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1. BEVEZETES

1.1. Témafelvetés

A sziikdsen rendelkezésre allo eréforrasok kozotti valasztasok €s dontések tudomanyaként ismert
kozgazdasagtan részét képez6 vallalati pénziigyekkel, azon beliil a kiilonb6z6 vallalati szektorok
tokeszerkezetének vizsgalataval, valamint a jovedelmezdségre gyakorolt hatasaval foglalkozik
jelen értekezés.

A valasztasok és a dontések a vallalati pénziigyek teriiletén lényegében két, tagan megfogalmazott
kérdés megvalaszolasanak formajaban vannak jelen. Egyrészt a vallalkozasok pénziigyi
menedzsmentjének dontenie kell arrél, hogy milyen beruhazasokat valdsitson meg a vallalkozas,
majd a kiilonboz6 finanszirozasi lehetdségek koziil ki kell valasztania a vallalkozas szamara
legkedvezdbb finanszirozdsi megoldasokat, dontenie kell azok mértékérdl, struktarajarol
(Brealey- Myers, 2011).

Mig a beruhazasokat érintd kérdéseknél kiilonféle megtériilési mutatok segitik a dontéshozdkat,
addig a finanszirozasi alternativak kozotti valasztasnak szamos tényezé figyelembevételével

kell(ene) torténnie.

A pénziigyi kultira fejlddésével és a globalizacid térnyerésével parhuzamosan szélesedett a
valaszthato forrasok palettdja, amely a dontések soran figyelembe veendd koriilmények valtozasat
és szamanak novekedését is eredményezte. Igy ezeknek a tényezSknek, koriilményeknek a
vizsgalata mindenkori aktualitdssal bir, @ hazai és a nemzetkozi tudomanyos kutatasok gyakori
témajava valt, amelyek a forrasok Osszetételét determinald tényezdket a befolyasolas iranya
alapjan két csoportba soroljak. A szervezetben keletkezett, azon beliil megjelend komponenseket
endogén, a kiviilrél eredd determindnsokat pedig exogén tényezOknek nevezziik, de a
szakirodalmakban gyakran taldlkozhatunk az endogén helyett a mikro vagy vallalatspecifikus és
exogén helyett a makro vagy orszagspecifikus kifejezésekkel is, igy a tovabbiakban,

szinonimaként haszndlom ezeket a kifejezéseket.

Az empirikus kutatdsom megalapozasaként, disszertdciomban Osszefoglaltam a vallalkozas
szintjén interpretalhatd endogén tényezdk hatasait vizsgdlé empirikus kutatasok eredményeit,
vagyis azt, hogy a vallalat mérete, €letciklusa, vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzete, ndvekedési
kilatasai, eszkozeinek jellege ¢és iizleti kockazata hogyan befolyasolja a vallalkozas
tOkeszerkezetének alakuldsat. Bemutattam a gazdaséagi, pénziigyi kornyezet befolydsold hatasat,
vagyis a vallalaton kiviilrdl érkezd, exogén tényezdket is, igymint a kamatszintek, a tékepiac, a
bankrendszer (a bankszektor tevékenysége), az adorendszer és a jogrendszer tOkeszerkezeti
dontésekre gyakorolt hatasait.
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Ezen kiviil ismertettem valamennyi tokeszerkezet elmélet legfontosabb megallapitasat, amelyek
alapvetden arra keresik a valaszt, hogy Iétezik-e a sajat és idegen forrasoknak olyan optimalis
aranya, amely hozzajarul a vallalat értékének maximalizalasdhoz, milyen szempontok
figyelembevételével hozhaté meg az optimalis dontés, a forrasok igénybevételének mi a helyes
sorrendje. A vallalkozasok jovedelmezdsége szempontjabol torténd optimalizalas kérdése is a
kozgazdasagi gondolkodas 1atokorébe keriilt, ambar a téma hazai empirikus kutatdsa — a tobbi
tOkeszerkezeti vizsgalatokhoz képest — kevesebb figyelmet kapott.

Tehat a tokeszerkezettel foglalkozé kutatasokat két nagy részre bonthatjuk. Egyrészt a
tOkeszerkezetre hato tényezéket és a dontés soran figyelembe veendé kritériumokat vizsgalo, ide
sorolva a forrasok sorrendjére iranyuld, ugynevezett ,hierarchia” elméletet is, masrészt a
meghatarozott vagy kialakult tokeszerkezet altal determinalt teljesitmény és piaci érték

Osszefliggéseivel foglalkozo kutatdsokat kiilonboztethetjiik meg.

A téma korabban kifejtett mindenkori aktualitisa mellett kiemelten iddszerlinek tekinthetd a
globalis koronavirus-jarvany okozta negativ gazdasidgi hatdsok enyhitéséhez kapcsolodd
monetaris politikai intézkedések kapcsan. Ahogy Bodnar €s szerzdtarsai (2014) is fogalmaztak, a
valsagbol valo hitelezés nélkiili kilabalas soran a gazdasagi ndvekedés iiteme alacsonyabb, mint a
hitelezés novekedése melletti epizoédokban. Ezzel konszonancidban a Magyar Nemzeti Bank
elinditotta a Novekedési Hitelprogram keretében az NHP Hajra! programjat. Mindezek alapjan a
vallalkozasok finanszirozasaval, az optimalis (maximalis) hitelarany meghatarozasaval foglalkozo
kutatds aktualitisa nem kérdéses, ujszertisége pedig egyrész a tOkeszerkezet meghatarozod
tényezOinek magyarazo erejét vizsgald, az egyes tényezok egymassal vald Gsszehasonlitasara is
alkalmas modell felallitasaban, masrészt a tOkeszerkezet és a jovedelmezdség, eredményesség
kozotti kapcsolat tobb aspektusbol térténd elemzésében rejlik.

Az eddigi hasonldé kutatasok jelentds hanyada csupan a kis- és kozépvallalkozasokra (a
tovabbiakban kkv; kkv szektor), illetve egy-egy tevékenységi korre, jellemzOen az
agrarvallalkozasokra, illetve a feldolgozoiparra fokuszaltak. FErtekezésemben a korabbi
gyakorlattol eltéréen a nagyvallalatok is részét képezik elemzéseimnek, illetve egy konkrét agazat
vizsgalata helyett valamennyi 4gazat Osszehasonlitdsat vettem gorcsé ald. Ezen kivill —
figyelemmel hazank teriileti egyenlétlenségeire — Magyarorszag régidinak vonatkozasaban is
vizsgalom a vallalkozdsok tékeszerkezetének alakuldasadt. Ezen megkdzelitések révén
disszertaciom tovabbi 10j eredményekkel gazdagithatja a tdkeszerkezettel foglalkozo
szakirodalmat.



10.14751/SZIE.2020.078

Ertekezésem felépitését, elkészitésének gondolatmenetét az 1. dbra szemlélteti.
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1.2. Célkitiizések

Empirikus kutatasom célja egyrészt, hogy megvizsgaljam a szakirodalmakb6l megismert
tOkeszerkezetet meghatarozo tényez6k milyen mértékben magyardazzak az eladdsodottsagot,
mekkora hatassal vannak alakulasara, masrészt pedig arra kerestem a valaszt, hogy az adott
pénziigyi tokeattétel* mellett mekkora sajat toke aranyos jovedelmezdséget érnek el a kiilonbozo
ismérvek szerint csoportositott vallalkozasok, vagyis azt, hogy a t6keszerkezet alakuldsa hogyan
befolyasolja a sajat tOke jovedelmezOségét. Ezzel Iényegében szintén a szakirodalmi attekintés
részeként megismert tokeszerkezet elméletek koziil a valasztasos tOkeszerkezet elmélet (Trade-
off Theory) érvényesiilését teszteltem kiillonb6zé  vallalatcsoportokon, mindemellett
megkiséreltem a nyereségesség szempontjabol optimalis tokeattételi, illetve eladosodottsagi szint
meghatarozasat.

Véleményem szerint, heterogén csoportok dsszehasonlitd elemzésével olyan latens tényezdk €s
osszefliggések is feltarhatok, amelyek kozelebb visznek kutatdsom {6 iranyvonaldhoz, vagyis a
jovedelmezdség, nyereségesség szempontjabol optimdlis tékeszerkezet definialasdhoz. Ennek
fényében, elemzéseimet a teljes hazai vallalati szektor, illetve SOk esetben az eltérd finanszirozasi
igényll vallalkozasok, vagyis a méret, tevékenységi kor, tovabba teriileti elhelyezkedés szerint
megkiilonboztetett vallalatcsoportok, valamint a klaszteranalizis modszerével meghatarozott

vallalati klaszterek vonatkozasaban végeztem.
A fentiek alapjan kutatasom céljait a kovetkezok szerint fogalmaztam meg:

C1: A hazai és a nemzetkozi szakirodalom kritikai feldolgozasa keretében a tOkeszerkezeti
elméletek, a tokeszerkezet befolyasolo tényezdinek ¢és a tOkeszerkezet
jovedelmezdségre gyakorolt hatasdnak megismerése, illetve mas szerzék hasonlo
kutatasainak osszefoglaliasa, rendszerezése, empirikus kutatasom hipotéziseinek

elméleti, szakmai alatamasztasa.

C2: A Nemzeti Ado- és Vamhivatal altal rendelkezésemre bocsatott, a tarsasagi ado hatalya
ala tartozo, kettés konyvvitelt vezetd vallalkozasok aggregalt adatainak
felhasznalasaval, tovabbd a Magyar Nemzeti Bank adatbazisaibol nyert informaciok
¢és a vonatkozo adojogszabalyok kronologikus valtozasainak elemzése révén a hazai
vallalkozasok  tékeszerkezetének  és  jovedelmezoségének, valamint
tokehelyzetének, vagyis a gazdasagi kornyezet, kiilondsen a hitelkinalat és az

addorendszer valtozasainak bemutatasa.

1 Az értekezés tovabbi részében a tokeattétel és az attétel kifejezések alatt is a pénziigyi tokeattétel mogotti tartalmat

értem.
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C3: A tékeszerkezet meghatarozo tényezoi alapjan egy olyan modell felallitasa, amely az
egyes tényezok befolyasolo erejének osszehasonlitasa mellett az eladosodottsag

alakuldsat magyarazza.
C4: A tokeszerkezet és a jovedelmezoség osszefiiggéseinek tobbrétii elemzése.

C5: A nyereségesség szempontjabol optimalis tékeattétel, illetve addéssagallomany

meghatarozasa.

Végiil kutatasom alapvetd célja, hogy a fentiekben ismertetett kutatasi kérdésekre adott valaszok
sz€les korben torténd publikaldsan keresztiil hozzajaruljon a tékeellatas, valamint a finanszirozas

hatékonysaganak javitasahoz.
1.3. Hipotézisek

A szakirodalom feldolgozasa sordn megismert elméleti 6sszefliggések, korabbi kutatasaim, illetve
mas szerzOok altal publikalt eredmények figyelembevételével, és nem utolsé sorban disszertaciom

celkitizéseivel 6sszhangban az alabbiak szerint fogalmaztam meg hipotéziseimet.

A tékeszerkezet meghatarozd tényezdivel foglalkozo kutatasok tanulményozasa soran tobb olyan
determinadnssal taldlkozhatunk, amelyek statisztikailag igazoltan hatassal vannak a vallalati
tOkeszerkezetre, azonban a tényezOk magyarazd erejének vizsgalatara, az egymadssal valod
Osszehasonlitdsara — tudomasom szerint — hazai kutatds még nem tortént. Ennek vizsgalatahoz
kapcsolddo hipotéziseim — a nemzetkdzi szakirodalmakbdl megismert eredményekre tamaszkodva
— a kovetkezok:

HI: A hazai és nemzetkozi szakirodalmakbdl ismert endogén és exogén befolydsolo
tényezok nem egyforma mértékben magyarazzak az eladosodottsagot, azon beliil

néhany kiemelt tényezd szerepe meghatarozo.

H2: A nemzetkozi tapasztalatokhoz hasonloan, a hazai vallalkozdasok tekintetében is
érvényesiil, hogy az exogén tényezokkel szemben az endogén, kozvetlen hatdast gyakorlo

tényezok magyarazzak jobban az eladoésodottsdagot.

A tOkeszerkezet és a jovedelmezdség kozotti kapcesolat tobbszempontl vizsgalatanak alapja a
vallalkozasok méretének és tevékenységi korének, illetve a tékeszerkezetre vonatkozo kutatasok
soran egy kevésbé megszokott megkiilonboztetés, a teriileti elhelyezkedésnek ily modon torténd

differencialé hatasanak feltételezése. Ennek tiikrében azt feltételeztem, hogy:

H3: A méret, tevékenység és teriileti elhelyezkedés alapjan létrehozott vallalatcsoportok
tokestrukturdjaban  szignifikans kiilonbségeket figyelhetiink meg, ahogy a
tokeszerkezet és a jovedelmezoség kozotti kapcsolat erdssége is fiigg a vallalkozds
méretétol, tevékenységi korétol és teriileti elhelyezkedésétol.

5
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A két tényez0, vagyis a tOkeszerkezet és a jovedelmezdség kozotti kapesolat tekintetében tovabbi
hipotézisem:

H4: pénziigyi tokedttétel novekedésével parhuzamosan a sajdt toke aranyos nyereség
(ROE) mutato értékének szordsa megnd (az iizleti kockdzat és a pénziigyi tékedttételbol

adodo pénziigyi kockdzat novekedése miaty).

Az elébbickben ismertetett ismérvek szerinti kategorizalds mellett statisztikai modszerrel,
klaszteranalizissel is csoportositottam a mintaban 1évo vallalkozésokat, a tOkeszerkezet és a
jovedelmezOség kozotti kapcsolat erdsségét befolyasold — latens — tényezdk feltarasa érdekében.
E korben az alabbi hipotézist teszteltem:

H5: A vidllalkozasok teljesitményét és tokeszerkezetét tiikrozo mutatoszamok alapjan
homogén vallalati klaszterek hozhatok létre, és ezeken a klasztereken beliil a

tokeszerkezet és jovedelmezoség kozotti kapcsolat erdssége, illetve iranya eltéro.

Az elmult néhany évben jelentds atrendezOdéseket figyelhettiink meg a vallalkozasok
finanszirozasi térképén, amely jellemzben a kiilsé (banki) forrasok volumenében bekovetkezett
fordulatokra vezethetd vissza, ennek okén kiilon kitértem a banki finanszirozas jovedelmezdségre
gyakorolt hatasainak vizsgalatara is és azt feltételeztem, hogy:

H6: A banki finanszirozdasnak leginkabb kitett és a tokeerds vallalkozasok sajat toke
ardnyos jovedelmezosége (ROE) jelentosen eltér, amely eltérés tevékenységi koronként

kiilonbozo.

Miutan tobb oldalr6l megvizsgaltam — illetve igazoltam — a tokeszerkezet és a vallalkozas

eredményessége (jovedelmezdsége) kozotti Osszefiiggéseket, azt a hipotézist fogalmaztam meg,
hogy:

H7: Létezik egy olyan tokedttételi pont, illetve eladésodottsdagi szint, amely felett nagy
valosziniiséggel a vallalkozasok veszteségessége dllapithato meg. E7 a tokedattételi pont,

valamint eladoésodottsagi szint dgazatonként és méretkategorianként kiilonbozo.
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2. IRODALMI ATTEKINTES
2.1. Vallalatfinanszirozas konvencionalis és nem konvencionalis megkozelitésben

A vallalkozasok hosszu tavu célkitlizései koz¢ tartozik, vagyis a vallalati stratégia kozponti
kérdése, hogy a vallalat hogyan tud a tulajdonosok szamara értéket teremteni (Czakod — Reszegi,
2010), ennek okan a vallalati gazdalkodas — tagan értelmezett — célja a tulajdonosok vagyonanak,
valamint a profitnak a maximalizalasa (Bélyacz, 2007). Ezen célok elérése érdekében a
vallalatvezetoknek szamos operativ és stratégiai dontést kell meghozniuk. Ezeket Chikan (2013)
két részre bontja: egyrészt az eredményes mitkodéshez sziikséges forrasok megszerzését, masrészt
a forrasok hatékony elosztasat a vallalati stratégia megvalositasat biztosito befektetési lehetdségek
kozott. Figyelemmel arra, hogy a vallalati tokekoltséget az alkalmazott finanszirozasi dontések
hatarozzak meg, ami befolydsolja a megvaldsitandd beruhazas koltségét, igy nyilvanvalo, hogy e

két teriilet, vagyis a beruhazasi és a finanszirozasi dontések szorosan osszefliggnek (Balla, 2002).

A két teriilet Osszehangolasdnak megjelenési formdja a pénziigyi tervezés, amely eldrejelzd,
informalo, orientalo és ellenérzé (kontrolling) funkciokat is betolt (Zéman et. al, 2016, Volkart —
Wagner, 2014; Viradg, 2013), biztositva ezzel a forrdsok felhasznalasdnak hatékonysagat, valamint
a fizetoképesség fenntartasat, annak érdekében, hogy a potencidlis pénziigyi nehézségek
elkeriilhet6vé valjanak (Hezam et al., 2017). Olah és szerzdtarsai (2020) arra hivjak fel a figyelmet,
hogy a tervezés ¢€s elorejelzés, a gazdasagi €s pénziigyi szamitdsok sordn, valamint a termelési
politikaval és a vallalkozas pénziigyi iranyitasaval kapcsolatos intézkedések megtervezésekor €s
végrehajtasakor a kockazatokat is figyelembe kell venni.

A vallalkozésfinanszirozas tehat magaban foglalja a forrdsigény felmérését, a finanszirozassal
kapcsolatos dontések megalapozasat és meghozatalat (Gyulai, 2011), operativ €s stratégiai szinten
egyarant, tovabba a tokeszerzés és visszafizetés dsszes intézkedését, valamint a tOkeszerz6 vallalat
¢s a tokejuttato(k) kozotti fizetési, informacios, ellendrzési €s biztositasi kapcsolatok kiépitését is
(Katits et al., 2017).

Mieldtt a pénziigyi menedzsment a sziikséges forrdsok megszerzésének részleteivel kezdene

foglalkozni, eldszor a kovetkezo két kérdést kell, hogy megvalaszolja:

— A vallalkozas altal megtermelt profit mekkora részét forgassak vissza a vallalkozésba és
mekkora hanyadat fizessék Ki a tulajdonosoknak?

— A sziikséges kiils6 forrasok mekkora részét biztositsak addssagjellegii illetve tékejellegii

forrasbol?

A fentiek megvalaszolasat kovetden pedig azt kell meghataroznia, hogy a folyamatosan bdviild
finanszirozasi lehetdségek koziil melyik, vagy azok milyen kombinécidja jelenti a vallalkozas

szamara a legjobb megoldast.
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Tehat a pénziigyi vezetoknek folyamatosan dontéseket kell hozniuk. Dontés alatt pedig a felmertild
lehetdségek kozotti valasztast értjiik a rendelkezésre allo (belsé adottsagokra és kiilsd vallalati

kornyezetre vonatkozo) informacidk és dontési kritériumok alapjan (Kozma et al., 2016).

A finanszirozasi dontések soran felmeriil6 kritériumokat Ashmore (1993) alapjan Vecsenyi (2009)

az alabbiak szerint fogalmazta meg:

A felhasznalhatosag idétartama. (Milyen jellegli eszkozt kell finanszirozni? Milyen

iitemben kell visszafizetni?)
— Kockazat. (Az adott forras igénybevételének milyen negativ kovetkezményei lehetnek?)
— Elérhetség. (Adott pénziigyi helyzetben milyen forrast érhet el a vallalkozas?)

— Rugalmassdg. (Milyen korlatozasok és nehézségek léphetnek fel a pénziigyi forrés

igénybevétele soran?)
— Tulajdonosi befolyas. (Milyen jogok illetik meg a forrast nyu;tot?)

— Forraskoltségek. (Mennyibe keriil a vallalkozdsnak az adott forras igénybevétele?
Részletesebben kifejtve a 2.1.2. alfejezetben.)

A finanszirozéasi dontésekkel szemben tovabbi elvarasként fogalmazhaté meg a rentabilitas,
likviditas?, rugalmassag, biztonsdg és a normativitas biztositdsa. Ezen elvarasokat nevezziik
finanszirozasi alapelveknek, amelyek egyiittesét Nagy (2013) ,,magikus” jelzovel illette, mivel
ezek egyidejiileg és/vagy ugyanabban a mértékben torténé megvalositasa a gyakorlatban aligha
lehetséges, a pénziigyi vezetés feladata ezek lehetd legnagyobb mértékben torténd érvényre
juttatasa.

A fentieken kiviil a jo dontéshez érdemes figyelemmel lenni az eszk6zok és forrasok lejaratara is,
vagyis arra, hogy milyen finanszirozasi stratégiat kovet a vallalkozas. Az alacsony kockazattal
jaro, biztonsagos miikodést biztositd konzervativ (0vatos) finanszirozasi stratégia, amely szerint
atmeneti eszkdzok finanszirozdsa soran tartds forrasokat is igénybe vesznek a vallalkozésok,
vagyis a nettd forgdtdke pozitiv eldjell, a tartds forrasok (példaul sajat toke) magas tékekoltsége
miatt amellett, hogy a legdragdbb stratégia, a vallalat értékének maximalizalast sem biztositja.
Agressziv finanszirozasi stratégia — vagyis tartds eszkozok rovid lejarata forrasokkal torténd
finanszirozdsa — annak ellenére, hogy olcso, nagyon kockazatos finanszirozasi megoldas, csak

stabil gazdalkodas és kedvezd piaci helyzet mellett alkalmazhat6. Ezt a finanszirozasi stratégiat

2 Hosszt tavon a likviditds, mint pillanatnyi fizetdképesség helyett gyakran talalkozhatunk a szolvencia, vagyis a
mindenkori fizet6képesség kifejezéssel is.



10.14751/SZIE.2020.078

altaldban a negativ eldjelti nettd forgdtdke jelzi, azonban nem hagyhatd figyelmen kiviil az
atmeneti eszk6zokon beliil a tartds forgdeszkoz-lekotés ardnya, amely az illeszkedési elv alapjan
szintén tartos forrdsokat igényel, igy pozitiv eldjelii nettd forgotéke mellett is fennallhat az
agressziv finanszirozasi stratégia (Pataki, 2003).

Hermann (2012), a Hidden Champions c. kdnyvében tigy fogalmazott, hogy a szolid finanszirozasi
stratégia, vagyis a tartoés eszkdzoknek tartds forrasokbol, az atmeneti eszk6zoknek az atmeneti
forrasokbol torténd finanszirozasa biztositja a vallalatok tartoés fennmaradasanak lehetdségét. Azt
is kifejtette, hogy a belsé finanszirozas a legmegfelel6bb finanszirozasi lehet6ség, ugyanakkor a

belsd finanszirozas alkalmazasdhoz megfelelden profitabilis miikddés sziikséges.

A fentieket alatdmasztva, Szeman (2017/a, b) a szolgaltatd szektor elemzése sordn a lejarati
Osszhang érvényesiilését tapasztalta, tovabba egy 2016-os nemzetkozi felmérés is kimutatta, hogy
a vallalatvezetdk a gyakorlatban is kiemelten fontosnak tartjak a tokestruktira — tOkebefektetés

vizsgalatat a stratégiai szinti dontésekben (Zéman — Toth, 2017).

A fentiekkel ellentétben Drobetz €s szerzdtarsai (2006) illetve Csiszarik és Varga (2015) azt
igazoltak, hogy a gyakorlatban legtobbszor a spontan finanszirozas attributumai figyelheték meg,
a tudatos forrasszerkezet meghatdrozasaval szemben a ,hiivelykujj szabdlyok” alkalmazasa

jellemzd.

Ugyanakkor azt gondolom, hogy ezeknek a kutatdsi eredményeknek az egymassal valo
Osszehasonlitdsa fenntartdsokkal kezelendd, tekintettel arra, hogy az eredményeket nagyban
befolyasolja a vizsgalt minta (példaul a valaszado végzettsége, az altal vezetett vallalkozas aktualis
¢letciklusa, pénziigyi, vagyoni helyzete szerinti) Osszetétele, valamint a felmérés készitésének

ideje, vagyis a gazdasagi kornyezet helyzete.
2.1.1. A finanszirozas fajtai

A finanszirozas forrasa szerint megkiilonbdztetlink belsd ¢€s kiilsd, illetve a kapcsolodd jogok
alapjan sajat és idegen forrasokat. Fontos megjegyezni, hogy a belsé forras nem jelenti a sajat

forras szinonimajat, ahogy a kiilso és az idegen forrasok sem ugyan azt a forrascsoportot jelolik.

A sajat forrasok jellemzden olyan belsd forrasokat jelentenek, amelyek a nyereséges gazdalkodas
soran keletkezd profit felhasznalasaval, illetve a meglévd forrdsok intenzivebb kihasznaldséval
(atstrukturdlasaval) biztositjak a vallalkozasok tOkesziikségletét (Béza et al.,), de a vallalkozason

kiviilrdl is a vallalkozas rendelkezésére bocsathatok, példaul tékeemelés formajaban.
A belsé forrdasok tipikus formai:

Visszatartott profit (onfinanszirozas): a vallalkozas altal megtermelt targyévi, illetve a korabbi
években felhalmozott, tulajdonosoknak ki nem fizetett szabad pénzaramok Gsszessége, amely

ndveli a sajat toke értékét, ezaltal a vallalkozas vagyona is nd (Belovecz — Borszéki, 2013).

9
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Amortizacio: addalap csokkentd hatasa révén tulajdonképpen a vallalkozads nyereségét noveli,
ezaltal implicit modon, a visszatartott profit részeként valésul meg a finanszirozas. (A
gondolatmenet kritikajat a 2.3.1.2. alfejezetben, a nem hitel jellegi adomegtakaritasi eszkdzként
torténd megkozelitésnél fejtettem ki.)

Eszkozeladas: amely éppugy irdnyul befektetett eszk6zok, mint forgoeszkdzok értékesitésére.
Vagyis a készletek, kovetelések, pénzeszkozok allomanyanak csokkentését, a vallalkozas
muikddéséhez nem sziikséges, kihasznalatlan, esetlegesen veszteséges lizemeltetésti eszkozok
eladasat jelenti. Ide tartozik a befektetési célu értékpapirok, részesedések értékesitése is, amely a
legkisebb kockazattal jaro befektetett eszk6zeladasnak tekinthetd (Béza et al., 2013). Zsupanekné
atcsoportositasbol szarmazé forrasok besoroldsa nem lehet ilyen egyértelmii, mert ahhoz
ismerniink kellene, hogy milyen forrasbol finansziroztak az adott vagyontargyat.

A bels6 finanszirozashoz kapcsoloddan érdemes megemliteni a bootstrappinget vagy magyarul a
pénzkiméld Onfinanszirozasi technikakat, amelyek nem jelentenek kozvetlen finanszirozasi
megoldast, de azok helyes alkalmazdsa lehetdséget teremthet a pénziigyi nehézségek
kikiiszobolésére. Winborg ¢és Landstrom (2001) szerzéparos definicidja szerint a bootstrapping a
kisvallalkozasok olyan pénziigyi technikainak Osszessége, amelynek célja, hogy hatékonyan
megoldja a vallalat felmeriild erdforrasigényét anélkiill, hogy annak hosszi tava kiilsé
finanszirozasi forrast kellene igénybe vennie. Ilyen technikak — a teljesség igénye nélkiil, Horvath

(2016) alapjan, kiegészitve — példaul:

— Vevoi bonusz-, és 0sztonzési rendszerek kialakitdsa, gyorsan fizetd vevok eldnyben

részesitése.
— Beszallitokkal szemben legjobb kondicidk kialkudésa.
— Logisztikai tervezés a szallitasi koltségek minimalizalasa érdekében.
— A vallalkozas tevékenységi korének bovitése.

— Eszkdzok megosztasa, mas cégekkel vald kozos hasznalata. (Ezt a moddszert

azonosithatjuk az egyre elterjedtebb sharing economy kérdéskorével.)

— Lean menedzsment alkalmazisa. (Ertem ez alatt: koltségesokkentés, pazarlas

megsziintetése, miikodo tdke felszabaditdsa.)

Horvéth (2016) tanulmanyaban ravilagitott arra, hogy a pénzkiméld technikak haszndlata csupan
ideiglenesen oldhatja meg a vallalkozasok likviditasi problémait, pénz szilkke esetén valds
alternativat jelenthet szamukra, azonban a hosszl tavi fennmaradas nem ezen az Gton keresendo.
Felhivta a figyelmet arra is, hogy a bootstrapping technikak fokozott mértékii hasznalata helyett
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jovedelmezObb lehet az eldre tekintés, a fejlesztés és az innovacid, mint a fennmaradés és a
versenyképesség zaloga, amelyhez — sajat t6ke hidnyaban — sok esetben hossz tava kiilsé
finanszirozasi forrasra van sziikség (Baranyi, 2019), és nem helyettesithetd a takarékos
mikddésbol szarmazo tobbletforrassal.

Ezek a kiils6 forrasok olyan, a vallalkozason kiviilr6l biztositott forrasok, amelyek a kapcsolodo
jogok, vagyis az alapjan, hogy tulajdon vagy hitelviszonyt testesitenck meg, szintén lehetnek sajat
¢s idegen forrasok, masként kifejezve tokejellegti és adossagjellegli forrasok.

A kiilsé forrdsok kettd lehetséges csoportja:

Tokejellegii forrdasok: amelyeket a vallalkozason kiviil all6 személyek (lizleti angyalok,
részvényesek) vagy intézmények (kockazatitGkealap-kezelok) kiilonbozé céloktol vezérelve,
jellemz6en magas hozam elérése érdekében, részesedés finanszirozas formajaban bocsatanak a
vallalkozas rendelkezésére, vagyis tulajdonosi jogviszony keletkezik a befektetd (tokejuttato) és a
vallalkozas kozott.

Adossagjellegii forrasok: olyan finanszirozasi megoldasok, amelyek csupan atmenetileg allnak a
vallalkozas rendelkezésére €s elore rogzitett kotelezettség kapcsolodik hozzajuk, azaz hitelezési
jogviszonyt testesitenek meg. Ebbe a csoportba tartoznak a bank- vagy kereskedelmi hitelek

(szallito1 hitelek, vevoi eldlegek) tulajdonosi/tagi kdlcsonok, a lizing €s a kotvénykibocsatas.

A finanszirozasi dontések soran felmeriil6 alternativak egy lehetséges csoportositasat szemlélteti
a 2. abra.

11
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2. abra: Finanszirozasi formak csoportositasa
Forras: Sajat szerkesztés a szakirodalom feldolgozasa alapjan.

Ezeknek a forrasoknak a megszerzése nem minden esetben zokkenémentes, kiilondsen a kkv-k,
azon beliil is a start-up vallalkozasok szamara, amelyek a sziik ¢és altalaban tOkeszegény
tulajdonosi kor miatt korlatozottan rendelkeznek sajat forrasokkal és a kiils6 forrasok bevonasa is
nehézkes szamukra. A kevés sajat toke, ebbdl kifolydlag az alacsony kockazatvéllalas és
fedezethidny miatt nagy kockézatot jelentenek a hitelezokre nézve, igy hitelképességiik minimalis.
Megjegyzendd, hogy ezen vallalkozasok is haszndlnak idegen tokét, amely leggyakrabban
rokonoktol, ismerdsoktdl szarmazik, de ezek a forrdsok a beszdmolokban és a kdnyvelésben
egyaltalan nem, illetve gyakran sajat tOkeként jelennek meg (Borszéki, 1998). Szintén
fennakadasokhoz vezethet a likviditds hianya. Gyenge alkupozicidjuk altal nagy fizetési
hataridékkel szembesiilnek vevdik részEérdl, és a nemfizetés veszélye is fennall, mig beszallitdik
kevésbé veszik figyelembe a méretiikb6l adodo fizetési sajatossagaikat. Mindemellett kevés vevoi
és szallitoi kapcesolatuk miatt akar egy vevo vagy egy beszallito elvesztése is komoly gondokat
jelenthet szamukra (Gal, 2013).

12
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Az clozéek alapjan, kkv-k esetében még inkabb felértékelddik az alternativ finanszirozasi
megoldasok jelentésége. Ugymint a pénziigyi és ezen beliil a bankrendszer szamara hatalmas piaci
kihivast jelentd, a fintech cégek altal kinalt pénziigyi technolégiai/informatikai rendszer, a ,,peer-
to-peer lending” (P2P lending, azaz egyenragu felek kozotti, vagy kozosségi hitelezés), vagy a
crowdfunding vagyis a sharing economy modelljére épiild finanszirozasi megoldasok, de ebbe a
korbe tartozik a kriptovalutak megjelenése is (Mester et. al, 2017).2

Az un. P2P lending — ,,marketplace lending”-nek is nevezett — k6zosségi hitelezés tulajdonképpen
annyit jelent, hogy a potencidlis tigyfelek a bankok kihagyéasaval, kozvetleniil egymasnak
nyUjtanak forrasokat, direkt erre a célra kialakitott hitelezési platformokon keresztiil. Ennek egyik
hatalmas elonye, hogy a hitelkérelmezd nagyon egyszerlien €s gyorsan, a tllzott biirokratikus
rendszer kiiktatasaval vehet fel hitelt. Fontos megjegyezni, hogy a peer-to-peer mechanizmus
alapjan torténd forraskihelyezésben azok a szerepldk is forrdshoz juthatnak, akik a ,,mainstream”
hitelintézetek szerint nem felelnek meg a hitelképesség kritériumanak. {gy a banki gyakorlatban
alapvetd feltételt jelentd, megfelelé mennyiségii targyi fedezettel nem rendelkezd, de életképes
vallalkozasoknak is lehetdséglik van kiilsé forrasokhoz jutni.

A modell gy miikddik, hogy maganszemélyek pénzt tesznek be egy kozos alapba, amibdl a
rendszer altal befogadott hitelkérelmeket elégitik ki. Ugyanazt csinaljak, mint amit a bankok, csak
sokkal kisebb koltséggel miikodnek €s ezért a betétes altalaban jobb kamatot kap, mintha bankba
tenné a pénzét, a hitelfelvevo pedig altaldban alacsonyabb kamatot fizet, mintha banki hitelt venne
fel, raadasul sokkal gyorsabban elbiraljak a kérelmét €s nem probalnak “cross selling* cimszo alatt
még plusz termékeket is megvetetni vele, mint a bankban.

A hitelezés alapti ("lending based”) rendszereken kiviil miikodnek téke alapu (,,equity based”)
rendszerek is, melyek indul6 vallalkozasoknak nyutjtanak kockazati tOkebefektetési lehetoséget.
Itt nem hitelr61 beszéliink, hanem tizletrészvasarlasrol, ami induld cég szamara kivald alternativ
lehetdség a forrashoz jutashoz. Ujdonsag a P2P platformokon az un. bevételi alapon mikodd
(“revenue based”) befektetések, melyek esetében a befektetok nem a visszafizetett hitelbdl, vagy
iizletrészbol, hanem a befektetett tOke altal generalt jovobeli bevételbdl részesednek.

Sokan egy teriiletnek veszik a P2P és a crowdfunding definiciojat, ami részben igaz, részben pedig
nem. A kiilonbség abban all, hogy amig a P2P mindig valamilyen projekt vagy vallalkozas
megvalositasdhoz hangolja Ossze a keresletet és kindlatot, addig a crowdfunding e formaja a
maganszemélyek véasarlasaira Osszpontosul, vagyis a kozdsségi finanszirozas esetében a forrast

maguk a ,,vevOk” biztositjadk. A k6z0sségi finanszirozas elsdsorban az 10j, egyedi termék vagy

3 Az alfejezet tovabbi részében Gyurcsik és Té6th (2019) Modern financing solutions cimfl tanulméanya alapjan
mutatom be a P2P lending és a crowdfunding l1ényegét.
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szolgaltatas bevezetése eldtt allo vallalkozoknak szol. Egyes vélemények szerint a crowdfunding
paradigma-valtast eredményezhet, hiszen az innovativ gondolkodasméddal abszolut konform ez a

megoldés. Egyetlen oriasi hatranya van: hatdsagilag ellendrizhetetlen.
2.1.2. A téke koltsége

A tlOkeszerkezet optimumaval foglalkozé valamennyi kutatds megallapitotta, hogy a
forraskoltségeknek fontos — talan a legfontosabb — szerepe van az optimalis tékestruktura
meghatarozasaban, kovetkezésképpen a kifizetheté osztalék, illetve a vallalat értékének a
novelésében is, amelyhez a tulajdonosokon kiviil az egyéb kiils6 és bels6 érdekelteknek is fiizodik
kozvetlen vagy kozvetett érdeke, tekintve, hogy koveteléseik teljesitésének egyfajta garanciajat
jelentheti (Sisa, 2009).

Ahogy mar sz6 volt rdla, a finanszirozasi forrasok lehetnek sajat és idegen forrasok, amelyek —
tekintettel az erdforrasok korlatozottsagara — koltségesek a vallalkozdsok szamara, olyan
értelemben, hogy ha ezeket nem hasznaljak a cégen beliil, akkor bizonyos kdltségek elkeriilhetok
és a ,felszabaditott” t6ke mashol — nyereségesen — befektethetd (Bélyacz, 2013). Masik
megkozelitésben a vallalati tékekoltség a vallalat meglévd értékpapirjaibol alld portfoliod elvart
hozama (Brealey — Myers, 2011), vagyis — leegyszerisitve — a sajat toke koltségét a tulajdonosok
altal elvart hozam, a kiils0 forrdsok koltségét az igénybevételiik utan fizetend6 kamatok, igy a
hitelezok, befektet6k hozamelvarasa jelenti. Tehat a tOkeszerkezeten beliil minden tékeelemnek
sajat, egyedi koltsége van, ami els6sorban annak kockazatatol fiigg (Pratt — Grabowsi, 2010),
vagyis minél nagyobb egy adgazat kockazata, annal magasabb lesz a befektetok altal megkdvetelt
hozam (Baranyi — Pataki, 2002).

A forrasszerz6 részérdl talan a kiilsé forrasok, azon beliil is a bankhitelek, illetve a lizing
tokekoltsége allapithatd meg a legegyszeriibben, ugyanis azok koltsége a bankok (lizingbeadok)
altal meghatarozott kamat (pontosabban THM?), korrigdlva a kamatkdltségek addcsokkentd
hatasaval®, mig a kereskedelmi hitelek koltségét a skontd, mint ,,burkolt kamat” jelenti. A
kotvénykibocsatas tényleges koltségét pedig a belsé megtériilési rata (Internal Rate of Return —
IRR) és a tarsasagi ado mértékének (t) figyelembevételével hatarozhatjuk meg. Mivel a kéleson,

4 Teljes hiteldij mutatd, amely a kamaton kiviil magaban foglalja a hitelfelvételhez kapcsolédd minden egyéb
koltséget, dijat, jutalékot. Alapvetéen fogyasztoi hitelekre vonatkozik, de a vallalkozoi hitelekre is értelmezhetd
(T11ésné et al., 2013)

5 Részletesen kifejtve a 2.3.1.2. alfejezethen. (,,addpajzs hatas™).
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igy a kotvénykibocsatas kamata csokkenti a vallalkozas nyereségét, ezaltal a fizetendd tarsasagi
adojat® (t) is, a kotvénykibocsatas koltségét (rq) az alabbiak szerint [1] szAmithatjuk ki:

[1] ra = IRR * (1-t)

A Kklasszikus kotvények esetében a lejaratig terjeddé hozam (Yield to Maturity- YTM)

meghatarozasaval [2] is meghatarozhaté a kotvénykibocsatas koltsége (Illésné et al., 2013
nyoman, I11ésné (2009), 58. oldal):

w ¥ 1 * (1-Tc) + (Pn—Po) /n
(Pn+P0)/2

[2] YTM= 2

ahol:

Pr=a kotvény névértéke;

Po= kibocsatasi arfolyam, korrigdlva a kibocsatasi koltsegekkel;
n= a kdtvény futamideje;

= a kotvény fix kamata,

Tc= tarsasagi addo mértéke.

Ahogy mar az el6z0 alfejezetben emlitettem, a sajat forrasokat kiilsd €s belsd forrasszerzés utjan
szerezhetik meg a vallalkozasok, vagyis a tulajdonosok potldlagos tékeemelése, illetve 1j
részvények kibocsatasa, valamint a visszaforgatott profit révén. Ebben a megkozelitésben a
visszaforgatott nyereség is a tulajdonosok potlolagos tokebefizetéseként kezelendd (Shapiro,
1989), amellyel szemben elvarasként fogalmazhaté meg, hogy az ezzel jaré haszon nagyobb
legyen, mint a hasonldé kockazatu és futamidejii befektetések hozama, vagyis a sajat téke ezen
formajanak koltsége egyfajta alternativ koltségként is felfoghatd, amely azt eredményezi, hogy a

sajat toke koltsége mindig dragabb a kiils6 forrasoktol.

A tulajdonosi részvénytoke koltségének becslésére tobb indexmodell hasznalhato. Koziilikk a két
legelterjedtebb modszer

— a diszkontal osztalék-értékelési modell (Gordon- modell) és

— atOkejavak arazasi modellje (Capital Asset Pricing Model — CAPM).

6 Koétvénykibocsatasnal ugyan gy érvényesiil az ,,adopajzs hatds”, mint a , klasszikus” bankhiteleknél. Részletesen
kifejtve a 2.3.1.2. alfejezetben.
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Miutan meghataroztuk az egyes tékeelemek koltségét, konnyen kiszamithato [3] a vallalati atlagos
tokekoltség (Weighted Average Cost of Capital — WACC), amely az optimalis tOkeszerkezet
meghatarozasanak egyik kulcstényezdje.

[3] WACC=Y wj X I

ahol:
Wj= finanszirozasi forras stulyaranya

ri= finanszirozasi forras tokekoltsége

Mivel — altalanos megkozelitésben — az optimalis tokeszerkezet az, amely mellett a vallalati érték
maximalis, ami a tékekdltség minimalizalasaval kozelithetd (Sisa, 2009; Foldi, 2015), a mutato
tobbek kozott kifejezi azt a minimalisan elérendd megtériilést, amely biztositja a vallalat értékének
novekedését. Ezt az allaspontot tiikrozi a tékeszerkezet hagyomanyos elmélete, amellyel a 2.2.1.
alfejezetben foglalkoztam részletesebben.

2.1.3. Tokeszerkezet fogalmianak meghatarozasa

Ahogy mar tobbszor emlitettem, a rendelkezésre allo forrasok szarmazhatnak a tulajdonosoktol,
illetve hitelezoktdl 1is. Ezen forrasok 0Osszetételét nevezziik tdkeszerkezetnek, amely
tulajdonképpen a vallalat tulajdonosi strukturajat tiikr6zi (Tripathi, 2019) és a vallalat azon
képességeinek egyike, amely kulcsfontossagu a kiilonbozo érdekeltek igényeinek kielégitésében
(Yildirim et al., 2018).

A vaéllalati tékeszerkezetnek szdmos definicidjaval taldlkozhatunk a hazai és nemzetkozi
szakirodalmakban. Brealey és Myers (2011) a kibocsatott értékpapirok keverékével azonositottak
a tokeszerkezetet.” Masként fogalmazva, valamennyi definicid lényegét osszefoglalva, a
tOkeszerkezet a kiilonb6z6 befekteték altal rendelkezésre bocsatott forrasok, vagyis a vallalat sajat
¢s idegen forrasainak Osszetételét jeloli (Mikolasek- Sulyok, 1996; Abor, 2008) és azon beliil
megmutatja a tékeelemek tipusait is (Tétényi- Gyulai, 2001).

A definiciokat tekintve, alapveté kiilonbség mutatkozik abban, hogy lejarat szerint mely
tokeelemek tekinthetdk a tOkeszerkezet részének. A sajat téke alapvetden lejarat nélkiili forrasnak
tekinthetd ¢és kozvetve (visszaforgatott nyereség formdjaban) vagy kozvetleniil (alapitoi toke,
alaptoke emelés) a vallalkozés tulajdonosaitél szdrmazik. Ezzel szemben az idegen forrasok
lehetnek rovid és hosszl lejaratiiak és jogosultjai is nagyon kiilonbozéek lehetnek. Itt a

pénzintézetekre, lizleti partnerekre (szallitd), de akar az allamra (kockazati tOke, novekedési

7 A véllalati értékpapiroknak szamos fajtaja 1étezik, a tékeszerkezet vizsgalatakor jellemzden az idegen téke mogott
kotvénykibocsatast feltételeziink, a sajat toke alatt pedig részvénykibocsatast értiink.
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adohitel) is gondolhatunk. Tétényi — Gyulai (2001) szerzéparos és Pataki (2003) mind a rovid,
mind a hossza lejarat forrasokat a tokeszerkezet részének tekintik tanulmanyukban. Ugyanakkor
Krénusz (2005/a) és Szeman (2008) csak a hossz(i tavra nyujtott forrasokat soroltdk a
tokeszerkezet elemei kdz¢, ahogyan Palinkd és Szabo (2006) szerzoparos is, akik a rovid lejaratu

forrasokat is figyelembe véve mar a finanszirozasi szerkezet szokapcsolatot hasznaltak.

Annak ellenére, hogy a kdzgazdasagtani szaknyelvben toke kifejezés alatt a hosszabb idére, éven
tuli lejaratra befektethetd javakat szokas érteni, véleményem szerint a sajat és idegen forrasok
hatasainak 0Osszehasonlité vizsgalatakor — kiilonds tekintettel a kapcsolédd jogokra és
kotelezettségekre — a kiils6 forrasok lejarat szerinti megkiilonboztetése nem relevans. Ennek okan
azokkal a szerzokkel értek egyet, akik az idegen forrasok teljes allomanyat — id6tav szerinti
differencialas nélkiil — a tokeszerkezet részének tekintik. Ebben erdsit meg azon megallapitas,
amely szerint a definiciok kozos jellemzéje, hogy tokeszerkezet alatt a vallalkozas altal hasznalt
forrasok valamilyen kombinacidjat értik, kozponti kérdésnek a sajat tOke és az addssag tipust
forrasok kozotti valasztast tekintik (I11ésné et al., 2013).

Ez a dontési helyzet pedig felveti a kérdést: mi alapjan hatarozzuk meg a forraselemek aranyat, mi
determindlja az optimalis valasztast, ¢és egyaltalan létezik-e optimalisnak tekinthetd
forrasszerkezet? (Pataki — Légler, 2013). A valasz, hogy a tOkeszerkezetnek minden vallalat
szamara egységesen elfogadott optimuma nem definialhato (Balla, 2006), tekintve, hogy a
pénziigyi piaci feltételek folyamatosan valtoznak és orszagonként is eltéréek (Sarlija — Harc,
2016). Az ecl6zéek ellenére kijelenthetjiik, hogy a tudatos és szakszerli finanszirozasi,
tokeszerkezeti dontések a vallalkozasok piaci értékének maximalizalasa, a sulyozott atlagos
tokekoltség minimalizalasa, a hatékonysag €s a jovedelmezdség fokozasa mellett a vallalkozasok

tulélési esélyének is kulcstényezoi (Takécs, 2012).
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2.2. A tokeszerkezeti elméletek értékelése

A vallalkozasok t6keszerkezetének vizsgalata évek ota a kutatok figyelmének kozéppontjaban all,
tudomanyos megkdzelitése a XX. szazad kozepétdl terjedt el. Az elsé tokeszerkezettel foglalkozo
elméletek Durand (1952) és a kozgazdasagi Nobel- dijjal is kitiintetett Modigliani—Miller
szerzOparos (1958) munkassagahoz kothet6k, amelyek kizardlag tokéletes piac feltételezése

mellett érvényesiilnek. Ezek a feltételek a kovetkezok:
— A sziikséges informéciok mindenki szamara gyorsan és ingyenes hozzaférhetok.
— Nincsenek tranzakcios-, tigynok- és csédkoltségek.
— Nincsenek adok (sem személyi sem vallalati szinten).
— Azonos feltételek mellett miikodo vallalkozasok kockéazata azonos €s konstans.
— A piaci szereplOk arelfogadok és racionalis dontések jellemzik dket.
— A befektetdk és a vallalatok azonos kamatlabon tudnak hitelt felvenni, illetve nyujtani.

Kés6ébb Modigliani és Miller is torekedett az egyszerisit6 feltételek feloldasara — igazodva a valos
piaci viszonyokhoz — az adok tOkeszerkezeti dontésekre gyakorolt hatasainak vizsgalataval. Majd
tovabbi, napjaink tokeszerkezeti kutatasainak alapjat adé elméletek jelentek meg, igymint Jensen
¢és Meckling (1976) iigynok elmélete (Agency Theory), a valasztasos elmélet (Trade- off Theory),
illetve Myers (1984) nevéhez kothetéen a hierarchia elmélet (Packing Order Theory).

Ezeknek az elméleteknek a szakirodalmakban két nagy csoportjaval talalkozhatunk, nevezetesen
a tradicionalis (vagy klasszikus), tokéletes piacot feltételezd, a tOkeszerkezet irrelevancijat
bizonyitd és a modern, egy-egy korlatozo feltétel feloldasara torekvd, a tékestruktira relevanciaja
mellett érvelé tékeszerkezeti elméletekkel. Ugyanezen csoportok tekintetében a statikus és a
dinamikus kifejezések hasznalatara is talalhatunk példakat.

A csoportositastol fliggetleniil, az elméletek kozos jellemzdje, hogy a kiilsé és belsd forrasok
sorrendjének, illetve ardnyanak optimalizalasaval foglalkoznak, szdmos egyszeriisitd feltétel
mellett és mindig egy nézépontbdl vizsgaljak az optimalizalas kérdéskorét, igy a gyakorlatban
ezek egyiittes érvényesiilésére aligha talalunk példakat. Ugyanakkor Krénusz (2007) szerint nem
is 1étezhet minden feltétel egyidejii feloldasat biztositd elmélet, hiszen a tékeszerkezeti dontések

csak szarmazékos dontések, jellemzéen mas vallalati politikak fiiggvényei.
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2.2.1. A tradicionalis tokeszerkezeti elméletek és az MM tételek

A netto jovedelem elmélet (Net Income Theory — NI) az feltételezi, hogy a forraselemek
Osszetételének megvaltoztatdsa nincs hatdssal az egyes tOkeelemek koltségére és az idegen toke
mindig olcsobb forras, mint a sajat téke (3. abra). Ennek okén, ha a vallalkozas az idegen
forrasokat részesiti elonyben a sajat tokével szemben, akkor csdkkenteni tudja az atlagos vallalati
tOkekoltségét, ami azért 1ényeges, mert egy vallalkozas értéke a varhato jovobeni jovedelmek
atlagos tokekoltséggel diszkontalt jelenértékeként hatdrozhaté meg. Minél alacsonyabb a
diszkonttényezd (WACC), annal magasabb lesz a vallalkozas piaci értéke. Az elmélet a 100%-
ban idegen tokével valo finanszirozast tartjia optimalisnak a vdallalat piaci értékének novelése

szempontjabol.

Hozam

I'e

0% D/E 100 %

3. abra: A netté jovedelem (NI) elmélet
re= sajat toke koltsége; rp= idegen forrasok koltsége; ra=WACC

Forras: Brealey — Myers (2011) 505. p.

Az elmélet legnagyobb kritikaja, hogy nem veszi figyelembe a ndvekvd eladosoddssal
parhuzamosan novekvd kockazatot, amely miatt az idegen tke koltsége is novekedni fog. Az
elmélet tovabbi hidnyossidga, hogy nem szamol az adokkal, amelyekrdl a késdbbiekben latni

fogjuk, hogy hatéssal vannak a vallalati t6kekoltség mértékére.

19



10.14751/SZIE.2020.078

A netté miikiodeési jovedelem elmélet (Net Operating Income Theory — NOI) viszont mar
figyelembe veszi az eladdsodassal jard kockézatot, €s azt mondja, hogy az idegen toke koltsége és
az 0sszes toke koltsége a tokeszerkezettdl figgetleniil konstans, ellenben az idegen téke aranyanak
novekedésével — tekintettel a novekvo kockazatra — a sajat toke koltsége is novekedni fog. Az
Osszes toke koltségének valtozatlansagat az biztositja, hogy a sajat toke koltségének novekedését

kiegyenliti az idegen forrasok koltségének alacsonyabb szintjébdl szarmazo eldény (4. abra).

Hozam

o

0% D/E 100 %

4. abra: A netté jovedelem (NOI) elmélet

re= sajat toke koltsége; rp= idegen forrasok koltsége; ra=WACC

Forras: Sajat szerkesztés.

A fentiekb6l kovetkezik — tovabbra is az adok figyelmen kiviil hagyasaval —, hogy a tékeszerkezet
mdadositasa nincs hatdssal a vallalkozas piaci értékére, az elmélet szerint nem létezik optimalis

tokeszerkezet.

A hagyomdnyos elmélet — tovabbra is szdmos egyszeriisitd, a valos piaci koriilményektdl
meglehetdsen tavol allo feltételezés mellett — kimondja, hogy a tékeszerkezet alakuldsa hatdssal
van a vdllalat értékére, mégpedig az dtlagos villalati tokekoltségen keresztiil, ugy, hogy az
idegen toke bevondsaval az dtlagos tokekoltség csokkenhet, ami a vallalkozas piaci értékének
novekedését eredményezi. \Viszont szamolva az eladosodas veszélyével, a tulajdonosi toke
kockazatanak a sajat t6ke koltségét noveld hatasaval, azt mondja, hogy csak egy bizonyos szintig
jelent idealis dontést az idegen forrasok aranyanak novelése. Eppen ezért koztes elméletnek is

nevezhetjiik, feltételezései alapjan valahol az NI és az NOI elméletek k6zott helyezhetd el (Sziics,
2018).
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Ugyanebben a megkdzelitésben Durand (1952) ugy fogalmazott, hogy a kamatfizetés utani
eredménytdl fligg a vallalat értéke, azonban a novekvé kockazat miatt mindez szintén csak egy
meghatarozott pontig érvényes, amelyen tul mar csokkenni fog a vallalat piaci értéke. Tehat 1étezik
,optimalis adossag- sajat toke arany, €s ez az arany ott lesz, ahol az olcsobb hitellel torténd
finanszirozasbol szarmazo elényok és a sajat tokével torténd finanszirozas novekvd koltségei
kiegyenlitik egymast”, amelynek elérésével a vallalatok maximalizalhatjak piaci értékiiket (Illésné
et al., 2013). Ezt az optimumot szemlélteti az 5. abra.

Hozam
A
Ie
— FA
| o
>

Optimalis D/E
tOkeattétel

5. abra: A vallalati tokekoltség és a pénziigyi tokeattétel kapcsolata a hagyomanyos elmélet

alapjan
re= sajat toke koltsége; rp= idegen forrasok koltsége; ra=WACC

Forras: Brealey — Myers (2011) 507. p.

21



10.14751/SZIE.2020.078

A hagyomanyos elmélettel szemben Modigliani és Miller (MM) 1958-ban megjelent, ,,4 tdke
koltsége, vallalati pénziigyek és a beruhdzas elmélete” cimet viseld tanulmanyaban
megfogalmazott és MM I. tételeként ismertté valt allitas szerint — szintén tokéletes piacot
feltételezve — a vdllalat szamdra nincs optimalis tokeszerkezet. A vallalat értékét a toke forrdas
szerinti dsszetétele nem befolydsolja, a tékeszerkezet atalakitisdaval a vallalkozds piaci értékét
nem lehet megvaltoztatni. A tétel aldtamasztisara az elektromos szolgaltatdé vallalatok és az
olajtarsasagok empirikus adatait felhasznalva regresszios elemzést végeztek, amely megerdsitette
a tokekoltség (és a vallalat érték) tokeszerkezettdl vald fliggetlenségét. Képlettel kifejezve [4]:

[4] V.= Ve
ahol:
V. = tékeattételle] miikodo vallalkozas értéke
Ve = tisztan sajat tokebdl miikodod vallalkozas értéke

MM II. tétele a finanszirozasi dontések tokekoltségekre gyakorolt hatisat vizsgélja, amely
kozvetleniil az elso tételbol kovetkezik, €s kimondja, hogy kockdzatmentes hiteleket feltételezve,
a tokeattétel aranydinak novelésével novekszik a sajdat téke varhaté hozama (e), mindaddig,
amig a hitel kockdzatmentes. Az adossdag kockdzatanak novekedésével viszont né a hitelezok

hozamelvdrdsa (I'v) iS, igy a sajdt téke varhato hozamdnak néovekedési iiteme csékkenni fog (6.
abra).

Hozam A re

-

>

D/E
6. abra: MM 2. tétele

re= sajat téke koltsége; rp= idegen forrasok koltsége; ra=WACC

Forras: Brealey — Myers (2011) 501. p.
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Lathatjuk, hogy Modigliani és Miller tételei meglehetdsen szigoru kritériumok mellett teljesiilnek,

amelyek feloldasat mar 6k maguk is elkezdték az adok hatasainak bevezetésével.

1963-ban megjelent a ,, Vallalati jovedelemadok és a toke kéoltsége — korrekcio” cimil
publikaciojuk, amelyben a tarsasagi adofizetési kotelezettség figyelembevételével arra a
felismerésre jutottak, hogy a tokeattétel novekedésével egyenes aranyban n6 a vallalat piaci értéke
is és ugy fogalmaztak, hogy egy tékedttételes villalat értéke megegyezik a tokeattétel nélkiil
miikodd vallalat értéke és az adomegtakaritds dsszegével (MM madositott 1. tétele) (Modigliani
— Miller, 1963). Képlettel kifejezve [5]:

[5] Vi= Ve + PVrs
V. = attétellel miikodo vallalkozas értéke
Ve = tisztan sajat tokebdl miikodod vallalkozas értéke
PV+s = adomegtakarités jelenértéke

Az 1. tétel modositasa értelmében tehat érdemes eladosodniuk a vallalkozasoknak, tekintve, hogy
az adomegtakaritasok jelenértéke noveli a vallalat értékét, azonban nem szabad megfeledkezni az
eladésodottsag ndvelésével parhuzamosan novekvd vallalati cséd  bekovetkezésének

valoszinliségérdl.

Masodik tételiilk, azaz a tokekoltségek vizsgalata esetében is bevezették az adofizetési
kotelezettséget, igy MM mddositott II. tétele kimondja, hogy a tdkeattételes villalkozds
részvényeitol elvart hozam megegyezik a tisztan sajdat tokével finanszirozo vallalkozas
részvényeitdl elvdrt hozam és egy prémium osszegével. Ez a prémium 6sszege pedig a kovetkezo

tényezoktol fligg:
— atarsasagi ado mértékétol,
— a hitelkamatok nagysagatol és
— az adossag — sajat téke aranyatol.
2.2.2. A valasztasos elmélet (Trade- off Theory)

A valasztasos elmélet tulajdonképpen az adomegtakaritasi lehetdségekbdl indul ki, amelyekkel
mar a modositott MM tételek is foglalkoztak, de figyelembe veszi a pénziigyi nehézségek
koltségeinek hatasat, amelyre el6szor De Angelo és Masulis (1980) vildgitottak ra, a tarsasagi ado
¢és a személyi jovedelemadok tOkeszerkezetre gyakorolt hatasaval foglalkozo, ,,Optimal Capital
Structure under Corporate and Personal Taxation” cimi tanulmanyukban.
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Az elmélet azon a gondolatmeneten alapszik, hogy a hitelek utan fizetenddé kamatok csdkkentik a
tarsasagi ado alapjat, igy alacsonyabb lesz a fizetendd ad6 is. Ennek értelmében azt mondhatjuk,
hogy az eladdsodassal jaro kamatfizetésen keresztiil a megtakaritott adok értéket teremtenek. A
valasztasos elmélet értelmében, ha tékeattétel nélkiil miikodik egy vallalkozas, akkor igaz, hogy
nem kell szdmolnia az eladésodés kockazataval, illetve annak koltségeivel, de ilyen médon a
tarsasagi adojanak alapjat sem tudja csokkenteni. Ahogy elkezdi ndvelni tokeattételét, ugy
novekedni fog a hitelezok és a tulajdonosok egyiittes jovedelme, azonban a pénziigyi nehézségek
¢s a novekvo csddvaloszinliség gatat szabnak ennek az eladdsodasi folyamatnak, igy csak egy
bizonyos pontig éri meg ndvelni tokeattételiiket a vallalkozdsoknak. Addig a pontig, amig a
potlolagos hitelfelvételbdl szarmazoé eldnyok és az ezzel jaro csédkoltségek kiegyenlitik egymast.

Ebben a pontban beszélhetiink optimalis tokeattételrol.

A vdlasztasos elmélet szerint az adossag adoelonye és az adossaggal kapcsolatos koltségek
egyensulydra torekvd vilasztis eredményeként alakithato ki az optimalis tékeszerkezet, amely
mellett a vallalat értéke maximalizalhato €s a vallalat értéke megegyezik a kizardlag sajat toke
felhasznalasaval miikodo vallalkozas piaci értének az adomegtakaritas jelenértékével novelt és a

pénziigyi nehézségek koltségének jelenértékével csokkentett értékével [6].
[6] V.= Ve + PV1s — PVep

ahol:

V. = tokeattétellel miikodo vallalkozas értéke

Ve = tisztan sajat tokébol miikddo vallalkozas értéke

PV+s = adomegtakarités jelenértéke

PV = pénziigyi nehézségek koltségeinek jelenértéke.

A fentiek alapjan a vallalkozas értéke akkor lesz maximalis, ha a tékeattétel novelésébdl szarmazod
adomegtakaritas jelenértéke megegyezik a pénziigyi nehézségek koltségeinek jelenértékével (7.

abra). Ebben a megkdozelitésben az adomegtakaritas 6sszege fligg:
— atarsasagi ado mértékétol,
— a hitelkamatok mértékétdl és
— a felvett hitelek 6sszegétdl.

Mindebbdl levonhaté az a kovetkeztetés, hogy a tarsasagi add és a hitelkamatok mértékének

csokkenésével csokken az adomegtakaritas Gsszege, igy az ,,adopajzs” hatas jelentdsége is.
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Piac
érték

Optimalis
hitelarany Hitelarany

PV1s = adomegtakaritas jelenértéke
PVEp = pénziigyi nehézségek koltségeinek jelenértéke

Ve= tisztan sajat tokébdl valo finanszirozas melletti érték

7. abra: Az optimalis hitelarany a valasztasos elmélet szerint

Forras: Brealey — Myers (2011) 527. p.

2.2.3. Az iigynok elmélet (Agency Theory)

A megbizo6 — ligynok elmélet valojaban az 6sztonzés gazdasagtanaval foglalkozik, matematikai €s
jatékelméleti megalapozottsaggal. Arra keresi a valaszt, hogy aszimmetrikus informaltsag,
onérdek kovetés és korlatozott racionalitas mellett a megbizo az iligyndokon keresztiil milyen

eszkozokkel tudja érvényesiteni érdekeit.

A megbizo — ligyndk viszony akkor alakul ki emberek vagy csoportok kdzott, amikor a megbizok
sajat tulajdonjoguk, vagy egyéb érdekeik képviselésének jogat delegaljak egy iigynokre, vagy
tigynokként viselkedé embercsoportra (Williamson,1988). Az elmélet tehat olyan vallalkozasok
esetében értelmezhetd, ahol a vezetés és a tulajdonlés szétvalik, amely a vallalatok ndvekedésével,
jellemzden 1d6, erdforrds, képesség vagy megfeleld szakmai és egyéb ismeretek hidnya miatt

elkeriilhetetlenné valik.
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A tokeszerkezet és a megbizd — ligyndk probléma 0sszekapcsolasaval eldszor Jensen és Meckling
(1976) foglalkoztak. Elméletiiket az tigynokkoltségek megléte és mértéke mellett az informacios
aszimmetridra és a hianyos szerz6désekre alapoztak. Alldspontjuk szerint a pénziigyi vezetdk
(igynokok) személyes céljai €s a vallalkozas, illetve a tulajdonosok céljai eltéréek. Mig az
utobbiak a pofit maximalizdlasaban, addig a menedzserek a vallalat iranyitasabdl szdrmazo
hasznossaguk maximalizalasaban érdekeltek és ez sziikségszertien tigynokkoltségeket general. Ez
alapjan a szerzék két konfliktus helyzetet azonositottak. Egyrészt érdekellenét alakulhat ki,
hitelezok és tulajdonosok, masrészt vallalatvezetok és tulajdonosok kozatt.

A hitelez6k és a tulajdonosok kozotti érdekellentétek megjelenéseit Szoradiné (2005) a

kovetkezok szerint foglalta 6ssze:

— Beruhazasi dontéseknél a hitelezok érdeke, hogy gyenge likviditasi és cséd kozeli
helyzetben a vallalkozas ne kezdjen 0j beruhazasba, ezzel szemben a tulajdonosok sok

esetben az 0j beruhazasokban latjak a vallalkozas talélési esélyeit.

— Finanszirozasi dontéseknél a hitelezok a jo fizetOképességben, magas likviditas
fenntartasaban €s az eredmény visszaforgatasaban érdekeltek, mig a tulajdonos a sajat
vagyonanak maximalizalasara torekszik, tehat rovidtdvon a magas osztalék kifizetését

preferalja.

Hart (1995) — a szerzédéselméletek teriiletén folytatott munkassagaért 2016-ban Kozgazdasagi
Nobel- emlékdijjal Kkitlintetett kozgazdasz — a hitelez6i és a tulajdonosi érdekek
0sszehangoldsanak talan egyetlen modjat a megfeleld szerz6dés meglétében latja. Ugyanakkor
meg kell jegyezni, hogy kiilonb6zé befektetdi csoportok esetében eltérd (Iehet) a szerzédéses
feltételek kidolgozottsaga, a szerzOdések szabalyozottsdga, igy nem minden esetben jelent

megoldast a szerzédés megkotése.

A menedzsment személyes céljai és a tulajdonosi vagyonmaximalizalasbol ereddé konfliktus okai
az alabbiak (Szoradiné, 2005):

— Kozvetlen tobbletkoltségeket eredményeznek a menedzsment személyes jolétének
koltségei, mint példaul a céges auto, kiilfoldi tizleti utak, egyéb juttatasok. Tagabban

értelmezve ezek a vezetdk erdfeszitéseinek és kockéazatvallalasanak koltségei.

— A beruhazasi kérdéseknél a kockazatvéllalasi szintek eltérései okozzdk az
érdekellentétet. A menedzsment a csdd esélyének csokkentése miatt a kevésbé
kockazatos beruhazas megvaldsitasaban érdekelt, a tulajdonosok pedig a nagyobb haszon
elérése miatt a kockazatosabb projekteket kedvelik.
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— Finanszirozasi dontések esetében a vallalat vezetésének célja tovabbra is a cséd
elkeriilése, a likviditas fenntartdsa, ebbol kovetkezik, hogy az alacsonyabb hitelallomany
jelenti szdmukra az optimalis megoldast, ezzel szemben a tulajdonos a magasabb

hitelallomanyon keresztiil az ,,adopajzs” kihasznalasaban érdekelt.

— Osztalékfizetés tekintetében a kiilonbség abbol fakad, hogy amig a részvényes érdeke a
kifizetett osztalék mértékének, illetve a részvények értékének novelése, addig a

menedzsment a visszaforgatott nyereség novelésére torekszik.

Tekintettel arra, hogy az ligynokkoltségek megjelennek a vallalkozasok értékében, valamint a
forraskoltségekben, felmeriil az optimalis tokeattétel kérdése. A 8. abra jol szemlélteti, hogy az
elmélet szerint ott lesz a tokeattétel optimalis, ahol az adossag és a sajat toke ligynokkoltségei

kiegyenlitik egymast, vagyis az 6sszes ligynokkoltség minimalis.

Ugynokkoltség

A

Optimalis tokeattétel D/E
ACt= Total Agency Costs = Osszes iligynokkoltség
ACoe= Agency Costs Associated with outside Equity = Kiils6 részvénytéke bevonasa esetén

eléfordulo tigynokkoltségek
ACp= Agency Costs Associated with Debt = Adossaggal kapcsolatos tigynokkoltségek

8. abra: Optimalis tékeattétel az ligynokkoltségek figyelembevételével

Forras: Jensen — Meckling (1976) 344. p.

A menedzser ¢és a tulajdonos kozotti konfliktushelyzetre megoldést jelenthet a menedzser tulajdoni
részesedésének novelése, valamint a hitelfelvétel, amely ebben a kontextusban a nehezen
kontrollalhato vezetok megfegyelmezésére szolgal (Jensen, 1986). Ez alapjan pozitiv és negativ
kapcsolat is kialakulhat a tulajdonosi- és a tékeszerkezet kozott, amelyet Tripathi (2019) az alabbi

abra szerint foglalt 6ssze (9. abra).
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v

A vallalatvezetok egyéni érdekeiket tartjak szem eldtt €s a tulajdonosok szempontjabdl
kedvezotlen dontéseket hoznak, ezaltal igyndkkoltségek meriilnek fel.

. Ly

Pozitiv kapcsolat Negativ kapcsolat

V LV

= A vallalt tulajdonosai hitelfelvétel * A biztos pozicibban  1évd
mellett dontenek. menedzserek személyes céljaikat
= A hitelvétel visszatartja a szolgalé dontéseket hoznak.
menedzsereket attol, hogy a szabad = Alacsonyabb hitelarany mellett
cash flow-t veszteséges projektekre dontenek a pénziigyi kockazatok
forditsak. elkeriilése érdekében, mint példaul
= Tartézkodnak a személyes a felszamolasi eljaras koltsége.
juttatasoktol. = A véllalatvezetdk figyelmen kiviil
= A kiils6é ellendrzés enyhe nyomast hagyjék a hitelek ellendrzo szerepét
gyakorolt a vallalatvezetOkre, hogy a szabad cash flow felhasznaldsa
jo6 dontéseket hozzanak, mivel a miatt.
hitelfelvétellel pénziigyi = Az alacsonyabb hitelfelvétel
kotelezettségeket vallalnak, igy ez lehetévé  teszi, hogy olyan
arra 0sztbnzi a menedzsereket, juttatasokat és extra jovedelmet
hogy kizardlag nyereséges ¢lvezzenek, melyekre kevesebbet
projekteket valositsanak meg. fordithatnanak, ha a
= Arra kényszeriti a tokeszerkezetben jelen lenne a
vallalatvezetOket, hogy noveljék a hitel.
vallalat jovedelmezdségét,
csakigy, mint a részvényesek
vagyonat.

9. abra: Az iigynokelmélet alkalmazhatésaga

Forras: Tripathi, V. (2019): Agency theory, ownership structure and capital structure: an empirical investigation in
the Indian automobile industry. p. 18.
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2.2.4. Hierarchia elmélet (Pecking Order Theory)

Az aszimmetrikus informéciokbol és a tranzakcids koltségekbdl kiinduld hierarchia elmélet
(Packing Order Theory) egyrészt abbol a feltevésbdl indul ki, hogy a vallalat vezetése tobblet
informaciokkal rendelkezik a vallalat értékét tekintve, mint a kiils6 befektetok. Ebb61 kovetkezik,
hogy a beruhazasok finanszirozasa soran a vallalatok vezetdi olyan forrasokat keresnek, amelyek
értéke a legkevésbé fligg az informacios kiilonbségek mértékétdl. A hierarchia elmélet nem
hataroz meg optimalis idegen tOke/sajat tOke aranyt, csupan igénybevételiik sorrendjét
determinalja, szem el6tt tartva a finanszirozas koltségeinek és kockéazatanak minimalizalasat
(Korzh, 2015). Ezek alapjan Myers (1984) a kovetkezok szerint hatarozta meg az elmélet lényegét:

1. A vallalatok els6sorban a bels¢ forrasokat preferaljak.

2. Az osztalékfizetési hanyadot a befektetési lehetoségekhez igazitjak, az osztalék hirtelen
valtozasanak elkeriilése mellett.

3. A pénzaramok volatilitasabol adodoan idonként finanszirozasi tobblettel, illetdleg
hiannyal néznek szembe a vallalatok. Ezt a tobbletet az adossag visszafizetésére vagy
piacképes értékpapirok vasarlasara forditjak, mig hidny esetében pénzfeleslegét hasznalja
fel, vagy értékesiti értékpapirjait.

4. Kiils6 forrassziikséglet esetén elészor a legbiztonsagosabb értékpapirt bocsatjak ki, majd
a kevésbé kockézatos hitelektdl haladnak a kockéazatosak felé.

Vagyis az elmélet szerint a vallalkozasok az egyes forrasokat beszerzésiik tranzakcios koltségei
alapjan rangsoroljak, €és csak akkor veszik igénybe a rangsorban kovetkezo finanszirozasi forrast,
ha a rangsorban eldrébb 4ll6 forrast mar kimeritették.

Az elmélet kritikajat Brealey és Myers (2011) abban lattak, hogy az agazatok eltérd tokeattételének
magyarazata soran a forrasok emlitett sorrendje inszignifikans, mivel vannak olyan gyors
ndvekedésti, csucstechnologiaju agazatok, ahol altalaban alacsonyabb a tokeattétel, mig az érett
agazatokban inkabb a minél nagyobb osztalék kifizetését preferaljak. Tovabbi kritikaként
fogalmazhaté meg, hogy egyes vélekedések szerint ez a tedria inkabb hitelelméleti-, mintsem
tOkestruktira- modell, ennek ellenére mégis ez az elmélet 6rvend a legszélesebb korii elfogadasnak
(Szeman, 2016), amely véleményem szerint a kiilsé forrashoz jutas nehézségeihez, korlataihoz
kothetd.
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2.3. A tokeszerkezet meghatirozo6 tényezoi

A tokeszerkezet meghatarozhaté tényezdinek irodalma meglehetésen gazdag, azonban
eredményeik korantsem mutatnak egységes képet. Az alfejezetben a vallalkozas jellemzdit
tiikkr6z6, kozvetlen hatast gyakorld, ugynevezett endogén (pl. a vallalkozas mérete, ndvekedési
kilatasai, eszkozeinek Osszetétele, iizleti kockazata, tulajdonosi szerkezete, tevékenységének
jellege, a kamatok adovédelme (,,addpajzs™), a nem hitel jellegii adévédelem) és a vallalkozas altal
nem befolyasolhatd, a makrogazdasag helyzetét kifejezd, ugynevezett exogén tényezok (im. a
cs6dkoltségek, a tokepiac fejlettsége és a bankrendszer) elméletét, az ezzel foglalkoz6 empirikus
kutatasok eredményeit ismertettem (10. abra).

Makrokornyezet
Adorendszer, S *II::ZZZ'.ZZZZZZZIE Bankrendszer,
Fiskalis politika Monetaris politika

Eszk6zok
Osszetétele
[ Jogrendszer ]g_‘_‘;_'_';_'f‘:; JovedelmezOség
Novekedési
lehetéségek
Tulajdonosi
szerkezet

Mikrokdrnyezet
Belsé miikodés

10. abra: A tokeszerkezet meghatiarozo tényez6i

Forras: Sajat szerkesztés a szakirodalom feldolgozasa alapjan.
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Arra a kérdésre, hogy a kiilsd, adottsagként kezelendd vagy a belsd, valtoztathato tényezok hatasa
szignifikansabb a vallalkozasok t6keszerkezet politikdja tekintetében, Hall és szerzdtarsai (2004)
eurdpai kis- és kozépvallalati minta elemzésén keresztiil azt a valaszt adtdk, hogy az endogén
tényezOk éppen olyan hatdssal vannak a vallalati tokeszerkezetre, mint az exogén tényezok.

Ezzel szemben Psillaki és Daskalakis (2009), akik szintén néhany europai orszag tekintetében
elemezték a kis- és kozépvallalkozasok tokeszerkezetének alakulasat, azt a kdvetkeztetést vontak
le, hogy a vallalatspecifikus tényezOk jobban magyarazzak az adott tOkeszerkezetet, mint az
orszagspecifikus tényezok. Hasonl6 eredményre jutottak Bernardo és szerzétarsai (2018) is, akik
latin-amerikai vallalati mintat vizsgalva, a személyes meglatdsomhoz legktdzelebb allo
eredményre jutottak, amely szerint a véllalatspecifikus tényezdk nagyobb szazalékban
magyarazzak a tOkeszerkezet varianciijat, de a makrogazdasagi tényezdk is fontos szerepet

jatszanak a vallalkozéasok tOkeszerkezetének alakulasaban.

2.3.1. Az exogén tényezok definidlasa

Az exogén tényezOk a vallalat altal nem befolyasolhat6, a makrogazdasaggal kapcsolatos
tényezOk. Altalidban a nemzetgazdasagok kozotti dsszehasonlitast teszik lehetévé, jellemzden a
bank-, az ado6- €s a jogrendszer meghatarozott elemei tartoznak ide, amelyek nemzetgazdasagi
szinten azonosnak tekinthetok. Ugyanakkor a teriileti adottsdgok, a tdmogatasrendszer, a
versenyképesség eltérd helyzete regionalis szinten is differens koriilményeket eredményezhetnek,
valamint az iddébeli valtozdsok elemzésével orszaghatarokon beliil is értelmezhetd befolyasold
funkciojuk.

2.3.1.1. A tokepiac és a bankrendszer hatasa a vallalati tékeszerkezetre

A gazdasag versenyképességéhez elengedhetetlen egy jol miikodd pénziigyi rendszer, megfeleld
€s magas szintll pénziigyi szolgaltatas ¢és a beruhdzasokhoz, a miikkddéshez sziikséges forrasok
megfelelé6 mértékii biztositasa (Turdczi, 2016). Ennek a pénziigyi kozvetité rendszernek két
tipusat, az angolszasz és az eurdpai pénziigyi rendszert kiilonboztetjik meg, de Toth (2012)
harmadik tipusként emlitette a japan pénziigyi rendszert. Az angolszasz rendszerii orszagokban
kiemelkedd szerepe van a részvényeknek, a forrdsbevonds piaci iranyultsagu, mig a kontinentalis
rendszerben (amilyen Magyarorszagra is jellemz0) a bankhitelek dominalnak (Széradiné, 2004),
ahogy Japanban is. A japan bankrendszer nemzetkdzi versenyképessége, pénziigyi innovacidja
tekintetében megjegyzendd, hogy elmaradottabb az amerikai és a nyugat-eurdpai versenytarsaitol
(Hidasi — Papp, 2015).

A pénziigyi rendszerek megkiilonboztetése tulajdonképpen a kiilsé forrdsok jogviszonyat,
mintsem a tOkeattétel mértékét jelenti (Rajan — Zingales, 1995). Az els6 esetben jellemzéen
tulajdonosi jogok illetik meg a forrast biztositd személyt vagy szervezetet, az utdbbindl pedig

hitelviszony jon létre a vallalkozds és a bankok kozott. Azonban a pénziigyi piacok
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globalizalodasaval az orszagok kozotti kiilonbségek egyre inkabb elmosddnak (Téth, 2007), ebbol
kifolydlag a pénziigyi kozvetitd rendszer szerepének vizsgalata egyre inkdbb csak a kronoldgiai

Osszehasonlitast teszi lehetové.

Acedo-Ramirez és szerzbtarsa (2014) az Egyesiilt Kiralysag és tovabbi 4 eurdpai orszag
(Franciaorszdg, Németorszdg, Spanyolorszag ¢s Olaszorszag) vallalkozéasait vizsgaltak a
tekintetben, hogy az angolszdsz és a kontinentdlis, bank-orientalt gazdasagokra jellemzd
orszagspecifikus tényezok a vallalatspecifikus tényezokon keresztiil hogyan befolyasoljak a
vallalkozasok tékeszerkezetét. Eredményeik a pénziigyi kozvetitd rendszer tOkeszerkezetre
gyakorolt hatasat tamasztottak ala.

A bankrendszer elsOsorban a hitelfeltételek enyhitésén, illetve szigoritasan, igy a hitelezési
aktivitdsan keresztiil van hatassal a vallalkozasok forrasszerkezetére. Amig a kereslet csokkenése
csak egyharmad részben, addig a kinalat csokkenése kétharmad részben felelds a hitelalloméany
visszaeséseéeért (Sovago, 2011). Ennek okan a tokeszerkezet €s a bankrendszer 0sszefliggéseinek
elemzése soran elhagyhatatlan a hitelpiac alakulasanak vizsgalata.

A ’90-es ¢években a hazai bankszektorban a nagyvallalati ligyfélkor kiépitését figyelhettiik meg,
majd a 2000-es évek elején, a kis- és kozépvallalati szektor jelentds volumenii hiteligényének
kielégitése érdekében a hitelintézetek iizletpolitikajaban megjelent a kkv szektor iranyaba torténd
nyitas (Csubak — Fejes, 2014). A hitelintézetek stratégiavaltasanak kovetkeztében jelentds boviilés
volt tapasztalhato a vallalati hitelpiacon. Fabian és szerzotarsai (2010) Magyarorszag mellett 8
kelet-k6zép-europai orszagban vizsgaltak a vallalati hitelallomanyok alakulasat, és a valsag el6tti
iddészakot illetden atlagosan évi 24 szazalékos banki hitelallomany novekedésrél szamoltak be,
voltak azonban olyan orszagok is, ahol ennél joval nagyobb iitemii (Romanidban 34, Bulgariaban

50 széazalékos) volt a boviilés.

A nagy hitelexpanzio idoszakat a 2008-as pénziigyi, gazdasagi vilagvalsag megakasztotta. A
bankrendszer biztonsagos miikodését és a valsagok megel6zését szolgald szabalyozas komolyan
befolyasolhatja mind a pénziigyi szektor, mind a redlgazdasag fejlodési lehetdségeit és iranyait.
Ennek okan a valsagbol torténd gyors kildbalas érdekében tett szigoritasok (Bazeli szabalyozas)
alapjan egyrészt arra lehetett kovetkeztetni, hogy a kockazat novekedésével parhuzamosan a
hitelek dragabba vélnak (Baranyi et al., 2011), masrészt, hogy a bankok jelentds mértékii
mérlegféosszeg zsugoritast fognak kezdeményezni — elsdsorban a kihelyezhetd hitelallomany

leépitésén keresztiil.

A feltételezések beigazolodtak, a bankok konzervativabb hitelezési gyakorlatot folytattak, a
kihelyezett hitelek volumene nagymértékben visszaesett, megjelent az un. ,,credit crunch”, vagyis
a bankrendszer altal a gazdasdgi szereplok szdmara nyujtott hitelek drasztikus csdkkenése
(Matolcsy, 2015), a hitelezés szerkezete is atalakult. A hitelkihelyezés csokkentése nagyrészt a

kkv szektort érintette, mikozben a nagyvallalati hitelkihelyezések volumene szinte valtozatlan
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maradt (Toth, 2014). Megjegyzendd, hogy a kkv hitelallomany csokkenésében — a kindlati oldalon
tul — a kereslet és a keresletet befolyasold tényezok szerepe sem volt elhanyagolhatd (Zsombori,
2015). Idétav alapjan a nagyon rovid lejaratt hiteleket részesitették elényben, ebbdl kifolydlag a
pénzpiacokon a hosszabb lejaratt hitelallomany jelentdsen besziikiilt.

Jol lathato, hogy a 2008-as gazdasagi vilagvalsagot kovetden jelentds valtozasok kovetkeztek be
a globalis, illetve nemzeti pénziigyi piacokon, igy hazankban is: ,,a valsag utani hitelallomany
folyamatosan tavolodott el az egyenstlyi szintt6l, ami éreztette hatasat a redlszféraban is” (Laszlo,
2016). A kkv-k jelentésen megndvekedett kamatfelarral, szikiilé hitelkerettel és egyre szigorubb
hitelfeltételek mellett juthattak banki finanszirozési forrashoz. Ezek eredményeképpen jelentdsen
visszaesett a teljesitményiik, gazdasagi aktivitasuk, amely kiemelkedd gazdasagi szerepilik révén
megrazta az egész gazdasdgot. Mindez jelentds gondokat okozott az egész nemzetgazdasag

szamara.

A valsagbol torténd kilabalasban az eurdpai jegybankoknak is komoly szerep jutott. Ez a szerep
elsésorban a nemzetgazdasagok, azon beliil is a pénziigyi kozvetitd rendszerek miikodésének
stabilizalasara, valamint a gazdasagi visszaesés megallitdsan til a gazdasdg novekedésének
beinditasara terjedt ki. A jegybanki kamatok nulla als6 korlatjanak elérését kovetden a jegybankok
széles korben kezdtek nem konvencionalis eszkdzoket alkalmazni, a tovabbi monetaris lazitasra
igy csak alternativ eszkozokkel nyilt lehetéség. Ilyen volt a Magyar Nemzeti Bank altal 2013.
janius 1-jén elinditott Novekedési Hitelprogram (NHP, majd az NHP+ és NHP fix), amely a
hitelezés tovabbi zsugorodasat kivanta megfékezni, valamint a hitelezési aktivitas ndvelésének
beinditasat tiizte ki céljaként.

Az NHP teljes strukturaja a Magyar Export-Import Bank Zrt. (Eximbank) és a Magyar Fejlesztési
Bank Zrt. (MFB) altal nyujtott hosszilejarati konstrukciok, valamint a bankrendszerben
végbement valtozasok, mint példaul a reprivatizacios folyamatok mellett, jelentésen hozzajarult a
hitelezési fordulat megvalosulasahoz, néhany év alatt hitelkinalati piac alakult ki a hazai
bankszektorban. Ezzel egyidében az MNB 2016 januarjaban a piaci hitelezés helyreallitasa és
tartos hitelezési fordulat elérése érdekében elinditotta a Piaci Hitelprogramot (PHP), amelynek

célja a kkv-hiteldllomany 5-10 szazalékos éves ndovekedési litemének elérése.

Erdemes megemliteni az MNB 2019 juliusaban meghirdetett Novekedési Kotvényprogramijat
(NKP) is, amelynek keretében a jegybank hazai székhellyel rendelkez6, nem pénziigyi vallalatok
altal kibocsatott kotvényeket és vallalatokkal szemben fennallo hitelkovetelések fedezete mellett
kibocsatott értékpapirokat vasarol, amely nem konvenciondlis monetaris politikai eszkdzzel
megteremtette a lehetdséget a kotvénypiac szélesebb korben torténd eléréséhez, a vallalati

forrasbevonas diverzitasahoz, a hazai tékepiac versenyképességének noveléséhez.
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Ezen iddszakot illetéen dinamikusan fejlédé gazdasagi és hitelezési folyamatokrol szamolhatunk
be, amelynek megtorpandsdhoz vezetett a 2020 tavaszan hazankat is eléré globalis koronavirus-
jarvany, amely 2020 els6 negyedévében ugyan még nem gyakorolt érdemi hatast a hazai
hitelezésre, de a masodik negyedévben az el6z6 negyedévhez képest zsugorodott a vallalati
hitelallomany, ezzel a vallalati hitelek éves dinamikaja 8 szazalékra lassult (MNB, 2020/b).
Megjegyzendd, hogy az MNB altal készitett Hitelezési felmérésben részt vevo bankok kozel
egyharmada mar a kezdeti idészakban szigoritott a vallalati hitelfeltételeken, a kovetkezo fél évben
a bankok szinte teljes kore tervez tovabbi szigoritdsokat valamennyi vallalatméret kategoriaban
(MNB, 2020/a).

Kijelenthetd, hogy a pandémia negativ gazdasagi hatasai komoly kihivasok el¢é allitottak a magyar
gazdasagot. A jegybank ebben kivant segitséget nytjtani az NHP keretein beliil 2020 aprilisaban
bevezetett NHP Hajraval, amely konstrukciotol a kkv szektor gyors helyreallasa varhato.

2.3.1.2. Adozas és a tokeszerkezet

A legtdbb szerzd az endogén tényezdk kozé sorolja mind a kamat jellegli mind a nem kamat jellegii
adomegtakaritasi lehetdségeket. Ezzel szemben én az exogén tényezok kozott vettem figyelembe
azokat, mivel az adorendszer egyes elemeinek hatasat jelentik, a vallalkozasok nem tudjak
befolyasolni azok 1étét (Ambrus, 2017), csupan igénybevételilk mértékére van rahatasuk.

A kutatasok tobbsége a kamatok adovédelmének vizsgalatara koncentral, amelyek azon alapulnak,
hogy a kolcson kamata csokkenti az adoalapot. Vagyis abbol a szamviteli el6irasbol indulnak ki,
hogy a pénziigyi miiveletek eredményét csokkentik a hitelek utan fizetett kamatok, és ezaltal
alacsonyabb lesz az addzas elotti eredmény, igy a fizetendd ado is. Tehat a hitel jellegli kiilsé
forrasok bevonasaval adomegtakaritds érhetd el a vallalkozdsok szamara, amit kdzgazdasagi
szOhasznalatban ,,adopajzs” hatdsnak hivunk. Az addalap ilyen modon torténd csokkentésének
lehetdsége voltaképpen a finanszirozasi tevékenység kormanyzati timogatasanak egy formaja, az
allam kozvetett modon vallal részt a vallalkozasok adossaganak koltéségébol (I1lésné et al., 2013).
Minél magasabb a tarsasagi ado mértéke, annal eldnyGsebb a hitelfelvétel, vagyis annal nagyobb
az ,,adopajzs” hatas jelentdsége. A vilasztasos elmélet értelmében az adozas és a tokeattétel kozott

pozitiv iranyu kapcsolatot feltételezhetiink.

Katits (1997) kiilonbozd tipust adorendszerek sajatossdgainak megfigyelésével kozelitette meg az
adozas tokeszerkezeti dontésekre gyakorolt hatdsat, alatdmasztva az adozas és a tokeattétel kdzotti
pozitiv kapcsolatot. Elemzésében kiemelte, hogy olyan addérendszerben, ahol csak személyi
jovedelemadd van, ott nincs hatdssal az ad6zas az iizleti vallalkozasok finanszirozasi dontéseire.
Ezzel szemben egy olyan adorendszerben, ahol az idegen téke kamatanak levonasat kovetéen a
vallalati nyereség utan tarsasagi adot kell fizetni, ott a maximalis idegen forrds az optimalis. A

harmadik tipusti adorendszer az el6zd kettd kombinacidjat jelentette tanulményaban, amely
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esetében, tekintve, hogy a személyi jovedelemadd nincs hatassal a tékeszerkezeti dontésekre,

szintén a maximalis ad6ssag az optimalis.

Osszességében belathatjuk, hogy a tarsasigi add hatdssal van a tékestruktirara, amely az idegen
finanszirozast optimalizalja, és a hatas inflacional erésodik. Tekintettel arra, hogy inflacio esetén
a hitelek kamatratai nagyobb mértékben emelkednek, mint az inflacids rata, igy a tokejuttatd nettd
megtériilése, ezzel a tokeszerzd tokekoltsége negativ lesz. Mivel nemcsak a redlkamat, hanem a
kamatratdban 1évé inflacidés prémium is levonhatd a tarsasagi addo meghatarozasa elott, igy az

idegen finanszirozas kedvezébbnek bizonyul a sajat finanszirozassal szemben (Katits, 1998).

A kilencvenes évek végén Gordon €s Lee (1999) azt tapasztaltak, hogy az adok erds szignifikdns
hatassal vannak az addssag szintjére, amely leginkabb a kis- és a nagyvallalatoknal érzékelhetd,

mig a kozépvallalkozasok szamara kevésbé meghatarozo.

Faccio és Xu (2015) OECD orszagokon vizsgaltak az adok tokeszerkezetre gyakorolt hatasat €s
arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a mintdban szereplé cégek hajlamosak ndvelni a
tokeattételiiket, ha a tarsasagi ado vagy az osztalék utan fizetendd személyi jo vedelemadod mértéke
novekszik, illetve hajlamosak csokkenteni tokeattételiiket, ha novekszik a kamatok utan fizetendd
személyi jovedelemado. Ennek okan ugy fogalmaztak, hogy a tOkeszerkezet meghatarozasa soran
a tobbi, hagyomanyos valtozo mellett az adok magyarazo ereje ugyanolyan jelentds. Egy késobbi
kutatasuk soran (Faccio — Xu; 2018) megallapitottdk, hogy azokban az orszagokban, ahol magas
az adoelkeriilés, illetve az adocsalas el6fordulasi aranya, ott kevésbé figyelheté meg az
adoreformok tokeszerkezetre gyakorolt hatésa.

Ugyanakkor talalkozhatunk olyan empirikus kutatasokkal is, amelyek nem igazoltak az ,,adopajzs”
hatas jelent6ségét (Hegediis - Zéman, 2016; LeThi - PhanThi, 2017). Ezt erésitik Hernadi (2014)
kérddives kutatasanak eredményei is, amelyek szerint az eladosodottsdg kérdésében a tarsasagi
addzasi megfontolasok, a nem hiteljellegli adomegtakaritasi lehetdségek €s az iizleti kockazatok
csupan masodlagos szerepet toltenek be, azaz a vélasztdsos elmélet kozponti tényezdi gyengén
érvényesiilnek a pénziigyi vezetOk finanszirozasi dontései soran. Mindebben véleményem szerint
a vallalkozasok pénziigyi vezetdinek alacsony pénziigyi kulturaja, a nem tudatos finanszirozasi
dontések is szerepet jatszanak, illetve nem elhanyagolhat6 tényezd a (sajat)t6kehiany miatti szitk

mozgastér, a kényszerpalyan valo mitkodeés.

A fentiekben ismertetett kutatdsok eltérd eredményeinek vonatkozasaban kiemelendd a vizsgalt
adatbazisok valtozatossaga, meglehet6sen széles idéintervalluma, igy a vizsgalatok kamat-, ado-
és inflacios kornyezetének kiilonbozdsége. Nem meglepd tehat, hogy az egyes kutatasok eltérd
eredményeket kdzvetitenek.
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Ezek kozil megvizsgalva a hazal tarsasagi adokulcs mértékének és a kamatkdrnyezetnek az
alakulasat, egyértelmiien csokkend tendencia (1. tablazat)® figyelheté meg. Mivel alacsony
tarsasagi adokulcs és alacsony kamatok mellett az ,,adopajzs” hatds jelentésége csokken (Illés et
al., 2011), elméleti megkozelitésben is igazolast nyer, hogy a kamatok adovédelme a hazai

gyakorlatban — jelen gazdasagi kornyezetben — nem érvényesiil.

1. tablazat: A tarsasagi ado mértékének valtozasa a belfoldi illetéségii adoéalanyok korében
mértéke 18% 16% 16% 16% 19% 19% 9%
idébeli  1997.01.01.- 2004.01.01.- 2006.01.01.- 2008.01.01.- 2010.01.01.- 2010.08.16.- 2017.01.01.
hatdlya ~ 2003.12.31. 2005.12.31. 2007.12.31. 2009.12.31. 2010.08.15. 2016.12.31. - napjainkig
- - 5 millio 50 millié 50 milli6 500 millié -
8 forintos forintos forintos forintos
? adéalapig adoalapigaz adoalapigaz = adodalapig az
? az adé ado mértéke = ado mértéke = add mértéke
. mértéke  10% 10% 10%
10%
Forras: Sajat szerkesztés a tarsasagi adorol és az osztalékadorol szolo 1996. évi LXXXI. torvény alapjan.

Az adozés és a tokeszerkezet elemzésének masik irdnya a nem kamat jellegii adomegtakaritdsi
eszkozok clemzése, amelyeknek a tokeattétellel valo kapcsolata a vilasztisos elmélet szerint

negativ.

A nem kamat jellegli adomegtakaritasi eszk6zok tipikus példaja az értékcsokkenési leiras, amely
a kamatok adovédelméhez hasonldan az adozas el6tti eredmény csokkentésén keresztiil csokkenti
a fizetend6 ad6 6sszegét (Ambrus, 2015).

Ugyanakkor ezt az adomegtakaritasi eszkozt, mint tOkeszerkezetet befolyasolo tényez6t, érdemes
kritikai megkozelitésben kezelni. Egyrészt azért, mert a beruhazasi dontések eredményeként
jelentkezik a vallalkozasoknal, igy csak koOzvetetten érinti a tOkeszerkezetet. Masrészt annak
ellenére, hogy a tarsasagi adotorvény altal elszdmolhaté amortizacid csdkkenti az adoalapot és a
vallalkozasoknak lehetdségiik van a tarsasdgi adotorvény altal megjeldlt kulcsoktol eltérd mérték
alkalmazdasara, a vallalat altal (a szamviteli torvény szerint) koltségként elszamolt amortizacio
ndveli az addalapot, igy az addalapkorrekcios tételek egyenlegének fliggvényében az amortizacio

nem csak ,,adomegtakaritast”, hanem add novekedést is eredményezhet. Harmadrészt a hazai

8 Az iranyad6 kamat (jegybanki alapkamat) 2016. méjus 25. 6ta 0,9% volt, amely 2020. jinius 24. napjan tovabb
csokkent 0,75%-ra, majd ujabb csokkentés kovetkeztében, 2020. julius 22. napjatol 0,6% (a kézirat lezarva: 2020. 09.
20.).
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tarsasagi adotorvény olyan mértékben szabdlyozza az elszamolhatd amortizaciot, hogy a
vallalkozasok nem tudjak befolyasolni az addalapot, ezaltal a fizetend6 adot sem.

Tobb szerzo felhivta a figyelmet arra, hogy a nem kamat jellegli adomegtakaritasok novekedésével
csokken a kamat jellegli adomegtakaritasok lehetdsége (Ross, 1985; Hirota, 1999). Ezzel szemben
én ugy gondolom, hogy az egyik adomegtakaritdsi lehetéség nem szoritja ki a masikat, sdt Scott
(1977) és Moore (1986) is alatamasztottak, hogy azok a vallalkozasok, amelyek a nem kamat
jellegli adomegtakaritas lehetdségét nagymértékben ki tudjak haszndlni, azok rendelkeznek a
hitelfelvételhez megfeleld fedezettel, ezek a vallalkozasok a kamatok adévédelmét is konnyebben

ki tudjak hasznalni.

A tokeszerkezet €s az adozds Osszefliggéseinek vizsgalata soran érdemes megemliteni a
bankszektort terheld kiilonadokat. Ezek a — koltségvetés oldalardl kedvezdnek bizonyult —
intézkedések a bankok, illetve vallalkozdsok szempontjabdl kevésbé voltak orvendetesek. A
pénziigyi szervezetek kiilonadoja — kozismert nevén a ,.bankad6d” — tulajdonképpen a teljes
bankszektort stjtja, hatasa kiilondsen a vallalati hitelezésben jelent problémat, hiszen a szokasos
vallalati marge-ok nem birjak el a fél szazalékos adoterhet (Kovacs, 2012). Nem meglepd modon,
a bankok ,,aremeléssel” reagaltak az 0 kozteher bevezetésére, ami — a hitelallomany zsugorodasan
keresztiil — olyan szektorokban is kimutathaté valtozasokat eredményezett, amelyeket nem terhelt
kiilonad6 (Siklos - Mladonyiczki, 2016). Konszonancidban az Eurdpai Bizottsag 2013-as
makrogazdasagi elemzésének megallapitdsaval kijelenthetjiik, hogy a pénziigyi szektort terheld
kiilonadok hozzajarultak a vallalati hitelezés volumenének csokkenéséhez, tehat hatassal voltak a
vallalkozasok kiils6 forrasainak alakulasara.

A vallalkozéasok szamara kedvezd reformokra is van példa, tigymint a 2015 nyaratol hatalyos
novekedési adohitel intézménye, amelynek célja az érintett adoalanyok likviditasanak javitasa,
ezaltal fejlodésiik segitése (H. Nagy, 2015). A tarsasagi adorol és az osztalékadorol szolo 1996.
évi LXXXI. torvény 26/A. § értelmében, azoknak a vallalkozasoknak, amelyek a folyamatos
miikodés® mellett jelentés ndvekedést értek el a megelézd adoévhez képest, nem kell egy
0sszegben, esedékességkor megfizetnilik a novekedésre jutd adodeldleget, illetve adot, lehetdségiik
van annak a kovetkez6 két évben, kamatmentesen, nyolc részletben torténé megfizetésére. A
torvény szerint a jelent6s novekedést a megel6z6 adoévi adozas elétti eredmény abszolat értékének

Otszorosét elérd, vagy meghaladd adoévi adozas eldtti eredmény elérése jelenti.

® A tdrvény értelmében azok a vallalkozasok tekinthetdk folyamatosan miikddé vallalkozasnak, amelyek
addalanyisaga az adoévet megel6z6 harmadik évben vagy korabban kezdddott, és az addéévben, illetve az azt megel6z6
harom ad6évben nem vettek részt atalakulasban, egyestilésben, szétvalasban.
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Véleményem szerint ez az intézkedés a gyors novekedési vallalkozasok esetében — a likviditas
fenntartasa ¢és javitasa mellett —a vallalati tOkekoltségek csokkentését eredményezheti, tekintettel
arra, hogy az adokotelezettség halasztott, részletekben torténd fizetése pdtlékmentes, és ezt az
Osszeget a magas kamatozasu egyéb kotelezettségek csokkentésére, vagy kedvezd hozamu

beruhazasokra (befektetésekre), tovabbi novekedésre fordithatjak a vallalkozasok.

2.3.1.3. Jogrendszer és egyéb makro tényezék

A jogrendszer — sok egyéb mas mellett — a vallalkozasok gazdasagi kornyezetének mitkodési
kereteit adja, igy olyan altalanos érvényli jogokat és kotelezettségeket hataroz meg, amelyek a
gazdasagi szerepldk altal betartandok. Ilyenek tobbek kozott az elédzdekben vizsgalt ado- és a
pénziigyi kozvetitd rendszer elemei is, a jogrendszer és a tékeszerkezet kapcsolatanak
kontextusaban pedig a befekteték védelmére iranyuld jogi szabalyozas mikéntjét értjik a
tokeszerkezet befolyasolo tényezdjeként. Mindez a cégjogban, a csdd- ¢és felszdmolasi
torvényekben, valamint a konkrét befektetovédelmi torvényekben realizalodik, amely
megnyilvanulhat a szerzédések jogszabalyok altal biztositott érvényesithetOségében is.
Megallapithatjuk, hogy a hitelez6k védelme a befektetési hajlandosag novelésének eszkdze, ami
erdsen befolyasolja a tokepiacok méretének ¢és kiterjedésének nagysagat (Krénusz, 2007), tehat

indirekt médon hat a kiilsé forrasbevonasi lehetdségekre.

Magyarorszagon (és altalaban a fejlodé orszdgokban) a csddeljards a csddegyezség megkotésére,
igy fizetési halasztas melletti reorganizaciora iranyul, mig a felszamolasi eljaras célja a vallalkozas
jogutdd nélkiili megsziinése a hitelezdi igények — térvényben meghatarozott médon torténd —
kielégitése mellett. Ezzel szemben vannak olyan orszagok, ahol a csdd kifejezés alatt a hazai

szabalyozas szerinti felszamolasi eljarast, vagyis a likvidacids folyamatot értik.

A hatalyos hazai szabalyozas értelmében a csddeljarast maga az ados gazdalkodo szervezet
vezetdje kezdeményezheti (felszdmolasi eljaras a hitelez6 kérelmére is indithatd). A csddegyezség
keretében az adds megallapodik a hitelezokkel az addssag rendezésének feltételeirdl, illetve
modjarol. Engedmények, konnyitések €s elengedés mellett donthetnek a kovetelés fejében torténd
részesedés szerzésrol is, igy a csodkoltségek mellett megjelenik a tulajdonosi befolyas

elaprozodasa is.
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A cs6dkoltségeknek harom formajat kiilonboztetjiikk meg, tigy, mint kdzvetlen (adminisztracios),
kozvetett (példaul a bevételkiesés, ujraszervezés indirekt koltségei) koltségek €s az adohitel
elvesztésel® (Miller, 1977; Warner, 1977). Ross és szerzétarsai (2010) a kozvetett koltségek kozé
soroltak a csédeljaras elkeriilésének koltségeit is.

A felszamolasi eljarassal kapcsolatban fontos megemliteni, hogy a kielégitési sorrendre vonatkozo
altalanos szabalyok szerint a jogutdd nélkiili megsziinés esetén eldszor a hitelezOk kovetelései
keriilnek kielégitésre, és csak ez utan jutnak tékéjiikhoz a tulajdonosok, oly mértékben, amennyire
a vallalkozas vagyona ezt lehet6vé teszi. Ez alapjan felszamolas esetén a sajat toke elvesztése is
kozvetett csddkoltséget jelenthet.

Masik megkozelitésben, La Porta €s szerzotarsai (1996) a jogrendszerek csoportositasan keresztiil
vizsgaltak a jogrendszer és a hitelez6k védelmének kapcsolatat és arra az eredményre jutottak,
hogy a precedens jogra €piild jogrendszerek erdsebben védik a hitelezdk érdekeit.

Osszegezve a fentieket, a hatékony jogi szabalyozis esetén hitelezdi oldalon alacsonyabb
kockézati prémiummal kell szdmolni, aminek kovetkeztében a forrasok olcsobbak lesznek, igy a
vallalatok szamara vonzobba teszi a kiilsd forrasok bevonasat (Sziics, 2018).

2.3.2. Az endogén tényezok osszefoglalasa

Az alfejezetben az endogén tényezOk hatasaival foglalkozé hazai és valamennyi nemzetkozi
empirikus kutatas eredményeit ismertettem.

2.3.2.1. Jovedelmezoség

A jovedelemtermeld képesség vizsgalata soran arra keressiik a valaszt, hogy a termelési tényezok
meghatarozott nagysagrendjének és Osszetételének hatasara az adott termelési tényezd milyen
szerepet toltott be az eredmény létrehozasaban. Kiszamitdsa sordn mindig az egyes
eredménykategoriakat viszonyitjuk valamilyen vetitési alaphoz. A valasztott eredménykategoriak
¢és vetitési alapok fliggvényében megkiilonboztethetiink bruttd, arbevétel aranyos, toke aranyos,

¢ldmunka aranyos, eszk0z aranyos €s erdforras aranyos (komplex) jovedelmezdséget.

Figyelemmel kutatisom f6 iranyvonalara, vagyis a tOkeszerkezet és a jovedelmezdség
kapcsolatanak elemzésére, értekezésemben alapvetden a téke ardnyos jovedelmezdségi mutatok

koziil az 6ssztoke jovedelmezdségének €s a sajattGke- aranyos nyereségnek (Return on Equity —

10 Magyarorszagon csak az el6z6 fejezetben ismertetett novekedési adohitel intézménye alkalmazhat6, de az is csak a
gyors ¢és jelentés novekedést realizdldo vallalkozasok szamara jelent alternativat, igy annak ,elvesztése”
tulajdonképpen nem relevans a cs6dkoltségek ndvekedésében.
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ROE) az elemzésére fokuszaltam, de a jovedelmezdségi mutatok tartalmat tekintve valamennyi

mutatd szerinti elemzés dsszehasonlitasa hasonld eredményekhez vezet.

A tOkeszerkezet és a jovedelmezdség kapcsolatat egy adott mutatd kivalasztdsa esetén is két
iranybol kozelithetjiik meg. A jovedelmezdséget fliggetlen és fliggd valtozoként is értelmezhetjiik.

A jovedelmezdség, mint fliggetlen valtozo vizsgalata szamos empirikus kutatas kozponti kérdése
volt az elmilt években. Amennyiben a 2.2.2. alfejezetben bOvebben ismertetett vdlasztasos
elméletbol indulunk ki, ugy pozitiv kapcsolatot feltételezhetiink a jovedelmezoség és a tokedttétel
kozon, vagyis a magas nyereség jobb hitelképességet jelent (Varga, 2015) és Osztonzi a
vallalkozasokat a hitelfelvételre, hogy a kamatok adoalap csokkenté hatasan keresztiil
kihasznaljak az adomegtakaritds lehetdségét.

Az iigynok elmélet szerint szintén pozitiv kapcsolatot prognosztizalhatunk a t6keszerkezet és a
jovedelmezdség kozott, amely a menedzsment megfegyelmezésének eszkozét is jelenti (Jensen -
Meckling, 1976).

A 2.2.4. alfejezetben Kifejtett hierarchia elmélet alapjin a kapcsolat negativ iranyi, tekintve,
hogy minél jovedelmezdbb egy vallalkozas, anndl tobb profitot képes realizdlni és a pénziigyi
vezetOk (tulajdonosok) a sajat forrasokat, igy a visszatartott profitot preferaljak finanszirozasi
dontéseik soran, idegen forrasokért csak az elobbiek kimeritését kovetden folyamodnak.
Ugyanakkor a kevésbé profitabilis, volatilis €s alacsony pénzaramu vallalkozasok, a pozitiv netto
jelenértékli beruhazasok reményében nagyobb hajlanddsagot mutatnak kiilsé forrasok bevonasara
(Baloghné — Mundaca, 2015).

Nem minden esetben azonos eredménykategoriaval illetve vetitési alappal szamolva, de ezt az
elméletet, vagyis a tékeszerkezet és a jovedelmezdség kozotti negativ kapcsolatot igazoltak: Rajan
¢s Zingales (1995) a G7 orszagait vizsgalva, Revoltella (1998) a cseh tézsdei vallalkozasok
esetében, Hirota (1999) a japan vallalatok vonatkozasaban, Krénusz (2005/b) amerikai, Balla
(2006), Szeman (2008), Katits és Szeman (2017/a) magyarorszagi, Németh és Gyurcsik (2019)
svéd vallalkozasokat elemezve, és részben Aulova és Hlavsa (2013) szerzéparos is, cseh

mezdgazdasagi vallalkozasok tekintetében.

Ugyanezt vizsgalta Sziics (2015) jarmiiipari vallalkozasokra kiterjedden, aki arra az eredményre
jutott, hogy azok a véllalkozasok, amelyek magas jovedelmezdséget érnek el, alacsonyabb
aranyban vonnak be idegen tokét vallalkozasuk forrdsszerkezetébe, €s az is leginkdbb egyéb rovid

lejarat kotelezettségek formajaban torténik.

Forgacs és Futo (2014) gabonatermeszt6 gazdasagok vonatkozasaban nem talaltak fliggvényszerti
kapcsolatot a tOkeattétel és a jovedelmezdség kozott.
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Osszefoglalva, minél magasabb egy vallalkozas jovedelmezdsége, annal kevésbé preferalja (/van
sziiksége) kiilsé forrasok bevonasara (hierarchia elmélet). Ha mégis a tokeattétel mellett dont a
vallalkozas pénziigyi vezetése, akkor nagyobb valdszinliséggel és alacsonyabb koltségek mellett
szamithatnak banki finanszirozasra, ez utobbi pedig lehetdséget teremt az ,,adopajzs” hatds

kihasznalasara (valasztasos elmélet).

Vagyis egyrészt megallapithatd, hogy minél jobb egy vallalkozas Onfinanszirozé képessége,
jovedelmezosége, annal konnyebben ¢s anndl kedvezobb feltételekkel jut hitelhez, masrészt az
idegen forrasok bevondsaval ndvelhetjiik a sajat toke hozamat, amennyiben a kiils forras elvart

hozama kisebb, mint az dsszes eszkdz jovedelemtermeld képessége (Borszeki, 2008).

Tehat a jovedelmezdség, mint fliggd valtozd is részt vesz a tOkestruktira és a sajat toke

jovedelmezdsége kozotti kapcsolatban.

MezOgazdasagi vallalkozdsokat vizsgdlva, Borszéki (2008) az 0jabb forrasbevonas
eredményeként az Osszes toke €s a sajat toke jovedelmezOségének javulasat tapasztalta. Herczeg
(2009) szintén mezdgazdasagi vallalkozasokbol all6 mintdn elemezte a tokeszerkezet és a
jovedelmezdség kapcsolatat, €s megallapitotta, hogy a forrasszerkezeti aranyok jelentdsen hatnak
a jovedelmezdségre, ¢és szamitasokkal igazolta, hogy felirhaté egyfajta idegen toke/ sajat toke
arany, amelyhez viszonyitva kijelenthetd, hogy a vallalkozas eredményesen vagy veszteségesen

veégzi tevékenységét.

Baranyi ¢és szerzoOtarsai (2012) ugyancsak mezdgazdasagi vallalkozasokat vizsgalva, arra az
eredményre jutottak, hogy az unios csatlakozast kovetden a boviilo tdmogatasi lehetdségeknek
koszonhetden javult az agrarvallalkozasok jovedelmezdsége, esetiikben a jovedelmezdség és ezen
keresztiil a nyereségagi Onfinanszirozas erdsen tamogatasfliggd. A tdmogatasok kiemelet
szerepére hivta fel a figyelmet Borszéki (2003) is, aki ugy fogalmazott, hogy a termelék kozvetlen
tamogatasanak novelése és a tovabbiakban a nemzeti tdmogatasban rejld lehetdségek jo

kihasznalasa hozzajarul a hatékony mezdgazdasagi termelés stabil feltételeinek kialakitdsahoz.

2.3.2.2. Vallalatméret

A valasztasos tokeszerkezet elmélet szerint a vallalat mérete meghatdrozo tényezd a tokestruktira
kialakitdsdban, és forditottan ardnyos a cséd bekovetkezésének valosziniiségével (Baloghné —
Mundaca, 2015). Ebbd1 kovetkezik, hogy szoros 0sszefliggés van a vallalat mérete és kockézata,

illetve a csOdbejutas valdszinlisége, mint tovabbi befolydsolo tényezdk kozott.

Amig a hitelez6k a nagyvallalatokrol kevésbé feltételezik, hogy csddbe, vagy csddkozeli helyzetbe
keriiljenek, valamint képesek a megfeleld fedezet biztositasara, addig a mikro- és kisvallalkozasok,
esetenként a kozépvallalkozdsok mitkodése sem kiszamithato, alacsony tokeerd (elégtelen fedezet)
és a transzparencia hidnya jellemzi dket, ebbdl adodoan egy kisvallalkozas tobbnyire nehezebben

jut hitelekhez. Mindez a tranzakcios koltségek novekedésében is szerepet jatszik (Béza et al.,
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2013), vagyis amellett, hogy szamukra nehezebb kiilsd forrasokat bevonni tékeszerkezetiikbe,

dragabb is.

A fentiek alapjan azt feltételezhetjiik, hogy minél nagyobb (tOkeerdsebb, transzparensebb, illetve
kevésbé kockazatos) egy vallalkozas, annal nagyobb eséllyel jut kiilsé forrasokhoz, ennél fogva a
valasztasos elmélet szerint pozitiv kapcsolat valdsziniisitheto a tokedttétel és a vallalatméret
kozott.

Az el6zéekkel Gsszhangban, a méret és a tOkeattétel kapcsolatanak vizsgalataval foglalkozé
tanulmanyok jelentds része pozitiv kapcsolatot mutatott ki a két tényezd kozott. Néhanyat
kiemelve: Rajan és Zingales (1995), Revoltella (1998), Aulova és Hlavsa (2013), Hirota (1999),
Oino ¢és Ukaegbu (2015) a nigériai tdzsdén jegyzett vallalatokat illetden, Taga és Stanica (2016)

pedig roman vallalati mintan bizonyitottak a méret €s az attétel kozotti pozitiv kapcsolatot.

Ugyanakkor Krénusz (2007) magyarorszagi vallalati mintat, Salawu (2007) nigériai tézsdén
jegyzett tarsasdgokat, Kiraci és Aydin (2018) légitarsasagokat vizsgalva csak a hosszu lejarata

kotelezettségek esetében igazoltdk a pozitiv kapcsolatot.

Bevan és Danbolt (2002) az Egyesiil Kiralysag vallalkozasain végzett kutatasa a vallalat mérete és
a hosszu lejaratu kotelezettségek vonatkozasadban szintén a pozitiv kapcsolatot tamasztotta ala, mig

a rovid lejarata hitelek vonatkozasaban negativ kapcsolatot talaltak.

Ezzel szemben Stekla és Grycova (2016) a Cseh Koztarsasdg mezOgazdasagi lizemeinek
tokeszerkezetét vizsgalva hosszu lejaraton a negativ kapcsolatot, mig rovid lejaraton a pozitiv

kapcsolatot bizonyitottak.

Balogné és Mundaca (2015) szintén hazai mintat elemezve a hosszu lejaratt kotelezettségek ¢és a
méret kozott nem taldltak kapcsolatot, a rovid lejarata kotelezettségek €s a vallalat mérete kozott
Ok is negativ korrelacios kapcsolatot tapasztaltak, tehat a kotelezettségek lejaratatol tették fiiggdve
eredményeiket.

Véleményem szerint ezek az ellentétes eredmények alaposabb koriiltekintést igényelnek. Egyrészt
megjegyzend6 az eltéré mérészamok alkalmazasa. A legtobb esetben a vallalat méretét a
foglalkoztatottak létszamaval, de voltak, akik az arbevétellel vagy a vallalkozads eszkozeinek
logaritmusaval fejezték ki. Mésrészt nem hagyhat6 figyelmen kiviil az a tény, hogy minél nagyobb
egy vallalkozés, annal inkabb képes sajat forrasbol finanszirozni miikodését és annal kevésbé van
sziiksége kiilsd forrdsokra, azon beliil is rovid lejarata kiilsd forrasokra, amely gondolatmenet

magyarazatul szolgal a két tényezd kozotti negativ kapcsolatra.
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Masik megkozelitésben, a hierarchiaelmélet abbdl a feltevésbol indul ki, hogy minél nagyobb egy
vallalkozas, annal nagyobb ligynoki, cs6d- és aszimmetrikus informaciobol szarmazo koltségekkel
kell szdmolnia, igy nehezebben jut hitelekhez (Baloghné — Mundaca, 2015), igy a
hierarchiaelmélet szerint negativ kapcsolat valdsziniisitheto a tokedttétel mértéke és a

vallalatméret kozott.

Ezt tamasztotta ala Szeman (2008) és Olokoyo (2013), akik a teljes kotelezettségallomany
tekintetében mutattak ki a negativ kapcsolatot, vagyis minél nagyobb egy vallalat annal kisebb a
tokeattétele.

2.3.2.3. Vallalati novekedés

A makrogazdasagi novekedés mérésével ellentétben a vallalati novekedés mérési lehetdségeirdl a
kozgazdaszok maig nem jutottak konszenzusra. Nincs egyetértés arrdl, hogy egy indikatorral (és
melyik legyen az), vagy tobb mutaté kombinacidjaval (é¢s melyek legyenek azok) mérjiik a vallalati
novekedést — vilagitott ra tanulmanydban Zsupanekné (2010). Ennek okén nehéz meghatarozni a
tOkeszerkezetre gyakorolt hatasat, az eddigi kutatasok sem adnak egyértelmii eredményt, de a
tokestruktara, vagyis a hosszllejaratu sajat és idegen tOke Osszetétele és a vallalati ndvekedés
kozott az 6sszefliggés valoszintlisithetd (Zsupanekné, 2005).

Antal (2011) a ndvekedést befolyasold tényezoként nevesitette a finanszirozasi forrdsokhoz valo
hozzaférést, ahogy Szeman (2005) is azt feltételezte, hogy minél jobban névekszik egy cég, annal
inké&bb sziiksége van kiils6 forras bevonasara, vagyis a tokedttétel és a vallalati novekedés kozott

pozitiv kapcsolat feltételezheto.

Ezt tamasztotta ala Revoltella (1998), Onio és Ukaegbu (2015) is, akik a pozitiv korrelaciot

igazoltak a tOkeszerkezet és a novekedési lehetdségek kozott.

Ezzel szemben Rajan és Zingales (1995) a vallalat befektetési lehetdségeivel azonositottak a
novekedési lehetdségeket €s a G7 orszagaiban rendre negativ kapcsolatot mutattak ki a novekedés

¢s a tokeattétel kozott, ahogyan japan vallalati mintat elemezve Hirota (1999) is.

Krénusz (2005/b) az Egyesiilt Allamok piacara fokuszalo kutatasaban viszont csak a kapcsolat
meglétét tudta kimutatni, szamitdsai alapjdn annak iranya nem egyértelmii. Ugyanezt
magyarorszagi mintan vizsgalva Krénusz (2007), valamint Baloghné és Mundaca (2015) a

kapcsolatot sem igazoltak.

A kiilonbozd eredményeket a novekedés mérésének nehézségeivel, ergo az eltérd mérdszamok
alkalmazasaval magyardzom. Voltak, akik a befektetési lehetdségeket vették alapul, mig masok az

arbevétel valtozasaval azonositottak a vallalkozasok novekedési lehetdségeit.
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2.3.2.4. Az eszkozok osszetétele

Az eszkozok Osszetételénél a targyi eszkozok aranya, illetve volumene van hatdssal a
tOkeszerkezet alakulasara, ugyanis hitelfelvételnél azok szolgdlnak fedezetiil. Minél nagyobb a
fedezetként figyelembe vehetdé eszk6zok aranya, illetve volumene, anndl nagyobb eséllyel
részesiilhetnek kiilsé, idegen forrasbdl a vallalkozasok, tovabbd a hitelfelvétel tranzakcids
koltségeinek csokkentéséhez is hozzajarulnak.

A vallalatméretnél, illetve novekedésnél kifejtett indokokhoz hasonldéan a vdlasztisos elmélet

szerint a tokeszerkezet és az estkozok dsszetétele kozott pozitiv korreldcio valosziniisitheto.

A fentiek tiikrében Rajan és Zingales (1995), valamint Hirota (1999) pozitiv kapcsolatot talalt a
targyi eszk6zok Osszetétele €s a tOkeattétel kozott, tehat azt igazoltak, hogy a targyi eszkozok
novekedése a tokeattétel novekedeését vonja maga utan.

Onio ¢és Ukaegbu (2015) csak hossz lejaraton mutattak ki a pozitiv kapcsolatot, mig rovid
lejaraton negativ korrelaciot tartak fel, ahogy Taga és Stanica (2016) szerzOparos €s Krénusz
(2007) is, akik a teljes hiteldllomany, tehat a rovid és hosszl lejaratu hitelek 6sszevont vizsgalata
soran is negativ irdnyu kapcsolatot tapasztaltak. Akércsak kozép- és kelet-eurdpai orszagokat
vizsgalva Nivorozhkin (2003) valamint Haas és Peeters (20006) is.

Ennek magyardzatara szolgél(hat) a rovid lejarata hitelek tulstulya, amelyeknek a tékeattétellel
valé negativ kapcsolatat az indokolja, hogy az atmeneti forrashiany fedezetére sz6l6 hiteleknél
nem sziikséges targyi fedezet biztositasa. Ezt a gondolatmenetemet tamasztja ald Baloghné és
Mundaca (2015), akik az eszkdzok Osszetétele €s a rovid lejarathi, valamint a teljes attétel kozotti
negativ, a hosszu lejaratu attétel kozotti pozitiv kapcsolatbol arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy
amikor a magyarorszagi, hazai tulajdonu kis- és kozepes vallalkozasok a targyi eszkozok

novekedését tapasztaljak, akkor rovid lejarata hiteleiket hosszl lejaratt hitelekkel helyettesitik.

Masik magyarazata lehet a negativ iranyu kapcsolatnak a hierarchia elmélet, amely azt
feltételezi, hogy a magasabb targyi eszkoz allomannyal rendelkez6 vallalkozasok az informécios

aszimmetria okozta kockéazatok elkeriilése miatt kevésbé vesznek igénybe kiils6 forrasokat.
2.3.2.5. Uzleti kockazat

A pénziigyekben altaldban a miikodési pénzaramok volatilitadsaval kapcsolatos bizonytalansdgot
értjiik kockazat alatt (Palink6 — Szabo, 2006), ami felveti a fix adossagszolgalat nem teljesitésének
lehetdségét. Minél kockéazatosabb egy vallalat, annal magasabb kamatok (kockazati felar) mellett
részesiilhetnek kiilsé finanszirozasi forrdsokban. Kovetkezésképpen, ha valtozik az iizleti
kockazat, valtozni fog a tokekoltség is (Brealey — Myers, 2011). Mindezek alapjan negativ
kapcsolatot feltételezhetiink az dttétel és az iizleti kockdzat kozott, amely feltételezést az

empirikus kutatdsok egyértelmiien nem tudtadk sem megerdsiteni, sem megcafolni.
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Az tizleti kockazatot kutatasuk soran Balla (2006) és Krénusz (2007) is az eszkdzardnyos
megtériilés (ROA) szorasaval fejezték ki, eredményeik mégsem mutatnak teljesen egységes képet.
Amig az els kutatas a pozitiv szignifikans kapcsolatot mutatta ki, addig a masodik esetben a teljes
attétel és a kockazat kozott nem mutathatd ki szignifikdns kapcsolat, hossza lejaraton is csak

gyenge O0sszefliggést figyelhetd meg.

2.3.2.6. Tulajdonosi szerkezet

A vallalkozasok tulajdonosait alapvetden két szempont alapjan szokés csoportositani. Egyrészt
vizsgalhatjuk a belfoldi — kiilfoldi tulajdoni aranyokat, masrészt a megbizd — tigynok elméletre,
valamint a jogok és felel6sségek elosztasara is visszavezetheté (Mansur — Tangl, 2018) tulajdonos
— menedzsment viszony is relevans tényezd a tokeszerkezet szempontjabdl, de a szakirodalmak

tanulmanyozésa soran az allami tulajdon ardnyanak empirikus vizsgalatara is talalhatunk példéakat.

Balla (2006), Krénusz (2007) valamint Gal (2013) rendre pozitiv kapcsolatot mutattak ki az attétel
¢s a kilfoldi tulajdoni hanyad kozott, vagyis minél nagyobb a kiilfoldi tulajdon aranya, annal
magasabb a vallalkozasok tokeattétele. Ennek egyszerli magyarazata, hogy a hazai forrasok mellett

konnye(bbe)n jutnak kiilfoldi forrasokhoz.

Az allami tulajdon szerepének vizsgalata soran Krénusz (2007) negativ 6sszefliggést tapasztalt,
amit azzal magyarazott, hogy az allam inkabb sajat tokével ruhdzza fel ezeket a vallalkozéasokat,
minthogy hitelfelvételre kényszeriiljenek.

A fentiekkel ellentétben Baloghné — Mundaca (2015) szerzéparos és Gal (2013) nem talaltak
statisztikailag igazolhatd szignifikans Osszefiiggést az allami tulajdon ardnya és a tokeattétel
mértéke kozott, ahogy Ozer és Ozen (2017) sem talaltak ok-okozati 6sszefiiggést a tulajdonosi
struktarak és a tokeszerkezet kozott, akik az allami tulajdon aranya mellett a kiilfo1di részesedések

aranyat, valamint a tulajdonosi koncentraciot is vizsgaltak tanulmanyukban.

A nemzetk6zi szakirodalmakban talalhatunk példat a menedzsment tulajdoni viszonya és a
tokeattétel kozotti 6sszefliggések vizsgalatara is. Kulathunga és szerzétarsai (2017) szignifikans
pozitiv kapcsolatot mutattak ki a tOkeszerkezet €s a vezetok tulajdonaban 1€vo részvények aranya
kozott. Ezzel szemben Al-Thuneibat (2018) eredményei a szignifikans negativ kapcsolatot

igazoljak a két tényezd kozott.
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2.3.2.7. Tevékenység jellege

A vallalkozasok tevékenységi kore (iparagi hovatartozasa) szoros osszefliggést mutat az eszk6zok
Osszetételével, ugyanis az ipari vallalkozasok esetében a targyi eszkozok jelentésen nagyobb
aranyt képviselnek az 6sszes eszkdz értékén beliil, mint a kereskedelmi vallalkozasoknal, ahol
nagy hangstly helyezddik a forgdeszkozok allomanyara. De agazaton beliil is kiilonbségek
adodnak, a hazai ipar szerkezete finanszirozas szempontjabol is diverzifikaltnak tekinthetd, hiszen
egészen eltérd sajatossagok jellemzik az autoipart, vagy éppen a feldolgozoipart.

Az eszkozoknek ezektdl eltérd Osszetételét figyelhetjik meg a szolgaltatd szektorban, ahol a
szolgaltatas jellegétdl fliggden szintén nagyon valtozatos képet festenek szektoron beliil is az egyes
vallalkozasok eszkozstrukturai, gondoljunk példdul egy kozlekedési szolgaltatd és egy

masszazsszalon eszkdzigényeére.

A mezdgazdasag, mint egy tObb szempontbdl specialis dgazat tekintetében tovabbi kiilonbségeket
figyelhetiink meg. Egyrészt a mezdgazdasagi termelés eredményességét, a jovedelmezdséget
valamennyi tevékenységtdl eltérd tényezok hatarozzdk meg, igy az agazat eredményességét (a
koltségek és a hozamok alakulasat) jelentdsen befolyasolja a biologiai folyamatok alakulésa és az
embertdl fliggetlen kiils6 tényezdk valtozo hatasa, ugymint az éghajlati viszonyok, csapadék vagy
a napsiités (Turoczi, 2013). Masrészt az agrarium kifejezetten tOkeigényes dgazatnak mindsiil.
Mindez azt jelenti, hogy az agrarvallalkozasok beinditasahoz, valamint a folyamatos miikodés
biztositasahoz jelentés aranya befektetésekre, eszkozlekotésre van sziikség. Ertem ez alatt a
gépeket, berendezéseket, épiileteket, tenyészallatokat, vagy éppen a termdfoldeket.

Természetesen a mezdgazdasagi gazdalkodd szervezetek forgoeszkoz-allomannyal is
rendelkeznek, mégis a befektetett eszkozok allomanya a meghatarozo az eszkodzstrukturajukban.
A befektetett eszk6zok és a forgdeszkozok aranya pedig pénziigyi szempontbol a vallalatok

crer

A tevékenységi kor, mint befolyasold tényez6 vizsgalataval foglalkozott Krénusz (2007), aki arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy minél tokeigényesebb egy vallalat, annal inkabb n6 a tokeattétele,
illetve a magas fix koltségekkel dolgozo vallalatok alacsonyabb attétellel dolgoznak, amelyet a

magasabb kockazattal magyarazott, tehat az ipardg differencialo hatasat allapitotta meg.

Csernak ¢és Konecsny (2013) a vallalkozdsok eredményességi — eladosodottsagi helyzetét
vizsgaltdk az iparagi hovatartozds kontextusdban, és szintén kimutattdk a két tényezd kozotti

kapcsolat meglétét, &m a kapcsolat erdssége elemzésiik sordn csupan gyengének mindsiilt.

Szeman (2008) a csordaszellem oldalarol kozelitette meg az iparagi hovatartozas befolyasold
hatasat, de kitért a targyi eszkozok jellegére, valamint az 4gazat gazdasagi ciklusokra vald
érzékenységére is. Ugy fogalmazott, hogy amennyiben egy 4gazat (pl. vaskohaszat, épitdipar)

érzékeny a gazdasag ingadozasaira, akkor nem miikddhet sok idegen tékével, mert recesszio idején
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fizetési nehézségei tamadnak. Az dgazat magyarazo erejének vizsgalatat a teljes sokasag mellett
idOszakonként és méret szerinti bontasban is elvégezte. Az idébeli valtozasok tekintetében nem
mutatott ki nagy kiilonbségeket, méret alapjan azt a konkluziét vonta le, hogy minél nagyobb
vallalatrél van szo, anndl jobban érvényesiilnek az ipardg jellemz0 karakterisztikai.

2.3.2.8. Teriileti elhelyezkedés

A teriileti elhelyezkedés, mint befolyasolo tényezo a régiok, orszagok, nagyobb foldrajzi teriiletek
gazdasagi jellemzdinek a hatasat fejezi ki, tulajdonképpen az exogén tényezok egy mutatdéban vald
tomoritését jelenthetné. Azonban vannak olyan koriilmények, amelyek oOnmagukban nem
értelmezhetok befolyasold tényezdként, illetve egységesen nem szabalyozhatok (pl. 100
vallalkozasra jutd bankfiokok szdma a régidoban; a fizetOképes kereslet nagysaga (Gal, 2013),
beszallitoi kor nagysdga, jellemzdi) vagy nem mérhetdk (pl. szokédsok, hagyomanyok) mégis

hatassal vannak a t6keszerkezet alakulasara.

Palacin-Sanchez ¢és szerzétarsai (2013) Spanyolorszag régidiban vizsgaltak a tertleti
elhelyezkedés és a tOkeszerkezet kozotti 6sszefliggést. Tanulmanyukban tobbek kozott a differens
GDP aranyos bankhitelekkel, az 1000 lakosra jutd bankfidkok szamaval, az egy fore jut6 GDP-
vel, a GDP novekedéssel €s az inflacids rataval magyaraztdk a régiok kozotti kiilonbségeket.
Eredményeik statisztikailag szignifikdns regiondlis kiilonbségeket mutattak ki a vallalkozasok

rovid- €s hossztlejaratt, valamint teljes hitelallomanya tekintetében.

Magyarorszagi vallalkozasok vonatkozasaban Gal (2013) szintén azt a megéllapitast tette, hogy a

teriileti elhelyezkedésnek szignifikans a hatasa a vallalkozasok tokeszerkezetére.

2.3.2.9. Egyéb tényezok

Az eldzOekben olyan endogén tényezdket mutattam be, amelyek a tokeszerkezet befolyasolo
tényezoivel foglalkoz6 kutatdsok meghatarozd tobbségében a vizsgalat targyat képezték,
ugyanakkor a szakirodalom attekintése soran talalkoztam olyan tényezdkkel, amelyekkel csak

né¢hany tanulmany foglalkozik. Az alfejezetben ezek rovid ismertetésével foglalkoztam.

Baloghné ¢és Mundaca (2011) a pénzeszkozok befolyasolod szerepét vizsgaltak. Az ligyndk és a
hierarchia elméletek szerint negativ kapcsolatot feltételeztek a pénzeszkdz-allomany nagyséaga és
az attétel kozott, amelyet empirikusan igazoltak is. Eredményeik azt mutatjdk, hogy a hazai
nagyvallalatok a pénzeszk6zok novekedésére a rovid lejaratu kotelezettségek csdkkentésével
reagalnak, mig a kis/k6zepes feldolgozoipari vallalatok magas készpénzallomany mellett hossza

lejarat kotelezettségeiket csokkentik, a jobb reputacio érdekében.
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A hirnév vizsgélatara is talalhatunk példat a szakirodalmak attekintése soran. Taga és Stanica
(2016) a vallalat konyv szerinti és piaci értékének hanyadosaval fejezték ki a vallalkozas hirnevét,
amelyet rovid és hosszu lejaratt, valamint a teljes attételhez viszonyitva is megvizsgaltak.
Eredményeik azt mutatjak, hogy a hirnév javulasaval, a rovid lejaratu attétel (ezaltal a teljes attétel

is) né, mig a hosszu lejarata attételre nincs hatassal a hirnév javulasa.

Vannak szakirodalmak, amelyekben jelzésérték modellel (Signalling), mint tékeszerkezet
elmélettel talalkozhatunk (pl. Krénusz, 2007; Sziics, 2018), de ezzel ellentétben — ahogy Gal
(2013) is — a befolyasolo tényezdk kozott emlitem a jelzésértéket. Véleményem szerint a
jelzésérték onmagéaban nincs kozvetlen hatdssal a vallalkozdsok pénziigyi forrasainak
Osszetételére, csupan befolyassal lehet a menedzsment ez iranyu dontésére. Ezt a gondolatot
tamasztja ala, hogy a jelzésérték nem egy konkrét tényezét jelent, annak Kifejezésére tobb
lehetdség is adott, amelyek koziil legtobbszor az osztalék nagysagat alkalmazzak. Az osztalék
kifejezheti a jo pénziigyi helyzetet (Balla, 2006), minél magasabb aranyl az osztalék, annal inkabb
kovetkeztethetiink a megfeleld, eredményes miikodésre (Gal, 2013), ami alapjan pozitiv
kapcsolatot feltételezhetiink a jelzésérték és a tOkeattétel kozott.

Ugyanugy jelzésértékkel bir az exportpiaci jelenlét. Szamos tanulmany (pl. Szerb et al., 2013;
Békés et al., 2013; Elteté — Udvari, 2018) ravilagitott arra, hogy az exportpiacon megjelend
vallalkozasok magasabb eredményeket képesek elérni, tehat a magas jovedelmezdségrol,
magasabb termelékenységrél nyujt informaciokat, csokkentve a vallalat kockazati besorolasat.
Ezaltal konnyebben ¢€s olcsobban juthatnak kiilsé forrasokhoz a vallalkozasok, igy tovabbra is
helytallo a pozitiv kapcsolat feltételezése, amelyet empirikus tton is igazolt Abor (2008), valamint
Baloghné ¢s Mundaca (2015).

Ezen kiviil, minél nagyobb az export volumene, annal kevésbé valdszintsithetd, hogy a
vallalkozasnak likviditasi problémai lennének (Baloghné- Mundaca, 2015). A likvid véllalatok
hitelképesebbek is (Krénusz, 2007), amely szintén alatdmasztja a pozitiv kapcsolat feltételezését.
Ezzel szemben Aulova és Hlavsa (2013) cseh mezdgazdasagi vallalkozasok teljes és a rovid

lejarati hitelallomanyat vizsgalva negativ kapcsolatot mutattak Ki.

A vallalkozas alapitasa ota eltelt évek, vagyis a Kor szintén jelzésértékii tényez6, amely a
folyamatos ¢és fenntarthaté mitkodésre enged kovetkeztetni, igy a hitelképesség fontos tényezdjét
jelenti, ami pozitiv kapcsolatra utalhat. Egyiptomi vallalkozésokat vizsgdlva ezt a pozitiv
kapcsolatot igazolta Wahba (2014). Ellenben, ha az allaspontomhoz koézelebb allo feltevésbol
indulunk ki, amely szerint a régota miikodé vallalkozasok nagy volument visszatartott profitot
halmozhattak fel az évek soran, aminek kovetkeztében nem szorulnak kiils6 forrasok bevonasara,
negativ kapcsolatot is feltételezhetiink a kor €s az 4ttétel kozott, amelyre empirikus példa Forte és
szerzOtarsainak (2013) brazil kis- és kozépvallalati mintan végzett kutatasa.
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Szintén hatassal lehet a tokeszerkezetre a vallalati életciklus. A kiilonbozo €letszakaszokban mas
¢s mas pénziligyi problémakkal kell szembenéznilik a vallalatvezetoknek, igy az alapitds és a
mikodés megkezdése, a korai €s az érett ndovekedés, a stabilitds és a stagnalas, valamint a
hanyatlas, vagyis a valsag (cs6d) idején is kiilonbdzo Osszetételét figyelhetjiik meg a rendelkezésre
allo tokének. Katits (1998) részletesen foglalkozott a vallalati fizi6 esetén optimalis tékestruktira

kérdésével is.

Tovabbi tényezo a termékek egyedisége, amely leginkabb pénziigyi nehézségek esetén, vagy csod
kozeli allapotban érezteti hatasat (Balla, 2006), ezért ennek a hatdsnak az altalanositasa
nehézségekbe litkdzik. Ennek okdn nem meglepd, hogy kevés empirikus kutatas foglalkozott a

termékegyediség vizsgalataval.

Czelleng (2013) tanulméanyaban a pénziigyi flexibilitas, vagyis a nem vart eseményekre,
lehetdségre torténd reagalas idejének és mértékének oldalarol kozelitette meg a tékeszerkezeti
dontéseket, ¢és azt tapasztalta, hogy a pénziigyi flexibilitas hatassal van a tékeszerkezetre. Minél
nagyobb a flexibilitds annil magasabb a sajat tdke, hiszen értelemszeriien igy képesek alacsonyan
tartani a vallalkozasok a kotelezettségek aranyat, hogy a késobbi lehetdségek, vagy negativ sokkok
esetén kolcsontdkéhez juthassanak. Bancel és Mittoo (2010) a pénziigyi flexibilitast a vallalati
tokeszerkezeti dontéseket leginkabb befolydsolo tényezOként emlitették tanulmanyukban.
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2.4. A tokeszerkezettel foglalkoz6 hazai kutatasok osszefoglalasa

A magyarorszagi vallalkozasok tékeszerkezetével kapcsolatos kutatasok publikalasanak
kronologiai sorrendjében az els6k kozé tartozik Csermely (1996) tanulmanya, aki a hazai
vallalkozasok banki finanszirozasat vizsgalta az 1991 és 1994 kozotti idészakban.

Ide sorolhatjuk Cornelli és szerzotarsai (1996) munkajat is, akik lengyel és magyar mintan
vizsgaltak a tokeszerkezet optimalizalasanak kérdését 1992-t61 1996-ig terjedd periddusban.

Késobb Csermely és Vincze (1999) a magyarorszagi vallalkozasok tokeattételének és a kiilfoldi
tokebefektetésnek az Gsszefliggéseit vizsgaltak.

Az ezredfordulot kovetden jelentek meg Colombo (2001) és Nivorozhkin (2002) magyar
vallalkozasok tokeszerkezetével foglalkoz6 tanulmanyai.

Pataki (2003) kutatasanak kozéppontjaban a hazai agrarvallalkozasok tékeszerkezetét illetben a
1992 és 2000 kozotti idészakban végbement valtozasok, a valtozasok okainak feltarasa volt.

Sinkovics (2005) a magyarorszagi vallalkozasok tékeszerkezetének valtozasait vizsgalta 1995-
2002 kozott.

Balla (2005) disszertacidjanak témaja a magyar feldolgozoipari vallalatok tékeszerkezetének
vizsgalata volt az 1992-t61 2001-ig terjed6 periodusban, illetve a t6zsdei cégek tékestrukturajat
elemezte 1995-2000 kozott.

Cziraki (2007) a magyar €s az osztrak tézsdén jegyzett vallalkozasok tékeszerkezetével
foglalkozott tanulmanyaban.

Némethné és Sinkovics (2007) magyar, nem pénziigyi vallalkozasokat tartalmaz6 adatbazison

vizsgalta a tokeszerkezet alakuldsat, 1995 és 2003 kozotti idészakban.

Krénusz (2007) feldolgozodipari mintan vizsgalta disszertaciojaban, hogy az 1992 és 2003 kozotti
idészakban igazolhatok-e a nemzetkdzi kutatasok tOkeszerkezeti elméletei magyar vallalkozasok

vonatkozasaban is.

Szemdn (2008) szintén a tokeszerkezetet befolyasold “klasszikus” vallalati tényezdk
magyarorszagi érvényesiilését kutatta 1992 és 2003 kozott, a vizsgalt minta a teljes hazai vallalati

szektorra kiterjedt, agazati szlikités nélkiil.

Herczeg (2009) tarsas mezégazdasagi vallalkozasok forras és tékeszerkezetét vizsgalta
értekezésében 2002 és 2006 kozott, kiilonds figyelemmel a forrasszerkezeti aranyok és a
jovedelmezdség kapcsolatara.
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Gal (2013) kis- és kozépvallalkozasok tOkeszerkezetének befolyasold tényezdit, a nemzetkozi
eredmények magyarorszagi érvényesiilését elemezte disszertacidjaban 2007-t61 2011-ig

bezérdlag.

Hernadi (2014) Kozép- és Kelet- Eurdpai orszagok példajan vizsgalta a tokeszerkezet elméleti és
gyakorlati kérdéseit. Kérddives kutatasaban kitért a menedzsment finanszirozasi preferencidira is.

Hegediis (2016) a magyarorszagi Onkormanyzatok tulajdonaban 1évé vallalkozasok
tokeszerkezetének sajatossagait kutatta 2006-2013 kozotti intervallumra vonatkozoan.

Katits és Szemdn (2017/a, b) a TOP 5000 adatbazis alapjan elemezte a magyar vallalati szektor

tokeszerkezetét.

Szemdn (2017/a, b) kiilon a szolgaltatd szektorban is vizsgalta bizonyos tékeszerkezet elméletek

érvényesiilését.

Sziics (2018) Kelet-Nyugat relacioban elemezte valamennyi eurdpai orszag — beleértve
Magyarorszag — vallalkozasainak tOkeszerkezetét, azok kozotti eltéréseket, illetve a tokeszerkezet
elméletek érvényesiilését a vilaggazdasagi valsag utani idészakban (2008-2015).
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3. ANYAG ES MODSZER

Disszertaciom elkészitésekor a szekunder, valamint primer kutatasi technikakra és kvantitativ
modszerek alkalmazédsira tdmaszkodom. Ebben a fejezetben ezek részletes ismertetésével
foglalkoztam.

3.1. Az elemzések targyat képezé adatok forrasai, az adatbazis felépitése

Az Osszesitett adatok, vagyis a tendencidk vizsgalatat a Kozponti Statisztikai Hivatal (a
tovabbiakban: KSH), a Magyar Nemzeti Bank, illetve valamennyi kiilfoldi orszag kdzponti
bankjanak honlapjan nyilvanosan elérhetd, valamint a Nemzeti Adé- és Vamhivatal altal
rendelkezésemre bocsatott Osszesitett (az Gsszes tarsasagi addalanyra kiterjedd) adatok alapjan
veégeztem.

Az Osszefliggésvizsgalatok alapjaul szolgald adatbazis, vagyis az éves beszamolok
informaciotartalmaval megegyez6 egyedi adatok a Creditreform cégadatbazisbol alltak
rendelkezésemre, azon beliil a tOkeszerkezet €s a jovedelmezdség kozotti kapesolat elemzése soran
a tarsasagi ado hatdlya ala tartozo, kettds konyvvitelt vezetd vallalkozasok mérleg és

eredménykimutatds adataira tdmaszkodtam, ismerve az adott cég teriileti elhelyezkedését,

crer

Id6beliségét tekintve a rendelkezésemre allo egyedi adatok csupan a 2018-as évet fedik le, de
allaispontom szerint az ismérvek kozotti Osszefliggésekhez kapcsolodd  hipotéziseim
keresztmetszeti adatokon is tesztelhetOk. Az aggregdlt adatok iddsorainak vizsgalatanal
megfigyelt tendencidk — amelyek szerint az elmult néhany évben szamottevd valtozas nem tortét
a vallalkozasok tokeszerkezetét illetve jovedelmezdségét illetden — sem indokoljadk az

Osszefliggésvizsgalatoknak a kozelmultra vonatkozo idésoros elemzését.

Megallapitottam, hogy a tarsasagi ado alanyainak valamennyi ismérv szerinti egyiittes megoszlasa
erdsen koveti a teljes alapsokasagon beliili aranyokat, vagyis a kkv korbe tartozo vallalkozasok
teszik ki az 6sszes vallalkozas tobb mint 95 %-at, azon beliil is nagyon magas (kb. 90%) a mikro
vallalkozasok aranya. (Részletesebben megtalalhato a 4.1.1. alfejezetben.) Mindez az agazati
Osszetételrél is elmondhato, amely a teljes vallalati szektorban tapasztalhat6 aranyokkal (63. oldal,

13. abra) konvergal.
A teljes addalanyi kort a kovetkezd lehatarolasok szerint sziikitettem:
— Magyarorszagi székhely.

— Profitorientalt gazdasagi tarsasagok (azon beliil is korlatolt feleldsségli tarsasagok és

részvénytarsasagok), valamint agrargazdasagi szovetkezetek.
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Tehat elemzésem nem terjedt ki egyebek mellett a nonprofit szervezetekre, alapitvanyokra,

kozalapitvanyokra, egyesiiletekre és az egyéni cégekre.

A fenti lehatarolasokat kdvetden a rendelkezésemre all6 adatbazisbol tordltem a hidnyzo értékeket
tartalmazo vallalkozasokat. Ezt kovetéen megvizsgaltam a mintat a vizsgalatba bevont mutatok
kiugré értékeinek szempontjabdl. Megfigyeltem, hogy a tékeattétel mutatd extrém kiugro
értékeket mutat, amire a rendkiviil magas értékii terjedelem és vele szemben a nagysagrendileg
kisebb interkvartilis terjedelem (min= -23.075,5; max= 60.030,11; terjedelem: R= 83.105,61,
IQR=1,063) is utal, igy a minta torzitatlansaganak biztositasa érdekében sziikségesnem itéltem az

extrém outlierek eltavolitasat.

A statisztikaban szokasos eljaras a csonkolds — miszerint az optimalis minta als6 hatarat az also6
kvartilis interkvartilis terjedelem masfélszeresével csokkentett, illetve a felsd kvartilis
interkvartilis terjedelem masfélszeresével novelt értékei jelo lik ki (Freedman et al., 2005) — ebben
az esetben nem bizonyult megfelelonek, mivel ez jelentés adatvesztést okozott volna (a minta
20,62%-a kiesett volna). Ezért az outlier-kijelolés kiiszobértékét 10-ben hataroztam meg, igy az
elemzésekben hasznalt egyedek terjedelmét a tOkeattétel mutatd alapjan a kdvetkezd hatarok
jelolik ki:

[0, — 10 X IQR; Q5 + 10 X IQR] = [—10,616;11,707]

Ezek alapjan a teljes mintabol (n=273 739) az egyedek 5,45%-a keriilt ki, mint outlier (Noutiier=14
908), igy a vizsgalt minta elemszama n= 258 831. Megjegyzendd, hogy még igy is egy rendkiviil
csucsos eloszlast kaptam. Ezt mutatja az alabbi hisztogram (11. abra), ahol jol lathato, hogy a [-1;
-0,4] intervallumban a vallalatok toredéke esik (0,125%), mig a vallalatok legnagyobb része a [0,0;
0,4] intervallumban helyezkedik el (108 735 db, 42%). Megfigyeltem, hogy a tokeattétel értékének
novekedésével folyamatosan csOkken az adott intervallumba tartozo vallalkozdsok szama.
Mindebbdl azt a kovetkeztetést vontam le, hogy a vallalkozdsok jelentOs része a sajat tokét

preferalja az idegen tokével szemben.
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11. abra: A minta megoszlasa a tokeattétel mértéke alapjan

Forras: Sajat szerkesztés a vizsgalt adatbazis alapjan.

Az eldzOekben ismertetett sziiréseket kovetden sem valtozott jelentésen a vizsgalt minta

Osszetétele, amelynek méret és nemzetgazdasagi ag szerinti 6sszetételét foglalja 6ssze a 2. tablazat.

2. tablazat: A vizsgalt minta osszetétele méret és tevékenységi kor alapjan
Meéret et
. - osszesen sokasgi
mikro kis kozép nagy aranyok
n % n % n % n % n % %
A 6519 2,8 1163 5,6 238 6,0 9 39 8019 31 4,2
B 301 0,1 59 03 14 04 3 01 377 01 0,1
(@ 17003 7,3 4069 19,5 1446 36,5 461 18,1 22979 89 6,8
D 1176 0,5 54 0,3 28 0,7 89 35 1347 0,5 0,1
E 787 0,3 143 0,7 36 0,9 104 4.1 1070 0,4 0,2
F 22492 9,7 2730 131 244 6,2 199 7,8 25665 9,9 9,3
G 54169 234 4987 23,9 696 17,6 346 13,6 60198 23,3 17,6
H 7821 3,4 1263 6,1 255 6,4 120 47 9459 3,7 3,8
| 10967 4,7 1568 7,5 172 43 9% 3,8 12803 4,9 4,0
J 13067 5,6 783 38 127 3,2 144 5,6 14121 55 5,6
K 6217 2,7 206 10 5 14 84 33 6562 2,5 3,0
L 23509 10,2 739 35 64 16 203 8,0 24515 95 4,5
M 37018 16,0 1313 6,3 181 4,6 244 96 38756 15,0 16,9
N 12138 5,2 1024 49 321 81 190 7,5 13673 53 55
P 3588 1,6 108 0,5 6 02 18 0,7 3720 14 4,3
Q 7020 3,0 287 14 30 08 3 13 7370 2,8 4,6
R 3966 1,7 181 0,9 23 06 71 28 4241 1,6 3,0
S 3704 1,6 181 0,9 26 0,7 45 18 3956 15 6,4
osszesen = 231462 100 20858 100 3962 100 2549 100 258831 100 100
Forras: Sajat szerkesztés a vizsgalt adatbazis alapjan.
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Valamennyi elemzésemnél alkalmazott méret, lokalizacid6 és tevékenységi kor szerinti
csoportositast az alabbiak szerint végeztem:

— Meéret szerinti csoportositas: a vallalkozdsok méret szerinti csoportositasat alapvetden
két modon végeztem. Egyrészt a Kis- és kozépvillalkozdsokrol, fejlodésiik
tamogatdasarol szolo 2004. évi XXXIV. torvény (kkv torvény) alapjan 4 csoportot
kiilonboztettem meg, a mikro-, Kis- és kozépvallalkozasokat, valamint az ezekbe a
kategoridkba nem sorolhato, jellemzOen nagyvallalatokat. A ,jellemzden” kifejezés
hasznalatat indokolja, hogy ebbe a csoportba tartoznak azok a vallalkozasok is, amelyek
a foglalkoztatottjainak szdma ¢&s arbevételik vagy mérlegf6osszegiik alapjan
megfelelnének a kkv besorolas kritériumainak, de az allam vagy az Onkormanyzat
kozvetlen vagy kozvetett tulajdonosi részesedése — tOke vagy szavazati jog alapjan —
kiilon-kiilon vagy egyiittesen meghaladja a 25 szazalékot.

Masrészt korabbi kutatasaim és a szakirodalomi feldolgozas sordn szerzett tapasztalataim
figyelembe vételével, az Osszefiiggés vizsgalatoknal az eldbbi csoportok mellett a
vallalkozas vagyona (mérlegfoosszege) alapjan képzett decilisek, esetenként az
arbevétel nagysaga alapjan hataroztam meg a vallalkozasok méretét.

— Lokalizacio szerinti kategorizalas: A vallalkozasok tékeszerkezetének sajatossagait
teriileti elhelyezkedésiik alapjan is vizsgaltam. A NAV altal szolgaltatott (Osszesitett)
adatok igazgatdsagi (megyei) bontasban alltak rendelkezésemre, igy a nagyrészt magas
adoteljesitményiik, ebbdl kifolydlag egyéb pénziigyi mutatdéik miatt is ,,specialis”, a
Kiemelt Ado- és Vamigazgatdsag (a tovabbiakban: KAVIG) hatés, - és illetékességi
korébe tartozd adoalanyok egy csoportba tomoriiltek. Az ebbdl adodd — eldzetes
szamitdsaimmal aldtamasztott — torzitd hatés elkeriilése érdekében a régiok (Dél-
Dunantul, Dél-Alfold, Kozép-Dunantal, Eszak-Magyarorszag, Eszak-Alfold, Nyugat-
Dunantal és Kozép-Magyarorszag) Osszehasonlitasakor nem vettem figyelembe a
KAVIG hatas- és illetékességi korébe tartozd vallalkozasokat, az Osszesitett, orszagos
adatok erre a korre is kiterjedtek, illetve esetenként kiilon egységként kezeltem ezt a

vallalkozoi kort.

— Tevékenységi kor szerinti rendszerezés: a dolgozat alapgondolatahoz igazodva, vagyis a
kiilonbdzé éagazatok tdkeszerkezetének és jovedelmezdségének 0Osszehasonlitdsa, a
kozottiik 1évé hasonlosagok és kiilonbségek feltdrasa érdekében elemzéseimet a 2.
mellékletben részletezett TEAOR fécsoportok szerinti bontasban végeztem, esetenként
azok Osszevonasaval a mezOgazdasag, ipar és a szolgaltatd szektor szerinti

megkiilonboztetést alkalmaztam.
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3.2. Az elemzések modszereinek leirasa

Az adatbazis Osszetételének ismertetésére a megoszlasi viszonyszamokat alkalmaztam, az
eredmények szemléltetéséhez diagramokat, tablazatokat hasznaltam.

Kutatdsom alapvetd célja, hogy a vizsgalt minta alapjan kovetkeztetéseket vonjak le az
alapsokasagra vonatkozoan, amelyet a tovabbiakban ismertetett matematikai statisztika
modszerek tesznek lehetove.

Az 1. és az 2. hipotézis, vagyis a tékeszerkezetet befolyasold tényezok hatasainak vizsgalatahoz
utmodellt alkalmaztam, amely egymasra épiild regresszids modellek sorozata. A modell ok-
okozati Osszefiiggéseket tartalmaz, a benne szerepld valtozokat nyilak kotik Ossze, jelezve a
kapcsolat iranyat. A fliggetlen és fliggd valtozok kozotti Pearson-féle nulladrendsi linearis
korrelaciot bontja két additiv részre. Az egyik rész az a hatds, amelyet a fliggetlen valtozo
kozvetleniil fejt ki a végsd fiiggd valtozora, a masik rész pedig az a hatas, melyet a fliggetlen
valtoz6 mas, kozbiilsé valtozokon keresztiil gyakorol erre a valtozora. Ehhez fel kellett épiteni a
regresszios kapcsolatokat, ki kellett szamitani az utak erésségét, illetve szignifikanciajat, vagyis
regresszioszamitasok strukturalt sorozatat kellett elvégezni (Fiistos et al., 2007; Székelyi- Barna,
2004).

Az elemzés elsd Iépéseként feltard jelleggel meghataroztam a vizsgalt valtozok korrelacids

egyltthatojanak (r) értékét a kapcsolat erésségének és iranyanak megallapitasa érdekében.

A korrelacioszamitas eredményei alapvetden 3 félék lehetnek: el6fordulhat, hogy nincs kapcsolat
a két valtozd kozott, illetve sztochasztikus (valoszintiségi) €s determinisztikus (fliggvényszerti)
Osszefliggéseket mutathatok ki. Mig az elsd, valdszintiségi kapcsolatnal az egyik valtozo értékének
ismeretében kovetkeztethetiink a masik valtozo értékének valoszinii alakulasara, addig az utobbi

esetben az egyik valtozo értékének ismeretében egyértelmiien meghatarozhatjuk a masik valtozo
értékét (Sziics (Szerk.), 2004).

Az egyes modellek illeszkedését F-probaval teszteltem. Ez akkor fogadhato el, ha a teszt
szignifikanciaszintje kisebb, mint 0,05. Majd a modell magyarazéerejére utalé R? determinacids

egylitthato kiszamitasara kertilt sor.

Ezt kovetéen a vizsgalatba bevont fliggetlen valtozok regresszids paramétereit (£ ) kellett
értelmezni, amennyiben ezek szignifikansan (p<0,05) illeszkednek a modellre (Maddala, 2004),
illetve a standardizalt regresszios egyiitthatok (b) pedig lehet6séget nytijtanak a vizsgalatba bevont
magyarazovaltozok magyarazoerejeinek kozvetlen sszehasonlitasara is, fliggetleniil azok mérési

szintjétol.
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Disszertaciomban csak azokat a fliggetlen valtozokat vettem figyelembe, melyek szignifikansak.

— Ha B >0, akkor a magyarazo6 valtozé (xi) és az eredményvaltozo (Y) kozotti 6sszefliggés
pozitiv, azaz a magyardz6 valtoz6 magas értéke noveli az eredményvaltozo értékét.
— Ha B <0, akkor a magyarazo6 valtozé (xi) és az eredményvaltozo (Y) kozotti 6sszefliggés

negativ, azaz magyaraz6 valtoz6 magas értéke csokkenti az eredményvaltozo értékét.

Az elemzést enter modszerrel végeztem, amely az Gsszes fliggetlen valtozot beveszi a modellbe,
fiiggetleniil att6l, hogy a valtozo parcialis magyarazoé ereje szignifikans-e. Ezt kdvetden egyesével
eliminalja a nem szignifikans valtozokat (E. Szabd et al., 2010).

A 3. hipotézis igazolasahoz az egyutas varianciaanalizis modszerét, a pontosabb eredmények
érdekében a Bonferroni-féle post-hoc tesztet, illetve decilisek szerinti kategorizalast is
alkalmaztam, valamint asszociacids szorossagot is szamoltam.

Tekintettel arra, hogy a rendelkezésemre 4ll6 adatbazis multbeli, az adott {izleti év utolsé napjara
vonatkoz6 allomanyi, és csupan egy évre vonatkozo adatokat tartalmazott, igy az iddbeli
valtozasokat, szezonalis ingadozasokat nem tudtam kimutatni, de egyrészt az aggregalt adatok
elemzésénél megfigyelt — stagnald allapotot tiikkr6z6 — eredmények Sem indokoljak az idébeli
elemzést, masrészt allaspontom szerint a tOkeszerkezeti és jovedelmezdségi mutatok esetében a

szezonalitasnak nincs szignifikans szerepe.

A varianciaanalizis (ANOVA - analysis of variance) alapvetéen a csoportok kozotti és
csoportokon beliili variancidk Osszehasonlitdsara szolgdl, valamint lehetdvé teszi a variancidk
tényezonkeénti felbontdsat. Annak a tisztdzasat segiti, hogy a szorasbeli eltérések mogott a véletlen
vagy egy masik magyarazo tényez0 hatasa bujik-e meg. Ilyen tényezonek tekinthetd kiilonbdzé
csoportok atlagai kozti eltérés. Tehat azt vizsgaljuk, hogy a mintdk kozépértékei kozotti kezelés
hatdsa okozta variancia nagyobb-e a mintavételezésbol szarmazo véletlen hatds okozta
hibavariancia értékénél. A dontést F-proba eredménye alapjan hozzuk meg. Akkor allapithatjuk
meg, hogy minték atlaga egyenld, ha az Femp < Frit.

Mivel az egyutas varianciaanalizis (ANOV A) csupan a kategériak szorasanak (bels6 szoras) kiilsd
szOrastol valo szisztematikus eltérését vizsgalja, arrdl is meg kell gy6zddni, hogy a kategdridk
szoréasai egymashoz képesti eltérésének szisztematikus okai vannak-e, vagy csak a véletlen miive.
Ehhez post-hoc (utdlagos) tesztek elvégzése sziikséges, amelyhez a Bonferroni-tesztet hasznaltam,
tekintettel arra, hogy a vizsgélati (kategorikus ismérv szerinti) csoportok elemszadma kiilonbozd,

amire ez a teszt nem érzékeny.

Az dsszefliggésvizsgalathoz a vizsgalt mutatok decilisek szerinti kategorizalasa volt sziikséges,
mivel a mutatok szorddasa extrém magas. A decilisek olyan specidlis helyzetmutatok

(kvantilisek), amelyek osztopontok segitségével a ndvekvd sorrendbe allitott adatokat egyenld
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gyakorisagu, jelen esetben 10 osztdlyra bonthatjdk. A modszer alkalmazasdnak legnagyobb
elénye, hogy igy a kiugré értékekre (outlierekre) érzékeny elemzések is elvégezhetdk, illetve kozel
egyenletes eloszlast valtozot tudunk létrehozni vele. A hipotézisrél az elobbiekben ismertetett
modszerek szerinti elemzések utan az asszociacios szorossagot méré Phi mutatd értéke alapjan
dontottem. A Phi mutat6 értéke 0-1 kdzé esik, alkalmas 2x2-es vagy annal nagyobb kontingencia-
tablakkal kifejezett két nominalis vagy ordindlis skalan mért ismérv szorossaganak
meghatarozasara is. Ertéke akkor tekinthetd szignifikinsan nullanal magasabbnak, ha p<0,05.

A 4. hipotézis teszteléséhez szintén a kvantilisek szerinti osztalyozast alkalmaztam, a vizsgalt
adatokat 100 egyenl6 részre, vagyis percentilisekre osztottam a magas terjedelem (R) miatt. Az
igy kapott csoportok szorashomogenitasat a Levene-teszttel ellendrzom, amely abbdl a feltevésbol
indul ki, hogy a vizsgalt populaciok varianciaja azonos, homogén. Ha az eredménytil kapott p érték
kisebb, mint 0,05, akkor valdszintisithetjiik, hogy az eltérd szords nem magyarazhatd az azonos
varianciaju populaciokbol vett mintdk véletlenszeriségével, vagyis a csoportok varianCiai
eltérnek. Végiil grafikus Gton torténd abrazolassal ellendriztem hipotézisemet.

Az 5. hipotézis teszteléséhez elsé 1épésként a faktoranalizis modszerét alkalmaztam, majd
homogén csoportokat hoztam 1étre a Klaszteranalizis modszerével, amelynek 1ényege, hogy a
megfigyelési egységeket viszonylag homogén csoportokba rendezi az elemzésbe bevont valtozok
alapjan. A cél olyan csoportok létrehozasa, amelyeknek tagjai valamilyen nézOpont (a vizsgalatba
bevont ismérvek) alapjan hasonlitanak csoporttarsaikra és ugyanezen dimenzié mentén eltérnek a
tobbi csoport elemeitdl. A gyakorlatban a piackutatas teriiletén alkalmazzak leginkabb az eljarast,
elozetes kutatasok soran kapott, illetve elméleti megfontolasok alapjan kivalasztott valtozok
figyelembevételével. Mindezek alapjan a klaszterezés alapvetd feladata azoknak a valtozoknak a
megtalalasa, amelyek a csoportok kozti eltérést eredményezik. Az elérni kivant eredményeinket
az eljaras masik oldalardl is megkdzelithetjiik, az tgynevezett feltard kutatassal, amely soran a

kiilonb6zo valtozok alapjan megvalosuld csoportok adatai kozott keressiik az Osszefliggéseket
(Sajtos- Mitev, 2007).

A Kklaszteranalizis soran elsé 1épésben a two-step klasztereljarassal meghataroztam a klaszterek
statisztikailag optimalis szamat (7db). Majd ezt kovetéen k-kozép eljarassal (centroid
modszerrel) hataroztam meg 4 ismérv szerint a 7 klasztert. Varianciaanalizis segitségével
igazoltam, hogy a klaszterek a 4 ismérv szerint eltéréek (p<0,05). Kereszttabla hasznalataval az
asszociacids kapcsolat szorossaganak meghatarozasaval ellendériztem, hogy az egyes klaszterek
mutatnak-e valamilyen egyedi altalanos (méret, régid, tevékenységi kor) jellemzét. Az
Osszefliggés meglétére és az asszociacios szorossdg mérésére a kutatdi gyakorlatban leginkabb
elterjedt Cramer-féle V mutatét alkalmaztam, amely a tablazatban szerepld valtozok kozotti
asszociacid szorossagat méri 0 és 1 kozotti skalan, ahol a 0 nem jelent asszociaciot, 1 pedig teljes
asszociaciot jelent (Saunders et al., 2016). Az Osszefiiggés akkor szignifikans, ha a teszt
szignifikanciaszintje kisebb, mint 5 % (p<0,05).
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A kutatoi gyakorlatban a klaszterezési eljarast gyakran kotik 0ssze a faktoranalizissel, amely az
elére meghatarozott valtozocsoport dimenzidszamanak csokkentésére iranyul, oly médon, hogy
az egymassal korrelalo valtozokat egy faktorba tomoriti. Igy egy transzformalt, alacsonyabb
dimenzioszamu térben végezzik a statisztikai elemzést ugy, hogy ne veszitsiink el lényeges
informécidkat. Az, hogy az eredeti valtozok milyen sulyokkal vesznek részt a kozos faktor
varianciajanak magyarazataban, lehetdséget ad arra, hogy a komponensek kozotti rejtett
kapcsolatokat felfedezziik. Minél nagyobb a mintanagysag, annal megbizhatobb faktorokat
eredményez az elemzés. A modszer alkalmazhatdsaganak kiilonbozo feltételei vannak, amelyeket
a kovetkezo tesztekkel ellendrizhetiink:

— A KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) teszt a valtozok korrelaciomatrixanak elemzését végzi el
¢és az atlagos korrelacid mértékére utal. A faktoranalizis akkor végezhetd el, ha a teszt
értéke 0,6 feletti.

— A Bartlett-féle szférikus proba azt vizsgalja, hogy a korrelaciés matrixnak a féatlon kiviili
elemei csak a véletlen miatt térnek-e el a nullatol.

A faktorok optimalis szamanak meghatarozasara harom kritériumot hasznaltam, egyrészt a priori
kritériumokat, masrészt a Kaiser kritériumot, mely a sajatérték nagysagat veszi alapul, illetve a
varianciahanyad-moédszer. Alapesetben annyi faktort fogadok el, amennyinek a sajatértéke
nagyobb, mint 1, illetve azt a pontot keresem, ahol az 6sszes magyarazott variancia eléri a 60%-0t
a faktorok interpretalasaban (Freedman et al., 2005). A faktorelemzést fokomponens modszerrel,
Kaiser normalizalassal hajtottam végre. Az eldallitott faktorokat az ortogonalis transzformacios
eljarasok koziil varimax modszerrel rotaltam. Egy mért valtozot akkor fogadom egy faktor
tagjaként, ha

— a faktorstlya az adott faktoron beliil meghaladja a 0,5-6t (abszoltt értékben),

— vagy akkor is elfogadhato, ha nem haladja meg a 0,5 értéket, de legalabb kétszer akkora

a sulya, mint a masodik legnagyobb faktorsullyal rendelkezé mért valtozonak (Freedman
et al., 2005).

A csoportképzés utan a Pearson-féle korrelacios egyiitthato értéke alapjan hataroztam meg a

tOkeszerkezeti valamint jovedelmezdségi mutatdk kozotti kapcsolat erdsségét €s iranyat.

A 6. hipotézis teszteléséhez tovabbra is a kvantilisek, azon beliil a decilisek szerinti kategorizalast

¢és a Phi mutatot alkalmaztam.

A 7. hipotézist pedig percentilisek mentén torténd kategorizalas, illetve a grafikus abrazolas
segitségével vizsgaltam.
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A statisztikai elemzések végrehajtasahoz a Microsoft Excel 2016, valamint az SPSS 24.0

programokat hasznaltam.

3. tablazat: A hipotézisek teszteléséhez hasznalt médszerek dsszefoglalasa

Hipotézisek

H1: A hazai és nemzetkozi szakirodalmakbol ismert
endogén és exogén befolyasolo tényezok nem egyforma
mértékben magyarazzak az eladosodottsagot, azon beliil

nehany kiemelt tényezo szerepe meghatarozo.

H2: A nemzetkozi tapasztalatokhoz hasonloan, a hazai
vallalkozasok tekintetében is érvényesiil, hogy az exogén
tényezokkel szemben az endogén, kozvetlen hatast

gvakorlo  tényezok  magyarazzak — jobban  az

eladosodottsagot.

H3: A méret, tevékenység és teriileti elhelyezkedés
alapjan létrehozott vallalatcsoportok tokestrukturajaban
szignifikans kiilonbségeket figyelhetiink meg, ahogy a
tokeszerkezet és a jovedelmezoség kozotti kapcsolat
erossege is fiigg a vallalkozas méretétol, tevékenységi

koreétol és teriileti elhelyezkedésétol.

H4: A penziigyi tokeattétel novekedésével parhuzamosan
a sajat toke aranyos nyereség (ROE) mutato értékének
szorasa megno (az tizleti kockdzat és a pénziigyi
tokeattételbol adodo pénziigyi kockdzat névekedése

miatt).

H5: 4 vdllalkozasok teljesitményét és tokeszerkezetét
titkrozé mutatészamok alapjan homogén vallalati
klaszterek hozhatok létre, és ezeken a klasztereken
beliil a tokeszerkezet és jovedelmezoség kozotti

kapcsolat erdssége, illetve iranya eltéro.
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H6: 4 banki finanszirozasnak leginkabb kitett és a
tokeerés  vallalkozdasok — sajat  téke  ardmyos Decilisek szerinti kategorizalas,
jovedelmezosége (ROE) jelentosen elter, amely Phi mutato

eltérés tevekenysegi koronként kiilonbozo.

H7: Létezik egy olyan tokeattételi pont, illetve

eladosodottsagi szint, amely felett nagy valdsziniiséggel Percentilisek szerinti
a vallalkozasok veszteségessége allapithato meg. Ez a kategorizalas,
tokeattételi  pont, valamint eladosodottsagi  szint grafikus abrazolas

dagazatonkeént és méretkategorianként kiilonbozo.

Forras: Sajat szerkesztés.

Az elemzések soran vizsgalt mutatoszamok kiszamitasanak modjat a 3. melléklet tartalmazza.
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4. EREDMENYEK

A fejezetben a t6keszerkezet, valamint az azzal Gsszefliggd valamennyi tényez6é valtozasainak
elemzését, a kordbban felallitott hipotéziseim mentén végzett empirikus kutatasom eredményeit
ismertettem.

4.1. A hazai vallalkozasok tékehelyzetének, tokeszerkezetének és jovedelmezdoségének
elemzése aggregalt adatok alapjan

Az alfejezetben — esetenként nemzetkzi Gsszehasonlitasban is — attekintettem a hazai vallalati
szektor Osszetételét, finanszirozasaval (hitelszerkezetével), eszkoz- és tokeszerkezetével
Osszefliggd jellemzoit, jovedelmezdségének alakuladsat.

4.1.1. A magyar vallalati szektor szerkezetének, gazdasagi teljesitményének jellemzoi

Hazénkban az elmult kézel két évtizedben eltérd intenzitasu csokkend €s novekvd periodusok
utan, osszességében 23%-0s boviilés érhetd tetten a vallalkozasok szamat tekintve, igy 2017-ben
rekord szamu (717 357 db) vallalkozas miikodott Magyarorszagon.

Megallapitottam, hogy a hazai vallalkozasok méretkategoria szerinti 6sszetételében az évek soran
szamottevé valtozds nem tortént, hasonléan az Eurdpai Unid tagéallamaiban megfigyelhetd
értékekhez, a kis- és kozépvallalkozadsok dominancidja jellemzd, a teljes vallalkozasi szektorban
miikodo vallalkozasok tobb, mint 95 %-a a kkv-k csoportjaba tartozik.

Térszerkezetiiket illetéen nagyfokt koncentraciot figyeltem meg. Amig a K6zép-Magyarorszag
Régidban talalhatoé a vallalkozdsok 42 %-a, addig a tobbi régioban koriilbeliil negyed ekkora
volumenben, kdzel azonos aranyban (8-11%) oszlik el a miikodé vallalkozasok szama (12. abra).
Ezen tul elmondhatd, hogy a nagyvallalatok altaldban Budapesten és a nagyobb varosokban
miikodnek, mig a mikro- és kozépvallalkozasok a vidéki varosok és falvak nélkiilozhetetlen
szereploi (Dupcsak el al., 2019).

Dél-Alfold
Eszak- 11%

Alfold Ko6zép-
11% agyarorszag
Eszak-Magyarorszag 42%
8%
Dél-
Dunanty
8% %Wgat, nantal

Dunan 10%

12. abra: Magyarorszagi vallalkozasok megoszlasa teriileti elhelyezkedés alapjan, 2017

Forras: Sajat szerkesztés KSH adatok alapjan.
(https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qvd004b.html ; let6ltve: 2019. december 23.)
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A regionalis kiilonbségek nem csak a gazdalkodo szervezetek szamahoz kothetok. Magyarorszag
régidinak gazdasagi helyzete, fejlddése kozott is érzékelhetd kiilonbségek vannak, amelyek még a
globalisan miikddod transznacionalis vallalatok mikodése szempontjabdl is Iényegesek. Kiilondsen
egyértelmil ez a helyi vallalkozasok és munkahelyek tobbségét add kkv-k szemszogébdl (Taralik
— Baranyi, 2014). Az elmult 10 év atlaga alapjan elmondhatd, hogy a brutt6 hazai termék (GDP)
kozel fele, a nemzetgazdasagi beruhdzasok csaknem 40 %-a, a foglalkoztatottak harmada a K6zép-
Magyarorszag Régioban koncentralodik.'! Emellett azt mondhatjuk, hogy a nyugati orszagrész
fejlettebb a keleti teriiletekhez képest, illetve beszélhetiink észak ¢s dél megosztottsagrol is (Toth,
2016).

A 13. dbra TEAOR f6csoportok alapjan mutatja be a hazai vallalati szektor felépitését. Lathato,
hogy kiemelkedd aranyban végeznek kereskedelmi, gépjarmijavitasi (G), illetve szakmai,
tudomanyos ¢és miiszaki tevékenységet (M) a magyarorszagi vallalkozasok. Ezeket kovetden,
valamennyivel tobb, mint fele ardnyban a harmadik legnagyobb agazatot az épitSipari (F)
vallalkozasok képviselik. Elmondhaté, hogy a 3 legnagyobb tevékenységi szektor lefedi a teljes
vallalati szektor kozel 44 %-at, mig a 4 legkisebb szektor vallalkozasainak egyiittes ardnya nem

ériel az 1 %-ot, tehat e tekintetben egyféle tevékenységi koncentracié figyelheté meg.

Kereskedelem, gépjarmijavitas (G) 17,63%
Szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység (M) 16,85%
Epitéipar (F) 9,34%
Feldolgozoéipar (C) 6,77%
Egyéb szolgaltatas (S) 6,37%
Informacid, kommunikacio (J) 5,63%
Adminisztrativ és szolgaltatast timogatd tevékenység (N) 5,53%

Human-egészségiigyi, szocialis ellatas (Q) 4,59%

Ingatlantigyletek (L) 4,54%

Oktatas (P) 4,31%

Mezo6gazdasag, erddgazdalkodas, halaszat (A) 4,24%

Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas (1) 3,99%
Szallitas, raktarozas (H) 3,81%
Pénziigyi, biztositasi tevékenység (K) 3,01%
Miivészet, szorakoztatas, szabad id6 (R ) |m2999%
Vizellatas, szennyviz gyijtése, kezelése,..fl 0,24%
Villamosenergia-, gaz-, gbzellatas, 1égkondicionalas (D) | 0,11%
Banyaszat, kéfejtés (B) | 0,05%
Kozigazgatas, védelem; kotelezo tarsadalombiztositas (O) | 0,01%
0% 5% 10% 15% 20%
13. abra: Magyarorszagi vallalkozasok megoszlasa tevékenységi korok szerint, 2017
Forras: Sajat szerkesztés KSH adatok alapjan.
(https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_gpg008b.html ; letdltve: 2020. marcius 01.)

11 KSH adatbazisok alapjan. (http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_gpt012c.html ;

http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i qb003f.html ;

http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_glfo21b.html ; letoltve: 2019. december 23.)
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A vallalkozasok tevékenységi kor szerinti szerkezetének kapcsan sem tapasztalhaté nagymértéki
atalakulas, azonban kozel masfél évtized alatt (2003-t61 2017-ig) a szakmai, tudomanyos, miiszaki
tevékenységgel (M) foglalkoz6 vallalkozasok szdma szinte a masfélszeresére gyarapodott, ezzel
az Osszes vallalkozason beliili részaranyuk 5,2 szdzalékponttal ndtt. Ugyanezen idGszak alatt a
kereskedelem és gépjarmiijavitas (G) részaranya 4,3 szazalékponttal csokkent.

Ennek okén a két legnagyobb szektor egymashoz viszonyitott aranya jelentésen megvaltozott, a
korabbi 1:2 arany helyett nem egészen 1 szazalékpont a kettd kozotti kiilonbség. Ezzel egy idoben
a K+F beruhazasok értéke a harom és félszeresére nétt. Mindebbdl azt a kdvetkeztetést vontam le,
hogy az innovaci6 (beleértve az adminisztracios terhek csokkentését) erdteljes novekedésnek
indult, rovid id6n beliil akar a magyar gazdasag legnagyobb 4gazatava valhat. Emellett szol az a
megallapitas is, hogy a szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenységgel foglalkozo6 véllalkozasok
brutté hozzaadott értékhez vald hozzajaruldsa tobb mint a kétszeresére nott a 20 évvel ezelotti
értéknek. Mindennek magyarazataul kiemelend6 az a tény, hogy az Eurdpai Unid 2020-ra kitizott
céljai kozott szerepelt a kutatasra €s fejlesztésre forditott beruhdzasok mértékének az uniés GDP
3%-ara torténd emelése, amely a tdmogatasok elosztdsanak atalakitasat, a K+F tevékenység

kiemelt szubvencidjat is eredményezte.
4.1.2. A magyarorszagi vallalkozasok eszkoz- és tokeszerkezetének elemzése

A hazai, tarsasagi ado hatalya ala tartoz6 vallalkozasok kotelezettségallomanya 2010-t61 egészen
2015-ig 60 szazalék koriil mozgott és azon beliil nagyobb részt képviseltek a rovid lejaratu
kotelezettségek'?. Ezzel szemben 2016-ban kdzel 10 szazalékos csdkkenés figyelhetd meg a teljes
kotelezettségallomany tekintetében, €s a lejarat szerinti megoszlas is valtozott. A korabbi,
megkozelitdleg 2:1 arany helyett csaknem fele-fele aranyban vettek igénybe révid, valamint

hosszi lejarati kiilsé forrasokat a vallalkozasok (14. abra).

Ennek kiilonb6z6 okai €s hatésai is lehetnek. Ezek koziil kiemelném a korabbi szigora hitelezési
feltételekben bekoOvetkezett enyhiilést, a rovid lejarati kotelezettségek csokkenését, amely a
likviditasi problémak mérséklodésére is visszavezethetd, valamint az onfinanszirozd képesség
javulasat, ezaltal a kockazatok csokkenését, ami viszont pozitivan hat a hitelképességre, igy ebb6l

a megkozelitésbdl is megalapozott a hosszu lejaratu kiilsd forrasok aranydnak novekedése.

Ahogy a szakirodalmi attekintésben is emlitettem, egyes felfogdsok szerint csupan a hosszu
lejaratra kapott idegen forrasok tartoznak a vallalkozasok t6keszerkezetéhez. E tekintetben viszont
éppen ellenkezd trend figyelhetd meg a hazai véllalkozésok tokeszerkezetében. A grafikonon

2015-t6l egyértelmiien lathato a hossza lejarata kotelezettségek és a sajat toke aranyanak novekvd

12 Az alfejezetben, a forrdsok Osszetételének vizsgilatakor a rovid lejarata kotelezettségeket szallitéallomany nélkiil
értem, az utobbiakat kiilon kategoriaként kezelem.
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trendje. A hazai véllalkozasok sajat t6kéjének aranya 2010 és 2018 kozotti kozel 40 szdzalékkal
ndtt. Ezzel egy iddben a jegyzett toke sajat tOkén beliili aranya haromnegyedére csdkkent, annak
ellenére, hogy ebben az iddszakban (2017. marcius 15-ig) azoknak a korlatolt feleldsségii
tarsasagoknak, amelyeknek torzstokéje nem érte el a harom milli6 forintot, tOkeemelést kellett
végrehajtaniuk. Mindebbdl levonhatd az a kovetkeztetés, hogy a vallalkozasok Onfinanszirozo

képessége jelentdsen javult.
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W Sajat toke Hosszu lejarat kotelezettségek
B Rovid lejarath kotelezettségek Szallitokkal szembeni kotelezettségek

14. abra: Forrasok osszetétele; 2010-2018

Megjegyzés: A forrasok megoszlasanak dsszege és a 100% kozotti kiilonbség a passziv idébeli

elhatarolasok allomanyabol adodik.

Forras: Sajat szerkesztés NAV altal rendelkezésemre bocsatott adatbazis alapjan.

A szallitd1 hitelek aranya minimalis valtozasokat mutat, de alatamasztja Havran €s szerzétarsainak
(2017) megallapitasat, amely szerint a rovid lejarata hitelek és a szallitotartozas kozott kiegészitd

hatas all fenn.

Régiod szerinti bontasban (15. abra) megallapitottam, hogy 2018-ban a Kozép- Magyarorszag
Régidban a tobbi régidhoz képest valamennyivel magasabb, 60 % koriili értéket képviseltek a
kiils6 forrasok a vallalkozasok tokeszerkezetében, azon beliil a révid és a hosszu lejaratu forrasok
részaranya kozel azonos. Ezzel szemben a Nyugat- Dunantul Régidban éppen forditott a helyzet,
a kotelezettségek ardnya alig érte el a 30%-ot és azon beliil is a rovid lejaratra kapott forrasok
domindlnak, hasonldan a tobbi régioban megfigyelt megoszlashoz. Ugyanezen adatok idébeli
alakulasat tekintve az el6z6ekhez hasonld tendencia irhatd le. (Errdl részletes adatok a 4 - 7.
mellékletekben talalhatoak.)
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15. abra: Forrasok osszetétele régionként; 2018

Megjegyzés: A forrasok megoszlasanak dsszege és a 100% kozotti kiilonbség a passziv idobeli elhatarolasok
allomanyabdl adodik.

Forras: Sajat szerkesztés NAV altal rendelkezésemre bocsatott adatbazis alapjan.

Regionalis 0sszehasonlitasban tovabb vizsgalva a kiilonbozé tevékenységi korokhoz tartozod
vallalkozasok atlagos eladosodottsagi szintjét, jelentds eltéréseket figyelhetiink meg valamennyi
agazat tekintetében (12 — 39. mellékletek). A leginkabb volatilis agazat a (K) Pénziigyi, biztositasi
tevékenység. Megallapithatd, hogy ebben az dgazatban a Dél-Dunanttl és a Dél-Alfo1ld Régioban
a vizsgalt évek egészében magas volt a kotelezettségek aranya, rendre 75 % feletti, mig a Kozép-
Dunanttlon mindvégig 65 % alatt volt a kotelezettségek aranya, és sok esetben a 40 %-ot sem érte
el. Ezen i1ddszak tekintetében Kozép-Magyarorszagon csokkend, Nyugat-Dundntulon pedig
novekvd trendet figyelhetiink meg. Szintén figyelemre méltd kiilonbségek lathatdak a (D)
Villamosenergia-, gaz-, goézellatas, légkondicionalas és a Vizellatds, szennyvizgylijtés,
hulladékgazdalkodas (E) 4gazatokban. A legjobban és legkevésbé eladdsodott régiok kozotti
eltérés esetenként meghaladja a 35 %-ot is.

Osszehasonlitva az egyes méretkategoridkat (16. abra), elmondhaté, hogy a kiilsd forrasok aranya
a nagyvallalkozéasok korében a legmagasabb. A vizsgalt évek koziil valamennyiben 6ket kovetik
a kisvallalkozasok, majd évrdl évre valtozo sorrendben a mikro és kozépvallalkozasok. Két
méretkategoria atlagos kiils6 forrasainak aranya kozotti legnagyobb kiilonbség 2015-ben volt,
amikor a nagyvallalatok kotelezettségeinek aranya 19 szdzalékponttal magasabb volt, mint a mikro
vallalkozasokndl. Ezzel némileg megerdsitést kap a vallalkozas mérete és a tokeszerkezet kozotti
azon Osszefliggés, hogy kisebb tarsaikkal szemben a nagyvallalatok kdnnyebben hozzajutnak a
kiils6 forrasokhoz. Mindez 2018-ban mar kevésbé volt megfigyelhetd, a méret szerinti csoportok
atlagos tokeattétele kozotti eltérés csupan 7 szazalékpontra zsugorodott.
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Me¢éret szerinti 6sszehasonlitdsban észrevehetd kiilonbségek vannak a passziv idébeli elhatarolasok
tekintetében iS. A mikro vallalkozasoknal ezen mérlegtétel aranya alacsony (2%), ami a méret
novekedésével folyamatosan nd (nagyvallalatoknal 10%). Tovabbi részletes adatok szintén a 4 -
7. mellékletekben lathatok.
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16. abra: Forrasok dsszetétele méretkategoriak szerint; 2018

Megjegyzés: A forrasok megoszlasanak dsszege és a 100% kozotti kiilonbség a
passziv idébeli elhatarolasok allomanyabol adodik.

Forras: Sajat szerkesztés NAV altal rendelkezésemre bocsatott adatbazis alapjan.

Az egyes tevékenységi korok kiilsd forrasainak ardnya €s megoszlasa kozott szembetiind
kiilonbségek vannak® (17. 4bra). 2018-ban a legalacsonyabb aranyu kotelezettségallomany a
Human-egészségligyi, szocialis ellato (Q) szektorra jellemzd. Ezt koveti a Mezdgazdasag (A), ahol
az allami tdAmogatasoknak szintén kiemelkedd szerepiik van a finanszirozasban. Valamivel atlag
alatti (30-40% kozotti) a kiilsé forrasok aranya a Banyaszat, kofejtés (B), Feldolgozoipar (C),
Villamosenergia-, gaz-, gézellatas, légkondicionalas (D), Oktatas (P) és a Mivészet,
szorakoztatas, szabad id6 (R) agazatokban. Atlagos, 50 % koriili idegen téke arany figyelhetd meg
a Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas (I), Informacid, kommunikacié (J), Pénziigyi, biztositasi
tevékenység (K), Ingatlaniigyletek (L), a Szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység (M), Egyéb
szolgaltatas (S) valamint az Adminisztrativ és szolgaltatdst tamogatd tevékenység (N),
Kereskedelem, gépjarmiijavitds (G) agazatokban. E két utolsonal kiemelendd a rovid lejaratt
kotelezettségek magas aranya, amely a szektor jellegzetességeivel magyarazhat6. Kicsivel atlag
feletti a kotelezettségallomany ardnya a Vizellatds, szennyvizgytijtés, hulladékgazdalkodas (E)

tertiletén miikodo véallalkozasoknal. A legmagasabb, az 6sszes eszkdzon beliil akar 70 %-ot is elérd

13 Megjegyzendd, hogy az egyes tevékenységi korok esetében a passziv idSbeli elhatirolasok alloménya is
meglehetdsen valtozatos képet mutat.
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aranyt az Epit6ipari (F) és a Szallitasi, raktarozasi (H) tevékenységet végz6 vallalkozasok korében
figyelhetiink meg. Amig az elsé esetben a rovid €s a hosszl lejaratu kotelezettségek ardnya
majdhogy nem megegyezd aranyt képviselnek a kotelezettségallomanyon beliil, addig a masodik
esetben tulnyomorészt (kb. 1:6 aranyban) hosszu tava kiilsd finanszirozasban részesiilnek a
vallalkozasok.

Véleményem szerint, mindez a szektor azon sajatossagahoz kothetd, miszerint a logisztikai
vallalkozasok magas eszkdzlekotéssel miikodnek (gondolok itt a gépekre, berendezésekre,
jarmiivekre, ingatlanokra), igy ezeknek kdszonhetden eleget tudnak tenni a hosszu lejarata hitelek
feltételeinek, illetve az illeszkedés elve szerint is ez a struktura jelenti a fenntarthaté miikodés
zalogat.
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17. abra: Forrasok osszetétele tevékenységikoronként; 2018

Megjegyzés: A forrasok megoszlasanak dsszege €s a 100% kozotti kiilonbség a passziv idébeli elhatarolasok
allomanyabdl adodik.

Forras: Sajat szerkesztés NAV altal rendelkezésemre bocsatott adatbazis alapjan.

A tevékenységi szektorok tokeszerkezetének idobeli alakulasat vizsgalva (8 - 11. mellékletek)
tovabbra is elmondhato a diverzitds, olyan mértékben, hogy az egyes éagazatokon beliil is
hangstlyos valtozasokat figyelhetiink meg. A fentiekben részletezett, 2018-as allapotot tiikr6z6
megallapitasokkal ellentétben, 2010-t61 2016-ig a (K) Pénziigyi, biztositasi tevékenységet végzo
vallalkozasok voltak a leginkdbb eladosodva. Tdkeszerkezetiikben a kiilsé forrasok aranya kis
hijan elérte a 80 %-ot. A (Q) Human-egészségligyi, szocidlis ellatas is csupan 2018-ban képviselte
a legkevésbé eladosodott (29%) agazatot. 2010-ben még 51 % volt az eladosodottsagi ratdja, és
ezzel a kdzépmezOnyben helyezkedett el az dgazatok kozott. Noha a kotelezettségek ardnya nem
mindig volt a legalacsonyabb a (D) Villamosenergia-, gaz-, gézellatas, légkondicionalas
agazatban, az (M) Mezb6gazdasaghoz hasonloan tartdsan alacsony szinten, 40 % alatt volt.
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Osszefoglalva, a hazai, tarsasagi ado hatalya ala tartozo, kettés konyvvitelt vezetd vallalkozasok
tOkeszerkezetében szignifikans valtozas nem tortént 2010 és 2018 kozott. A kiillonbdzd méretii
vallalkozasok  kotelezettségallomanyanak  ardnydban alacsonyabb  mértékli  eltérések
tapasztalhatok, ahogy a regionalis elhelyezkedés szerinti csoportositds is hasonloan Kicsi
kiilonbségeket eredményezett. Ezekkel ellentétben a tevékenységi korok alapjan
megkiilonboztetett vallalkozasok tokeszerkezetében dominans kiilonbségeket figyelhetiink meg,
mind &sszességében, mind méret, mind regiondlis elhelyezkedés szerint részegységekre bontva.
Mindebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a f0 tevékenységi kor — kiillonbozd, finanszirozasi
kérdéseket is érinté tevékenységspecifikus tényezOok tomoritése révén — nagymértékben
befolyasolja a vallalkozasok tOkeszerkezetének alakulasat.

Ahogy a 2. fejezetben mar sz6 volt rola, a forgdeszkozok és a rovid lejarati kotelezettségek
allomanyanak kiilonbsége adja a nettd forgotokét, amely ramutat a vallalkozas finanszirozasi
stratégidjara. Tekintettel a tartos forgdeszkdzlekdtésre vonatkozd adatok hianyéra, csupan a nettd
forgétoke negativ értéke esetén tudjuk egyértelmiien meghatdrozni a véllalkozds — agressziv —
finanszirozasi stratégiajat, igy a 2010 és 2018 kozotti iddszakra vonatkozdan azt a megallapitast
tettem, hogy a nett6 forgétdke a korabbi szinthez képest elmozdult pozitiv iranyba, amig a
forgoeszkozok és a befektetett eszkdzok aranyaban szamottevd fordulat nem tortént, a rovid

lejaratu kotelezettségek aranya viszont csokkent (18. abra).

100%
80%
60%
40%
200, B | - | ﬂH‘
N s & B B B R B B B

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Forgdeszkdzok aranya mmmm Befektetett eszkdzok aranya

e R Gvid lejaratu kotelezettségek aranya

18. abra: Eszkozok osszetétele és a rovid lejaratu kotelezettségek; 2010-2018
Megjegyzés: Forgoeszkozok — rovid lejarath kotelezettségek = nettd forgotoke

Forras: Sajat szerkesztés NAV altal rendelkezésemre bocsatott adatbazis alapjan.
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Regiondlis dsszehasonlitasban a forrdsok Osszetételénél megfigyelt kiilonbségek az eszkdzok
struktarajaban is észrevehetok (19. abra). A forgdeszkdzok aranya a Nyugat-Dunantil Régidoban
a legkisebb, amely a rovid lejarati kotelezettségek legalacsonyabb aranyaval parosul, mig a
forgdeszkozok aranyat tekintve élen jard régidkban a rovid lejaratu kotelezettségek aranya is
magasabb. Az orszagos, iddsoros adatokra vonatkozé megallapitasokkal 6sszhangban, régionként
(a teljes id6szak (2010-2018) vonatkozasaban (40-46. mellékletek)) sem allapithatdé meg
egyértelmiien a vallalkozasok finanszirozasi stratégiaja.
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19. abra: Eszkozok osszetétele és a rovid lejaratu kotelezettségek régionként; 2018

Megjegyzés: Forgoeszkozok — rovid lejarata kotelezettségek = netto forgotoke

Forras: Sajat szerkesztés NAV altal rendelkezésemre bocsatott adatbazis alapjan.

Méretkategériak szerinti  0sszehasonlitasban (20. dabra) elmondhatd, hogy a kis- ¢&s
kozépvallalkozdsok kozel 10%-kal nagyobb aranyban halmoznak fel forgdeszkozoket a mikro
vallalkozasokhoz ¢és a nagyvallalatokhoz képest, hasonldéan a rovid lejarati kotelezettségek

aranyahoz, igy a netto forgdtoke tovabbra is rendre pozitiv.
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20. abra: Eszkozok osszetétele és a rovid lejarata kotelezettségek méretkategoriak
szerint; 2018

Megjegyzés: Forgdeszkozok — rovid lejaratu kotelezettségek = netto forgotdke

Forras: Sajat szerkesztés NAV altal rendelkezésemre bocsatott adatbazis alapjan.

Tevékenységi korok alapjan tovabbra is pozitiv értékek figyelhetok meg az atlagos netto forgotdke
értékének tekintetében, ugyanakkor a megfigyelési egységek kozotti eltérések joval valtozatosabb
képet mutatnak (21. abra). A legtobb agazatban 40-50 % koriili a forgdeszkoz-arany a rovid
lejarata kotelezettségek aranya 20-30 % koriil mozog (A, B, C, K, M, Q, R, S, T) vagy ezekhez
kozeli (J, P, N) eszkozszerkezeti és nettdé forgotOke aranyok tapasztalhatok. Ezektol
nagymértékben eltéré a helyzet az épitdipari (F) és a kereskedelmi (G) tevékenységet végzo
vallalkozasok esetében, amelyeknek forgdeszkozallomanya a teljes eszkozallomanyon beliil
majdnem 70%, ezzel a tobbi 4gazathoz viszonyitva is a legmagasabb. Ellenben a szallités,
raktarozas (H) agazattal, ahol a legalacsonyabb ez az érték. Ezt kdvetik a szallashely-szolgaltatas,
vendéglatas  (I), vizellatas, szennyviz  gyujtése, kezelése, hulladékgazdalkodas,
szennyezOdésmentestés (E), ingatlaniigyletek (L) és a villamosenergia-, gaz-, gozellatas,
légkondicionalas (D) 4dgazatok. Amig az utobbi hdrom esetben tovdbbra sem hatarozhaté meg
egyértelmiien az alkalmazott finanszirozasi stratégia, addig az els6 két esetben alig haladja meg a
forgoeszkozok aranya a rovid lejarati kotelezettségek aranyat. Igy tekintettel arra, hogy a tartos
forgoeszkoz-lekotés nagysagarol nem allnak rendelkezésemre adatok, de azok Iéte
valoszinlisithetd, a szallitas, raktarozas (H) és a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas (I)

agazatokban az agressziv stratégia alkalmazasa feltételezheto.
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21. abra: Eszkozok Osszetétele és a rovid lejaratu kotelezettségek tevékenységikoronként;
2018

Megjegyzés: Forgoeszkozok — rovid lejarata kotelezettségek = netto forgotoke

Forras: Sajat szerkesztés NAV altal rendelkezésemre bocsatott adatbazis alapjan.

4.1.3. A hazai vallalkozasok jovedelmezoségének vizsgalata

A vallalkozasok jovedelmezdségének vizsgéalata soran az OssztOke (vagyis az Osszes forras,
beleértve a sajat tokét és a kotelezettségeket) és a sajat toke jovedelmezdségének elemzésére
forditottom a hangsulyt, amelyeknek kiszdmitasi modjat a 3. melléklet tartalmazza.

Megallapithato, hogy novekvd trend jellemzi a vallalkozasok atlagos sajat és OssztOkéjének
jovedelmezOségét (22. abra).
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22. abra: Jovedelmez4ségi mutatok alakulasa; 2010-2018

Forras: Sajat szerkesztés NAV altal rendelkezésemre bocsatott adatbazis alapjan.

72



10.14751/SZIE.2020.078

Lathaté tovabba, hogy az 0Ossztéke jovedelmezdségét mindvégig meghaladta a sajat toke
jovedelmezOsége, ami azt jelenti, hogy a sajat tOke hozama a vizsgalt idészakban magasabb volt
az idegen toke koltségénél, az egyes mutatok divergencidja pedig a sajat toke vizsgalt idoszakban

oo

torténd novekedését fejezi ki.

Regionalis bontasban is rendre meghaladja a sajat téke jovedelmezdsége az Ossztoke
jovedelemezdségét (23. abra), azonban a két jovedelmezdségi mutatd egymashoz viszonyitott
aranya régionként eltérd, ahogy azok mértéke is.
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23. abra: Jovedelmez6ségi mutatok alakulasa régionként; 2018

Forras: Sajat szerkesztés NAV altal rendelkezésemre bocsatott adatbazis alapjan.

Méretkategoriak szerinti 0sszehasonlitasban (24. abra) is hasonlod viszonyokat figyelhetiink meg
az 0ssztoke ¢€s a sajat toke jovedelmezdsége tekintetében. Mindemellett érdemes megjegyezni,
hogy a kisvallalkozadsoknak mind a sajat toke, mind az 0ssztéke aranyos jovedelmezdsége kozel
kétszerese a nagyvallalatok ugyanezen mutatdinak, de a mikro- ¢és kdzépvallalkozasok is

feliilmuljak a nagyvallalatok tOkearanyos eredményességét.
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24. abra: Jovedelmezoségi mutatok alakuldsa méretkategoriak szerint; 2018

Forras: Sajat szerkesztés NAV altal rendelkezésemre bocsatott adatbazis alapjan.

Az egyes nemzetgazdasagi agak tokearanyos jovedelmezdségi mutatdit szemlélteti a 25. abra.
Lathatjuk, hogy a sajat téke jovedelmezdsége itt is minden esetben meghaladja az Ossztdke

jovedelmezdségét, a kettd kozotti kiilonbség €és a mutatok értékei is dgazatonként meglehetdsen
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25. abra: Jovedelmez6ségi mutatok alakulasa tevékenységikoronként; 2018

Forras: Sajat szerkesztés NAV altal rendelkezésemre bocsatott adatbazis alapjan.

Osszehasonlitva a 25. és a 17. 4bran (69. oldal) lithatd eredményeket, a disszertacid tovabbi
fejezeteinek tartalmat elére vetitd Osszefliggéseket figyelhetliink meg. Azokban az 4dgazatokban,
amelyekben az Ossztékén beliil magas a sajat toke ardnya, az Ossztoke jovedelmezdségét kisebb
mértékben haladja meg a sajat toke jovedelmezdsége és mindez forditva is igaz, az alacsonyabb
sajat toke arany mellett jelentdsen magasabb sajat toke aranyos jovedelmezdséget tapasztalhatunk
az 0ssztoke jovedelmezdségéhez képest.
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4.1.4. A hazai vallalkozasok hitelszerkezetének vizsgalata, nemzetkozi 6sszehasonlitasban

A viallalatok megfeleld finanszirozdsa a gazdasag fejlodésének egyik alapfeltétele, amelyben a
bankhitelek fontos szerepet kapnak, olyannyira, hogy hianyuk gatat szabhat a versenyképes
termelési strukttra kialakitasdnak. Ennek tiikrében a hazai vallalati hiteldinamika 2015 végétdl
erételjes novekedésnek indult, 2016 masodik negyedévétdél érdemben magasabb, mint az
Eurozonahoz tartozé orszagokban tapasztalhatdo ndvekedési iitem atlagal®, majd 2017 masodik
felétl a V4-ek (Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia és Magyarorszag) egyéb orszagaiban latott
csokkend tendenciatol fliggetleniil is latvanyosan meghaladta a tobbi visegradi orszag
hiteldinamikajat (26. abra).

Ezen hitelboviiles mogott olyan orszagspecifikus tényezok is dllhatnak, melyek a régio tobbi
orszagara nem jellemzoek. Ilyen tényezo lehet, hogy Magyarorszagon az elmult két évben a brutto
alloeszkoz-felhalmozas hozzdjarulasa a GDP-novekedéshez jelentésen magasabb volt a vizsgalt
orszagokeénal, aminek finanszirozasat jelentos mértékben a hazai pénziigyi rendszer adta. A
hitelezés boviiléséhez lehetoséget biztosit a vallalati szektor nemzetkozi ésszehasonlitasban is
alacsony eladosodottsaga, amely mind a vallalati hitelallomany GDP-ardanyos szintjében, mind a
vallalati szektor aggregalt tokedttételeben megmutatkozik. Ebben jelentos szerepet jatszik, hogy
Magyarorszagon a valsag utani adossagleépités a vallalati szektorban sokkal nagyobb mértékii
volt a régio tobbi orszdagdahoz képest” (26. abra). (MNB Pénziigyi Stabilitasi Jelentés - 2019.
december, 18. old.)
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e \agyarorszdg e e e [ engyelorszag Szlovakia Csehorszag e e e e e Eurozona
26. abra: Vallalati hitelek éves novekedési iiteme nemzetkozi 6sszehasonlitasban;

2008-2019
Forras: MNB Pénziigyi Stabilitasi Jelentés - 2019. december, 18. old.

14 Az Eurozona 4tlagaba beletartozik Szlovakia is, amely orszagot a V4-ek szintli dsszehasonlitds érdekében kiilon is
kiemeltem az elemzésem soran.
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A hitelezési dinamika ndvekedésével szemben a GDP ardnydban kifejezett hazai vallalati
hitelallomany alakulasa — az Eur6zonaban tapasztalhatd tendencidhoz hasonldéan — a 2008 elotti
novekedés utan egy tartosan csokkend trendet mutat (27. abra). Mivel a hitelezés gazdasagi
novekedést eredményezd oksagi kapcsolata bizonyitott (pl. Rajan — Zingales, 1998; Beck et al.,
2000) az egységnyi hiteldllomany novekedés gazdasagi ndvekedésre gyakorolt multiplikativ
hatasara kovetkeztethetliink. Bodnar és szerzétarsai (2014) arra hivtak fel a figyelmet, hogy a
hitelezés alakulasa és a gazdasagi ndvekedés kapcsolata nem linearis. Hosszu tavon a pénziigyi
fejlettség potencialisan noveli a gazdasagi teljesitményt, de a legijabb kutatasok szerint ez csak
egy bizonyos szintig igaz, amely pont elérése utan akar negativ iranyba is elfordulhat a korrelacio,
azaz forditott U-alakt kapcsolatot feltételeztek.
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27. abra: A GDP-aranyos vallalati hitelaAllomany nemzetkozi 6sszehasonlitasban; 2006-2018

Forras: MNB Hitelezési Folyamatok - 2019. marcius, 12. old.

A vallalati hitelek éves novekedési litemének ¢s GDP-aranyos volumenvaltozasanak nemzetkozi
Osszehasonlitdst kovetden megvizsgaltam a hazai hiteldllomany Osszetételét futamidd €s
denomin4cio (28. dbra), valamint a nemzetgazdasagi dgak kozotti megoszlasa (29. abra) szerint is.
2004 elsd felében még kicsivel magasabb volt mind az éven beliili, mind az éven tali forinthitelek
allomanya a devizahitelekhez viszonyitva, majd az alacsony kamat miatt és — jellemzden a
nagyvallalatokndl — a természetes fedezés érdekében (Bodnar, 2009) a kiilfoldi pénznemben

denominalt hitelek erbteljes novekedésének indultak 2009-ig.

A pénziigyi és gazdasagi vilagvalsdgot kovetden egy csokkend tendencia vette kezdetét a
devizahitelek tekintetében, 2009 decemberétdl 2016 szeptemberéig 45%-kal csokkent ezen hitelek
volumene, de 2013-ig a vallalkozasok éven tuli hiteleinek még mindig tobb mint kétszerese

devizahitel volt. Ez id6 alatt a forinthitelek volumene a valsdg hatdsara sem valtozott

76



10.14751/SZIE.2020.078

szamottevden, mignem a Novekedési Hitelprogram a teljes hitelszerkezetre kifejtette hatésat,
ennek kovetkeztében 2013 masodik felében ugrasszeriien, 19 %-kal megnétt az éven tuli
forinthitelek allomanya és azodta is felfelé iveld palyan mozog. 2016 IIL. negyedévétdl az éven tuli
devizahitelek ismét novekvo tendenciat mutatnak. Ahogy Walter (2017, 2019) is megallapitotta, a
vallalati hitelallomany volumenvaltozasara, kockazati profiljara a devizahitelezés donté hatéssal
volt 2011 ¢és 2017 kozott, de ezen beliil is kiemelt szerep jutott a projekthitelezésnek. Ez a
tendencia tovabb folytatodott, amelynek okan, elsdsorban preventiv jelleggel ,,2020. januar 1-tol
uj kockazatokra is kiterjed az MNB altal eloirt rendszerkockazati tokepuffer kalibracioja: a
jelenleg is figyelembe vett problémas kitettségek mellett a problémdsnak nem mindsiilo, de
devizaban  denomindlt  projekthitelek is  beszamitasra  keriilnek a  tokepufferrata
meghatarozasakor” (MNB Sajtokozlemény 2019. szeptember 16.).
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28. abra: Vallalati hitelallomany osszetétele Magyarorszagon; 2005-2019

Forras: Sajat szerkesztés MNB Statisztikak alapjan.
https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/x-monetaris-es-eqyeb-merlegstatisztikak

A véllalati hiteldllomany tevékenységi szektorok kozotti megoszlasat tekintve megéllapitottam,
hogy szamottev$ valtozas nem tortént 2010 és 2019 kozott (29. abra). Részletesebben
megvizsgalva az egyes nemzetgazdasagi agak hitelalloméanyat, elmondhatd, hogy a valtozatlansag
alol kivételt képeznek az Ingatlaniigyletek (L), a Feldolgozoipar (C) és a Pénziigyi, biztositasi
tevékenység (K). Mig az els6 esetben négyotdodére csokkent a hitelallomany nagysaga — ezzel
egyiitt a teljes vallalati hitelalloméanyon beliili ardnya — addig a méasodik esetben masfélszeresére,
a harmadik esetben kozel az OtszOrOsére ndtt az agazatban tevékenykedd vallalkozasok

hitelallomanya — és a teljes vallalati hiteldllomanyon beliili ardnya. A Kereskedelem,
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gépjarmiijavitas (G), a Mezbgazdasag, erdégazdalkodés, halaszat (A) és a Szakmai, tudomanyos,
miiszaki tevékenység (M) agazatokban is valamelyest n6tt a kihelyezett hitelek volumene, de a
teljes wvallalati hiteldllomanyhoz viszonyitott alacsony nagysaguk kovetkeztében a
nemzetgazdasagi agak kozotti megoszlasra nem volt hatassal ez a mennyiségi ndvekedés.

Mezogazdasag ™ Ipar ® Szolgaltatas

29. abra: Vallalati hitelallomany megoszlasa a nemzetgazdasagi agak kozott; 2010-2019

Forras: Sajat szerkesztés MNB Statisztikak alapjan.
https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/x-monetaris-es-eqyeb-merlegstatisztikak
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4.2. A tokeszerkezetet meghatarozo tényezok modellje

Ahogy a 2.3. alfejezetben részletesen is bemutattam, a tokeszerkezetet befolyasold tényezok
elemzésével tobb hazai és kiilfoldi kutatd is foglalkozott. Ertekezésemben — a kapcsolat
erdsségével szemben — ezen befolydsold tényezOok egyiittes, illetve egymdashoz viszonyitott
magyarazo erejét vizsgaltam, amelynek tiikrében azt feltételeztem, hogy:

H1: A hazai és nemzetkozi szakirodalmakbdl ismert endogén és exogén befolydsolo
tényezok nem egyforma mértékben magyarazzak az eladosodottsagot, azon beliil

néhdny kiemelt tényezd szerepe meghatdarozo.

H2: A nemzetkozi tapasztalatokhoz hasonloan, a hazai vallalkozdsok tekintetében is
érvényesiil, hogy az exogén tényezokkel szemben az endogén, kozvetlen hatast gyakorlo

tényezok magyarazzdk jobban az eladosodottsdgot.

A szakirodalmi kutatas soran megismert tényezok koziil — figyelemmel a rendelkezésemre allo

adatbazis korlataira — a modell megalkotasanal figyelembe vett mutatok a kovetkezok:'®

— Meéret (értékesités nettd arbevétele alapjan) [Méret]. (logaritmikus skalan)
— Sajat toke aranyos jovedelmez6ség [ROE]. (logaritmikus skalan)

— Eszk6z0k Osszetétele (amely a tevékenységi korok kozotti kiilonbségeket is bemutatja,
igy a tevékenységi kor jellemzésére is alkalmazhat6) [> Eszk]. (%)

— Eszk6z ardnyos jovedelmezdség [ROA]. (logaritmikus skalan)
— Uzleti kockézat (eszkdzaranyos iizleti eredmény szorasa) [UKock]. (logaritmikus skalan)

— Adohatas 1 (fizetett ado/addzas eldtti eredmény — kamat jellegli adomegtakaritas) [Ado1].
(logaritmikus skalan)

— Adohatas 2 (értékcsokkenés/adozas elotti eredmény — nem kamat jellegl
adomegtakaritas) [Ado62]. (logaritmikus skalan)

— Allami tulajdon [AllamiT]. (%)

— Kiilfoldi tulajdon [KiilfoldiT]. (%)

— Export arbevétel [ExpArbev]. (%)

— Pénzeszk6zok [Pénzeszk]. (%)

— Likviditas [Likv]. (logaritmikus skalan)
— Teriileti elhelyezkedés [Teriilet]. (1-10)

15 Szogletes zardjelben az adott tényezd 30. 4dbran hasznalt elnevezése, roviditése, kerek zaroljelben a modell
alkalmazhatdsagahoz sziikséges skalatranszformacio tipusa lathato.
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Tekintettel arra, hogy a modellbe csupan metrikus skalan mért valtozok keriilhetnek, a teriileti

elhelyezkedést, mint befolydsold tényez6ét az adott foldrajzi egység (megye) teriiletén mikodo

gazdasagi szervezetek beruhazasainak teljesitményértéke és a bruttd hazai termék (GDP) alapjan

felallitott rangsorok skaldzasaval mértem.

A tOkeszerkezet, mint magyarazott (eredmény) valtozo kifejezésére az eladdsodottsag mutatot

hasznaltam (logaritmikus skalan).

A 30. abran a valtozok kozotti kapcsolatot jelelé nyilakon a regresszios egyiitthatok (f), a

kapcsolatok erésségének 0sszehasonlitasara szolgald standardizalt regresszids egyiitthatok (b) és

azok szignifikanciaszintje (p), a magyarazott valtozokon pedig (ha szignifikans a részmodell) a

modell magyarazéerejét kifejezd determiniciods egyiitthatd (R?), illetve a modell illeszkedésének

szignifikanciaszintje (p) van feltiintetve. Az egylitthato azt fejezi ki, hogy a magyarazo6 valtozok

milyen ardnyban magyardzzak az eredményvaltozo variancidjat. A modell illeszkedése pedig
akkor szignifikans, ha p<0,05.

> Eszk

Pénzeszk

p=0,140; b= 0,209;

! 2=0,000
]

- p=-0,093; b=-0,003;

! R2=0,044: p=0,000 : p=0,016

i »

| ExpArbev

KiilfoldiT |1

8= -0,923; b=-0.164: P=

p=0,000

]
! p=-0,106; b=-0,016;

i 1
- R?2=0,027; p=0,000 ,

p=0,000 .
! B=-0,242; b=-0,278;
p=0,000

p=0,000 .

1 1

-R?=0,026; p=0,000; p=(0,285; b= 0,290; _
1
1

|_R2=0,132; p=0,000' j= 0,619; b= 0,923;

p=0,000

\ 4

p=0,000

Forras: Sajat szerkesztés SPSS output tabla alapjan.

30. abra: Az eladdésodottsagot befolyasolo tényezoék modellje
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Lathatjuk, hogy valamennyi befolydsold tényezd és az eladdsodottsag kozotti regresszids
kapcsolat erdssége gyenge, ugyanakkor a modell magyarazo ereje kifejezetten magas. A vizsgalt
valtozok 78,3%-ban magyarazzak az eladosodottsag alakulasat.

A modellben a kovetkez6 dsszefiiggések figyelhetdk meg:

— A vallalkozasok mérete és eladésodottsiga kozott — tobb hasonldo kutatas
eredményeivel megegyezden (lasd 2.3.2.2. alfejezet) — pozitiv iranyu szignifikans
kapcsolat van, amely a valasztasos tokeszerkezeti elméletet igazolja.

— Szintén pozitiv és egyben erés magyarazé kapcsolat all fenn a sajat téke aranyos
jovedelmezoség (ROE) és az eladésodottsag kozott.

— A targyi eszk6z0k aranya (vagyis egyes elméletek szerint a tevékenység jellege) altal
magyarazott eszko6z aranyos jovedelmezoség — ROA — és az iizleti kockazat
magyarazo ereje hangsilyos, ugyanakkor ellentétes iranyt.

— Egyrészt a targyi eszk6zok aranyanak novekedésével csokken az eszkoz aranyos

jovedelmezoség, aminek hatasara né az eladosodottsag.

— Masrészt a targyi eszkdzok aranyanak novekedésével csokken a vallalkozasok iizleti
kockazata, ezaltal az eladosodottsag mértéke is. Az Osszefliggés az elméleti
megfontolasokkal ellentétes, ugyanakkor megegyezik Balla (2005) értekezésében
bemutatott empirikus eredménnyel.

— Az allami tulajdon és az eladosodottsag kozott negativ iranyua osszefiiggést mutattam

ki, amely alatdmasztja az elméleti megkozelités szerint is varhatd 0sszefliggést.

— Megallapitottam, hogy kozepesen erés magyarazo kapcsolat van a kiilfoldi tulajdon
aranya és az export arbevétel kozott. Ez utobbi, vagyis az export arbevétel pedig az
elmélettel és a korabbi empirikus eredményekkel ellentétben negativ iranyu kapcsolatot
mutat az eladésodottsaggal. Mindezt azzal magyarazom, hogy a szakirodalmak
tobbsége az export arbevételt a vallalkozasok jovedelmezdségét és eredményességét jelzd
tényezoként azonositjadk. Ebbdl a feltevésbdl kiindulva, eredményeim azt bizonyitjak,
hogy minél jovedelmezobb (magasan exportorientalt) egy vallalkozas, annal kisebb
mértékben van eladésodva (lasd ROA mutaté és az eladésodottsag kozotti negativ
kapcsolat), igazolva ezzel a hierarchia elmélet szerinti 6sszefiiggést.

— Igazoltam, hogy a pénzeszkdzok ardnya befolyasolja a likviditas alakulasat, amely
kifejezetten erds magyarazo kapcsolatban van az eladdsodottsaggal.
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— A makrékornyezet hatasanak vizsgalatara hasznalt mutatok (4dol, Ado2, Teriilet)

magyarazoé ereje — a legtobb endogén tényez6hoz képest is — alacsony.
A fenti eredmények alapjan a kdvetkezd tézisek fogalmazhatok meg:

T1: A hazai és nemzetkozi szakirodalmakbol ismert endogén és exogén befolydsolo
tényezok koziil a méret, a sajat toke ardnyos jovedelmezdség, az eszkozok osszetétele
dltal magyarazott eszkoz ardanyos jovedelmezoség és iizleti kockadzat, az dllami tulajdon,
a kiilfoldi tulajdonnal magyardzott export darbevétel, a pénzeszkozokkel magyarazott
likviditas, az adozds és a teriileti elhelyezkedés 78,3%-ban magyarazzak az

eladosodottsagot.

T2: A nemzetkozi tapasztalatokhoz hasonloan, a hazai vallalkozdsok tekintetében is
érvényesiil, hogy az exogén tényezokkel szemben az endogén, kozvetlen hatdast gyakorlo

tényezok magyarazzak jobban az eladosodottsagot.
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4.3. Kiilonbo6zo vallalatcsoportok tékestrukturajanak, valamit a tékeszerkezet és a

jovedelmezoség kozotti kapcsolat 6sszehasonlito elemzése

Ertekezésem célkitiizései kozott szerepelt, hogy a kiilonboz6 méretil, tevékenységi kori, illetve
terlileti elhelyezkedésti vallalkozasok finanszirozasi, tdkeszerkezeti jellemz6it, illetve a
jovedelmezoséggel vald kapcsolatat feltérképezze.

Ennek tiikrében a 3. hipotézisem:

H3: A méret, tevékenység és teriileti elhelyezkedés alapjdan létrehozott vallalatcsoportok
tokestrukturdjaban szignifikans kiilonbségeket figyelhetiink meg ahogy a tokeszerkezet
és a jovedelmezoség kozotti kapcsolat erdssége is fiigg a vallalkozdas méretétol,

tevékenységi korétol és teriileti elhelyezkedésétol.

A méret szerinti kategorizalas alapjan kapott eredményeket tartalmazza a 4. tablazat, amely alapjan
megallapitottam, hogy a kiilonb6z6 méretii vallalkozasok tokeeréssége, illetve a teljes, hosszu-
, €s rovid lejarata kotelezettségallomany figyelembevételével szamolt tokeattétele szignifikansan
eltér.

4, tablazat: A vallalkozasok tokeszerkezetének osszehasonlitasa méretiik szerint

Méret _
nagy mikro kis  kozép 2 Slg.p
Tékeattétel (teljes) 0,965 0,561 1,242 1,363 798,382 0,000
Toékeattétel (HLK) 0,218 0,119 0,24 0,264 124,72 0,000
Tokeattétel (RLK) 0,747 0,441 1,001 1,099 7633 0,000
Tékeerdsség -3,959 -12,686 -0,213 0,176 4,617 0,003

*p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001

Forras: Sajat szerkesztés az SPSS output tabla alapjan.

Szintén statisztikailag igazolhatok a nemzetgazdasagi agak osszevonasaval 1étrehozott harmas
tagolas (mezOgazdasag, ipar, szolgéltatas) alapjan megkiilonboztetett vallalkozasok tékeattétel és

tokeerosség szerinti szignifikans kiilonbségei (5. tablazat).
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5. tablazat: A vallalkozasok tokeszerkezetének osszehasonlitasa tevékenységi koriik szerint
Tevékenység
Mezogazdasag, Ipar  Szolgaltatas .
g e | ¥ ) F sig o
erdégazdalkodas,
halaszat
Téokeattétel (teljes) 0,672 0,713 0,609 47,119 o
Tokeattétel (HLK) 0,178 0,117 0,134 15,208 0o
Tékeattétel (RLK) 0,493 0,596 0,475 89,149 o
Tékeerdsség -1,298 -7,123 -12,907 4,18 0,015 )
*p <0.05 **p<0.01, ***p<0.001
Forras: Sajat szerkesztés az SPSS output tabla alapjan.

Mind a tékeerdsség, mind pedig a tokeattétel mutatok jelents (p<<0,001) eltérést mutatnak
nemzetgazdasagi agak szerinti részletezettségben is (47. melléklet). Azonban itt lathat6ak olyan
tevékenységkategoriak, melyek nem térnek el jelentésen egymastol. Ezek azonositdsdhoz a
Bonferroni-féle post-hoc tesztet alkalmaztam, és megallapitottam, hogy — ennek a modszernek a

hasznalatdval — csupan a tékeszerkezet alapjan homogén tevékenységcsoportok nem
hozhatodk létre.

A teriileti elhelyezkedés alapjan képzett vallalatcsoportok tekintetében mind a tokeerdsség, mind

pedig a tékeattétel mutatok tovabbra is jelentos (p<0,002) eltérést mutatnak az egyes régiokban
(6. tablazat).

6. tablazat: A vallalkozasok tékeszerkezetének osszehasonlitasa elhelyezkedés szerint

Régié F Sig. p
Dél- Nyugat-  Kozép-  Eszak- Eszak-  Dél- Kozép-  KAVIG
Dunantdl  Dunantal Dunantdl Magyar-  Alfold  Alfold Magyar-
orszag orszag
Toékeattétel 0,671 0,596 0,604 0,549 0,641 0,679 0,632 2,17 38,413 0o
(teljes)
Tokeattétel 0,173 0,144 0,116 0,128 0,143 0,155 0,122 0,49 17,735 0o
(HLK)
Tékeattétel 0,499 0,452 0,487 0,421 0,498 0,524 0,51 1,679 33,903 o ™
(RLK)

Tékeerdsség  -8,249  -4021  -4,086 -10,614 -639 -7,589 -15714 -3644 3217 0002 **
*p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001

Forras: Sajat szerkesztés az SPSS output tabla alapjan.
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Az eredményeket kissé torzitja, hogy a Kiemelt Add- és Vamigazgatdsag atlagai magasan a régios
atlagok felett vannak, igy itt is vizsgaland6é a Bonferroni-féle post-hoc teszt segitségével, hogy
mely régiok térnek el valoban egymastol szignifikansan. Ez alapjan lathato (7. tablazat), hogy a
(teljes) tokeattétel kapcsan mely régiok atlagai egyeznek meg (p>0,05), de ezzel a médszerrel, az

egyezések illetve kiillonbozoségek mentén egyértelmii orszagrészek (régié csoportok) nem

azonosithatok.
7. tablazat: Bonferroni-féle post-hoc teszt eredményei
Dél- Nyugat-  Kozép- Kszak- Eszak- Dél-  Kozép-
Dunantil Dunantil Dunantil Magyarorszag Alfold  Alféld Magyarorszag
Dél-Dunantul X
Nyugat-Dunantil X
Ko6zép-Dunantul = X
Eszak-Magyarorszig = = = X
Eszak-Alfold = = X
Dél-Alfold = = X
Ko6zép-Magyarorszag = = = = X
=: megegyez6 régios atlagok
Forras: Sajat szerkesztés az SPSS output tabla alapjan.

Ezen feliil a korabbi tOkeszerkezeti kutatasokhoz képest a méret kifejezésének 1) modszereként a
mérlegfoosszeg decilisekre bontdsaval is elemeztem a vallalkozasok tOkeszerkezetét illetve
jovedelmezOségét. A mérlegfoosszeg szerinti  csoportok valamennyi tOkeszerkezeti ¢és
jovedelmezOségi mutatdoinak atlagat a 8. tablazatban foglaltam 0Ossze. A részsokasagok
Osszehasonlitdsa eldtt a varianciaanalizis modszerével megallapitottam, hogy a mérlegf6osszeg
alapjan képzett decilisekhez tartozo vallalkozasok a vizsgalt tokeszerkezeti és
jovedelmezoségi mutatoik alapjan szignifikansan kiilonboznek egymastol.

8. tablazat: Mérlegf6osszeg alapjan decilisekre osztott részmintak atlagos tokeszerkezeti
mutatoi
Decilis MFO Tékeittétel Eladés(?dottség Eladosodottsag  Eladosodottsag Netto ?sszt('ﬁke ROE
(teljes) (HLK) (RLK) forgotéke  jovedelm.
1. 302 -0,48 102,36 34,64 67,72 -2 266 -364 -0,09
2. 1854 0,16 1,83 0,64 1,19 -415 -0,35 0,00
3. 3271 0,27 0,63 0,20 0,43 1691 -0,06 0,04
4. 5190 0,30 0,59 0,18 0,41 2009 -0,01 0,08
5. 8 553 0,91 0,54 0,12 0,42 2 840 0,03 0,09
6. 14 264 1,58 0,53 0,12 0,41 4201 0,07 0,18
7. 24 684 1,83 0,51 0,13 0,38 6 970 0,08 0,18
8. 46 842 2,70 0,50 0,13 0,38 12 178 0,09 0,19
9. 111 707 4,82 0,50 0,13 0,37 25 564 0,09 0,19
10. 3710635 8,39 0,47 0,14 0,33 521932 0,10 0,19
Forras: Sajat szerkesztés a vizsgalt adatbazis alapjan.

85



10.14751/SZIE.2020.078

Lathatjuk, hogy a mérlegfoosszeg ndvekedésével nd az atlagos tokeattételi mutatd, vagyis minél
nagyobb a vallalkozas vagyona anndl nagyobb mértékben haladja meg a kotelezettségek
allomanya a sajat toke értékét. Ezen felill megfigyeltem, hogy a mintaban 1évé vallalkozasok
eladosodottsagi mutatdja a mérlegf6dsszeg novekedésével csokken. Ezen beliil a rovid lejaratu
kotelezettségek aranya rendre meghaladja a hossza lejaratu kotelezettségek aranyat.

A nett6 forgotoke atlaga a legalacsonyabb mérlegfodsszegii vallalkozasok esetében negativ értéket
mutat, amely a mérlegfo0sszeg novekedésével parhuzamosan né. Megallapitottam, hogy a negativ
forgotokéjii vallalkozasok egyharmada az 1. és a 2. decilishez tartozik, amelybdl arra
kovetkeztethetiink, hogy az agressziv finanszirozasi stratégia dontéen a kevés vagyonnal
rendelkezé, tokeszegény vallalkozasokra jellemz6.

Osszehasonlitva a decilisek dssztéke és a sajat tdke ardnyos jovedelmezdségét szintén a vagyon
novekedésével parhuzamosan az atlagérétkek ndvekedését tapasztalhatjuk. A két jovedelmezdségi
mutaté egymashoz viszonyitott aranyat tekintve elmondhato, hogy a sajat toke jovedelmezdsége
rendre meghaladja az OssztOke jovedelmezdségét, amely megegyezik az Osszesitett adatok
elemzésénél tapasztaltakkal (4.1.3. alfejezet).

A mutatészamok atlagértékeinek sorozatat vizsgalva az 5. decilist egyfajta ,toréspontnak”
tekinthetjiik. Ez az a sav, amely el6tt az Ossztoke jovedelmezdségének atlaga (igy az egyedi
értékek tilnyomo része is) rendre negativ €rtékeket vesz fel, az eladosodottsagi mutaté magas, a
tokeattételi mutatd alacsony. Ezt kdvetden az 6ssztOke jovedelmezOségének atlagértékei pozitiv
tartomanyba esnek, vagyis a mérlegf6osszeg novekedésével egyre kisebb a valésziniisége, hogy
az Ossztoke jovedelmezisége negativ értéket vegyen fel. A tékeattételi mutatok atlaga a
folyamatos ndvekedés mellett meghaladja az 1-et, igy a kotelezettségek sajat tokéhez viszonyitott
aranyanak novekedését figyelhetjik meg a mérlegf6osszeg alapjan képzett decilisek atlagos
tokeattételi mutatoi alapjan. Emellett az eladosodottsagi mutatd atlagértékei 50% koriil alakulnak,
azon beliil a rovid lejaratu kotelezettségekre a korabbi 1:2 helyett 1:3 arany jellemzo.

Osszességében elmondhato, hogy eredményeim alatamasztjak azt az elméleti megfontolast, amely
szerint a nagyobb targyieszkoz igényi (allomanyi) vallalkozasoknak lehetdségiik van
magasabb tokeattétel kialakitasara.

A részmintak vizsgélt mutatdinak atlagai alapjan azt a kovetkeztetést vontam le, hogy minél
magasabb a kotelezettségeknek a sajat tokéhez mért aranya, valamint minél kevésbé van
(hosszu tavon) eladdésodva a vallalkozas, annal magasabb az 6ssztékéje, illetve a sajat tokéje
altal realizalt hozama.
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A hipotézis tesztelése soran megallapitottam azt is, hogy a vizsgalt minta alapjan a tOkeattétel és
a jovedelmezdség k6zott onmagaban nincs kapcsolat (r=-0,003; p=0,177). Ennek oka lehet, hogy
a ROE mutat6 terjedelme igen nagy ¢és rendkiviil nagy aranyban tartalmaz outliereket. Azonban,
ha a ROE mutatot decilisek szerint kategorizaljuk (azaz minden kategéridba a megfigyelt
vallalatok 10%-a tartozik), akkor mar egyértelmii és szignifikans 0sszefiiggés tapasztalhat6 (31.
abra).

15 0
a

wn
= 20 Z
E 0,5 %
I= -30 @
= 2
S0 40 F
) <= -,248 -0,247 - -0,037 - 0,001 - 0,026 - 0,070 - 0,133 - 0,224 - 0,367 - 0,649+
QO -0,038 0 0,025 0,069 0,132 0,223 0,366 0,648
= .05 -50

ROE KATEGORIAK (DECILISEK SZERINT)

Tokeattétel (Y kot/ST) (teljes) == ToOkeerdsség

31. abra: Tokeszerkezet és a jovedelmezoség

Forras: Sajat szerkesztés az SPSS output tabla alapjan.

A ROE-hez hasonldéan 10 deciliskategoriat képeztem a tokeattétel (teljes) mutatohoz is, igy a
kapcsolat szorossagat (Phi) és a kapcsolat szignifikanciaszintjét is mérni tudtam az egyes
kategoriakban. Lathato, hogy a kapcsolatok minden esetben kozepes erdsségiiek, kisebb -
nagyobb mértékben eltérnek egymastol. A leginkabb a méret szerint differencialodik a
kapcsolat szorossaga (32. abra).
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32. abra: A ROE és a tokeattétel kozotti kapcsolat eréssége a Kiilonb6z6 szegmensekben
(p=0,000)

Forras: Sajat szerkesztés az SPSS output tabla alapjan.

A fentieket figyelembe véve megallapithatdo, hogy a megfogalmazott H3 hipotézis némi
modositassal, kiegészitéssel a kovetkezOk szerint tézissé formalhato:

T3: A méret, tevékenység és teriileti elhelyezkedés alapjin létrehozott viallalatcsoportok
tokestrukturdjaban szignifikdns kiilonbségeket figyelhetiink meg, azonban a vizsgalt
csoportok tokeszerkezete és a jovedelmezosége kozotti kapcsolat a legtobb csoportban
hasonlo, de a méret szerinti osztalyozas tekintetében jelentosebb eltéréseket mutat.

Leggyengébb a kapcsolat a kisvillalkozdsok esetében, legerdsebb pedig a
nagyvdllalatok esetében.

Ugyanezen kapcsolat tekintetében, figyelemmel az iizleti és a pénziigyi kockazat hatésaira,
hipotézisként fogalmaztam meg, hogy:

H4: A pénziigyi tékedttétel novekedésével parhuzamosan a sajdt téke ardnyos nyereség
(ROE) mutato értékének szorasa megnd (az iizleti kockazat és a pénziigyi tokedttételbol
adodo pénziigyi kockazat novekedése miatt).
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Tekintettel arra, hogy mind a tOkeattétel, mind pedig a ROE mutaté rendkiviil magas
terjedelemmel rendelkezik, az eloszlasaikat extrém csucsossag jellemzi, igy a torzitatlansag
biztositasa érdekében a hipotézis teszteléséhez a kovetkezé adattranszformaciot Kkellett
végrehajtanom, amelyhez helyzeti kozépértékek (percentilisek) hasznélata sziikséges, ezek
ugyanis nem érzé¢kenyek az outlierekre.

— A tokeattétel mutatod percentiliseibol egy 1-100 kvazi Likert skalat képeztem.
— A ROE mutat6 percentiliseib6l, hasonlé médon egy 1-100 kvazi Likert skalat képeztem.

Ezek utan vizsgaltam meg a hipotézist. El8szor a kiillonbozo tékeattétel kategoridkban vizsgaltam
a ROE skalaatlagokat és ezek szorasat. A Levene teszt alapjan (9. tablazat) kijelenthetjiik, hogy a
ROE szorésa eltér az egyes tOkeattétel kategoridkban (szamitdsi korlatok miatt a tdkeattétel
deciliseiben vizsgalhat6 csak a ROE szorasa).

0. tablazat: A Levene teszt eredményei

Test of Homogeneity of Variances
ROE (Binned)

Levene dfl df2 Sig.
Statistic
2240,613 9 258821 0

Forras: Sajat szerkesztés az SPSS output tabla alapjan.

Ezt kovetéen abrazolom az egyes tokeattétel kategoriakban a ROE szoérasokat (33. abra). A
diagrammon lathatd, hogy a ROE atlagok egy szintig csokkennek (0,001-es tokeattételig), ezzel
egyiitt a szorasok (fliggéleges vonalak) is csokkennek, majd 0,001-es tokeattételtol elkezdenek
noni mind a ROE atlagok, mind pedig ezek szorasa. Tehat eltéro tendencia figyelheté meg a
tokeattételi mutato értékeinek negativ illetve pozitiv tartomanyaban. Frdekes, hogy a
legmagasabb tokeattételekre a ROE atlaga nagyon lassu iitemi csokkenést mutat, mig a
szoras tovabbi (bar csokkeno iitemii) novekedést.
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33. abra: Tokeattétel és a ROE szorasa
Forras: Sajat szerkesztés az SPSS output tabla alapjan.

A fentiek alapjan a kdvetkez6 tézist fogalmazom meg:

T4: A ROE dtlagok (0,001-es tokedttételig), ezzel egyiitt a szordsok is egy szintig
csokkennek, majd 0,001-es tokeattételtol elkezdenek noni mind a ROE datlagok, mind
pedig ezek szordsa, ugyanakkor a legmagasabb tokedttételekre a ROE dtlaga nagyon

lassu iitemii csokkenést mutat, mig a szords tovabbi (bar csokkend iitemii) novekedést.
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4.4. A faktor és a klaszterelemzés eredményei

Az alfejezetben a vizsgélatba vont gazdasagi tarsasagok gazdalkodasara jellemzdé valamennyi
mutatoszam figyelembevételével képzett homogén vallalatcsoportokat, illetve a tokeszerkezet és
a jovedelmez6ség kapcsolatanak csoportokon beliil megfigyelheté alakulasat mutattam be. Az
elemzés hipotézisét a kdvetkezOk szerint fogalmaztam meg:

H5: A vdllalkozdsok teljesitményét és tokeszerkezetét tiikrozd mutatoszamok alapjan
homogén vdllalati klaszterek hozhatok létre, és ezeken a klasztereken beliil a

tokeszerkezet és a jovedelmezoség kozotti kapcsolat erdssége, illetve irdanya eltéré.

A csoportképzés klaszteranalizis alkalmazasaval tortént, amelyet faktoranalizis el6zott meg, igy a
szorosan 0sszefiiggd adatok faktorokba tomoritésével lehetdvé téve a komponensek kdzotti rejtett
kapcsolatok felfedezését is, a 1ényeges informacidk jelentds részének megtartasa mellett.

A faktoranalizis alkalmazhatdsaganak vizsgalatahoz Kayser-Meyer-Olkin tesztet alkalmaztam,
ami a korrelacios matrixhoz egy 0 és 1 kozé esd szamot rendel, értéke minél nagyobb, a modell
annal jobban illeszkedik. Jelen esetben ez az érték 0,769, ami a faktoranalizis szempontjabol
megfeleld értéket mutat. Ezt erdsiti meg a Bartlett teszt eredménye is (3?> = 5297398,793;
p = 0,000), amely igazolja, hogy vannak olyan szignifikans kapcsolatok az elemzésbe bevont
mutatok kozott, amelyek nem a véletlennek koszonhetok.

A faktoranalizis eredményeként a 13 egyedi index 6sszevonasaval 4 faktor jott 1étre (10. tablazat),
amelyek a 13 mért valtozé altal magyarazott teljes variancia 75,15 %-at magyarazzak (48.
melléklet).

10. tablazat: Rotalt faktormatrix
Faktorok
1 2 3 4

ROA 0,950 0,105 0,115 0,015

Ossztike 0,949 0,107 0,114 0,017

jovedelmezosége

ROS 0,936 0,129 0,108 -0,001

Miikédési profithanyad 0,922 0,121 0,127 0,001

ROE 0,732 -0,316 -0,071 0,046

Tokeerdsség 0,097 0,957 -0,160 -0,028

Tartos forras/osszes toke 0,016 0,907 -0,116 -0,013

Eladésodottsag (teljes) -0,097 -0,957 0,160 0,028

HLBankhitel/osszes toke 0,026 0,008 0,734 -0,082

Tokeattétel (teljes) 0,145 -0,317 0,630 0,034

Szallitok/RLK 0,094 -0,152 0,591 0,156
Kiilfoldi tulajdon ardnya ~ -0,040  -0061  -0149 0,811
- Export drbevétel aranya 0,080 0018 0287 0,710

Forras: Sajat szerkesztés SPSS outputtabla alapjan.
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Az 1. faktorba tomoritett mutatoszamok:

— ROA

Ossztéke jovedelmezbsége
- ROS

Miikédesi profithanyad

- ROE

A faktorba tartoz6 mutatdészamok mindegyike a jovedelmezdség kifejezésére szolgal, igy a faktor

elnevezése is jovedelmezoség.

A 2. komponensbe az alabbi 3 tokeszerkezeti mutatd tartozik:

— Tokeerosség
— Tartos forras/osszes toke
— FEladosodottsag (teljes)

A 3. komponens szintén tokeszerkezeti mutatokat foglal magaba, amelyek a kovetkezok:

— Hosszu lejaratu bankhitel/0sszes toke
— Tokeattétel (teljes)
— Szallitok/Rovid lejaratu kotelezettségek

Tekintettel arra, hogy mindkét komponensbe tokeszerkezetet leir6 mutatoszamok kertiltek, igy
azok szamitasi modjat sziikkséges megvizsgalni, illetve a 10. tdblazatban szereplé faktorsulyok
eldjele is fontos informéaciotartalommal bir a faktorok értékelése szempontjabol. A 2. faktorba
tartoz6 mutatoszamok nevezdjében rendre az Gsszes toke szerepel, amelyhez a sajat tokét illetve a
tartos forrasokat viszonyitottam, valamint az el6z0 ellentettjeként értelmezhetéen a
kotelezettségeket az Osszes tokéhez viszonyitd eladosodottsag mutato is ebbe a faktorba kertilt,
értelem szertien negativ eldjellel. Figyelembe véve, hogy a tartos forrdsok magukba foglaljak a
sajat tOkét, és a vizsgalt vallalkozasok 72%-anak nincs hosszli lejaratu kotelezettsége, azt
mondhatjuk, hogy a 2. komponens a tékeerdsség jellemzésére szolgal. Ugyanigy analizalva a 3.
komponens mutatdszamait, megéllapithatd, hogy a kiilsé forrasok, illetve azok egy-egy tipusanak
aranyat fejezik ki az Osszes tOkéhez, valamint egy masik tdkeelemhez mérten. Ennek okan a 3.
komponens a tokeattétel mértékét fejezi ki.

A klasszikusnak tekinthetd jovedelmezdségi és tokeszerkezeti indexek mellett a vallalatok
nemzetkdzi kapcsolatait kifejezé mutatoszdmokat is bevontam az elemzésbe, szem el6tt tartva azt
a tényt, hogy a hazai piacon tul a kiilfoldi piacokon is megjelend vallalkozasok egyrészt
eredményesebben, masrészt eltérd tékeigénnyel miikddnek. A 4., nemzetkoézi kapcsolatok
elnevezésti faktor a Kiilfoldi tulajdon ardanya és az Export darbevétel aranya mutatokat foglalja

magaba.
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A hipotézis tesztelésének kovetkezd Iépéseként, a fentiekben ismertetett faktorok felhasznalasaval
klasztereket hoztam Iétre. A two-step klasztereljaras szerint a 7 klaszterbdl allé6 modell bizonyult
optimalisnak (49. melléklet). A Klaszterek elemszamat és megoszlasat a 11. tablazat szemlélteti.

11. tablazat: A klaszterek elemszama, megoszlasa
Klaszter Elemszam Megoszlas
szama (db)
1 16378 6%
2 86356 32%
3 13811 5%
4 47039 17%
5) 46673 17%
6 4578 2%
7 58904 22%
Osszesen 273739 100%
Forras: Sajat szerkesztés SPSS outputtabla alapjan.

Megvizsgalva a klaszterek megoszlasat, megallapithat6, hogy a méret, tevékenységi kor és tertileti
elhelyezkedés alapjan az egyes klaszterek Osszetétele koveti a vizsgalt minta, igy az alapsokasag
Osszetételét, tilnyomoan 15%, de a legtobb esetben 5% alatti a sokasagi megoszlastol valo eltérés
mértéke. Ennek okan kijelenthetd, hogy a vallalkozasok altalanos jellemz6i nem torzitjak a
klaszterek altal képviselt modellt, amelynek diszkriminalé hatdsat tamasztja ald az F statisztika
értéke és a hozza tartozo szignifikancia szint (12. tablazat).

Ez alapjan megallapitottam, hogy valamennyi faktor diszkriminalo hatassal bir, kozilik a
legnagyobb megkiilonboztetd erdvel a tokeerdsség faktor rendelkezik, ezt koveti a
jovedelmezOségi €és az eladdsodott faktor. A klaszterképzés szempontjabdl alacsony befolyassal
van a nemzetkozi kapcsolatok faktor, ugyanakkor — ahogy majd a késébbiekben latni fogjuk — az

egyes klaszterek jellemzésénél e szerint jelentds eltérések tapasztalhatok.

12. tablazat: A faktorok diszkriminalé hatasanak vizsgalata
ANOVA
Klaszter Hiba )
F Sig.
Mean Square df Mean Square df

Jovedelmezoség 27435,619 6 0,399 273732 68820,675 0,000
faktor

Toékeerdsség 25709,922 6 0,436 273732 58902,903 0,000
faktor

Eladésodottsag 27459,281 6 0,398 273732 68969,760 0,000
faktor

Nemzetkozi 42146,613 6 0,076 273732 553106,619 0,000
kapcsolatok faktor

Forras: Sajat szerkesztés SPSS outputtabla alapjan.
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Tehat a faktorvaltozok altal determinalt klaszterek jol elkiiloniilnek az elemzésbe bevont pénziigyi
mutatdszamok alapjan. A végleges klaszterk6zéppontok (34. dbra) alapjan a klaszterek elnevezései
a kovetkezok szerint alakulnak:

K1: Kiegyensulyozott vallalkozasok

K2: Legjovedelmezdbb vallalkozasok

»

: Veszteséges, de jelentds nemzetkdzi hattérrel rendelkezé vallalkozasok
K4: Veszteséges, hanyatl6 vallalkozasok

KS5: Kiilsé forrasokbol gazdalkodo véllalkozasok

K6: Nemzetkozi hattérrel rendelkezd vallalkozasok

K7: Tokeeros vallalkozasok

5,00000

4,00000

3,00000

2,00000

1,00000 I

0,00000 - — - - - m - I -

K1 K2 K3 le K5 K6 K7
u

ster

atlag

-1,00000
-2,00000
F1 mF2 =F3 mF4

34. abra: Végleges klaszterkozéppontok

F1= Jovedelmezdség, F2= Tokeerdsség, F3= Eladosodottsag, F4= Nemzetkozi kapcsolatok

Forras: Sajat szerkesztés az SPSS output tabla alapjan.

Az 1. klaszter a kiegyensulyozott vallalkozasok nevet kapta, tekintettel arra, hogy a nemzetkozi
kapcsolataik jelentdsek, tokeszerkezetiikben a kiilsd forradsok domindlnak, jovedelmezdségiik a
legjovedelmezdbbeket kdveti és a tokeerdsséglik is pozitiv értékeket vesz fel. Elemszamat tekintve
a minta 6%-a tartozik ebbe a csoportba, a kisvallalkozasoknak a mikro vallalkozasok terhére

torténd ardnyndvekedése mellett.

A 2. klaszter elemszamat tekintve a legnagyobb, a vizsgalt vallalkozasok 32%-at foglalja magaba.
A klaszterkdzéppontok alapjan megallapithatd, hogy ebbe a csoportba tartoznak a
legjovedelmezdobb vallalkozasok, amelyek tokeerdsek, kiilsé forrdsokra kevésbé tdmaszkodnak,

nemzetkdzi kapcsolataik tulajdonképpen nincsenek.
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A 3. Kklaszterbe tartozé vallalkozasok jelentés nemzetkozi hattérrel rendelkeznek, mégis
veszteséges gazdalkodas, eladdsodottsag jellemzi dket. Az elemzésbe vont vallalkozasok 5%-a
tartozik ebbe a klaszterbe.

A 4. klasztert a vizsgalt vallalkozasok 17%-a alkotja, amelyek a veszteséges, hanyatlo
vallalkozasok nevet kapta. Jovedelmezdségiik és tOkeerdsségiik negativ, kiilsé forrasok és

nemzetkozi hattér sincs mogottiik.

Az 5. Klaszter méretét és jellemzait tekintve is a 4. klaszterhez hasonlo, az alapvetd kiilonbséget
a jelent6s mértékii eladosodottsag jelenti, ebbe a csoportba a kiilsé forrasokbél gazdalkodo
vallalkozasok tartoznak.

A 6. klaszter olyan jelentds nemzetkozi héttérrel rendelkezé vallalkozasokat foglal magaba,
amelyek negativ sajat toke mellett — értelem szertien — inkabb kiilsé forrdsokra tdmaszkodnak,
jovedelmezdségiik pozitiv. Elemszamat tekintve a legkisebb klaszter, a vizsgalt vallalkozasok alig
2%-a tartozik ebbe a csoportba.

A 7. klaszter a masodik legnagyobb klaszter, amely olyan tékeerés vallalkozasokat tomorit,
amelyek veszteségesek, kiils6 forrasokra nem szamithatnak, nemzetk6zi kapcsolataik nincsenek.

A faktor- és klaszteranalizist kovet6en a hipotézis tesztelésének harmadik és egyben utolso 1épése
a tOkeszerkezet és a jovedelmezdség kapcsolatanak vizsgalata az egyes klasztereken beliil.

0,300
0,200

0,100

0,000
K3 K4 K5 K6 K7
Teljes Klaszterek

-0,100 minta

-0,200

Pearson-féle korrelacios egyiitthato értéke

-0,300

35. abra: Tokeszerkezet és a jovedelmezdség kapcesolata a klasztereken beliil

Forras: Sajat szerkesztés az SPSS output tabla alapjan.
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Megvizsgalva az egyes klasztereken beliil kapott korrelaciok értékét (35. abra), érdekes
kovetkeztetéseket vonhatunk le. Egyrészt lathatjuk, hogy a kimagasld nemzetkdzi hattérrel
rendelkezd vallalkozasok esetében nem korrelal a két vizsgalt valtozd. Masrészt eredményeim a
pozitiv és a negativ kapcsolatot egyarant igazoltdk. Ahogy a szakirodalom feldolgozasanal
részletesen kifejtettem, mindkét irdnyu kapcsolatnak van elméleti alapja. Ha a valasztasos vagy az
igynok elméletbdl indulunk ki, Ggy pozitiv kapcsolatot feltételezhetiink a jovedelmezdség €s a

tokeszerkezet kdzott, mig a hierarchia elmélet alapjan a kapcsolat negativ iranyu.

Pozitiv iranyt kapcsolat fedezhetd fel a 3. és a 4. klaszter esetében, amelyek mindegyike
veszteséges, vagyis jovedelmezdsége és tOkeerdssége (sajat tokéje) negativ, kiilsé forrdsaik nem

szamottevok, mig a tobbi csoportban negativ a két vizsgalt valtozo kozotti kapcsolat.
A fenti levezetés alapjan a hipotézisemet elfogadom és a kovetkezo tézist fogalmazom meg.

T5: A vallalkozasok teljesitményét és tokeszerkezetét tiikrozé mutatoszamok alapjan
homogén vallalati klaszterek hozhatok létre, és ezeken a klasztereken beliil a

tokeszerkezet és jovedelmezoség kozotti kapcsolat erdssége, illetve iranya eltéro.
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4.5. Nemzetgazdasagi agak banki kitettségének elemzése a jovedelmezdség tiikkrében

Figyelemmel a kiilsé finanszirozas hazai gyakorlatara, vagyis a kontinentalis (bankkdzponti)
pénziigyi kozvetitd rendszer dominancidjara, az Osszes kiils forrasra kiterjedd tdkeszerkezet
mellett megvizsgaltam a bankhitelek ardnya és a sajat toke aranyos jovedelmezdség viszonyat is,
alapvetden a tevékenységi korok szerinti differencidlas mentén. Ennek tiikrében a kdvetkezd

hipotézist fogalmaztam meg.

HG6: A banki finanszirozdsnak leginkabb kitett és a tokeerds villalkozdsok sajdt téke
ardnyos jovedelmezosége (ROE) jelentisen eltér, amely eltérés tevékenységi koronként

kiilonbozo.

A banki finanszirozasnak valo kitettséget a hosszu lejarati bankhitelek 6sszes tékéhez viszonyitott
aranya alapjan definidltam. A mintdban mért értékek figyelembevételével azokat a véallalkozasokat
tekintettem tdkeerdsnek, amely egyaltalan nem vesznek igénybe bankhiteleket. A banki
finanszirozasnak kitett kategdriaba soroltam azokat a vallalkozasokat, amelyek esetében a hosszu
lejaratu bankhitelek 6ssztokén beliili aranya 0,1 és 3,1 % koz¢ esik. Ergo, a banki finanszirozasnak
erdsen kitett vallalkozasok ezen mutatdjanak értéke meghaladja a 3,2 %-ot.

Szolgaltatas

Ipar

Mezbégazdasag, erdégazdalkodas, halaszat

5% 219 l
0%

20%
40% 60%

100%

H tokeerds banki finanszirozasnak kitett banki finanszirozasnak erdsen kitett

36. abra: Vallalatok megoszlasa a banki hitelfinanszirozas alapjan

Forras: Sajat szerkesztés a vizsgalt minta alapjan.

Lathatjuk (36. dbra), hogy a mezdgazdasagi agazatban a legmagasabb azoknak a véllalkozasoknak
az aranya (21%), amelyeknek erds, vagyis 3,2 % feletti a banki kitettsége. Majdhogy nem duplaja
az ipari vallalkozasok esetében tapasztalt értéknek (21%). Ez az eredmény némiképp ellentmond
a mezdgazdasagi vallalkozasok finanszirozasardl szol6 elméleteknek, amelyek szerint az dgazati
sajatossagokbol adodd kockazatok miatt ezen vallalkozasok kevésbé potencialis ligyfelei a
kereskedelmi bankoknak (Lentner, 2016), éppen ebbdl addddan egyéb kiilsé finanszirozési
forrasokhoz még nehezebb hozzajutniuk, ami magyarazatot ad a kapott eredményekre.
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13. tablazat: Banki finanszirozas és a ROE kapcsolata tevékenységi szektorok szerint
banki banki
tékeerds finanszirozasnak finanszirozasnak Total
kitett erésen Kitett

Mezégazdasag, ROE <=-,248 7,9% 1,0% 3,6% 6,6%
erdégazdalkodas, -,247 - -,038 11,8% 4,9% 5,7% 10,2%
halaszat -,037 - ,000 11,6% 4,4% 2,8% 9,4%
,001 -,025 11,3% 21,4% 13,0% 12,1%

,026 -,069 12,0% 23,2% 22,7% 14,7%

,070 -,132 11,4% 20,9% 20,7% 13,8%

,133 -,223 10,7% 13,4% 13,9% 11,5%

,224 - 366 8,6% 5,2% 9,9% 8,7%

,367 -,648 8,4% 4,6% 5,4% 7,6%

,649+ 6,6% 1,0% 2,2% 5,4%

Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Ipar ROE <=-,248 9,1% 2,4% 4,8% 8,3%
-,247 - -,038 10,0% 2,8% 4,4% 9,0%

-,037 - ,000 10,8% 1,9% 1,8% 9,4%

,001 -,025 9,5% 12,1% 10,8% 9,8%

,026 - ,069 9,9% 14,3% 14,4% 10,6%

,070 - ,132 10,2% 15,9% 15,6% 11,0%

,133 -,223 9,9% 17,3% 15,9% 10,9%

,224 - 366 10,2% 15,7% 15,5% 11,0%

,367 - ,648 11,0% 12,9% 11,9% 11,2%

,649+ 9,6% 4,7% 5,0% 8,8%

Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Szolgaltatas ROE <=-,248 9,6% 2,2% 4,8% 9,1%
-,247 - -,038 11,1% 3,5% 5,6% 10,5%

-,037 - ,000 12,8% 2,2% 2,9% 11,7%

,001 -,025 9,4% 10,2% 9,6% 9,4%

,026 - ,069 9,8% 12,7% 12,6% 10,1%

,070 -,132 9,5% 15,1% 14,5% 10,0%

,133 -,223 9,4% 17,1% 15,6% 10,1%

,224 - 366 9,5% 16,7% 15,5% 10,2%

,367 - ,648 9,7% 13,3% 12,8% 10,0%

,649+ 9,2% 7,0% 6,3% 8,9%

Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Total ROE <=-,248 9,5% 2,2% 4,7% 8,8%
-,247 - -,038 10,9% 3,4% 5,3% 10,2%

-,037 - ,000 12,4% 2,2% 2,6% 11,2%

,001 -,025 9,4% 11,5% 10,1% 9,5%

,026 - ,069 9,9% 13,9% 13,7% 10,4%

,070 - ,132 9,7% 15,7% 15,2% 10,3%

,133 -,223 9,6% 16,9% 15,5% 10,3%

,224 - 366 9,6% 15,6% 15,1% 10,3%

,367 - ,648 9,9% 12,6% 12,1% 10,2%

,649+ 9,2% 5,8% 5,7% 8,8%

Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Forras: Sajat szerkesztés az SPSS output tabla alapjan.
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14. tablazat: Kapcsolatszorossagi vizsgalat eredményei

Approximate
Significance

0,000
0,000
0,000
0,000

Symmetric Measures
Phi

Mezégazdasag,

erdogazdalkodas,

halaszat 0,269

Ipar 0,198
Szolgaltatas 0,163

Total 0,175

Forras: Sajat szerkesztés az SPSS output tabla alapjan.

Ha megnézziik szektoronként az egyes jovedelmezdségi decilisekhez tartozd vallalkozasok

szamanak aranyat (13. tabldzat), akkor lathatjuk, hogy mindharom szektorban, illetve

osszességében is, minél erésebb a vallalkozas banki finanszirozasnak valo kitettsége, annal

nagyobb aranyban fordulnak el6 magasabb ROE-val rendelkezé vallalatok. A két ismérv

kozotti kapcsolat statisztikailag igazolhatd, amely a mezégazdasagban a legerésebb (phi=0,269;

p=0,000), a masik két szektorban és Osszességében is gyengébb (14. tablazat).

Ha tevékenységi koronként kiilon is megvizsgaljuk a két ismérv kozotti Osszefliggést,

elmondhatjuk, hogy a kapcsolatok minden esetben szignifikansak, de gyengék és talalhatod

néhany olyan agazat, amelyekre nem igaz a fenti tendencia, hanem éppen annak forditottja (50.

melléklet). Nem meglepé modon, ezek a villamosenergia-, gaz-, hdellatas, légkondicionalas (D),

épitdipar (F) és a human-egészségiigyi, szocialis ellatas (Q).

A fenti eredmények alapjan a kdvetkezo tézis fogalmazhat6 meg:

T6: Minél erdsebb a vallalkozdsok banki finanszirozasnak valo kitettsége, anndl

nagyobb a valdsziniisége a magasabb sajat toke aranyos jovedelmezoség (ROE)

elérésének, kivéve a D - villamosenergia-, gdz-, hdelldatds, légkondiciondlds; F -

épitoipar; Q - human-egészségiigyi, szocidlis elldatas dgazatokban, ahol inkabb forditott

az 0sszefiiggés.
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4.6. A nyereséges gazdalkodast feltételezo tokeattétel és eladésodottsag vizsgalata

Miutén tobb szempontbdl is statisztikailag szignifikans igazoldst nyert a tdkeszerkezet és a
jovedelmezOség kozotti 6sszefliggés, ugyanakkor feltételezhetd, hogy a tékeattétel ndvekedésének
kedvez6 hatasai csak egy bizonyos pontig érvényesiilnek, megkiséreltem meghatarozni azt a
tokeattételi pontot, illetve eladdsodottsagi szintet, amely felett mar nagy valosziniiséggel a
vallalkozasok veszteségessége allapithaté meg. Ennek tiikrében azt feltételeztem, hogy:

H7: Létezik egy olyan tokedttételi pont, illetve eladosodottsagi szint, amely felett nagy
valosziniiséggel a vallalkozdsok veszteségessége dllapithato meg. Ez a tékedttételi pont,

valamint eladosodottsagi szint agazatonként és méretkategoriankeént kiilonbozo.

A hipotézis teszteléséhez eldszor az adozott eredményt dichotom valtozokka alakitottam, vagyis
azt mondtam, hogy a negativ (vagy nulla) addzott eredményt realizald vallalkozasok
veszteségesek, mig a nulldnal nagyobb, pozitiv addzott eredmény mellett a vallalkozasok
nyereségességesek. Majd tovabbra is a percentilisek hasznalataval, grafikus Gton, a megoszlasok
abrazolasa alapjan vontam le kdvetkeztetéseimet.

El6szor eltekintettem a tevékenység és méret szerinti differencialastol.
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— Yy ereséges veszteséges

37. abra: Nyereséges — veszteséges vallalkozasok aranya és a tékeattétel

Forras: Sajat szerkesztés az SPSS output tabla alapjan.

A 37. abrén egyrészt lathatjuk azt az elsdre ellentmondédsosnak t{ind jelenséget, hogy a negativ
sajat tokéjli vallalkozasok kozott is van nyereséges (10-30 %). Ez nyilvanvaloan a korabbi évek
negativ eredményire vezethetd vissza, és levonhat6é az a kovetkeztetés, hogy novekvd palyara
léptek ezek a vallalkozasok. Az abrabol kiolvashaté az a tendencia is, hogy amint a sajat tke
értéke atvalt pozitiv tartomanyba, meredeken néni kezd a nyereséges vallalkozasok aranya, amit
egy kisebb visszaesést koveten, egy kevésbé intenziv, de Gjra ndvekvé tendencia kdvet. Majd a
tokeattétel nagyon alacsony szintjén (0,005) figyelhetjiik meg azt a pontot, amely felett mar

nagyobb aranyban fordulnak el6 nyereséges, mint veszteséges vallalkozasok.
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Az abran egyértelmiien latszik, hogy a tokeattétel ndvekedésével parhuzamosan ,nyilik szét” a
nyereséges €s a veszteséges vallalkozdsok ardnya, ez a tendencia egy meghatarozott szinten
stagnalni kezd, majd Gsszetart. Ez a stagnal6 intervallum ([0,037 — 4,93]) tekinthetd a nyereséges
gazdalkodas szempontjabol optimalis tokedttételi szintnek, itt a vallalkozdsok tobb mint 70%-a
nyereséges. Tehat egyrészt mar kifejezetten alacsony tokeattételi szint felett valoszinisithetd a
nyereségesség, masrész a két gorbe ujboli talalkozasa feltételezhetd, amely szerint a nyereséges
gazdalkodas szempontjabol létezik egy maximalis tokeattételi szint, amely a minta alapjan
csupan hozzavetolegesen, a sajat toke tizenotszereseként hatarozhatéo meg.

A teljes mintdn megvizsgalva a nyereséges — veszteséges vallalkozasok ardnyat az eladdésodottsag
tiikrében (38. abra), szintén hasonld tendenciakat figyelhetiink, mint a t6keattétel esetében. Itt is
lathatd, hogy magas eladosodottsag mellett intenziven néni kezd a veszteséges vallalkozasok
aranya. A két gorbe masodik metszéspontja itt sem allapithatdo meg, tekintettel arra, hogy a [0,924
— 1,075] intervallumba nem tartoznak vallalkozasok. De ezen intervallumot (kb. 1,00
eladésodottsagi szintet) kdvetden egyértelmiien latszik a veszteséges vallalkozdsok aranyanak
permanens novekedése, amely szintén a sajat toke negativ értékével kothetd 0ssze, igy a maximalis
szintnek nincs kozgazdasagi tartalma, csupan matematikai magyarazata van a gorbék (elméleti)
metszéspontjanak. Ugyanakkor megfigyelheté, hogy az eladésodottsag [0,083 — 0,684]
intervallumaban a vallalkozasok tobb mint 75%-a nyereséges, ennek értelmében maximum az
OssztOke 68%-aig érdemes eladdsodniuk a vallalkozadsoknak. 70%-0s nyereségességi arany

mellett ez a szint az 6ssztoke 84%-a.
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38. abra: Nyereséges — veszteséges vallalkozasok aranya és az eladosodottsag

Forras: Sajat szerkesztés az SPSS output tabla alapjan.
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Az elézdéekben ismertetett modszerrel megvizsgaltam tevékenység €s méret szerinti bontasban is
a nyereséges gazdalkodast feltételezo tokeattételi, illetve eladésodottsagi szinteket.

Az ipari ¢és szolgaltaté vallalkozasok tekintetében egészen azonos tendencidkat és értékeket
figyelhetiink meg a teljes vallalati szektornal tapasztaltakkal, mind az attétel, mind az

eladosodottsag tekintetében, ugyanakkor a mezdgazdasag esetében némi eltérés mutatkozik.

Egyrészt itt egyértelmiien kirajzolodik a tokeattétel novekedésével Osszefliggésben konvergald
egyenesek metszéspontja, masrészt a hasonld alapiranyzat ellenére a nyereséges és a veszteséges
vallalkozasok gorbéje sokkal volatilisebb (39. abra).

A nyereséges €s a veszteséges vallalkozasok aranyanak vizsgalata alapjan kijelenthetd, hogy a
mezogazdasagi vallalkozasok a nyereséges gazdalkodas fenntartasa érdekében a sajat
tokéjiik 10-szereséig novelhetik az idegen tokéjiik allomanyat, mig ez a szint a teljes vallalati
minta, illetve az ipari és a szolgaltato vallalkozasokat magaba foglalé részminta esetében a
sajat toke 15-szeresére becsiilhetd.
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39. abra: Nyereséges — veszteséges vallalkozasok aranya és a tékeattétel a mezogazdasagi
vallalkozasoknal
Forras: Sajat szerkesztés az SPSS output tabla alapjan.

102



10.14751/SZIE.2020.078

Az eladdsodottsag tekintetében szintén erds valtozékonysag figyelheté meg, és megallapithato,
hogy a teljes mintahoz és a tobbi szektorhoz képest joval alacsonyabb, 72,1 eladésodottsagi
szintig nyereséges a vallalkozasok tobb mint 70%-a (40. abra).
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40. abra: Nyereséges — veszteséges vallalkozasok aranya és az eladosodottsag a

mezogazdasagi vallalkozasoknal

Forras: Sajat szerkesztés az SPSS output tabla alapjan.

Ha mindezt megvizsgaljuk méretkategoridk szerint, meglehetdsen érdekes jelenségekre lehetiink
figyelmesek. A teljes vallalati szektor, azon beliil a mintaban szerepld vallalkozasok méret szerinti
megoszlasabdl eredden a mikro vallalkozasok teljesen azonos képet mutatnak a teljes vallalati
mintaval, mig a tobbi méretkategoria esetében eltérd, sok esetben szélsdséges eredményt kaptam.

A mikro vallalkozéasok é€s a teljes minta kdzotti parhuzam a szektor tulstilyara vezethetd vissza. A
kis- és kozépvallalkozasok esetében kiemelendd, hogy a negativ sajat tokéji vallalkozasok
kivételével az attétel minden szintjén a vallalkozasok tobb mint 70%-a nyereséges. A
nagyvallalatok ezirdnyu elemzése sordn a teljes mintahoz, illetve a tobbi méretkategoridhoz képes
harom alapvet6 kiilonbséget figyelhetiink meg (41. abra):

— A tOkeattétel sz¢les intervalluméaban a nyereséges vallalkozasok aranyanak novekedését
tapasztalhatjuk, azonban tObbszori visszaesés, a veszteséges vallalkozasokat alig

meghalado, esetenként alulmaradd aranyok jellemzik a véallalkozasok ezen szegmensét.

— Azon toékeattételi szint (0,079), amely felett nagy valoszinliséggel a vallalkozasok
nyereségessége allapithatd meg, tobb mint 7 szazalékponttal magasabb a teljes minta,
illetve a vizsgalt csoportok mindegyikének ugyanezen adatahoz képest.
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— A nyereséges — veszteséges vallalkozasok aranyat kifejezd gorbék Osszetartasa ennél a
csoportnal kevésbé egyértelmd, ellenben a tobbi vizsgalt csoportnal megfigyeltekkel.

A fentiekre tekintettel a méret szerinti csoportositas esetében nem hatarozhaté meg
egyértelmiien a nyereségesség szempontjabol maximalis tékeattételi szint, ugyanakkor a
kisebb vallalkozasokhoz képest a nagyvallalkozasoknak magasabb tékeattétel javasolt a
nyereséges gazdalkodas eléréséhez.
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41. abra: Nyereséges — veszteséges vallalkozasok aranya és a tokeattétel a
nagyvallalkozasoknal
Forras: Sajat szerkesztés az SPSS output tabla alapjan.
Megvizsgalva a nagyvallalkozdsok koziil a nyereségesek — veszteségesek aranyat az

eladosodottsag tiikrében (42. abra), lathatjuk, hogy a teljes vallalati mintanal, illetve az egyes

2

csoportokndl megfigyelt tendencidkhoz hasonloan itt is ,,szétnyilnak” a nyereséges ¢€és a
veszteséges vallalkozasok aranyat kifejez6 gérbék, majd megszakadnak és a mar emlitett negativ
sajat tokére visszavezethetden egy jabb ,,szEtnyilo” periddus kovetkezik. Megallapithato, hogy a
nyereségességet feltételezd eladdsodottsagi szint tobb mint 2 szazalékponttal magasabb a tobbi
csoporthoz képest. A vallalkozasok tobb mint 70%-anak nyereségességét eredményez6

eladosodottsagi szint fels6 hatara pedig 88%.
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42. abra: Nyereséges — veszteséges vallalkozasok aranya és az eladésodottsag a
nagyvallalkozasoknal

Forras: Sajat szerkesztés az SPSS output tabla alapjan.

Osszegezve a vallalkozasok nyereségességét feltételezd tékeattételi és eladdsodottsagi szinteket,
a kovetkezd megallapitasokat tettem:

— A vallalkozasok nyereségességét feltételezo tokeattételi szint alsé hatara
oOsszességében és valamennyi részegység tekintetében 1% alatt van. Ez alol kivételt
képeznek a nagyvallalkozasok, ahol 2,3%-os tokeattétel felett fordulnak el6 nagyobb
aranyban nyereséges, mint veszteséges vallalkozasok, de még nagyobb valosziniiséggel
6,6% felett varhatjuk, hogy a vallalkozas nyereséges lesz.

— Tekintettel arra, hogy vallalkozasok nyereségességét feltételezé tokeattételi szint also
hatara nagyon alacsony, j, és a gyakorlat szamara hasznos eredményeket a
maximalis attétel meghatiarozasa jelentheti. Ennek tiikkrében az alabbiakat

konstataltam:

— A tokeattétel kontextusaban a nyereséges és veszteséges vallalkozasok aranyat
kifejezo gorbék osszetartanak, de (a minta alapjan) nem metszik egymast (kivéve
a mezdgazdasdgi vallalkozasokndl) igy a nyereségességet eredményezo
tokeattételi szint maximuma csupan feltételezheté, koriilbeliil a sajat téke
tizenotszereseként hatarozhaté meg, ugyanakkor a vallalkozasok tobb mint
70%-anak nyereségességét eredményezé attételi szint 4,93.

— A mezdgazdasagi vallalkoziasoknal a maximalis és a nyereséges vallalkozasok
70%-os aranyahoz tartozo szint is joval alacsonyabb (10,694, illetve 3,385).
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— A méret szerinti csoportositas esetében nem hatarozhaté meg a nyereségesség
szempontjabol maximalis tokeattételi szint, ugyanakkor megallapithato, hogy a
kisebb vallalkozasokhoz képest a nagyvallalkozasoknak magasabb tékeattétel
javasolt a nyereséges gazdalkodas eléréséhez.

— Az eladdsodottsag szintjét és a nyereséges — veszteséges vallalkozasok aranyat
vizsgalva, figyelemmel a nullanal alig nagyobb als6 szintre, ugyancsak a maximalis
értékek vizsgalatara fektettem a hangsulyt. Az eredmények grafikus abrazolasaval
egyértelmiien megallapithato, hogy a nyereséges €s a veszteséges vallalkozasok aranyat
kifejez6 gorbék ,,szétnyilnak”, majd megszakadnak €s a mar emlitett negativ sajat tOkére
visszavezethetben egy Ujabb ,szétnyildo” peridodus kovetkezik. Ezeken kiviil
megfigyeltem, hogy:

— A gorbék metszéspontja 1% alatt van, Kkivételt itt is a nagyvallalkozasok
jelentenek, estiikben 2,8% alatt a vallalkozasok tobbsége veszteséges, de 5,8% felett

mar nagyobb valdszintiséggel prognosztizalhatjuk, hogy a vallalkozas nyereséges lesz.

— FErdekességként megjegyzends, hogy 92,4 és 107,4 % kozotti mértékben

eladosodott vallalkozasok nem szerepelnek a mintaban.

— A nyereséges gazdalkodashoz sziiksége van kiilsé forrasokra a vallalkozasoknak, de
maximum az ossztoke 84%0-aig érdemes eladoésodniuk, ha a vallalkeozasok tobb
mint 70%-anak nyereségessége alapjan szeretnénk meghatiarozni a maximalis
eladésodottsag szintjét.

Az el6z6ek alapjan a vizsgalt hipotézist elfogadom és a kovetkez6 tézist fogalmazom meg.

T7: Létezik egy olyan tékedttételi pont, illetve eladosodottsdagi szint, amely felett nagy
valosziniiséggel a vallalkozasok veszteségessége dllapithato meg. Ez a tokedttételi pont,

valamint eladoésodottsagi szint dgazatonként és méretkategorianként kiilonbozo.
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4.7. Hipotézisek ellendrzése

Kutatdsom hipotéziseim ellendrzése érdekében a kovetkezd (15. tablazat) dsszefoglald tablazatot
készitettem. Megallapithatd, hogy valamennyi feltételezésemet igazoltdk a statisztikai modszerek.

15. tablazat: Empirikus kutatasom hipotéziseinek ellendrzése

. Dontés a .
Hipotézisek L. Tézisek
hipotézisrol
Hl: A  hazai és  nemzetkozi T1: A  hazai és  nemzetkozi
szakirodalmakbol ismert endogén és szakirodalmakbol ismert endogén és
exogeén befolyasolo  tényezék nem exogen befolyasolo tényezok koziil a
egyforma mértékben magyarazzak az méret, a sajat  téke  aranmyos
eladosodottsagot, azon beliil néhany Jjovedelmezoseg, az eszkozok osszetétele
kiemelt tényezd szerepe meghatarozo. ELFOGADVA dltal magyarazott eszkoz —aranyos
jovedelmezoseg és iizleti kockazat, az
allami tulajdon, a kiilfoldi tulajdonnal
magyarazott  export  drbevétel, a
pénzeszkozokkel magyarazott likviditas,
az adozas és a teriileti elhelyezkedés
78,3%-ban magyarazzak az
eladosodottsdgot.
H2: A nemzetkézi tapasztalatokhoz T2: A nemzetkozi tapasztalatokhoz
hasonloan, a hazai vallalkozasok hasonloan, a  hazai vallalkozasok
tekintetében is érvényesiil, hogy az tekintetéeben is érvényesiil, hogy az
exogén  tényezokkel —szemben az ELFOGADVA  exogén tényezdkkel szemben az endogén,
endogen, kozvetlen hatast gyakorlo kozvetlen  hatdast gyakorlo tényezdk
tényez0k magyarazzak jobban az magyarazzak jobban az
eladosodottsagot. eladosodottsagot.
H3: A méret, tevékenység és teriileti T3: A meéret, tevékenység és teriileti
elhelyezkedés  alapjan  létrehozott elhelyezkedés  alapjan  létrehozott
vallalatcsoportok  tokestrukturajaban vallalatcsoportok  tokestrukturdjaban
szignifikans kiilonbségeket szignifikans kiilonbségeket figyelhetiink
figyelhetiink meg ahogy a részben meg, azonban a vizsgalt csoportok
tokeszerkezet és a jovedelmezoség ELFOGADVA, (tOkeszerkezete és a jovedelmezdsége
kozotti kapcsolat erdssége is fiigg a kiegészitve kozétti kapcsolat a legtobb csoportban

vallalkozas meéretétol, tevékenységi hasonlo, de a méret szerinti osztalyozas
koretol és teriileti elhelyezkedésétol. tekintetében  jelentosebb  eltéréseket
mutat. Leggyengébb a kapcsolat a
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H4: A pénziigyi tokeattétel
novekedésével parhuzamosan a sajat
téke aranyos nyereség (ROE) mutato
ertékenek szorasa megnd (az iizleti
kockadzat és a pénziigyi tokeattetelbol
adodo pénziigyi kockdzat névekedése

miatt).

H5: A4 vdllalkozasok teljesitményét és
tokeszerkezetét tiikrozo mutatoszamok
alapjan homogén vallalati klaszterek
hozhatok ezeken a

klasztereken beliil a tokeszerkezet és

létre,  és
Jjovedelmezdseg  kozotti  kapcsolat

erossége, illetve irdanya eltérdo.

H6: A4  banki finanszirozasnak
leginkabb  kitett és a
toke aranyos
(ROE) jelentdsen

eltéres

tokeerds
vallalkozasok — sajat
Jjovedelmezosége
elter,

amely tevékenységi

koronkent kiilonbozo.

H7: Létezik egy olyan tékeattételi pont,
illetve eladosodottsagi szint,
felett  nagy

vallalkozasok

amely
valosziniiséggel a

veszteségessége
allapithato meg. Ez a tokeattételi pont,
szint

valamint eladosodottsagi

dgazatonként és

méretkategorianként kiilonbozo.

Forras: Sajat szerkesztés.

reszben
ELFOGADVA,

kiegészitve

ELFOGADVA

kivetelekkel
ELFOGADVA

ELFOGADVA
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T4: A ROE atlagok  (0,001-es
tokeattételig), ezzel egyiitt a szorasok is
egy szintig csokkennek, majd 0,001-es
tokeattételtol elkezdenek ndoni mind a
ROE atlagok, mind pedig ezek szorasa,
ugyanakkor a legmagasabb
tokeattételekre a ROE atlaga nagyon
lassu titemii csokkenést mutat, mig a
szordas tovabbi (bar csokkend iitemii)

novekedést.

T5: A4 vallalkozasok teljesitményét és
tokeszerkezetét tiikrozé mutatoszamok
alapjan homogén vdllalati klaszterek
hozhatok létre, és ezeken a klasztereken
beliil a tékeszerkezet és jovedelmeziség
kozotti kapesolat erdssége, illetve irdanya

eltero

T6: Minél erésebb a villalkozdsok banki
finanszirozasnak valo kitettsége, annal
nagyobb a valosziniisége a magasabb
sajat

(ROE)
villamosenergia-,

toke ardanyos jovedelmezdség
eleréséenek, kiveve a D -
gaz-, hoellatas,
légkondiciondlas, F - épitéipar;, Q -
humdan-egészségiigyi, szocidlis elldtas
dgazatokban, ahol inkabb forditott az

osszefiigges.

T7: Létezik egy olyan tokeattételi pont,
illetve eladosodottsagi szint, amely felett
nagy valosziniséggel a vallalkozasok
veszteségessége allapithato meg. Ez a
tokeatteteli pont, valamint
eladosodottsagi szint dgazatonként és

méretkategoriankent kiilonbozo.



10.14751/SZIE.2020.078

4.8. Uj tudomanyos eredmények

Empirikus kutatdsom célkitlizéseinek megfelelden Uj tudoméanyos eredményeim is harom nagy
csoportra bonthatok, egyrészt a tOkeszerkezet meghatarozo tényezdihez, masrészt a tokeszerkezet
¢s a jovedelmezOség kapcsolatrendszeréhez, harmadrészt a tokeszerkezet optimumanak
meghatarozasahoz kothetdk.

Ertekezésemben a korabbi, tékeszerkezet meghatarozo tényezéivel foglalkoz6 kutatasoktol
eltéréen nem a kapcsolat meglétét, illetve iranyat és erdsségét vizsgaltam, hanem egy magyarazo
modell felallitasara torekedtem. Ennek eredményei alapjan a kdvetkezo uj eredményt fogalmaztam
meg.

1) A hazai és nemzetkozi szakirodalmakbol ismert endogén és exogén befolyasolo tényezok
koziil a méret, a sajat toke aranyos jovedelmezdség, az eszkozok osszetétele altal
magyarazott eszkoz aranyos jovedelmezoség és iizleti kockazat, az allami tulajdon,
a kiilfoldi tulajdonnal magyarazott export arbevétel, a pénzeszkozokkel
magyarazott likviditas, az adozas és a teriileti elhelyezkedés 78,3%-ban
magyarazzak az eladésodottsagot. A tobbi tényezd, mint példaul a vallalati novekedés,
hirnév, kor, vallalati életciklus csupan 21,7%-ban hatarozza meg az eladdsodottsag
szintjét. Az endogén és az exogén tényezdket Osszehasonlitva konstataltam, hogy a
nemzetkdzi tapasztalatokhoz hasonloan, a hazai vallalkozasok tekintetében is
érvényesiil, hogy az exogén tényezokkel szemben az endogén, kozvetlen hatast
gyakorlo tényez6k magyarazzak jobban az eladésodottsagot.

A tokeszerkezet ¢€s a jovedelmezOség kapcsolatanak vizsgalata kapcsan az alabbi ) eredményt
fogalmaztam meg.

2) Tevékenységi kor, valamint teriileti elhelyezkedés szerinti osszehasonlitasban
nincsenek szamottevé kiilonbségeket a ROE és a tékeattétel kapcesolataban, de méret
szerinti osztalyozas tekintetében jelentdsebb eltéréseket mutat, ahogy a ROE mutat6
szorasat illetéen is eltéré tendencia (csokkenés, majd novekedés) figyelheté meg a
tokeattételi mutato értékeinek negativ, illetve pozitiv tartomanyaban.
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Az optimdlis tékeszerkezet meghatarozasaval foglalkozo, tobb évtizedre visszanyuld kutatdsok
kozos konkluzidja, hogy a sajat és idegen forrdsok optimdlis ardnya iparaganként, még
pontosabban vallalkozasonként eltérd. Mindezek ismeretében, értekezésem célkitlizései kozott
szerepelt, hogy meghatarozzam a tOkeelemek kombinacidjanak, illetve az eladosodottsagnak azt a
szintjét, amely ,,vizvalasztoként” értelmezhetd a nyereséges, illetve veszteséges gazdalkodas
kozott.

Ezen célhoz rendelt hipotézisem tesztelése a kovetkezd 1j tudomanyos eredmény
megfogalmazasat tette lehetové, amely sok esetben a ,biztonsagos” (és nem feltétleniil a
legjovedelmezdbb) gazdalkodashoz nyUjt tampontot, de megjegyzendd, hogy az optimalis
dontéshez elengedhetetlen az adott eset sajatossdgainak, az aktualis piaci €s egyéb
koriilményeknek a figyelembevétele.

3) A nyereséges gazdalkodas szempontjabdl optimalis tokeattételi szint a [0,037 —4,93]
intervallumban talalhato, ennek maximuma korilbeliil a sajat téke
tizenotszereseként hatarozhato meg, valamint nyereséges gazdalkodast feltételezve

maximum az 6ssztéke 84%0-aig érdemes eladésodniuk a vallalkozasoknak.
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5. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK ES TOVABBI KUTATASI IRANYOK

A kutatasom soran feltart és értekezésemben megallapitott ) tudoméanyos eredmények alapjan
datfogo kovetkeztetésem, hogy a vallalkozasok tokeszerkezetének optimuma egyrészt attol fliigg,
hogy milyen kontextusban kivanjuk azt meghatarozni, masrészt pedig nem egy konkrét pontban,
hanem meghatarozott intervallumban keresendd, amelynek hatérai tobb (kiilsé és belsd) tényezo
egyiittes hatdsanak eredményeként allapithaté meg, amelyek koziil a belsd tényezoknek, azon
beliili is a jovedelmezdségnek kiemelkedd szerepe van.

Megéllapitottam, hogy kiillonbdzd ismérvek mentén, illetve csoportképzd eljardsok
(klaszteranalizis) eredményeként létrehozott vallalati klaszterek kozott csupan valamennyi, és nem
minden esetben figyelhetiink meg kirivo kiilonbségeket. Ehhez kapcsolddoan, az értekezésben
tobbszor alkalmazott méret, teriileti elhelyezkedés és tevékenységi kor szerinti részletezettségben,
valamint a klaszterezési eljaras eredményi alapjan az alabbi konkltziokat vontam le, illetve
javaslatokat teszem:

Meéret alapjan torténd dsszehasonlitisban arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy annak mérési
szintje nagyban befolyasolja a csoportok egymas kozotti viszonyait. Vagyis a kkv torvény szerinti
besorolas és a mérlegfoosszeg, vagy az értékesités nettd arbevétele alapjan meghatarozott
méretkategoriakba tartozo véllalkozasok tokeszerkezetének és jovedelmezdségének, illetdleg azok
kapcsolatanak 0sszehasonlitdo elemzése eltéré eredményeket ad. Ennek okdn megfontolandonak
tartom a kkv torvény szerinti méretkategoriakon tul tovabbi tényezok (alkategéridk) bevonasat a
tamogatasi,- és hitelbiralati rendszerbe.

Teriileti elhelyezkedés szerinti osszehasonlitasban megallapitottam, hogy Magyarorszag
regionalis eltéréseinek ellenére sem figyelhetok meg markéns differencidk az ilyen méddon
csoportositott vallalkozasok tokeszerkezetének és jovedelmezdségének tekintetében. Mindebbdl
levonhat6 az a kovetkeztetés, hogy az alapvetd kiilonbségeket generald foglalkoztatés, gazdasagi
aktivitas, illetve infrastruktura nagyon alacsony hatassal van a vallalkozasok finanszirozasara.
Tehat ami a régiok kozott eltérésként fogalmazhatdé meg, azok a tényezok nincsenek jelentds
befolyadssal a vallalkozdsok mikro szintli paramétereire, azaz tOkeszerkezetére,

jovedelmezdségére, vagyoni, pénziigyi helyzetére.
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Tevékenységi korok osszehasonlitasa alapjan — nem meglepd modon — a mezégazdasag abszolut
elkiiloniilé volta allapithaté meg, ami leginkdbb a nagyfokl bizonytalansagot jelentd kockazati
tényezokre (tobbek kozott az iddjarasra) vezethetd vissza. Ezzel Osszefliggésben a kiilsé
finanszirozasi forrasokhoz vald hozzaférés nehézségei, annak kompenzalasa érdekében elérhetd
allami tdmogatasok nagyban befolyasoljak a tdkeszerkezetet és agazati 0sszehasonlitisban a
tOkeszerkezetbeli kiilonbségeket. Mindemellett az arbevétel (és haszonkulcs) alakulasara hato
,»specialis” tényezOk (pl. romlandd termékek, arverseny) nagy hatassal vannak az agazat
jovedelmezoségére, ezen keresztiil tOkeszerkezetére. Mindezekre figyelemmel az &gazat
finanszirozasi oldalrél torténd helyzetbehozasanak modjat a tamogatasok szerepének erdsitésében,

a beruhazasi hitelek kamattamogatasanak novelésében latom.

A klaszteranalizis alapjan képzett csoportok osszehasonlito elemzése soran megallapitottam,
hogy a tékeszerkezet és a jovedelmezdség kozotti kapesolat erdssége és iranya klaszterenként
eltérd, amely eredmény aldtamasztja a fentiekben leirt javaslatomat, amely szerint a tdmogatasi,-
¢s hitelbiralati szempontok tobbszintli rétegezése az ilyen modon elnyerhetd forrasok célzottabb

kihelyezését eredményezné.

Eredményeim alapjan a vdllalkozdasok (pénziigyi) menedzsmentje szamdra a kovetkezoket
javaslom:

— A vallalkozasok forrasigényének felmeriilésekor — a pénziigyi tudatossag jegyében —
készitsenek terveket, tudatosan hatdirozzdk meg a forraselemek osszetételét.'® Hosszu
tavon mindez a vallalkozas alapvetd céljanak, a vallalat értékének noveléséhez, ezaltal a
tulajdonosi vagyon gyarapodasahoz, a vallalkozasok hatékonysaganak noveléséhez
vezethetne, amely mikro szinten a foglalkoztatas és a bérek novekedését, a vallalati
versenyképesség javitasat eredményezhetné, makro tekintetben pedig a GDP, a nemzeti
versenyképesség javitasahoz jarulhatna hozza. Mindebben a kontrolling tevékenység
erOsitésének, az elméleti modellek gyakorlatban torténd alkalmazasanak kiemelkedd
szerep kell hogy jusson, amelyhez véleményem szerint nagyban hozzajarulhatnak a
vallalkozasok (és a lakossdg) pénziigyi kulturajanak, a pénziigyi tudatossagnak a

novelésére irdnyuldé Kormanyzati torekvések.

16 Ehhez kivannak segitséget nylijtani — tobbek kozott — az értekezés 4. fejezetében részletezett ({ij tudoményos)
eredmények. De hangsulyozando, hogy mindig a konkrét eset és az aktudlis koriilmények alapjan hozhaté6 meg az

optimalis dontés.
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— A forrashoz jutas nehézségeinek csokkentése érdekében a klasszikus forrasok mellett

térképezzék fel az alternativ finanszirozdsi forrdsokat is, és

— a vallalkozas jovedelmezdségének javitasa érdekében — amennyiben modjukban all —
batran éljenek a bankok altal kinalt, illetve egyéb kiilsé forrasbol szarmazo pénziigyi
lehetoségekkel.

Eredményeim ¢és kovetkeztetéseim tiikrében tovabbi kutatdsi iranyokként fogalmaztam meg az
alabbiakat:

1. A tdkeszerkezet befolyasold tényezdinek vizsgalataba célszerli lenne bevonni a
gazdasagszociologia és gazdasagpszichologia eszkdzein keresztiil a menedzsment
dontéshozatalara hatd emocionalis tényezoket. Természetesen ennek vizsgalata tobb
ponton is nehézségekbe iitkdzne, azonban Uj tudomanyos igényli eredményekhez
vezethetne, amelyek a tudatos pénziigyi tervezés teriiletén is hasznosithatok lennének.

2. A tékeszerkezet és a jovedelmezdség kapcsolatanak témakorében tovabbi 1j tudomanyos
eredményekhez vezethet a két tényezd kauzdlis elemzése, az ok-Okozati Osszefliggések
feltarasa. Ehhez ugyanazon vallalkozasokbol allo, legalabb 15 évre kiterjedé adatsor
sziikséges, igy jelen disszertacid keretein beliill — az adatokhoz vald hozzaférés
korlatozottsaga miatt — erre nem volt lehetdségem, de hiszem, hogy a téma kutatdsa

kapcsan mérfoldkonek szamitd eredményekhez vezethetne.

3. Szintén uj, a gyakorlat szamara hasznos informacidokkal szolgdlhatna a kiilonb6zé
finanszirozasi formak eltérd kockdazatabol és koltségébdl eredden az értekezésemben is
vizsgalt bankhitelek mellett az egyéb hitelek, lizing, részvények, kétvények és a 2.1.1.
alfejezetben részletesebben ismertetett, sharing economy modelljére épiild finanszirozasi
megoldasok jovedelmezOségre, hatékonysagra gyakorolt hatasainak elemzése, egymassal

vald 0sszehasonlitasa.
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6. OSSZEFOGLALAS

A vallalkozasok t6keszerkezetének alakitdsa az alapvetd pénziigyi dontések koz¢ tartozik, egyrészt
a mikodés, illetve a novekedés finanszirozasahoz sziikséges forrasok biztositasa, masrészt ezek
kombindcidja altal befolyasolt jovedelmezdség révén.

Ertekezésem elsé felében (2. fejezet) a relevans hazai és nemzetkozi szakirodalom kritikai
feldolgozasara fokuszaltam. Bemutattam a tokeszerkezet vallalati stratégia megvalositasaban
betoltott szerepét, a pénziigyi dontések rendszerében torténd elhelyezkedését. Roviden
ismertettem, illetve rendszerbe foglaltam a finanszirozas fajtait, kitértem az egyes t6keelemek
koltségeire, amelyek a disszertacio egyik fO0 kutatdsi kérdésének, vagyis a tdkeszerkezet
jovedelmezdséggel vald kapcsolatanak alapjat adjak. Ezt kovetden a tokeszerkezettel foglalkozé
elméleteket vettem gorcsd ald. Megallapitottam, hogy valamennyi elmélet szamos egyszerlsitd
feltétel mellett €s mindig egy nézOpontbol vizsgalja az optimalis tokeszerkezet kérdéskorét, igy a
gyakorlatban ezek egyiittes érvényesiilésére aligha talalunk példakat a gyakorlatban. A fejezet
tovabbi részében a tOkeszerkezetet meghatarozd exogén és endogén tényezOinek, az ezzel
foglalkozé empirikus kutatdsok eredményeinek 0sszefoglaldsara helyeztem a hangsulyt, amelyek
empirikus kutatasom Keretében, 0j tudomanyos igényii eredményeket jelenté modell felallitasanak
elméleti alapjait adtak.

Az értekezés kovetkezO, 3. fejezetében ismertettem a kutatdsom soran rendelkezésemre allo
adatbazisokat és az alkalmazott statisztikai modszereket.

A 4. fejezetben bemutattam kutatdsom eredményeit, igy kiilondsen a hazai vallalati szektor
valamennyi sajatossagat, tobb éven atnyuldan elemeztem a hazai vallalkozasok tokeszerkezetének,
jovedelmezdségének alakulasat, tékehelyzetiik valtozasait. Megallapitottam, hogy a hazali,
tarsasagi ado hatalya ald tartozd, kettés konyvvitelt vezetd vallalkozasok tOkeszerkezetében
szignifikdns valtozas nem tortént 2010 és 2018 kozott. A kiilonbozé méretli vallalkozasok
kotelezettségallomanyanak aranyaban alacsonyabb mértékli eltéréseket tapasztaltam, ahogy
regionalis elhelyezkedés szerinti csoportositasban is. Ezekkel ellentétben a tevékenységi korok
alapjan megkiilonboztetett vallalkozasok t6keszerkezetében dominans kiilonbségeket figyeltem
meg.

Ebben a fejezetben foglalkoztam a hitelezés nemzetkozi Gsszehasonlitasban torténd vizsgalataval
is ¢s azt figyeltem meg, hogy a hazai vallalati hiteldinamika 2015 végétdl erdteljes ndvekedésnek
indult, 2016 masodik negyedévétdl érdemben magasabb, mint az Eurozénahoz tartozo
orszagokban tapasztalhatdo novekedési litem atlaga. 2017 masodik felétdl a V4-ek (Csehorszag,
Lengyelorszag, Szlovéakia és Magyarorszag) egyéb orszagaiban latott csokkend tendenciatol
fiiggetlentil is latvanyosan meghaladta a tobbi visegradi orszag hiteldinamikajat.
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Szintén az eredményeket Osszefoglald fejezetben kapott helyet a hipotézisek vizsgalata. A
rendelkezésemre all6 valamennyi tarsasagi adoalany beszamoldjanak adataira tamaszkodva, az
SPSS és az Excel 2016 szoftverek segitségével, kiilonbozo statisztikai modszerekkel (kereszttabla,
asszociacidés szorossag, varianciaanalizis, korrelacio, utmodell, klaszter- ¢és faktoranalizis)
teszteltem a szakirodalom feldolgozas és az értekezés célkitiizései alapjan felallitott, a
tOkeszerkezet meghatarozd tényezdire, a kiillonbozé vallalkozascsoportok tékeszerkezete, és
jovedelmezOsége kozotti kapcsolatra, valamint a nyereségesség szempontjabol optimalis
tokeattétel és eladosodottsag szintjére dsszpontositd hipotéziseimet.

Végiil a kapott eredmények felhasznalasaval fogalmaztam meg Uj tudomanyos eredményeimet
(4.8. alfejezet) valamint kovetkeztetéseimet, javaslataimat, és a téma kutatasanak néhany tovabbi
lehetGséges iranyat (5. fejezet).

Ertekezésem egyik f6 megallapitasa, hogy a hazai és nemzetkézi szakirodalmakbol ismert endogén
¢€s exogén befolyasold tényezdk koziil a méret, a sajat toke ardnyos jovedelmezdség, az eszkdzok
Osszetétele altal magyarazott eszkdoz aranyos jovedelmezdség és lizleti kockazat, az allami
tulajdon, a kiilfoldi tulajdonnal magyardzott export arbevétel, a pénzeszkdzokkel magyardzott
likviditas, az ad6zas és a teriileti elhelyezkedés 78,3%-ban magyarazzak az eladosodottsagot. A
tobbi tényez0, mint példaul a vallalati novekedés, hirnév, kor, vallalati életciklus csupan 21,7%-
ban hatarozza meg az eladdsodottsag szintjét. A befolydsolds mértéke alapjan 6sszehasonlitva az
egyes tényezoket, statisztikailag igazoltam, hogy az exogén tényezdkkel szemben az endogén,
kozvetlen hatast gyakorld tényezdk magyarazzak jobban az eladdsodottsagot.

Az eredményeim alapjan arra az atfogd kovetkeztetésre jutottam, hogy a vallalkozasok
nyereségességének szempontjabol optimalis (maximalis) tékeattétel nem egy konkrét pontban,
hanem meghatéarozott intervallumban keresendd €s ez a periddus koriilbeliil 5 — 15 kozotti

tokeattételi szinten determinélhato.

Allaspontom szerint, eredményeim relevans informéaciokkal birnak a hazai vallalatok vezetdi
szamara, kiilondsen egy finanszirozasi nehézségekkel is jaro gazdasagi valsagban, majd az azt
kovetd helyreallas idészakaban, de ,,békeidében” is hasznosithatok, a tulajdonosok mindenkori

céljanak, ugymint a vagyon, valamint a profit maximalizalasanak elérésé¢hez.

Meggy6z6désem, hogy az értekezésben megfogalmazott j tudomanyos eredmények segithetik a
vallalkozasok (pénziigyi) menedzsmentjét az optimdlis pénziigyi dontések meghozataldban.
Megjegyzendd ugyanakkor, hogy a disszertdcidban ismertetett eredmények mindig az aktudlis
piaci és egyéb koriilmények figyelembevételével, kelld dtgondolas mellett alkalmazhatdak nagy
biztonsaggal.
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7. SUMMARY

Shaping the corporate capital structure is one of the fundamental financial decisions, as it is a
means of ensuring the resources for operations and financing growth, as well as profitability, which
depends on the combination of these two.

In the first part of the thesis (Chapter 2.), my focus was on the critical discussion of relevant
national and international literature. 1 presented the role capital structure plays in the
implementation of the corporate strategy, and its position in the system of financial decisions. |
provided a brief overview and a system for the types of financing, detailing the costs of specific
capital elements, which serve as the basis of one of the main research questions of the thesis,
namely the link between capital structure and profitability. After that, | turned to the investigation
of capital structure theories. | found that all of them deal with the issue of optimal capital structure
using several simplifications and a single perspective; therefore, there are hardly any practical
examples for how they operate in combination. In the remaining part of the chapter, | concentrated
on the exogenous and endogenous factors of capital structure and the summary of relevant
empirical research results, which provided the theoretical basis for creating a new scientific model
in my empirical research.

In the following, third chapter of my thesis | presented the data bases available for my study and
the statistical methods | applied.

| dedicated Chapter 4. to presenting my research findings, with a special focus on the specificities
of the capital structure, the development of profitability and the changes of the capital position in
domestic enterprises over several years. | found that there has not been any significant changes in
the capital structure of domestic companies subject to corporate income tax using the double-entry
system of accounting between 2010 and 2018. There were smaller changes in the ratio of liabilities
according to size, as well as region. However, based on the type of activities | found dominant
differences in the capital structure of corporations.

In this chapter, I also examined debt in international comparison and concluded that there was a
strong growth in the domestic corporate debt dynamics from the end of 2015, showing a
significantly higher rate of increase on the average than in other Eurozone countries from the
second quarter of year 2016. Despite the falling trend witnessed in the other V4 countries (the
Czech Republic, Poland, Slovakia and Hungary) from the second half of 2017, the domestic debt
dynamics spectacularly exceeded that of the Visegrad members.

The analysis of my hypotheses can also be found in the results chapter. Based on data from all
available responses by corporate income tax subjects, using the SPSS and Excel 2016 softwares, |
applied different statistical methods (cross tabulation, association, variance analysis, correlation,
route model, cluster and factor analysis) to test my hypotheses about the decisive factors of capital
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structure, the links between the capital structure and profitability of different company types, as
well as the optimal capital and debt levels from the point of view of profitability, developed based
on the literature review and the thesis aims.

Finally, on the basis of the results, | formulated my new scientific findings (sub-chapter 4.8.) and
conclusions, implications and suggestions for the direction of future research (Chapter 5.).

One of the main findings of the dissertation is that among the endogenous and exogenous
influencing factors known in national and international literature, size, return on equity, return on
assets based on asset composition and business risk, state ownership, foreign ownership based
export turnover, liquidity based on financial resources, taxation and geographical location account
for 78.3% of indebtedness. Other factors, such as corporate growth, fame, age, corporate life cycle
only measure up to 21.7% of the debt level. Comparing the factors on the basis of the strength of
influence, | statistically proved that as opposed to exogenous factors, endogenous, direct factors
have a stronger effect on debt.

Based on the results, my overall conclusion is that regarding corporate profitability, optimal
leverage cannot be determined as a definite value, but instead, its level can be found in a defined
interval, which can be determined as the range of approximately 5-15.

| believe that my findings provide relevant information for domestic company leaders, especially
in times of an economic crisis causing financing difficulties, and the forthcoming reconstruction
period, as well. However, they can also prove useful in “times of peace” by helping owners achieve
their ultimate goal: wealth and profit maximisation.

I am convinced that the novel scientific findings in the thesis can help company (financial)
management in making optimal financial decisions. It has to be noted, however, that the findings
presented in the dissertation can only be applied safely in the knowledge of current market and
other circumstances, with careful consideration.
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M3: Az értekezésben alkalmazott mutatészamok szamitasi modja

Tokeattétel (D/E) idegen toke / sajat téke
Tokeer6sség sajat téke / )’ forras
Elado6sodottsag > kotelezettség / Y forras
a.) Rovid lejarata kotelezettségek > rovid lejarath kotelezettség / ). forras
aranya
b.) Hosszu lejaratu kotelezettségek > hosszu lejarata kotelezettség / Y. forras
aranya
Szallitokkal szembeni kotelezettségek > szallitokkal szembeni kotelezettség
aranya /> rovid lejarata kotelezettségek
Tartos forrasok aranya tartos forras / ) forras
. hosszu lejaratu hitelek pénziigyi
Bankhitelek aranya .
intézménytol / ) forras
Ossztoke jovedelmezosége adozott eredmény / ) forras
Sajat toke jovedelmezésége - ROE adozott eredmény / sajat toke
ROA adozott eredmény / )’ eszkoz

ROS addzott eredmény / értékesités nettd
arbevétele

. ) lizemi tevékenység eredménye / értékesités
Miikodési profithanyad . . ,
netto arbevétele

i o forgoeszkozok — rovid lejarata
Netto forgotoke . ]
kotelezettségek
Export arbevétel aranya export arbevétel / értékesités nettd arbevétele
jegyzett toke kiilfoldi tulajdonban 1€vé része

Kiilfoldi tulajdon aranya . .
/ jegyzett toke
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M4: A sajattoke-arany mutato atlagos értékei régionként és méretkategoriak szerint; 2010-
2018

Sajattoke-arany
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Dél-Dunsntil 040 042 047 047 047 048 050 052 050
mikro 040 040 058 058 059 060 058 06l 061
kis 043 043 046 047 049 052 055 055 051
kozép 038 044 041 041 041 043 044 048 045
nagy 038 041 042 039 040 040 044 044 045
Dél-Alfold 037 038 041 042 044 045 048 048 047
mikro 03 038 043 046 044 047 050 049 0,49
kis 0,42 044 046 047 048 051 054 056 055
kozép 033 033 033 034 038 041 047 047 051
nagy 0,42 038 041 042 043 043 044 043 040
Kozép-Dunantal 045 042 042 042 042 039 051 050 050
mikro 0,49 0,41 042 042 044 046 054 051 051
kis 045 045 045 043 044 050 052 047 053
kézép 044 043 042 043 047 026 056 051 0,49
nagy 040 041 041 042 039 040 048 051 049
f;:ga;‘;mszég 038 038 043 041 045 043 048 049 050
mikro 0,37 040 040 040 042 052 055 055 053
kis 043 043 043 043 044 048 052 051 052
kozép 033 033 032 032 037 037 040 051 049
nagy 0,42 038 047 043 048 040 045 046 048
Eszak-Alfold 040 041 046 046 045 048 049 053 057
mikro 040 041 043 044 046 048 050 052 0,54
kis 0,47 048 046 048 047 052 056 058 057
kozép 036 037 037 038 041 042 044 052 058
nagy 033 034 051 049 046 049 048 052 057
Nyugat-Dunantal 051 067 066 066 067 068 068 063 063
mikro 0,59 045 051 042 045 046 053 056 051
kis 0,42 0,41 041 045 043 047 054 055 055
kozép 0,39 085 08 08 08 08 08 054 052
nagy 050 0,42 060 059 059 065 046 069 0,69
ﬁ‘;zgy‘:mszég 03 035 044 036 035 038 040 043 043
mikro 038 040 049 040 041 043 047 047 048
kis 03 033 040 036 032 033 039 040 042
kozép 025 028 034 032 029 039 042 049 047
nagy 0,32 0,31 045 024 029 028 027 031 025
?g:‘s‘b;fs‘)r orszag 0,31 0,32 0,34 0,34 0,33 0,34 0,41 0,39 0,42
mikro 040 040 047 042 044 050 049 049 050
kis 040 037 042 038 037 039 044 045 046
kozép 0,32 044 044 043 042 044 049 044 047
nagy 026 025 028 027 027 025 034 032 035
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Mb5: Az dsszes kotelezettség aranyanak atlagos értékei régionként és méretkategoriak
szerint; 2010-2018

Osszes kotelezettség aranya

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Dél-Dunantiil 0,55 0,54 0,47 0,48 0,46 0,46 0,44 0,42 0,44

mikro 054 057 040 039 038 037 039 036 0,36
Kis 053 053 050 049 047 043 041 040 045
kézép 05 051 054 053 053 051 049 045 0,49
nagy 057 054 047 051 049 050 046 046 047
Dél-Alféld 058 058 054 052 050 049 046 047 0,48
mikro 060 058 053 050 052 050 047 048 0,48
kis 053 052 050 049 047 044 040 038 040
kézép 063 063 063 062 058 054 049 049 044
nagy 052 055 050 049 047 048 048 050 0,54
gﬂf‘?l’l'tﬁl 05 053 053 052 053 056 044 045 046
mikro 048 056 055 055 053 051 043 045 046
Kis 051 051 050 053 052 046 043 049 043
kézép 051 051 054 053 049 072 040 044 044
nagy 053 052 052 052 054 053 046 044 046
f;:g;‘;mszég 05 057 052 053 049 051 046 044 043
mikro 057 056 056 055 054 044 041 042 043
Kis 05 052 052 051 051 046 041 042 041
kézép 062 062 063 063 057 057 054 043 045
nagy 052 056 047 050 045 053 047 046 044
Eszak-Alfold 055 055 049 049 049 047 046 042 0,38
mikro 055 054 053 051 050 048 045 045 042
Kis 049 047 050 047 047 042 039 037 0,38
kézép 05 059 059 058 055 054 052 044 0,38
nagy 060 060 043 046 047 045 046 041 0,37
gzﬁgittul 045 031 029 030 029 028 028 031 031
mikro 038 051 045 056 053 051 044 042 047
Kis 053 055 055 051 053 049 042 041 041
kézép 057 014 016 015 015 015 013 042 043
nagy 044 051 03l 034 033 027 041 023 024
ﬁ‘gy‘;mszég 064 064 064 064 064 064 056 059 057
mikro 05 058 050 057 053 047 05 050 050
Kis 057 063 057 060 065 063 058 057 054
kézép 063 062 064 065 064 059 056 054 050
nagy 065 066 067 067 067 071 057 064 0,64
Magyarorszdg 6> gg1 058 059 059 059 051 053 052
(Osszes)

mikro 05 057 050 055 053 047 049 048 0,48
Kis 055 059 054 057 058 056 051 051 049
kézép 061 050 051 053 053 051 046 051 048
nagy 065 066 062 062 063 066 054 056 055
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M6: A rovid lejarati kotelezettségek aranyanak atlagos értékei régionként és
méretkategoriak szerint; 2010-2018

Rovid lejarata kotelezettségek aranya

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Dél-Dunantul 0,41 0,39 0,32 0,32 0,30 0,30 0,28 0,28 0,30

mikro 0,37 0,36 0,25 0,25 0,24 0,25 0,26 024 023
kis 0,39 0,40 0,39 0,36 0,34 0,31 0,29 0,27 0,33
kbzép 0,45 0,42 0,46 0,40 0,41 0,41 0,39 0,31 0,38
nagy 0,45 0,41 0,25 0,29 0,27 0,25 0,23 0,30 0,29
Dél-Alféld 0,43 0,43 0,37 0,37 0,35 0,36 034 035 0,36
mikro 0,41 0,40 0,37 0,35 0,36 0,34 0,32 0,33 0,33
kis 0,38 0,39 0,38 0,36 0,34 0,33 0,30 0,28 0,30
kbzép 0,52 0,50 0,49 0,48 0,44 0,39 034 040 0,33
nagy 0,39 0,42 0,27 0,31 0,30 0,36 0,38 0,37 0,43
gﬁf‘?]’l'tﬁl 0,37 0,38 0,40 0,39 0,40 0,33 0,33 0,33 0,35
mikro 0,33 0,39 0,39 0,38 0,35 0,30 0,27 0,33 0,29
Kis 0,39 0,38 0,37 0,39 0,37 0,34 0,30 0,39 0,31
Kozép 0,41 0,40 0,43 0,41 0,39 0,21 0,30 0,33 0,35
nagy 0,34 0,33 0,40 0,39 0,44 0,41 0,37 0,31 0,37
f;:ga;‘;mszég 0,41 0,40 0,34 034 033 034 030 0,30 0,32
mikro 0,38 0,34 0,37 0,36 0,35 0,30 0,28 0,27 0,29
Kis 0,39 0,39 0,39 0,38 0,38 0,34 0,30 0,29 0,30
kézép 0,50 0,50 0,50 0,52 0,45 0,45 044 033 0,33
nagy 0,30 0,34 0,27 0,27 0,28 0,33 0,26 0,30 0,33
Eszak-Alfold 0,41 0,40 0,38 0,39 0,40 0,38 0,37 0,32 0,29
mikro 0,37 0,37 0,37 0,36 0,35 0,34 0,31 0,30 0,26
Kis 0,37 0,33 0,38 0,35 0,34 0,31 0,28 0,28 0,28
kézép 0,49 0,48 0,48 0,44 0,43 0,40 0,39 0,31 0,29
nagy 0,36 0,38 0,35 0,39 0,42 0,41 0,42 0,35 0,30
gﬁgi‘tm 031 021 022 022 022 020 018 022 023
mikro 0,23 0,31 0,25 0,33 0,34 0,30 0,26 0,26 0,28
Kis 0,38 0,40 0,41 0,37 0,38 0,35 0,28 0,27 0,30
kézép 0,45 0,11 0,13 0,12 0,11 0,12 0,10 0,32 0,33
nagy 0,28 0,30 0,26 0,26 0,28 0,22 0,25 0,17 0,19
ﬁ‘gy‘;mszég 0,38 0,39 0,42 0,40 0,40 0,45 0,28 0,29 0,26
mikro 0,26 0,27 0,29 0,27 0,25 0,29 0,27 0,25 0,24
Kis 0,27 0,33 0,36 0,28 0,31 0,33 0,31 0,29 0,28
kozép 0,44 0,48 0,42 0,40 0,39 0,36 0,33 0,32 0,29
nagy 0,41 0,41 0,44 0,45 0,45 0,53 0,27 0,29 0,27
Magyarorszag ) a9 0,38 0,39 0,38 0,38 0,41 0,29 0,29 0,28
(Osszes)

mikro 0,28 0,29 0,30 0,29 0,27 0,29 0,28 0,26 0,25
Kis 0,31 0,35 0,37 0,31 0,33 0,33 0,30 0,29 0,29
kozép 0,45 0,39 0,37 0,35 0,35 0,31 0,30 0,33 0,30
nagy 0,41 0,41 0,42 0,43 0,43 0,50 0,29 0,29 0,28
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MT7: A hosszu lejaratu kotelezettségek aranyanak atlagos értékei régionként és
méretkategoriak szerint; 2010-2018

Hosszu lejaratu kotelezettségek aranya

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Dél-Dunantul 0,14 0,14 0,15 0,16 0,16 0,16 0,15 0,14 0,14

mikro 0,18 0,21 0,15 0,14 0,13 0,13 014 012 0,14
kis 0,14 0,13 0,11 0,13 0,13 0,13 0,12 0,13 0,12
kbzép 0,11 0,10 0,08 0,13 0,12 0,10 0,10 014 011
nagy 0,12 0,13 0,22 0,22 0,22 0,25 0,23 0,16 0,18
Dél-Alfold 0,15 0,15 0,17 0,16 0,15 0,13 0,12 0,12 0,12
mikro 0,19 0,19 0,16 0,16 0,16 0,15 014 015 0,16
kis 0,15 0,13 0,13 0,12 0,12 0,11 0,10 0,10 0,10
kbzép 0,11 0,13 0,15 0,14 0,14 0,15 014 0,09 0,11
nagy 0,13 0,14 0,22 0,19 0,17 0,11 0,10 0,13 0,11
gﬁf‘?]’l'tﬁl 0,13 0,15 0,13 0,13 0,13 0,22 0,11 0,12 0,11
mikro 0,15 0,17 0,16 0,17 0,18 0,20 0,15 0,12 0,17
Kis 0,12 0,13 0,13 0,13 0,15 0,12 0,13 0,11 0,12
kozép 0,10 0,12 0,11 0,12 0,10 0,51 0,09 0,10 0,10
nagy 0,19 0,20 0,12 0,12 0,11 0,11 0,09 0,13 0,09
f;:g“;‘;mrszég 0,16 0,17 0,18 0,19 0,16 0,17 0,16 014 012
mikro 0,20 0,22 0,19 0,19 0,19 0,14 0,13 0,15 0,14
Kis 0,11 0,13 0,13 0,13 0,13 0,12 0,12 0,13 0,12
kézép 0,12 0,12 0,13 0,12 0,12 0,13 0,10 0,10 0,12
nagy 0,22 0,21 0,20 0,23 0,17 0,20 0,21 0,16 0,11
Eszak-Alfold 0,15 0,15 0,11 0,10 0,09 0,09 0,08 0,09 0,09
mikro 0,18 0,17 0,16 0,15 0,15 0,14 014 015 0,16
Kis 0,12 0,14 0,12 0,12 0,13 0,11 0,10 0,10 0,10
kézép 0,10 0,10 0,11 0,14 0,12 0,14 0,13 0,13 0,10
nagy 0,24 0,22 0,08 0,07 0,05 0,04 004 0,06 0,06
gﬁgi‘tm 014 010 008 008 007 007 010 009 008
mikro 0,15 0,20 0,20 0,23 0,19 0,22 0,18 0,16 0,19
Kis 0,15 0,15 0,14 0,14 0,15 0,14 014 014 011
kézép 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,09 0,10
nagy 0,16 0,21 0,05 0,07 0,05 0,05 0,16 0,06 0,05
ﬁ‘gy‘;mszég 0,26 0,25 0,22 0,24 0,24 0,20 0,27 0,30 0,31
mikro 0,33 0,31 0,21 0,30 0,28 0,19 024 025 0,26
Kis 0,31 0,30 0,22 0,32 0,34 0,31 0,27 0,28 0,26
kozép 0,19 0,15 0,21 0,25 0,25 0,24 0,23 0,22 0,22
nagy 0,25 0,25 0,22 0,21 0,22 0,18 0,30 0,35 0,37
Magyarorszdg o4 023 019 021 021 018 022 024 024
(Osszes)

mikro 0,29 0,28 0,20 0,26 0,25 0,18 0,21 0,22 0,23
Kis 0,24 0,24 0,17 0,26 0,26 0,23 0,21 0,22 0,21
kozép 0,16 0,11 0,14 0,17 0,18 0,20 0,16 0,18 0,17
nagy 0,24 0,25 0,21 0,20 0,20 0,16 0,25 0,27 0,27

138



10.14751/SZIE.2020.078

M8: A sajattéke-arany mutaté atlagos értékei f6 tevékenységi korok szerint;2010-2018,
Magyarorszag

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
056 056 059 059 060 060 062 066 064
044 033 044 047 045 051 050 049 0,59
048 049 051 050 050 041 049 057 057
052 048 051 051 051 051 051 049 046
045 044 043 031 028 027 028 028 029
021 018 020 019 020 024 028 025 025
034 033 034 037 037 037 041 045 044
026 023 028 02 02 031 032 019 021
031 029 029 030 033 036 038 042 045
045 033 045 048 044 049 047 047 041
015 015 015 016 016 017 027 025 034
028 02 033 029 030 033 036 039 042
047 067 077 065 067 061 062 046 049
037 03 051 039 038 045 059 058 047
039 041 038 041 042 045 054 054 053
039 039 044 044 046 047 058 058 0,60
040 039 032 036 03 035 039 038 041
034 030 033 033 03 038 040 040 041
004 001 021 021 -009 -006 019 024 030
Osszesen 031 032 034 034 034 034 041 039 042

40 VO UV ZIrX«—IOTMMOO®>

MO: Az osszes kotelezettség aranyanak atlagos értékei fo tevékenységi korok szerint; 2010-
2018, Magyarorszag

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,40 0,41 0,39 0,38 0,38 0,38 0,36 0,32 0,30
0,51 0,61 0,49 0,46 0,51 0,46 0,47 0,47 0,37
0,47 0,47 0,44 0,45 0,45 0,53 0,46 0,38 0,34
0,36 0,37 0,37 0,37 0,34 0,35 0,31 0,32 0,33
0,37 0,36 0,38 0,57 0,59 0,60 0,58 0,58 0,56
0,58 0,58 0,50 0,51 0,52 0,49 0,51 0,53 0,66
0,61 0,62 0,61 0,58 0,58 0,58 0,55 0,50 0,48
0,61 0,61 0,57 0,57 0,56 0,51 0,51 0,71 0,70
0,60 0,66 0,64 0,63 0,61 0,57 0,55 0,52 0,47
0,44 0,60 0,46 0,43 0,48 0,43 0,44 0,45 0,49
0,77 0,78 0,77 0,77 0,76 0,77 0,64 0,66 0,53
0,67 0,70 0,63 0,67 0,67 0,63 0,60 0,57 0,53
0,49 0,30 0,20 0,33 0,31 0,36 0,35 0,50 0,44
0,60 0,62 0,45 0,58 0,59 0,54 0,38 0,38 0,49
0,42 0,41 0,41 0,42 0,43 0,41 0,34 0,35 0,34
0,51 0,51 0,45 0,45 0,42 0,41 0,32 0,32 0,29
0,48 0,50 0,54 0,50 0,51 0,47 0,42 0,44 0,37
0,53 0,58 0,53 0,53 0,51 0,47 0,46 0,46 0,44
_ 0,84 0,99 0,76 0,79 1,08 1,05 0,81 0,75 0,68
Osszesen 0,62 0,61 0,58 0,59 0,59 0,59 0,51 0,53 0,49

400 VO VZIrX«—IOTMMOO®W>
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M10: A rovid lejarata kotelezettségek aranyanak atlagos értékei f6 tevékenységi korok
szerint; 2010-2018, Magyarorszag

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,28 0,28 0,27 0,26 0,25 0,23 0,23 0,23 0,24
0,14 0,21 0,20 0,24 0,24 0,24 0,21 0,31 0,21
0,31 0,34 0,32 0,33 0,36 0,43 0,35 0,29 0,30
0,26 0,30 0,30 0,29 0,28 0,28 0,25 0,26 0,26
0,14 0,15 0,16 0,17 0,18 0,16 0,14 0,16 0,17
0,29 0,28 0,25 0,29 0,30 0,28 0,30 0,36 0,41
0,47 0,47 0,47 0,48 0,48 0,49 0,46 0,42 0,44
0,24 0,26 0,22 0,25 0,21 0,19 0,17 0,10 0,11
0,29 0,28 0,28 0,27 0,26 0,27 0,24 0,24 0,23
0,28 0,43 0,26 0,27 0,23 0,24 0,21 0,22 0,26
0,52 0,53 0,54 0,54 0,54 0,55 0,30 0,37 0,26
0,25 0,26 0,24 0,26 0,25 0,25 0,25 0,23 0,21
0,27 0,15 0,15 0,22 0,16 0,20 0,18 0,28 0,25
0,13 0,14 0,35 0,14 0,18 0,48 0,22 0,25 0,39
0,33 0,31 0,26 0,27 0,27 0,27 0,24 0,23 0,24
0,30 0,29 0,31 0,27 0,26 0,26 0,19 0,20 0,20
0,28 0,29 0,33 0,30 0,31 0,28 0,25 0,24 0,28
0,29 0,30 0,28 0,31 0,31 0,27 0,26 0,26 0,27
0,46 0,66 0,63 0,68 0,80 0,92 0,51 0,42 0,31
Osszesen 0,38 0,38 0,39 0,38 0,38 0,41 0,29 0,29 0,28

40 VO UV ZIrX«—IOTMMOO®>

M11: A hosszu lejarata kotelezettségek aranyanak atlagos értékei f6 tevékenységi korok
szerint; 2010-2018, Magyarorszag

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,12 0,13 0,11 0,12 0,13 0,15 0,14 0,10 0,09
0,37 0,40 0,29 0,22 0,27 0,22 0,26 0,16 0,16
0,16 0,13 0,12 0,12 0,09 0,11 0,10 0,09 0,07
0,10 0,07 0,07 0,08 0,07 0,07 0,06 0,05 0,08
0,23 0,22 0,22 0,40 0,41 0,45 0,44 0,42 0,41
0,28 0,31 0,25 0,22 0,23 0,21 0,21 0,16 0,29
0,14 0,15 0,13 0,10 0,10 0,09 0,09 0,08 0,07
0,37 0,35 0,35 0,33 0,35 0,32 0,33 0,61 0,59
0,31 0,38 0,36 0,36 0,35 0,30 0,31 0,28 0,25
0,16 0,17 0,20 0,15 0,25 0,19 0,24 0,23 0,23
0,25 0,25 0,23 0,23 0,22 0,22 0,34 0,30 0,28
0,42 0,44 0,39 0,41 0,42 0,38 0,35 0,34 0,33
0,21 0,15 0,05 0,11 0,15 0,16 0,17 0,22 0,21
0,47 0,48 0,11 0,43 0,41 0,05 0,17 0,12 0,10
0,08 0,10 0,15 0,15 0,16 0,15 0,11 0,12 0,11
0,21 0,22 0,13 0,18 0,17 0,16 0,12 0,13 0,10
0,19 0,20 0,22 0,20 0,19 0,19 0,17 0,21 0,10
0,24 0,27 0,26 0,22 0,20 0,21 0,20 0,21 0,18
_ 0,38 0,33 0,13 0,11 0,28 0,13 0,30 0,34 0,37
Osszesen 0,24 0,23 0,19 0,21 0,21 0,18 0,22 0,24 0,23

40 VO UVZIrAR«—IOTMMOO®>

140



10.14751/SZIE.2020.078

M12: A sajattéke-arany mutato6 atlagos értékei f6 tevékenységi korok szerint; Dél-
Dunantil Régié, 2010-2018

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,56 0,56 0,56 0,56 0,57 0,59 0,60 0,61 0,60
0,34 0,30 0,37 0,57 0,64 0,74 0,76 0,82 0,85
0,46 0,51 0,68 0,68 0,67 0,66 0,67 0,65 0,62
0,44 0,42 0,49 0,45 0,48 0,47 0,51 0,51 0,50
0,38 0,40 0,19 0,16 0,15 0,12 0,14 0,15 0,13
0,47 0,50 0,54 0,53 0,53 0,60 0,56 0,59 0,57
0,37 0,37 0,39 0,41 0,42 0,44 0,46 0,46 0,45
0,40 0,43 0,35 0,29 0,29 0,31 0,39 0,45 0,41
0,24 0,24 0,23 0,23 0,26 0,39 0,38 0,38 0,35
0,42 0,46 0,53 0,49 0,67 0,65 0,63 0,60 0,59
0,09 0,18 0,18 0,18 0,17 0,11 0,10 0,10 0,12
0,50 0,41 0,45 0,45 0,46 0,50 0,48 0,51 0,51
0,49 0,54 0,53 0,58 0,54 0,50 0,51 0,57 0,52
0,30 0,30 0,34 0,37 0,36 0,40 0,45 0,45 0,45
0,47 0,45 0,50 0,57 0,55 0,50 0,66 0,51 0,46
0,39 0,39 0,40 0,43 0,46 0,47 0,57 0,61 0,61
0,42 0,37 0,33 0,39 0,39 0,36 0,38 0,34 0,34
0,33 0,29 0,26 0,28 0,30 0,29 0,34 0,34 0,35

40 VO UV ZIrX«—IOTMMOO®>

Osszesen 0,40 0,42 0,47 0,47 0,47 0,48 0,50 0,52 0,50

M13: A sajattéke-arany mutato atlagos értékei fo tevékenységi korok szerint; Dél-Alfold
Régio, 2010-2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,59 0,59 0,61 0,62 0,63 0,66 0,68 0,70 0,69
0,55 0,57 0,55 0,54 0,63 0,58 0,59 0,67 0,66
0,45 0,44 0,40 0,41 0,39 0,43 0,46 0,47 0,46
0,22 0,18 0,66 0,66 0,67 0,71 0,74 0,73 0,68
0,43 0,41 0,45 0,37 0,36 0,43 0,47 0,45 0,43
0,39 0,41 0,43 0,39 0,40 0,44 0,44 0,36 0,39
0,33 0,36 0,40 0,41 0,42 0,41 0,45 0,44 0,43
0,35 0,38 0,41 0,42 0,40 0,45 0,48 0,51 0,50
0,25 0,23 0,23 0,21 0,22 0,25 0,32 0,32 0,36
0,47 0,46 0,45 0,41 0,47 0,43 0,50 0,51 0,53
0,12 0,13 0,12 0,15 0,17 0,20 0,21 0,22 0,20
0,36 0,38 0,39 0,40 0,43 0,42 0,45 0,47 0,45
0,45 0,46 0,46 0,56 0,51 0,42 0,39 0,39 0,41
0,25 0,25 0,27 0,34 0,37 0,41 0,50 0,52 0,48
0,36 0,38 0,20 0,25 0,28 0,32 0,56 0,59 0,61
0,43 0,44 0,47 0,52 0,54 0,56 0,66 0,66 0,67
0,43 0,41 0,36 0,33 0,29 0,30 0,33 0,33 0,33
0,39 0,20 0,25 0,23 0,24 0,26 0,36 0,37 0,39
_ 0,46 0,33 0,12 -0,12 -048  -0,74 0,30 0,13 -0,19
Osszesen 0,37 0,38 0,41 0,42 0,43 0,45 0,48 0,48 0,47

40 VO UVZIrAR«—IOTMMOO®>
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M14: A sajattoke-arany mutato atlagos értékei fo tevékenységi korok szerint; Kozép-
Dunantil Régio, 2010-2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,54 0,55 0,58 0,56 0,59 0,47 0,62 0,63 0,62
0,40 0,43 0,46 0,48 0,46 0,39 0,64 0,61 0,60
0,48 0,49 0,43 0,45 0,43 0,38 0,53 0,52 0,51
0,39 0,32 0,33 0,33 0,31 0,25 0,28 0,26 0,24
0,43 0,42 0,39 0,26 0,20 0,16 0,19 0,18 0,17
0,43 0,44 0,43 0,40 0,44 0,47 0,51 0,38 0,41
0,36 0,37 0,31 0,32 0,31 0,37 0,42 0,43 0,45
0,41 0,39 0,44 0,40 0,42 0,41 0,44 0,44 0,43
0,24 0,26 0,20 0,30 0,35 0,36 0,38 0,40 0,45
0,42 0,42 0,38 0,38 0,42 0,62 0,52 0,52 0,56
0,63 0,34 0,32 0,34 0,44 0,37 0,62 0,62 0,53
0,40 0,38 0,50 0,46 0,43 0,50 0,55 0,46 0,46
0,43 0,49 0,48 0,50 0,46 0,46 0,51 0,53 0,54
0,33 0,30 0,27 0,28 0,29 0,33 0,39 0,67 0,69
0,33 0,43 0,44 0,38 0,34 0,31 0,34 0,36 0,38
0,35 0,43 0,44 0,51 0,53 0,52 0,61 0,64 0,67
0,34 0,29 0,28 0,33 0,36 0,38 0,38 0,38 0,37
0,35 0,25 0,47 0,46 0,45 0,46 0,53 0,57 0,58
0,29 -047 -3346 -3361 -3394 -1168 -849 -881
Osszesen 0,45 0,42 0,42 0,42 0,42 0,39 0,51 0,50 0,50

40 VO UV ZIrX«—IOTMMOO®>

M15: A sajattéke-arany mutaté atlagos értékei f6 tevékenységi korok szerint; Eszak-
Magyarorszag Régio, 2010-2018

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,60 0,58 0,60 0,62 0,65 0,66 0,67 0,67 0,66
0,52 0,60 0,55 0,57 0,51 0,54 0,57 0,55 0,57
0,41 0,39 0,41 0,38 0,43 0,36 0,44 0,50 0,52
0,37 0,39 0,65 0,65 0,66 0,69 0,70 0,71 0,68
0,50 0,49 0,49 0,28 0,27 0,21 0,22 0,21 0,23
0,38 0,34 0,36 0,46 0,44 0,51 0,56 0,51 0,56
0,39 0,39 0,40 0,41 0,41 0,42 0,46 0,48 0,47
0,30 0,29 0,31 0,35 0,32 0,36 0,40 0,41 0,42
0,32 0,30 0,33 0,34 0,34 0,38 0,41 0,44 0,46
0,40 0,36 0,37 0,50 0,47 0,53 0,59 0,56 0,57
0,11 0,26 0,22 0,18 0,20 0,44 0,48 0,23 0,26
0,27 0,27 0,31 0,30 0,35 0,38 0,41 0,44 0,40
0,43 0,47 0,49 0,53 0,53 0,49 0,54 0,54 0,53
0,55 0,57 0,53 0,30 0,34 0,52 0,56 0,39 0,39
0,38 0,38 0,39 0,39 0,46 0,48 0,55 0,56 0,51
0,45 0,42 0,50 0,43 0,44 0,46 0,56 0,53 0,58
0,35 0,31 0,29 0,32 0,32 0,31 0,26 0,23 0,16
0,40 0,37 0,38 0,36 0,41 0,41 0,45 0,35 0,37
_ 0,18 0,33 0,50 0,41 1,00 0,00 0,30 0,25 0,46
Osszesen 0,38 0,38 0,43 0,41 0,44 0,43 0,48 0,49 0,50

40 VO UVZIrAR«—IOTMMOO®>
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M16: A sajattéke-arany mutaté atlagos értékei f6 tevékenységi korok szerint; Eszak-Alfold
Régio, 2010-2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,59 0,58 0,61 0,63 0,64 0,64 0,66 0,69 0,68
0,55 0,59 0,36 0,73 0,73 0,67 0,76 0,78 0,74
0,40 0,41 0,52 0,52 0,49 0,51 0,50 0,57 0,62
0,36 0,35 0,39 0,33 0,30 0,30 0,40 0,43 0,40
0,45 0,53 0,53 0,26 0,24 0,25 0,27 0,27 0,26
0,43 0,46 0,45 0,41 0,41 0,46 0,48 0,50 0,48
0,39 0,39 0,40 0,42 0,43 0,45 0,47 0,49 0,50
0,39 0,36 0,42 0,39 0,37 0,39 0,44 0,42 0,42
0,38 0,31 0,29 0,30 0,31 0,37 0,39 0,43 0,43
0,37 0,40 0,39 0,37 0,40 0,46 0,50 0,45 0,44
0,14 0,14 0,14 0,14 0,16 0,17 0,17 0,19 0,32
0,32 0,32 0,38 0,39 0,40 0,44 0,46 0,48 0,54
0,60 0,65 0,60 0,59 0,62 0,58 0,60 0,56 0,59
0,40 0,42 0,35 0,38 0,37 0,39 0,42 0,39 0,75
0,43 0,44 0,44 0,43 0,49 0,52 0,57 0,58 0,56
0,29 0,31 0,35 0,48 0,47 0,47 0,57 0,58 0,62
0,41 0,38 0,30 0,24 0,26 0,29 0,26 0,29 0,24
0,28 0,31 0,34 0,33 0,36 0,41 0,45 0,48 0,48
0,19 0,54 0,55 0,41 0,89 0,89 0,91 0,94 0,94
Osszesen 0,40 0,41 0,46 0,46 0,45 0,48 0,49 0,53 0,57

40 VO UV ZIrX«—IOTMMOO®>

M17: A sajattoke-arany mutaté atlagos értékei f6 tevékenységi korok szerint; Nyugat-
Dunantul Régio, 2010-2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,55 0,57 0,60 0,61 0,61 0,64 0,68 0,69 0,66
0,39 0,40 0,35 0,28 0,49 0,52 0,64 0,61 0,63
0,45 0,44 0,60 0,61 0,61 0,67 0,52 0,74 0,74
0,37 0,35 0,59 0,41 0,36 0,36 0,39 0,42 0,41
0,47 0,47 0,47 0,28 0,26 0,26 0,30 0,28 0,25
0,35 0,16 0,19 0,39 0,36 0,42 0,48 0,41 0,44
0,35 0,39 0,41 0,41 0,42 0,44 0,49 0,51 0,50
0,38 0,37 0,28 0,30 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31
0,36 0,39 0,39 0,40 0,36 0,34 0,41 0,44 0,48
0,60 0,60 0,56 0,61 0,64 0,59 0,67 0,57 0,58
0,70 0,50 0,52 0,15 0,14 0,22 0,26 0,26 0,23
0,29 0,29 0,33 0,34 0,35 0,41 0,45 0,48 0,47
0,53 0,98 0,97 0,97 0,97 0,94 0,97 0,49 0,57
0,72 0,43 0,68 0,68 0,72 0,70 0,80 0,75 0,51
0,31 0,31 0,32 0,33 0,31 0,36 0,54 0,60 0,65
0,38 0,39 0,50 0,51 0,51 0,55 0,66 0,67 0,68
0,29 0,31 0,25 0,23 0,26 0,25 0,27 0,35 0,26
0,35 0,36 0,38 0,39 0,40 0,49 0,47 0,49 0,50

40 VO UVZIrAR«—IOTMMOO®>

“Osszesen 0,51 0,67 0,66 0,66 0,66 0,68 0,68 0,63 0,63

143



10.14751/SZIE.2020.078

M18: A sajattéke-arany mutato atlagos értékei fo tevékenységi korok szerint; Kozép-
Magyarorszag Régio, 2010-2018

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,52 0,51 0,54 0,51 0,52 0,52 0,42 0,56 0,53
0,44 0,32 0,44 0,46 0,41 0,50 0,46 0,43 0,57
0,49 0,50 0,53 0,51 0,49 0,32 0,45 0,49 0,45
0,53 0,50 0,49 0,52 0,52 0,51 0,48 0,45 0,41
0,45 0,43 0,44 0,35 0,33 0,32 0,33 0,34 0,37
0,15 0,13 0,14 0,12 0,12 0,15 0,19 0,17 0,17
0,33 0,32 0,33 0,36 0,36 0,34 0,38 0,45 0,42
0,25 0,21 0,25 0,24 0,23 0,30 0,30 0,16 0,19
0,32 0,28 0,30 0,30 0,34 0,37 0,39 0,43 0,46
0,45 0,32 0,45 0,48 0,44 0,48 0,46 0,46 0,40
0,13 0,14 0,14 0,16 0,15 0,16 0,26 0,25 0,34
0,26 0,24 0,30 0,26 0,27 0,29 0,33 0,37 0,41
0,47 0,49 0,61 0,46 0,52 0,42 0,43 0,45 0,49
0,36 0,35 0,52 0,38 0,37 0,45 0,59 0,57 0,43
0,40 0,42 0,43 0,47 0,47 0,51 0,57 0,57 0,55
0,42 0,40 0,43 0,40 0,42 0,44 0,55 0,54 0,56
0,42 0,42 0,34 0,39 0,34 0,37 0,44 0,41 0,51
0,35 0,31 0,29 0,32 0,32 0,35 0,36 0,37 0,38
0,13 0,01 -0,08 -0,23 -0,12 -0,08 0,05 0,18 0,20
Osszesen 0,28 0,28 0,27 0,28 0,28 0,28 0,35 0,32 0,35

40 VO UV ZIrX«—IOTMMOO®>

M19: Az osszes kotelezettség aranyanak atlagos értékei fo tevékenységi korok szerint; Dél-
Dunantul Régio, 2010-2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,41 0,41 0,42 0,42 0,41 0,39 0,38 0,37 0,38
0,30 0,35 0,19 0,28 0,30 0,23 0,20 0,14 0,12
0,49 0,46 0,30 0,29 0,30 0,31 0,30 0,31 0,34
0,41 0,48 0,35 0,39 0,36 0,35 0,31 0,31 0,33
0,50 0,47 0,73 0,76 0,75 0,79 0,76 0,73 0,78
0,47 0,45 0,40 0,41 0,40 0,35 0,40 0,38 0,40
0,60 0,61 0,59 0,56 0,55 0,54 0,51 0,51 0,52
0,54 0,52 0,57 0,64 0,64 0,62 0,53 0,46 0,51
0,67 0,68 0,68 0,67 0,63 0,51 0,50 0,52 0,56
0,52 0,47 0,40 0,43 0,28 0,29 0,28 0,31 0,29
0,89 0,80 0,80 0,81 0,81 0,88 0,89 0,89 0,87
0,45 0,54 0,50 0,48 0,47 0,42 0,44 0,41 0,42
0,43 0,41 0,41 0,37 0,41 0,45 0,45 0,38 0,42
0,64 0,65 0,61 0,58 0,56 0,50 0,49 0,49 0,49
0,44 0,46 0,44 0,35 0,38 0,41 0,30 0,37 0,43
0,48 0,43 0,41 0,37 0,35 0,33 0,23 0,23 0,22
0,44 0,45 0,54 0,45 0,47 0,47 0,46 0,46 0,47
0,51 0,63 0,64 0,61 0,59 0,60 0,56 0,54 0,54

40 VO UVZIrAR«—IOTMMOO®>

_(")sszesen 0,55 0,54 0,47 0,48 0,46 0,46 0,44 0,42 0,44
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M20: Az dsszes kotelezettség aranyanak atlagos értékei f6 tevékenységi korok szerint; Dél-
Alfold Régio, 2010-2018

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
039 039 037 036 035 032 031 028 030
040 039 041 042 031 039 038 032 032
051 052 054 054 054 051 048 048 049
068 070 026 024 022 019 016 016 021
042 041 037 046 049 040 037 039 044
055 055 052 054 054 047 052 061 057
063 062 057 056 054 056 052 053 054
058 056 051 050 050 047 044 042 044
065 068 067 065 063 060 054 055 052
047 048 048 048 043 044 038 036 035
087 08 08 08 077 077 076 077 0,79
059 057 057 055 052 051 048 048 049
048 046 046 040 043 053 056 056 055
068 068 066 060 055 051 042 043 046
034 034 057 05 054 052 023 024 025
044 044 039 035 034 033 024 02 024
039 045 044 041 042 037 040 042 039
055 061 055 057 054 052 046 046 044
054 067 088 112 148 174 070 087 119
Osszesen 058 058 054 052 050 049 046 047 048

40 VO UV ZIrX«—IOTMMOO®>

M21: Az osszes Kkotelezettség aranyanak atlagos értékei fo tevékenységi korok szerint;
Ko6zép-Dunantul Régié, 2010-2018

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,42 0,43 0,39 0,41 0,39 0,51 0,36 0,35 0,36
0,55 0,52 0,50 0,48 0,50 0,58 0,33 0,36 0,36
0,48 0,47 0,51 0,50 0,52 0,58 0,42 0,43 0,44
0,47 0,54 0,50 0,50 0,47 0,57 0,47 0,49 0,52
0,45 0,47 0,48 0,65 0,71 0,75 0,72 0,74 0,76
0,53 0,52 0,53 0,56 0,53 0,49 0,46 0,60 0,57
0,61 0,61 0,66 0,65 0,64 0,59 0,55 0,54 0,51
0,55 0,58 0,52 0,55 0,54 0,56 0,52 0,53 0,52
0,65 0,64 0,71 0,59 0,59 0,57 0,55 0,53 0,48
0,48 0,52 0,55 0,54 0,52 0,33 0,43 0,44 0,41
0,35 0,64 0,65 0,65 0,55 0,61 0,37 0,38 0,46
0,55 0,58 0,46 0,50 0,53 0,45 0,42 0,49 0,50
0,54 0,46 0,45 0,45 0,44 0,45 0,40 0,39 0,37
0,64 0,67 0,68 0,67 0,67 0,61 0,55 0,30 0,28
0,49 0,32 0,26 0,38 0,45 0,42 0,49 0,45 0,43
0,55 0,47 0,43 0,36 0,34 0,34 0,27 0,27 0,23
0,50 0,52 0,55 0,53 0,50 0,47 0,44 0,43 0,44
0,57 0,68 0,45 0,46 0,47 0,46 0,40 0,36 0,34
_ 0,71 1,47 3446 3461 3494 12,68 9,49 9,81
Osszesen 0,50 0,53 0,53 0,52 0,53 0,56 0,44 0,45 0,46

40 VO UVZIrAR«—IOTMMOO®>
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M22: Az osszes kotelezettség aranyanak atlagos értékei f6 tevékenységi korok szerint;
Eszak-Magyarorszag Régié, 2010-2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,35 0,37 0,36 0,34 0,32 0,30 0,28 0,28 0,29
0,32 0,28 0,34 0,33 0,40 0,37 0,34 0,36 0,34
0,55 0,57 0,56 0,58 0,52 0,59 0,51 0,45 0,44
0,55 0,55 0,27 0,26 0,24 0,20 0,17 0,15 0,19
0,39 0,41 0,40 0,63 0,66 0,72 0,71 0,70 0,68
0,58 0,62 0,58 0,48 0,51 0,43 0,40 0,45 0,40
0,56 0,59 0,57 0,56 0,55 0,54 0,51 0,50 0,50
0,65 0,65 0,54 0,50 0,43 0,41 0,38 0,38 0,39
0,55 0,60 0,56 0,52 0,53 0,50 0,46 0,45 0,44
0,53 0,54 0,50 0,43 0,46 0,41 0,36 0,38 0,38
0,86 0,72 0,76 0,81 0,77 0,54 0,51 0,75 0,71
0,67 0,67 0,63 0,63 0,58 0,55 0,52 0,51 0,52
0,47 0,41 0,40 0,36 0,38 0,43 0,39 0,39 0,40
0,40 0,40 0,38 0,48 0,60 0,43 0,38 0,53 0,55
0,39 0,31 0,24 0,22 0,24 0,25 0,24 0,25 0,36
0,49 0,50 0,41 0,44 0,43 0,41 0,32 0,36 0,31
0,46 0,52 0,50 0,46 0,38 0,36 0,37 0,40 0,49
0,50 0,55 0,53 0,53 0,47 0,46 0,39 0,33 0,34
0,82 0,67 0,50 0,59 0,00 1,00 0,70 0,75 0,54
Osszesen 0,56 0,57 0,52 0,53 0,49 0,51 0,46 0,44 0,43

4TIV O0O UV ZZIrXe—ITOTMMOO®TX>

M23: Az osszes Kkotelezettség aranyanak atlagos értékei fo tevékenységi korok szerint;
Eszak-Alfold Régio, 2010-2018

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,38 0,39 0,36 0,35 0,35 0,34 0,32 0,29 0,30
0,43 0,38 0,63 0,23 0,25 0,30 0,22 0,19 0,24
0,55 0,55 0,44 0,44 0,47 0,45 0,45 0,38 0,33
0,54 0,56 0,53 0,58 0,58 0,57 0,45 0,43 0,46
0,42 0,36 0,35 0,64 0,65 0,64 0,60 0,60 0,63
0,53 0,50 0,49 0,53 0,52 0,48 0,47 0,45 0,47
0,58 0,59 0,57 0,55 0,53 0,51 0,49 0,48 0,47
0,56 0,57 0,50 0,51 0,48 0,47 0,44 0,48 0,48
0,49 0,60 0,61 0,58 0,57 0,50 0,47 0,45 0,45
0,55 0,54 0,54 0,55 0,53 0,47 0,40 0,47 0,47
0,83 0,84 0,85 0,84 0,82 0,81 0,82 0,80 0,68
0,62 0,62 0,55 0,52 0,50 0,46 0,45 0,44 0,40
0,37 0,32 0,37 0,36 0,34 0,37 0,34 0,38 0,36
0,54 0,53 0,59 0,57 0,56 0,54 0,51 0,54 0,23
0,25 0,25 0,25 0,28 0,26 0,28 0,25 0,23 0,22
0,62 0,57 0,51 0,38 0,39 0,37 0,30 0,30 0,27
0,36 0,36 0,41 0,43 0,37 0,34 0,40 0,35 0,45
0,49 0,48 0,46 0,46 0,41 0,35 0,32 0,29 0,30
_ 0,71 0,45 0,34 0,59 0,11 0,11 0,09 0,06 0,06
Osszesen 0,55 0,55 0,49 0,49 0,49 0,47 0,46 0,42 0,38

40 VO UVZIrAR«—IOTMMOO®>
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M24: Az osszes kotelezettség aranyanak atlagos értékei f6 tevékenységi korok szerint;
Nyugat-Dunantil Régio, 2010-2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,42 0,42 0,38 0,37 0,38 0,35 0,31 0,30 0,33
0,56 0,56 0,59 0,60 0,41 0,38 0,24 0,32 0,31
0,51 0,53 0,35 0,34 0,34 0,28 0,42 0,21 0,21
0,54 0,57 0,28 0,44 0,44 0,45 0,41 0,39 0,38
0,33 0,35 0,35 0,65 0,67 0,68 0,63 0,65 0,68
0,61 0,78 0,71 0,55 0,55 0,49 0,41 0,47 0,46
0,63 0,58 0,56 0,57 0,56 0,54 0,49 0,47 0,48
0,54 0,58 0,46 0,56 0,53 0,49 0,42 0,43 0,44
0,55 0,58 0,58 0,57 0,59 0,60 0,55 0,52 0,48
0,32 0,33 0,37 0,31 0,29 0,33 0,26 0,37 0,35
0,28 0,47 0,44 0,83 0,84 0,76 0,72 0,72 0,74
0,64 0,68 0,64 0,62 0,61 0,55 0,51 0,49 0,50
0,43 0,02 0,03 0,03 0,03 0,06 0,03 0,46 0,39
0,26 0,54 0,30 0,30 0,27 0,29 0,18 0,25 0,46
0,36 0,37 0,44 0,48 0,52 0,55 0,35 0,34 0,30
0,52 0,52 0,39 0,39 0,37 0,36 0,25 0,25 0,24
0,56 0,53 0,57 0,59 0,55 0,56 0,53 0,49 0,44
0,51 0,48 0,44 0,43 0,42 0,34 0,36 0,36 0,37

40 VO UV ZIrX«—IOTMMOO®>

Osszesen 0,45 0,31 0,29 0,30 0,30 0,28 0,28 0,31 0,31

M25: Az osszes Kkotelezettség aranyanak atlagos értékei fo tevékenységi korok szerint;
Ko6zép-Magyarorszag Régio, 2010-2018

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,44 0,45 0,42 0,45 0,45 0,43 0,55 0,42 0,44
0,52 0,63 0,50 0,48 0,55 0,48 0,51 0,53 0,39
0,46 0,46 0,43 0,45 0,46 0,62 0,49 0,44 0,49
0,35 0,35 0,38 0,35 0,33 0,35 0,33 0,34 0,38
0,33 0,33 0,32 0,49 0,51 0,51 0,48 0,49 0,47
0,58 0,58 0,49 0,50 0,53 0,50 0,53 0,53 0,78
0,61 0,62 0,62 0,59 0,59 0,60 0,57 0,50 0,53
0,61 0,62 0,58 0,57 0,57 0,51 0,52 0,75 0,74
0,61 0,68 0,65 0,66 0,62 0,59 0,57 0,53 0,50
0,43 0,61 0,46 0,42 0,49 0,44 0,45 0,45 0,50
0,79 0,78 0,78 0,77 0,76 0,77 0,64 0,66 0,53
0,69 0,72 0,67 0,70 0,70 0,67 0,64 0,60 0,57
0,49 0,47 0,35 0,50 0,45 0,55 0,53 0,51 0,47
0,60 0,62 0,45 0,58 0,60 0,54 0,38 0,38 0,54
0,47 0,50 0,46 0,45 0,46 0,42 0,36 0,38 0,36
0,48 0,54 0,49 0,53 0,49 0,49 0,38 0,38 0,36
0,48 0,51 0,57 0,51 0,54 0,50 0,42 0,45 0,36
0,54 0,61 0,59 0,58 0,56 0,53 0,54 0,54 0,54
_ 0,84 0,99 1,08 1,22 1,10 1,08 0,94 0,82 0,80
Osszesen 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,56 0,59 0,57

40 VO UVZIrAR«—IOTMMOO®>
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M26: A rovid lejaratu kotelezettségek aranyanak atlagos értékei f6 tevékenységi korok
szerint; Dél-Dunantil Régio, 2010-2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,27 0,27 0,26 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27
0,29 0,35 0,18 0,27 0,23 0,20 0,17 0,11 0,08
0,37 0,34 0,23 0,22 0,23 0,23 0,21 0,23 0,25
0,21 0,20 0,30 0,34 0,31 0,31 0,25 0,25 0,26
0,28 0,25 0,12 0,14 0,16 0,14 0,13 0,14 0,15
0,39 0,36 0,33 0,34 0,33 0,30 0,36 0,34 0,36
0,49 0,50 0,49 0,43 0,41 0,41 0,40 0,41 0,41
0,37 0,37 0,20 0,28 0,22 0,21 0,13 0,17 0,17
0,25 0,23 0,26 0,26 0,25 0,24 0,23 0,22 0,27
0,29 0,30 0,37 0,38 0,25 0,25 0,23 0,23 0,23
0,79 0,73 0,76 0,71 0,70 0,76 0,76 0,61 0,79
0,24 0,27 0,28 0,26 0,25 0,22 0,21 0,20 0,21
0,32 0,31 0,31 0,27 0,31 0,35 0,36 0,29 0,30
0,52 0,49 0,47 0,44 0,44 0,39 0,37 0,35 0,38
0,34 0,37 0,29 0,26 0,25 0,23 0,22 0,22 0,31
0,31 0,25 0,25 0,23 0,19 0,18 0,13 0,15 0,14
0,31 0,33 0,37 0,28 0,30 0,22 0,21 0,25 0,30
0,35 0,40 0,39 0,34 0,36 0,31 0,29 0,32 0,35

40 VO UV ZIrX«—IOTMMOO®>

Osszesen 0,41 0,39 0,32 0,32 0,31 0,30 0,28 0,28 0,30

M27: A rovid lejarata kotelezettségek aranyanak atlagos értékei f6 tevékenységi korok
szerint; Dél-Alfold Régio, 2010-2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,27 0,28 0,27 0,25 0,23 0,22 0,21 0,20 0,19
0,32 0,29 0,32 0,35 0,25 0,31 0,31 0,31 0,31
0,39 0,38 0,32 0,35 0,34 0,36 0,34 0,30 0,33
0,32 0,46 0,20 0,19 0,13 0,11 0,07 0,12 0,11
0,22 0,21 0,18 0,25 0,30 0,26 0,23 0,33 0,32
0,43 0,45 0,42 0,46 0,46 0,40 0,46 0,56 0,52
0,52 0,51 0,49 0,46 0,44 0,46 0,43 0,44 0,46
0,43 0,38 0,34 0,33 0,32 0,31 0,26 0,26 0,29
0,41 0,38 0,40 0,36 0,35 0,34 0,32 0,34 0,32
0,39 0,35 0,36 0,38 0,33 0,36 0,30 0,29 0,28
0,75 0,75 0,60 0,63 0,66 0,66 0,68 0,71 0,74
0,27 0,26 0,26 0,25 0,22 0,25 0,24 0,24 0,24
0,32 0,30 0,31 0,28 0,36 0,46 0,50 0,49 0,48
0,32 0,32 0,36 0,35 0,35 0,33 0,28 0,29 0,34
0,25 0,27 0,16 0,16 0,16 0,16 0,17 0,17 0,18
0,26 0,27 0,29 0,25 0,25 0,26 0,17 0,19 0,19
0,23 0,28 0,26 0,23 0,22 0,22 0,15 0,19 0,18
0,35 0,25 0,24 0,25 0,24 0,25 0,28 0,22 0,20
_ 0,54 0,67 0,88 1,12 1,48 1,74 0,70 0,06 0,64
Osszesen 0,43 0,43 0,37 0,37 0,35 0,36 0,34 0,35 0,36

40 VO UVZIrAR«—IOTMMOO®>
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M28: A rovid lejaratu kotelezettségek aranyanak atlagos értékei fo tevékenységi korok
szerint; Kozép-Dunantil Régié, 2010-2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,30 0,30 0,29 0,29 0,26 0,19 0,23 0,23 0,24
0,38 0,29 0,28 0,26 0,30 0,44 0,20 0,27 0,29
0,37 0,36 0,43 0,41 0,43 0,33 0,36 0,35 0,37
0,26 0,26 0,25 0,33 0,36 0,28 0,33 0,33 0,36
0,18 0,20 0,22 0,21 0,23 0,19 0,18 0,19 0,19
0,45 0,44 0,45 0,49 0,45 0,43 0,39 0,55 0,52
0,50 0,50 0,46 0,46 0,51 0,46 0,44 0,45 0,45
0,39 0,44 0,41 0,37 0,35 0,31 0,27 0,31 0,31
0,28 0,30 0,30 0,27 0,27 0,25 0,27 0,26 0,23
0,43 0,42 0,43 0,43 0,40 0,26 0,18 0,26 0,18
0,32 0,58 0,60 0,58 0,48 0,55 0,27 0,08 0,30
0,29 0,33 0,28 0,32 0,28 0,28 0,20 0,33 0,24
0,47 0,37 0,38 0,35 0,38 0,38 0,33 0,33 0,29
0,48 0,36 0,33 0,27 0,26 0,29 0,27 0,18 0,17
0,30 0,25 0,21 0,22 0,22 0,18 0,17 0,15 0,15
0,30 0,28 0,31 0,27 0,26 0,26 0,20 0,20 0,16
0,23 0,26 0,19 0,17 0,18 0,19 0,18 0,18 0,27
0,19 0,25 0,30 0,31 0,32 0,29 0,28 0,29 0,27
0,61 1,47 3446 3461 3494 12,68 9,49 9,81
Osszesen 0,37 0,38 0,40 0,39 0,40 0,33 0,33 0,33 0,35

40 VO UV ZIrX«—IOTMMOO®>

M29: A rovid lejarata kotelezettségek aranyanak atlagos értékei f6 tevékenységi korok
szerint; Eszak-Magyarorszag Régi6, 2010-2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,22 0,24 0,25 0,24 0,20 0,19 0,19 0,19 0,20
0,25 0,17 0,26 0,28 0,35 0,30 0,24 0,25 0,26
0,42 0,41 0,31 0,32 0,33 0,39 0,31 0,32 0,33
0,27 0,32 0,22 0,22 0,20 0,17 0,13 0,11 0,14
0,16 0,17 0,19 0,26 0,24 0,18 0,14 0,20 0,25
0,44 0,46 0,41 0,40 0,43 0,37 0,33 0,34 0,36
0,46 0,46 0,46 0,44 0,44 0,44 0,41 0,39 0,41
0,41 0,43 0,39 0,35 0,31 0,28 0,22 0,23 0,24
0,31 0,29 0,30 0,28 0,30 0,28 0,27 0,26 0,27
0,35 0,37 0,43 0,31 0,31 0,30 0,28 0,30 0,31
0,78 0,66 0,70 0,74 0,67 0,47 0,47 0,63 0,60
0,33 0,29 0,29 0,28 0,26 0,26 0,29 0,24 0,28
0,34 0,32 0,33 0,26 0,27 0,27 0,25 0,27 0,28
0,27 0,27 0,27 0,34 0,41 0,33 0,30 0,32 0,35
0,33 0,27 0,20 0,18 0,20 0,22 0,19 0,20 0,32
0,26 0,23 0,26 0,23 0,24 0,23 0,19 0,19 0,17
0,29 0,43 0,37 0,36 0,28 0,28 0,28 0,33 0,42
0,33 0,37 0,39 0,40 0,38 0,34 0,28 0,25 0,28
_ 0,39 0,06 0,50 0,59 0,00 1,00 0,70 0,75 0,54
Osszesen 0,41 0,40 0,34 0,34 0,33 0,34 0,30 0,30 0,32

40 VO UVZIrAR«—IOTMMOO®>
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M30: A rovid lejarata kotelezettségek aranyanak atlagos értékei f6 tevékenységi korok
szerint; Eszak-Alfold Régi6, 2010-2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,27 0,28 0,27 0,24 0,23 0,23 0,21 0,20 0,21
0,23 0,22 0,58 0,14 0,09 0,17 0,11 0,11 0,15
0,44 0,41 0,34 0,39 0,43 0,41 0,42 0,33 0,28
0,16 0,23 0,46 0,50 0,50 0,52 0,42 0,40 0,21
0,16 0,14 0,13 0,16 0,20 0,21 0,19 0,21 0,23
0,46 0,42 0,42 0,46 0,45 0,40 0,39 0,38 0,41
0,49 0,50 0,50 0,44 0,43 0,41 0,39 0,39 0,38
0,37 0,38 0,34 0,34 0,30 0,30 0,27 0,27 0,27
0,26 0,31 0,31 0,32 0,31 0,27 0,26 0,25 0,23
0,46 0,39 0,38 0,40 0,39 0,37 0,30 0,22 0,26
0,76 0,75 0,76 0,74 0,74 0,73 0,74 0,71 0,61
0,28 0,27 0,26 0,24 0,23 0,21 0,21 0,21 0,20
0,28 0,23 0,29 0,29 0,28 0,29 0,27 0,25 0,26
0,42 0,40 0,43 0,42 0,43 0,38 0,35 0,37 0,19
0,20 0,20 0,20 0,22 0,19 0,22 0,20 0,17 0,17
0,38 0,37 0,43 0,26 0,25 0,23 0,17 0,16 0,17
0,26 0,26 0,27 0,26 0,22 0,22 0,24 0,22 0,34
0,23 0,20 0,21 0,24 0,21 0,15 0,15 0,14 0,15
0,71 0,45 0,34 0,59 0,11 0,11 0,09 0,06 0,06
Osszesen 0,41 0,40 0,38 0,39 0,40 0,38 0,37 0,32 0,29

40 VO UV ZIrX«—IOTMMOO®>

M31: A rovid lejarata kotelezettségek aranyanak atlagos értékei f6 tevékenységi korok
szerint; Nyugat-Dunantal Régio, 2010-2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,28 0,27 0,26 0,25 0,25 0,23 0,21 0,21 0,22
0,35 0,39 0,38 0,45 0,34 0,33 0,18 0,27 0,28
0,37 0,38 0,29 0,29 0,29 0,22 0,27 0,15 0,16
0,15 0,16 0,21 0,29 0,36 0,37 0,34 0,31 0,32
0,17 0,17 0,18 0,18 0,20 0,22 0,21 0,23 0,24
0,43 0,45 0,49 0,44 0,48 0,41 0,34 0,39 0,39
0,55 0,46 0,45 0,45 0,44 0,43 0,40 0,38 0,40
0,41 0,43 0,29 0,28 0,29 0,28 0,21 0,20 0,24
0,21 0,21 0,23 0,23 0,23 0,23 0,21 0,22 0,21
0,27 0,25 0,29 0,26 0,23 0,28 0,22 0,23 0,25
0,21 0,43 0,42 0,73 0,76 0,67 0,63 0,62 0,64
0,26 0,27 0,23 0,24 0,29 0,26 0,25 0,25 0,25
0,26 0,01 0,02 0,02 0,02 0,05 0,02 0,30 0,30
0,21 0,40 0,26 0,24 0,20 0,22 0,12 0,19 0,29
0,30 0,28 0,35 0,38 0,33 0,40 0,23 0,19 0,18
0,18 0,19 0,25 0,27 0,26 0,25 0,16 0,16 0,17
0,24 0,23 0,26 0,27 0,26 0,34 0,25 0,30 0,31
0,19 0,19 0,17 0,19 0,18 0,16 0,16 0,17 0,18

40 VO UVZIrAR«—IOTMMOO®>

“Osszesen 0,31 0,21 0,22 0,22 0,23 0,20 0,18 0,22 0,23
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M32: A rovid lejarata kotelezettségek aranyanak atlagos értékei fo tevékenységi korok
szerint; Kozép-Magyarorszag Régio, 2010-2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,32 0,30 0,33 0,32 0,28 0,27 0,24 0,31 0,33
0,13 0,20 0,16 0,22 0,23 0,23 0,21 0,34 0,21
0,29 0,33 0,30 0,32 0,36 0,55 0,39 0,34 0,37
0,27 0,30 0,31 0,27 0,27 0,28 0,27 0,28 0,31
0,10 0,12 0,16 0,14 0,14 0,12 0,11 0,11 0,11
0,25 0,24 0,20 0,24 0,25 0,24 0,26 0,32 0,39
0,46 0,46 0,47 0,50 0,50 0,51 0,48 0,43 0,45
0,22 0,24 0,20 0,23 0,19 0,17 0,16 0,08 0,09
0,30 0,28 0,28 0,27 0,25 0,28 0,24 0,23 0,23
0,27 0,43 0,26 0,27 0,23 0,24 0,21 0,22 0,26
0,53 0,52 0,54 0,53 0,54 0,54 0,28 0,36 0,23
0,25 0,26 0,23 0,26 0,25 0,25 0,25 0,22 0,20
0,26 0,22 0,26 0,33 0,21 0,27 0,26 0,27 0,23
0,11 0,13 0,36 0,13 0,17 0,49 0,21 0,26 0,43
0,39 0,36 0,34 0,32 0,35 0,33 0,28 0,28 0,25
0,34 0,33 0,35 0,29 0,29 0,30 0,23 0,23 0,23
0,30 0,30 0,38 0,33 0,36 0,31 0,27 0,24 0,26
0,35 0,38 0,31 0,37 0,38 0,32 0,31 0,29 0,31
0,46 0,66 0,75 0,68 0,75 0,88 0,48 0,35 0,25
Osszesen 0,38 0,39 0,42 0,40 0,39 0,45 0,28 0,29 0,26

40 VO UV ZIrX«—IOTMMOO®>

M33: A hosszi lejarata kotelezettségek aranyanak atlagos értékei fo tevékenységi korok
szerint; Dél-Dunantil Régio, 2010-2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,13 0,15 0,15 0,15 0,13 0,11 0,11 0,10 0,11
0,01 0,01 0,00 0,01 0,07 0,03 0,04 0,03 0,03
0,12 0,12 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 0,08 0,09
0,20 0,28 0,05 0,05 0,05 0,04 0,05 0,05 0,07
0,22 0,22 0,61 0,63 0,59 0,65 0,63 0,59 0,63
0,08 0,09 0,06 0,08 0,06 0,06 0,04 0,04 0,04
0,10 0,11 0,10 0,13 0,14 0,12 0,11 0,10 0,10
0,17 0,16 0,38 0,36 0,42 0,41 0,40 0,30 0,34
0,42 0,45 0,42 0,41 0,37 0,28 0,26 0,29 0,30
0,23 0,18 0,04 0,06 0,03 0,04 0,05 0,08 0,07
0,10 0,07 0,05 0,11 0,11 0,12 0,13 0,28 0,08
0,21 0,27 0,22 0,23 0,22 0,21 0,23 0,22 0,21
0,11 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,09 0,10 0,12
0,13 0,16 0,14 0,14 0,12 0,11 0,12 0,14 0,11
0,10 0,09 0,15 0,09 0,13 0,18 0,07 0,15 0,13
0,16 0,19 0,17 0,14 0,17 0,15 0,10 0,08 0,08
0,13 0,12 0,17 0,17 0,17 0,24 0,24 0,21 0,18
0,16 0,23 0,25 0,27 0,22 0,29 0,27 0,22 0,19

40 VO UVZIrAR«—IOTMMOO®>

_(")sszesen 0,14 0,14 0,15 0,16 0,16 0,16 0,15 0,14 0,14
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M34: A hosszu lejaratu kotelezettségek aranyanak atlagos értékei fo tevékenységi korok
szerint; Dél-Alfold Régio, 2010-2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,12 0,11 0,10 0,11 0,12 0,11 0,10 0,08 0,10
0,08 0,09 0,09 0,07 0,06 0,08 0,07 0,01 0,01
0,13 0,14 0,21 0,19 0,20 0,15 0,15 0,17 0,16
0,35 0,25 0,06 0,04 0,09 0,08 0,08 0,04 0,10
0,20 0,20 0,19 0,21 0,19 0,13 0,14 0,06 0,12
0,12 0,10 0,10 0,08 0,07 0,07 0,06 0,04 0,05
0,11 0,11 0,08 0,10 0,11 0,09 0,10 0,09 0,09
0,16 0,18 0,17 0,17 0,19 0,16 0,18 0,16 0,14
0,24 0,30 0,27 0,29 0,29 0,27 0,22 0,21 0,20
0,09 0,13 0,11 0,10 0,10 0,08 0,08 0,07 0,07
0,11 0,11 0,26 0,21 0,11 0,11 0,08 0,06 0,05
0,31 0,31 0,30 0,30 0,29 0,26 0,24 0,23 0,24
0,17 0,15 0,15 0,12 0,07 0,07 0,06 0,07 0,07
0,36 0,36 0,30 0,25 0,20 0,18 0,14 0,13 0,12
0,09 0,08 0,40 0,40 0,38 0,36 0,06 0,06 0,07
0,18 0,16 0,10 0,10 0,09 0,07 0,07 0,07 0,05
0,15 0,17 0,17 0,19 0,20 0,16 0,25 0,24 0,21
0,20 0,36 0,31 0,32 0,30 0,28 0,18 0,24 0,24
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,81 0,55
Osszesen 0,15 0,15 0,17 0,16 0,15 0,13 0,12 0,12 0,12

40 VO UV ZIrX«—IOTMMOO®>

M35: A hosszi lejarata kotelezettségek aranyanak atlagos értékei fo tevékenységi korok
szerint; Kozép-Dunantil Régio, 2010-2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,12 0,12 0,10 0,13 0,13 0,32 0,13 0,12 0,11
0,18 0,23 0,22 0,22 0,20 0,14 0,13 0,09 0,07
0,10 0,11 0,08 0,09 0,08 0,25 0,06 0,07 0,07
0,22 0,27 0,24 0,18 0,11 0,29 0,14 0,16 0,16
0,27 0,27 0,26 0,44 0,48 0,55 0,55 0,56 0,57
0,08 0,08 0,08 0,07 0,07 0,06 0,07 0,05 0,05
0,11 0,11 0,20 0,18 0,13 0,13 0,10 0,09 0,06
0,16 0,15 0,11 0,18 0,19 0,25 0,25 0,22 0,21
0,36 0,34 0,41 0,32 0,32 0,32 0,28 0,27 0,25
0,05 0,10 0,12 0,11 0,12 0,07 0,25 0,19 0,23
0,03 0,05 0,05 0,07 0,07 0,06 0,10 0,29 0,16
0,26 0,25 0,18 0,18 0,25 0,17 0,21 0,17 0,26
0,07 0,09 0,07 0,10 0,06 0,07 0,07 0,06 0,08
0,16 0,31 0,34 0,40 0,41 0,31 0,28 0,12 0,10
0,19 0,07 0,05 0,17 0,22 0,24 0,32 0,30 0,28
0,25 0,20 0,13 0,08 0,08 0,08 0,07 0,07 0,07
0,27 0,26 0,36 0,36 0,32 0,28 0,25 0,25 0,16
0,38 0,43 0,15 0,15 0,15 0,17 0,12 0,08 0,06
_ 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Osszesen 0,13 0,15 0,13 0,13 0,13 0,22 0,11 0,12 0,11

40 VO UVZIrAR«—IOTMMOO®>
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M36: A hosszu lejaratu kotelezettségek aranyanak atlagos értékei fo tevékenységi korok
szerint; Eszak-Magyarorszag Régio, 2010-2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,13 0,13 0,11 0,10 0,11 0,10 0,09 0,09 0,09
0,07 0,11 0,09 0,05 0,04 0,07 0,10 0,10 0,08
0,13 0,15 0,24 0,26 0,19 0,21 0,19 0,14 0,10
0,27 0,24 0,04 0,04 0,04 0,03 0,04 0,04 0,04
0,23 0,24 0,21 0,38 0,42 0,54 0,57 0,50 0,43
0,14 0,15 0,16 0,08 0,08 0,07 0,07 0,11 0,04
0,10 0,12 0,11 0,12 0,11 0,10 0,10 0,10 0,09
0,24 0,22 0,15 0,15 0,12 0,13 0,16 0,15 0,14
0,24 0,30 0,26 0,24 0,22 0,22 0,19 0,19 0,17
0,18 0,16 0,07 0,12 0,16 0,11 0,08 0,08 0,07
0,08 0,06 0,06 0,07 0,10 0,07 0,05 0,12 0,11
0,34 0,38 0,34 0,35 0,32 0,29 0,23 0,27 0,24
0,12 0,08 0,07 0,09 0,11 0,16 0,14 0,13 0,12
0,14 0,13 0,10 0,14 0,19 0,10 0,09 0,22 0,20
0,06 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,06 0,05 0,04
0,23 0,27 0,15 0,21 0,19 0,18 0,13 0,17 0,14
0,17 0,09 0,12 0,10 0,10 0,08 0,09 0,07 0,07
0,17 0,18 0,14 0,13 0,10 0,12 0,12 0,08 0,06
0,43 0,61 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Osszesen 0,16 0,17 0,18 0,19 0,16 0,17 0,16 0,14 0,12

40 VO UV ZIrX«—IOTMMOO®>

M37: A hosszi lejaratu kotelezettségek aranyanak atlagos értékei fo tevékenységi korok
szerint; Eszak-Alfold Régi6, 2010-2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,11 0,11 0,10 0,11 0,11 0,11 0,11 0,09 0,09
0,19 0,16 0,05 0,09 0,16 0,13 0,12 0,08 0,09
0,11 0,14 0,09 0,06 0,04 0,04 0,04 0,05 0,05
0,39 0,33 0,06 0,08 0,08 0,05 0,03 0,03 0,25
0,26 0,22 0,21 0,48 0,45 0,43 0,41 0,39 0,40
0,07 0,08 0,08 0,08 0,07 0,08 0,08 0,08 0,07
0,09 0,09 0,07 0,10 0,10 0,10 0,10 0,09 0,10
0,19 0,19 0,16 0,17 0,18 0,17 0,17 0,21 0,21
0,23 0,29 0,29 0,26 0,26 0,23 0,21 0,20 0,22
0,09 0,14 0,16 0,15 0,14 0,10 0,10 0,25 0,21
0,08 0,08 0,08 0,11 0,08 0,08 0,08 0,09 0,06
0,34 0,35 0,29 0,28 0,27 0,25 0,24 0,23 0,20
0,09 0,09 0,07 0,07 0,06 0,08 0,08 0,12 0,09
0,12 0,13 0,16 0,14 0,14 0,16 0,16 0,18 0,04
0,04 0,04 0,05 0,06 0,07 0,07 0,05 0,05 0,05
0,24 0,21 0,09 0,12 0,14 0,14 0,14 0,14 0,10
0,09 0,10 0,14 0,17 0,15 0,12 0,15 0,13 0,11
0,27 0,27 0,24 0,22 0,20 0,20 0,17 0,15 0,15
_ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Osszesen 0,15 0,15 0,11 0,10 0,09 0,09 0,08 0,09 0,09

40 VO UVZIrAR«—IOTMMOO®>
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M38: A hosszu lejaratu kotelezettségek aranyanak atlagos értékei fo tevékenységi korok
szerint; Nyugat-Dunantual Régi6, 2010-2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,14 0,14 0,13 0,12 0,12 0,12 0,10 0,09 0,11
0,21 0,17 0,22 0,15 0,07 0,05 0,06 0,05 0,04
0,14 0,15 0,06 0,05 0,04 0,06 0,15 0,05 0,05
0,39 0,41 0,07 0,15 0,08 0,08 0,07 0,08 0,06
0,17 0,17 0,17 0,47 0,47 0,46 0,42 0,42 0,44
0,18 0,33 0,23 0,11 0,07 0,07 0,07 0,08 0,07
0,08 0,13 0,11 0,11 0,12 0,11 0,10 0,09 0,08
0,13 0,16 0,16 0,28 0,24 0,21 0,22 0,22 0,20
0,34 0,37 0,35 0,34 0,36 0,38 0,34 0,30 0,27
0,05 0,08 0,08 0,05 0,06 0,05 0,05 0,14 0,10
0,07 0,04 0,02 0,10 0,09 0,09 0,09 0,09 0,10
0,38 0,41 0,41 0,38 0,33 0,29 0,26 0,24 0,25
0,18 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,15 0,10
0,04 0,15 0,04 0,06 0,07 0,08 0,06 0,05 0,16
0,06 0,08 0,09 0,11 0,20 0,15 0,12 0,16 0,11
0,34 0,32 0,15 0,12 0,11 0,11 0,10 0,09 0,08
0,32 0,30 0,31 0,32 0,30 0,22 0,28 0,20 0,13
0,32 0,30 0,27 0,24 0,24 0,17 0,21 0,18 0,19

40TV O0OTVZIr"R«—-—ITOTMMOO®®>

Osszesen 0,14 0,10 0,08 0,08 0,07 0,07 0,10 0,09 0,08

M39: A hosszi lejarata kotelezettségek aranyanak atlagos értékei fo tevékenységi korok
szerint; Kozép-Magyarorszag Régio, 2010-2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,12 0,15 0,09 0,14 0,16 0,16 0,32 0,11 0,12
0,39 0,43 0,33 0,25 0,32 0,25 0,30 0,19 0,18
0,17 0,13 0,12 0,13 0,10 0,07 0,10 0,11 0,12
0,08 0,05 0,07 0,08 0,07 0,06 0,06 0,05 0,08
0,23 0,21 0,16 0,35 0,37 0,39 0,38 0,39 0,36
0,33 0,35 0,29 0,26 0,28 0,26 0,27 0,21 0,39
0,15 0,16 0,14 0,09 0,09 0,08 0,08 0,08 0,08
0,39 0,38 0,39 0,35 0,38 0,34 0,36 0,67 0,65
0,31 0,40 0,37 0,39 0,37 0,31 0,34 0,29 0,27
0,16 0,17 0,20 0,16 0,26 0,20 0,25 0,23 0,24
0,26 0,26 0,24 0,24 0,22 0,23 0,36 0,31 0,30
0,45 0,47 0,44 0,44 0,45 0,42 0,38 0,37 0,37
0,23 0,25 0,09 0,17 0,24 0,27 0,28 0,24 0,24
0,49 0,49 0,09 0,45 0,43 0,05 0,17 0,13 0,11
0,08 0,14 0,12 0,13 0,11 0,10 0,09 0,10 0,11
0,15 0,21 0,14 0,23 0,20 0,19 0,15 0,15 0,13
0,19 0,21 0,19 0,18 0,18 0,19 0,14 0,21 0,10
0,19 0,23 0,28 0,21 0,18 0,21 0,23 0,25 0,23
0,38 0,33 0,33 0,53 0,35 0,20 0,46 0,47 0,55
Osszesen 0,26 0,25 0,22 0,24 0,25 0,20 0,27 0,30 0,31

400 VOV ZIrX«—IOTMTMOO®W>

4-39. mellékletek forrasai: Sajat szerkesztés NAV éaltal rendelkezésemre bocsatott adatbazis alapjan.
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M40: Eszkozok dsszetétele és a netto
forgotoke a Dél-Dunantil Régioban 2010-
2018

Dél-Dunantul

201020112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

100%
80%
60%
40%
20%

0%

mmmm Befektetett eszk6zok aranya
Forgbeszk6zok aranya

e ROvid lejaratt kotelezettségek aranya

rovid lejarata

Megjegyzés: Forgodeszkozok —

kotelezettségek = netto forgotoke

Forras: Sajat szerkesztés NAV altal rendelkezésemre

bocsatott adatbazis alapjan.

M42: Eszkozok osszetétele és a netto
forgotoke a Nyugat-Dunantul Régioban
2010-2018

Nyugat-Dunantul

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

100%
80%
60%
40%
20%

0%

mmmm Befektetett eszkdzok aranya
Forgoeszk6zok aranya

= R6vid lejarath kitelezettségek aranya

rovid lejarata

Megjegyzés: Forgoeszkozok —

kotelezettségek = netto forgotoke

Forras: Sajat szerkesztés NAV altal rendelkezésemre

bocsatott adatbazis alapjan.

MA41: Eszkozok osszetétele és a nettod
forgotoke a Kozép-Dunantul Régioban
2010-2018

Ko6zép-Dunantul

N ———
| B BN BN B B NN N
INEREREENI

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

100%
80%
60%

40%

20%

0%

mmmm Befektetett eszkdzok aranya
Forgoeszk6zok aranya

e ROvid lejaratt kotelezettségek aranya

révid lejarata

Megjegyzés: Forgdeszkozok —

kotelezettségek = nettd forgotdke

Forras: Sajat szerkesztés NAV altal rendelkezésemre
bocsatott adatbazis alapjan.

MA43: Eszkozok osszetétele és a netto
forgotike az Eszak-Magyarorszag
Régioban 2010-2018

Eszak-Magyarorszag

40% I I I
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“iANEEEEEN]

201020112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

100%

80%

60%

m Befektetett eszk6zok ardnya
Forgdeszkdzok ardnya

e ROVid lejdratu kotelezettségek aranya

rovid  lejarath

Megjegyzés:  Forgdeszkozok —

kotelezettségek = nettd forgotdke

Forras: Sajat szerkesztés NAV 4ltal rendelkezésemre
bocsatott adatbazis alapjan.
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M44: Eszkozok osszetétele és a nettod
forgotoke az Eszak-Alfold Régioban 2010-

2018
Eszak-Alfold
100%
60%
40%
20%
MIIIIIIIIII
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mmmm Befektetett eszk6zok aranya
Forgoeszk6zok aranya
= R6vid lejaratt kotelezettségek aranya
Megjegyzés: Forgoeszkozok — rovid lejarath

kotelezettségek = netto forgotoke

Forras: Sajat szerkesztés NAV altal rendelkezésemre

bocsatott adatbazis alapjan.

M46: Eszkozok osszetétele és a nettd
forgotoke a Dél-Alfold Régioban 2010-

2018
Dél-Alfold
100%
80% I
60%
20 H HE B BE BN B B B e
~IHNHBEEEEENI]
20102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mm Befektetett eszk6zok aranya
Forgdeszkozok aranya
e ROvVid lejaratu kotelezettségek ardnya
Megjegyzés: Forgoeszkozok — rovid lejarath

kotelezettségek = nett6 forgotéke

Forras: Sajat szerkesztés NAV altal rendelkezésemre

bocsatott adatbazis alapjan.

M45: Eszkozok osszetétele és a netto
forgotoke a Kozép-Magyarorszag
Régiéban 2010-2018

Kozép-Magyarorszag

IHHEH AN
INEEEERERI

20102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

100%
80%
60%
40%
20%

0%

mm Befektetett eszk6zok aranya
Forgdeszkdzok ardnya

e ROvVid lejaratu kotelezettségek ardnya

révid lejarata

Megjegyzés: Forgdeszkozok —

kotelezettségek = nettd forgotdke

Forras: Sajat szerkesztés NAV altal rendelkezésemre
bocsatott adatbazis alapjan.

156




10.14751/SZIE.2020.078

MA47: A vallalkozasok tokeszerkezetének dsszehasonlitasa TEAOK fécsoportok szerint

Tokeattétel
(teljes) 0672 039 0687 095 0764 0,725 0,748 0,81 0288 0497 0499
Tokeattétel
(HLK) 0,178 0079 0136 0336 0,174 0,087 0,122 0211 0,096 0,05 0,155
Tokeattétel
(RLK) 0493 0311 0,551 0,623 0,59 0,639 0,627 0,599 0,192 0447 0344
Tokeerdsség - -
1298 17,029 6,015  -4207 0,114 -8,426 -12,72 410347 24785 9,007 -1,741
NSNS, r sie
Tokeattétel
(teljes) 0874 049 0628 0297 0353 0,33 0,176 | 98,088 0
Tokeattétel
(HLK) 036 0,079 0,098 0,071 0,09 0,047 0,037 107,574 0
Tokeattétel
(RLK) 0514 041 0529 0225 0263 0,283 0,139 84,634 0
Tokeerbsség 5839 7975 659 3,742 -1,189 28026 20,128 2,975 0
*p <0.05, %% p<0.01, ** p<0.001

Forras: Sajat szerkesztés SPSS output tabla alapjan.

M48: A faktoranalizis eredményei

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of 0,769
Sampling Adequacy.
Bartlett's Test of Approx. Chi- 5297398,793
Sphericity Square
df 78
Sig. 0,000
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Communalities
Initial Extraction
ROE (Binned) 10 1,000 0,644
ROA (Binned) 10 1,000 0,926
ROS (Binned) 10 1,000 0,904
Ossztéke jovedelmezosége (Binned) 10 1,000 0,925
Tokeattétel (O_kot/ST) (teljes) (Binned) 10 1,000 0,520
Tokeerosség (Binned) 10 1,000 0,952
Tartos forras/osszes toke (Binned) 10 1,000 0,837
HLBankhitel/Osszes téke (Binned) 10 1,000 0,547
Elado6sodottsag (teljes) (Binned) 10 1,000 0,952
Export arbevétel aranya (Binned) 12 1,000 0,592
Kiilfoldi tulajdon aranya (Binned) 4 1,000 0,685
Szallitok/RLK (Binned) 8 1,000 0,406
Miikodési profithanyad (Binned) 10 1,000 0,881

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Rotation Sums of Squared
Loadings Loadings
% of Cumulative % of Cumulative % of Cumulative
Total Variance % Total = Variance % Total Variance %

4,275 32,886 32,886 4,275 32,886 32,886 4,122 31,706 31,706
3,164 24,341 57,227 3,164 24,341 57,227 2,937 22,501 54,296
1,227 9,435 66,662 1,227 9,435 66,662 1,514 11,643 65,939
1,104 8,491 75,153 1,104 8,491 75,153 1,198 9,214 75,153
0,840 6,461 81,615
0,803 6,175 87,789
0,727 5,589 93,378
0,366 2,815 96,193
0,257 1,976 98,169
0,198 1,522 99,691
0,032 0,249 99,940
0,008 0,059 99,999

9,515E-05 0,001 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
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Component Matrix®

Component
1 2 3 4

ROA (Binned) 10 0,959 0,047 -0,052 -0,031
Ossztoke jovedelmezosége (Binned) 10 0,959 0,045 -0,051 -0,032
ROS (Binned) 10 0,949 0,020 -0,059 -0,018
Miikodési profithanyad (Binned) 10 0,937 0,033 -0,046 -0,006
ROE (Binned) 10 0,646 0,343 -0,223 -0,244
Elado6sodottsag (teljes) (Binned) 10 -0,238 0,928 -0,159 -0,090
Tokeerosség (Binned) 10 0,238 -0,928 0,159 0,091
Tartos forras/osszes toke (Binned) 10 0,158 -0,873 0,192 0,112
Tokeattétel (O_kot/ST) (teljes) (Binned) 0,184 0,547 0,262 0,344
10

Export arbevétel aranya (Binned) 12 0,147 0,173 0,687 -0,263
Szallitok/RLK (Binned) 8 0,161 0,388 0,390 0,278
Kiilfoldi tulajdon aranya (Binned) 4 -0,048 0,078 0,514 -0,643
HLBankhitel/Osszes téke (Binned) 10 0,138 0,264 0,351 0,579

Extraction Method: Principal Component Analysis.
a. 4 components extracted.

Forras: Sajat szerkesztés SPSS output tabla alapjan.

M49: A two-step klasztereljaras eredménye

Model Summary

Algorithm TwoStep

Inputs <

Clusters 7

Cluster Quality

Uy Wy
Silhouette measure of cohesion and separation

Forras: Sajat szerkesztés SPSS output tabla alapjan.
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M50: Banki finanszirozas és a ROE kapcsolata tevékenységi korok szerint

banki finanszirozasnak banki finanszirozasnak

160

tékeerds kitett erdsen kitett Total
ROE  <=-248 7,9% 1,0% 3,6% 6,6%
g -247 - -,038 11,8% 4,9% 5,7% 10,2%
e -,037 - ,000 11,6% 4,4% 2,8% 9,4%
g 2 ,001 - ,025 11,3% 21,4% 13,0% 12,1%
S ,026 - ,069 12,0% 23,2% 22,7% 14,7%
S § ,070 - ,132 11,4% 20,9% 20,7% 13,8%
b= 133 - 223 10,7% 13,4% 13,9% 11,5%
=X 224 - 366 8,6% 5.2% 9,9% 8,7%
<& 367 - ,648 8,4% 4,6% 5,4% 7,6%
B 649+ 6,6% 1,0% 2,2% 5,4%
Total 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
ROE  <=-248 10,4% 6,5% 9,8%
. -247 - -,038 8,7% 18,2% 8,2%
2 -,037 - ,000 17,3% 9,7% 16,2%
2 ,001 - 025 13,1% 18,2% 16,1% 13,5%
= ,026 - 069 6,9% 18,2% 3,2% 6,9%
g ,070 - ,132 8,4% 18,2% 22,6% 9,8%
g ,133 - 223 11,3% 9,1% 12,9% 11,4%
8 224 - 366 5,4% 9,1% 9,7% 5,8%
- 367 - ,648 8,7% 9,1% 12,9% 9,0%
649+ 9,9% 6,5% 9,3%
Total 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
ROE  <=-248 9,3% 2,1% 45% 8,2%
(Binne -,247 - -038 9,9% 2,8% 4,2% 8,7%
5 d) -,037 - ,000 9,7% 2,2% 1,7% 8,1%
£ ,001 - 025 10,5% 12,8% 10,8% 10,6%
N ,026 - 069 11,3% 15,5% 15,9% 12,2%
= ,070 - 132 11,5% 17,4% 17,9% 12,8%
E, 133 - 223 10,6% 19,4% 16,7% 11,9%
. 224 - 366 9,8% 15,2% 14,8% 10,8%
© 367 - 648 9,6% 9,5% 9,3% 9,6%
649+ 7,9% 3,0% 4,3% 7,1%
Total 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
ROE  <=-248 11,0% 6,7% 5,0% 10,5%
58 -,247 - -,038 21,5% 6,7% 20,8% 21,3%
EX: -,037 - 000 31,0% 8,9% 29,0%
&2 ,001 - ,025 10,1% 26,7% 17,8% 10,8%
2= ,026 - 069 6,1% 20,0% 13,9% 6,8%
) ,070 - ,132 5,5% 6,7% 8,9% 5,8%
= 133 - 223 3,5% 6,7% 8,9% 3,9%
S8 224 - 366 3,1% 7,9% 3,4%
> = 367 - 648 2,7% 20,0% 3,0% 2,9%
o2 649+ 5,6% 6,7% 5,0% 5,6%
Total 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
ROE  <=-248 8,4% 11,9% 5,3% 8,1%
~ 2 -,247 - -,038 12,6% 7,1% 7,5% 11,8%
2 s 4% -,037 - ,000 12,8% 4,8% 4,5% 11,5%
ES8T 2 ,001 - 025 10,8% 23,8% 13,5% 11,7%
28 § ,026 - 069 8,7% 7,1% 10,5% 8,9%
£55% ,070 - ,132 8,8% 7,1% 9,8% 8,9%
IS 133 - 223 9,1% 7,1% 19,5% 10,3%
R S22 224 - 366 10,2% 16,7% 17,3% 11,3%
LZ 873§ 367 - 648 10,5% 7,1% 9,0% 10,2%
@ 649+ 8,0% 7,1% 3,0% 7,4%
Total 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
ROE) <=-,248 8,8% 2,3% 5,1% 8,2%
-,247 - -,038 9,3% 2,4% 3,9% 8,6%
-,037 - ,000 10,4% 1,4% 1,5% 9,3%
,001 - 025 8,6% 10,3% 10,3% 8,8%
g ,026 - 069 9,1% 12,9% 12,5% 9,6%
kS ,070 - ,132 9,4% 14,6% 12,9% 9,9%
& 133 - 223 9,7% 15,6% 14,8% 10,3%
0 224 - 366 10,9% 16,5% 16,8% 11,7%
367 - ,648 12,6% 17,4% 16,0% 13,1%
649+ 11,3% 6,6% 6,0% 10,6%
Total 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%



G - kereskedelem,
gépjarmuijavitas

I,- sz,allashely'- . H - szallitas, raktarozas
szolgaltatas, vendéglatas

J - informacid,
kommunikacio

K - pénziigyi, biztositasi
tevékenység

L - ingatlaniigyletek

ROE

Total
ROE

Total
ROE

Total
ROE

Total
ROE

Total
ROE

Total

<=-248
-,247 - -,038
-,037 - 000
001 - 025
026 - 069
070 -,132
133-,223
224 - 366
367 - 648
649+

<=-248
-,247 - -,038
-,037 - ,000
,001 -,025
,026 - ,069
,070 - ,132
,133 -,223
,224 - 366
,367 - ,648
,649+

<=-248
-,247 - -,038
-,037 - ,000
,001 -,025
,026 - ,069
,070 - ,132
,133-,223
,224 - 366
,367 -,648
649+

<=-248
-,247 - -,038
-,037 - ,000
,001 -,025
,026 - ,069
,070 - ,132
,133 - 223
,224 - 366
,367 - ,648
,649+

<=-248
-247 - -038
-,037 - 000
,001 - ,025
,026 - ,069
,070-,132
133-,223
224 - 366
367 - 648
649+

<=-248
-247 - -038
-,037 - 000
,001 - ,025
,026 - ,069
,070-,132
133-,223
224 - 366
367 - 648
649+
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10,1% 2,0% 4,1%
10,1% 2,3% 4,1%
11,4% 1,7% 2,1%
9,2% 9,0% 9,3%
10,5% 13,8% 13,2%
10,5% 16,7% 16,3%
10,3% 19,2% 17,1%
10,0% 17,8% 16,4%
9,1% 12,1% 12,1%
8,9% 5,4% 5,3%
100,0% 100,0% 100,0%
10,3% 3,1% 4,9%
10,8% 4,7% 5,1%
11,9% 0,8% 2,9%
8,2% 9,8% 9,8%
8,9% 12,6% 12,6%
9,3% 16,1% 14,6%
10,5% 19,3% 16,5%
10,3% 14,2% 17,1%
10,3% 12,6% 12,1%
9,5% 6,7% 4,2%
100,0% 100,0% 100,0%
11,8% 3,2% 5,7%
10,6% 4,0% 5,5%
13,3% 5,6% 5,3%
8,3% 10,5% 10,9%
8,1% 13,7% 12,5%
8,3% 15,3% 12,2%
8,0% 11,3% 15,0%
8,4% 21,8% 14,8%
9,3% 8,1% 10,6%
13,7% 6,5% 7,6%
100,0% 100,0% 100,0%
10,9% 5,2% 4,6%
12,1% 2,6% 6,6%
12,3% 2,3%
8,3% 10,5% 8,0%
9,1% 9,4% 11,0%
8,5% 15,2% 12,7%
8,6% 14,7% 16,5%
9,2% 17,3% 13,4%
10,3% 15,7% 13,9%
10,6% 9,4% 11,1%
100,0% 100,0% 100,0%
7,8% 8,0%
11,6% 6,3% 6,6%
17,2% 4,7% 3,4%
10,1% 15,6% 11,0%
9,2% 7,8% 12,9%
9,0% 20,3% 13,2%
8,7% 14,1% 12,0%
8,9% 12,5% 13,9%
9,0% 10,9% 12,0%
8,5% 7,8% 7,1%
100,0% 100,0% 100,0%
6,9% 1,5% 3,2%
12,4% 6,4% 7,9%
17,9% 5,8% 4,8%
12,2% 16,1% 11,4%
10,8% 16,1% 13,6%
9,1% 16,7% 16,1%
8,3% 10,6% 14,3%
7,3% 8,5% 13,0%
7,0% 11,5% 10,2%
8,0% 7,0% 5,6%
100,0% 100,0% 100,0%
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9,3%
9,3%
10,2%
9,.2%
10,8%
11,2%
11,2%
10,8%
9,5%
8,4%
100,0%
9,1%
9,6%
9,9%
8,5%
9,7%
10,4%
11,8%
11,7%
10,7%
8,5%
100,0%
11,2%
10,1%
12,6%
8,6%
8,5%
8,7%
8,6%
9,1%
9,4%
13,1%
100,0%
10,5%
11,7%
11,6%
8,3%
9,2%
8,8%
9,1%
9,5%
10,6%
10,6%
100,0%
7,7%
11,3%
16,2%
10,2%
9,5%
9,4%
9,0%
9,2%
9,2%
8,4%
100,0%
6,4%
11,8%
16,5%
12,2%
11,2%
9,9%
8,9%
7,9%
7,4%
7,8%
100,0%



, e N - adminisztrativ és . ,
Q - human-egészségiigyi, , P , M - szakmai, tudomanyos,
ey P - oktatas szolgaltatast tamogatd . L \
szocialis ellatas miiszaki tevékenység
tevékenység

R - miivészet, szorakoztatas,
szabadidd

S - egyéb szolgaltatas

ROE

Total
ROE

Total
ROE

Total
ROE

Total
ROE

Total
ROE

Total

<=-248
-,247 - -,038
-,037 - 000
001 - 025
026 - 069
070 -,132
133-,223
224 - 366
367 - 648
649+

<=-248
-,247 - -,038
-,037 - ,000
,001 -,025
,026 - ,069
,070 - ,132
,133 -,223
,224 - 366
,367 - ,648
,649+

<=-248
-,247 - -,038
-,037 - ,000
,001 -,025
,026 - ,069
,070 - ,132
,133-,223
,224 - 366
,367 -,648
649+

<=-248
-,247 - -,038
-,037 - ,000
,001 -,025
,026 - ,069
,070 - ,132
,133 - 223
,224 - 366
,367 - ,648
,649+

<=-248
-247 - -038
-,037 - 000
,001 - ,025
,026 - ,069
,070-,132
133-,223
224 - 366
367 - 648
649+

<=-248
-247 - -038
-,037 - 000
,001 - ,025
,026 - ,069
,070-,132
133-,223
224 - 366
367 - 648
649+
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9,0% 2,4% 5,6%
11,7% 4,2% 6,8%
11,9% 2,2% 2,3%

9,4% 8,7% 9,2%

9,9% 10,7% 11,6%

9,2% 9,9% 13,0%

9,5% 14,9% 13,6%

9,5% 17,9% 15,2%
10,8% 17,5% 15,1%

9,0% 11,5% 7,6%

100,0% 100,0% 100,0%
10,3% 1,7% 6,3%
10,5% 3,4% 5,7%
13,1% 1,7% 2,6%

8,4% 13,9% 9,5%

8,9% 9,3% 10,1%

9,1% 11,0% 12,4%

9,0% 16,9% 14,3%
10,3% 16,9% 15,9%
11,1% 17,7% 14,9%

9,3% 7,6% 8,3%

100,0% 100,0% 100,0%
10,7% 4,2% 5,4%
13,3% 4,2% 5,9%
11,1% 4,0%

9,6% 8,3% 8,4%
10,8% 8,3% 17,8%

9,7% 12,5% 10,4%

9,2% 12,5% 12,9%

9,2% 33,3% 12,4%

9,2% 8,3% 15,8%

7,2% 8,3% 6,9%

100,0% 100,0% 100,0%

6,5% 4,3%

9,1% 3,4% 4,2%

7,8% 1,1% 0,6%

7,0% 3,4% 5,1%

8,6% 13,5% 11,1%
11,2% 11,2% 11,5%
12,2% 21,3% 17,8%
14,0% 23,6% 20,1%
15,6% 15,7% 19,2%

7,9% 6,7% 6,2%

100,0% 100,0% 100,0%
11,9% 3,1% 6,9%
11,5% 6,3% 7,4%
14,3% 6,3% 5,2%

9,3% 6,3% 10,8%

9,3% 6,3% 14,3%

8,4% 25,0% 11,7%

8,7% 18,8% 11,3%

9,0% 12,5% 15,2%

8,2% 15,6% 10,8%

9,3% 6,5%

100,0% 100,0% 100,0%
13,4% 2,9% 10,2%
12,3% 8,8% 7,4%
12,2% 3,1%

9,6% 14,7% 10,5%

9,1% 14,7% 14,1%

8,8% 11,8% 11,7%

8,5% 26,5% 16,4%

8,9% 5,9% 10,9%

7,7% 8,8% 9,4%

9,4% 5,9% 6,3%

100,0% 100,0% 100,0%
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8,7%
11,3%
11,2%

9,4%
10,0%

9,4%

9,8%
10,0%
11,2%

9,0%

100,0%

9,9%
10,0%
12,1%

8,6%

9,0%

9,3%

9,6%
10,9%
11,5%

9,2%

100,0%
10,4%
12,9%
10,6%

9,5%
11,1%

9,8%

9,5%

9,5%

9,6%

7,2%

100,0%

6,2%

8,4%

6,9%

6,7%

8,9%
11,2%
13,0%
14,9%
16,0%

7,7%

100,0%
11,6%
11,3%
13,7%

9,4%

9,5%

8,7%

9,0%

9,3%

8,4%

9,0%

100,0%
13,1%
12,0%
11,5%

9,7%

9,5%

9,0%

9,2%

9,0%

7,9%

9,2%

100,0%
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ROE <=-248 9,5% 2,2% 4,7% 8,8%

-,247 - -,038 10,9% 3,4% 5,3% 10,2%

-,037 -,000 12,4% 2,2% 2,6% 11,2%

,001 -,025 9,4% 11,5% 10,1% 9,5%

- ,026 - ,069 9,9% 13,9% 13,7% 10,4%
5 ,070 -,132 9,7% 15,7% 15,2% 10,3%
F ,133 -,223 9,6% 16,9% 15,5% 10,3%
,224 - 366 9,6% 15,6% 15,1% 10,3%

,367 -,648 9,9% 12,6% 12,1% 10,2%

,649+ 9,2% 5,8% 5,7% 8,8%

Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Forras: Sajat szerkesztés SPSS output tabla alapjan.
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KOSZONETNYILVANITAS

Orém és biiszkeség tolt el, amiért elkésziilhetett ez az értekezés, amelyért koszonettel tartozom
mindazoknak, akik a PhD. tanulményaim sordn mellettem alltak, segitettek a disszertaciom

elkészitésében mind szakmai, mind személyes tamogatasukkal.

Elsoként témavezetdémnek, Dr. Pataki Laszlonak szeretném kifejezni koszonetemet, aki
aldozatos munkdjaval mar az MSc tanulmanyaim o6ta tdmogatja tudomanyos tevékenységemet.
Halas vagyok, hogy mindvégig hitt bennem, segitette kutatd6 munkadmat, publikacids
tevékenységemet, iranyt mutatott értekezésem megirasahoz.

Koszonom Dr. Ambrus Rita Anna és Vajna Istvanné Dr. Tangl Anita egyetemi docens
asszonyoknak, Toréné Dr. Dunay Anna egyetemi tanar asszonynak a munkahelyi vitan kapott
értékes €s konstruktiv kritikakat, amelyek hozzajarultak disszertaciom szakmai szinvonaldhoz.

Koszonettel tartozom a Gazdasag- és Regionalis Tudomanyi Doktori Iskola (illetve a
Gazdalkodas- és  Szervezéstudomanyi Doktori Iskola) valamennyi oktatéjanak,
munkatarsanak, akik szamos szakmai ¢s adminisztrativ segitséget nyjtottak a doktori képzés
ideje alatt.

Végiil, de nem utolsé sorban oOriasi hala és koszonet illeti a csaladomat és barataimat, akik
tirelemmel, megértéssel és nem kevés aldozatvallalassal jarultak hozza ahhoz, hogy ez az
értekezés elkésziilhetett.
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