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1. A KUTATAS ELOZMENYEIL, CELKITUZES

1.1. A magyar Kis- és kozépvallalkozasi szektor gazdasagi jelentésége

Magyarorszdgon a vallalkozdsok tulnyom6 tobbsége a kis- ¢és
megoszlas alapjan  2010-ben a vallalkozasok 95,3 szazaléka a
mikrovallalkozas kategoridba tartozott. Szambeli folényiik mellett méretiik
azonban alapvetéen Dbefolydsolja jovedelemtermeld  képességiiket,
hozzéjarulasukat a GDP-hez, a foglalkoztatashoz ¢€s a fejlesztésekhez. 2010-
ben a bruttd hozzaadott érték tobb mint felét, 54,5%-at a mikro-, kis- és
kozépvallalkozasok termelték meg, mig az iizleti szféraban foglalkoztatottak
74,1%-anak biztositottak munkahelyet. A vallalkozasok nettd arbevételének
58,7%-at realizaltdk, exportbol vald részesedésiik 26,4 szazalék. A
foglalkoztatasban betdltott szerepiik szamottevd, mivel jellemzéen nagyobb
munkaigényli tevékenységeket folytatnak (NGM, 2012).

Minél kisebb vallalatméretet vizsgalunk, annal inkabb szembesiiliink
azzal, hogy a kkv-k folyamatos rovidtavi- és hosszutava finanszirozasi
nehézségekkel kiizdenek. Ezért disszertaciom irdsa kezdetén célul tiiztem ki
magam elé, hogy feltérképezzem azokat a tényezdket, amelyek befolyassal
vannak a magyar kis- és kozépvallalkozasok tokeszerkezetére, a sajat

tokéjiik, a hosszu- és rovidlejarata kotelezettségeik allomanyara €s aranyara.

1.2. A tokeszerkezet fogalma, mérése és a tokeszerkezet elméletek

A tokeszerkezet a vallalat beruhdzasai altal termelt pénzdramlasnak a vallalat
eszkozeire vonatkozo, hosszu tava pénziigyi kovetelések tulajdonosai kdzotti
szétosztdsa. A pénziigyi vezetd, amikor egy beruhdzas finanszirozasardl
dont, tulajdonképpen azt hatdrozza meg, hogy hogyan alakul a kovetelések
tulajdonosainak 0sszetétele (Brealey & Myers, 2005).



A vallalatok tokeszerkezetét legegyszertibben a véllalatok pénziigyi
adataib6l szamithatd tokeattétel mutatoval hasonlithatjuk 6ssze. A
nemzetkdzi szakirodalomban kétféle mutatészam terjedt el. A leverage
mutato az idegen forrasok Osszes forrason beliili aranyat mutatja, vagyis L =
D/(D + E), ahol D az 0sszes kotelezettséget (debt), mig E a sajat tokét
(equity) jeloli. Tehat D + E az Osszes forras, amit felfoghatunk a vallalat
értékeként (V, value) is. A gearing mutato a kotelezettségek sajat tOkéhez
viszonyitott aranyat fejezi ki, azaz D/E-t. Az elemzések sordn problémat
okozhat, hogy egy adott vallalat melyik mutatdt érti tokeattétel alatt. Ennek
tisztazasa kulcsfontossagu, hiszen az adatok Osszehasonlithatatlanna
valhatnak (Brealey & Myers, 2005).

Kiilonbdz6 mutatok alakithatok ki aszerint, hogy mit értenek idegen
forras alatt, vagyis mely mérlegsorokat vonjak Ossze. Szokds szamolni a
hosszt lejarati kolesondk és a sajat toke hanyadosat, az idegen toke piaci
értékének ¢€s a sajat tékének az ardnyat, vagy akar a kotelezettségallomany
egyes elemeinek (példaul: bankhitelek, szallitok stb.) a sajat tokéhez vagy az
Osszes forrashoz viszonyitott aranyat is (Krénusz, 2005a).

A vallalatok tékeszerkezetét magyarazod elméletek tobb mint 6tven
éves multra tekintenek vissza. A legkordbbi és azodta is meghatarozo
jelentdségli tedriak és empirikus eredmények az Otvenes években az
Egyesiilt Allamokban sziilettek. A rendszervaltas és a tézsde megsziiletése
Ota mar Magyarorszagon is késziilnek olyan jellegli statisztikdk, amelyek
lehetdvé teszik magyar vallalatokra vonatkozo elemzések készitését.

A legkoréabbi vizsgalatok nagyvallalatok és els6sorban tézsdei cégek
adatain alapultak. Kés6bb az elemzések egy-egy szektorra (pl.
feldolgozoipar) koncentraltak, de mar minden vallalatméret figyelembe
vételével. A kifejezetten csak kkv-k tékeszerkezetét bemutatd tanulmanyok a

2000-es évek utan jelentek meg. Ezek alapvetdéen a nagyvallalati mintan



feltart 0sszefliggések és érvényesiilo elméletek teszteléseiként szolgaltak, de
egyre gyakrabban tiintek fel mar olyan meghatarozo tényezok is, amelyek
kifejezetten csak a kkv-kra értelmezhetéek (pl. hogy a tulajdonos és a

menedzser egy azon személy).

1.3. A tokeszerkezet meghatarozo tényezoi

Krénusz (2005b) a tokestruktira meghatarozo tényezoit (determindnsok) két
nagy csoportba sorolta. Makrotényezok alatt olyan regionalis vagy orszagos
szintli jellegzetességeket vett figyelembe, amelyekre a vallalatnak nincs
hatdsa. E tényezok kiviilrdl (exogén modon) befolyasoljak a wvallalat
finanszirozasi dontéseit. A mikrotényezok (endogén tényezok) a vallalat
sajatossagait jelentik, amelyek kozvetleniil befolyasoljak a vallalat
toszerkezeti politikajat.

Az exogén tényezOk  hatdsdnak  vizsgilata nem  célja
disszertaciomnak, bar ezek segitségével magyarazhatova valhatnak a magyar
vallalkozasok korében tapasztalt tertileti kiilonbségek. Habar a tényezok
tobbsége (pl. adorendszer, jogrendszer) egyforman hat minden kis- és
kozépvallalkozésra, mas tényezdk (pl. regionalis GDP, input és output piaci
sajatossagok) jelentdsen befolyasolhatjak a kkv-k tOkeszerkezeti dontéseit.

A tokeszerkezettel foglalkoz6 kutatok szdmos endogén tényezot
tartak fel és kiillonboz0 mutatészamokkal igazoltdk azok létjogosultsagat
vagy éppen semlegességét. Az egyes tOkeszerkezet elméletek e tényezok
hatasat sokszor egymassal ellentétes modon magyarazzak ¢és eltérden
hathatnak kiilonb6z6 méretii ¢s tevékenységli vallalkozdsokra ¢és a
kotelezettségek kiilonbozo tipusaira is. A tokeszerkezetet befolydsold
mikrotényezOok tobbek kozott: a vallalat mérete, az eszkdzok Osszetétele, a

jovedelmezOség, a likviditas, az adoterhelés vagy a tulajdonosi Osszetétel.



1.4. A disszertacio célkitiizései

Disszertaciom célja, hogy hazai és nemzetkozi empirikus kutatasokat alapul
véve, valamint sajat determinansaimat ¢és mutatdszamaimat beépitve
feltdrjam, hogy milyen tényezdk és milyen modon befolyasolhatjak a magyar
kis- és kozépvallalkozasi szektor tokeszerkezetét.

A tokeszerkezet jellemzésére harom mutatdoszdmot hasznalok: az
eladosodottsagi mutatot, a sajat toke aranyt és a szallitok aranyat. Ezek
szamitasi modjat az 1. tablazatban mutatom be. Véleményem szerint csak a
hosszu lejarati kotelezettségek ardnyanak vizsgalata nem adna elég atfogd

képet a kis- és kdzépvallalkozasok tékestrukturajarol.

1. tablazat: Tokeszerkezeti mutatdok

Mutatok Szamitas modja Kod
Eladdsodottsagi (Hosszt lejarata + hatrasorolt
mutatd kotelezettségek) / mérlegfoosszeg HLK_arany
Sajat toke arany Sajat toke / mérlegfoosszeg ST arany
Sz4llitok aranya Szallitok / osszes kotelezettség SZALL arany

Forras: sajat szerkesztés

A tokeszerkezet meghatarozo tényezdi koziil — megvizsgalva, hogy melyek
lehetnek relevansak a magyar kis- és kozépvallalkozasok esetén és
figyelembe véve a rendelkezésemre all6 adatok korét — az alabbi
mikrotényezOk vizsgalatat végeztem el: eszkozok Osszetétele, vallalatméret,
jovedelmezOség, adoterhelés ¢és nem adossagjellegi adomegtakaritas,
likviditas, beruhdzasi hajlanddsag, tulajdonosi Osszetétel, eszkozigényesség,
munkaigényesség, termékegyediség, exportorientacid és piaci pozicio.

A determindnsok hatdsat a 2. tdblazatban lathatd négy f6 hipotézis

koré csoportositva vizsgaltam.



A kapcsolodo elméletek és korabbi empirikus eredmények alapjan az

egyes mikrotényezok és

tOkeszerkezeti

kapcsolatok iranyat a 2. tabladzat foglalja 6ssze.

2. tablazat: Hipotézisek

mutatok kozott

feltételezett

Tokeszerkezeti mutatok

Befolyasolo tényezok

Eladdsodottsagi
mutato

Sajat toke
arany

Szallitok
aranya

H1: A korabbi nemzetkozi vizsgalatok soran igazolt tOkeszerkezetet
befolyasolo tényezok hatdsa a magyar kis- és kozépvallalkozasok
esetén is érvényesiil.

tulajdon aranya

(1/a) Eszkozok Osszetétele + - -
(1/b) Vallalatméret + - +
(1/c) Jovedelmezoség - + -
(1/d) Adoteher - + -
(1/d) Nem adossagjellegti i . i
adomegtakaritas

(1/e) Likviditas + - -
(1/f) Beruhazasi hajland6sag + - +

H2: A tulajdonosi szerkezet hatdssal van a magyar kis- és
kozépvallalkozasok tokeszerkezetére.

(2/a) Kiilfoldi tulajdon aranya + - -
(2/b) Allami és onkorméanyzati i . .

H3: A termék ¢€s a tevékenység jellege befolyasolja a magyar kkv-k
tOkeszerkezeti dontéseit.

(3/a) Eszkozigényesség + - +
(3/b) Munkaigényesség - + -
(3/c) Termékegyediség + - +
H4: A magyar kis- és kdzépvallalkozasok input €s output piaci jellemzoi
hatassal vannak finanszirozasi dontéseikre.
(4/a) Exportorientacio - + +
(4/b) Piaci pozicid - - +

Forras: sajat szerkesztés




2. ANYAG ES MODSZER

A kutatasaim alapjaul szolgdld adatbazist a Szazadvég Gazdasagkutatod
Zartkorii Részvénytarsasag bocsatotta rendelkezésemre, amely a tarsas
magyar kis- és kozépvallalkozasok tarsasagi adobevallasainak egyedi adatait
tartalmazza a 2007-2011 évekre vonatkozdan anonimizalt formaban.

Vizsgalataimat a Microsoft Excel 2010, az annak bdvitményeként
beépiilo XLSTAT 2013, az IBM SPSS Statistics 19 és a Weka
adatbanyaszati szoftver segitségével végeztem.

Elemzéseim soran klaszteranalizis segitségével képeztem homogén
csoportokat az egyes gazdasagi tevékenységek jellemzO finanszirozasi
szokasainak bemutatasara, valamint tOkeszerkezeti mintdk azonositasara.
Majd varianciaanalizis (ANOVA) alapjan teszteltem, hogy a Ilétrehozott
klaszterek kozott kimutathatdak-e szignifikdns kiilonbségek a kiilonbozo
befolyasold tényezok tekintetében.

A hattérvaltozok hatdsanak bemutatdsdra a varianciaanalizis
eredményeit Tukey-féle post hoc analizissel és homogenitasvizsgalattal is
alatdmasztottam. A szignifikans hatdssal bir6 determinansok hatasat végiil
regresszioanalizis  segitségével  Dbizonyitottam az egyes  vizsgalt
tOkeszerkezeti mutatok esetén.

A vizsgalt tokeszerkezeti mutatokat és a befolydsold tényezok
mutatdit dobozdiagramok (boxplot) segitségével szemléltettem, amelyeket

az XLSTAT 2013 statisztikai programmal készitettem el.

2.1. Az adatbazis felépitése és sajat adatbazis létrehozasa

Az adatbazis a Nemzeti Ado- és Vamhivatal altal nyilvantartott tarsasagi
adobevallasok adatain alapul ¢és a tarsas formdban mikodé kis- és

kozépvallalkozasok egyedi adatait tartalmazza. Az adatbazis egy-egy sora az



egyes vallalkozasokra vonatkozéan a bevallasbol kinyerhetd merleg- és

eredménykimutatas sorok értékeibdl, valamint a cégekre vonatkozo

hattérvaltozokbol tevodik dssze.

Az adatbazisbol elérheté hattérvaltozok lehetdvé teszik a
gazdalkoddsi évek, a kkv-kategoridak, a teriileti egységek, a gazdasagi
tevékenységek és a gazdalkodasi formdak szerinti elkiilonitést és
Osszehasonlito elemzések elvégzését.

Az adatbazis évente atlagosan valamivel tobb mint 224.000
vallalkozas adatat tartalmazta, melybdl az alabbi adatokat zartam ki:

e 2007-es gazdalkodasi év adatai,

e azokat a cégeket, amelyek valamelyik {izleti évben nem nytjtottak be
tarsasagi adobevallast,

e 0 vagy ismeretlen létszamu cégeket,

e azokat a tarsasagi adobevalldsra kotelezett gazdalkodéasi formakat,
amelyek adataik révén torzithatjdk az eredményeket (pl. egyéni
vallalkozasok, tligyvédi iroda, vizitarsulat, tarsashdzak, szovetkezetek,
jogi személyiségli nonprofit szervezetek).

Végiil az igy létrejott adatbazis 216.659 vdallalkozas adatait tartalmazza a

2008-2011-es évekre vonatkozodan.

2.2. A tokeszerkezet meghatarozo tényezoinek mutatészamai

Az eszkozok osszetétele, a vallalatméret, a jovedelmezoség, az adoterhelés és
az amortizacio, mint nem adossagjellegii adomegtakaritiasi  eszkoz
mutatdszamait korabbi vizsgalatok tapasztalatai alapjan hataroztam meg.

Az addrendszer hatdsainak mutatészamai kozé definialtam egy sajat
mutatdszamot is, az adokedvezmények és adomentességek aranyat az ad6zas

elétti  eredményhez  viszonyitva, mert véleményem szerint ezek



adomegtakaritd hatasa épp oly fontos lehet a magyar kkv-k esetén, mint az
értékcsokkenésé.

A likviditasi mutatok kozul a likviditési rata, a likviditasi gyorsrata és
a pénzhanyad mutatokat is vizsgalom, mert a kiilonb6z6 mutatok mas és mas
tokeelemekre lehetnek hatassal.

A beruhazasi hajlandosag vizsgalata soran a szakirodalomban az
arbevételaranyos beruhdzas mutatoszam terjedt el. A mutatészamok korét az
eszkOz- €s a sajat toke aranyos beruhazas mutatokkal bovitem.

Az adatbazis lehet6vé teszi a tulajdonosi szerkezet kapcsan a kiilf6ldi,
az allami és az onkormanyzati tulajdon aranyanak vizsgalatat is. A kiilfoldi
¢s az allami tulajdon vizsgalata nem precedens nélkiili. Az dnkormanyzati
tulajdon vizsgalatat azért tartom indokoltnak, mert véleményem szerint ez
azonos elbiralas ala eshet a hitelez6k szempontjabol az allami tulajdonnal.
Ennek igazolasara a két tulajdon 0sszegének aranyat is vizsgalom.

Az eszkozigényesség és a termékegyediség is mar tobb esetben
vizsgalt és igazolt determindnsok. A tevékenység jellege altal determinal
jellemzdék korét a munkaigényesség mutatojaval bovitem, melyet a személyi
jellegti raforditasok és az Osszes raforditds hanyadosaként definidltam. Ezt a
mutatoszamot kifejezetten a kkv-szektorban célszert vizsgalni, hiszen a kkv-
kra jellemzd, hogy tobbnyire munkaigényes tevékenységet folytatnak.

Az exportorientacio  mérésére a  szakirodalombdl  atvett
mérlegfoosszeghez viszonyitott export arbevétel mellett egy sajat
mutatdoszamot is definidltam, az export arbevétel aranyat az 0Osszes
arbevételhez viszonyitva.

A piaci pozicio determinans a vallalkozasokat abbol a szempontbdl
jellemzi, hogy mennyire képesek kihasznalni a szallitdoi finanszirozast.

Ennek mérésére a (szallitok—vevok)/(nettd arbevétel) hanyadost definidltam.



3. EREDMENYEK

3.1. Tokeszerkezeti klaszterek

Els6ként tOkeszerkezeti mintdk azonositdsat végeztem el k-kozép
klaszterezés moddszerével a Weka program segitségével. Az elvégzett
csoportositasok tapasztalatai alapjan végiil 6 klaszter kialakitdsat talaltam
indokoltnak. A klaszterezés eredményeként megkapott csoportokat atlagos
sajat toke aranyuk szerint rendeztem csdkkentd sorrendbe.

Az egyes klaszterekre jellemz6é atlagos tOkeszerkezeti mutatok
alapjan megallapitottam, hogy magas sajat téke arany az 1. és a 2.
klaszterben, magas eladosodottsag az 5. klaszterben, mig magas szallitoi
arany a 2. ¢és a 4. klaszterben tapasztalhat6. Ennek megfeleléen a
tokeszerkezeti mintakat az aldbbiak szerint jellemeztem:

1. klaszter: magas sajat toke,

2. klaszter: magas sajat t6ke €s magas szallitok,

3. klaszter: kdzepes sajat toke,

4. klaszter: alacsony sajat toke és magas szallitok,

5. klaszter: alacsony sajat tOke és magas eladdsodottsag,

6. klaszter: alacsony sajat toke.

A tOkeszerkezeti klasztereket a hattérvaltozok tikkrében megvizsgalva az

alabbi megallapitasokat tettem:

e A vizsgalt gazdalkodasi években (2008-t61 2011-ig) a kkv-szektor
tokeereje folyamatosan csokkent.

o A szallitéi finanszirozas szerepe a vallalatméret novekedésével egyre
inkabb el6térbe kertil.

e Az Eszak-alfoldi régioban a legmagasabb a magas sajat tékéji

vallalkozasok aranya és legalacsonyabb az alacsony sajat tokéji cégeké.
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Magas eladosodottsag leginkabb a Dél-Dunantiulon ¢és Nyugat-
Dunanttlon jellemzd.

Magas a foként sajat tokébdl finanszirozott cégek aranya a kovetkezd
tevékenységek esetén: pénziigyi és biztositasi tevékenység, human-
egészségligyi ellatas és oktatas.

A hosszu lejaratu kotelezettségek magas aranya az ingatlaniigyletek és a
villamosenergia-, gaz-, gdzellatds tevékenységek esetén fordul eld
leggyakrabban.

A magas szallitoi arany leginkdbb a kozmiivek esetén jellemzd, azaz a
villamosenergia-, gaz-, gbzellatds és a vizellatds, szennyvizkezelés,

hulladékgazdalkodas tevékenységek esetén.

3.2. Tevékenységi klaszterek

A tokeszerkezeti klaszterek megoszlasa a TEAOR fScsoportok szerint

vizsgalva nagyon széles skdlan mozog. Ezért indokoltnak lattam, hogy a

tevékenységeket atlagos tokeszerkezeti mutatoik alapjan csoportokba

soroljam. K-kozép klaszterezés mddszerével az XLSTAT Excel bovitmény

segitségével az alabbi 5 klasztert alakitottam ki:

1. klaszter: alacsony sajat toke arany jellemzi. Ide tartozik: haztartas
munkaaddi tevékenysége (20).

2. klaszter: a kdzepes sajat toke mellett a hossza lejaratu kotelezettségek
kapnak fontos szerepet. Ide tartoznak: szallashely-szolgaltatas ¢és
vendéglatas (9), ingatlaniigyletek (12) és az egyéb szolgaltatasok (19).

3. klaszter: a kozepes sajat toke mellett a hosszu lejarata kotelezettségek
szerepe csokken és magas szallitoi arany jellemzi. Ide tartoznak:
villamosenergia-, gaz-, gdzellatas (4), kereskedelem, gépjarmijavitas (7)

¢s a szallitas, raktarozas (8).
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o 4. klaszter: a sajat toke magasabb ardnya mellett, a hossza lejaratt
kotelezettségek és a szallitok aranyanak alacsonyabb szintje jellemzi.
Ide tartoznak: mezdgazdasag, erdégazdalkodas, halaszat (1), banyaszat,
kofejtés  (2), feldolgozdipar (3), vizellatds, szennyvizkezelés,
hulladékgazdalkodas (5), épitdipar (6), informacid, kommunikécioé (10)
¢s az adminisztrativ tevékenység (14).

e 5. klaszter: az elad6sodottsadgi mutatd atlagos nagysaga nulla. A magas
sajat toke arany mellett a szallitok alacsony ardnya jellemz6. Ide
tartoznak: pénziigyi ¢és biztositasi tevékenység (11), szakmai,
tudomanyos, miszaki tevékenység (13), oktatds (16), human-

egészségligyi ellatas (17) és a miivészet €s szorakoztatas (18).

3.3. Hattérvaltozok és determinansok varianciaanalizise

Varianciaanalizis (ANOVA) segitségével bizonyitottam, hogy az
adatbazisban szerepld hattérvaltozoknak van-e szignifikans hatdsa a magyar
kkv-k tokeszerkezeti mutatdira (sajat tOke arany, eladdsodottsagi mutato,
szallitok aranya). 5%-os szignifikancia szint mellett egyediil a gazdalkodasi
évek szerint nincs kiilonbség a sajat toke arany nagysagaban, az 0sszes tobbi
hattérvaltozé (kkv-besorolas, regionalis besorolds, TEAOR besorolds,
gazdalkodasi forma) és a tokeszerkezeti mutatok kapcsan az ANOVA
szignifikans eredményt mutatott.

A determinansok tesztelésének eredményeként megallapitottam, hogy
nincs szignifikans kiilonbség az egyes tokeszerkezeti klaszterek kozott a
sajat toke aranyos eredmény mutatdk, a likviditasi rata és a likviditasi
gyorsrata, az eszkdzaranyos beruhdzas, az eszkdzaranyos arbevétel és az
eszkOzaranyos export mutatészamok esetén. Ezek koziil a legtobb
mutatészam meghatarozo tényezdjének nem egyetlen jelz6szama. Viszont az

eszkozigényesség, mint befolyasold tényezd hatasat elvethetjiik.
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3.4. Tobbtényezos regresszios modellek

A tékeszerkezet meghatdrozo tényezdit a kovetkezo 1épésként egytényezds
linedris regresszioval vizsgaltam, majd az egytényezOs regressziok
eredményeként szignifikansnak bizonyult determinansokbdl tobbtényezds
linearis regresszids modelleket készitettem.

A tobbtényezds regresszids modellek fliggetlen valtozoinak
meghatarozasa sordn az azonos determinanst képviselé mutatoszamok koziil
azok alkalmazédsat helyeztem el6térbe, amelyek ndvelték a modellek
magyarazo erejét, és amelyek mellett a tobbi valtozo szignifikancidja javult.

Az eszkdzok Osszetételét két mutatdszammal jellemeztem, a targyi
eszk0zOk aranyaval (TE arany) és a készletek aranyaval (KESZL arany). A
vallalatméret definidlasara az O0sszes eszkoz természetes alapi logaritmusa
(LN_MFO), a jovedelmezdség mérésére a ROA 1. mutatd (AEEperMFO), a
likviditasra pedig a pénzhanyad mutat6é (PEperRLK) bizonyult a legjobbnak.

Vizsgalataim soran bebizonyosodott, hogy az allami ¢és az
onkormanyzati tulajdon eldzetes feltételezéseimmel ellentétben eltéré moédon
befolyasolja a magyar kkv-k tOkeszerkezetét, ezért a két arany Osszegét
jelképezd dllami és onkormanyzati tulajdon aranya mutato (ALLONKperJT)
haszndlatat elvetettem.

A beruhazasi hajlanddsag mérésénél a sajat toke aranyos beruhazas
(BERperST), mig az exportorientacio esetén csak az exportarbevétel 0sszes
arbevételhez viszonyitott nagysaga (EXPperARB) bizonyult szignifikansnak.

A tobbtényezOs linearis regresszios modellek eredményeként az
egyes tokeszerkezetet befolyasold tényezOk kapcsan tett megallitasaimat a

kovetkeztetések fejezetben foglalom Ossze.
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4. KOVETKEZTETESEK

A 2010-es év hattérvaltozoit alapul véve elvégzett vizsgalatok alapjan a

hattérvaltozok kapcsan az alabbi kovetkeztetések vonom le:

o A kkv-besorolas kapcsan kapott eredményekbdl megallapithato, hogy a
mikrovallalkozdsok nagyobb sajat toke €s kisebb szallitoi kotelezettség
arannyal miikddnek, mint kis- és kdzepes méretli versenytarsaik.

e Mindharom vizsgalt tokeszerkezeti mutatdoszam esetén arra az
eredményre jutottam, hogy a teriileti (regionalis) elhelyezkedésnek
szignifikans a hatédsa a vallalkozéasok t6keszerkezetére.

o A tevékenységi klasztereken keresztiil arra a megallapitasra jutottam,
hogy a tevekenységek jelentésen befolyasoljak a magyar kkv-k
tOkeszerkezetét, és az egyes klaszterekben szignifikdnsan kiilonb6z6
finanszirozési mintak azonosithatdak.

e A jogi személyiség nélkiili gazdasagi tarsasagok szignifikdnsan kisebb
sajat toéke ¢és szallitdi kotelezettség ardnnyal milkodnek, mig
eladésodottsaguk magasabb, mint az 0ndlldé jogi személyiséggel

rendelkez6 gazdasagi tarsasagoknak.

A tOkeszerkezet meghatdrozo tényezoi kapcsan levont kovetkeztetéseimet a
hipotézisek szerint foglalom 0&ssze. A megallapitasok kovethetdségét
megkonnyitendé a 3. tablazatban Osszefoglalom a linearis regresszios
modellek eredményeit a determinansok kapcsan. Az egyes koefficiensek

alatt zardjelben az egyiitthatok szignifikancidja lathato.
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3. tablazat: A regresszids modellek eredményeinek Osszefoglalasa

P ., | Eladésodottsagi Sajat toke Szallitok
Fiiggo valtozok . . .
mutatd arany aranya
Fiiggetlen valtozok HLK arany ST arany SZALL arany
(1/a) Targyi eszkozok 0,135 -0,215 -0,159
Eszakézék aranya (TE_arany) (0,000) (0,000) (0,000)
bsszetétele Készletek aranya 0,061 -0,332 -0,050
(KESZL _arany) (0,000) (0,000) (0,000)
(1/b) Eszk6zok logaritmusa 0,012 0,028 0,030
Vallalatméret | (LN_MFO) (0,000) (0,000) (0,000)
Eszkozaranyos
Sovedelmesiscg | Tedmeny (ROA) L : 0000, | 00
| (AEE_MFO) : :
Adoterhelés 0,000 0,002 0,003
(ADOperAEE) (0,003) (0,000) (0,000)
Amortizaciobol eredd
] . 0,000
(1/d) adomegtakaritas - - (0.003)
Adodzas (AMOperMFO) ’
Kedvezményekbdl
eredd 0,006 i -0,002
adomegtakaritas (0,000) (0,323)
(KEDVperAEE)
(1/e) Pénzhanyad 4,574E-7 2,352E-6 -1,222E-6
Likviditas (PEperRLK) (0,003) (0,000) (0,000)
(1/%) o Sajat tyokye aranyos 0,000 0,000
Beruhazasi beruhazas (0.000) (0.000) -
hajlandosag (BERperST) ’ ’
5121{:]) dlgr‘lllaff;ﬁ;a 0,026 0,115 10,069
(KULTULperJT) (0,000) (0,000) (0,000)
2 - |(2/b) Allami 0.024 0,015
Tulajdonosi tulajdon aranya - (0.005) (0.016)
szerkezet (ALLTULperJT) ’ ’
o iy |- oo | oo
(ONKTULperJT) ’ ’
(3/a) Eszkozaranyos
Eszkoz- arbevétel - - -
igényesség (ARBperMFO)
1vi Tolloet
Muke  |modiskaina | 006|008 | 0147
igényesség (SZJRperRAF) ’ ’ ’
?gfr)nék_ Termékegyediség i -1,646E-5 -1,167E-5
cayediség (RAFperARB) (0,000) (0,000)
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. w ., | Eladésodottsagi Sajat toke Szallitok
Fiiggo valtozok . . .
mutatd ardny aranya
Fliggetlen valtozok HLK arany ST arany SZALL arany
(4/a) Export- Export arbevétel -0,006 -0,039 0,049
orientaltsag aranya (EXPperARB) (0,000) (0,000) (0,000)
(4/b) Piaci Piaci pozicio i -1,118E-5 9,836E-6
pozicid (PIACIPOZ) (0,006) (0,001)
R 0,342 0,344 0,369
R’ 0,117 0,118 0,136
F-statisztika 7638,055 6130,544 6846,066
F szignifikanciaja 0,000 0,000 0,000
Osszes megfigyelés 866 636 866 636 866 636
Forras: sajat szerkesztés
A tokeszerkezetet befolyasolé tényez6k ¢és az azokhoz rendelt

mutatdszamok kapcsan az alabbi megallapitdsokat teszem:

H1 hipotézishez kapcsolédd megéllapitasok:

Az eszkozok Osszetétele kapcsan bizonyitottam, hogy az eszkdzok
fedezetképességének jelentds szerepe van a kkv-k finanszirozasaban, de
a nagyobb lekotott eszkdz arany csak a tartds kiilsd forrasok aranyara
hat novelden, mig a szallitéi kotelezettségek aranyat csokkenti. Az
eszkozok oOsszetétele kapcsan megfogalmazott (1/a) hipotézisemet tehat
igazoltnak tartom.

A vallalatméret vizsgalata esetén arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a
nagyobb vallalkozasokat nagyobb eladdsodottsdg és nagyobb szallitdi
kotelezettség arany jellemzi. Ez azzal magyarazhat6, hogy a nagyobb
vallalkozasok konnyebben és jobb feltételekkel jutnak hitelhez és
nagyobb piaci stulyuk révén sokkal inkabb élhetnek hosszabb fizetési
hataridokkel. A4  vdllalatméret (1/b)

kapcsan  megfogalmazott

hipotézisemet tehat igazoltnak tartom.
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A jovedelmezoség kapcsan a sajat tOke ardny és a szallitok aranya
mutatok esetén kapott eredmények a hierarchia elmélet érvényesiilését
tamasztjak ald. A nagyobb jovedelmezOségi tevékenységet folytatd
magyar cégek nagyobb sajat toke ardnnyal mitkddnek, kevésbé vesznek
igénybe kiilsé forrasokat és jo fizetési fegyelemmel rendelkeznek. A
jovedelmezoség kapcsan megfogalmazott (1/c) hipotézisemet tehat
igazoltnak tartom.

Az adoteher esetén minden vizsgalt tOkeszerkezeti mutatd kapcsan
pozitiv kapcsolatot allapitottam meg, ami az eladdsodottsagi mutatod
esetén  magyarazhat6 a  kamatokbol eredd6 adomegtakaritas
kihasznalasadval. Ez az eredmény inkdbb a nagyvallalati mintdkon
lefolytatott vizsgalatok esetén jellemzd, de nem példa nélkiili a kkv-
mintdk esetén sem [pl. (Sogorb-Mira & Lopez-Gracia, 2003)]. Az
adoteher kapcsan megfogalmazott (1/d) hipotézisemet tehat igazoltnak
tartom abbol a szempontbol, hogy a hatas érvényesiil, de eredményeim
részben  ellentmondanak a  korabbi  nemzetkozi  vizsgalatok
eredményeinek.

Az amortizaciobol eredd adomegtakaritas csak a szallitok ardnya
mutatd esetén hozott szignifikans eredményt. Az adokedvezményekbol
eredo adomegtakaritas esetén az eladosodottsagi mutaté eredményezett
szignifikans  kapcsolatot. Az eladdsodottsdg ndvekedésével a
vallalkozasok egyre nagyobb ardnyban élnek az addkedvezmények és
adomentességek lehetdségével. A nem adossagjellegii adomegtakaritasi
eszkozok kapcsan megfogalmazott (1/d) hipotézisemet tehat igazoltnak
tartom abbol a szempontbol, hogy a hatas érvényesiil, de eredményeim

ellentmondanak a korabbi nemzetkozi vizsgalatok eredményeinek.
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A likviditas kapcsan kapott eredményeim igazoltdk, hogy a nagy
likviditas a hitelképesség egyik fontos eleme. A szallitok aranya mutatd
esetén igazolodott, hogy a nagyobb likviditas jobb fizetési fegyelemmel
jar egyiitt, tehat negativ a kapcsolat. A4 [likviditas kapcsan
megfogalmazott (1/e) hipotézisemet tehat igazoltnak tartom.

A beruhazasi hajlandosag esetén igazolast nyert, hogy a magyar kkv-
knak jelentésebb beruhdzasaik végrehajtasahoz poétlolagos kiils6 forras
bevondsara van sziikségiik. Eredményeim egyeznek Bell & Vos (2009)
kisvallalati mintan folytatott kutatdsainak eredményeivel. 4 beruhdzasi
hajlandosag  kapcsan  megfogalmazott  (1/f)  hipotézisemet  tehat

igazoltnak tartom.

H1: A korabbi nemzetkozi vizsgdlatok soran igazolt tokeszerkezetet

befolyasolod tényezOk hatdsa a magyar kis- és kozépvallalkozasok esetén is

érvényesiil.

Eredményeim alapjan a H1 hipotézist elfogadom.

H2 hipotézishez kapcsolédd megéllapitasok:

A kiilfoldi tulajdon ardnya kapcsan felallitott valamennyi hipotézisemet
igazoltak az elvégzett vizsgalatok. A nagyobb kiilfoldi tulajdonnal
miitkodtetett vallalkozdsok tobb ¢€s jobb finanszirozéasi lehetdséggel
szembesiilnek, ezért nagyobb eladdsodottsag jellemzi dket, igy a sajat
toke arany mutatdjuk is jellemzden alacsonyabb. A szallitok aranyaval
bizonyitott negativ kapcsolat pedig a jobb fizetési fegyelmiikrdl
arulkodik. A4  kilfoldi tulajdon kapcsan megfogalmazott (2/a)

hipotézisemet igazoltnak tartom.
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H2:

Az dllami és az onkormanyzati tulajdon szerepének vizsgalata kapcsan
elsOként arra a megallapitasra jutottam, hogy azok eltéré6 modon hatnak
a magyar vallalkozasok tékeszerkezetére.

Az dallami tulajdon kapcsan az a hipotézisem nyert bizonyitast, hogy a
nagyobb allami tulajdon ardny nagyobb sajat toke arannyal jar egyiitt. A
szallitok ardnya mutatdé esetén feltételezésemmel éppen ellenkezd
eredményre jutottam, azaz a nagyobb allami tulajdonu vallalkozasok
jobb fizetési fegyelemmel rendelkeznek.

Az onkormanyzati tulajdon kapcsan éppen ellenkezd eredményekre
jutottam, mint az allami tulajdon esetén. A nagyobb Onkormanyzati
tulajdon kisebb sajat tOke arannyal jar egyiitt. A szallitok aranyara
vonatkoz6  hipotézisemet  viszont az  elvégzett  vizsgalatok
alatamasztottak, azaz a nagyobb Onkormanyzati tulajdon nagyobb
szallitoi kotelezettség arannyal parosul. Az dllami és az onkormanyzati
tulajdon kapcsan megfogalmazott (2/b) hipotézisemet igazoltnak tartom
abbol a szempontbol, hogy a hatas érvényesiil, de eredményeim

ellentmondanak a korabbi vizsgadlatok eredményeinek.

A tulajdonosi szerkezet hatassal van a magyar kis- ¢és

kozépvallalkozasok tokeszerkezetére.

Eredményeim alapjan a H2 hipotézist elfogadom.

H3 hipotézishez kapcsolédd megéllapitasok:

Az eszkozigényesség tokeszerkezetre gyakorolt hatdsa egyetlen vizsgalt
tOkeszerkezeti mutatdoszam esetén sem hozott szignifikdns eredményt.
Az eszkozigényesség determinansrol megfogalmazott (3/a) hipotézisemet

elvetem.

19



A munkaigényesség determinans kapcsan megallapitom, hogy
mindharom tékeszerkezeti mutatoval szignifikdns negativ kapcsolatban
all. Azaz alacsonyabb sajat toke arany, alacsonyabb eladdsodottsag és
alacsonyabb  szallitéi arany jellemzi a  munkaigényesebb
vallalkozasokat. Mindhdrom mutatd negativ kapcsolata csak ugy
magyarazhat6, hogy a munkaigényesebb tevékenységet folytatod
vallalkozasok a rovid lejarata hiteleket és egyéb rovid lejaratu forrasokat
részesitik elényben. 4 munkaigényesség determinansrol megfogalmazott
(3/b) hipotézisemet igazoltnak tartom.

A termékegyediség mutatojara vonatkozdan negativ kapcsolatot tartam
fel a sajat téke ardny és a szallitok aranya mutatok esetén. Azaz a
nagyobb raforditds ardnnyal mikodo vallalkozdsok — ami a
termékportfolid6 rugalmatlansagaként is felfoghatdo — kisebb sajat toke
arannyal rendelkeznek, és kevésbé tudnak élni a kereskedelmi hitel adta
lehetdségekkel. A termékegyediség kapcsan megfogalmazott (3/c)
hipotézisemet igazoltnak tartom abbol a szempontbol, hogy a hatads
ervényesiil, de eredményeim ellentmondanak a korabbi vizsgalatok

eredményeinek.

H3: A termék és a tevékenység jellege befolyasolja a magyar kkv-k

tokeszerkezeti dontéseit.

Eredményeim alapjan a H3 hipotézist elfogadom.

H4 hipotézishez kapcsolédd megéllapitasok:

Az exportorientdacio mérése kapcsan elmondhatd, hogy csak az Osszes
arbevételhez viszonyitott export arbevétel mutatdé hozott szignifikans

eredményt valamennyi tokeszerkezeti mutatd esetén. Igazoltnak tartom
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azon feltételezéseimet, amelyek szerint a foként exportra termeld
vallalatok kisebb eladosodottsaggal mitkddnek és nagyobb szallitoi
arany jellemzi 6ket. A sajat toke arany kapcsan negativ eredményre
jutottam, ami azt jelenti, hogy az exportdr cégek kisebb sajat téke
arannyal rendelkeznek, mint a csak belsd piacra termeld tarsaik. Ez a
jelenség a szallitdi finanszirozéas kiemelt szerepével magyarazhatd. Az
exportorientacio determinansrol megfogalmazott (4/a) hipotézisemet
igazoltnak tartom.

e A piaci pozicio mutato szignifikans eredményt hozott a sajat tOke arany
¢s a szallitok aranya mutatok esetén. Ezzel igazolva, hogy azok a
vallalkozasok, amelyek képesek szallitoikkal megfinansziroztatni a
vevoi koveteléseiket, magasabb szallitdi arannyal rendelkeznek, és igy
kisebb sajat toke ardny fenntartasara van sziikségiik. A piaci pozicio

determinansrol megfogalmazott (4/b) hipotézisemet igazoltnak tartom.

H4: A magyar kis- és kozépvallalkozasok input €s output piaci jellemzoi

hatassal vannak finanszirozasi dontéseikre.

Eredményeim alapjan a H4 hipotézist elfogadom.

Az alhipotézisek elfogadasara, illetve elvetésére vonatkozo dontéseimet a 4.

tablazatban foglaltam 0ssze.
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4. tablazat: Hipotézisek és eredmények

Befolyasolo tényezok

Eladodsodottsagi mutatd

Sajat toke arany

Szallitok aranya

Hipotézis Eredmény Dontés | Hipotézis Eredmény Dontés | Hipotézis Eredmény Dontés

Eszkozok Osszetétele + + igazolva - - igazolva - - igazolva
Vallalatméret + + igazolva - + elvetve + + igazolva
Jovedelmezdség - nem szignifikans | elvetve + + igazolva - - igazolva
Adodterhelés - + elvetve + + igazolva - + elvetve
An:lOI‘tlzaCIOt?O’ ered§ - nem szignifikans | elvetve + nem szignifikans | elvetve - + elvetve
adomegtakaritas
Ked\:ezn}enyekbol . - + elvetve + nem szignifikans | elvetve - nem szignifikans | elvetve
eredd adomegtakaritas
Likviditas + + igazolva - + elvetve - - igazolva
Be.r uhaz’asrl + + igazolva - - igazolva + nem szignifikans | elvetve
hajlandosag
Kiilfoldi tulaj . . .

uto di tulajdon + + igazolva - - igazolva - - igazolva
aranya
Allami tulajdon aranya - nem szignifikans | elvetve + + igazolva + - elvetve
Onkormanyza ! - nem szignifikans | elvetve + - elvetve + + igazolva
tulajdon aranya
Eszkozigényesség + nem szignifikans | elvetve - nem szignifikans | elvetve + nem szignifikans | elvetve
Munkaigényesség - - igazolva + - elvetve - - igazolva
Termékegyediség + nem szignifikans | elvetve - - igazolva + - elvetve
Exportorientacio - - igazolva + - elvetve + + igazolva
Piaci pozicio - nem szignifikans | elvetve - - igazolva + + igazolva

Forras: sajat szerkesztés
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5. UJES UJSZERU TUDOMANYOS EREDMENYEK

Kutatdsaim alapjan az aldbbi Uj ¢és ujszerli tudomanyos eredmények

fogalmazhatdak meg:

1. A nemzetkozi kkv-mintan végzett kutatasok soran igazolt
tokeszerkezetet befolyasolo endogén tényezok (eszkozok osszetétele,
vallalatméret, jovedelmezoség, likviditas, beruhazasi hajlandésag)
hatasmechanizmusa azonos a  hazai tarsas  Kkis- és

kozépvallalkozasok tokeszerkezete esetén is.

Az eszk6zok Osszetételének, a vallalatméretnek és a likviditasnak a hosszu
lejarata kiils6 forrdsok megszerzésében van jelentds szerepe. A nagyobb
lekotott eszkdz arannyal mitkddo, nagyobb mérettel és nagyobb likviditassal
rendelkezd vallalkozasok nagyobb aranyban képesek igénybe venni a hosszu
lejarata, adossagjellegili finanszirozasi formakat.

A jovedelmezdség kapcsan tapasztalt eredmények a hierarchia
elmélet érvényesiilését tamasztjadk ald. A jovedelmezObb tevékenységet
folytatd vallalkozasok nagyobb sajat toke arannyal miitkodnek, mig kevésbé
veszik igénybe a szallitdi finanszirozast. Ami azt bizonyitja, hogy el6rébb
rangsoroljak a finanszirozéasi eszk6zok koziil a belsé forrasokat a kiilsé
forrasokkal szemben.

A beruhdzasi hajlandésag vizsgalata sordn megallapitottam, hogy a
beruhazdsok nagyobb ardnya a hossz lejaratu kiilsé forrasok nagyobb
aranyaval jar egyiitt. Tehat a magyar tarsas kis- és kozépvallalkozasok

jelentdsebb beruhazasaikat tartos kiilsé forras bevonasaval valositjak meg.
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2. A tulajdonosi szerkezetnek kiemelt szerepe van a finanszirozasi

struktira kialakitasa soran a magyar Kkis- és kozépvallalkozasoknal.

A nagyobb kiilfoldi tulajdonnal miikodd vallalkozasok tobb és jobb
finanszirozasi lehetdséggel ¢élhetnek, igy nagyobb eladosodottsaggal
milkddnek, és nagyobb fizetési fegyelem is jellemzi dket.

Az allami és az Onkormanyzati tulajdon eltéré hatast gyakorol a
magyar kis- és kozépvallalkozasok tokeszerkezetére.

A nagyobb allami tulajdonnal mikddtetett cégek esetén a sajat téke
nagyobb szerepet kap a finanszirozasban, mig a szallité finanszirozas
hattérbe szorul, ami a jobb fizetési fegyelem meglétére utal.

A nagyobb Onkormanyzati tulajdonnal milkddtetett kkv-k ezzel
szemben kisebb sajat tOke arannyal rendelkeznek, és fokozottabban veszik
igénybe a szallitoi finanszirozds adta lehetdségeket. Ami nem feltétleniil
jelent rossz fizetési fegyelmet, az allamtol kapott forrasok ciklikussaga is
magyarazhatja, de mindenképpen a beszallitok bizalmanak jeleként

értelmezhetd.

3. A termék és a tevékenység jellege alapvetéen meghatiarozza a

magyar tarsas Kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasi dontéseit.

A nagyobb munkaigényli vallalkozasok kisebb aranyban finanszirozzak
magukat tartos kiilsé forrasokkal és a kereskedelmi hitelt is kevésbé képesek
igénybe venni. Ezeket a kkv-kat emellett alacsonyabb sajat toke arany is
jellemzi. Ami azzal magyardzhatd, hogy a munkaigényesebb tevékenységet
folytaté vallalkozdsok a rovid lejaratu hiteleket és egyéb rovid lejarata

forrasokat részesitik elonyben.
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A termékegyediség hatdsa a munkaigényesség hatdsdval megegyezd
a sajat tOke és a szallitoi finanszirozas igénybevétele kapcsan. Azaz a
nagyobb raforditds arannyal mikodo cégek alacsonyabb sajat toke ardnnyal

rendelkeznek €s kevésbé képesek igénybe venni a kereskedelmi hiteleket.

4. A magyar Kkis- és kozépvallalkozasok input és output piaci jellemzoi

befolyasoljak dontéseiket a tokestruktura kialakitasa soran.

Az exportorientacid (export arbevétel ardnya az Osszes arbevételhez
viszonyitva) mértéke hatdssal van a tokeszerkezetre. Az exportra torténd
értékesités nagyobb aranya kisebb sajat toke arannyal €s egyidejiileg kisebb
eladosodottsaggal jar egyiitt, valamint fokozza a szallitdi finanszirozas
szerepét.

A piaci pozicid, mint a vallalkozdsok tékeszerkezetét befolyasold
tényez6 vizsgalatara elsé izben én tettem javaslatot. Hatdsdnak mérésére a
(szallitok—vevok)/(nettd arbevétel) mutatét alkottam meg, amely eldjele
révén a vevoi kovetelések vagy a szallitéi kotelezettségek dominancidjat
jelzi, mig a nettd arbevételhez vald viszonyitas lehetdvé teszi a piaci pozicid
erdsségének szamszeriisitését is.

A piaci pozici6 mutatd a sajat tOke arany és a szallitok aranya
mutatatok esetén is szignifikdns eredményt hozott. Igazolva azon
feltevésemet, hogy azok a vallalkozdsok, amelyek képesek beszallitoikkal
megfinansziroztatni a vevoi koveteléseiket, magasabb szallitdi arannyal is

rendelkeznek ¢€s kisebb sajat toke arany jellemzi dket.

25



6. A DISSZERTACIO TEMAKOREBOL MEGJELENT

PUBLIKACIOK

Lektoralt, szakfolydiratban megjelent kozlemények:

Idegen nyelven

1.

Gal, Veronika — Koponicsné Gyorke, Didna: Financial problems of

the cultural projects in South Transdanubia. Regional and Business
Studies (2011), Vol 3, No 1, 403-407, Kaposvar University, Faculty
of Economic Science, Kaposvar (ISSN: 2061-2311)
http://journal.ke.hu/rbs/index.php/rbs/article/viewFile/58/59

Gal, Veronika — Gaspar, Katalin — Paradi-Dolgos, Anett: Regional

differences in Hungarian SMEs’ capital structure. Acta Universitatis

Sapientiae, Economics and Business, Kolozsvar (megjelenés alatt)

Magyar nyelven

1.

Gal Veronika — Kiirthy Gabor: A szegények bankja modell
lehetdségei Magyarorszagon. A virtualis intézet Kozép-Eurdpa
kutatasara kozleményei (2012), IV. évfolyam 1. szdm (No.7), 141-
150, Szeged (ISSN: 2026-1396)

Balogh Laszl6 — G4l Veronika — Paradi-Dolgos Anett — Sipiczki
Zoltan: Kulcs egy alternativ mikrofinanszirozasi modell sikeréhez.
Acta Scientiarum Socialium (2013), No. 38, 153-161, Kaposvari
Egyetem, Kaposvar (ISSN: 1418-7191)

26



3. Gal Veronika — Sipiczki Zoltan — Szoka Karoly — Vajay Julianna: A

Grameen-modell tarsadalmi hasznosulasanak mérhetdsége. E-conom
(2013), II. évfolyam, 1. szdm (No. 3), 33-45, Nyugat-magyarorszagi
Egyetem, Sopron (ISSN: 2063-644X)
https://bismarck.nyme.hu/fileadmin/dokumentumok/ktk/econom/201
3_1/03_GalV_etal e-conom II1.pdf

Konferencia kiadvanyban teljes terjedelemben megjelent kozlemények:

Idegen nyelven

1.

Gal, Veronika — Géspar, Katalin: What kind of factors influence the

SME’s capital structure? Proceedings of the 4th International
Conference of Economic Sciences (CD), 364-373, Kaposvari

Egyetem, Kaposvar, 9-10 May 2013 (ISBN: 978-963-9821-62-0)

Magyar nyelven

1.

Kovacs Kitti — Gal Veronika — Geszti Szilard: A kis- és
kozépvallalkozasoknak folyodsitott banki hitelek alakulasa 2000 és
2007 kozott. 1I. Nemzetkozi Gazdasdgtudomanyi Konferencia (CD),
1-8, Kaposvari Egyetem, Kaposvar, 2009. aprilis 2-3. (ISBN: 978-
963-9821-08-8)

Gal Veronika — Koponicsné Gyorke Diana: Dél-dunantuli EU-s
kulturdlis palyadzatok finanszirozasi problémai. XVI. Ifjusagi
Tudoményos Forum (CD), 1-5, Pannon Egyetem, Keszthely, 2010.
marcius 25. (ISBN: 978-963-9639-36-2)

27



3. Kovacs Kitti — Gél Veronika — Paradi-Dolgos Anett — Balogh Laszl6:
A kis- és kozépvallalkozasoknak folydsitott banki hitelek alakulasa
2000 és 2009 kozott. XII. Nemzetkozi Tudomanyos Napok (CD),
1004-1008, Karoly Robert Foiskola, Gyongyds, 2010. marcius 25-26.
(ISBN: 978-963-9941-09-0)

El6adas:

1. Gal Veronika: Kis- és kozépvallalkozasok regionalis kiilonbségei.

VI. Régiok a Karpat-medencén innen ¢és til Konferencia, Kaposvari

Egyetem, Kaposvar, 2012. oktéber 12.

28



