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CIKKEK, TALNUMANYOK

Molnar Petronella - Hegedds Szilard

A magyar és roman onkormanyzati
tulajdonu vallalkozasok
toke es likviditasi helyzetelemzese

A cikkben szereplé tanulmany célja, hogy az 6nkormanyzati tulajdonii ga i tarsasagok két kardinalis
kérdését, a likviditas és a tokeerdséget vizsgalja meg két orszag, Magyarorszag és Romania relaciéjaban.
A szerzok a vizsgalati modszerben az atfogé elemzéshez a valtozokat kategorizaltak, évenként elemezték,
illetve a harom év valtozasanak vizsgalatahoz klaszterelemzést végeztek.

BEVEZETES

Az 6nkormanyzati tulajdont gazdasagi tarsasagok fenntarthaté
gazdalkodasdhoz nélkiilozhetetlen, hogy a rajuk bizott 6nkor-
manyzati vagyonnal hatékonyan gazdilkodjanak, miikodésiik
soran mindenkor a véllalkozas folytatasanak alapelvét vegyék fi-
gyelembe, azaz tevékenységiik soran ne halmozzanak fel akkora
adéssagot, hogy a tovabbi miikodés feltétele ne valésulhasson
meg. Ezen tilmenden az is szempont, hogy likviditasukat fenn
tudjak tartani tartésan. A tanulmanyban azt elemezziik, hogy a
magyar és a romaniai 6nkorméanyzati vallalatok milyen mérték-

ben tesznek eleget ennek a kovetelménynek.

SZAKIRODALOMI ATTEKINTES

Az 6nkormdnyzati tulajdont véllalatok valésitjdk meg a koz-
feladatok jelentSs részét, ezért létik igen fontos az 6nkor-
manyzati gazdasagnak. Az 6énkormanyzati cégek mutikodésiiket
tekintve kozjogi tarsasigokként mitikodnek, de a tulajdonos
onkormanyzat, illetve a térvényi szabalyozasok jelentGsen be-
folyasoljak a gazdalkodasukat (HEGEDUS — ZEMAN, 2016).
A koltségvetési bevételek és kiadasok hatékony 6sszehangola-
saval feltételezhets, hogy a gazdalkodasuk megfelel a szam-
viteli alapelveknek (LENTNER, 2017). A nemzetgazdasig
miikodése sordn elengedhetetlen, hogy objektiv gazdalkodasi
informaciék alljanak rendelkezésre a koltségvetési rend sze-
rinti gazdilkodékrdl és a tulajdonukban 1évE cégekrdl. Ezen
objektiv informdciok szemléltetik a koltségvetési rend szerinti
gazdalkodok és azok cégeinek vagyoni, pénziigyi és jovedel-
mi helyzetét (LENTNER, 2014). Mivel a helyi 6nkormanyzati
vagyon nemzeti tulajdonnak mindgsiil, s mikodéstuk soran az
onkormanyzati vagyon felhasznalasaval latjak el a kozfelada-
taikat, igy a koltségvetési rend szerinti gazdalkodéknak is
kotelességiik a vallalkozas folytatasinak szamviteli alapelvé-
nek figyelembevételével gazdalkodniuk (LENTNER, 2013a;
LENTNER, 2013b).

Annak érdekében, hogy az 6nkormanyzat, illetve az 6nkor-
manyzati tulajdond cégek gazdalkodasa fenntarthat6 legyen,
sziikséges egy megfelel6 kontrolling rendszert kialakitani,
melynek segitségével a felmeriil§ problémak kockazatai kiak-
nazhat6k. Az 6nkormanyzat, illetve a tulajdonukban all6 cégek

CONTROLLER INFO

gazdilkodasa és azok kontrolling médszere meghatarozza az
eszkozesoportok pénziigyi finanszirozasat, a koltséghatékony
mukodtetést, az ezekhez kapcsol6dé tervezs-elemzé munkat
és a dontések tdmogatasat (ZEMAN, 2017). Az onkormanyzati
tulajdonti gazdasagi tarsasigok miikodése soran is elvart, hogy
rentabilisan gazdilkodjanak, a rajuk bizott vagyontomeget
megfelel6en hasznaljak fel és gyarapitsik azt, tovabba, hogy az
eladdsodast eredményez6 kockdzatokat csokkentsék (ZEMAN,
2017; ZEMAN-TOTH, 2017).

A VIZSGALAT TARGYA ES ALKALMAZOTT MODSZERTANA
A vizsgélat soran magyarorszagi és romaniai énkormanyzati tu-
lajdonti gazdasagi tarsasigok pénziigyi mutatéit vettitk géresé
ald 2014 és 2016 év kozotti idészakra vonatkozéan. A kutatas
Hegedts (2016b, 2016c) tanulmanyait viszi tovabb, amelyek az
o6nkormanyzati tulajdont gazdasigi tarsasigok tGkeszerkezetét
és gazdalkodasi paramétereit vizsgdlta 2010 és 2013 kozotti
évekre vonatkozéan. Vizsgilatanak elGterében a cégek gaz-
dalkodasa, mtkodése és kockdzatai dlltak. Hegedds kutatasa
soran megallapitotta, hogy a kockazati tényez6k dontS hanya-
dat a jovedelmez8ségi és a tSkeszerkezeti problémak teszik ki,
tehdt nem a likviditds a legfontosabb kockazati tényezs. Jelen
tanulmany azonban kitér a romdniai 6nkormanyzati tulajdont
gazdasagi tarsasigok mutatdira is. A kutatds a magyarorszagi
és romaniai 6nkormanyzati tulajdont vallalatok likviditdsat és
t6keerdsségét vizsgalja 2014 és 2016 kozott.

A modszertan lényege, hogy az adatok tisztitdsa érdekében
a valtozokat kategéridkba soroltuk be, és ezek megoszlasi vi-
szonyszamait vizsgaltuk meg a két orszag 6nkormanyzati cége-
ivel kapcsolatban. Az igy kapott véltozokat klaszterelemzéssel
vizsgaltuk meg, alapul véve a 3 év vizsgalt év vonatkozdsaban az
atlagot. A cél az volt a vizsgalattal, hogy a f6bb mutatészamok
valtozasait le tudjuk kovetni az atlaggal, masrészt osztalyozhaté
csoportok 1étrehozédsat tudjuk biztositani. Az effajta ,,derivativ”
klaszterezés célja, hogy a teljes vizsgalt sokasagot vizsgalni tud-
juk, a kiugré értékek miatti adattisztitasok kizar6 hatdsa nél-
kiil. A klaszterezést mindkét orszag esetében atlagmoédszerrel
végerztiik el, a két vizsgilt valtozé a tGkeerdsség és a likviditds

harom évi atlaga volt.
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A VIZSGALAT EREDMENYEI

Magyarorszag vonatkozasaban

Likviditas 2014

A tanulmany vizsgalta a magyarorszagi 6nkor-

manyzati tulajdont vallalatok likviditasat 2014
és 2016 kozott (Iasd 1. szamu abra). A vizsgélat L
sordn 4 csoportba soroltuk a cégeket likviditasuk 168

alapjan. Gyenge likviditdsa az a cég, melynek lik-
viditasi ratdjanak értéke nem érte el a szakiroda-
lom szerint (ZEMAN-BEHM, 2016) elfogadhat6

1,3-as értéket, azaz a likviditdsi mutatd értéke 0
és 1,3 kozott alakult. Tdréshataron belili likvi-
ditas csoportjaba azon cégeket soroltuk, melyek
likviditasa 1,31 és 1,8-as érték kozoct volt. A hi-
telintézetek az 1,8-as likviditasi értéket pontozzak
kiemelked&en hitelmind&sitéskor, igy a 3. csopor-
tot az erds likviditasa vallalatok csoportja alkotja,
melyek likviditasi értéke 1,81 és 5 k6zott mozog-
tak. Azon cégek, ahol a likviditasi mutaté értéke
az 5 folotti értéket érték el — azaz melyek rovid
lejarata kotelezettség dlloméanya lényegesen ki-

sebb, mint a forg6eszkoz allomanya — a kimagaslo

Likviditas 2015
Gyenge Gye}l e e’
likviditds .
® T{iréshataron m Tiiréshatdron
beliili likviditas beliili likviditas
m Eros likviditas
m Er6s likviditds
818
g m Kimagaslo
likviditas mKimagaslo
likviditas
Likviditas 2016 Gyenge
likviditas
® Tiréshataron
beliili
likviditas
mErés
876 likviditas
m Kimagaslo
likviditas

1. szamu abra: A magyarorszagi 6nkormanyzati tulajdonu cégek likviditasa

2014 és 2016 kozott
Forrds: Sajdt szerkesztésti dbra

likviditasa csoportba kertltek. A vizsgalt 1701 db
cégbdl 2014-ben 354 db cég likviditasi ratajanak
értéke nem 4llt rendelkezésre, mig 2015-ben 289
db cég, 2016-ban pedig 204 db cég likviditasi
mutatdjanak értéke. Ha a 3 diagramot megfigyel-
jiik, jol lathatjuk, hogy a cégek jelentGs hanyada
likviditasuk alapjan a gyenge likviditasa kategé-
ridba csoportosithatok. A gyenge likviditasa cso-
portba tartozok szama 2014. és 2015. évben kozel
azonos értéket mutat, azonban a 2016. évben a
gyenge likviditasa vallalatok szima megnétt. Ez —

ha megfigyeljiik a tovabbi csoportokat — nem an-

nak tudhaté be, hogy a cégek likviditasa romlott,
mivel egy csoport kivételével valamennyi csoport-
ba tartoz6 cégek darabszdma nétt, hanem annak,
hogy kevesebb lett azon cégek szama 2016-ban,
melyek likviditasi ratajanak értéke nem allt a
rendelkezésre. A tiiréshatdron beliili likviditasa
csoportba mindhdrom évben kézel azonos darab-
szamu céget sorolhattunk. 2016-ra az erds likvi-
ditasa és a kimagasl6 likviditasa cégek szamaban
minimalis névekedést figyelhetiink meg, ami — is-
métlem — nem feltétlen a likviditas javulasanak
volt készonhetd, mindossze a rendelkezésre allo
adatok novekedésének tudhaté be.

A vizsgalat sordn a cégeket t6keergsségiik sze-
rint 5 csoportba kategorizaltuk (lasd 2. szamu
abra). Az els6 csoportot a negativ sajat t6kével rendelkezd
vallalkozasok teszik ki, a masodik csoportba a nagyon gyen-
ge t6keerdsségii cégek keriiltek, azaz azon cégek, melyek sajat
téke ardnya 0 és 30% kozé esett. Gyenge t6keerdsségiiek azon
vallalatok, melyek tSkeerdsségének értéke 31% és 50% kozé
esett, stabil tGkeerdsségliek csoportjaban pedig azok a cégek
kertiltek, melyek sajat t6ke ardnya 51% és 70% kozé esett. Sta-

P

bil t6keerdsségiinek mindsitettiik azon gazdasagi tarsasagokat,

Tokeerosség 2014 Tokeerdsség 2015

Negativ sajat Negativ sajat
toke toke

= Nagyon m Nagyon
gyenge gyenge
tokeerosség tokeerosség

mGyenge L] (%yengf: )
tokeerosség tokeerdsség

m Elfogadhato m Elfogadhato
tokeerdsség tokeerdsség

m Stabil m Stabil
tokehelyzet tokehelyzet

Tokeerosség 2016

Negativ sajat
toke

= Nagyon gyenge
tokeerdsség

B Gyenge
tokeerosség

m Elfogadhato
tokeerdsség

m Stabil
tokehelyzet

2. szamu abra: A magyarorszagi 6nkormanyzati tulajdonu vallalatok

t6keerdsségének alakulasa 2014 és 2016 kozott
Forrds: Sajat szerkesztésit dbra

melyek tGkeerdsségeinek értéke 71% és 100% kozé kertlt. Ter-
mészetesen itt is, mint a likviditas vizsgalatandl voltak olyan
cégek, melyek értékei nem alltak teljeskortien rendelkezésre.
2014-ben 397 db, 2015-ben 286 db, 2016-ban 198 db cég sajat
t6ke aranya nem allt rendelkezésre. Szinte mindegyik csoport-
ban noévekedést figyelhetiink meg a cégek darabszamaban az
évek soran, mindossze 2015-ben a negativ sajat t6kéjl cégek

darabszamaban volt visszaesés, de ez a szam 2016-os évben
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1. szamu tablazat: A klaszterek megoszlasa a likviditasi valtozékra

1 2 3 4 5 Total
klikvidmagy 1,00 0 323 283 60 0 666
1,33 0 21 57 6 0 84
1,50 0 2 7 1 0 10
1,67 0 16 70 11 0 97
2,00 0 3 74 28 0 105
2,33 67 0 19 0 1 87
2,50 12 0 1 0 3 16
2,67 76 0 5 0 1 82
3,00 167 0 19 0 4 190
3,33 37 0 0 0 0 37
3,50 6 0 0 0 0 6
3,67 22 0 0 0 2 24
4,00 61 0 0 0 9 70
Total 448 365 535 106 20 1474
Forrds: Sajat kutatds, SPSS output alapjin
2. szamu tablazat: A klaszterek megoszlasa a t6keszerkezeti valtozokra
Average Linkage (Between Groups)
1 2 3 4 5 Total
klt6kemagy 1,00 0 128 0 0 11 139
1,33 0 14 0 0 0 14
1,50 0 18 0 0 1 19
1,67 0 21 0 0 0 21
2,00 0 184 13 0 1 198
2,33 0 0 55 0 0 55
2,50 0 0 21 0 0 21
2,67 0 0 72 0 0 72
3,00 0 0 166 0 4 170
3,33 15 0 39 0 1 55
3,50 9 0 16 0 1 26
3,67 38 0 47 0 1 86
4,00 77 0 98 0 0 175
4,33 40 0 8 13 0 61
4,50 10 0 0 3 0 13
4,67 46 0 0 24 0 70
5,00 213 0 0 66 0 279
Total 448 365 535 106 20 1474

Forrds: sajat szerkesztésii tabldzat

megint csak elérte a 2014. évit. A tSkeerdsségi értékek mar
kedvez6bb képet mutatnak, mint a likviditasi értékek, hiszen
a vizsgalt vallalkozasok jelentGs hanyadat a stabil t6keerdsségti
csoportba kategorizaltuk

A klaszterelemzés sordn az alap mutatét négy valtozoba
stritettitk 6ssze, ennek oka az volt, hogy normal vizsgalat ese-
tében erdsen szérédott a sokasag, igy a leiré statisztika helyzet-
mutatoi gyakorlatilag semmilyen értelmes elemzés lefolytatasat
nem tették volna lehet6vé. Emiatt a négy alapcsoport létreho-
zasakor az 1-es értéket kapott likviditasi mutat6 értékek azok,
amelyek nem feleltek meg a kivanatosnak tartott értéknek, 2-es
érték a tliréshataron belili likviditdst jelent, 3-as a megfelel§
likviditasi értéket, 4-es pedig a kimagaslé likviditasi értéket
prezentdlja, ezektdl eltéré értéket a kategoriavaltds okozza

(lasd 1. szamu tiblazat).

CONTROLLER INFO

Az 1-es csoport adatai alapjan megallapithat6, hogy a lik-
viditasi helyzete majdnem minden véllalkozasnak az elfogad-
hatésagi tartomanyon beliil esik, tehat ebben a szegmensben
megfelel6 a likviditas. A 2-es klaszternél azonban ugyanez az
allitds mar nem figyelhet6 meg, hiszen az 365 cég koziil 88%
fizet6képességi helyzete a banki gyakorlat és a hitelmingsit6k
altal elvart érték alatt van. Ez az érték azt is jelenti, hogy a cé-
gek koztul mindharom évben ilyen rossz volt a likviditas, amely
aggaszto jel lehet a teljes magyar énkormanyzati céges sokasa-
got alapul véve. Picit javul6 tendencia ebben a tekintetben csak
39 cég vonatkozasaban figyelhet6 meg. A 3-as csoport nagy ré-
szénél szintén nem megfelels a likviditas helyzete, 1évén, hogy
53% értéke folyamatosan, mindhdarom évben rossz volt, mig
kismértékben a likviditasi helyzete 114cégnek javult a harom

év valamelyikében. A 2-es és 3-as, valamint a 4-es csoport tekin-
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tetében a legjobb két (3-as és 4-es) kategoriat egy

Likviditas 2014

esetben sem produkdlt a vizsgalt kedvezd szamot,
amely a klaszter megfelel§ szétvalasat mutatja. Az
5. klaszter esetében csak kedvez§ attribtitumok-
kal rendelkez§ vallalat talalhat6.

A likviditasi valtozé alapjan csoportositott cé-
geknél megallapithato, hogy az 1. és az 5. csoport
cégei vannak kedvezg likviditdsi helyzetben, mig
a 2. és 3. illetve a 4. csoport mutatészamai a nem
megfelel§ kategériat adjik vissza, leképezve jol a
leir6 statisztikai elemzésnél tapasztaltakat.

A sajat t6ke aranyanak, vagyis a t6keergsségnek
értelmezéshez tartozik, hogy az 1-es érték nega-
tiv t6keerdt jelent, 2-es érték nagyon alacsony
t6keerdsséget, 3-as érték az alacsony tSkeerdt
jelenti, amely éppen az elfogadasi kiiszobon
van, 4-es érték a megfeleld, 5 a kivalé t6keerdt
jelenti. Az lesziirhetS, hogy az atlagos érték
alapjan minden évben Ennél a csoportositiasnal
megfigyelhets, hogy vannak t6keszerkezet szem-
pontjabol folyamatosan jol teljesité vallalkoza-
sok, mivel tart6san 5-6s osztdlyba tartozik a teljes
céges tomeg 18,9%-a folyamatosan kedvezs értéket mutat fel
mindhdrom évben. A masik végletet 139 cég mutatja, amelynek
mindhdrom évben negativ volt a t6keerdssége, amely instant
csédveszélyt jelent tulajdonosi segitség nélkil.

Ahogyan a 2. szamu tablazat mutatja, az 1-es csoport vonat-
kozasdban a csoport csak 14,2%-a van az abszolut pozitiv érték
alatt, az is a pufferzéndban, igy e csoport t6kehelyzete stabili-
tast mutat.

A masodik csoportban azonban a csoport jelentds része az
igen alacsony tékeers osztalyba tartozik, mig a masik meghata-
roz6 hanyada pedig negativ t6keergsséggel rendelkezik, pozitiv
tartomanyban egy cég sem szerepel, tehat ellentéte az el6z6
csoportrol alkotott pozitiv értékitéletnek.

A 3. csoport sajatossagai kozé tartozik, hogy kozel negyedé-
nek megfelel6 a tékeereje, mig a csoport tobbi szereplGjének
kozepes t6kéjl csoportba tartozik. Ez tehat heterogén csoport-
nak tekinthetd, azonban kedvezs, hogy nincsen kozte negativ
sajat t6kével rendelkez vallalkozas.

A negyedik csoport jellemzje, hogy kedvezs csak kedvezd
t6keszerkezet(i véllalkozas szerepel benne, permanensen jol
teljesitd vallalkozasok ardnyszama 64%-os részarany. Az 5. cso-
port sajatossaga, hogy a nagyrésze negativ sajat t6kével rendel-
kezik, kedvez& t6keszerkezet egy cégre sem jellemzs.

Osszefoglalva a csoportok jellemz§it az aldbbiakkal lehet:

> elsé csoport kedvezs likviditas és t6keerdsség, igy a kivalo

mindsitést kapja,

> amasodik csoport gyenge likviditds és gyenge t6keerdsség,

P

igy az elégtelen mindsitést kapja,

> aharmadik csoportban megoszlik a kedvezs és kedvezétlen
likviditas és t6kehelyzet, de a kedvezétlen vallalatok van-
nak tébbségben, igy elégtelen mindgsitést kap,

> a negyedik csoport jellemzgje a pozitiv t6kehelyzetehez
kapcsolodé gyenge likviditas, igy elégséges osztdlyzatot

kap a csoport,

Gyenge

Gyenge i
likviditas

likviditas

Likviditas 2015

® Tiiréshatdron ® Tiiréshataron

beliili beliili
likviditas likviditas
u Erds m Erds
likviditas likviditas
m Kimagaslo ® Kimagaslo
likviditas likviditas

Likviditas 2016 Gyenge

likviditas

® Tiiréshataron
beliili
likviditas

m Erds
likviditas

H Kimagaslo
likviditas

3. szamu abra: Romaniai 6nkormanyzati tulajdont gazdasagi tarsasagok
likviditasi értékeinek alakulasa 2014 és 2016 kozott

Forrds: Sajat szerkesztésii dbra

> az 6todik csoport jellemzdje az el6z6 forditottja, vagyis j6
likviditas, ugyanakkor gyenge t6keerd donté hanyadban,

igy itt is elégséges a kategorizalas.

Romania vonatkozasaban
Romdniaban lényegesen kevesebb darabszamii, mindosszesen
237 db - szemben a magyarorszigi 1701 db céggel- olyan cég
miikodik, melyek 6nkormdanyzati tulajdonban vannak. Lénye-
ges kiilonbség a magyarorszagi és romdaniai cégek likviditdsa
kozt, hogy mig Magyarorszdgon a vizsgalt cégek kozel 50%-a
a gyenge likviditasa csoportba lett kategorizalva, addig a vizs-
gélt romaniai cégek 30%-a volt gyenge likviditasa a vizsgalt
id6szakban. Valamennyi vizsgalt évben az erds likviditasa cé-
gek darab szima meghaladta a gyenge likviditasta cégek darab
szamat. Lényegi eltérést a vizsgalt 3 évben nem figyelhetiink
meg a csoportok alakuldsaban. (Iisd 3. szamu abra) Osszessé-
gében elmondhaté, hogy a romaniai cégek likviditasi ratdja a
3 év alatt kedvez&bben alakult, mint a magyarorszagi cégeké.
A 4. szamu dbra mutatja a romdaniai 6nkormanyzati tulaj-
donti cégek sajit t6ke ardnyainak alakuldsat. Ha aranyaiban
figyeljiitk meg a romdniai cégek tSkeerGsségének alakuldsat,
jelent&s eltérést nem tapasztalunk a magyarorszagi cégekhez
képest. 2014. évben a magyarorszagi cégek 38%-anak a sajat
t6ke aranya 50% alatti volt, mig 38%-a 50% feletti (a vizsgd-
lat soran a vizsgalt cégek 24%-anak nem allt rendelkezésre a
t6keerdsség értéke). 2015-re minddssze annyi valtozast figyel-
hetiink meg, hogy 44%-ra emelkedett az 50% feletti értéki
t6keerdsségti villalkozasok szdma. 2016-ban a magyarorszagi
cégek 42%-anak volt 50% alatti a sajat tSke ardnya, mig 46%-
anak 50% feletti volt ezen érték. A romaniai cégek 46%-anak
alakult 50% alatt a sajat t6ke ardnya, és szintén 46%-ot tettek ki
az 50% feletti t6keerGsségl cégek szama 2014. évben. 2015-ben
és 2016-ban ez az arany 50-46% koriil alakult. Osszességében
elmondhaté, hogy tékeerdsség szempontjabdl a romaniai cé-
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A kedvez§ likviditas szempontjabdl a 2. és a 4.

Tokeerosség 2014 Tokeerosség 2015 ) ) ) ) )
o klaszter esetében a helyzet, itt megallapithato,
Negativ sajat Negativ sajat . j ) .
t5ke toke hogy kedvezétlen tartomidnyba egy vallalkozas
= Nagyon N Nagyon értéke sem esik.
gyenge gyenge Ahogyan a 4. szamu tablazat mutatja, pozitiv
tokeerdsség tokeerdsség P s 2
mGyenge u Gyenge a helyzetkép tSkeszerkezet alapjan az elsG szeg-
h i tokeerdssé ) . . . . 3
Okeerdsség creeonsee mensben, mivel itt a cégek mindegyike stabil
w Elfogadhato " Elfogadhato tokeerének orvend. A masodik és harmadik cso-
tokeerdsség tokeerosség . . )
portndl azonban a tagok mindegyike alacsony
H Stabil W Stabil L P " . . ,
okehelyzet tokehelyzet tékeerdvel bir. A negyedik csoportra a javul6 ten-

dencia figyelhet6 meg, az abszolat rossz kategori-

akba egy cég sem szamit. Az 6todik csoportnal a

Tokeerosség 2016

Negativ sajat
toke

® Nagyon
gyenge
tokeerdsség

H Gyenge
tokeerdsség

u Elfogadhato
tokeerdsség

W Stabil
tokehelyzet

4. szamu abra: Romaniai 6nkormanyzati tulajdoni vallalatok

tokeerdsségének alakulasa 2014 és 2016 kozott

Forrds: Sajat szerkesziésii dbra

gek mar nem mutattak kedvezébb képet a magyarorszagi val-
lalatok t6keer&sségéhez képest. A klaszterelemzésben a roman
cégek esetében is 5 klaszter létrehozasa mutatkozott indokolt-
nak a magyarhoz hasonl6an, azonban jéval kisebb a résztvevs
cégek szama ezek alapjan. A mutatészamok értelmezése meg-
egyezik a magyar cégeknél ismertetett gyakorlattal.

A 3. szamu tablazat j6] prezentdlja, hogy a likviditasi helyzete
a roman 6nkormanyzatok kezében 1évé vallalkozasoknak nem
tartozik a kedvezs tartomanyba a 3. és az 5. klaszter vonatko-
zasaban, ezen kiviil magas a kedvezé6tlen cégek sziama az els6
csoport vonatkozasaban is.

dontd hanyad a gyengébb t6keerd kategoriajaba
esik, azonban kis szdmban bekeriiltek kedvezd
értékii vallalkozasok is.

A csoportokat a magyar gyakorlathoz hason-
l6an osztalyozva a kovetkezd mindsitési rendszer
épithet meg:

> az elsé csoportnal erds sajattGke hanyad

és likviditas, ezért

megosztott kozepes

mindsitést kap,

> a masodik csoport esetében a rossz tSkeerd,
de j6 likviditas, igy elégséges minGsitést je-
lent,

> a harmadik klaszter esetében egyarant rossz
t6keerdsség és likviditds elégtelen mindsitést
eredményez,

> a negyedik csoport sajatossagai alapjan jé6 mind&sitést lehet
adni,

> mig az 6todik klaszternél elégtelen a cégek nagy hanyada-

nak osztalyzata.

KOVETKEZTETES

A tanulmidny a magyarorszagi és romaniai énkormanyzato-
kat, onkormanyzati tulajdont gazdasagi tarsasagok mutat6-
szamait vette goércsé ald. Jo6l lathaté, hogy Magyarorszagon
inkabb jellemz8, hogy az 6nkormanyzatok a kozfeladataik
ellatdsat a hatékonysdg érdekében a tulajdonukban 1évé val-

3. szamu tablazat: A klaszterek megoszlasa a likviditasi valtozéra

Klaszterek
1 2 3 4 5 Total

klikvid 1,00 4 0 32 0 12 48
1,33 1 0 10 0 5 16
1,67 3 0 9 0 4 16
2,00 8 0 5 0 4 17
2,33 4 1 0 3 0 8
2,50 0 0 0 1 0 1
2,67 3 7 0 10 0 20
3,00 0 18 0 33 0 51
3,33 0 3 0 12 0 15
3,50 0 0 0 1 0 1
3,67 0 7 0 7 0 14
4,00 0 3 0 23 0 26

Total 23 39 56 90 25 233

Forrds: Sajat szerkesztésii tabldazat
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4. szamu tablazat: A klaszterek megoszlasa a t6keszerkezeti valtozora

CIKKEK, TALNUMANYOK

Klaszterek
2 3 Total
kltGkeers 1,00 0 0 17 0 0 17
1,33 0 1 6 0 0 7
1,67 0 0 6 0 0 6
2,00 0 28 13 0 0 41
2,33 0 3 10 0 0 13
2,67 0 4 4 0 0 8
3,00 0 3 0 3 10 16
3,33 0 0 0 4 8 12
3,50 0 0 0 2 1 3
3,67 0 0 0 3 2 5
4,00 3 0 0 13 4 20
4,33 2 0 0 9 0 11
4,50 1 0 0 4 0 5
4,67 0 0 0 10 0 10
5,00 17 0 0 42 0 59
Total 23 39 56 90 25 233

Forrds: Sajdt szerkesztésti tablazat

lalatokra bizzdk. Ezt az 6nkormdanyzati tulajdond véllala-
tok darabszdma is jol jelzi, hiszen Magyarorszagon 1701 db,
Romanidban pedig 237 db ilyen viallalkozast talalhatunk. Az
eurostat adatai alapjan j6l lathaté, hogy a romaniai 6nkor-
manyzatok adéssagallomanya lényegesebben nagyobb, mint
a magyarorszagi 6nkormanyzatoké 2015 és 2016. évben. Ha
a két orszag vallalkozasait megvizsgédlva a sajat t6ke ardnya-
nak alakuldsidban, szamottevé kiilonbséget nem talaltunk,
mindossze a likviditasi ratak értékei mutatnak kedvezébb ké-
pet Romdnidban. Magyarorszdgon sajnos elmondhaté, hogy
az 6nkormanyzati tulajdona cégek 47-51%-a gyenge likvidi-
tasu volt a vizsgalt idGszak alatt, mely a gazdalkodds fenntart-
hatésagat is veszélyezteti. A vizsgalt 3 év soran a két orszag
cégeinek tGkeerdsségi mutatoinak értékeiben jelentSs eltérés
nem tapasztalhat6.
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