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OSSZEFOGLALAS

zamialan  gazdasdgi szervezet alakul, mikédik sikeresen, aztdn néhdny ezek kicw
tonkremegy. A vdllalatok miikoddképességét vagy éppen hanyatldsdr nagyon sok témes
befolydsolja. A vdllalkozdsok célja a likviditds, azaz a rovid tavii JizetGképesség fenniarsams
mely alapfeltétele a hosszii tavii sikeres, zavartalan mikodésnek. Az elemzés soram ®
fizelGképességét kifejezé pénziigyi modellekre helyezziik a f& hangsilyt. Arra keressik &
vdlaszl, hogy az Altman féle csédeldrejelzési modell a kell§ pontossdggal miikidik-e, és jelze
elére az esetleges problémdkat.

SUMMARY

Szdmialan Innumerable economic organizations come into existence and operate succesfully
then some of them go bankrupt. A great many factors influence the operability or decline " 4
corporations. The aim of undertakings is to maintain the liquidity i.e. the short-term solvemes
which is a primary condition of the long-term successful smooth operation. During the
analysis, we place the main emphasis on the financial models representing the solvency. We
seek an answer to the question whether the Altman's bankruptcy prediction model can operase
with sufficient accuracy and whether it can predict the occasional problems.

1. BEVEZETES

A vallalatok fennmaraddsdnak a vizsgdlata, mar nagyon régéta foglalkoztatja a vezetés- &=
szervezéstudomdny teriiletén tevékenykedd szakéridket (Benyovszki-Kibédi, 2007,
A villalkozdsok révid tavii célja az azonnali fizetoképesség, azaz a likviditas fenntarts

Ennek hatékony menedzselése a fennmaradas elésegitésén tul, lehetdvé teszi a vallalatok
szdmdra, hogy kisebb raforditdssal nagyobb jévedelmezdséget érjenek el (Rézsa-Talas, 2012).
Napjainkban a kockazatelemzésnek és a kockazatmenedzsmentnek nagyon jelentds irodalma
van, az egyszerlbb modszerektSl kezdve a bonyolult matematikus modellekig.
A villalatvezetés feladata, hogy a kockazatvallaldsnak az optimdlis szintjét megtalalja, azaz
ne mondjon le bizonyos jévedelem elérésérdl, de menedzselheté szinten tartsa az esetleges
bekdvetkezd veszteséget is. Ehhez sziikséges, hogy folyamatosan figyelemmel kisérjiik a
vallalkozés helyzetét (Tarndczi-Fenyves, 2010). Az esetleges kockazatokra, problémakra
felhivhatja a figyelmet valamelyik cs6deldrejelzési modell is. Ebbé] az elmilt évtizedekben
t6bb valtozat is késziilt, mely mindegyike mas-mds mutatoszamot képezve, illetve kiilsnbdza
sulyokat hasznalva vizsgilja a véllalat helyzetét. A csidelérejelzés a XX. és a XXI. szdzad
egyik legizgalmasabb pénziigyi-statisztikai kihivdsai kozé tartozik. Magyarorszdgon —
ahogyan a vilag tSbbi orszdgaban is — naprol napra taldlkozhatunk csédeljarasi vagy
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=iszamolasi eljaras ala keriilt vallalatokkal. Az immar témegjelenséggé valt fizetésképtelenné
“Zas miatt egyre erdsebb az igény a Korszerli, megbizhato csideldrejelzési modellek
Widolgozdsara (Kristof, 2005). A pénziigyi modellel térténd elemzést elvégezziik a még ma is
mikddo vallalkozasokon, valamint a mar felszdmolds alatt 4ll6 cégek esetében is. Azért
“rfjuk  fontosnak mindkét csoport  vizsgdlatat, hogy megmutassuk a mutatdszamok
megbizhat6sagat a fizetoképes gazdasagi szervezetek esetében tgy. hogy a mar cséd kozeli
aclyzetbe jutott cégeknél ezen mutatészdmok gyakorlati alkalmazdsdval elére jelezheté lett
volna a csddbe jutas veszélye.

2. ANYAG ES MODSZER

A tanulmanyunkban elemzett vallalkozasok kereskedelmi tevékenységet végeznek. A
trsasdgok Debrecen és maximum 130 km-es korzetébdl keriiltek kivalasztasra, Ez azért
fontos, mert egy észak-alfsldi és egy dundntili kereskedelmi cég Gsszehasonlitdsiban
befolydsold tényezd lehet a foldrajzi elhelyezkedés és a fogyasztok igényeinek kiilénbézete,
valamint az életszinvonal mindsége. A kereskedelmi véllalkozdsok, leginkabb a
kiskereskedelmek nyereségét erésen befolydsolja a piaci kereslet, a lakossdg Jjovedelmi
helyzete, valamint vésarlasi szokdsai. A kivalasztott cégek tevékenységét tekintve élelmiszer-
kereskedelemmel foglalkoznak. A kivalasztott vallalkozasokat két csoportba osztottuk. Az
egyik csoportba a jelenleg is miikodéek tartoznak. Azért éreztem fontosnak a vizsgalatukat,
hogy elére jelezzem, vérhatéan csédbe fog-e menni a cég. A mésik csoport a mdr felszdmolds
alatt dllo, vagy nem rég felszamolt cégek. Ezeket a vallalkozasokat azért vettiik bele az
elemzésbe, hogy bemutassuk, hogy a cs6delérejelzési modellek segitségével elére jelezhetd
lett volna az adott tarsasdg gyengesége, és kell§ beavatkozas esetén talan nem lett volna
sziikség a megsziintetésre. A kiilonbdzd csddmodellek koziil jelen tanulmany keretében az
Altman féle cs6dmodell alkalmazisit mutatjuk be. Altman sokviltozés modszereket
alkalmazott. A .,Z" pont megillapitasihoz egy sor, relativ hatisuk szerint stlyozott pénziigyi
mutatot hasznal. Ez a ,,Z” pont (score) elemzés. Az eredeti modell 6t mutaté alapjan szamitja
kia,.Z” pontot:

A ..Z” modell az alabbi egyenlettel irhaté fel:
Z=0,012X1 +0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5

Ahol: X1: Miikédé t5ke/Osszes eszkéz, X2 Meérleg szerinti eredmény/Osszes eszkoz, X3:
EBIT (azaz kamat- és adofizetés el6ti profit)/Osszes eszkdz, X4: Részvények piaci
ériéke/Osszes kotelezettség, X5: Ertékesités nettd arbevétele/Osszes eszkiz

Amennyiben a ,Z” pont értéke 1.8 % alatt helyezkedik el, gy a vallalkozas valdsziniileg
penziigyi vélsigba fog keriilni. Ha a ,,Z" pont értéke 1,8 % felett van, akkor kicsi a vallalati
vélsdg  bekdvetkezésének valdszinlisége. Viszont 3-ndl nagyobb érték felett az
val6szinisithet6, hogy a tarsasagot nem fenyegeti vdlsdg beldthaté idén beliil"(Altman, 1968).

~Altman imént emlitett Z modellje kizirlag olyan nyilvanos villalkozasok esetében
alkalmazhato, amelyeket a tézsdére bevezettek. Ebbdl az okbal kifolyolag Altman
megalkotott egy ujabb modellt a tézsdén nem Jjegyzett tarsasdgok szdmdra. Az uj képlet a
kdvetkezoképpen néz ki:
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Z=0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,42X4 + 0,998X5

Ahol: X1: Forgo tdke/ Osszes eszkdz, X2: Mérleg szerinti eredmény/ Osszes eszkiz, X5
EBIT/ Osszes eszkoz, X4: Sajat t6ke konyv szerinti €rtcke/ Osszes kotelezettség, X5
Ertékesités nettd arbevétele/ Osszes eszkoz

A t6zsdén nem jegyzett tarsasdgok esetében a ..Z” modell értéke a korabbi értékektdl eltérfes
alakul. Ha Z értéke kisebb. mint 1,23, akkor a vallalkozas csdédbe megy. Amennyiben 2 T
értéke nagyobb lesz, mint 1,23, ebben az esetben nem vérhaté cséd. Abban az esetben, haz &
értéke nagyobb lesz, mint 2.90, akkor kicsi a valdszinlisége a vallam
csodbejutasanak”(Altman, 1968).

3. EREDMENYEK

A mikodo tarsasagok Altman féle csddelérejelzési modell alapjan kiszamitott értékeit zz ©
tablazat tartalmazza. A piros szinnel jelolt eredmények a cs6d kozeli helyzetre utalnak. miz &
kék szin a bizonytalansdgi zéndba esd értékeket mutatja. A mutatd értékét a vallalami
beszamolojabol képzett ardnyszamok segitségével, illetve azok megfelelé mértéki sullva
torténd szorzas utan kaptuk. A mitkddé véllalkozdsok esetében csak néhany helyen all fens 2
csdd veszélye. A legtdbb esetben ennek oka a negativ forgétdke, tehat az, hogy a réwe
lejérata kotelezettségek értéke meghaladja a forgdeszkozok értékét. A 6 mikddo vallalkozas <
évének mutatdszamait egyiitt nézve vizsgdlhatjuk a kapott eredmények megoszlasat =
kiilonb6zd kategoridk kozott. A kiszamolt 24 db eredmény koziil 11 db hatarérték felets
egyértelmiien a tulélésre utal, mig 5 db a bizonytalansagi zéndba sorolandd, ami még ne=
jelent veszélyt a vallalkozdsok szamara. A fizetésképtelenségre, vagyis a cséd kozeli dllapos=
8 db eredmény utal, mely az dsszes eredmény 1/3 része. Osszességében tehdt elmondhass.
hogy nincs mitd]l félni a vezetdségnek, de egyesével is meg kell vizsgdlni a cégenkéms
eredményt.

1. Téblazat: Miikodé vallalkozasok Altman modellje alapjan kiszamolt értékei 2010 —

2013 kozott

Villalkozis 2010 2011 2012 2013
1. 2,20 3,24 4,53 1.15
p 13,61 17,73 89,65 11,42
3. -1,24 -2,28 -2,56 1,57
4. 4,97 7,43 3,02 -2.42
5. 2.41 0,93 -0,28 0,72
6. 8.88 3,26 2,71 1,58

Forras: Sajat szamitas

A mdr tobbszor emlitett 2-es szdmu és 6-os szamu vallalkozas egyértelmil tuléld, mig =
legnagyobb kritika a 3-as szamu és 5-0s szdmu vallalatokkal szemben allithato fel. A 3-z=
szdmu vdllalkozds tékefesziiltségi (D/E) mutatdja igen magas, igy fenndll a csddbe jutds
veszélye. Ezt az Altman féle csédmodell is alatamasztja. Az 5-8s szamu cég esetében =
modellhez sziikséges mutatok értékeit nézve nem mondhatd el, hogy veszélyben lenne az
adott cég, mégis stlyozva, egymast felerGsitve hatarérték alatti eredményt hoz.
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felszimolas™ nz 385 véllalkozdsok esetében is kiszdmoltuk a mutaté értékeit. A 2
tazatban mar sokial 15bb piros érték lathatd, ami a csddveszélyre utal. A vizsgélat utolsé 3

2. Téblazat: Felszdmolds alatt allo véllalkozasok Altman modellje alapjan kiszamolt
értékei a felszamoldst megel$zé 4 évben
Villalkozas x-4 ' x-3 x-2

x-1
1.60 0.99 -13,83 #ZEROOSZTO!
-11,56 -26,91 -122,89 -23 787,39
7,35 -0,84 5,23 -78,93
1,32 0,89 2905 | 21926
1,49 224,11 3569 | -8498 q
-4,45 -10,92 1276 | 1077

Forrds: Sajat szamitas

kesség, hogy a 7-es szamu tirsasdg felszdmolast megel6z6 évében #ZEROOSZTO!
t lathaté. Ennek oka, hogy a villalkozas nem rendelkezik addsdggal, mérlegének forras
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