.). A sajat kutatasom soram @&lemzésemhez
felhasznalandd pénzigyi mutatok korét, a sSymams altal a pénzlgyi
adatokbol képzett dinamikus mutaton elért sikerekgyelembe véve

alakitottam ki.
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o
o

. pénzigyi adatokon alapuld magyarorszagbdetrejelzések soran
vallalati c$dot a felszamolasi eljaras bekovetkeztével azooidk,
melynek oka, hogy hazankban @asljdrasok szama rendkivil alacsony és
sok esetben azok is felszamolasi eljarassal ddrggk. Mindezek alapjan
fontos attekinteni, hogy napjainkban milyen jogsdgb eldirdsok
vonatkoznak a felszdmolasi eljarasokra, illetve éntk szabélyozzak a
jogalkotdk a hiteledk érdekeinek védelmét.

1.8. A vallalati fizetésképtelenség hazai szabalyozasa
Jelenleg Magyarorszagon a 1991. evi XLIX. torvétovdbbiakban Cstv.)
szabalyozza a 6deljarast és a felszamolasi eljarast. Adedjaras a fizetési
gondokkal kizd, lényegében fizetésképtelen ados Ujjaszervezéseére
(reorganizaciojara) iranyulo eljaras, amely eljgsasan, ha a éslegyezség

megkotésre keril, akkor az ados tovahitkadik (Szilner, 2014).

Ezzel szemben a felszadmolasi eljaras aldmretabban all, hogy a
fizetésképtelenné valt addés vagyona nem elegemzl 0sszes tartozas
kifizetésére, ezért a megl@wagyont a hiteleik kozott egy bizonyos
sorrend szerint kell felosztani. A felszamolasiagls azonban nem
feltétlentl zarul az ad6s megszintetésével, ugyahetség van arra, hogy
az ados tagjai egyezséget kdssenek a hitieket (Nochta T. , 2011).

Magyarorszagon a Cstv. hatarozza meg a fizetédképtagi okokat, a
felszamolé bir6sdg ugyanis nem vizsgalhatja az agiilasagi — valos
pénzlgyi — helyzetét, arra nézve bizonyitast ndgidihat le. Ezért a Cstv.
altal szabdlyozott fizetésképtelenség nem jelent yémgmien

vagyonhianyos allapotot (1991. évi XLIX. torvény). birésagnak nem
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csupan kintléségei behajthatatlansdga miatt ideiglenes likwsdita
gondokkal kiizd (Gske, Fodorné Dr. Lettner, & Juhdsz, 2009). Mindeatell
egy 2005. évi tanulmany (Nochta, 2005) szerirkoakvan egy vallalat

szamviteli értelemben &édhelyzetben, ha hatrasorolt kotelezettségekkel
csokkentett tartozdsallomanya 10-20 szazalékosékidh meghaladja a

szamviteli torvény szerinti eszkbzértéket.

Fentiek alapjan tehat nem csak abban rejlik a dsleiptelenség
vizsgalatanak nehézsége a magyar és nemzetkoAlgazaéisban, hogy az
inszolvencia és jogi értelemben vett fizetésképsadg eltér egymastal,
hanem abban is, hogy az inszolvencia még szamkéatieseket is felvet. A
felszamolasi eljaras ala keriilt vallalat esetén ttelkzettségallomany

egyértelnien meghatarozhatd, azonban a vallalat eszkdzeialdls értéke

és konyv szerinti értéke kozott jeléat eltérések lehetnek, melynek

kovetkeztében a hitelézigények kielégitése veszelybe kerulhet.

1.9. A hitelezék pozicidja a felszamolasi eljaras soran
A Cstv. 3.8 cd) alapjahitelezonek szamit ,a felszamolas keézdlépontja
utdn mindenki, akinek az adossal szemben pénzKésetevagy pénzben
kifejezett vagyoni kdvetelése van, és azt a felstdmyilvantartasba vette”.
Ezért a tovabbiakban hiteleézlatt értek mindenkit, akit az idézett Cstv.
annak nevesit. A vallalkozasok kdilgrintettjeinek viselkedésében jelént
eltéréseket tapasztalhatunk hitélepozicidjuk alapjan, ezért meg kell

vizsgalni az egyes szeréflkiegyenlitési rangsorban elfoglalt helyét.

%inszolvens
10 A fizetésképtelenségi eljarasok ¢ds felszamolas) alkalmaval a hitelémek be kell
jelentenitik kovetelésiiket, mely alapjan egyértelmmeghatarozhaté a tartozasallomany.
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-,
Cher_goft

9

P\ csbd, cdelkeriib eljaras soran az érdekeltek pozic

meghatarozott kielégitési sorrend hatarozza me@stv. 57. §-a szerint a
gazdalkoddé szervezetek felszamolas korébe tartoapyonabdl a
tartozasokat a kovetkézsorrend figyelembevételével kell kielégiteni:

A) a felszamolas koltségei,

B) zalogjoggal biztositott kovetelések a zalogjogrtekéig,

C) a gazdalkodo szervezetet tethigrtasdij, életjaradék,

D) maganszemély nem gazdasagi tevékenyégiairmazé koveteléSe

E) tarsadalombiztositasi tartozasok, adok, adégekotelezettségek,

F) egyéb kovetelésék

G) kamat, késedelmi potlék, birsag.
A kielégitési rangsorban elfoglalt hely — termésgeh mas tényék
egyuttes hatasaként -6een befolyasolja a édnyitas melletti dontést és az
egyezség soran tanusitott hitéiemagatartast. A harom leggyakoribb piaci
partner, akivel egy magyar kis vagy kdzépvéllallokapcsolatban all, az

adohivatal, a beszallitok és a pénzintézet.

Els6 1épésként, vizsgaljuk meg, mi torténik, ha a \bdadasnak nincs
zélogjoggal terhelt eszkdze és csak addhivatalagnviait szallitoi tartozasai
vannak. Felszamolasi eljaras esetén (fuggetlertdl at ténydl, hogy ki

inditotta az eljarast) a hatésioen bejelentkezett hiteléz koveteléseit a

felszamold a Cstv. alapjan a kévetékeszerint igazolja vissza.

Az adoéhivatal kdveteléseit az ,E” kategoridba, migzallitok kdvetelése két

csoportba sorolhatéak, attol fitgan, hogy a kdvetelés jogosultjanak mérete

1A maganszemélyek mellett, ebbe a kategéridba mekilbesorolasra a kis- és
kozépvallalkozas is, amennyiben a hitéldEzonyitja, hogy a 2004. évi XXXIV. térvény
szerint annak migsl.

12p|. forgbeszkdz-, folyészamla hitelek
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hatéarértéket. Amennyiben kisvallalkozdsnak szamwdigy maganszemély,

igy példauléstermed) ,D” kategoriaba, mig eltéresetben ,F” kategoériaba

kerul besorolasra.

Lathatd, hogy jeledsenalacsonyabb lehet az adohivatal, mint hiteldi
varhatd megtérilése abban az esetben, ha a felszdas alatti

vallalkozas beszallitoi 8ként kisvallalkozok.

Amennyiben a véllalkozas birtokdban ééeszkoz jelzalogjoggal biztositott,
joval alacsonyabb megtériiléssel szamolhat az adigthigs a beszallito is az
eljaras soran. Ez esetben, ugyanis az értékeslitestolyt bevétel jelerits

része a zalogjogost illeti mEgy

A harom legjeleriisebb gazdasagi partner helyzetét alapul véve éditéki
pozicidban legbiztonsagosabb helyzetben a zalogjodpiteled all
(hitelintézet, végrehajté), mig az adodhivatal ésbeszallito egymassal

szembeni éinye eBsen fligg a beszallito vallalat mérétét

Deliné dr. Palinkd Eva a 2002. évben készitett g&dcés cédelkeriib
eljaras pénziugyi keérdései” cimdoktori disszertacidjaban cégbirdsagi
adatokra tAmaszkodva megéllapitotta, hogy a felsl&sineljaras kezdetén
elkészitett tevékenységzard beszamoldéban a hitelggny jelenbsen
meghaladja a vallalat kotelezettségallomanyat. kinellett kielégitési

rangsorban hatul Iévhitelezk sok esetben - a nullahoz kdzélihegtérulési

3 Cstv. 49/D§ (1) alapjan kizardlag a zalogtargy évégaval,érzésével kapcsolatos
koltségeket, valamint a felszamol6t idetettd vételar 5 szazalékanak megfekdi vonhat6
le.

43


http://www.tracker-software.com/product/pdf-xchange-editor
http://www.tracker-software.com/product/pdf-xchange-editor

2002. évben készilt disszertacioban a bejelentigtlersi igény kozel

haromszorosa volt a nyilvantartott vagyon konywisiieértékének, melynek
okait az alabbiakban hatarozta meg a szerz
= az irat- és vagyonhianyos vallalkozasok esetébmvékenységzard
beszamolo csak a fellelt és a felszamolo részé@motteszkdzoket
tartalmazza, igy tulajdonképpen a zalogjoggal nesrhelt és
kozhiteles nyilvantartasban nem szedegszko6zok ,elinnek” a
nyilvantartasokbal.
» a tevékenységzard beszamoldéban az eszkdzOk nemds pi@aci
értéken szerepelnek, ugyanis nem keriiltek atééstel
» a felszamolasi eljaras meginditasat kéeatadohivatali elletrzésre
kerll sor, melynek soran jelleden magas kotelezettségallomany
keletkezik.

A szerd altal tobb mint 10 éve megfogalmazott okok napjaan is
helytalloak, melyet j6l tlikroz az egystsitett felszamolasok szamanak
alakulasa, valamint az addhivatal statisztikai aidatfelszamolas soran be
nem hajtott adéhatralékarol. A legfrissebb nyilveségra hozott statisztikai
adatok alapjalt az 6sszes befejezett felszamolasi elf4réi8,92 szazalékat
tette ki az egyszésitett eljarasok szarha(OBH, 2014). Ezen kivil az
adohivatal altal megallapitott, de be nem hajtéttetelések mértéke 2014.
évben elérte az 1651 milliard forintot, mely a dseljaddhatralék 65
szazalekat tette ki (NAV, 2015).

14 A bejelentett kovetelés utan fizeténoegisztracios dij megfizetésfibszarmaz6 tovabbi
potencialis veszteséget nem kivanjak viselni.

152013. évi adatok

1622 166 eljaras

1720 819 eljaras
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e

aja reprezentativ mit. ker-
alapjan meghatarozta, hogy a hitéleza bejelentett kdveteléseknek
mindbdssze 1,59 szazalékat realizéljak. A hit@legények kismérték
kiegyenlitése alapjan elmondhatd, hogy a 2002. ré\imalyos feltételek
mellett a cédintézmeény hitelevédelmi funkciojat nem képes megfékeh
betélteni. (Deliné Palinko, 2002)

Az idézett tanulmany elkészitése Ota modosult adagsagi tarsasag
vezebire, tulajdonosaira vonatkoz6 hazai szabalyoz&06§ juliusatol van
mod a vezéik feleldsségre vonasara. igy a felszamolas ala keriltlkéas
iratanyagéval, vagyontargyainak a4t nem adasavalsadgtban adok maédjara
behajthatd kotelezettséggel sujthatok (Fonagy, RO@A vallalkozas
vezebjének pénzugyi kotelezettsége egyfizéett eljards esetén a
felszamolo dijar? és az eljarast kezdeméngenitelezs koltségeinek

dsszessége terjed Bi

1.10. Tulajdonosi és vezdii felelosség
A hazai vallalkozasvezetési strukturat tekintve allegithato, hogy a kis- és
kozépvallalkozasok jelets részében a vallalkozas tulajdonosa és Gezet
tisztségvisdlje megegyezik, ezért esetikben kevéshé dtiént
vallalatvezetés tapasztalhat6. Ennek oka, hogy kalk@dzas vezdie
onmagaval, mint tulajdonossal szemben nem tartezigoru elszamolasi

kotelezettséggel (Luppi, Marzo, & E Scorcu, 2007).

A hazai szabdlyozas szerint a gazdasagi tarsasageiejését a tarsasag
vezeb tisztségvisdli vagy a vezet tisztségvisdikbol allo testilet latja el.

'8 150 000 forint + AFA

19 Felszamolasi eljaras iranti kérelenbtetjesztésének illetéke (Itv. 44.§8 alapjan) jogi
személyiséggel rendelkézados esetén 80 000 forint, jogi személyiséggel namdelkes
ados esetén 30 000 forint.
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9

Jgyvezetésnek mifsil a tarsasag iranyitasaval osszefiiggésben saiksS

@

mindazon dontések meghozatala, amelyek torvény vagyarsasagi
szerddés alapjan nem tartoznak a tarsasagobdmfszervének vagy mas
tarsasagi szervnek a hataskorébe. A hatalyos Ptlering vezet
tisztségvisdlknek mirbsil a kozkereseti és betéti tarsasagnal az
Uzletvezetésre jogosult tag, korlatolt fékdéd tarsasdgnél az Ugyveéet
részvénytarsasagnal az igazgatdsag. (2013.évirkérty)

A csbdvagyon az esetek tulnyomo tobbségében a hiteledvetelések
jelentéktelen hanyadat sem képes fedezi, ezért szilkségessé, hogy a
gazdasagi szergjl felelstlen magatartasat a Cstv.-vel 6sszhangban a Ptk.
egyuttesen szabalyozza (Bodor, 2012). Hazankban gz Ptk.
rendelkezéseiv8l egy torvényben keriil meghatarozasra a tulajdogesi
vezeti felel6sség a tarsasagokikodésért a korlatolt felésséd jogviszony
esetében is. A Ptk. az alabbi tulajdonosi teségeket nevesiti:
,csalard vallalat kiurités” tényallas igazolasarnaakélag abban az
esetben kerllhet sor, ha a vallalkozas miagszét koveten
kiegyenlitetlen hiteled igények maradnak fenn. Kizarélag ezekre a
kiegyenlitetlen tartozasokra terjedhet ki a tulajolok felebssége,
amennyiben  bizonyitdst nyer a  szandékos  visszaélés
(vagyonkivonas). Fontos megemliteni, hogy egy rogazdasagi
dontés kovetkeztében kialakul6 vagyonvesztés nenamisz
visszaélésnek.
= a Ptk. 3:3248 (3) alapjan a metst vallalkozas ki nem egyenlitett
tartozasaiért a miisitett tébbséggel rendelkezag koteles teljes

vagyonaval helytallni, amennyiben a nevezett tagmatranyos

20 Korabban (2006.07.016)) a 2006. évi IV. térvény a csak a felebég megallapitasanak
lehetségéél rendelkezik, de a kérdést ,kilon tdérvény”-be jatal
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Uzletpolitikdja okozta a vallalkozas mefisgsét. Ezzel )

rendelkezéssel a jogalkotd az egyszemélyes karléetdlossédi

tarsasagokat illetve a vallalatcsoportokat kivéatbalyozni.
A vallalkozas tulajdonosainak fetslségi szabalyozasa a Ptk. szerint kiterjed
a hiteledkon kivil mas gazdasagi szerdpfelé is (Bodzasi, 2014), azonban
ennek vizsgalata nem tartozik disszertaciom ténéen. igy kizardlag a
hitelezkkel szemben fennall6 kotelezettségeket targyalésrletesen. A
Ptk. mellett a Bntetv térvénykonyv is szabalyozza a véllalkozas sajat
tokéjének védelmét a hitelgk kielégitéséf szolgalé vallalati vagyont,

mellyel az egyik legfontosabb hitetez&delmi eszkdz (Horvath, 2015).

A Polgari és a Bntet tbrvénykdnyv szabalyozasanak jogalapjat a hatalyos
Cstv. hatarozza meg, mely szerint:

»A hitelezé vagy a felszamold, a felszamolasi eljaras idegdt &eresettel
kérheti abir6sagtol annak megallapitdsat hogy azok, akik a gazdalkodo
szervezet vezét voltak a felszamolas ke#didépontjat megebzé harom
évben afizetésképtelenséggel fenyedethelyzet bekdvetkeztét kovdien
ugyvezetési feladataikat nem a hitélezérdekeinek figyelembevételével
lattak el, és ez altal gazdalkodé szervezet vagyona cstkkenvagy a
hitelezk kdveteléseinek teljes mértékben toédielégitéset meghiusitottak
(1991. évi XLIX. tbrvény).”

A gazdalkod6 szervezet vedgiek mirdstil az a személy is, aki a
gazdalkodd szervezet dontéseinek meghozatalardet@sen meghatarozé
befolyast gyakorolt. Ha tdbben k&zésen okoztak ,kddlelssséguik
egyetemleges (Mohai, 2016). A fizetésképtelensédgeyeget helyzet

21 Btk. 4078.
22 Btk. 404-405 8.
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vezebi elére lattak vagy ésszigen ebre lathattak, hogy ayazdalkoddé

szervezet nem lesz képes esedékességkor kielégienvele szemben
fennallo6 koveteléseket ( (1991. évi XLIX. torvény) 33/A. § (1) 2012.
marcius 1.4l hatalyos). Ezen hanyag vallalatvezetés esetk&réae
joggyakorlata az angolszasz jogrendsékerhwrongful trading”) kertlt
atvételre (Fekete, 2010.).

A vezet tisztségvisdl feleldosségeén tul a korabbi tulajdonos fékdége is
megjelenik a hatalyos Cstv.-ben, melynek alapjdmennyiben az addsnak
a jegyzett ¢kéjének 50 szazalékat meghaladé mértértozasa van, a
hitelez vagy a felszamolo kereseti kérelmére a birosagattagitjia, hogy a
felszamolasi eljaras meginditasat mégélharom éven belll részesedését
atruhazé, tobbségi befolyassal rendelkéz korabbi tag (részvényes)
korlatlanul felel az adés ki nem elégitett kotelezeségeiért (1991. évi
XLIX. torvény)

Természetesen a legtobb esetben nehézséget okowiteni akar a vezét
akdr a korabbi tulajdonos rosszhistségét az adés vallalat
sikertelenségében, éppen ezért eddig nem volt sEd@ vezaii illetve a
tulajdonosi feleblsség megallapitasa a magyar joggyakorlatban (Fonagy
2015). A nehézségek ok légEpp a szubjektiv megfogalmazas, igy példaul
nem egyertelith meghatérozni azt az ddontot, amikor a vezék ,elére
lathattak”, hogy a vallalat nem lesz képes kiegyeni tartozasait. Ezen
idépont megallapitasdhoz fontos meghatarozni, hogyisniekinthetiink a

felszamolt vallalatok vagyonanak, ugyanis a vélltdatozasai egyértelien
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meghatarozhaték mig a vagyonnal kapcsolatos értékelés sok ec®

nehézségekbe utkozik.

1.11. Vagyonnal kapcsolatos feladatok a felszamolas soran

A vallalati vagyon értelmezése a felszamolasi é§aala kerult vallalkozas
esetében tobb ponton is eltér d@kods vallalkozasetol. A felszamolasban
ugyanis vagyon mindaz, amit a szamviklszolo térvény befektetett
eszkoznek, vagy forgbeszkdznek dsit. Ezen tulmefen természetesen sok
esetben taldlkozhatunk a felszamolasi eljaras alett mikods

vallalkozasokkal, ezért a Gdtorvény 4.8-a szerint a felszamolasi eljaras
korébe tartozik az addés minden vagyona, amivel ad&keadépontban

rendelkezik, tovabba az, amit az eljaras soraregzer

Az ados kezd vagyona, mely a hiteléz kielégitésre fordithato, a
nyitomérlegben elkilonitve szerepel attél vagyaraaiely az eljarasba nem
vonhatdé be. A vallalkozds vagyona az eljaras stwfmmatosan valtozik,
ugyanis az értékesitések zajlanak le, illetvékdnlés soran vasarol is a
felszamold. A felszamolasi vagyon tehat, tartalmazmindazokat a
vagyonelemeket, amelynek meglétéért és eértékédelsaamold a Pik.
szerint felel. Jellegét tekintve a felszdmolasiymaga kovetked elemekidl
allhat:

* immaterialis javak

» targyi eszk6zok

» befektetett pénzigyi eszk6zok

=  készletek

=  kovetelések

2 A felszamoléasi eljaras soran kotelezettség csdklaet, melyet a felszamolé visszaigazol
és nyilvantartdsba vesz. Ertéke természetesenzhalicaz eljaras soran az adéhivatali
ellensrzések és a vitatott hitel@zgények tisztazasa altal.

49


http://www.tracker-software.com/product/pdf-xchange-editor
http://www.tracker-software.com/product/pdf-xchange-editor

= értékpapirok
» pénzeszkozok
A megléw vagyon vonatkozasaban Cstv. 48.8 (1) bekezdésmtsadjaras
a felszamolo§ feladata, mely szerint:

= az adoés koveteléseit esedékességkor behaijtja,

= érdekét érvényesiti és

= vagyonat értékesiti,
azonban, ezen tulméen a felszamolonak a vagyonnal kapcsolatosan
felmérési-, atvételi-, elszamolasi-, nyilvantatagirtékelési és misitési-,
6rzési-, allag/érték megévasi-, hasznositasi-, édibési és atadasi feladatai

is vannak.

A felszamolasi vagyon értekesitésének sajatos zaba Cstv., illetve a
237/2009. (X.20) Kormany rendelettel méddositott /2280. (XI11.19.)
Kormany rendelet rogziti, mely szerint a tevékeggtdezaré mérleg és
vagyonra vonatkozo széidések elemz attekintésével mindenekid fel
kell tarni az egyes vagyonelemek értékesddegi sajatossagait, korlatait,
specidlis jogszabalyi &lrasait. llyen sajatos vagyonelemnek é&sitilnek
példaul a nem ingatlanhoz kapcsol6do bérleti jogdizingelt eszkdzok.

A felszamolasba vont vagyonelemek értekesitésétina@on belll meg kell
kezdeni, ami aldl kizar6lag a hiteteéz valasztmany adhat felmentést.
Mindemellett a hiteled valasztmany kételezheti a felszamolét, hogy:

= értesitse az értékesitélsr

= tegye lehdivé az értékbecslés megismedseiget,

= észrevetelezhesse a kiirast, értékbecsleést.
Ugyancsak a hitelék valasztmany a bir6sagtol kérheti szaééddrendelését

a becserték felulvizsgalatara. Ezen becsérték naggiaisa piaci értéken,

50


http://www.tracker-software.com/product/pdf-xchange-editor
http://www.tracker-software.com/product/pdf-xchange-editor

valos piaci érték kerll negativ korrigaldsra aZ@éieolas ténye miatt.

A felszamolonak ki kell alakitani az értékesitadikajat annak érdekében,
hogy a legmagasabb aranyd legyen a hitelagéeny kielégitése. A
felszamoldnak donteni kell az értékesités forméjanely a Cstv. 49/A.8
szerinti palyaztatas vagy 49/B.§ szerinti arvesdsel. Palyaztatas esetén a
beérkezett érvényes palyazatokat a felszamolonkednie kell, majd a
palyazat nyertese vételi jogosultsagot szerez. 2(drtuar elsejével sor
keriilt az elektronikus értékesités bevezetésérmelynek célja, hogy a
felszamolési eljardsokban végberbémtékesitési folyamatokat atlathatébba,
tegye. igy kizarélag a terfdld felszamolo &ltali értékesitése nem
megengedett az elektronikus rendszeren kereszgliyeinazonban nem a
Cstv., hanem az 0 Foldtdrvény tilt 2014. majusllityen esetben ugyanis,
az ados tulajdonaban allé négazdasagi fivelési besorolasu foldterlletet a
felszamoldnak kotelessége atadni a nemzeti vagyedthkek (2013. évi
CXXILI. térvény).

24 Cstv. 49/E.§ alapjan
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2. DISSZERTACIO CELKIT UZESEI

2.1.Ceélkitiizések indoklasa
A felszdmolasi eljards kezdetekor a felszamol6 esétben szembesil az
ados vallalkozas eszkodzhianyos allapotaval, medpjaiban befolyasolja a
hitelezi igények kielégithéiségét. Ezért a gazdasagi kornyezet szamara
kiemelten fontos a felszamolasi eljarast méggdn a vallalati
eszkozallomanyban bekovetkeendenciak feltarasa.
1. Hipotézis: A felszamolt kisvallalkozasoknal az Igrast megelzéen

tébb éven at megfigyelheat az eszkdzallomany csokkenése.

Kisvallalkozasok
,.S” méret
A 4
»XS” méret
»XXS” méret
Normal Felszamolt Normal Felszamolt Normal Felszamolt

25

4. dbra: Eszkdzalloméany vizsgalatanak folyamatabrdj

Forras: sajat készités

%5 76ld szinnel jelélve a vizsgalatba bevont csogorto
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kisvallalkozasok adatai alapjan vizsgalom meg, hagynikddés utolso

hdrom évében mekkora aradnyban figyelheheg az eszkozallomany

csokkenése. Az elemzés folyamatat a 4. abra szetnlél

A magyarorszagi vallalkozasok elemzé&délimutathatd, hogy jelefis

azoknak a gazdasagi tarsasagoknakkeérit korlatolt felebsséd tarsasagok
— a szama, melyek nemhogy a részukkdrietokeminimummal, de még
pozitiv sajat ékével sem rendelkeznek. Ez a jelenség pénzigyi maetnol

inszolvens mkodést jelent, azonban nem jelenti egyért@mazt, hogy a
véllalkozés ellen felszdmolasi eljaras lenne folgthan. Természetesen
mindennek ellentéte is igaz, mely szerint egy sawmdv vallalkozas -
melynek vagyona fedezetet nyljt az idegen forr&@soki, pénzigy

helyzetédl fliggetlenll felszamolési eljaras ala kertlhetn&noka, hogy a
cégbirésagnak, az eljaras iranti kérelem beérkeréwm feladata vizsgalni

az adds hosszu tavu fidkepesseget.

Felvetésem szerint annak oka, hogy nem minden lwvesz® vallalkozéas
keril felszamolasi eljarasi ala az eft@¢gazdalkodasnak tulajdonithatd. Ezért
kizar6lag az inszolvens vallalkozasokra vonatkozbsgalatomat harom
kérdéskaorre alapozom:

» eltés targyieszkdz gazdalkodast kdvetnek-e,

= alacsonyabb rovid lejaratu kotelezettség allomahmeyadelkeznek-e,

= eredményesebben gazdalkodnak-e,
a normal nikodési kisvallalkozasok, mint a felszamolasi eljaras Keri

tarsaik. Ennek lapjan a 2. hipotézisemet haronredsantom.
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vallalatok pénzigyi mutatoi eltéré gazdalkodasra utalnak.

A felszamolt inszolvens kisvéllalkozasok az eljarasgebzé harom évben:

2.a: alacsonyabb likviditasi gyorsrataval,

2.b: alacsonyabb aranyu a rovid lejaratu koteleggttillomannyal,

2.c: nagyobb targyi eszkdz allomany csokkenéssel,

2.d: alacsonyabb aranyu Gzemi siziatedmény valtozassal,

2.e: nagyobb aranyu pénzigyi kitettséggel,

rendelkeznek, mint a normalikddési inszolvens kisvallalkozasok.

A 2. Hipotézisben megfogalmazottakat vizsgalatéh.aabora szemlélteti.

Kisvallalkozasok
,»S” méret
v
»XS” méret
,»XXS” méret
Normal Felszamolt Normal Felszamolt Normal Felszamolt

Feltétel: tartésan negativ

sajat toke

26

5. abra: Pénzigyi és jogi fizetésképtelenség viasg@ak folyamatabraja

Forras: sajat készités

% 76ld szinnel jelélve a vizsgalatba bevont csogorto
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Ebben a fazisban eltekintek a legkisebb méretkaidmd sorolt
vallalkozasok adatainak vizsgéalatatdl és a két ablgyméretkategoriaba
soroltak kozll is csak azokat a vallalkozasokatoworbe a vizsgalatba,

melyek negativ sajadkével rendelkeznek.

A negativ sajat dke kritériuma fejezi ki a pénzlgyi értelemben vett
fizetésképtelenség fogalma(Virag, Kristof, Fiath, & Varsanyi, 2013), igy
a vizsgalatba bevont vallalkozasok mindegyikére osldinaté, hogy
hosszutavon pénzugyileg fizetésképtelenek. Az egyésetkategoriakon
belll megvizsgalom, hogy tapasztalhato-e eltérésdszamolasi eljaras ala
kerilt és normal rikodési kisvallalkozasok pénzigyi mutatéiban, melynek

alapjan megallapithatd, hogy fellelbet eltét gazdalkodas koztik.

Kutatasom kovetkdzrészében a hiteléz érdekek vizsgalatara helyezem a
hangsulyt, ugyanis a hitel&z érdekek sérulésének meghatarozasa
kulcsfontossagu ahhoz, hogy megallapithat6 legyfaisaamolas ala kerdlt
vallalkozasok vezétnek felebsségre vonhatésaganak jogalapja. A
Csidtorvény 2012. marcius Bithatdlyos 33/A.8 (1) bekezdése szerint, a
vallalkozasok korabbi vezétfelelésségre vonhatok abban az esetben, ha a
Jfizetésképtelenséggel fenyefet helyzet bekovetkeztét kdwven
ugyvezetési feladataikat nem a hitélezérdekeinek figyelembevételével
lattak el” (1991. évi XLIX. térvény). A térvény seége alapjan tehat két
tényallas bizonyitasa sziukséges a \zfitlelésségre vonas jogalapjanak
meghatarozasara. Az egyik a fenyégbretésképtelenseg dgontjanak, a
masik pedig a hiteléz érdekek sérilésének kifejezése. A pénziigyi és jog
szakirodalom alapjan egyértelm hogy a fenyegét fizetésképtelenség

%" inszolvencia
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feltételezi. A ,tartdossag”, mint tibzak megallapitdsa soran egy évnél

hosszabb idszakot kell feltételezni. A Cstv. megfogalmazaslaaharom
éven belll vezét tisztséget ellatdk vonhatok feteslségre, ezért
véleményem szerint a ,tartossag” megallapitdsans@asajat dke értékét

harom évre visszaméleg szikséges vizsgalni.

3. Hipotézis: A felszamolt vallalkozasok altal kozztett beszamolok
adatai alapjan kifejezhe® a vezebi felelésségre vonas jogalapja.

Kisvallalkozasok
,,5” méret
4
»XS” méret
,»XXS” méret
Normal Felszamolt Normal Felszamolt Normal Felszamolt

Feltétel: tartésan negativ sajat téke

6. abra: Hitele&i érdek sérllésének vizsgalatanak folyamatabraja

Forras: sajat készités

A 3. Hipotézisben megfogalmazottak vizsgalatandigyaimatat az 6. abra

szemlélteti, mely csak a vizsgalat targyat tekinéreel az 5. abratol, ugyanis
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az adatok kore megegyezik. Tovabbra is eltekintek Iegkise
méretkategolriaba sorolt vallalkozasok adataitolnmegvizsgalom, hogy a
negativ sajatokével rendelkez véllalkozasok mennyiben tartjak szenstel

hitelezik érdekeit. Mindezek alapjan a kutatdsomnak ebdba@szében a
jogi szabalyozasban megfogalmazott véizefeleldssség objektivebb
megéallapitasa érdekében megvizsgalom, hogy melyiggn mutatok illetve
azok egyittes alakulasa alkalmas a vallalkozas bkoraezebjének

felelésségre vonasanak lehetséges jogalapjaként.

A hitelezi érdekek érvényestilésén tul szilkséges annak \@tads, hogy a
hitelezi igények kielégitésére szant vagyon mennyire [@ipek, tehat
milyen értékesitési tapasztalatokkal szembestlRetimapjainkban a
felszamolasi vagyon teriletén. Feltételezésem rdzea felszamolt
véllalkozasok vagyonanak értékesitési tapasztafdtal feltarhatdak olyan
eltérések, melyek azt bizonyitjak, hogy az értékldscsoran meghatarozott
eszkozerték jeleisen eltér bizonyos vagyoncsoportoknal, mig masoknal
kevésheé. Az értekek egymashoz viszonyitasaval dségtvan arra, hogy a
vagyontargyak onmagukhoz legyenek viszonyitva, medig egy normal
piaci korilmények kozott értékesiténdzonos termékhez. Igy a felszamolt
vallalakozasok értékesitési adataibdl kiindulva weggalom, hogy
tapasztalhato-e eltérés az egyes vagyontipusokddigwds és valds érték

egymashoz viszonyitott aranyanak tekintetében.

4. Hipotézis: Az egyes vagyontipusok érteékaranyaikvidacios érték és

valos érték hanyadosa) eltér egymastol.

A 4. Hipotézishez kapcsolodo elemzés folyamatatébiia szemlélteti.
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Felszamolt vallalkozasok értékesitési adatai

Ingatlan Arukészlet Gépjarmii

¥ N

Fovaros Vidék

7. abra: Vagyontargyak értékesitési elemzéséenghkrfmtabraja

Forras: sajat készités

Kutatisom e részében a 2015. janudillrtyilvdnosan hozzaférhet
felszamolasi vagyonnal kapcsolatos eértékesitésyzig@nyvek adataibdl
felépitek egy adatbazist. Az értékesitési jégpnyvekben meghatarozott
becsértéket, mint likvidacios értéket és az értiégsisarat, mint valds értéket
viszonyitom egymashoz, igy a két érték egymashszowiyitott aranyanak
segitségével kikliszobollietaz egyes vagyontargyak abszolut értekének
eltérésébl adodo torzitd hatas. A vizsgalat targyat keépagyontargyak
tulajdonsagai alapjan a 4. hipotézisemet 3 résaméoim.

4.a: Az ingatlanok, az arukészlet és a gépjamagyontargyak
ertékaranya eltér egymastol.

4.b: A févarosi ingatlanok értékaranya magasabb, mint akia#é.
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4.c: Az 500 ezer forint becsérték alatti vagyonyakg értékaran, s

magasabb, mint az 500 ezer forint felettieke.

2.2.Célkitiizés meghatarozasa
Disszertaciom célja, hogy feltariam a felszamolt llaléozasok
eszkozallomanyaban fellellietsajatossadgokat, illetve javaslatot tegyek

vezebi felelosség jogalapjanak meghatarozdsara pénzigyi mutatok

segitseégével.

Felszamolt
A hitelezoi érdekek vallalkozasok
szamszeriisitése és eszkézallomanyaban
érvényesiilésének tapasztalhato
vizsgalata sajatossagok
feltarasa

Negaitv sajat tokével miikodo
normal és felszamolt
vallalkozasok 0sszevetése

8. abra: Disszertaci6 célkitéseinek dsszefoglalasa

Forras: sajat készités
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3. ANYAG ES MODSZER

Elemezésem als részéhez kapcsolodé adatait a Kaposvari Egyetem
Gazdasagtudomanyi Kar tulajdonaban all6 adatbaites anelyet egy kués
gazdasagi, tanacsadd vallalkozas Allitott Ossze.efyedi adatbazis a
magyarorszagi vallalkozasok altal kozzétett évezdmolok egyedi adatait,
valamint a vallalkozashoz kapcsolodo nyilvanos oémikat adatokat 2013.
evig bezardlag tartalmazza. Az elemzéshez hasabd@ftadatok MySQL
adatbazis kezében tarolva, lekérdezésekkel kerlltek exportal&icaosoft
Excel 2010 programba, majd annakttményeként beépsilXLSTAT 2013

és a R statisztikai szoftver segitségével végertesgalataimat®

3.1.Vallalati adatbazis dsszetétele

Az adatbazis egy-egy sora az egyes vallalkozaseénatkozéan az éves
beszamoldbdl szarmazé mérleg- és eredménykimutatdiek értékeit
tartalmazza. Minden vallalkozas egyedi kdddal récedek (céglD), mely
alapjan kapcsolatban &ll tovabbi adattablakkalenlyadattablak kozott
talalhatok meg a vallalkozasra jelletnbattérvaltozok, tehat a vallalkozas
székhelyére, telephelyére, tevékenységi koreirdlalkazasi formajara
valamint a nikodési jellem#re (felszamolas, végelszamolas) vonatkozo

adatok.

A 9. abra szemlélteti azokat a tablakat, melyektaadal végzem az
elemzést. A székhely és addszam tabla Osszevekésdklim csupan
adattisztitasi jellegvolt, e két tabla alapjan ugyanis vizsgalhatové hégy

28 Az R programcsomag egy ingyenesen, korlatlanul &fézhet statisztikai és grafikai
koérnyezet, mely eredeti fejle$itRoss lhaka és Robert Gentleman. Nyilt forraskéja
moduléris felépitése leliaté teszi a tovabbi fejlesztéseket, ezért folyanaatosijabb

funkciokkal Bvul.
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helyezkedik-e el, amelybe a véllalkozasnak hatalydészama teriletileg

tartozik. Az elemzéshez felhasznalt adatokat aszfaiolas” és az ,éves
beszamold” elnevezégabla képezte, ugyanis e tablak kozti lekérdedésdek
kinyerhetek azon vallalkozasok pénzigyi adatai, melyek gmdnek a

felszamoléas tablaban, tehat felszamolasi eljacakeiiltek.

ADOSZAM TABLA | | SZEKHELY TABLA || FELSZAMOLAS TABLA
CégID CéglD CéglD
Adébszam (11 Iranyitészam Hatalyossag kezdete
szamjegy) Helység Hatalyossag vége
Hatalyossag kezdete Teriilet
Hatalyossag vége Hazszam

Hatalyossag kezdete

Hatalyossag vége

EVES BESZAMOLO TABLA

CéglD

Kezdodatum

Végdatum

Egyszerisitett éves beszamolo adatai oszlopiranyban a beszamolé sorai

9. dbra: Az adatbazisbodl felhasznalt adattablékzék tartalma

Forras: sajat készités

Szem ditt tartva annak tényét, hogy a teljes magyarorszugtbazis
meglehefsen heterogén vallalkozasokat tartalmaz, szikségdarnottam a
vallalkozasok méret szerint #dtését elvégezni. Ezt koven a
kisvallalatok pénziigyi adataira korldtoztam az halabazt és a tikodési

jellegre vonatkozo hattérvaltozok alapjan végezdéemzést.
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3.2. Alkalmazott moédszerek
Els6 1épésként klaszteranalizis segitségével képeztenotén csoportokat
a kisvallalati méret dikitése céljabol. Ezt kovéen megoszlasi és
lancviszonyszamokkal jellemeztem az egyes vagyomelevaltozasat a

felszamolasi eljaras ala kerult kisvallalkozasokanalzsgalt években.

A kutatdsom kovetkdz részében az altalam meghatarozott legkisebb
véllalati kategéria értékeit kizarva a két kisvidta méretré® végeztem
0sszehasonlito statisztikai probat. Arra keresteralaszt, hogy észlelhiee
eltérs gazdalkodas a negativ sajdikével mikdds felszamolt és nem
felszamolt véllalkozasok kozott. A statisztikai raleéshez a nem
parametrikus két flggetlen mintan alapuldé Mann-\Wiyt tesztet
alkalmaztam. A felszamolt vallalkozasok vagyoné&tdtesi tapasztalatainak
elemzése soran a nem parametrikus két fuggetlemamialapul6 Mann-
Whitney teszt mellett a kéinél tébb, nem parametrikus flggetlen mintan
alkalmazando Kruskal-Wallis tesztet hasznaltamizsgalt mutatok értékeit
Microsoft Excel beépitett diagramokkal valamint detliagramok (boxplot)
segitségével szemléltettem, melyek egyetlen abrabsresitik az adatsorok
legfontosabb jellentiit. A dobozok az alsé és a félskvartilis altal
hataroltak, a bennik talalhaté vizszintes vonalkediént szemlélteti, mig az
atlag kulon adatpontként jelenik meg (jelen esetliers négyzet). A felfelé
és lefelé huazott vonalak hossza legfeljebb az kntetilis terjedelem
masfélszerese. A legkisebb és legnagyobb értékiék kdilatpontként (jelen
esetben kék pontok) jelennek meg, mindemellett megta a kiugro
(outlier) értékeket is (Hunyadi, 2002).

2 XS" és,S" méretre
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3.3. Ertékesitési adatok
A felszdmolasi eljaras ala kerllt gazdalkodd szzstek esetében a
vallalkozas tulajdonaban all6 vagyontargyak értékeét a cégbirdsag altal
kijelolt felszamoldszervezet felszamoldjanak a 6di8rvény 498 (2)
bekezdés alapjan az eljaras kezdetét KoviEl0 napon belil meg kell
kezdenie. Ez értékesités 2015. januar 1. utan &Kagraz erre a célra
kozpontilag kialakitott Elektronikus ErtékesitésieriRlszeren keresztiil
térténhet meg, a felszamol6 dontése alapjan pdiyazgy arveresi
hirdetmeény formajaban (17/2014. (1I. 3.) Korm. relad). A felszamolo altal
eredményesnek itélt értékesitdsijegyzokonyvet koteles feltdlteni az
Elektronikus Ertékesitési Rendszerbe, melynek abapjnyilvanosan
hozzaférhdiek a felszamolasi eljaras soran értékesitett vagygyak
értékesitési adafi Ezen nyilvanos adatokat 2015. julius 31. zar6mhpp
Excel tdblazatkezélprogramba kigljjtve elemeztem, melynek alapjan 331
darab palyazati valamint arverési értékesitési cadamagaba foglald

adatbazist alakitottam Kki.

3.4.Felhasznalt mutatdk
A rendelkezésre all6 éves beszamoloéban megtaldllaak@tokat és a
cshdmodellek szakirodalmat figyelembe véve alakitottara vallalkozasok
mukodésének jellemzésére alkalmas mutatok korét. Ralaf elemzés
soran mindig hasonlitani kell a vallalat pénziigyatat valamihez, igy akar
korabbi idszakhoz, ugyanabban az Uzletagbatikdds versenytarshoz,
vagy az agazati atlagteljesitményhez. A kutatasarans a pénzigyi
mutatokban bekdvetkézdoébeli valtozasokat vettem leginkabb figyelembe,
ugyanis a vallalati rikodésben bekdvetkéz valtozasok nyomon

kovetésének szempontjabol adbelisegnek van relevancigja. A felszamolt

30 www.eer.gov.hu
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fizetoképességi (likviditasi) és jovedelnésfgi mutatokban varhato

statisztikailag igazolhaté eltérés. A hatékonysagutatok megfelél
elemzéséhez ugyanis vallalati leladatokra lenne szikség, mig az
eladdsodottsagi mutatokban az inszolvencia felédddve kizarja a pozitiv

sajat bkét.

Disszertaciomban a vallalatok eszkozoldali elemzéséelyeztem a
hangsulyt. A vallalkozasok targyi eszkdz allomanyainden esetben
korrigéltam a targyidlszaki ertékcsokkenés mértekével, melynek oka, laogy
beruhazasok stagnalasat nem tekintettem vagyonesékkek. Ugyanis az
amortizacioval megegyézcsokkenés az eszkdzok eértékében csak annyit
jelent, hogy a vallalkozas nem eszk6zol Ujabb bEréabkokat.
Eszkozkivonas tehat csak abban az esetben valosed, nha az
értékcsokkenést meghaladéan csokkent a targyi esklkdlomanyar.

A felszamolt és normal tikddési inszolvens vallalkozasok elemzése soran a
két csoport OsszehasonlitAsara a kovéidezn részletezett mutatokat

hasznaltam fel.

3.4.1T okeéttételi mutatdok
Tokeattételi mutatok csoportjaba sorolt mutatok k@éhjat vagyon aranyét
és eladdésodottsag mertékét vettem figyelembe, redya tébbdimenzids
skalazas eredményei alapjan esett valaszt&sdirkorabbi kutatasok soran

0t kilonbosd cHdebrejelzési modszer is ezeket a mutatokat sorolta

31 Tekintettel arra, hogy a magyar kkv szektorbardkériil csekély az értékhelyesbités,
illetve a terven fellli értékcsdkkenés alkalmazasa

32 Neophytou & Mar Molineo 2004-es t6bbdimenziés ékéaki cédekrejelzs modellje
alapjan meghatarozott mutatok kore, mely@ldiérejelezhet a fizetésképtelenség.
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Kristof, Fiath, & Varsanyi, 2013).

1. mutato
S . /t z — ST
ajat vagyon ardnya = o

ST = adott évi sajatt6keallomany adat
MFO = adott évi mérlegf66sszegallomany adat
2. mutato

Elad6sodottsag mértéke = ——

MFO

KT = adott évi kotelezettségallomany adat

MFO = adott évi mérlegf66sszegallomany adat

3.4.2Likviditasi mutatdk
A szakirodalmi részben bemutatott likviditasi motatkodzil, a likviditasi
arany csak abban az esetben lenne alkalmas azésdemha egységes lenne
vizsgélt vallalkozasok &ltal végzett tevékenységdiAamikus likviditasi
mutatdé szamitadsa pedig belgllalati adatokon alapul, ezért elemzésemben
a likviditasi gyorsrataval szamolok. Ertéke feltémésem szerint a
felszamolt vallalkozasok esetén elmarad a norniditaeésiekéol.

3. mutatd
FE—-K
RLK

Likviditasi gyorsrata =

FE = adott évi forgbeszkoz allomany adat
K = adott évi készletallomany adat

RLK = adott évi rovid lejarata kotelezettség dllomany adat

3.4.3.Eszkozosszetétel mutatdk
A felszamolt vallalkozasok eszkdzoldali vizsgaldtéaz egyik legfontosabb
volt szamomra, hogy megallapitsam, milyen tendefiiggelhett meg a

mukodéshez tartésan felhasznalt eszkozok allomanyabahételezésem
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szembesiilhetlnk a targyi eszk6zok értékesitésével.

4. mutato

Targyi eszk6zok allomanyvaltozasa = Te; + écs; — Te,
ahol:
Te; = targyévi targyi eszkozallomany adat

écs, = targyévi értékcsokkenés adat

P

A rovidtava gazdalkodas eltéréseinek megfigyelésedelk&ben a
forgbeszkdzok aranyét illetve a készletek arangabevontam a vizsgalt
mutatok korébe, ugyanis feltételezésem szerint Iszdmolas ala kerilt
vallalkozasok pénzigyi problémait jelezheti az sdaxyabb forgoeszkoz
allomany, mely mogott a készletek kiarusitasa hiabheg.

5. mutatd

FE
Forgbéeszkozok ardnya = ——
MFO

FE = adott évi forgéeszkdzallomany adat

MFO = adott évi mérlegfé6sszegallomany adat

6. mutaté

K
Készletek ara =—
észletek aranya =

K = adott évi készletallomany adat

FE = adott évi forgéeszkdzallomany adat

3.4.4.Forrdsosszetétel mutatok
A vallalkozasok vertikalis mérlegelemzéseként (Adlor Baba, Mikaczo,
Lukacs, & Roth, 2004) a hosszu- illetve rovidtaviadésodottsaganak
megoszlasanak vizsgélatara esett valasztdsom, ekebgman arra keresem a
valaszt, hogy vajon a felszamolds ald kerilt vallalkozasok
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kotelezettségallomanyat szignifikansan magasabb amgban
rovidlejaratu kotelezettségek, mint a normal mikodésiekét

7. mutato

RLK
Rovid lejaratd kotelezettségek ardnya = v

RLK = adott évi rovidlejaratu kotelezettségallomany adat

K = adott évi kotelezettségallomany adat

8. mutatoé

7 e 7 . 7 7 HLK
Hosszu lejarata kotelezettségek aranya = e

HLK = adott évi hosszulejaratu kotelezettségallomany adat

K = adott évi kotelezettségallomany adat

3.4.5.J6vedelmességi mutatok
Az eszkodzallomany vizsgalatan tal, fontosnak tar@rkét csoportba sorolt
vallalkozasok eredményességének 0Osszevetéséet igneke soran az
eredménykimutatas adatsorait viszonyitom egymashoz.

9. mutatoé

AE

Arbevételaranyos nyereség = NAB

AE = adott évi ad6zas utani eredmény adat

NAB = adott évi értékesités nettd arbevétele adat

A vizsgalt 2010 és 2012 kozti ddzakban jeleisen befolyasolhatja a
vallalkozasok eredményét a deviza alapu kotelexgikhez kapcsoldédo
arfolyamveszteséget, mely értékeket a szokasoszé&zemi eredmény
eltéréese mutatja. Elemzésem soran feltételeztengy ha felszamolt
vallalkozasok a rikddés utolsd harom Uzleti évben nagyobb mértékhben k
vannak téve a pénzigyi vesztesegeknek, igy a saokaallalkozasi
eredményik joval alacsonyabb értékben realizalddikt az Uzemi szifit
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szakirodalmak alapjan megfalelmegnevezést, ezért a tovabbiakban

pénzulgyi kitettségnek nevezem.

10. mutato

Pénziigyi kitettség = S7E

UE = adott évi iizemi eredmény adat

SZE = adott évi szokasos vallalkozasi eredmény adat

A vallalkozasok nikddése soran az értékesitési képesség atapvet
fontossagu tényéz ezért fontosnak tartom megvizsgalni, hogy
megfigyelhet-e eltérés a normal és felszamolt vallalkozasole\@telének

valamint Uzemi szititeredményességének ndvekedési titemében.

11. mutatd
. i . . NAB; — NAB,
Arbevétel novekedési iiteme = —
NAB,
NAB, = bazis évi nett6 arbevétel adat
NAB; = targyévi nett6 arbevétel adat
12. mutatd
UEl - UEO

Uzemi eredmény névekedési iiteme = ~
UE,
UE, = bazis évi lizemi eredmény adat

UE, = targyévi iizemi eredmény adat

Feltételezésem szerint a felszamolas ala &evallalkozasok értékesitési
piacai besikilnek, ezért mind az értékesitési arbevételik nandizemi
szinfi eredményikben alacsonyabb vagy negativ novekeii&snmel

szembesilhetlnk.
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3.5. Méret szerinti felosztas
A kisvallalkozasok méret szerinti kategoriakba &tséhoz az adatbazisban
elérheb teljes kisvallalkozasi kor (normal, felszamoltrgalt felhasznaltam.
Kisziirtem kozuluk azokat a szervezeteket, melyek nereltédd meg
bizonyos torvenyi feltételeknek. A korlatozasokadébbiakra terjedtek ki:
» teljes gazdasagi évvel rendelkezzenek, annak évdakéhogy az
éves atlagos adatok megalapozottak legyenek,
= sajat bkeéjuk eértéke legalabb nulla legyen, ezzel tulajdgomen
kisziirtem az inszolvens kategoriat,
= nettd arbevételik pozitiv legyen, igy az ugynewez&lvo
véllalkozasoktol" eltekintek,
* a mérleg eszkdz és forras oldala megegyezzen, tebgfeleljen a
legalapveibb szamviteli elvarasnak,
= 2012. Uzleti évél nyilvanossagra hoztak éves beszadmol6t, ugyanis a
rendelkezésemre &ll6 legfrissebb adatokra késaitedtz elemzést
» székhelylk iranyitészama abban a megyében talalhmagly az
adoszam szerint meghatarozott megyekdd, az an@sinsibran a
vallalkozasok ad6szamanak utolsé két szamjegyet magyekdd
fellelhe az adatbdzisban valamint a székhelyhez tartozo
irdnyitdszam is (ez sok esetben nem egyezett mezgl eedig
nehezitheti a megyei illetve regionalis 6sszehatsmt),
» csak a kisvéllalkozasokat vizsgalom, mint elemzésdapjat képé
kategoriat,
= nem all végelszamolas alatt (végelszamolasi eljarasllalkozas
sajat elhatarozashal tériebefejezését jelenti, melyek adatai szintén

torzitanak az eredményeimet).

% Harom év atlagos adataval szamolva, tehat 20021.2s 2010. évi atlagos értékek
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régioi alapjan (Budapestet, mindvérost kilon kezelve) kilon soroltam

osztélyokba.

A vizsgalatom célja a megfigyelési egységek csopidsa, kdzelséguk,
rokonsaguk, hasonlésdguk feltardsa, azaz klasztefeksmerése,
beazonositasa. Ehhez a tobb osztalyozé véltozdnszesoportositashoz
alkalmas eljaras a klaszteranalizis. A csoportkepatapja a sokasag
elemeinek elhelyezkedése az N dimenzios térberkaaraisokasag egy-egy
eleme a tér egy-egy pontja. A klaszterezés megfaldhtbanyaszati technika
abban az esetben, ha a sokasagot nem taléljuk Gomel A feladat a
sokasag homogeéen osztalyokba sorolasa. Ezen a gokdsn felbontasat
ertjuk, hogy a kapott részhalmazok, vagyis a cdopatiszjunktak (egymast
kizar6ak) legyenek, egylttesen a teljes sokasadjitkaés homogének
legyenek valamilyen definiélt értelemben. A j6 k@sezési modszer olyan
klasztereket eredményez, amelyekre igaz, hogy magasztalyon beldli és
alacsony az osztalyok kozotti hasonlosag (Simod6R0A klaszterezés
alapjaként kivalasztott adatsorok két kivétellelgheéelnek a torvényben
eléirt besorolasi adatoknak. Az adatbazisban nem lalieadelkezésemre
foglalkoztatotti Ietszamra vonatkozoé értékek, igymem tudtam figyelembe
venni. igy a klaszterezéshez a torvény altélremérlegbosszeg és nettd
arbevétel adatokat kiegészitettem a vallalat $&f&, valamint addzas d@ti
eredmeény adataival. Az egyes vallalkozasok esetaltetjes nikodésikre
vonatkoz6o atlagos sajatokie, addzott eredmény, nettd arbevétel és
meérlegbosszeg ertékeket hataroztam meg, igy dsszehasadlighvaltak az

adatok.
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3.6.Két fuggetlen csoport 6sszehasonlitasa
A kisvallalati méret egy meghatarozott részébenelszdmolt és nem
felszamolt negativ sajatokével rendelkei vallalkozasok rikodésének
0sszehasonlitasat Mann-Whitney teszttel végeztem uwgyanis az
alapadataim nem kovettek normal eloszlast. A nerarpetrikus teszteknél
nem feltétel, hogy a vizsgélt valtoz6 normdlis elasu alapsokasaghol
szarmazzon, mindemellett hasznalhatéak nomindliordmalis skalakon
meért valtozok esetén is. Nem érzékenyek az extrédékekre (Koncsag,
2006). llyen nem paraméteres teszt adjegroba (Sign test), ahol két
egymast kizar6 eseménysfdrdulasanak a valosziaégét hasonlitjuk 6ssze
parositott mintdkndl, ezzel a teszttel a vizsgalias kulonbségeit jeldljuk
negativ vagy pozitiv éjellel, hogy elddnthessiik van-e killonbség a vizsgal
eseményre kapott hatasok kozott. A Mann-Whitnegttesinden esetben
hasznalhaté teszt, egyetlen feltétele az alkalndazds hogy a mintak adatai
rangsorolhatok legyenek. Gyakorlatilag a kétmintteszt nem paraméteres
megfelebje és majdnem olyan pontos is. A teszt soran alkabtt
alapadatok pénzugyi mutatok, igy azok intervallualsk mérhetek, tehat
megfelelnek a legalabb rangsorolasra alkalmassaghakét csoportot a
felszamolési eljards alad kerdlt, illetve felszamsoléljaras ala nem Kkertilt

vallalkozasok adjak.

3.7.Harom kategodria értékeinek dsszehasonlitasa
A felszamolas soran értékesitett vagyontargyak sdsgt 2015. julius 31-ig
lezart allapot szerint végeztem el. A vagyontargyalsszehasonlité elemzés
soran a felszamolé altal (szakértvélemény alapjan) meghatarozott
becsértéket tekintettem valos értéknek, melyhezowigitottam a felszamolé
altal elfogadott ajanlati arat, azaz a vagyontaligyidacios értékét. Az

altalam meghatarozott értékarany (13. egyenlegjdzes megmutatja, hogy
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likvidacidés érték mekkora aranyat teszi ki azéldvecslés sorén
meghatarozott valds értéknek.
13. egyenlet
Ertékarény = LikVidéCi?s ?rték x 100
Valos érték

Az értékarany alapjan megallapithatd, hogy minékek&bb esik 100

szazalékhoz, anndl inkabb pontosan becsll a s#alétve annal inkabb
tukrozi a piacon elfogadott arat az ertékbecslés.

3.8.Elemzéshez felhasznélt adatok 6sszefoglaldsa

A felszamolt vallalkozasok eszkdzallomanyaban oérejtendenciak
felismeréséhez kizarolag a felszamolasi eljaraskatélt kisvallalkozasok
adatait vizsgalom. Ezt kouisn kizarélag az inszolvetskisvallalkozasok
adatai alapjan statisztikai modszerekkel keresef@lsaamolt és a normal
mukodési vallalkozasok kozotti eltéréseket. Ugyancsak aszolvens
kisvallalatok kdrében vizsgalom a feltételedteet hiteledi érdekeket séit
magatartas jelebségét. Végul elemzésemet a felszamolt vallalkozasok

értékesitési piacanak jellemzésével zarom.

3. Felszamolt
vallalkozasok
vagyonértékesitésének
vizsgalata

1. Eszkozallomanyban 2a. Felszamolas alatti
fellelhet6 tendenciak normal mikédési
vizsgalata vallalkozisok
eredményességének

vizsgalata

2b. Hitelezéi érdekek

sériilésének vizsgalata
+ Felszamolt + Tartosan (3 év) negativ : F;lllszué(mo'lt 3
vallalkozasok targyi- és sajat tokével mitkodo e 20 N
forgoeszkoz adataival vallalkozasok adataival értékesitési adataival

10. abra: A vizsgalat targya és a hozzajuk kapdgaln felhasznélt adatok
Forras: sajat készités

% Kritérium: sajat dke értéke negativ 2010., 2011. és 2012. évi méelegb
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4. EREDMENYEK ES ERTEKELESUK

4.1.Kisvallalati méret felosztasa
A kisvallalati szektor mélyrehato vizsgalata elettyetetlen a vallalkozasi
szféra jellegzetességeinek megismerése céljabghnigy a magyarorszagi
véllalkozasok tébb mint 90 szazaléka a kkv kategraisorolhatd (Kézponti
Statisztikai Hivatal, 2011). A kkv méret szeringdorolast, a 2003/361/EC
szamu ajanlassal 6sszhangban, a 2004. évi XXXIWéry hatarozza meg.
Ahogy a korabbiakban bemutatasra kertlt 1.1.1 é&femn, a vallalkozasok
méretét a pénzigyi mutatokon kivil a foglalkoztatot Iétszamaval
kapcsolatos statisztikai adat is befolyasolja, madpbinak kovetkezménye,
hogy a hazai kkv szektor jelést részét — 99 szazalékat — az Bhdl
kevesebb dt foglalkoztatd kisvéllalkozasok teszik ki (KozpoStatisztikai
Hivatal, 2014). Ezért annak érdekében, hogy a Radefi szektor szerefi
elemzésemben méret szerint 6sszehasonlithatéakeneky kizarélag
pénziugyi adatok alapjan osztottam 3 csoportba lalkdtasokat. A harom
csoport képzésének alapjat az a feltételezésem laatyst elkiilonithdt egy
olyan alacsony pénziigyi mutatdkkalikods vallalkozasi réteg, mely nem
tekinthet kozgazdasagi értelemben vallalkozasnak (kénysttalik@zasok).
A tovabbi két kategoéria pedig a gazdasagi értelemisevallalkozasnak
tekinthet méret szerint elkilonélcsoport, melyek adatai alapjan relevans

pénzlgyi elemzés készithet
A csoportképzés alapjaul szolgalo vallalkozasok aldsztasa soran

eltekintettem azoknak a vallalkozasoknak az addtainelyek nikddése a

hatélyos torvényeknek (2000. évi C. torvény) nertelfeneg, és azon

73


http://www.tracker-software.com/product/pdf-xchange-editor
http://www.tracker-software.com/product/pdf-xchange-editor

miikddni*® (2006. évi V. térvény).

A csoportképzés alapjanak a torvenybiglsoknak (2004. évi XXXIV.
torvény) megfeldl mérlegbosszeg, valamint nettdo arbevétel adatokat
alkalmaztam, majd kiegészitettem a sajitef valamint az addzas ot
eredmeény értékével. A tovabbi pénzigyi mutatok&ebrd kiegészités azért
volt szulkséges, hogy megallapitsam, tapasztalhat@kegyes kategdriakba
sorolt vallalkozasok kdzétt a sajéke, valamint az adozasodi eredmeny

mutatdkban is eltérések.

A K-kozép Kklaszterezés modszerével, a vallalatokgyndényeges
tulajdonosaga alapjan tudtam a csoportokat kiadakit
» mérlegbdsszeg megmutatja a vallalat teljes eszkdz — dléivras —
alloméanyéat,
» anetto arbevéteth jol latszik a vallalat értékesitési volumene,
» asajatdke ertekébl a tbkeewssegre kdvetkeztethetlink,
» mig az atlagos addzas utani eredmény megmutatjgy ho
vallalkozas 3 év atlagaban mekkora éves eredméngt. é
A tovabbi adatok vizsgalata mar nem pontositana érem szerinti
besorolast, ugyanis az éves beszamold tovabbiiagsiaieos kapcsolatban

allnak az altalam hasznalt négy pénzulgyi adattal.

A K-kozép klaszterezés soran tehat a négy pénziuggiatnak
(mérlegbosszeg, nettd arbevétel, sajékd, adozott eredmény) az atlagos
értéke alapjan harom csoportba sorolta a modszerdlllkozasokat.
Kiindulo feltételezésem alapjan arra szamitottamgyha kisvallalkozasi

¥ végelszamolas alatti vallalkozasok
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alacsonyabb pénzigyi értékkel szembesulok. A viasgaran egyérteltien

kiloén csoportként sikertlt meghataroznom a legalagabb értékekkel
rendelked vallalati méretet. A régionkénti vizsgalat sorébizel azonos

eredményeket kaptam.

Az egyes kisvallalati méretek jeldlésére "S" (srkédlhallalkozas) "XS"
(extra small-extra kis vallalkozas) valamint "XX@&Xxtra-extra small; extra-

extra kisvallalkozas) kodokat valasztottam.

A legkisebb méretkategoriaba (,XXS” kategoéria) @gasan 220.485
vallalkozas kerllt besorolasra, melyek jetentrésze a dvarosban
miikodik®®. Az adézott eredmény alacsony értéke nem halaéig az éves
nettd atlagkeresefés feltételezheten arra utal, hogy a tulajdonosok
elssdleges célja nem a kézgazdasagtanilag meghataneaditmaximumra
valé torekvés, hanem inkabb az adooptimalizaldsnjela tevékenység

folytatasanak alapjat.

1. tAbladzat: Pénzigyi mutatok értékei az ,XXS” kgitéaban

Pénzugyi mutatd megnevezése Pénzugyi mutato atlagos értéke (Ft
Adozott eredmény 2 153 662
Mérlegfoosszeg 23 909 684
Ertékesités nett6 arbevétele 30 864 926
Sajat ke 11 325 114

Forras: sajat készités
Ezen véllalkozasi réteg tkdodésének, viselkedésének és finanszirozasi
lehethségeinek vizsgalata teljesen mas érdekeket fadtdtelmint a

% Mellékletek: A K-Kozép klaszterezés alapjan az 'SXXategoriaba sorolt vallalkozasok
regionalis bontasbhan

37 Ad6zott eredmény havi értéke: 2 153 662 / 12 e 472. KSH adatai alapjan a 2012.
évi havi nett6 atlagkereset: 144 874 forint
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véallalkozésa, igy megallapithatd, hogy a térvéngobaldsoknak megfelél

kisvallalkozasi szektor ételjesen heterogén vallalkozasokat tartalmaz, igy

elemzeésik is nehézségekbe Utkdzne.

Tovabba az "XXS" mérét vallalkozasoknal az éatlagos mérléggszeq,
valamint az atlagos sajatke értékét érdemes még Osszevetni, ugyanis
abban az esetben, ha eltekintiink a passsbeidelhatarolasok értékit—
melynek értéke nem szamottes méretkategoria esetén —, megallapithatjuk,
hogy az atlagos sajabke nem haladja meg az atlagos médégézeg 50
szazalékat, mely a jeldistebb kiil§ finanszirozasra utal.

Az XS’ véllalkozasok adatait szemlélteti a 2. tidt. Ezen kategoériaba
12.303 véllalkozast sorolt a K-Kdzép klaszterezésisaere, melyek jeletd
része, éppugy, mint azdébbi esetben, Budapesten valamint Pest megye
teriletén nikddik. Ez 6sszhangban all azzal a statisztikai tatjaimely
szerint magyarorszagi kis- és kdzépvallalkozaskiszekét 6tdde szintén itt
helyezkedik el (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2Q11Az "XS" kategéria
atlagos adozas d@ti eredmeénye mar kdzel havi 2 millié forintnak niedglo
0sszeget mutat, mely az "XXS" kategéridhoz képeagyobb piaci

potencialra utal.

2. tAblazat: Pénzlgyi mutatok értékei az ,XS” katéghan

Pénzigyi mutatd megnevezése Pénzugyi mutato atlagos értéke (F{
Adoézott eredmény 23 619 886
Mérlegfodsszeg 407 659 959
Ertékesités nett6 arbevétele 471 344 204
Sajat ke 190 659 289

Forras: sajat készités
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véllalkozast® sikeriilt besorolni. A 3. tablazat mérlégészeg, valamint a

nettdé arbevétel adataibdl jol latszik, hogy a koZelmilliard forintos
ertékhatart még a legnagyobb kisvallalati kategéeia kozeliti meg a maga
kozel 1,5 milliardos értékével. Az addzott eredmérglamint a sajatéke
esetén pedig jéval magasabb értékeket talalunkl@z &ét csoporthoz
képest.

3. tablazat: Pénziugyi mutatok értékei az ,S” kateggp@an

Pénzligyi mutatd megnevezése Pénzigyi mutato atlagos értéke (Ft
Addbzott eredmény 63 733 822
Mérlegf6dsszeg 1 303 968 707
Ertékesités nettd arbevétele 1 494 509 999
Sajat bke 640 190 404

Forras: sajat készités

A kialakitott klaszterek eredményének dsszegzé&se megvizsgaltam, hogy
a vallalkozasok adatai mennyire kulonitheel az egyes pénzigyi adatok

alapjan.

115760
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0.0e+00
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39

11. é&bra: Kisvéllalkozasok mérlégisszeg és arbevétel értékei

klaszterenként

3 Mellékletek:A K-Kbzép klaszterezés alapjan az "S" kategoériaba srolt vallalkozasok
regiondlis bontasban
% Vizszintes tengely: nettd arbevétel; Féigges tengely: mérlegbsszeg
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soig orrés: R programcsomag Scatterplot abraja sagaités alapjan
A 11. abra a mérlegbsszeg, valamint netté arbevétel adatok alapjdértor
elkilonitést szemlélteti. Fudkpges iranyban a mérlegisszeg, mig
vizszintes irdnyban a nettd arbevetel adatokat tjaut®iros szinnel az
"XXS", zdld szinnel az "XS", mig fekete szinnel &" méretbe sorolt
vallalkozésok nett6 arbevétel és mértggiszeg adatai lathatok. Az elvégzett
klaszterezés altal a kulonkbzszinnel jelzett csoportok egymastol jol
elkilénulnek és az egyes csoportokba sorolt vadkl&ellben homogének
ahhoz, hogy a vallalatok aiikidési allapotuk szerifft 6sszehasonlithatéak

legyenek.
A K-kozép klaszterezés modszerével elvégzett Kmhadi méret felosztas
alapjan harom kisvallalati szektor kialakitasatdiogaztam meg az alabbi

tablazatban 6sszegzett pénzigyi hatarértékek szerin

4. tablazat: Kisvallalati méretkategoériak besoralas

Kategoria jele Nett6 arbevétel értéke Mérlegfé60sszeg értéke
XXS” 30 milli6 forint alatt 25 milli6 forint alatt
XS 30 és 500 millio forint kozott 25 és 500 millié forint kozo6tt
WS 500 és 1 500 millié forint kozotb00 és 1 500 millié forint k6zoit

Forras: sajat készités

Az egyes méretkategoriaknal a feltételek kozott k@gpcsolatot hataroztam
meg, tehat akkor szamit egy vallalkozas ,S” katggmak, amennyiben
mind a nettd arbevétel, mind pedig a méerégszeg adata eléri vagy
meghaladja az 500 milli6 forintos hatarértéket. &bbi vizsgalatokban az
adatszeleteket a mérléglkszeg és nettd arbevétel adat alapjan, a harom

kialakitott méretkategoériaba soroltam.

40 Felszamolt, illetve normal tikodési
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4.2. A felszamolt kisvallalkozasok eszkozallomanya
2013. évben a felszamolasi eljarasok 99 szazakkigvallalkozasok ellen
inditottak (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2013), imdemellett a hazai
vallalkozasi szektor hasonl6 aranyat teszik ki avdilalkozasok. Ezen
adatok alapjan megallapithatd, hogy a felszamad§arasok gyakorisaga

foként a kisvallalati szektorra telbet

A vallalkozasok elemzése soran nem csak meéretkadegéapjan, hanem
tevékenységuk jellege alapjan is elkulonidketazonban a tevékenysegi
forma szerint nem végeztem vizsgalatot. Ennek ajaészt, hogy a hazai
kisvallalkozasok dowt része a szolgaltatasi szektorban tevékenykedik
(Kozponti Statisztikai Hivatal, 2014), igy kimagasielents lenne a
szolgéltato vallalatok aranya a mintan belll. Masréedig, eltekintettem a
tevékenységekre jellerdiz eszkozoldali adatok abszolut érétkének
elemzésél — mely egyértelmien magasabb értéket képvisel a tetmel
tevékenység esetében -, igy csak az eszkozallomdébgli valtozasanak
gyakorisagat vizsgaltam. Mindezek alapjan az aftalmeghatarozott
méretkategoriak mindegyikében (4. tablazat) vizsgal a felszamolasi
eljaras ala kerilt vallalkozdsok eszkdzallomanyarédtozasat. A felszamolt
vallalkozasok jeleriis részésl elmondhatd, hogy a normal tkodesi
tevékenységuk zarasakor csekely médrtégzkdzallomannyal rendelkeznek,
igy eszkozalloméanyaik dbeli alakuldsa alapjan kovetkeztethetiink arra,
hogy mikor "tinnek el" ezekdl a vallalkozdsokbdl az eszk6zok. Elemzésem
soran azon felszamolt kisvallalkozasok adatait m@sam fel, melyek
rendelkeznek legalabl3 teljes év kdzzétett beszamoldjavalmajd ezt
kovetben a tevékenységzard6 beszamoldjdvalkapcsolatos kozzététel
kotelezettségének is eleget tettek.
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g5\ feltételeknek a rendelkezésemre all6 adatbazigsev darab vallalkozas s

felelt meg.

5. tablazat: Felszamolt vallalkozasok méret sziemegoszlasa

Méretkategoria Elemszam (db)
WXXS” 979
XS 1 585
S 63

Forras: sajat készités

Az egyes méretkategoridkba tartozé kisvallalkozassizkdzallomanyat

mutatja 12. 4bra a felszamolasitel 3 teljes évben és a tevékenységzaro

beszamol6 alapjan (2012. év).

2009

2010

2011

2012

ES mXS

129 174

XXS

155 188

191 950

Teljes eszkozallomany értéke (eFt)

283 537

12. abra: Eszkézallomany az egyes kisvallalati thategoriakban évenként

Forras: sajat készités

Az "XS" kategéria képezi a vallalkozasok jelemtrészét, igy a teljes
eszkozallomany is ebben a kategoriaban a legnaggobbharom vizsgalt
évben. Szemb@no a kisvéllalatok eszkdzallomanyanak csokkenésel®.20

“1 Mellékletek:A teljes eszkdzallomany értéke az egyes kisvallalanéretkategériakban

évenként
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évben, mely egyértelilen alatamasztja azt a korabbi megfigyelést, h s

felszamolasi eljaras kezdetekor csekély eszkdzaltmyal rendelkeznek.

Az egyes méretkategoriak eliéaranya miatt célszérazt is megvizsgalni,
hogy az egyes méretkategériakon belll miként alakkészletek, illetve a
targyi eszko6zok csokkenése. A két kategoéria érkélbekovetkar

valtozasokat szikséges kulon kezelni, ugyanis éeltékok allhatnak a
hatterében. A készletcsokkenés ugyanis utalhatrabkmal hatékonyabb
készletgazdalkodasra. A 13. éabra adataibdl lathdtdgy az egyes
méretkategoriakba sorolt véllalkozasok mekkora éBsm figyelhét meg

csokkenés a készletallomanyukban.

v

23%

37%
2010
52%

1 28%

47%
2011
60%

33%
50%
2012
73%

0% 20% 40% 60% 80%
Készletallomany csdkkenése

XXS HXS HS

13. &bra: Készletalloméany cstkkenése az egyes kaérgtridkban
Forras: sajat készités

Az ,S” méreti vallalkozasok tobb mint felénél, majd a felszarspkijaras

kezdetéhez kozeledve mar a tobb mint 70 szazalékutapasztalhato
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vizsgalt harom év mindegyikében kdzel azonos atapgsztalhato.

A targyi eszkozok allomanyvaltozdsanak vizsgélatakiokell szirni az
értékcsokkenés miatt bekdvetkewaltozast, ugyanis az csak az eszkdzok
avulasat jelenti, nem pedig valés csokkenést ammé@hyukban. A 14. abra
€és a 13. abra adatait 6sszevetve |0l latszik, heogsallalkozasok kisebb
aranyandl tapasztalhatd korrigalt targyi eszkomnddinyaban csokkenés,
mint a készletekben. Azonban szenibét hogy minden méretkategériaban
a felszamolas kozeledtével a vallalkozasok egyrgyaisb aranyaban
figyelne® meg a targyi eszkoz allomany csokkenése. igy példa
felszamolés ékt két évvel az ,.S” méréek 25 szazalékanal, mig a megsél

évben mar az 57 szazalékuknal tapasztalhatd a eség&k

v

10%
25%
15%
37%

22%

43%
2012
57%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
Ertékcsokkenéssel korrigalt targyieszkoz allomany sbkkenése

XXS MXS WS

14. abra: Az amortizacioval korrigalt targyi eszkidlomany cstkkenésének
gyakorisdga az egyes méretkategoriakban a vizégaélben

Forras: sajat készités
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Lathatd, hogy a teljes eszkdzallomanyon belidkéht a készletlR
allomanyanak csokkenése szamaite\Azonban a készletek pontosabb
elemzéséhez azonos tevékenységillalatok adataira lenne szikségunk,
ugyanis nagy eltérések jelentkeznek az egyes gsoéktan niikods
véallalkozdsok készletmennyisége — és ezzel parhogamkészletvaltozasa

— kozott. Igy példaul egy szolgéltatd agazatbaranuhig egy termél
vallalatnal jelenisen magas értéket képviselhet. Mindezek alapjan a
tovabbiakban a teljes eszkdzallomany, mint értékesivagyon valtozas#t

vizsgalom.

16%
32%
54%

0% 20% 40% 60% 80%
Teljes eszkozallomany csokkenése

XXS mXS ms

15. é&bra: Az eszkozallomany csokkenésének gyalgarisaz egyes
kisvallalati méretkategoriakban évenkeént

Forras: sajat készités

Lathato, hogy a 2010. évben csak alacsony aranfiggalhett meg az

ertékcsokkenéssel korrigalt teljes eszkdzalloméikkenése, mig a 2012.

2 Készletek valtozasa + targyi eszkdzok valtozasm(tzacioval korrigalva)
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43%, ,XS”: 62%, ,S": 71%).

Ezen belll is figyelemreméltd, hogy az "S" és "X&tegoriaban az utolso
két évben az eszkozallomany csbtkkenése a vallaldibk mint felénél
megjelenik. Mivel mindkét valtozé ordinalis skaldnérhed, ezért khi-
négyzet probaval vizsgaltam a teljes eszkdzallomérgokkenését
meéretkategorianként. A chi négyzet préban szigaifdkceredményt kaptam a
2010. évt®, 2011. éwW* és 2012. édr adatok alapjan is. igy a két valtozé

egyik vizsgalt évben sem fliggetlen egymastol.

6. tablazat: Teljes eszkdzallomany valtozasa 26d2en

Méret Csokkent Nem csodkkent Osszesen
.S 71,4% 28,6% 100% (63 db)
XS 61,6% 38,4% 100% (1585 db)
XXS” 42,9% 57,1% 100% (979 db)

Forras: sajat készités

A 6. tablazat alapjan egyértelen lathatdé, hogy az alacsonyabb miéret
"XXS" kategoérianal a csokkenés szignifikansan kbeegelentkezik.
Véleményem szerint ez a jelenségként annak tulajdonithatd, hogy a
legkisebb mérdét vallalkozdsok eleve alacsonyabb eszkozallomannyal

gazdalkodtak a normalitktdés soran.

Az eszkdzallomannyal kapcsolatos vizsgalatok afep@m vonhatunk le a

felelos vallalati vezetést egyértelnti kdvetkeztetéseket, ugyanis figyelembe

3 pearson féle khi-négyzet préba= 6.1963; p=0.04513
* Pearson féle khi-négyzet préba= 97.9353; p<2.2e
> Pearson féle khi-négyzet préba= 92.9602; p<2.2e
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kell venni, hogy ezzel parhuzamosan miként alakuitdllalkozés ideg %
tokéje, ugyanis nem mindegy, hogy
« a vdllalat az eszkdzértékesitésfinanszirozta a kotelezettségeinek
torlesztéset, vagy
* az eszkozeértékesités nem parosul a kotelezettsdgkkentésével.
Utébbi esetben, ugyanis a hitadez érdekek sérilhetnek az adott

véllalkozasnal.

Fentiek alapjan megvizsgaltam, hogy az egyes mategkriakban mekkora
azoknak a vaéllalkozasok aranya, melyeknél megflg@l az
eszkozallomany csokkenésével parhuzamosan a kéttskegallomany
stagnaldsa vagy novekedése. Ebben az esetben sidgHsbielezhetjik a
felszamolasba bevonhatdé vagyon csokkenését, metetezi erdekek

megsertését jelenheti.

v

8%
1%
2011 22%
16%
J27%

22%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
Feltételezheb hitelezbi érdeksérulésének aranya

J11%

XXS HXS HS

16. abra: Feltételezhet hiteledi érdek sérilésének aranya az egyes
méretkategoriakban a vizsgalt években

Forras: sajat készités
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A 16. é&bra adatai alapjan lathatdé, hogy 2012. évimimdharom
méretkategoriaban 20 sz4zalék feletti aranyt képvik a feltételezhéen
hitelezi érdekeket sédtvallalkozok. A teljes vizsgalt kisvallalkozasi nm
beltf® a 2010. évben 425, mig 2012. évben mar 1 442 |k@Hasnal
tapasztalhat6 ez a magatartds. Ez a j@enbvekedés a 16. abra alapjan is
lathatdé, méret szerinti bontdsban. 2010. évben XAXS" méreti
vallalkozasok minddssze 11 szazalékanal figyélinetg a jelenség, mig ez
az érték 2012. évre 27 szazalékra novekszik. dslemtvaltozas az "XS"
kategoridban is, ahol a 2010. évi 5 szizalékodrékkét évvel késbbre 20
szazalékpontos novekedés tapasztalhatdé. Az "S" tinéréllalkozasok
adatinal is észlelhétemelkedés az évek soran, de ennél a méretkategbria
jellemz a legkisebb aranyban. A feltételeziest hiteledi érdekeket séft
vallalkozasok méret szerint elkllonitett elemzésgrehi négyzet probat
alkalmaztam. A 2010. &'/ adatok alapjan szignifikans eredményt kaptam,
mig a 2011. é9f és 2012. é¥’ adatok alapjan nem talaltam szignifikans
kapcsolatot a vallalati méret és a feltétele@ethiteledi érdekeket sédt

magatartas kozott.

7. tdblazat: Feltételezliea hiteledi érdek sériilése 2010. évben

Méret Nem Igen Osszesen

wS 92,1% 7,9% 100% (63 db)
XS 95,0% 5,0% 100% (1 585 db)
2XXS” 89,1% 10,9% 100% (979 db)

Forras: sajat készités

462627 darab

" Pearson féle khi-négyzet préba= 31.771; p<1.262e
“8 pearson féle khi-négyzet préba= 1.3212; p=0.5165
9 Pearson féle khi-négyzet préba=0.9529; p=0.621
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hogy a felszamolast megdgeb harmadik évben a legkisebb vallalatméretnél

statisztikailag igazoltan nagyobb aranyban tapfssia mint a masik keit
kisvallalati kategoriaban, hogy feltételeztet hiteledi érdekeket sértenek
a vallalkozasok. Ezzel szemben kozvetlenll a fetstast megélz6 két
évben a teljes kisvallalati kategéridban azonostékigra feltételezhéen
hitelesi érdekeket séfk ardnya. Tovabba a 8. tabldzat és a 7. tablazat
adatait 6sszevetve lathatd, hogy a minden mérgitadban jelertisen
megrétt az aranyuk 2010. ér2012. évre.

8. tblazat: Feltételezlted hitelesi érdek sérilése 2012. évben

Méret Nem Igen Osszesen

5SS 77,8% 22,2% 100% (63 db)
WXS” 74,8% 25,2% 100% (1 585 db)
XXS” 73,4% 26,6% 100% (979 db)

Forras: sajat készités

Elemzésemnek ebben a szakaszaban megallapitottzgy, e felszamolt
kisvallalkozasok esetében:
» amortizicidval korrigélt teljes eszkozéllomany dsEikése a
legnagyobb aranyban atktdés utolso két évében figyelbaneg
(15. abra) és a nagyobb vallalatméretnél mindhavasgalt évben
szignifikdnsan magasabb aranyt képvisel (p=0.0451&2.2&";
p<2.26").,
* mindemellett a felszamolast megml két évben mindharom
kisvallalati méretben megjelenik (p=0,5165; p=0)21la
feltételezhet hitelezi érdekeket séftmagatartas.

4.3. Tartos fizetésképtelenség és a felszamolas bekoveztése
A kisvallalati méret klaszterezése soran is szetimbetolt a sajat dke,
valamint a mérlegfdsszeg egyméashoz viszonyitott aranyanak alacsony
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2rtéke, mely egyértelien az altalam vizsgalt kisvallalati

eladésodottsagara utal. Ez a megallapitas dsszaargijba 2008. és 2011.
kozti idészakra mas adatbazison elvégzett kutatas sorédntftenséggel
(Gal, 2013). Ezzel szemben az elégtelen sajatdaredn feltétlendl idéz &l
felszamolast. Ezért, kutatasom kovetkegszeben arra kerestem a valaszt,
hogy tapasztalhaté-e statisztikailag élt§azdalkodas azon kisvallalkozasok
esetében, melyek mindegyike inszolvens és mindethell

= felszamolasi eljaras ala is kertltek,

= azokhoz viszonyitva, amelyek normalikidésiek®.

Az "XXS" méretkategoridban — az alacsony pénzugyatértékei miatt —
feltételezhet, hogy jelends a  kényszervallalkozoként  vagy
adooptimalizacios céllal tevékenykad sulya, ezért a kovetkékben

kizarom az elemzett adatok koéélezt a kisvallalati kort.

Az inszolvencia feltételeként a tartos eladdsodgtis hataroztam meg. igy
azokat az ,XS” és ,S” kategoriaba sorolt vallalkeakat elemeztem, melyek
beszamolbjanak sajaike értéke 3 év viszonylatdban (2010., 2011., 2012.)
folyamatosan negativ volt.

A rendelkezésre &all6 adatbazis a vallalkozasok| dkidzzétett éves
beszamoldkat tartalmazza. A fenti méretkategoriab@zé vallalkozdsok a
szabalyozads szerint egysisitett beszamold kozzétételére kotelezettek
(2000. évi C. torvény), ezeért a felhasznalt pénzigytatok mindegyike az
eves beszamol&fsoraibdl keril meghatarozasra. Ennek alapjan,ggese
kategorian bellli aranyokkal illetve likviditasi, 6jedelme#ségi és
tokeszerkezeti mutatokkal szadmoltam. Ezt kégata pénzigyi mutatokon

0 Nem keriiltek felszamolasi eljaras ala
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tényét vizsgaltam.

A méretkategoriak meghatarozasaval — 2010. évioadatapjan — csak a 30
millio forint és 1 500 millié forint kozti nettd Bevétellel és 25 millio forint

és 1 500 millié forint mérlegbsszeggel rendelkézvallalatok adatait
hasznaltam fel. Ezen tulmé&n a folytonossag érdekében tovabbi feltételnek
hataroztam meg, hogy mindharom vizsgalt évben (202011., 2012.)
eleget tett beszamold kozzétételi kotelezettségelbrn feltételek alapjan
az adatbazisbdl 1 102 darab véllalkozas adatafelisznalhatova. Normal
miikodégsinek tekintettem azokat a vallalkozasokat, melyektagdsan
negativ sajatoke értek ellenére, nem kerultek felszamolasi ddjaia, mig
felszamoltnak azon vallalkozasokat, melyek a Cgih091. évi XLIX.

torvény) alapjan felszamolasi eljaras ala keriltek.

9. tablazat: Normal és felszamolt vallalkozasokrszanéretkategorianként

Méretkategoria Normal Felszamolt Osszesen
w S 128 9 137
XS 895 70 965
Osszesen 1023 79 1102

Forras: sajat készités

Az elemzés alapjaul szolgalé adaton bellil a felsttiwallalkozasok kozel
90 szazaléka a kisebb méretkategoériaba tartozidy rmeany a normal
vallalkozasok esetében is megfigyethetA vallalkozasok adatainak
0sszehasonlitdsara vonatkoz6 vizsgélat péeseként Shapiro-Wilk teszt
segitségével normalitas vizsgalatot végeztem. Acképort (felszamolt és
normal véllalatok) adatai nem kévettek normaliselast (p<2.2&°, ezért a

kétmintas nem parametrikus Mann-Whitney tesztetsgaltam, hogy a két
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Cher.goft,

P>soportba tartozo vallalkozasok pénzigyi mutatééreek-e egymastol

egyes években.

A normal és felszamolt vallalkozasok likviditasaga eladésodottsagara

vonatkozo mutatéit a 10. tablazat foglalja 6ssze.

10. tablazat: Likviditasi és eladésodottsagi mkadignifikanciaja

Mutatoszam | e | 4o (fa) Atlag Mann-Whitney teszt
megnevezeése 9 (normal) szignifikancia szintje
2012 0,34 3,47 0,019
Likviditasi 707 0,64 2,19 0,995
gyorsrata
2010 0,68 3,82 0,847
2012 | -916,21%| -880,9 % < 0,0001
Sajat vagyon [0 168,44 %| -139,55 % 0,419
aranya
2010 | 45,50 %| -44,82 % 0,745
2012 | 925,57 %| 967,84 % < 0,0001
Kotelezettsegek™, 1 [ 265,77 % 233,67% 0,262
aranya
2010 | 142,81 %| 140,24 % 0,482
L .| 2012 82,78 % 70,11 % 0,566
Rovid lejaratu
kotelezettségek 2011 77,35% 68,73 % 0,942
aranya 2010 | 75,09 %| 69,94 % 0,492

Forras: sajat készités

Lathato, hogy a normal és felszamolt vallalkozaadltaiban mindharom
mutaténdl kizardlag a felszadmolast kdzvetlenil rmiggeévben (2012. év)
tapasztalhaté statisztikailag igazolhat6 eltérés=0@19; p<0,0001;
p<0,0001). A rovid lejaratu kotelezettségek telljgelezettségen beldli
aranyanak vizsgalata soran feltételeztem, hogysadmolt vallalkozasoknal

legaldbb egy évben eltérést tapasztalhaté a képodskdzott. Ezzel
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kimutatta, hogy a felszamolt vallalkozdsok nem edkekznek a

szignifikansan (p=0,566; p=0,942; p=0,492) magasatbyu rovid lejarata

kotelezettség allomannyal.

A vallalkozdsok mérlegének eszkozoldali vizsgélateidn feltételezhét

hogy a felszamolt vallalkozasoknal alacsonyabb desgktz &allomany
tapasztalhatd, melynek oka lehet a készletek Lkidises ezért a
forgoeszk6zok aranyan tul osszevetetettem a képocdman a készletek
aranyat is, melyet 11. tablazat foglal 6ssze. Ayyideszk6zok vizsgalata
soran kizartam az értékcsokkenésnek a hatasat ezdéérgyi eszkoz

allomany valtozas mutato alatt az amortizaciovatigalt allomanyvaltozas

értettem.
11. tAblazat: Eszkdzoldali mutatok szignifikancidja
‘e n A Mann-Whitney
Mutatoszam Ev | Atlag (fa) Atlag teszt szignifikancia
megnevezese (normal) Sszinti
je
Targyi eszkoz | 2011-12| 2463 €Ft  -870 eFt 0,001
allomanyvaltozas 7p10.11| -6550eFt 1950 eFt 0,056
2012 22,54 %| 33,26 % 0,013
Forgbeszkozok [ 1 21,13%| 36,00 % 0,036
aranya
2010 28,05 %| 36,92 % 0,430
2012 14,11 %| 24,30 % 0,013
Készletek aranya 2011 12,76 % 26,00 % 0,036
2010 17,30 %| 26,69 % 0,430

Forras: sajat készités

A 11. tabldzatban 06sszefoglalt Mann-Whitney tesztelapjan arra

kovetkeztethetlink, hogy a targyi eszktz allomankavatozasaban csak
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;9 (6zvetlen a felszamolas éél tapasztalhatd eltérés, mely nem alkalmas R

felszamolas érejelzésére. Ezzel szemben a normal
vallalkozasok a forgéeszkdz arany mutatéjdban m@tl2 évben is
statisztikailag igazolhaté az eltérés (p=0,036). #Mapstatisztikai adatok
alapjan pedig meghatarozhato, hogy a normal val@#kok rendelkeznek

(atzgpo),

felszamolt vallalkozasok (21,13%). A felszamolt remal vallalkozasok

szignifikansan magasabb forgdeszkéz arannyal mint a

meérlegelemzésén tul fontosnak tartom a tevekenyééghrmazo bevétel és

az eredményessegi szintek vizsgalatat is, melyreskngenyeit a 12. tablazat

és felszamolt

foglalja 6ssze.

12. tablazat: Eredményességi mutatdk szignifikaacia

. A Mann-Whitney teszt
Mutatoszam Ev | Atlag (fa) Atlaql szignifikancia
megnevezese (normal) szintje

Arbevételars 2012 | 246,04 %| -789,13% 0,000
rpevetelaranyos
2010 118,25 %| -26,14 % 0,560
Arbevetel | 201112 g54406] 12478 % 0,001
novekedési . :
iiteme 2010-11| 7457 9%| 101,57 % 0,000
Uzemi eredmeny 2011-12| g1 0596/ -151.76 % 0,192
ndvekedési
iiteme 2010-11 8,50 %| 88,46 % 0,159
Pénziiavi 2012 73,64 %| 103,55 % 0,000
énzigyi
Kitettség 2011 | 402,68 %| 201,51 % 0,528
2010 137,89 %| 117,60 % 0,435

Forras: sajat készités

A 12. tablazat utolsé oszlopaban szerepeltetetitgi€k alapjan lathato,

hogy a felszamolt és normalukbdési vallalkozasok kozott kizarolag az
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években. 20106ét 2011. évre az arbevétel ndvekedési liteme magcitia

alacsonyabb (felszamoltak éatlaga: 74,57%; normékduédiek atlaga:
101,57%) a felszamoltaknal (p=0,000), mig az Uzeainii eredmény
valtozasaban egyik évben sem tapasztalunk eltépé€1,192; p=0,159).
Mindemellett fontos a felszamolt és normdl vallalasok pénzigyi
kitettségét is dsszevetni, mely megmutatja, hogyzekasos vallalkozasi
eredmény miként viszonyul az (zemi stineredményhez. A két
eredménykategoria koézti kapcsolatot a pénzigyivetetek eredménye
teremti meg. A 12. tadblazat utolsé sorai alapjéelszamolt vallalkozasok
pénzigyi kitettsége csak kdzvetlen a felszamoléts évben tér el a normal
mikodésiekétl. igy nem lathato eltér gazdalkodas az eljarast meigl
evekben. Mindezek alapjan a tartésan negativ s&é§avel mikdds normal
és felszadmolt vallalkozdsok pénzigyi adatainak éisszonlitdsa alapjan
nem tapasztalhato eltérés:

» targyi eszkdz gazdalkodasukban,

= rovid lejaratu kotelezettséguk aranyaban,

* (zemi szini eredményességikben.
Ennek oka, hogy a felszamolas egy jogi kategorielynek kovetkeztében
az ebrejelzési modellek és az elkuléhinodszerek ritkddése is korlatokba

Utkdzhet.

A jogi értelembe vett fizetésképtelenség azt jelefiogy valamely
gazdasagi/jogi szergphz adott vallalkozas ellen — 6sszeghatarra vomatko
korlatozas nélkil — ki nem egyenlitett, nem vitatdartozas miatt
felszamolasi eljarast kezdeményez az illetékes driyszéken. Ennek
alapjan érzékelhét hogy kevésbé lényeges szempont, hogy milyen a
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felszamolas bekovetkezése sokkal inkabb fligghéeke jogallasatol.

Ezen allaspontot tAmasztja ald a 2013. évi birostmjisztika (17.4bra).
2013. évben orszagosan 22 148 felszamolési eljéndts kerelmet fogadott
be a Torvényszék, melynek csupan harmadat kezdeménypénziugyi
intézmeény illetve szallitd, a fennmaraddé kétharnmadalamely allami
szerepb illetve az adés 6nmaga — vagy vagyonfellgjgel cdbiztosa —

kérelmezte.

15% 3%

m Adbhivatal ®Cégbirosag = Hitelezs mSzallit6 =Onmaga, egyéb 51

17. &bra: Felszdmolasi kérelem benyujtasanak armkgaelmeé jogalldsa
alapjan 2013. évben Magyarorszagon
Forras: sajat szerkesztés (Orszagos Birosagi Hivzata4) alapjan

A cégbirésag abban az esetben kezdeményez felsrstnegly gazdalkodo
szervezet ellen, ha nem tett eleget beszamolo té€irtickotelezettségenek.

Tehat amennyiben az Uzleti partnerink szerepel atakdzasmentes

*1 Cégbirdsagi statisztikai alapjan hitéledatt értend a pénzintézet.
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eséllyel elkertli a felszamolési eljaras bekovedisez.

4.4. A vezetbi felelosség
A vdllalkozas tagjainak, illetve a vedatek felebsségi szabalyait jelenleg a
Cstv. és a Ptk. szabalyozza. A biroi gyakorlatiszer korlatolt felebsseédj
tarsasagok tagjainak/korabbi tagjainak, illetve vigpetjének felebsségre
vonasanak megallapitasa megléseh szubjektiv. A Cstv. 33/A.8 (1)
megfogalmazasa szerint ugyanis, kartéritési per,nelen minden
kovetkezményével — angolszasz minta alapjan — azdelolas kezd
idépontja ebtti harom eévben vezéit tisztséget betdit személyekkel
szemben akkor all fenn, ha

» afenyeget fizetésképtelenség bekovetkeztét kéeat

= nem a hiteled érdekek elédlegessége alapjan jartak el,

» ezaltal a gazdalkodo szervezet vagyona csokkegy, va

» a hiteledi kdvetelések teljes kielégitését meghiusitottagyw

= kornyezeti terhek rendezését elmulasztottak.
A fenyegeb fizetésképtelenségadgontjanak bekdvetkezésével kapcsolatban
az egyeértelra birdi allaspont az, hogy nem a cégbirésagnal kezdgezett
fizetésképtelenségi eljarassal azonositandé. Aeigety fizetésképtelenség
allapota ugyanis ennél kordbban bekovetkezetetazEebpont leginkabb a
likviditasi problémak megjelenésével azonosithatghat amikor a
vallalkozas nem tudta hataéigen kiegyenliteni a tartozasait. Ennek alapjan
abban az esetben is fennallhat a vallalkozas &énetk felebsségre vonasa,
amennyiben a véllalkozas hosszu tavon $izépes?, azonban likviditasi

hiannyal kiizd. Amennyiben azonban mar a hosszu fiaetbképessegének

2 5z0lvens
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likviditasi problémai is vannak (Botos, 2003).

Hasonléan latja ezt Dr. Juhasz Las2Ibiré is, aki szerint: "A fenyegét
fizetésképtelenség a vagyonhianyhoz, a vagyon @aggysmeghaladd
tartozasok mellett éssiglen kockazattal végzett gazdasagi tevékenységhez
kapcsoldodik. Ez a szemlélet azt jelzi, hogy mindanltokésitett cég
gyakorlatilag a fizetésképtelenséggel fenyégeelyzet utani allapotaban
van, s a vezék feleléssége megallapithatd.” (Juhasz L. , 2014) igy tahat
felszamolas ékti 3 évig folyamatosan negativ sajaikével niikddo
vallalkozasokrol elmondhatd, hogy fenyegézetésképtelenségi helyzetben
vannak. Ezeért esetiikben érdemes megvizsgalni, hogkkora részik
tartotta szem étt a hiteledik érdekét. Amennyiben ugyanis a tartésan
inszolvens felszamolt vallalkozasnal a hitélezrdekek sértlése érvényesiil,
feltételezhetjik a vallalkozas veéginek/vezatinek felebsségre vonasanak

jogalapjat.

A vezet felelosség jogalapjdnak meghatdrozdsahoz tovabbra iX$izés

"S" kategoria vallalkozasait vizsgadlom, melyek dagn - 3 év
viszonylataban — negativ sajatkével mikodtek, igy a fenyegét

fizetésképtelenség helyzet minden altalam vizsgaltalkozas esetében
fennallt. Annak érdekében, hogy a hitélieZrdekek szem étt tartdsat
vizsgalni tudjam, a vallalkozas targyi eszkozalloydban, illetve a
kotelezettségeiben bekovetkezett tendenciat elemiéindezek alapjan a
vagyonvaltozas meghatarozasa érdekében az értékrsisel modositott

targyi eszkdzok valtozasat két kategdridba osztottdzon vallalkozasok

* Napjainkban hazank egyik legelismertebb a fels#asno(fizetésképtelenségi) jog
szakérbje
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negativ értéket vett fel, ott "cstkkent" kategéaidhmennyiben pedig pozitiv

vagy nulla értéket vett fel, ott ,nem csokkent” égdridba soroltam a
vallalkozast. Ezen besorolas mintgjat alkalmaztankdtelezettségekben

(hosszu + rovid lejaratd) bekovetkezett valtozésra

A torvényi meghatarozas szerint helytalldo a vézdelelésségre vonas,
amennyiben a fenyedgetfizetésképtelenség bekovetkeztét kéeeat —
vizsgalatomban tartésan negativ safievel mikods vallalkozasnal — a
vezet nem tartotta szemdt a hiteledi érdekeket. Mindezek alapjan, ha az
értékcsokkenéssel modositott targyi eszkozokbekkes@s kdvetkezett be
és ezzel egyidéleg a kotelezettségek allomanya valtozatlanul dlakagy
novekedett, a vezét felelosségre vonas jogalapja feltételedhetAz
el6z6ekben meghatarozott 1.102 darab vallalkozas 3 étandlapjan, két
idészakra tudtam valtozassal kapcsolatos adatot UES@D10-61 2011-re
és 20116l 2012-re). A tablazat azoknak a vallalkozasoknaksaporton
bellli aranyat mutatja, melyek esetén feltételgzhat hitelesdi érdek

megseértése.

13. tablazat: Feltételezett hiteteZrd