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Az dnkormanyzati tulajdonti gazdasagi tarsasdgok
biztositjak a lakossag szamara fontos kozszolgaltata-
sok jelent6s hanyadat, igy mikodésiik, gazdalkodasuk
mindsége a tulajdonos Onkorméanyzatok szdmara is
nagymértékli figyelmet igényel, ezzel egyetemben
kockazatok hordozodja is lehet. A szerz6k a megyei
jogl varosok, a fovaros és a fovarosi keriiletek cégeit
vizsgaltak meg 2010 és 2013 kozott, a tOkeszerkezet
szempontjabol. Hipotézisként azt fogalmaztak meg,
hogy a piacon miikod6 vallalkozasokra kidolgozott
tékeszerkezeti elméletek a vizsgalt onkormanyzati tu-
lajdont véllalkozasok korében is érvényesiilnek. Az
elemzés soran 161 vallalatot vettek gorcsé ala korrela-
cidanalizis és varianciaanalizis segitségével, a vizsga-
latba vont wvaltozokat mérleg- ¢és eredmény-
kimutatasbol szarmazé mutatokra alapoztak. A tanul-
manybdl — ezen tilmenden — képet kaphatunk az 6n-
kormanyzati cégek gazdalkodasarol és azok idébeli
valtozasarol is.
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Az onkormanyzati vallalkozasok fontos részei az dnkormanyzati gazdasagnak,
mivel a helyhatosagok altal ellatott kdtelezo feladatok jelentds részének 6k valositjak
meg. Jogallasuk specifikus, hiszen ugyan kozjogi tarsasagokként miikodnek, azon-
ban gazdalkodasukat meghatarozza a tulajdonos dnkormanyzat, a térvényi szabalyo-
zas valtozasai. A lakossag magas szinvonalu ellatdsan tilmenden az 6nkormanyzatok
szempontjabol fontos, hogy gazdalkodasuk, forrasszerkezetiik megfeleld legyen,
mivel ellenkezd esetben a tulajdonos Onkormanyzatra terhet r6 a cég tdmogatasa,
tulajdonosi helytallds, az esetleges tokepotlas. A tanulmanyunkbdl az olvasd megis-
merheti az 6nkormanyzati tarsasagok t6keszerkezetének alakulasanak fébb tendenci-
ait, tokeszerkezetének meghatarozoé tényezaoit.

1. Szakirodalmi attekintés

A vallalatfinanszirozas feladata, hogy biztositsa a miikodéshez sziikséges forra-
sokat a vallalkozas szamara. A finanszirozasi dontések esetében, hatékony tékepia-
cokat feltételezve nem alkalmazhat6 a netto jelenérték (Net Present Value) algorit-
musa, igy minden olyan beruhédzast érdemes megvalositani, amely rentabilis Szemdn
[2008] és Myers [2001] megfogalmazasa szerint a t6keszerkezet nem mads, mint a
pénzeszkdzok azon kombinacidja, amelyekkel a vallalat a realeszkozokbe torténd
beruhazasat finanszirozza.

A tovabbiakban a vizsgalatunk szempontjabol fontos tokeszerkezeti elméleteket
fogjuk réviden attekinteni. A tOkeszerkezetet, a t6keszerkezeti elméleteket Durand
[1952] és a Modigliani—Miller szerzéparos [1958] klasszikus tételeit6l eredeztethet-
jik, de azodta szamos elmélet latott napvilagot a vallalkozasok forrasszerkezetének
befolyédsold, magyarazd tényezdirdl. Munkank soran harom, egymdasnak tobb tekin-
tetben ellentmond6 elmélet hatasat vizsgaltuk meg: 1. a valasztasos, 2. a hierarchia-
elméletétet, valamint 3. a csordaszellemet.

1.1. A valasztasos (trade off) elmélet
A vallalkozasok tokeszerkezetét leird egyik fontos elmélet a valasztasos elmélet,

amely feltételezése szerint a menedzsment a vallalati értéket befolyasoloan valaszt a
forrasok kozott, és azokat forrasokat részesitik elonyben, amelyekkel adomegtakari-
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tas érhet6 el. A trade off, azaz a valasztasos elmélet fontos eleme, hogy a kamat ado-
pajzzsal bir, de az addssagrata emelkedésével és a vallalati érték csokkenésével meg-
jelennek a pénziigyi nehézségek koltségei is. Az elmélet szerint az idegen és sajat
toke kozotti valasztas a hitelfelvételbdl eredd adomegtakaritas és a pénziigyi nehéz-
ségek kozotti valasztasként értelmezheté (Herczeg [2009]). Pénziigyi nehézségek
abban az esetben jellemzik a cégeket, ha a felvett hiteliik adossagszolgalatat nem
tudjak megfeleléen teljesiteni, ami cs6dhelyzetet idézhet el6 a vallalkozasnal. A
pénziigyi nehézségek koltségeinek mértéke a vallalati érték 3-4 szazalékat is elérhe-
tik, Warner [1977] véleménye szerint a vallalati méret névekedésével csokkennek a
cs6dkoltségek, ugyanakkor ez a teljes vallalati érték 10 szazalékra is raghat (Gdl
[2013]). Brealey—Myers [2005] szerint a tokeattétel ndvekedésével egy ideig novek-
szik az adomegtakaritas jelenértéke, de novekedésével egyidejlileg a pénziigyi ne-
hézségek jelenértéke is ndvekszik, egészen az optimalis hitelarany eléréséig, amikor
a hatasok kiegyenlitédnek, ennél magasabb tokeattétel mar a vallalat értékének csok-
kenését vonja maga utan.

Egyes felfogas (mindenekel6tt Brealey—Myers [2005], Weston-Copeland [1995]),
szerint 1étezik a vallalatoknak optimalis tékeszerkezete, ami azt jelenti, hogy rendel-
kezik egy optimalis sajat tOke—idegen t6ke arany, amelyet a vallalatok kdvetnek,
vagy javallott nekik kovetni. A valasztasos elmélet értelmezésében tehat 1étezik op-
timalis hitelarany, mely magyarazattal szolgalhat az agazatok kozti eltérésekre. Az
elmélet tovabbfejlesztése szerint a vallalkozasok rendelkeznek egy bizonyos célrata-
val, azonban ennek elérése hosszu tavl folyamat, eltérés esetén igyekeznek ehhez
kozeliteni (Leland—Pyle [1977]).

1.2. A hierarchia-elmélet

A hierarchia-elmélet felfogasa szerint a vallalkozasok nem az allando tékeatté-
teli ardny biztositasat tlizik ki célul, hanem vannak preferalt forrasok, amelyekbdl
tokesziikségletiiket finanszirozzak. Az elméletet Myers dolgozta ki 1984-ben. Fel-
tevése szerint a vallalatok eldnyben részesitik a belsé finanszirozast, és az oszta-
1ékfizetés nagysagat a befektetetési lehetdségekhez igazitjak. KiilsG forrasok
igénybevétele esetén a vallalat torekszik a biztonsagra, vallalati kotvényt bocsat ki,
esetleg hitelfelvétel mellett dont, sorrendben ezt valamilyen hibrid értékpapir kdve-
ti, és csak a legutolsd esetben torténik meg a részvénykibocsatas tjan torténé for-
rasszerzés. A hierarchia-elmélet nem feltételez optimalis idegen—sajat toke aranyt.
Kozgazdasagilag érthetd, hogy a vallalkozasok inkabb torekszenek csokkenteni a
tranzakcios koltségeiket, ugyanakkor nem szeretnék jelenlegi tarsasagbeli pozicio-
jukat sem elvesziteni.
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1.3. A csordaszellem-elmélet

E szerint a vallalkozasok igyekeznek a vetélytarsaikhoz igazitani a forrasszerke-
zetet, illetve a masik oldalr6l nézve az agazati specifikumok befolyasoljak a téke-
szerkezet kialakitasat (Szemdn [2008]).

2. A vizsgalat targya és médszertana

A hazai empirikus kutatasokban tobb agazatban végeztek forrasszerkezeti vizsga-
latokat, jelentés figyelmet kapott a mezOgazdasag (Széles [2007], Széles—Zéman—
Zsarnoczay [2014], Herczeg [2009]).

Onkormanyzati tulajdont cégeket vizsgalo, dgazatsemleges, empirikus kutatasok
az Oonkormanyzati részesedés mint tékeszerkezetet befolydsold tényezd hatasat vizs-
galtak (Krénusz [2007], Gal [2013]), melyben eltérd tapasztalatokat osztottak meg a
szerzok.

Hegediis [2016] kifejezetten az 6nkormanyzati tulajdonu cégek korében vizsgal-
ta a tOkeszerkezetre hatast gyakorl6 tényezoket, és arra a megallapitasra jutott, hogy
az altalanos befolyasold tényezok érvényesek az onkormanyzati cégek vonatkoza-
saban is.

A dolgozatunkban arra helyeztiik a fokuszt, hogy az 6nkormanyzati gazdasag ré-
szeit képez6 6nkormanyzati tulajdont gazdasagi tarsasagokra — amelyek féként 6n-
kormanyzati, kotelezé és onként vallalt feladatot latnak el — érvényesek-e a vallalati
pénziigyek tOkeszerkezeti elméletei.

Tobb tokeszerkezeti elmélet érvényesiilését vizsgaltuk meg, az irodalmi feldolgo-
zasban bemutatott, valasztasos elmélet, a hierarchia-elméletet, illetve a csordaszel-
lem elméletét teszteltiik az 6nkormanyzati vallalkozasok kérében. Az 1. tablazatban
osszefoglaltuk a vizsgalt valtozokat és modszereket, valamint a feltételezett kapcso-
latokat és azok iranyat.

A vizsgalt valtozok kapcsan a tékeszerkezeti valtozokat négy, illetve bizonyos
esetekben harom év atlagértékét (average) vizsgaltuk meg, ezért a valtozok végén az
AVG rovidités. A tokeszerkezeti valtozok a kovetkezok:

STAVG - sajat téke aranya (sajat toke / 6sszes forras),

TATAVG — tékeattétel (hosszu lejarata kotelezettség / (sajat toke +
hosszu lejarati kotelezettség)),

RLKAVG — rovid lejarata kotelezettségek aranya (rovid lejarata
kotelezettség / 6sszes forras).
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1. tablazat
A vizsgalat valtozok, modszerek és a vart kapcsolatok
Elmélet Valtozol Valtoz62 Modszer Forras
I _ STAVG, TATAVG, I
Vélasztésos Leiro statisztika Myers [1984]
RLKAVG
Valasztasos dnTEAVG, TATAVG[+], Pearson-féle
TEarAVG STAVG [+] korrelacidszamités | Galai-Masulis [1976],
TRAVG TATAVG[+], Pears.on-féle Jensen—Meckling
STAVG [-] korrelacioszamitas | [1976], Myers [1977],
Valassté ROE. ROA TATAVG [+] Pearson-féle valamint Myers—
Z ] . .
alasziasos Korreléciészamitas | Majluf [1984], Balla
TATAVG [], Pearson-féle | [2006], Szemdn [2008]
GsAVG, rsdS ]
RLKAVG [-] korrelacidszamitas
Pearson-féle .
ROE, ROA STAVG [+] .., .. | Myers-Majluf [1984]
korrelacidészamitas
. . TATAVG[-], Pearson-féle .
Hierarchia LMAVG L | Myers—Majluf [1984]
RLKAVG [+] korrelacidszamitas
InSAVG, InAAVG TATAVG[+], Pearson-féle
L | Bevan—Danbolt [2002]
RLKAVG [-] korrelacidszamitas
Szakfeladatonkénti | STAVG, TATAVG, o Jaksity [2004],
Csordaszellem ] Varianciaanalizis .
besorolas RLKAVG Szemdn [2008]

Forras: Itt a tovabbi tablazatoknal és abraknal sajat szerkesztés a felsorolt irodalmak alapjan.

A tokeszerkezetre hatdst gyakorlo valtozok a kovetkezok:

dnTEAVG - targyi eszkozok allomanyvaltozasa osztva az sszes

forrassal,

szamitasa:

amortizacioy) / 6sszes eszkoz),
TEAAVG — targyi eszk6z0k részaranya (targyi eszkoz / 6sszes for-

ras),

((targyi eszkozok: — targyi eszkozokii —

TRAVG - adodrata (addzott eredmény / addzas elbtti eredmény),
ROE - sajat t6kearanyos nyereség (return on equity) (adozott
eredmény / sajat toke),
ROA - eszkozaranyos nyereség (return on assets) (adézott ered-
mény / dsszes eszkoz),
Gs — értékesitési arbevétel novekedési iiteme (nettd arbevétel; / net-
t6 arbevételp),
rsdS — értékesités relativ szorasa,

Statisztikai Szemle, 94. évfolyam 10. szdm



Tékeszerkezeti elméletek érvényesilésének vizsgalata 1037

LMAVG - likviditasi mutatd (forgdeszkoz / rovid lejarati kotele-
zettség),

INSAVG — az értékesités természetes alapu logaritmusa,

INAAVG — mérlegfédsszeg természetes alapu logaritmusa.*

A valasztasos elmélet feltételezései szerint a vallalkozasoknal van egy optimalis
hitelarany, amely kovetendd a cégek esetében, igy a mutatdészamok az iparagi atlag
kozelében szorodnak, nem jelentds terjedelem a tékeattételi, a rovid lejarata kotele-
zettségek aranya és a sajat tOke részaranya mutatd értékének a terjedelme, amelyet
leiro statisztika segitségével kivanunk megvizsgélni.

Az eszkOzOk Osszetétele és a tartds forrasokat méré mutatok (STAVG,
TATAVG) kozétti pozitiv kapcsolat azzal magyarazhat, hogy ha az eszkozokon
beliil magas a targyi eszk6zok aranya, abban az esetben szivesebben hitelezik a val-
lalkozasokat Balla [2006].

A jovedelmezOség kapcsan a valasztasos elmélet pozitiv kapcsolatot feltételez,
hiszen a hitelek adossdgszolgalatit nyereséges vallalkozasok képesek kitermelni,
rdadasul magas tarsasagi adokulcs esetén e vallalkozasok hasznaljak ki az adopajzs-
ban rejlé adomegtakaritasi lehetdségeket.

Ezzel szemben a hierarchia-eclmélet azt feltételezi, hogy a finanszirozasi forrasok
kozott a vallalkozasok igyekeznek azokat a forrasokat preferalni, amelyek konnyen
hozzaférheték, nem jarnak jelentés tranzakcios koltséggel, és biztonsagosak. Igy
nyereséges milkodés esetén a nyereség képez finanszirozasi forrast. Myers—Majluf
[1984] tanulmanya megallapitotta a tokeattétel és a likviditas negativ eldjelii kapcso-
latat. Ennek oka, hogy a likvid vallalatok tart6s forrasai nagyobb szerepet jatszanak a
finanszirozasban.

A vallalati méretet leird mutatokkal, azaz az arbevétel és az eszkozérték termé-
szetes alapi logaritmusaval azt a felvetést vizsgaltuk, hogy a nagyobb
bevételgenerald képességgel és eszkozértékkel a hitelek finanszirozhatok, és a na-
gyobb méretii vallalatok sokkal inkabb képesek hosszl lejaratt hiteleket felvenni. A
kisebb cégméretre inkabb a rovid lejarata kotelezettségekkel torténd finanszirozas
jellemzé.

A csordaszellemre jellemzd, hogy az agazati hovatartozas befolyasolo hatassal bir
a tokeszerkezetre, vagyis a valtozok szignifikansan kiilonboznek egymastol a vizs-
galt szakfeladatokban.

L A valtozokészletet elsédlegesen a szakirodalmi tapasztalatok, illetve sajat elgondolasaink alapjan alakitot-
tuk ki. A vizsgalatokat Microsoft Office és SPSS programcsomaggal végeztiik el.
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3. A vizsgalt vallalati kor bemutatasa

A szazszazalékos dnkormanyzati tulajdonban 1évd, profitorientalt gazdasagi tar-
sasagokat 2010 és 2013 kozott vizsgaltuk. A vizsgalt vallalatok a megyei jogu varos-
ok, a févarosi 6nkormanyzatok, illetve keriiletek tulajdonaban alltak és a vizsgalt
id6szakban a harom telepiilési korben miikodé Osszes profitorientalt vallalatot tar-
talmaztak. A felhasznalt adatok az Igazsagiigyi Minisztérium Céginformacids oldala-
r6l szarmaznak, empirikus vizsgalatainkhoz a vallalatok éves beszamol6ibdl szarma-
z6 adatokat hasznaltuk fel. Munkank sordan 161 vallalkozast vizsgaltunk meg, de
bizonyos paraméterekbdl (negativ sajat toke) adéddan néhanyat kizartunk a vizsgé-
latbol. A vizsgalt sokasdgba dnkormanyzati adatszolgaltatas alapjan keriiltek be a
cégek.

2. tablazat

A vizsgalt sokasag telepiiléstipusonkénti megoszilasa

Telepiiléskategoria Megoszlas (darab) Megoszlas (szazalék)

Megyei jogl varos 104 64,6
Févaros 16 9,9
Keriilet 41 25,5

Osszesen 161 100,0

A vizsgalt vallalkozasok telepiiléstipusonkénti megoszlasat mutatja be a 2. tabla-
zat. Ahogyan lathatd, a vizsgalt vallalkozasok dont6 hanyada a megyei jogl varos-
oknal miikodik, ennek oka, hogy a megyei jogh varosok diverzifikaltabb feladatella-
tasra kotelezettek, mint a tobbi telepiiléstipus, a févaros-keriiletek dimenzidjaban is
van ,,munkamegosztas”, ezzel magyarazhatd, hogy joval tobb a keriiletekben miiko-
do, miikodési szerepiik jellegét tekintve eltérd vallalkozas.

A vizsgalt iparagak kialakitasanak tekintetében nem a besorolasi kod, hanem az
ellatott szakfeladat volt a dominans tényezd, de a besorolas alapjat a vallalkozasok
fotevékenysége adta. A vagyonkezeléssel foglalkozd cégek korébe a hagyomanyos
ingatlan-vagyongazdalkodassal foglalkoz6 cégek, valamint az utobbi idében divatos
holdingstruktiraba rendezett anyavallalatok tartoznak. A varosiizemeltetési feladatok
elsédlegesen a zoldfeliiletek kezelését, az infrastruktGra mukddtetését jelentik. A
varosfejlesztd tevékenységbe az dnkormanyzati projektek menedzselését végsd gaz-
dasagi tarsasagok keriiltek, melyeket a legutobbi programozasi idészakban hoztak
1étre kifejezetten ezzel a céllal.
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1. dbra. A vizsgalt cégek szakfeladatonkénti megoszidsa

Tomegkozlekedés

Strand- és fiirddlizemeltetés
Hulladékgazdalkodas
Egyéb

Varosiizemeltetés

Sportiizemeltetés

Vagyonkezeld
Varosfejlesztés
Vizikdzmii-szolgaltatas
Tavhoszolgaltatas

Média

0 5 10 15 20 25 30 35
darab

A 2011. évi CXXXIX. térvény taxative felsorolja, hogy mely feladatokat kell el-
latni a helyhatosagoknak. A megyei jogi varosok cégei ennek teljes korét miikodte-
tik kiillonb6zo vallalati és szervezeti formakban, Budapest esetében a vallalatok a
legfontosabb koziizemi szolgaltatasokat végzik, a keriiletekben inkabb a vagyonke-
zelés, varosiizemeltetés a jellemzd.

4. A vizsgalat eredményei

A vizsgalt vallalatok Osszesitett vagyonértéke a vizsgalt idészakban hektikusan
alakult, mivel a csucsérték 2011-hez kothetd, ezt kovetden visszaesést mutat, és a
forrasszerkezet is atstrukturalodott, a visszaesés a palyazati forrasok igénybevételé-
vel, és azok megvaldsitasaval magyarazhato.

4.1. Tokeszerkezeti jellemzok ¢és a leiro statisztikai vizsgalat
A sajat tOke aranya 2011 és 2012 kozott igen megndtt, majd ismét visszaesett. A
folyamatnak az a magyarazata, hogy 2010 és 2011 kozott erételjes cégalapitasi hul-

lam zajlott le, és ennek koszonhetéen ndvekedett a vizsgalt vallalati kor sajat tokéje.
A 2013. évi visszaesés annak volt a kdvetkezménye, hogy a vizikdzmii-vagyon az
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Onkormanyzati cégektol a tulajdonos dnkormanyzatokhoz haramlott at, tehat a szaba-
lyozas alakult at, nem az iizletmenetben tortént valtozas. A hossza lejarata kotele-
zettségek allomanyanak vizsgalatabol azt a kovetkezetést lehet levonni, hogy a be-
vont tartos kiils6 forras a cégek esetében dinamikusan nétt. Ez szintén Osszefliggés-
ben van a 2013-as eseményekkel, mivel korabban sajat tékeként kimutatott vagyoni
elemek hosszu lejaratu kotelezettségekké mindsiiltek at, amely a szabalyozasi kor-
nyezet valtozasaval jart egyiitt.

2. dbra. A vizsgalt céges sokasag tékeszerkezeti jellemzdi

Millio Ft
450
400
78,01
350 51,31 53.88
300 60,72 1) o5 44
250 4550 U2
200
150
229,07 2t 257,49 229,15
100 ' '
50
0 : : :
2010 2011 2012 2013 év

OSajat toke DO Hossza lejarath kotelezettség MROvid lejarata kotelezettség

A sajat vagyonnal kapcsolatban tett megallapitasainkat alatdmasztja a 2011-es év,
amely soran a rovid lejaratu kotelezettségek értéke jelentésen megnétt, majd vissza-
esett, mindez a beruhazasok forrassziikségletével van 6sszefiiggésben.

A 3. tablazat mar az 1. tdblazatban lefektetett vizsgalati kérdésekhez tartozik, hi-
szen a valasztasos elmélet egyik tézise, hogy a vallalkozasok szamara létezik egy
sajat-idegen téke arany, amelyet a vallalkozasok kovetnek, ennek teljesiilését leird
statisztikai elemzéssel vizsgaltuk. Megitélésiink szerint a teoria akkor teljesiil, ha
viszonylag sziik a sajat téke aranyanak terjedelme, és kedvezd atlagos mutatoérté-
kekben és szorédasi mutatoban mutatkozik meg.

A sajat toke ardnya, a tokeattételi mutatd, valamint a rovid lejarata kotelezettsé-
gek részaranya mutatonal kizartunk a vizsgalatbol néhany vallalatot, amelynek téke-
szerkezete kozgazdasagilag abnormalisnak tekinthet volt, vagyis sajat toke aranya
negativ értéket vett fel, a masik két mutatd pedig egynél nagyobb értékii volt. Ez a
magyarazata a 3. tablazat kizart vallalatok sorban szereplé adatoknak. Megitélésiink
szerint torzitd hatdssal voltak az eredményre, ezért sziirtiik ki 6ket. Ez a torzitd hatas
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a korrelacids szamitasoknal is megmutatkoztak, mivel eltéré eredményeket kaptunk a
szlrt és a teljes adatbazis vonatkozasaban.

3. tablazat
A vizsgalt tékeszerkezeti valtozok leiré statisztikdaja
(szazalék)
Paraméter TATAVG RLKAVG STAVG
Vallalatszam (darab)

Ténylegesen vizsgalt 153 151 144
Kizart vallalatok 8 10 17
Atlag 12,53 26,86 48,90
Median 0,60 23,94 49,40
Szoras 22,84 20,52 25,41
Terjedelem 99,00 94,66 98,34
Minimum 0,00 0,00 0,00
Maximum 99,00 94,66 98,34
25 szazalék 0,00 10,03 29,84
50 szazalék 0,60 23,94 49,40
75 szazalék 13,07 36,79 68,58

A tokeszerkezeti valtozok leird statisztikai elemzésébdl azt a kovetkeztetést lehet
levonni, hogy a tékeattétel atlaga viszonylag alacsony értékii, 50 szazaléknal nagyobb
értéket 11 vallalat esetében tapasztalunk, amely erds eladosodottsagot mutat, a négy év
atlagat figyelembe véve Gsszességében 23 vallalkozas esetében haladja meg 25 szaza-
1ékot. A rovid lejarata kotelezettségek esetében az atlagérték is magasabb, hiszen a
viszonyitasi alap ebben az esetben a teljes forrasszerkezet, 50 szazaléknal nagyobb
értéket itt 25 cég esetében talaltunk. A vizsgalt vallalkozasok koziil a sajat toke értéké-
nek atlaga 35 cég esetében nem érte el a minimalisnak tekintett 35 szazalékot.

A vizsgalt minta tobb mint felénél kedvez6 a sajat téke aranya, azonban a terjede-
lem nagy értéke arra enged kovetkeztetni, tokeszerkezeti strukturajukat tekintve
nincs egy atlagos szinvonal, amelyre torekednének a vallalkozasok, tehat nincs egy
objektiv mutatoérték a cégek szamara, amelyhez igazodjanak. Ugyanez figyelhetd
meg a masik két vizsgalt valtozonal is.

4.2. Korrelacioelemzés a tékeszerkezetet befolyasolo tényezékkel

A korrelacios egyiitthatok kapcsan azt a konzekvenciat szlirhetjiik le, hogy igazan
erds kapcsolat nem mutathato6 ki a tényezok kozott, mivel a legerésebb kapcsolat is
éppen a kozepes erdsség also hataran van.
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4. tablazat
Korrelacios egyiitthatok
Viltozo SZI‘;%‘:&:‘{?&%:; o STAVG RLKAVG TATAVG
Korrelacio —0,08 -0,08 -0,16*
dnTEAVG |Szignifikacia 0,37 0,33 0,05
N (db) 144 151 152
Korrelacio -0,06 -0,50** 0,41**
TEAAVG Szignifikancia 0,46 0,00 0,00
N (db) 144 151 152
Korrelacio 0,06 0,01 -0,12
TRAVG Szignifikancia 0,48 0,93 0,15
N (db) 138 144 145
Korrelacio 0,04 0,05 0,03
rsdS Szignifikancia 0,59 0,53 0,72
N (db) 144 151 152
Korrelacio -0,08 0,07 0,15
ROE Szignifikancia 0,32 0,39 0,06
N (db) 144 151 152
Korrelacio 0,36** —0,21** 0,04
ROA Szignifikancia 0,00 0,01 0,60
N (db) 144 151 152
Korrelacio 0,00 -0,06 -0,06
LMAVG Szignifikancia 1,00 0,46 0,45
N (db) 150 150 150
Korrelacio -0,05 -0,04 -0,04
GsAVG Szignifikancia 0,54 0,66 0,62
N (db) 139 146 147
Korrelacio 0,21** —0,22** 0,17*
INSAVG Szignifikancia 0,01 0,01 0,03
N (db) 142 148 149
Korrelacio -0,01 —0,34** 0,30**
INAAVG Szignifikancia 0,87 0,00 0,00
N (db) 144 151 152

Megjegyzés. A tablazatban vastagitottal jeloltiik, azokat a mutatokat, ahol az érték szignifikans. * 5 szaza-
1ékos szignifikanciaszint. ** 1 szazalékos szignifikanciaszint.

A korrelacios egyiitthatokat egyenként vizsgalva megallapithato, hogy a targyi
eszk0zok tiszta allomanyvaltozasanak eszkdzaranyos értéke csak a tokeattételi muta-
toval mutat Osszefiiggést, mégpedig a gyengébbnél kisebb erdsséggel, amelynek a
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magyarazata abban rejlik, hogy azok a cégek, amelyeknél nettd6 vagyonndvekedés
figyelheté meg, vagyis a dnTEAVG-mutatd pozitiv, kevésbé eladosodottak a tokeat-
tételi mutatoval mérve. Mivel a mutato eldjeles, igy a vagyonveszteséget szenvedett
vallalkozasok inkabb az eladosodott cégek koziil keriilnek ki, itt a sajat tékével torté-
né finanszirozas nem detektalhato.

A targyi eszkozok aranya mutatd és a kotelezettségek Osszevetdi kozott mutathatd
ki kdzepes és gyenge er6sségii kapcsolat. Ugyancsak érdekes, hogy nincs Osszefiiggés
a sajat tbke aranya és a targyi eszk6zok aranya kozott, ami altalanos Osszefliggésként
jelentkezik. A rovid lejarata kotelezettségekkel fennalld negativ eldjelii Osszefliggés
arra utalhat, hogy azok a cégek, melyek nagyobb eszkozallomannyal rendelkeznek,
kevésbé vannak rdszorulva a rovid lejarath forrdsokra, mivel az eszkdzallomannyal
magas arbevételt képesek realizalni. A targyi eszkdzok aranya mutatd tokeattétellel
valo pozitiv kapcsolata pedig arra utal, hogy a nagyobb eszkdzallomany nagyobb mér-
tékii fedezetet adhat a hitelfelvételekhez, itt a kapcsolat gyenge erésségiinek tekinthetd.

A valasztasos elmélet egyik sarkkove, hogy a vallalkozasok hitelfelvételnél mérlege-
lik az hitelfelvétel adomegtakaritd hatasat, vagyis az addpajzsot. Hazankban a vizsgalt
négy év soran a cégek zoménél csokkent az adokulcs, és a kedvezmények is nagymér-
tékben atalakultak, amellyel hazdnk az alacsony tarsasagi adokulcst orszagok koz¢ tarto-
zik, ebbdl fakadoan a hitelfelvétellel torténé adomegtakaritas nem vonzo a hazai cégek
szamara. Megitélésiink szerint emiatt nincs az adoratanak hatasa a tékeszerkezeti valto-
zokra. Nem ugy, mint a tokeszerkezeti elméletek sziiletési helyén, az Egyesiilt Allamok-
ban, ahol erésen progressziv tarsasagi adozas van érvényben, a legmagasabb kulcsa 35
szézalék, igy a tokeattételes vallalat jelentds adomegtakarito hatast érhet el.

Szintén érdekes eredményeket hozott a sajat tOkearanyos megtériilés mutatd
(ROE), hiszen mindkét t6keszerkezeti elmélet komoly tényezéként szamol a jove-
delmez6ség tOkeszerkezetet befolyasold tényezlivel, azonban egyik tékeszerkezeti
tényez6vel sem mutathato ki szignifikans kapcsolat.

A jovedelmezdség masik mérészamaval, az eszkozaranyos megtériiléssel (ROA)
mar Osszefliggés mutathatdé ki, amely mondhatni, kozgazdasagilag el is varhato.
Eszerint a ROA-mutat6 gyenge erdsségii kapcsolatot jelez a sajat tékével, és negativ
kapcsolatot a rovid lejaratu kotelezettségekkel. Ennek a magyarazata, hogy a sajat
toke novekedésének egyik forrasa a realizalt nyereség, és minél nyereségesebben
miikddik a vallalkozas, annal kevésbé sziikséges rovid lejarata kotelezettségekkel
finanszirozni a mitk6dését, de a kapcsolat eréssége ebben az esetben is gyengének
mindsithetd. Erdekes, hogy ha a mutatot az iizemi tevékenység eredménye és az
Osszes eszkoz hanyadosaként mérjiikk, akkor nem mutathat6 ki kapcsolat a vizsgalt
tokeszerkezeti valtozok kozt.

Az onkormanyzati cégeknél a likviditasi mutatdéval valé kapcsolat nem mutat
szignifikans eredményt, vagyis a finanszirozasi szerkezetet nem befolyasolja a val-
lalkozéasok finanszirozasi stratégidja. Az iizleti kockézatot mérdé két mutatdészam, a
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sajat tOke atlagos novekedése (GSAVG) és az értékesités relativ szorasa (rsdS) egyal-
talan nem befolyasolja a tOkeszerkezet valtozasat, amely abbdl kovetkezhet, hogy
sziikség esetén a tulajdonos onkormanyzat tdmogatast és garanciat nyujt gazdasagi
tarsasagainak, ezaltal csokkenti az {izleti kockazatot, amelynek novekedése esetlege-
sen a szabalyozasi kornyezet megvaltozasabol ered, erre példa a rezsicsokkentés
hatasara csokkend arbevétel.

A vallalati méretet jellemz6 mutatészamok kapcsolatot jeleznek, igy az értékesi-
tés természetes alaptl logaritmusanak értéke minden tékeszerkezeti valtozoval 6ssze-
fliggést mutat. Az vilagosan latszik, hogy az értékesitési forgalom inkabb a tartos
forraselemekkel van pozitiv kapcsolatban, ami arra enged kovetkeztetni, hogy a na-
gyobb arbevétellel rendelkezd vallalkozdsok birnak nagyobb sajat tdkearannyal.
Negativ Osszefliggés van a rovid lejaratt kotelezettségek és az arbevételek kozott,
vagyis minél nagyobb a vallalakozasok arbevétele, annal kisebb mértékben van
sziiksége atmeneti forrasokra, mivel az operativ miikodés képes fedezni a forrassziik-
ségletet, igy valoszintileg csak a szallitéi finanszirozast kell igénybe venni.

A mérlegfédsszeg természetes alapu logaritmusa érdekes modon nem mutat 6sz-
szefiiggést a sajat toke részaranyaval, csak a forrasszerkezet kotelezettségoldalanak
mutatoszamaival, az iranyok megegyeznek az arbevételnél tapasztaltaknal, de a t6-
keattétel esetében lényegesen erésebb a korrelacid, de igy is gyenge erdsségii. A
magyarazat ez esetben az, hogy a nagyobb méretii vallalatok hitelképesebbek, ezért
igénybe tudnak venni tartés idegen forrasokat, és kisebb sziikségiik van az atmeneti
forrasok igénybevételére, ebbdl adoddan negativ a kapcsolat.

4.3. Varianciaanalizis a szakfeladati hovatartozas tesztelésére
A szakfeladat hatasat varianciaanalizissel teszteltiik, ennek soran a null hipotézi-

siink az volt, hogy az atlagok megegyeznek egymassal, vagyis az dgazati hovatarto-
zasnak nincs hatasa a tGkeszerkezetre.

5. tablazat
A varianciaanalizis tablazata
Valtozd Négyzetdsszeg df Foéatlag F-proba Szignifikancia

Csoportok kozotti eltérés-

négyzet 0,653 10 0,065 1,273 0,251

TATAVG |Csoporton beliili eltérés-

négyzet 7,279 142 0,051

Teljes 7,931 152

(A tablazat folytatasa a kovetkezd oldalon.)
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(Folytatds.)
Viltozo Négyzetosszeg df Foatlag F-proba Szignifikancia
Csoportok kozotti eltérés-
négyzet 0,227 10 0,023 0,523 0,872
RLKAVG Csoporton beliili eltérés-
négyzet 6,090 140 0,043
Teljes 6,317 150
Csoportok kozotti eltérés-
négyzet 1,628 10 0,163 2,847 0,003
STAVG Csoporton beliili eltérés-
négyzet 7,607 133 0,057
Teljes 9,235 143

Az 5. tablazat eredményei alapjan azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy a sajat
téke részardnya mutatd tekintetében az F-proba értéke alapjan eltérés mutathatd ki az
szakfeladatonkénti atlagok értéke kozott, a tobbi vizsgalt mutaté vonatkozasaban az
eredmény nem szignifikans.

Az eredményeket kovetden post hoc tesztek segitéségével szerettiik volna feltarni,
hogy mely szakfeladatba sorolt vallalkozasok kozott mutathatd ki kiilonbség az atla-
gok dimenzidjdban. A post hoc tesztet Scheffé-probaval végeztiik el, amely a leg-
konzervativabb proba tipus az elterjedt a tarsadalomtudomanyi kutatasokban, mivel a
legbiztosabb probanak szamit (Sajtos—Mitev [2007]).

3. dabra. A vizsgalt valtozok atlagdiagramja

Tomegkozlekedés #:I 0,24 ‘

Strand- és flirddiizemeltetés

]| 0,49

Hulladékgazdalkodas

0,49

Be nem sorolt tevékenység

Varosiizemeltetés

Sportiizemeltetés, mitkodtetés #“] 0,22

Vagyonkezeld

J| 0,50

0,60

] 0,57

Varosfejlesztd tevékenység

Vizik6zmii-szolgaltatas

Tavhoszolgalatas

Média

3 044

0 030 040 050 060 0,70
szazalék

0,00 O
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A Scheffé-proba eredményeként csak a tomegkozlekedés és a sportiizemeltetésbe
szakfeladatot ellato vallalkozasok atlagos értékei tértek el szignifikdnsan egymastol,
amelyet az atlagok abraja jol szemléltet.

5. Kovetkeztetések

Ahogyan az Osszefoglald 6. tablazat mutatja, lesziirhetjiik azt a konzekvenciat,
hogy csak részben mutathat6 ki a tékeszerkezeti tedridknak megfeleld kapcsolata a
véltozdknak.

6. tablazat
A vizsgalat f6bb kévetkeztetései
Elmélet Vialtozol Vialtozo62 Modszer Eredmény
o STAVG,TATAVG, e -
Valasztasos - Leiro statisztika Nem teljesiilt
RLKAVG
i i TATAVG [+], Pearson-féle Részben
Valasztasos dnTEAVG, TEAAVG . .
STAVG [+] korrelacioszamitas teljestilt
TATAVG [+], Pearson-féle i
TRAVG o, Nem teljesiilt
STAVG [-] korrelaciészamitas
X i . Pearson-féle Részben
Valasztasos ROE, ROA TATAVG [+] o .
korrelacidszamitas teljestilt
TATAVG [], Pearson-féle o
GsAVG, rsdS . |Nem teljesiilt
RLKAVG [-] korrelacidszamitas
Pearson-féle Részben
ROE, ROA STAVG [+] e -
korrelacidszamitas teljesiilt
i ) TATAVG [], Pearson-féle .
Hierarchia LMAVG ., .. | Nem teljesiilt
RLKAVG [-] korrelacidszamitas
TATAVG[+], Pearson-féle .
InSAVG, InAAVG L Teljesiilt
RLKAVG [-] korrelacidszamitas
Szakfeladatonkénti STAVG, TATAVG, o . Részben
Csordaszellem i Varianciaanalizis L
besorolas RLKAVG teljestilt

A valasztasos elméletet igazolja a targyi eszk6zok aranya elnevezésii mutato, il-
letve a ROA-mutat6 elméletnek megfelelé alakulasa. A részben teljesiilés oka, hogy
a vizsgalatot két valtozoval is értékeltiik, és ezek koziil csak az egyik valtozora telje-
stilt a feltételezettnek megfeleléen. A hierarchia-elmélet igazolasa a sajat t6ke rész-
aranyanak pozitiv kapcsolataval teljesiilt a ROA-mutat6 vonatkozasaban.
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A vartnak — és a hierarchiaclméletnek — megfeleld 6sszefiiggést mutatnak a valla-
lati méret valtozoi, vagyis minél magasabb az eszkdzok és az arbevétel értéke, annal
nagyobb a tékeattétel és kisebb a rovid lejarati kotelezettségek aranya és vica versa.

A csordaszellem tekintetében csak részben mutathat6 ki az agazati hatas, mivel
egy valtozéra minddssze két szakfeladatnal teljesiilt az feltételezett atlagok kozotti
kiilonbség. A legtobb feltételezett kapcsolat azért nem teljesiilt, mert nem mutathatod
ki kapcsolat a vizsgalt tényezok kozott.

Levonhat6 az a konzekvencia, hogy a tokeszerkezeti elméletek egyike sem érvé-
nyesiil tisztan a kozfeladat-ellaté vallalkozasok kozott, ugyanakkor a jovedelmezo-
ség, a cégméret hatasat kismértékben igazolni lehet.

Az Onkormanyzati cégek esetében a helyhatosagok szakpolitikaval kapcsolatos
elképzeléseit valositjak meg, igy a kiegyensulyozott miikddés feltétele, hogy a jove-
delmezdség biztositott legyen, illetve az eszkozallomanyt megfelelden potoljak. A
vizsgalt idészak utolsd évében a nettd eszkozallomany-valtozas mar negativ értéket
¢és a jovedelmezOség is negativ értéket vett fel, amely az dnkormanyzati céges portfo-
li6 romlasat és a pénziigyi nehézségek megjelenését idézhetik eld.
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Summary

Government-owned business organizations provide a significant proportion of important public
services to the population, thus, in addition to being important to the owners (local governments),
the quality of their operation and management may pose some risks, too. In the study, county
towns, the capital and its districts are examined between 2010 and 2013 in terms of capital struc-
ture. The authors assume that the capital structure theories developed for market companies also
prevail for municipal companies. 161 companies are examined by correlation and variance analy-
sis, and the variables used in the study derive from balance sheets and income statements. The
paper introduces the operation and temporal changes of municipal companies.
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