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1. BEVEZET£S 

1.1. T®mafelvet®s 

A szŤkºsen rendelkez®sre §ll· erŖforr§sok kºzºtti v§laszt§sok ®s dºnt®sek tudom§nyak®nt ismert 

kºzgazdas§gtan r®sz®t k®pezŖ v§llalati p®nz¿gyekkel, azon bel¿l a k¿lºnbºzŖ v§llalati szektorok 

tŖkeszerkezet®nek vizsg§lat§val, valamint a jºvedelmezŖs®gre gyakorolt hat§s§val foglalkozik 

jelen ®rtekez®s. 

A v§laszt§sok ®s a dºnt®sek a v§llalati p®nz¿gyek ter¿let®n l®nyeg®ben k®t, t§gan megfogalmazott 

k®rd®s megv§laszol§s§nak form§j§ban vannak jelen. Egyr®szt a v§llalkoz§sok p®nz¿gyi 

menedzsmentj®nek dºntenie kell arr·l, hogy milyen beruh§z§sokat val·s²tson meg a v§llalkoz§s, 

majd a k¿lºnbºzŖ finansz²roz§si lehetŖs®gek kºz¿l ki kell v§lasztania a v§llalkoz§s sz§m§ra 

legkedvezŖbb finansz²roz§si megold§sokat, dºntenie kell azok m®rt®k®rŖl, strukt¼r§j§r·l 

(Brealey- Myers, 2011). 

M²g a beruh§z§sokat ®rintŖ k®rd®sekn®l k¿lºnf®le megt®r¿l®si mutat·k seg²tik a dºnt®shoz·kat, 

addig a finansz²roz§si alternat²v§k kºzºtti v§laszt§snak sz§mos t®nyezŖ figyelembev®tel®vel 

kell(ene) tºrt®nnie. 

A p®nz¿gyi kult¼ra fejlŖd®s®vel ®s a globaliz§ci· t®rnyer®s®vel p§rhuzamosan sz®lesedett a 

v§laszthat· forr§sok palett§ja, amely a dºnt®sek sor§n figyelembe veendŖ kºr¿lm®nyek v§ltoz§s§t 

®s sz§m§nak nºveked®s®t is eredm®nyezte. ĉgy ezeknek a t®nyezŖknek, kºr¿lm®nyeknek a 

vizsg§lata mindenkori aktualit§ssal b²r, a hazai ®s a nemzetkºzi tudom§nyos kutat§sok gyakori 

t®m§j§v§ v§lt, amelyek a forr§sok ºsszet®tel®t determin§l· t®nyezŖket a befoly§sol§s ir§nya 

alapj§n k®t csoportba sorolj§k. A szervezetben keletkezett, azon bel¿l megjelenŖ komponenseket 

endog®n, a k²v¿lrŖl eredŖ determin§nsokat pedig exog®n t®nyezŖknek nevezz¿k, de a 

szakirodalmakban gyakran tal§lkozhatunk az endog®n helyett a mikro vagy v§llalatspecifikus ®s 

exog®n helyett a makro vagy orsz§gspecifikus kifejez®sekkel is, ²gy a tov§bbiakban, 

szinonimak®nt haszn§lom ezeket a kifejez®seket. 

Az empirikus kutat§som megalapoz§sak®nt, disszert§ci·mban ºsszefoglaltam a v§llalkoz§s 

szintj®n interpret§lhat· endog®n t®nyezŖk hat§sait vizsg§l· empirikus kutat§sok eredm®nyeit, 

vagyis azt, hogy a v§llalat m®rete, ®letciklusa, vagyoni, p®nz¿gyi, jºvedelmi helyzete, nºveked®si 

kil§t§sai, eszkºzeinek jellege ®s ¿zleti kock§zata hogyan befoly§solja a v§llalkoz§s 

tŖkeszerkezet®nek alakul§s§t. Bemutattam a gazdas§gi, p®nz¿gyi kºrnyezet befoly§sol· hat§s§t, 

vagyis a v§llalaton k²v¿lrŖl ®rkezŖ, exog®n t®nyezŖket is, ¼gymint a kamatszintek, a tŖkepiac, a 

bankrendszer (a bankszektor tev®kenys®ge), az ad·rendszer ®s a jogrendszer tŖkeszerkezeti 

dºnt®sekre gyakorolt hat§sait. 

 

10.14751/SZIE.2020.078



2 

 

Ezen k²v¿l ismertettem valamennyi tŖkeszerkezet elm®let legfontosabb meg§llap²t§s§t, amelyek 

alapvetŖen arra keresik a v§laszt, hogy l®tezik-e a saj§t ®s idegen forr§soknak olyan optim§lis 

ar§nya, amely hozz§j§rul a v§llalat ®rt®k®nek maximaliz§l§s§hoz, milyen szempontok 

figyelembev®tel®vel hozhat· meg az optim§lis dºnt®s, a forr§sok ig®nybev®tel®nek mi a helyes 

sorrendje. A v§llalkoz§sok jºvedelmezŖs®ge szempontj§b·l tºrt®nŖ optimaliz§l§s k®rd®se is a 

kºzgazdas§gi gondolkod§s l§t·kºr®be ker¿lt, §mb§r a t®ma hazai empirikus kutat§sa ï a tºbbi 

tŖkeszerkezeti vizsg§latokhoz k®pest ï kevesebb figyelmet kapott. 

Teh§t a tŖkeszerkezettel foglalkoz· kutat§sokat k®t nagy r®szre bonthatjuk. Egyr®szt a 

tŖkeszerkezetre hat· t®nyezŖket ®s a dºnt®s sor§n figyelembe veendŖ krit®riumokat vizsg§l·, ide 

sorolva a forr§sok sorrendj®re ir§nyul·, ¼gynevezett Ăhierarchiaò elm®letet is, m§sr®szt a 

meghat§rozott vagy kialakult tŖkeszerkezet §ltal determin§lt teljes²tm®ny ®s piaci ®rt®k 

ºsszef¿gg®seivel foglalkoz· kutat§sokat k¿lºnbºztethetj¿k meg. 

A t®ma kor§bban kifejtett mindenkori aktualit§sa mellett kiemelten idŖszerŤnek tekinthetŖ a 

glob§lis koronav²rus-j§rv§ny okozta negat²v gazdas§gi hat§sok enyh²t®s®hez kapcsol·d· 

monet§ris politikai int®zked®sek kapcs§n. Ahogy Bodn§r ®s szerzŖt§rsai (2014) is fogalmaztak, a 

v§ls§gb·l val· hitelez®s n®lk¿li kil§bal§s sor§n a gazdas§gi nºveked®s ¿teme alacsonyabb, mint a 

hitelez®s nºveked®se melletti epiz·dokban. Ezzel konszonanci§ban a Magyar Nemzeti Bank 

elind²totta a Nºveked®si Hitelprogram keret®ben az NHP Hajr§! programj§t. Mindezek alapj§n a 

v§llalkoz§sok finansz²roz§s§val, az optim§lis (maxim§lis) hitelar§ny meghat§roz§s§val foglalkoz· 

kutat§s aktualit§sa nem k®rd®ses, ¼jszerŤs®ge pedig egyr®sz a tŖkeszerkezet meghat§roz· 

t®nyezŖinek magyar§z· erej®t vizsg§l·, az egyes t®nyezŖk egym§ssal val· ºsszehasonl²t§s§ra is 

alkalmas modell fel§ll²t§s§ban, m§sr®szt a tŖkeszerkezet ®s a jºvedelmezŖs®g, eredm®nyess®g 

kºzºtti kapcsolat tºbb aspektusb·l tºrt®nŖ elemz®s®ben rejlik. 

Az eddigi hasonl· kutat§sok jelentŖs h§nyada csup§n a kis- ®s kºz®pv§llalkoz§sokra (a 

tov§bbiakban kkv; kkv szektor), illetve egy-egy tev®kenys®gi kºrre, jellemzŖen az 

agr§rv§llalkoz§sokra, illetve a feldolgoz·iparra f·kusz§ltak. £rtekez®semben a kor§bbi 

gyakorlatt·l elt®rŖen a nagyv§llalatok is r®sz®t k®pezik elemz®seimnek, illetve egy konkr®t §gazat 

vizsg§lata helyett valamennyi §gazat ºsszehasonl²t§s§t vettem g·rcsŖ al§. Ezen k²v¿l ï 

figyelemmel haz§nk ter¿leti egyenlŖtlens®geire ï Magyarorsz§g r®gi·inak vonatkoz§s§ban is 

vizsg§lom a v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®nek alakul§s§t. Ezen megkºzel²t®sek r®v®n 

disszert§ci·m tov§bbi ¼j eredm®nyekkel gazdag²thatja a tŖkeszerkezettel foglalkoz· 

szakirodalmat. 
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£rtekez®sem fel®p²t®s®t, elk®sz²t®s®nek gondolatmenet®t az 1. §bra szeml®lteti. 

  

Hipot®zisek 

megfogalmaz§sa  

Kutat§si t®ma meghat§roz§sa 

SZAKIRODALOM FELDOLG OZĆSA 

A kutat§s c®ljainak 

kijelºl®se 

MčDSZERTAN 

KIDOLGOZĆSA 

Adatok 

elemz®se 

A KUTATĆS EREDM£NYEINEK 

BEMUTATĆSA, D¥NT£S A HIPOT£ZISEKRŕL 

Kºvetkeztet®sek, javaslatok megfogalmaz§sa 

Đj tudom§nyos eredm®nyek megfogalmaz§sa 

¥sszefoglal§s 

¶ TŖkeszerkezet befoly§sol· t®nyezŖinek 
megismer®se. 

¶ TŖkeszerkezet ®s a jºvedelmezŖs®g 
kapcsolat§val foglalkoz· szakirodalom 

felt®rk®pez®se. 

¶ TŖkeszerkezet elm®letek §ttekint®se. 

Adatb§zis 

l®trehoz§sa 

1. §bra: ®rtekez®s fel®p²t®se, elk®sz²t®s®nek gondolatmenete 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s. 
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1.2. C®lkitŤz®sek 

Empirikus kutat§som c®lja egyr®szt, hogy megvizsg§ljam a szakirodalmakb·l megismert 

tŖkeszerkezetet meghat§roz· t®nyezŖk milyen m®rt®kben magyar§zz§k az elad·sodotts§got, 

mekkora hat§ssal vannak alakul§s§ra, m§sr®szt pedig arra kerestem a v§laszt, hogy az adott 

p®nz¿gyi tŖke§tt®tel1 mellett mekkora saj§t tŖke ar§nyos jºvedelmezŖs®get ®rnek el a k¿lºnbºzŖ 

ism®rvek szerint csoportos²tott v§llalkoz§sok, vagyis azt, hogy a tŖkeszerkezet alakul§sa hogyan 

befoly§solja a saj§t tŖke jºvedelmezŖs®g®t. Ezzel l®nyeg®ben szint®n a szakirodalmi §ttekint®s 

r®szek®nt megismert tŖkeszerkezet elm®letek kºz¿l a v§laszt§sos tŖkeszerkezet elm®let (Trade- 

off Theory) ®rv®nyes¿l®s®t teszteltem k¿lºnbºzŖ v§llalatcsoportokon, mindemellett 

megk²s®reltem a nyeres®gess®g szempontj§b·l optim§lis tŖke§tt®teli, illetve elad·sodotts§gi szint 

meghat§roz§s§t. 

V®lem®nyem szerint, heterog®n csoportok ºsszehasonl²t· elemz®s®vel olyan l§tens t®nyezŖk ®s 

ºsszef¿gg®sek is felt§rhat·k, amelyek kºzelebb visznek kutat§som fŖ ir§nyvonal§hoz, vagyis a 

jºvedelmezŖs®g, nyeres®gess®g szempontj§b·l optim§lis tŖkeszerkezet defini§l§s§hoz. Ennek 

f®ny®ben, elemz®seimet a teljes hazai v§llalati szektor, illetve sok esetben az elt®rŖ finansz²roz§si 

ig®nyŤ v§llalkoz§sok, vagyis a m®ret, tev®kenys®gi kºr, tov§bb§ ter¿leti elhelyezked®s szerint 

megk¿lºnbºztetett v§llalatcsoportok, valamint a klaszteranal²zis m·dszer®vel meghat§rozott 

v§llalati klaszterek vonatkoz§s§ban v®geztem. 

A fentiek alapj§n kutat§som c®ljait a kºvetkezŖk szerint fogalmaztam meg: 

C1: A hazai ®s a nemzetkºzi szakirodalom kritikai feldolgoz§sa keret®ben a tŖkeszerkezeti 

elm®letek, a tŖkeszerkezet befoly§sol· t®nyezŖinek ®s a tŖkeszerkezet 

jºvedelmezŖs®gre gyakorolt hat§s§nak megismer®se, illetve m§s szerzŖk hasonl· 

kutat§sainak ºsszefoglal§sa, rendszerez®se, empirikus kutat§som hipot®ziseinek 

elm®leti, szakmai al§t§maszt§sa. 

C2: A Nemzeti Ad·- ®s V§mhivatal §ltal rendelkez®semre bocs§tott, a t§rsas§gi ad· hat§lya 

al§ tartoz·, kettŖs kºnyvvitelt vezetŖ v§llalkoz§sok aggreg§lt adatainak 

felhaszn§l§s§val, tov§bb§ a Magyar Nemzeti Bank adatb§zisaib·l nyert inform§ci·k 

®s a vonatkoz· ad·jogszab§lyok kronologikus v§ltoz§sainak elemz®se r®v®n a hazai 

v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®nek ®s jºvedelmezŖs®g®nek, valamint 

tŖkehelyzet®nek, vagyis a gazdas§gi kºrnyezet, k¿lºnºsen a hitelk²n§lat ®s az 

ad·rendszer v§ltoz§sainak bemutat§sa. 

                                                

1 Az ®rtekez®s tov§bbi r®sz®ben a tŖke§tt®tel ®s az §tt®tel kifejez®sek alatt is a p®nz¿gyi tŖke§tt®tel mºgºtti tartalmat 

®rtem. 
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C3: A tŖkeszerkezet meghat§roz· t®nyezŖi alapj§n egy olyan modell fel§ll²t§sa, amely az 

egyes t®nyezŖk befoly§sol· erej®nek ºsszehasonl²t§sa mellett az elad·sodotts§g 

alakul§s§t magyar§zza. 

C4: A tŖkeszerkezet ®s a jºvedelmezŖs®g ºsszef¿gg®seinek tºbbr®tŤ elemz®se. 

C5: A nyeres®gess®g szempontj§b·l optim§lis tŖke§tt®tel, illetve ad·ss§g§llom§ny 

meghat§roz§sa. 

V®g¿l kutat§som alapvetŖ c®lja, hogy a fentiekben ismertetett kutat§si k®rd®sekre adott v§laszok 

sz®les kºrben tºrt®nŖ publik§l§s§n kereszt¿l hozz§j§ruljon a tŖkeell§t§s, valamint a finansz²roz§s 

hat®konys§g§nak jav²t§s§hoz. 

1.3. Hipot®zisek 

A szakirodalom feldolgoz§sa sor§n megismert elm®leti ºsszef¿gg®sek, kor§bbi kutat§saim, illetve 

m§s szerzŖk §ltal publik§lt eredm®nyek figyelembev®tel®vel, ®s nem utols· sorban disszert§ci·m 

c®lkitŤz®seivel ºsszhangban az al§bbiak szerint fogalmaztam meg hipot®ziseimet. 

A tŖkeszerkezet meghat§roz· t®nyezŖivel foglalkoz· kutat§sok tanulm§nyoz§sa sor§n tºbb olyan 

determin§nssal tal§lkozhatunk, amelyek statisztikailag igazoltan hat§ssal vannak a v§llalati 

tŖkeszerkezetre, azonban a t®nyezŖk magyar§z· erej®nek vizsg§lat§ra, az egym§ssal val· 

ºsszehasonl²t§s§ra ï tudom§som szerint ï hazai kutat§s m®g nem tºrt®nt. Ennek vizsg§lat§hoz 

kapcsol·d· hipot®ziseim ï a nemzetkºzi szakirodalmakb·l megismert eredm®nyekre t§maszkodva 

ï a kºvetkezŖk: 

H1: A hazai ®s nemzetkºzi szakirodalmakb·l ismert endog®n ®s exog®n befoly§sol· 

t®nyezŖk nem egyforma m®rt®kben magyar§zz§k az elad·sodotts§got, azon bel¿l 

n®h§ny kiemelt t®nyezŖ szerepe meghat§roz·. 

H2: A nemzetkºzi tapasztalatokhoz hasonl·an, a hazai v§llalkoz§sok tekintet®ben is 

®rv®nyes¿l, hogy az exog®n t®nyezŖkkel szemben az endog®n, kºzvetlen hat§st gyakorl· 

t®nyezŖk magyar§zz§k jobban az elad·sodotts§got. 

A tŖkeszerkezet ®s a jºvedelmezŖs®g kºzºtti kapcsolat tºbbszempont¼ vizsg§lat§nak alapja a 

v§llalkoz§sok m®ret®nek ®s tev®kenys®gi kºr®nek, illetve a tŖkeszerkezetre vonatkoz· kutat§sok 

sor§n egy kev®sb® megszokott megk¿lºnbºztet®s, a ter¿leti elhelyezked®snek ily m·don tºrt®nŖ 

differenci§l· hat§s§nak felt®telez®se. Ennek t¿kr®ben azt felt®teleztem, hogy: 

H3: A m®ret, tev®kenys®g ®s ter¿leti elhelyezked®s alapj§n l®trehozott v§llalatcsoportok 

tŖkestrukt¼r§j§ban szignifik§ns k¿lºnbs®geket figyelhet¿nk meg, ahogy a 

tŖkeszerkezet ®s a jºvedelmezŖs®g kºzºtti kapcsolat erŖss®ge is f¿gg a v§llalkoz§s 

m®ret®tŖl, tev®kenys®gi kºr®tŖl ®s ter¿leti elhelyezked®s®tŖl. 
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A k®t t®nyezŖ, vagyis a tŖkeszerkezet ®s a jºvedelmezŖs®g kºzºtti kapcsolat tekintet®ben tov§bbi 

hipot®zisem: 

H4: p®nz¿gyi tŖke§tt®tel nºveked®s®vel p§rhuzamosan a saj§t tŖke ar§nyos nyeres®g 

(ROE) mutat· ®rt®k®nek sz·r§sa megnŖ (az ¿zleti kock§zat ®s a p®nz¿gyi tŖke§tt®telbŖl 

ad·d· p®nz¿gyi kock§zat nºveked®se miatt). 

Az elŖbbiekben ismertetett ism®rvek szerinti kategoriz§l§s mellett statisztikai m·dszerrel, 

klaszteranal²zissel is csoportos²tottam a mint§ban l®vŖ v§llalkoz§sokat, a tŖkeszerkezet ®s a 

jºvedelmezŖs®g kºzºtti kapcsolat erŖss®g®t befoly§sol· ï l§tens ï t®nyezŖk felt§r§sa ®rdek®ben. 

E kºrben az al§bbi hipot®zist teszteltem: 

H5: A v§llalkoz§sok teljes²tm®ny®t ®s tŖkeszerkezet®t t¿krºzŖ mutat·sz§mok alapj§n 

homog®n v§llalati klaszterek hozhat·k l®tre, ®s ezeken a klasztereken bel¿l a 

tŖkeszerkezet ®s jºvedelmezŖs®g kºzºtti kapcsolat erŖss®ge, illetve ir§nya elt®rŖ. 

Az elm¼lt n®h§ny ®vben jelentŖs §trendezŖd®seket figyelhett¿nk meg a v§llalkoz§sok 

finansz²roz§si t®rk®p®n, amely jellemzŖen a k¿lsŖ (banki) forr§sok volumen®ben bekºvetkezett 

fordulatokra vezethetŖ vissza, ennek ok§n k¿lºn kit®rtem a banki finansz²roz§s jºvedelmezŖs®gre 

gyakorolt hat§sainak vizsg§lat§ra is ®s azt felt®teleztem, hogy: 

H6: A banki finansz²roz§snak legink§bb kitett ®s a tŖkeerŖs v§llalkoz§sok saj§t tŖke 

ar§nyos jºvedelmezŖs®ge (ROE) jelentŖsen elt®r, amely elt®r®s tev®kenys®gi kºrºnk®nt 

k¿lºnbºzŖ. 

Miut§n tºbb oldalr·l megvizsg§ltam ï illetve igazoltam ï a tŖkeszerkezet ®s a v§llalkoz§s 

eredm®nyess®ge (jºvedelmezŖs®ge) kºzºtti ºsszef¿gg®seket, azt a hipot®zist fogalmaztam meg, 

hogy: 

H7: L®tezik egy olyan tŖke§tt®teli pont, illetve elad·sodotts§gi szint, amely felett nagy 

val·sz²nŤs®ggel a v§llalkoz§sok vesztes®gess®ge §llap²that· meg. Ez a tŖke§tt®teli pont, 

valamint elad·sodotts§gi szint §gazatonk®nt ®s m®retkateg·ri§nk®nt k¿lºnbºzŖ. 
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2. IRODALMI ĆTTEKINT£S 

2.1. V§llalatfinansz²roz§s konvencion§lis ®s nem konvencion§lis megkºzel²t®sben 

A v§llalkoz§sok hossz¼ t§v¼ c®lkitŤz®sei kºz® tartozik, vagyis a v§llalati strat®gia kºzponti 

k®rd®se, hogy a v§llalat hogyan tud a tulajdonosok sz§m§ra ®rt®ket teremteni (Czak· ï Reszegi, 

2010), ennek ok§n a v§llalati gazd§lkod§s ï t§gan ®rtelmezett ï c®lja a tulajdonosok vagyon§nak, 

valamint a profitnak a maximaliz§l§sa (B®ly§cz, 2007). Ezen c®lok el®r®se ®rdek®ben a 

v§llalatvezetŖknek sz§mos operat²v ®s strat®giai dºnt®st kell meghozniuk. Ezeket Chik§n (2013) 

k®t r®szre bontja: egyr®szt az eredm®nyes mŤkºd®shez sz¿ks®ges forr§sok megszerz®s®t, m§sr®szt 

a forr§sok hat®kony eloszt§s§t a v§llalati strat®gia megval·s²t§s§t biztos²t· befektet®si lehetŖs®gek 

kºzºtt. Figyelemmel arra, hogy a v§llalati tŖkekºlts®get az alkalmazott finansz²roz§si dºnt®sek 

hat§rozz§k meg, ami befoly§solja a megval·s²tand· beruh§z§s kºlts®g®t, ²gy nyilv§nval·, hogy e 

k®t ter¿let, vagyis a beruh§z§si ®s a finansz²roz§si dºnt®sek szorosan ºsszef¿ggnek (Balla, 2002). 

A k®t ter¿let ºsszehangol§s§nak megjelen®si form§ja a p®nz¿gyi tervez®s, amely elŖrejelzŖ, 

inform§l·, orient§l· ®s ellenŖrzŖ (kontrolling) funkci·kat is betºlt (Z®man et. al, 2016, Volkart ï 

Wagner, 2014; Vir§g, 2013), biztos²tva ezzel a forr§sok felhaszn§l§s§nak hat®konys§g§t, valamint 

a fizetŖk®pess®g fenntart§s§t, annak ®rdek®ben, hogy a potenci§lis p®nz¿gyi neh®zs®gek 

elker¿lhetŖv® v§ljanak (Hezam et al., 2017). Ol§h ®s szerzŖt§rsai (2020) arra h²vj§k fel a figyelmet, 

hogy a tervez®s ®s elŖrejelz®s, a gazdas§gi ®s p®nz¿gyi sz§m²t§sok sor§n, valamint a termel®si 

politik§val ®s a v§llalkoz§s p®nz¿gyi ir§ny²t§s§val kapcsolatos int®zked®sek megtervez®sekor ®s 

v®grehajt§sakor a kock§zatokat is figyelembe kell venni. 

A v§llalkoz§sfinansz²roz§s teh§t mag§ban foglalja a forr§sig®ny felm®r®s®t, a finansz²roz§ssal 

kapcsolatos dºnt®sek megalapoz§s§t ®s meghozatal§t (Gyulai, 2011), operat²v ®s strat®giai szinten 

egyar§nt, tov§bb§ a tŖkeszerz®s ®s visszafizet®s ºsszes int®zked®s®t, valamint a tŖkeszerzŖ v§llalat 

®s a tŖkejuttat·(k) kºzºtti fizet®si, inform§ci·s, ellenŖrz®si ®s biztos²t§si kapcsolatok ki®p²t®s®t is 

(Katits et al., 2017). 

MielŖtt a p®nz¿gyi menedzsment a sz¿ks®ges forr§sok megszerz®s®nek r®szleteivel kezdene 

foglalkozni, elŖszºr a kºvetkezŖ k®t k®rd®st kell, hogy megv§laszolja: 

- A v§llalkoz§s §ltal megtermelt profit mekkora r®sz®t forgass§k vissza a v§llalkoz§sba ®s 

mekkora h§nyad§t fizess®k ki a tulajdonosoknak? 

- A sz¿ks®ges k¿lsŖ forr§sok mekkora r®sz®t biztos²ts§k ad·ss§gjellegŤ illetve tŖkejellegŤ 

forr§sb·l? 

A fentiek megv§laszol§s§t kºvetŖen pedig azt kell meghat§roznia, hogy a folyamatosan bŖv¿lŖ 

finansz²roz§si lehetŖs®gek kºz¿l melyik, vagy azok milyen kombin§ci·ja jelenti a v§llalkoz§s 

sz§m§ra a legjobb megold§st. 
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Teh§t a p®nz¿gyi vezetŖknek folyamatosan dºnt®seket kell hozniuk. Dºnt®s alatt pedig a felmer¿lŖ 

lehetŖs®gek kºzºtti v§laszt§st ®rtj¿k a rendelkez®sre §ll· (belsŖ adotts§gokra ®s k¿lsŖ v§llalati 

kºrnyezetre vonatkoz·) inform§ci·k ®s dºnt®si krit®riumok alapj§n (Kozma et al., 2016). 

A finansz²roz§si dºnt®sek sor§n felmer¿lŖ krit®riumokat Ashmore (1993) alapj§n Vecsenyi (2009) 

az al§bbiak szerint fogalmazta meg: 

- A felhaszn§lhat·s§g idŖtartama. (Milyen jellegŤ eszkºzt kell finansz²rozni? Milyen 

¿temben kell visszafizetni?) 

- Kock§zat. (Az adott forr§s ig®nybev®tel®nek milyen negat²v kºvetkezm®nyei lehetnek?) 

- El®rhetŖs®g. (Adott p®nz¿gyi helyzetben milyen forr§st ®rhet el a v§llalkoz§s?) 

- Rugalmass§g. (Milyen korl§toz§sok ®s neh®zs®gek l®phetnek fel a p®nz¿gyi forr§s 

ig®nybev®tele sor§n?) 

- Tulajdonosi befoly§s. (Milyen jogok illetik meg a forr§st ny¼jt·t?) 

- Forr§skºlts®gek. (Mennyibe ker¿l a v§llalkoz§snak az adott forr§s ig®nybev®tele? 

R®szletesebben kifejtve a 2.1.2. alfejezetben.) 

A finansz²roz§si dºnt®sekkel szemben tov§bbi elv§r§sk®nt fogalmazhat· meg a rentabilit§s, 

likvidit§s2, rugalmass§g, biztons§g ®s a normativit§s biztos²t§sa. Ezen elv§r§sokat nevezz¿k 

finansz²roz§si alapelveknek, amelyek egy¿ttes®t Nagy (2013) Ăm§gikusò jelzŖvel illette, mivel 

ezek egyidejŤleg ®s/vagy ugyanabban a m®rt®kben tºrt®nŖ megval·s²t§sa a gyakorlatban aligha 

lehets®ges, a p®nz¿gyi vezet®s feladata ezek lehetŖ legnagyobb m®rt®kben tºrt®nŖ ®rv®nyre 

juttat§sa. 

A fentieken k²v¿l a j· dºnt®shez ®rdemes figyelemmel lenni az eszkºzºk ®s forr§sok lej§rat§ra is, 

vagyis arra, hogy milyen finansz²roz§si strat®gi§t kºvet a v§llalkoz§s. Az alacsony kock§zattal 

j§r·, biztons§gos mŤkºd®st biztos²t· konzervat²v (·vatos) finansz²roz§si strat®gia, amely szerint 

§tmeneti eszkºzºk finansz²roz§sa sor§n tart·s forr§sokat is ig®nybe vesznek a v§llalkoz§sok, 

vagyis a nett· forg·tŖke pozit²v elŖjelŤ, a tart·s forr§sok (p®ld§ul saj§t tŖke) magas tŖkekºlts®ge 

miatt amellett, hogy a legdr§g§bb strat®gia, a v§llalat ®rt®k®nek maximaliz§l§st sem biztos²tja. 

Agressz²v finansz²roz§si strat®gia ï vagyis tart·s eszkºzºk rºvid lej§rat¼ forr§sokkal tºrt®nŖ 

finansz²roz§sa ï annak ellen®re, hogy olcs·, nagyon kock§zatos finansz²roz§si megold§s, csak 

stabil gazd§lkod§s ®s kedvezŖ piaci helyzet mellett alkalmazhat·. Ezt a finansz²roz§si strat®gi§t 

                                                

2 Hossz¼ t§von a likvidit§s, mint pillanatnyi fizetŖk®pess®g helyett gyakran tal§lkozhatunk a szolvencia, vagyis a 

mindenkori fizetŖk®pess®g kifejez®ssel is. 
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§ltal§ban a negat²v elŖjelŤ nett· forg·tŖke jelzi, azonban nem hagyhat· figyelmen k²v¿l az 

§tmeneti eszkºzºkºn bel¿l a tart·s forg·eszkºz-lekºt®s ar§nya, amely az illeszked®si elv alapj§n 

szint®n tart·s forr§sokat ig®nyel, ²gy pozit²v elŖjelŤ nett· forg·tŖke mellett is fenn§llhat az 

agressz²v finansz²roz§si strat®gia (Pataki, 2003). 

Hermann (2012), a Hidden Champions c. kºnyv®ben ¼gy fogalmazott, hogy a szolid finansz²roz§si 

strat®gia, vagyis a tart·s eszkºzºknek tart·s forr§sokb·l, az §tmeneti eszkºzºknek az §tmeneti 

forr§sokb·l tºrt®nŖ finansz²roz§sa biztos²tja a v§llalatok tart·s fennmarad§s§nak lehetŖs®g®t. Azt 

is kifejtette, hogy a belsŖ finansz²roz§s a legmegfelelŖbb finansz²roz§si lehetŖs®g, ugyanakkor a 

belsŖ finansz²roz§s alkalmaz§s§hoz megfelelŖen profit§bilis mŤkºd®s sz¿ks®ges. 

A fentieket al§t§masztva, Szem§n (2017/a, b) a szolg§ltat· szektor elemz®se sor§n a lej§rati 

ºsszhang ®rv®nyes¿l®s®t tapasztalta, tov§bb§ egy 2016-os nemzetkºzi felm®r®s is kimutatta, hogy 

a v§llalatvezetŖk a gyakorlatban is kiemelten fontosnak tartj§k a tŖkestrukt¼ra ï tŖkebefektet®s 

vizsg§lat§t a strat®giai szintŤ dºnt®sekben (Z®man ï T·th, 2017). 

A fentiekkel ellent®tben Drobetz ®s szerzŖt§rsai (2006) illetve Csisz§rik ®s Varga (2015) azt 

igazolt§k, hogy a gyakorlatban legtºbbszºr a spont§n finansz²roz§s attrib¼tumai figyelhetŖk meg, 

a tudatos forr§sszerkezet meghat§roz§s§val szemben a Ăh¿velykujj szab§lyokò alkalmaz§sa 

jellemzŖ. 

Ugyanakkor azt gondolom, hogy ezeknek a kutat§si eredm®nyeknek az egym§ssal val· 

ºsszehasonl²t§sa fenntart§sokkal kezelendŖ, tekintettel arra, hogy az eredm®nyeket nagyban 

befoly§solja a vizsg§lt minta (p®ld§ul a v§laszad· v®gzetts®ge, az §ltal vezetett v§llalkoz§s aktu§lis 

®letciklusa, p®nz¿gyi, vagyoni helyzete szerinti) ºsszet®tele, valamint a felm®r®s k®sz²t®s®nek 

ideje, vagyis a gazdas§gi kºrnyezet helyzete. 

2.1.1. A finansz²roz§s fajt§i 

A finansz²roz§s forr§sa szerint megk¿lºnbºztet¿nk belsŖ ®s k¿lsŖ, illetve a kapcsol·d· jogok 

alapj§n saj§t ®s idegen forr§sokat. Fontos megjegyezni, hogy a belsŖ forr§s nem jelenti a saj§t 

forr§s szinonim§j§t, ahogy a k¿lsŖ ®s az idegen forr§sok sem ugyan azt a forr§scsoportot jelºlik. 

A saj§t forr§sok jellemzŖen olyan belsŖ forr§sokat jelentenek, amelyek a nyeres®ges gazd§lkod§s 

sor§n keletkezŖ profit felhaszn§l§s§val, illetve a megl®vŖ forr§sok intenz²vebb kihaszn§l§s§val 

(§tstruktur§l§s§val) biztos²tj§k a v§llalkoz§sok tŖkesz¿ks®glet®t (B®za et al.,), de a v§llalkoz§son 

k²v¿lrŖl is a v§llalkoz§s rendelkez®s®re bocs§that·k, p®ld§ul tŖkeemel®s form§j§ban. 

A belsŖ forr§sok tipikus form§i: 

Visszatartott profit (ºnfinansz²roz§s): a v§llalkoz§s §ltal megtermelt t§rgy®vi, illetve a kor§bbi 

®vekben felhalmozott, tulajdonosoknak ki nem fizetett szabad p®nz§ramok ºsszess®ge, amely 

nºveli a saj§t tŖke ®rt®k®t, ez§ltal a v§llalkoz§s vagyona is nŖ (Belovecz ï Borsz®ki, 2013). 
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Amortiz§ci·: ad·alap csºkkentŖ hat§sa r®v®n tulajdonk®ppen a v§llalkoz§s nyeres®g®t nºveli, 

ez§ltal implicit m·don, a visszatartott profit r®szek®nt val·sul meg a finansz²roz§s. (A 

gondolatmenet kritik§j§t a 2.3.1.2. alfejezetben, a nem hitel jellegŤ ad·megtakar²t§si eszkºzk®nt 

tºrt®nŖ megkºzel²t®sn®l fejtettem ki.) 

Eszkºzelad§s: amely ®pp¼gy ir§nyul befektetett eszkºzºk, mint forg·eszkºzºk ®rt®kes²t®s®re. 

Vagyis a k®szletek, kºvetel®sek, p®nzeszkºzºk §llom§ny§nak csºkkent®s®t, a v§llalkoz§s 

mŤkºd®s®hez nem sz¿ks®ges, kihaszn§latlan, esetlegesen vesztes®ges ¿zemeltet®sŤ eszkºzºk 

elad§s§t jelenti. Ide tartozik a befektet®si c®l¼ ®rt®kpap²rok, r®szesed®sek ®rt®kes²t®se is, amely a 

legkisebb kock§zattal j§r· befektetett eszkºzelad§snak tekinthetŖ (B®za et al., 2013). Zsupanekn® 

(2011) disszert§ci·j§ban felh²vta a figyelmet arra, hogy az eszkºz®rt®kes²t®sbŖl ®s ï 

§tcsoportos²t§sb·l sz§rmaz· forr§sok besorol§sa nem lehet ilyen egy®rtelmŤ, mert ahhoz 

ismern¿nk kellene, hogy milyen forr§sb·l finansz²rozt§k az adott vagyont§rgyat. 

A belsŖ finansz²roz§shoz kapcsol·d·an ®rdemes megeml²teni a bootstrappinget vagy magyarul a 

p®nzk²m®lŖ ºnfinansz²roz§si technik§kat, amelyek nem jelentenek kºzvetlen finansz²roz§si 

megold§st, de azok helyes alkalmaz§sa lehetŖs®get teremthet a p®nz¿gyi neh®zs®gek 

kik¿szºbºl®s®re. Winborg ®s Landstrºm (2001) szerzŖp§ros defin²ci·ja szerint a bootstrapping a 

kisv§llalkoz§sok olyan p®nz¿gyi technik§inak ºsszess®ge, amelynek c®lja, hogy hat®konyan 

megoldja a v§llalat felmer¿lŖ erŖforr§sig®ny®t an®lk¿l, hogy annak hossz¼ t§v¼ k¿lsŖ 

finansz²roz§si forr§st kellene ig®nybe vennie. Ilyen technik§k ï a teljess®g ig®nye n®lk¿l, Horv§th 

(2016) alapj§n, kieg®sz²tve ï p®ld§ul: 

- VevŖi b·nusz-, ®s ºsztºnz®si rendszerek kialak²t§sa, gyorsan fizetŖ vevŖk elŖnyben 

r®szes²t®se. 

- Besz§ll²t·kkal szemben legjobb kond²ci·k kialkud§sa. 

- Logisztikai tervez®s a sz§ll²t§si kºlts®gek minimaliz§l§sa ®rdek®ben. 

- A v§llalkoz§s tev®kenys®gi kºr®nek bŖv²t®se. 

- Eszkºzºk megoszt§sa, m§s c®gekkel val· kºzºs haszn§lata. (Ezt a m·dszert 

azonos²thatjuk az egyre elterjedtebb sharing economy k®rd®skºr®vel.) 

- Lean menedzsment alkalmaz§sa. (£rtem ez alatt: kºlts®gcsºkkent®s, pazarl§s 

megsz¿ntet®se, mŤkºdŖ tŖke felszabad²t§sa.) 

Horv§th (2016) tanulm§ny§ban r§vil§g²tott arra, hogy a p®nzk²m®lŖ technik§k haszn§lata csup§n 

ideiglenesen oldhatja meg a v§llalkoz§sok likvidit§si probl®m§it, p®nz szŤke eset®n val·s 

alternat²v§t jelenthet sz§mukra, azonban a hossz¼ t§v¼ fennmarad§s nem ezen az ¼ton keresendŖ. 

Felh²vta a figyelmet arra is, hogy a bootstrapping technik§k fokozott m®rt®kŤ haszn§lata helyett 
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jºvedelmezŖbb lehet az elŖre tekint®s, a fejleszt®s ®s az innov§ci·, mint a fennmarad§s ®s a 

versenyk®pess®g z§loga, amelyhez ï saj§t tŖke hi§ny§ban ï sok esetben hossz¼ t§v¼ k¿lsŖ 

finansz²roz§si forr§sra van sz¿ks®g (Baranyi, 2019), ®s nem helyettes²thetŖ a takar®kos 

mŤkºd®sbŖl sz§rmaz· tºbbletforr§ssal. 

Ezek a k¿lsŖ forr§sok olyan, a v§llalkoz§son k²v¿lrŖl biztos²tott forr§sok, amelyek a kapcsol·d· 

jogok, vagyis az alapj§n, hogy tulajdon vagy hitelviszonyt testes²tenek meg, szint®n lehetnek saj§t 

®s idegen forr§sok, m§sk®nt kifejezve tŖkejellegŤ ®s ad·ss§gjellegŤ forr§sok. 

A k¿lsŖ forr§sok kettŖ lehets®ges csoportja: 

TŖkejellegŤ forr§sok: amelyeket a v§llalkoz§son k²v¿l §ll· szem®lyek (¿zleti angyalok, 

r®szv®nyesek) vagy int®zm®nyek (kock§zatitŖkealap-kezelŖk) k¿lºnbºzŖ c®lokt·l vez®relve, 

jellemzŖen magas hozam el®r®se ®rdek®ben, r®szesed®s finansz²roz§s form§j§ban bocs§tanak a 

v§llalkoz§s rendelkez®s®re, vagyis tulajdonosi jogviszony keletkezik a befektetŖ (tŖkejuttat·) ®s a 

v§llalkoz§s kºzºtt. 

Ad·ss§gjellegŤ forr§sok: olyan finansz²roz§si megold§sok, amelyek csup§n §tmenetileg §llnak a 

v§llalkoz§s rendelkez®s®re ®s elŖre rºgz²tett kºtelezetts®g kapcsol·dik hozz§juk, azaz hitelez®si 

jogviszonyt testes²tenek meg. Ebbe a csoportba tartoznak a bank- vagy kereskedelmi hitelek 

(sz§ll²t·i hitelek, vevŖi elŖlegek) tulajdonosi/tagi kºlcsºnºk, a l²zing ®s a kºtv®nykibocs§t§s. 

A finansz²roz§si dºnt®sek sor§n felmer¿lŖ alternat²v§k egy lehets®ges csoportos²t§s§t szeml®lteti 

a 2. §bra. 
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2. §bra: Finansz²roz§si form§k csoportos²t§sa 

 

Ezeknek a forr§soknak a megszerz®se nem minden esetben zºkkenŖmentes, k¿lºnºsen a kkv-k, 

azon bel¿l is a start-up v§llalkoz§sok sz§m§ra, amelyek a szŤk ®s §ltal§ban tŖkeszeg®ny 

tulajdonosi kºr miatt korl§tozottan rendelkeznek saj§t forr§sokkal ®s a k¿lsŖ forr§sok bevon§sa is 

neh®zkes sz§mukra. A kev®s saj§t tŖke, ebbŖl kifoly·lag az alacsony kock§zatv§llal§s ®s 

fedezethi§ny miatt nagy kock§zatot jelentenek a hitelezŖkre n®zve, ²gy hitelk®pess®g¿k minim§lis. 

MegjegyzendŖ, hogy ezen v§llalkoz§sok is haszn§lnak idegen tŖk®t, amely leggyakrabban 

rokonokt·l, ismerŖsºktŖl sz§rmazik, de ezek a forr§sok a besz§mol·kban ®s a kºnyvel®sben 

egy§ltal§n nem, illetve gyakran saj§t tŖkek®nt jelennek meg (Borsz®ki, 1998). Szint®n 

fennakad§sokhoz vezethet a likvidit§s hi§nya. Gyenge alkupoz²ci·juk §ltal nagy fizet®si 

hat§ridŖkkel szembes¿lnek vevŖik r®sz®rŖl, ®s a nemfizet®s vesz®lye is fenn§ll, m²g besz§ll²t·ik 

kev®sb® veszik figyelembe a m®ret¿kbŖl ad·d· fizet®si saj§toss§gaikat. Mindemellett kev®s vevŖi 

®s sz§ll²t·i kapcsolatuk miatt ak§r egy vevŖ vagy egy besz§ll²t· elveszt®se is komoly gondokat 

jelenthet sz§mukra (G§l, 2013).  

 

BelsŖ K¿lsŖ 

TŖkejellegŤ 
(tulajdonosi jogviszony) 

Int®zm®nyes 
Nem 

int®zm®nyes 

Tulajdonosi 

/tagi kºlcsºn 

Sz§ll²t·i hitel 
VevŖi elŖleg 

Kºtv®ny 

Bankhitel 

L²zing  

Kock§zati tŖke 

TŖkeemel®s 

R®szv®ny 

Visszatartott 

profit 

Amortiz§ci· 

Eszkºzºk 

felszabad²t§sa 

S
a
j
§
t

 
Id

e
g

e
n 

Halasztott 

fizet®sek 

Finansz²roz§si form§k 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s a szakirodalom feldolgoz§sa alapj§n. 

Ad·ss§gjellegŤ 
(hitelez®si jogviszony) 
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Az elŖzŖek alapj§n, kkv-k eset®ben m®g ink§bb fel®rt®kelŖdik az alternat²v finansz²roz§si 

megold§sok jelentŖs®ge. Đgymint a p®nz¿gyi ®s ezen bel¿l a bankrendszer sz§m§ra hatalmas piaci 

kih²v§st jelentŖ, a fintech c®gek §ltal k²n§lt p®nz¿gyi technol·giai/informatikai rendszer, a Ăpeer-

to-peer lendingò (P2P lending, azaz egyenrag¼ felek kºzºtti, vagy kºzºss®gi hitelez®s), vagy a 

crowdfunding vagyis a sharing economy modellj®re ®p¿lŖ finansz²roz§si megold§sok, de ebbe a 

kºrbe tartozik a kriptovalut§k megjelen®se is (Mester et. al, 2017).3 

Az ¼n. P2P lending ï Ămarketplace lendingò-nek is nevezett ï kºzºss®gi hitelez®s tulajdonk®ppen 

annyit jelent, hogy a potenci§lis ¿gyfelek a bankok kihagy§s§val, kºzvetlen¿l egym§snak 

ny¼jtanak forr§sokat, direkt erre a c®lra kialak²tott hitelez®si platformokon kereszt¿l. Ennek egyik 

hatalmas elŖnye, hogy a hitelk®relmezŖ nagyon egyszerŤen ®s gyorsan, a t¼lzott b¿rokratikus 

rendszer kiiktat§s§val vehet fel hitelt. Fontos megjegyezni, hogy a peer-to-peer mechanizmus 

alapj§n tºrt®nŖ forr§skihelyez®sben azok a szereplŖk is forr§shoz juthatnak, akik a Ămainstreamò 

hitelint®zetek szerint nem felelnek meg a hitelk®pess®g krit®rium§nak. ĉgy a banki gyakorlatban 

alapvetŖ felt®telt jelentŖ, megfelelŖ mennyis®gŤ t§rgyi fedezettel nem rendelkezŖ, de ®letk®pes 

v§llalkoz§soknak is lehetŖs®g¿k van k¿lsŖ forr§sokhoz jutni. 

A modell ¼gy mŤkºdik, hogy mag§nszem®lyek p®nzt tesznek be egy kºzºs alapba, amibŖl a 

rendszer §ltal befogadott hitelk®relmeket el®g²tik ki. Ugyanazt csin§lj§k, mint amit a bankok, csak 

sokkal kisebb kºlts®ggel mŤkºdnek ®s ez®rt a bet®tes §ltal§ban jobb kamatot kap, mintha bankba 

tenn® a p®nz®t, a hitelfelvevŖ pedig §ltal§ban alacsonyabb kamatot fizet, mintha banki hitelt venne 

fel, r§ad§sul sokkal gyorsabban elb²r§lj§k a k®relm®t ®s nem pr·b§lnak ñcross sellingñ c²msz· alatt 

m®g plusz term®keket is megvetetni vele, mint a bankban. 

A hitelez®s alap¼ (òlending basedò) rendszereken k²v¿l mŤkºdnek tŖke alap¼ (Ăequity basedò) 

rendszerek is, melyek indul· v§llalkoz§soknak ny¼jtanak kock§zati tŖkebefektet®si lehetŖs®get. 

Itt nem hitelrŖl besz®l¿nk, hanem ¿zletr®szv§s§rl§sr·l, ami indul· c®g sz§m§ra kiv§l· alternat²v 

lehetŖs®g a forr§shoz jut§shoz. Đjdons§g a P2P platformokon az ¼n. bev®teli alapon mŤkºdŖ 

(ñrevenue basedò) befektet®sek, melyek eset®ben a befektetŖk nem a visszafizetett hitelbŖl, vagy 

¿zletr®szbŖl, hanem a befektetett tŖke §ltal gener§lt jºvŖbeli bev®telbŖl r®szesednek. 

Sokan egy ter¿letnek veszik a P2P ®s a crowdfunding defin²ci·j§t, ami r®szben igaz, r®szben pedig 

nem. A k¿lºnbs®g abban §ll, hogy am²g a P2P mindig valamilyen projekt vagy v§llalkoz§s 

megval·s²t§s§hoz hangolja ºssze a keresletet ®s k²n§latot, addig a crowdfunding e form§ja a 

mag§nszem®lyek v§s§rl§saira ºsszpontosul, vagyis a kºzºss®gi finansz²roz§s eset®ben a forr§st 

maguk a ĂvevŖkò biztos²tj§k. A kºzºss®gi finansz²roz§s elsŖsorban az ¼j, egyedi term®k vagy 

                                                

3 Az alfejezet tov§bbi r®sz®ben Gyurcsik ®s T·th (2019) Modern financing solutions c²mŤ tanulm§nya alapj§n 

mutatom be a P2P lending ®s a crowdfunding l®nyeg®t. 
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szolg§ltat§s bevezet®se elŖtt §ll· v§llalkoz·knak sz·l. Egyes v®lem®nyek szerint a crowdfunding 

paradigma-v§lt§st eredm®nyezhet, hiszen az innovat²v gondolkod§sm·ddal abszol¼t konform ez a 

megold§s. Egyetlen ·ri§si h§tr§nya van: hat·s§gilag ellenŖrizhetetlen. 

2.1.2. A tŖke kºlts®ge 

A tŖkeszerkezet optimum§val foglalkoz· valamennyi kutat§s meg§llap²totta, hogy a 

forr§skºlts®geknek fontos ï tal§n a legfontosabb ï szerepe van az optim§lis tŖkestrukt¼ra 

meghat§roz§s§ban, kºvetkez®sk®ppen a kifizethetŖ osztal®k, illetve a v§llalat ®rt®k®nek a 

nºvel®s®ben is, amelyhez a tulajdonosokon k²v¿l az egy®b k¿lsŖ ®s belsŖ ®rdekelteknek is fŤzŖdik 

kºzvetlen vagy kºzvetett ®rdeke, tekintve, hogy kºvetel®seik teljes²t®s®nek egyfajta garanci§j§t 

jelentheti (Sisa, 2009). 

Ahogy m§r sz· volt r·la, a finansz²roz§si forr§sok lehetnek saj§t ®s idegen forr§sok, amelyek ï 

tekintettel az erŖforr§sok korl§tozotts§g§ra ï kºlts®gesek a v§llalkoz§sok sz§m§ra, olyan 

®rtelemben, hogy ha ezeket nem haszn§lj§k a c®gen bel¿l, akkor bizonyos kºlts®gek elker¿lhetŖk 

®s a Ăfelszabad²tottò tŖke m§shol ï nyeres®gesen ï befektethetŖ (B®ly§cz, 2013). M§sik 

megkºzel²t®sben a v§llalati tŖkekºlts®g a v§llalat megl®vŖ ®rt®kpap²rjaib·l §ll· portf·li· elv§rt 

hozama (Brealey ï Myers, 2011), vagyis ï leegyszerŤs²tve ï a saj§t tŖke kºlts®g®t a tulajdonosok 

§ltal elv§rt hozam, a k¿lsŖ forr§sok kºlts®g®t az ig®nybev®tel¿k ut§n fizetendŖ kamatok, ²gy a 

hitelezŖk, befektetŖk hozamelv§r§sa jelenti. Teh§t a tŖkeszerkezeten bel¿l minden tŖkeelemnek 

saj§t, egyedi kºlts®ge van, ami elsŖsorban annak kock§zat§t·l f¿gg (Pratt ï Grabowsi, 2010), 

vagyis min®l nagyobb egy §gazat kock§zata, ann§l magasabb lesz a befektetŖk §ltal megkºvetelt 

hozam (Baranyi ï Pataki, 2002). 

A forr§sszerzŖ r®sz®rŖl tal§n a k¿lsŖ forr§sok, azon bel¿l is a bankhitelek, illetve a l²zing 

tŖkekºlts®ge §llap²that· meg a legegyszerŤbben, ugyanis azok kºlts®ge a bankok (l²zingbead·k) 

§ltal meghat§rozott kamat (pontosabban THM4), korrig§lva a kamatkºlts®gek ad·csºkkentŖ 

hat§s§val5, m²g a kereskedelmi hitelek kºlts®g®t a skont·, mint Ăburkolt kamatò jelenti. A 

kºtv®nykibocs§t§s t®nyleges kºlts®g®t pedig a belsŖ megt®r¿l®si r§ta (Internal Rate of Return ï 

IRR) ®s a t§rsas§gi ad· m®rt®k®nek (t) figyelembev®tel®vel hat§rozhatjuk meg. Mivel a kºlcsºn, 

                                                

4 Teljes hiteld²j mutat·, amely a kamaton k²v¿l mag§ban foglalja a hitelfelv®telhez kapcsol·d· minden egy®b 

kºlts®get, d²jat, jutal®kot. AlapvetŖen fogyaszt·i hitelekre vonatkozik, de a v§llalkoz·i hitelekre is ®rtelmezhetŖ 

(Ill®sn® et al., 2013) 

5 R®szletesen kifejtve a 2.3.1.2. alfejezetben. (Ăad·pajzs hat§sò). 
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²gy a kºtv®nykibocs§t§s kamata csºkkenti a v§llalkoz§s nyeres®g®t, ez§ltal a fizetendŖ t§rsas§gi 

ad·j§t6 (t) is, a kºtv®nykibocs§t§s kºlts®g®t (rd) az al§bbiak szerint [1] sz§m²thatjuk ki: 

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

A klasszikus kºtv®nyek eset®ben a lej§ratig terjedŖ hozam (Yield to Maturity- YTM) 

meghat§roz§s§val [2] is meghat§rozhat· a kºtv®nykibocs§t§s kºlts®ge (Ill®sn® et al., 2013 

nyom§n, Ill®sn® (2009), 58. oldal): 

[2] YTM= 
Pn * rn * (1-Tc) + (Pn ï P0) /n

Pn+P0/2
 

ahol: 

Pn= a kºtv®ny n®v®rt®ke; 

P0= kibocs§t§si §rfolyam, korrig§lva a kibocs§t§si kºlts®gekkel; 

n= a kºtv®ny futamideje; 

rn= a kºtv®ny fix kamata; 

Tc= t§rsas§gi ad· m®rt®ke. 

Ahogy m§r az elŖzŖ alfejezetben eml²tettem, a saj§t forr§sokat k¿lsŖ ®s belsŖ forr§sszerz®s ¼tj§n 

szerezhetik meg a v§llalkoz§sok, vagyis a tulajdonosok p·tl·lagos tŖkeemel®se, illetve ¼j 

r®szv®nyek kibocs§t§sa, valamint a visszaforgatott profit r®v®n. Ebben a megkºzel²t®sben a 

visszaforgatott nyeres®g is a tulajdonosok p·tl·lagos tŖkebefizet®sek®nt kezelendŖ (Shapiro, 

1989), amellyel szemben elv§r§sk®nt fogalmazhat· meg, hogy az ezzel j§r· haszon nagyobb 

legyen, mint a hasonl· kock§zat¼ ®s futamidejŤ befektet®sek hozama, vagyis a saj§t tŖke ezen 

form§j§nak kºlts®ge egyfajta alternat²v kºlts®gk®nt is felfoghat·, amely azt eredm®nyezi, hogy a 

saj§t tŖke kºlts®ge mindig dr§g§bb a k¿lsŖ forr§sokt·l. 

A tulajdonosi r®szv®nytŖke kºlts®g®nek becsl®s®re tºbb indexmodell haszn§lhat·. Kºz¿l¿k a k®t 

legelterjedtebb m·dszer 

- a diszkont§l osztal®k-®rt®kel®si modell (Gordon- modell) ®s 

- a tŖkejavak §raz§si modellje (Capital Asset Pricing Model ï CAPM). 

 

 

                                                

6 Kºtv®nykibocs§t§sn§l ugyan ¼gy ®rv®nyes¿l az Ăad·pajzs hat§sò, mint a Ăklasszikusò bankhitelekn®l. R®szletesen 

kifejtve a 2.3.1.2. alfejezetben. 
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Miut§n meghat§roztuk az egyes tŖkeelemek kºlts®g®t, kºnnyen kisz§m²that· [3] a v§llalati §tlagos 

tŖkekºlts®g (Weighted Average Cost of Capital ï WACC), amely az optim§lis tŖkeszerkezet 

meghat§roz§s§nak egyik kulcst®nyezŖje. 

 [3] WACC= × wj x rj 

ahol: 

wj= finansz²roz§si forr§s s¼lyar§nya 

rj= finansz²roz§si forr§s tŖkekºlts®ge 

Mivel ï §ltal§nos megkºzel²t®sben ï az optim§lis tŖkeszerkezet az, amely mellett a v§llalati ®rt®k 

maxim§lis, ami a tŖkekºlts®g minimaliz§l§s§val kºzel²thetŖ (Sisa, 2009; Fºldi, 2015), a mutat· 

tºbbek kºzºtt kifejezi azt a minim§lisan el®rendŖ megt®r¿l®st, amely biztos²tja a v§llalat ®rt®k®nek 

nºveked®s®t. Ezt az §ll§spontot t¿krºzi a tŖkeszerkezet hagyom§nyos elm®lete, amellyel a 2.2.1. 

alfejezetben foglalkoztam r®szletesebben. 

2.1.3. TŖkeszerkezet fogalm§nak meghat§roz§sa 

Ahogy m§r tºbbszºr eml²tettem, a rendelkez®sre §ll· forr§sok sz§rmazhatnak a tulajdonosokt·l, 

illetve hitelezŖktŖl is. Ezen forr§sok ºsszet®tel®t nevezz¿k tŖkeszerkezetnek, amely 

tulajdonk®ppen a v§llalat tulajdonosi strukt¼r§j§t t¿krºzi (Tripathi, 2019) ®s a v§llalat azon 

k®pess®geinek egyike, amely kulcsfontoss§g¼ a k¿lºnbºzŖ ®rdekeltek ig®nyeinek kiel®g²t®s®ben 

(Yildirim et al., 2018). 

A v§llalati tŖkeszerkezetnek sz§mos defin²ci·j§val tal§lkozhatunk a hazai ®s nemzetkºzi 

szakirodalmakban. Brealey ®s Myers (2011) a kibocs§tott ®rt®kpap²rok kever®k®vel azonos²tott§k 

a tŖkeszerkezetet.7 M§sk®nt fogalmazva, valamennyi defin²ci· l®nyeg®t ºsszefoglalva, a 

tŖkeszerkezet a k¿lºnbºzŖ befektetŖk §ltal rendelkez®sre bocs§tott forr§sok, vagyis a v§llalat saj§t 

®s idegen forr§sainak ºsszet®tel®t jelºli (Mikolasek- Sulyok, 1996; Abor, 2008) ®s azon bel¿l 

megmutatja a tŖkeelemek t²pusait is (T®t®nyi- Gyulai, 2001). 

A defin²ci·kat tekintve, alapvetŖ k¿lºnbs®g mutatkozik abban, hogy lej§rat szerint mely 

tŖkeelemek tekinthetŖk a tŖkeszerkezet r®sz®nek. A saj§t tŖke alapvetŖen lej§rat n®lk¿li forr§snak 

tekinthetŖ ®s kºzvetve (visszaforgatott nyeres®g form§j§ban) vagy kºzvetlen¿l (alap²t·i tŖke, 

alaptŖke emel®s) a v§llalkoz§s tulajdonosait·l sz§rmazik. Ezzel szemben az idegen forr§sok 

lehetnek rºvid ®s hossz¼ lej§rat¼ak ®s jogosultjai is nagyon k¿lºnbºzŖek lehetnek. Itt a 

p®nzint®zetekre, ¿zleti partnerekre (sz§ll²t·), de ak§r az §llamra (kock§zati tŖke, nºveked®si 

                                                

7 A v§llalati ®rt®kpap²roknak sz§mos fajt§ja l®tezik, a tŖkeszerkezet vizsg§latakor jellemzŖen az idegen tŖke mºgºtt 

kºtv®nykibocs§t§st felt®telez¿nk, a saj§t tŖke alatt pedig r®szv®nykibocs§t§st ®rt¿nk. 
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ad·hitel) is gondolhatunk. T®t®nyi ï Gyulai (2001) szerzŖp§ros ®s Pataki (2003) mind a rºvid, 

mind a hossz¼ lej§rat¼ forr§sokat a tŖkeszerkezet r®sz®nek tekintik tanulm§nyukban. Ugyanakkor 

Kr®nusz (2005/a) ®s Szem§n (2008) csak a hossz¼ t§vra ny¼jtott forr§sokat sorolt§k a 

tŖkeszerkezet elemei kºz®, ahogyan P§link· ®s Szab· (2006) szerzŖp§ros is, akik a rºvid lej§rat¼ 

forr§sokat is figyelembe v®ve m§r a finansz²roz§si szerkezet sz·kapcsolatot haszn§lt§k.  

Annak ellen®re, hogy a kºzgazdas§gtani szaknyelvben tŖke kifejez®s alatt a hosszabb idŖre, ®ven 

t¼li lej§ratra befektethetŖ javakat szok§s ®rteni, v®lem®nyem szerint a saj§t ®s idegen forr§sok 

hat§sainak ºsszehasonl²t· vizsg§latakor ï k¿lºnºs tekintettel a kapcsol·d· jogokra ®s 

kºtelezetts®gekre ï a k¿lsŖ forr§sok lej§rat szerinti megk¿lºnbºztet®se nem relev§ns. Ennek ok§n 

azokkal a szerzŖkkel ®rtek egyet, akik az idegen forr§sok teljes §llom§ny§t ï idŖt§v szerinti 

differenci§l§s n®lk¿l ï a tŖkeszerkezet r®sz®nek tekintik. Ebben erŖs²t meg azon meg§llap²t§s, 

amely szerint a defin²ci·k kºzºs jellemzŖje, hogy tŖkeszerkezet alatt a v§llalkoz§s §ltal haszn§lt 

forr§sok valamilyen kombin§ci·j§t ®rtik, kºzponti k®rd®snek a saj§t tŖke ®s az ad·ss§g t²pus¼ 

forr§sok kºzºtti v§laszt§st tekintik (Ill®sn® et al., 2013).  

Ez a dºnt®si helyzet pedig felveti a k®rd®st: mi alapj§n hat§rozzuk meg a forr§selemek ar§ny§t, mi 

determin§lja az optim§lis v§laszt§st, ®s egy§ltal§n l®tezik-e optim§lisnak tekinthetŖ 

forr§sszerkezet? (Pataki ï L®gler, 2013). A v§lasz, hogy a tŖkeszerkezetnek minden v§llalat 

sz§m§ra egys®gesen elfogadott optimuma nem defini§lhat· (Balla, 2006), tekintve, hogy a 

p®nz¿gyi piaci felt®telek folyamatosan v§ltoznak ®s orsz§gonk®nt is elt®rŖek (Ġarlija ï Harc, 

2016). Az elŖzŖek ellen®re kijelenthetj¿k, hogy a tudatos ®s szakszerŤ finansz²roz§si, 

tŖkeszerkezeti dºnt®sek a v§llalkoz§sok piaci ®rt®k®nek maximaliz§l§sa, a s¼lyozott §tlagos 

tŖkekºlts®g minimaliz§l§sa, a hat®konys§g ®s a jºvedelmezŖs®g fokoz§sa mellett a v§llalkoz§sok 

t¼l®l®si es®ly®nek is kulcst®nyezŖi (Tak§cs, 2012).  
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2.2. A tŖkeszerkezeti elm®letek ®rt®kel®se 

A v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®nek vizsg§lata ®vek ·ta a kutat·k figyelm®nek kºz®ppontj§ban §ll, 

tudom§nyos megkºzel²t®se a XX. sz§zad kºzep®tŖl terjedt el. Az elsŖ tŖkeszerkezettel foglalkoz· 

elm®letek Durand (1952) ®s a kºzgazdas§gi Nobel- d²jjal is kit¿ntetett ModiglianiïMiller 

szerzŖp§ros (1958) munk§ss§g§hoz kºthetŖk, amelyek kiz§r·lag tºk®letes piac felt®telez®se 

mellett ®rv®nyes¿lnek. Ezek a felt®telek a kºvetkezŖk: 

- A sz¿ks®ges inform§ci·k mindenki sz§m§ra gyorsan ®s ingyenes hozz§f®rhetŖk. 

- Nincsenek tranzakci·s-, ¿gynºk- ®s csŖdkºlts®gek. 

- Nincsenek ad·k (sem szem®lyi sem v§llalati szinten). 

- Azonos felt®telek mellett mŤkºdŖ v§llalkoz§sok kock§zata azonos ®s konstans. 

- A piaci szereplŖk §relfogad·k ®s racion§lis dºnt®sek jellemzik Ŗket. 

- A befektetŖk ®s a v§llalatok azonos kamatl§bon tudnak hitelt felvenni, illetve ny¼jtani. 

K®sŖbb Modigliani ®s Miller is tºrekedett az egyszerŤs²tŖ felt®telek felold§s§ra ï igazodva a val·s 

piaci viszonyokhoz ï az ad·k tŖkeszerkezeti dºnt®sekre gyakorolt hat§sainak vizsg§lat§val. Majd 

tov§bbi, napjaink tŖkeszerkezeti kutat§sainak alapj§t ad· elm®letek jelentek meg, ¼gymint Jensen 

®s Meckling (1976) ¿gynºk elm®lete (Agency Theory), a v§laszt§sos elm®let (Trade- off Theory), 

illetve Myers (1984) nev®hez kºthetŖen a hierarchia elm®let (Packing Order Theory). 

Ezeknek az elm®leteknek a szakirodalmakban k®t nagy csoportj§val tal§lkozhatunk, nevezetesen 

a tradicion§lis (vagy klasszikus), tºk®letes piacot felt®telezŖ, a tŖkeszerkezet irrelevanci§j§t 

bizony²t· ®s a modern, egy-egy korl§toz· felt®tel felold§s§ra tºrekvŖ, a tŖkestrukt¼ra relevanci§ja 

mellett ®rvelŖ tŖkeszerkezeti elm®letekkel. Ugyanezen csoportok tekintet®ben a statikus ®s a 

dinamikus kifejez®sek haszn§lat§ra is tal§lhatunk p®ld§kat. 

A csoportos²t§st·l f¿ggetlen¿l, az elm®letek kºzºs jellemzŖje, hogy a k¿lsŖ ®s belsŖ forr§sok 

sorrendj®nek, illetve ar§ny§nak optimaliz§l§s§val foglalkoznak, sz§mos egyszerŤs²tŖ felt®tel 

mellett ®s mindig egy n®zŖpontb·l vizsg§lj§k az optimaliz§l§s k®rd®skºr®t, ²gy a gyakorlatban 

ezek egy¿ttes ®rv®nyes¿l®s®re aligha tal§lunk p®ld§kat. Ugyanakkor Kr®nusz (2007) szerint nem 

is l®tezhet minden felt®tel egyidejŤ felold§s§t biztos²t· elm®let, hiszen a tŖkeszerkezeti dºnt®sek 

csak sz§rmaz®kos dºnt®sek, jellemzŖen m§s v§llalati politik§k f¿ggv®nyei. 
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2.2.1. A tradicion§lis tŖkeszerkezeti elm®letek ®s az MM t®telek 

A nett· jºvedelem elm®let (Net Income Theory ï NI ) az felt®telezi, hogy a forr§selemek 

ºsszet®tel®nek megv§ltoztat§sa nincs hat§ssal az egyes tŖkeelemek kºlts®g®re ®s az idegen tŖke 

mindig olcs·bb forr§s, mint a saj§t tŖke (3. §bra). Ennek ok§n, ha a v§llalkoz§s az idegen 

forr§sokat r®szes²ti elŖnyben a saj§t tŖk®vel szemben, akkor csºkkenteni tudja az §tlagos v§llalati 

tŖkekºlts®g®t, ami az®rt l®nyeges, mert egy v§llalkoz§s ®rt®ke a v§rhat· jºvŖbeni jºvedelmek 

§tlagos tŖkekºlts®ggel diszkont§lt jelen®rt®kek®nt hat§rozhat· meg. Min®l alacsonyabb a 

diszkontt®nyezŖ (WACC), ann§l magasabb lesz a v§llalkoz§s piaci ®rt®ke. Az elm®let a 100%-

ban idegen tŖk®vel val· finansz²roz§st tartja optim§lisnak a v§llalat piaci ®rt®k®nek nºvel®se 

szempontj§b·l. 

 

Az elm®let legnagyobb kritik§ja, hogy nem veszi figyelembe a nºvekvŖ elad·sod§ssal 

p§rhuzamosan nºvekvŖ kock§zatot, amely miatt az idegen tŖke kºlts®ge is nºvekedni fog. Az 

elm®let tov§bbi hi§nyoss§ga, hogy nem sz§mol az ad·kkal, amelyekrŖl a k®sŖbbiekben l§tni 

fogjuk, hogy hat§ssal vannak a v§llalati tŖkekºlts®g m®rt®k®re. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. §bra: A nett· jºvedelem (NI) elm®let  

rE= saj§t tŖke kºlts®ge; rD= idegen forr§sok kºlts®ge; rA=WACC 
 

Forr§s: Brealey ï Myers (2011) 505. p. 
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A nett· mŤkºd®si jºvedelem elm®let (Net Operating Income Theory ï NOI) viszont m§r 

figyelembe veszi az elad·sod§ssal j§r· kock§zatot, ®s azt mondja, hogy az idegen tŖke kºlts®ge ®s 

az ºsszes tŖke kºlts®ge a tŖkeszerkezettŖl f¿ggetlen¿l konstans, ellenben az idegen tŖke ar§ny§nak 

nºveked®s®vel ï tekintettel a nºvekvŖ kock§zatra ï a saj§t tŖke kºlts®ge is nºvekedni fog. Az 

ºsszes tŖke kºlts®g®nek v§ltozatlans§g§t az biztos²tja, hogy a saj§t tŖke kºlts®g®nek nºveked®s®t 

kiegyenl²ti az idegen forr§sok kºlts®g®nek alacsonyabb szintj®bŖl sz§rmaz· elŖny (4. §bra). 

 

A fentiekbŖl kºvetkezik ï tov§bbra is az ad·k figyelmen k²v¿l hagy§s§val ï, hogy a tŖkeszerkezet 

m·dos²t§sa nincs hat§ssal a v§llalkoz§s piaci ®rt®k®re, az elm®let szerint nem l®tezik optim§lis 

tŖkeszerkezet. 

A hagyom§nyos elm®let ï tov§bbra is sz§mos egyszerŤs²tŖ, a val·s piaci kºr¿lm®nyektŖl 

meglehetŖsen t§vol §ll· felt®telez®s mellett ï kimondja, hogy a tŖkeszerkezet alakul§sa hat§ssal 

van a v§llalat ®rt®k®re, m®gpedig az §tlagos v§llalati tŖkekºlts®gen kereszt¿l, ¼gy, hogy az 

idegen tŖke bevon§s§val az §tlagos tŖkekºlts®g csºkkenhet, ami a v§llalkoz§s piaci ®rt®k®nek 

nºveked®s®t eredm®nyezi. Viszont sz§molva az elad·sod§s vesz®ly®vel, a tulajdonosi tŖke 

kock§zat§nak a saj§t tŖke kºlts®g®t nºvelŖ hat§s§val, azt mondja, hogy csak egy bizonyos szintig 

jelent ide§lis dºnt®st az idegen forr§sok ar§ny§nak nºvel®se. £ppen ez®rt kºztes elm®letnek is 

nevezhetj¿k, felt®telez®sei alapj§n valahol az NI ®s az NOI elm®letek kºzºtt helyezhetŖ el (Sz¿cs, 

2018). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4. §bra: A nett· jºvedelem (NOI) elm®let 

rE= saj§t tŖke kºlts®ge; rD= idegen forr§sok kºlts®ge; rA=WACC 

 
 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s. 
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Ugyanebben a megkºzel²t®sben Durand (1952) ¼gy fogalmazott, hogy a kamatfizet®s ut§ni 

eredm®nytŖl f¿gg a v§llalat ®rt®ke, azonban a nºvekvŖ kock§zat miatt mindez szint®n csak egy 

meghat§rozott pontig ®rv®nyes, amelyen t¼l m§r csºkkenni fog a v§llalat piaci ®rt®ke. Teh§t l®tezik 

Ăoptim§lis ad·ss§g- saj§t tŖke ar§ny, ®s ez az ar§ny ott lesz, ahol az olcs·bb hitellel tºrt®nŖ 

finansz²roz§sb·l sz§rmaz· elŖnyºk ®s a saj§t tŖk®vel tºrt®nŖ finansz²roz§s nºvekvŖ kºlts®gei 

kiegyenl²tik egym§stò, amelynek el®r®s®vel a v§llalatok maximaliz§lhatj§k piaci ®rt®k¿ket (Ill®sn® 

et al., 2013). Ezt az optimumot szeml®lteti az 5. §bra. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5. §bra: A v§llalati tŖkekºlts®g ®s a p®nz¿gyi tŖke§tt®tel kapcsolata a hagyom§nyos elm®let 

alapj§n 

rE= saj§t tŖke kºlts®ge; rD= idegen forr§sok kºlts®ge; rA=WACC 

Forr§s: Brealey ï Myers (2011) 507. p. 
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A hagyom§nyos elm®lettel szemben Modigliani ®s Miller (MM) 1958-ban megjelent, ĂA tŖke 

kºlts®ge, v§llalati p®nz¿gyek ®s a beruh§z§s elm®leteò c²met viselŖ tanulm§ny§ban 

megfogalmazott ®s MM I. t®telek®nt ismertt® v§lt §ll²t§s szerint ï szint®n tºk®letes piacot 

felt®telezve ï a v§llalat sz§m§ra nincs optim§lis tŖkeszerkezet. A v§llalat ®rt®k®t a tŖke forr§s 

szerinti ºsszet®tele nem befoly§solja, a tŖkeszerkezet §talak²t§s§val a v§llalkoz§s piaci ®rt®k®t 

nem lehet megv§ltoztatni. A t®tel al§t§maszt§s§ra az elektromos szolg§ltat· v§llalatok ®s az 

olajt§rsas§gok empirikus adatait felhaszn§lva regresszi·s elemz®st v®geztek, amely megerŖs²tette 

a tŖkekºlts®g (®s a v§llalat ®rt®k) tŖkeszerkezettŖl val· f¿ggetlens®g®t. K®plettel kifejezve [4]: 

[4] VL= VE  

ahol: 

VL = tŖke§tt®tellel mŤkºdŖ v§llalkoz§s ®rt®ke 

VE = tiszt§n saj§t tŖk®bŖl mŤkºdŖ v§llalkoz§s ®rt®ke 

MM  II. t®tele a finansz²roz§si dºnt®sek tŖkekºlts®gekre gyakorolt hat§s§t vizsg§lja, amely 

kºzvetlen¿l az elsŖ t®telbŖl kºvetkezik, ®s kimondja, hogy kock§zatmentes hiteleket felt®telezve, 

a tŖke§tt®tel ar§ny§nak nºvel®s®vel nºvekszik a saj§t tŖke v§rhat· hozama (rE), mindaddig, 

am²g a hitel kock§zatmentes. Az ad·ss§g kock§zat§nak nºveked®s®vel viszont nŖ a hitelezŖk 

hozamelv§r§sa (rD) is, ²gy a saj§t tŖke v§rhat· hozam§nak nºveked®si ¿teme csºkkenni fog (6. 

§bra). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

6. §bra: MM 2. t®tele 

rE= saj§t tŖke kºlts®ge; rD= idegen forr§sok kºlts®ge; rA=WACC 

Forr§s: Brealey ï Myers (2011) 501. p. 
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L§thatjuk, hogy Modigliani ®s Miller t®telei meglehetŖsen szigor¼ krit®riumok mellett teljes¿lnek, 

amelyek felold§s§t m§r Ŗk maguk is elkezdt®k az ad·k hat§sainak bevezet®s®vel. 

1963-ban megjelent a ĂV§llalati jºvedelemad·k ®s a tŖke kºlts®ge ï korrekci·ò c²mŤ 

publik§ci·juk, amelyben a t§rsas§gi ad·fizet®si kºtelezetts®g figyelembev®tel®vel arra a 

felismer®sre jutottak, hogy a tŖke§tt®tel nºveked®s®vel egyenes ar§nyban nŖ a v§llalat piaci ®rt®ke 

is ®s ¼gy fogalmaztak, hogy egy tŖke§tt®teles v§llalat ®rt®ke megegyezik a tŖke§tt®tel n®lk¿l 

mŤkºdŖ v§llalat ®rt®ke ®s az ad·megtakar²t§s ºsszeg®vel (MM m·dos²tott I. t®tele) (Modigliani 

ï Miller, 1963). K®plettel kifejezve [5]: 

[5] VL= VE + PVTS 

VL = §tt®tellel mŤkºdŖ v§llalkoz§s ®rt®ke 

VE = tiszt§n saj§t tŖk®bŖl mŤkºdŖ v§llalkoz§s ®rt®ke 

PVTS = ad·megtakar²t§s jelen®rt®ke 

Az I. t®tel m·dos²t§sa ®rtelm®ben teh§t ®rdemes elad·sodniuk a v§llalkoz§soknak, tekintve, hogy 

az ad·megtakar²t§sok jelen®rt®ke nºveli a v§llalat ®rt®k®t, azonban nem szabad megfeledkezni az 

elad·sodotts§g nºvel®s®vel p§rhuzamosan nºvekvŖ v§llalati csŖd bekºvetkez®s®nek 

val·sz²nŤs®g®rŖl. 

M§sodik t®tel¿k, azaz a tŖkekºlts®gek vizsg§lata eset®ben is bevezett®k az ad·fizet®si 

kºtelezetts®get, ²gy MM  m·dos²tott II. t®tele kimondja, hogy a tŖke§tt®teles v§llalkoz§s 

r®szv®nyeitŖl elv§rt hozam megegyezik a tiszt§n saj§t tŖk®vel finansz²roz· v§llalkoz§s 

r®szv®nyeitŖl elv§rt hozam ®s egy pr®mium ºsszeg®vel. Ez a pr®mium ºsszege pedig a kºvetkezŖ 

t®nyezŖktŖl f¿gg: 

- a t§rsas§gi ad· m®rt®k®tŖl, 

- a hitelkamatok nagys§g§t·l ®s 

- az ad·ss§g ï saj§t tŖke ar§ny§t·l. 

2.2.2. A v§laszt§sos elm®let (Trade- off Theory) 

A v§laszt§sos elm®let tulajdonk®ppen az ad·megtakar²t§si lehetŖs®gekbŖl indul ki, amelyekkel 

m§r a m·dos²tott MM t®telek is foglalkoztak, de figyelembe veszi a p®nz¿gyi neh®zs®gek 

kºlts®geinek hat§s§t, amelyre elŖszºr De Angelo ®s Masulis (1980) vil§g²tottak r§, a t§rsas§gi ad· 

®s a szem®lyi jºvedelemad·k tŖkeszerkezetre gyakorolt hat§s§val foglalkoz·, ĂOptimal Capital 

Structure under Corporate and Personal Taxationò c²mŤ tanulm§nyukban. 
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Az elm®let azon a gondolatmeneten alapszik, hogy a hitelek ut§n fizetendŖ kamatok csºkkentik a 

t§rsas§gi ad· alapj§t, ²gy alacsonyabb lesz a fizetendŖ ad· is. Ennek ®rtelm®ben azt mondhatjuk, 

hogy az elad·sod§ssal j§r· kamatfizet®sen kereszt¿l a megtakar²tott ad·k ®rt®ket teremtenek. A 

v§laszt§sos elm®let ®rtelm®ben, ha tŖke§tt®tel n®lk¿l mŤkºdik egy v§llalkoz§s, akkor igaz, hogy 

nem kell sz§molnia az elad·sod§s kock§zat§val, illetve annak kºlts®geivel, de ilyen m·don a 

t§rsas§gi ad·j§nak alapj§t sem tudja csºkkenteni. Ahogy elkezdi nºvelni tŖke§tt®tel®t, ¼gy 

nºvekedni fog a hitelezŖk ®s a tulajdonosok egy¿ttes jºvedelme, azonban a p®nz¿gyi neh®zs®gek 

®s a nºvekvŖ csŖdval·sz²nŤs®g g§tat szabnak ennek az elad·sod§si folyamatnak, ²gy csak egy 

bizonyos pontig ®ri meg nºvelni tŖke§tt®tel¿ket a v§llalkoz§soknak. Addig a pontig, am²g a 

p·tl·lagos hitelfelv®telbŖl sz§rmaz· elŖnyºk ®s az ezzel j§r· csŖdkºlts®gek kiegyenl²tik egym§st. 

Ebben a pontban besz®lhet¿nk optim§lis tŖke§tt®telrŖl. 

A v§laszt§sos elm®let szerint az ad·ss§g ad·elŖnye ®s az ad·ss§ggal kapcsolatos kºlts®gek 

egyens¼ly§ra tºrekvŖ v§laszt§s eredm®nyek®nt alak²that· ki az optim§lis tŖkeszerkezet, amely 

mellett a v§llalat ®rt®ke maximaliz§lhat· ®s a v§llalat ®rt®ke megegyezik a kiz§r·lag saj§t tŖke 

felhaszn§l§s§val mŤkºdŖ v§llalkoz§s piaci ®rt®nek az ad·megtakar²t§s jelen®rt®k®vel nºvelt ®s a 

p®nz¿gyi neh®zs®gek kºlts®g®nek jelen®rt®k®vel csºkkentett ®rt®k®vel [6]. 

[6] VL= VE + PVTS ï PVFD  

ahol: 

VL = tŖke§tt®tellel mŤkºdŖ v§llalkoz§s ®rt®ke 

VE = tiszt§n saj§t tŖk®bŖl mŤkºdŖ v§llalkoz§s ®rt®ke 

PVTS = ad·megtakar²t§s jelen®rt®ke 

PVFD = p®nz¿gyi neh®zs®gek kºlts®geinek jelen®rt®ke. 

A fentiek alapj§n a v§llalkoz§s ®rt®ke akkor lesz maxim§lis, ha a tŖke§tt®tel nºvel®s®bŖl sz§rmaz· 

ad·megtakar²t§s jelen®rt®ke megegyezik a p®nz¿gyi neh®zs®gek kºlts®geinek jelen®rt®k®vel (7. 

§bra). Ebben a megkºzel²t®sben az ad·megtakar²t§s ºsszege f¿gg: 

- a t§rsas§gi ad· m®rt®k®tŖl, 

- a hitelkamatok m®rt®k®tŖl ®s 

- a felvett hitelek ºsszeg®tŖl. 

MindebbŖl levonhat· az a kºvetkeztet®s, hogy a t§rsas§gi ad· ®s a hitelkamatok m®rt®k®nek 

csºkken®s®vel csºkken az ad·megtakar²t§s ºsszege, ²gy az Ăad·pajzsò hat§s jelentŖs®ge is. 
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PVTS = ad·megtakar²t§s jelen®rt®ke 

PVFD = p®nz¿gyi neh®zs®gek kºlts®geinek jelen®rt®ke 

VE= tiszt§n saj§t tŖk®bŖl val· finansz²roz§s melletti ®rt®k 

7. §bra: Az optim§lis hitelar§ny a v§laszt§sos elm®let szerint 

Forr§s: Brealey ï Myers (2011) 527. p. 

2.2.3. Az ¿gynºk elm®let (Agency Theory) 

A megb²z· ï ¿gynºk elm®let val·j§ban az ºsztºnz®s gazdas§gtan§val foglalkozik, matematikai ®s 

j§t®kelm®leti megalapozotts§ggal. Arra keresi a v§laszt, hogy aszimmetrikus inform§lts§g, 

ºn®rdek kºvet®s ®s korl§tozott racionalit§s mellett a megb²z· az ¿gynºkºn kereszt¿l milyen 

eszkºzºkkel tudja ®rv®nyes²teni ®rdekeit. 

A megb²z· ï ¿gynºk viszony akkor alakul ki emberek vagy csoportok kºzºtt, amikor a megb²z·k 

saj§t tulajdonjoguk, vagy egy®b ®rdekeik k®pvisel®s®nek jog§t deleg§lj§k egy ¿gynºkre, vagy 

¿gynºkk®nt viselkedŖ embercsoportra (Williamson,1988). Az elm®let teh§t olyan v§llalkoz§sok 

eset®ben ®rtelmezhetŖ, ahol a vezet®s ®s a tulajdonl§s sz®tv§lik, amely a v§llalatok nºveked®s®vel, 

jellemzŖen idŖ, erŖforr§s, k®pess®g vagy megfelelŖ szakmai ®s egy®b ismeretek hi§nya miatt 

elker¿lhetetlenn® v§lik. 
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A tŖkeszerkezet ®s a megb²z· ï ¿gynºk probl®ma ºsszekapcsol§s§val elŖszºr Jensen ®s Meckling 

(1976) foglalkoztak. Elm®let¿ket az ¿gynºkkºlts®gek megl®te ®s m®rt®ke mellett az inform§ci·s 

aszimmetri§ra ®s a hi§nyos szerzŖd®sekre alapozt§k. Ćll§spontjuk szerint a p®nz¿gyi vezetŖk 

(¿gynºkºk) szem®lyes c®ljai ®s a v§llalkoz§s, illetve a tulajdonosok c®ljai elt®rŖek. M²g az 

ut·bbiak a pofit maximaliz§l§s§ban, addig a menedzserek a v§llalat ir§ny²t§s§b·l sz§rmaz· 

hasznoss§guk maximaliz§l§s§ban ®rdekeltek ®s ez sz¿ks®gszerŤen ¿gynºkkºlts®geket gener§l. Ez 

alapj§n a szerzŖk k®t konfliktus helyzetet azonos²tottak. Egyr®szt ®rdekellen®t alakulhat ki, 

hitelezŖk ®s tulajdonosok, m§sr®szt v§llalatvezetŖk ®s tulajdonosok kºzºtt. 

A hitelezŖk ®s a tulajdonosok kºzºtti ®rdekellent®tek megjelen®seit Sz·r§din® (2005) a 

kºvetkezŖk szerint foglalta ºssze: 

- Beruh§z§si dºnt®sekn®l a hitelezŖk ®rdeke, hogy gyenge likvidit§si ®s csŖd kºzeli 

helyzetben a v§llalkoz§s ne kezdjen ¼j beruh§z§sba, ezzel szemben a tulajdonosok sok 

esetben az ¼j beruh§z§sokban l§tj§k a v§llalkoz§s t¼l®l®si es®lyeit. 

- Finansz²roz§si dºnt®sekn®l a hitelezŖk a j· fizetŖk®pess®gben, magas likvidit§s 

fenntart§s§ban ®s az eredm®ny visszaforgat§s§ban ®rdekeltek, m²g a tulajdonos a saj§t 

vagyon§nak maximaliz§l§s§ra tºrekszik, teh§t rºvidt§von a magas osztal®k kifizet®s®t 

prefer§lja. 

Hart (1995) ï a szerzŖd®selm®letek ter¿let®n folytatott munk§ss§g§®rt 2016-ban Kºzgazdas§gi 

Nobelï eml®kd²jjal kit¿ntetett kºzgazd§sz ï a hitelezŖi ®s a tulajdonosi ®rdekek 

ºsszehangol§s§nak tal§n egyetlen m·dj§t a megfelelŖ szerzŖd®s megl®t®ben l§tja. Ugyanakkor 

meg kell jegyezni, hogy k¿lºnbºzŖ befektetŖi csoportok eset®ben elt®rŖ (lehet) a szerzŖd®ses 

felt®telek kidolgozotts§ga, a szerzŖd®sek szab§lyozotts§ga, ²gy nem minden esetben jelent 

megold§st a szerzŖd®s megkºt®se. 

A menedzsment szem®lyes c®ljai ®s a tulajdonosi vagyonmaximaliz§l§sb·l eredŖ konfliktus okai 

az al§bbiak (Sz·r§din®, 2005): 

- Kºzvetlen tºbbletkºlts®geket eredm®nyeznek a menedzsment szem®lyes j·l®t®nek 

kºlts®gei, mint p®ld§ul a c®ges aut·, k¿lfºldi ¿zleti utak, egy®b juttat§sok. T§gabban 

®rtelmezve ezek a vezetŖk erŖfesz²t®seinek ®s kock§zatv§llal§s§nak kºlts®gei. 

- A beruh§z§si k®rd®sekn®l a kock§zatv§llal§si szintek elt®r®sei okozz§k az 

®rdekellent®tet. A menedzsment a csŖd es®ly®nek csºkkent®se miatt a kev®sb® 

kock§zatos beruh§z§s megval·s²t§s§ban ®rdekelt, a tulajdonosok pedig a nagyobb haszon 

el®r®se miatt a kock§zatosabb projekteket kedvelik. 
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- Finansz²roz§si dºnt®sek eset®ben a v§llalat vezet®s®nek c®lja tov§bbra is a csŖd 

elker¿l®se, a likvidit§s fenntart§sa, ebbŖl kºvetkezik, hogy az alacsonyabb hitel§llom§ny 

jelenti sz§mukra az optim§lis megold§st, ezzel szemben a tulajdonos a magasabb 

hitel§llom§nyon kereszt¿l az Ăad·pajzsò kihaszn§l§s§ban ®rdekelt. 

- Osztal®kfizet®s tekintet®ben a k¿lºnbs®g abb·l fakad, hogy am²g a r®szv®nyes ®rdeke a 

kifizetett osztal®k m®rt®k®nek, illetve a r®szv®nyek ®rt®k®nek nºvel®se, addig a 

menedzsment a visszaforgatott nyeres®g nºvel®s®re tºrekszik. 

Tekintettel arra, hogy az ¿gynºkkºlts®gek megjelennek a v§llalkoz§sok ®rt®k®ben, valamint a 

forr§skºlts®gekben, felmer¿l az optim§lis tŖke§tt®tel k®rd®se. A 8. §bra j·l szeml®lteti, hogy az 

elm®let szerint ott lesz a tŖke§tt®tel optim§lis, ahol az ad·ss§g ®s a saj§t tŖke ¿gynºkkºlts®gei 

kiegyenl²tik egym§st, vagyis az ºsszes ¿gynºkkºlts®g minim§lis. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ACT= Total Agency Costs = ¥sszes ¿gynºkkºlts®g 

ACOE= Agency Costs Associated with outside Equity = K¿lsŖ r®szv®nytŖke bevon§sa eset®n 

elŖfordul· ¿gynºkkºlts®gek 

ACD= Agency Costs Associated with Debt = Ad·ss§ggal kapcsolatos ¿gynºkkºlts®gek 

8. §bra: Optim§lis tŖke§tt®tel az ¿gynºkkºlts®gek figyelembev®tel®vel 

Forr§s: Jensen ï Meckling (1976) 344. p. 

A menedzser ®s a tulajdonos kºzºtti konfliktushelyzetre megold§st jelenthet a menedzser tulajdoni 

r®szesed®s®nek nºvel®se, valamint a hitelfelv®tel, amely ebben a kontextusban a nehezen 

kontroll§lhat· vezetŖk megfegyelmez®s®re szolg§l (Jensen, 1986). Ez alapj§n pozit²v ®s negat²v 

kapcsolat is kialakulhat a tulajdonosi- ®s a tŖkeszerkezet kºzºtt, amelyet Tripathi (2019) az al§bbi 

§bra szerint foglalt ºssze (9. §bra). 

Optim§lis tŖke§tt®tel 

10.14751/SZIE.2020.078



28 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

9. §bra: Az ¿gynºkelm®let alkalmazhat·s§ga 

Forr§s: Tripathi, V. (2019): Agency theory, ownership structure and capital structure: an empirical investigation in 

the Indian automobile industry. p. 18. 

 

 

A tulajdonosok ®s a vezet®s elk¿lºn¿l®s®vel kialakul a megb²z· (tulajdonos) 

ï ¿gynºk (v§llalatvezetŖ) viszony 

A v§llalatvezetŖk egy®ni ®rdekeiket tartj§k szem elŖtt ®s a tulajdonosok szempontj§b·l 

kedvezŖtlen dºnt®seket hoznak, ez§ltal ¿gynºkkºlts®gek mer¿lnek fel. 

Pozit²v kapcsolat Negat²v kapcsolat 

Á A v§llalt tulajdonosai hitelfelv®tel 
mellett dºntenek. 

Á A hitelv®tel visszatartja a 

menedzsereket att·l, hogy a szabad 

cash flow-t vesztes®ges projektekre 

ford²ts§k. 

Á Tart·zkodnak a szem®lyes 

juttat§sokt·l. 

Á A k¿lsŖ ellenŖrz®s enyhe nyom§st 
gyakorolt a v§llalatvezetŖkre, hogy 

j· dºnt®seket hozzanak, mivel a 

hitelfelv®tellel p®nz¿gyi 

kºtelezetts®geket v§llalnak, ²gy ez 

arra ºsztºnzi a menedzsereket, 

hogy kiz§r·lag nyeres®ges 

projekteket val·s²tsanak meg. 

Á Arra k®nyszer²ti a 

v§llalatvezetŖket, hogy nºvelj®k a 

v§llalat jºvedelmezŖs®g®t, 

csak¼gy, mint a r®szv®nyesek 

vagyon§t. 

Á A biztos poz²ci·ban l®vŖ 

menedzserek szem®lyes c®ljaikat 

szolg§l· dºnt®seket hoznak. 

Á Alacsonyabb hitelar§ny mellett 

dºntenek a p®nz¿gyi kock§zatok 

elker¿l®se ®rdek®ben, mint p®ld§ul 

a felsz§mol§si elj§r§s kºlts®ge. 

Á A v§llalatvezetŖk figyelmen k²v¿l 
hagyj§k a hitelek ellenŖrzŖ szerep®t 

a szabad cash flow felhaszn§l§sa 

miatt. 

Á Az alacsonyabb hitelfelv®tel 

lehetŖv® teszi, hogy olyan 

juttat§sokat ®s extra jºvedelmet 

®lvezzenek, melyekre kevesebbet 

ford²thatn§nak, ha a 

tŖkeszerkezetben jelen lenne a 

hitel. 
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2.2.4. Hierarchia elm®let (Pecking Order Theory) 

Az aszimmetrikus inform§ci·kb·l ®s a tranzakci·s kºlts®gekbŖl kiindul· hierarchia elm®let 

(Packing Order Theory) egyr®szt abb·l a feltev®sbŖl indul ki, hogy a v§llalat vezet®se tºbblet 

inform§ci·kkal rendelkezik a v§llalat ®rt®k®t tekintve, mint a k¿lsŖ befektetŖk. EbbŖl kºvetkezik, 

hogy a beruh§z§sok finansz²roz§sa sor§n a v§llalatok vezetŖi olyan forr§sokat keresnek, amelyek 

®rt®ke a legkev®sb® f¿gg az inform§ci·s k¿lºnbs®gek m®rt®k®tŖl. A hierarchia elm®let nem 

hat§roz meg optim§lis idegen tŖke/saj§t tŖke ar§nyt, csup§n ig®nybev®tel¿k sorrendj®t 

determin§lja, szem elŖtt tartva a finansz²roz§s kºlts®geinek ®s kock§zat§nak minimaliz§l§s§t 

(Korzh, 2015). Ezek alapj§n Myers (1984) a kºvetkezŖk szerint hat§rozta meg az elm®let l®nyeg®t: 

1. A v§llalatok elsŖsorban a belsŖ forr§sokat prefer§lj§k. 

2. Az osztal®kfizet®si h§nyadot a befektet®si lehetŖs®gekhez igaz²tj§k, az osztal®k hirtelen 

v§ltoz§s§nak elker¿l®se mellett. 

3. A p®nz§ramok volatilit§s§b·l ad·d·an idŖnk®nt finansz²roz§si tºbblettel, illetŖleg 

hi§nnyal n®znek szembe a v§llalatok. Ezt a tºbbletet az ad·ss§g visszafizet®s®re vagy 

piack®pes ®rt®kpap²rok v§s§rl§s§ra ford²tj§k, m²g hi§ny eset®ben p®nzfelesleg®t haszn§lja 

fel, vagy ®rt®kes²ti ®rt®kpap²rjait.  

4. K¿lsŖ forr§ssz¿ks®glet eset®n elŖszºr a legbiztons§gosabb ®rt®kpap²rt bocs§tj§k ki, majd 

a kev®sb® kock§zatos hitelektŖl haladnak a kock§zatosak fel®. 

Vagyis az elm®let szerint a v§llalkoz§sok az egyes forr§sokat beszerz®s¿k tranzakci·s kºlts®gei 

alapj§n rangsorolj§k, ®s csak akkor veszik ig®nybe a rangsorban kºvetkezŖ finansz²roz§si forr§st, 

ha a rangsorban elŖr®bb §ll· forr§st m§r kimer²tett®k. 

Az elm®let kritik§j§t Brealey ®s Myers (2011) abban l§tt§k, hogy az §gazatok elt®rŖ tŖke§tt®tel®nek 

magyar§zata sor§n a forr§sok eml²tett sorrendje inszignifik§ns, mivel vannak olyan gyors 

nºveked®sŤ, cs¼cstechnol·gi§j¼ §gazatok, ahol §ltal§ban alacsonyabb a tŖke§tt®tel, m²g az ®rett 

§gazatokban ink§bb a min®l nagyobb osztal®k kifizet®s®t prefer§lj§k. Tov§bbi kritikak®nt 

fogalmazhat· meg, hogy egyes v®leked®sek szerint ez a te·ria ink§bb hitelelm®leti-, mintsem 

tŖkestrukt¼ra- modell, ennek ellen®re m®gis ez az elm®let ºrvend a legsz®lesebb kºrŤ elfogad§snak 

(Szem§n, 2016), amely v®lem®nyem szerint a k¿lsŖ forr§shoz jut§s neh®zs®geihez, korl§taihoz 

kºthetŖ. 
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2.3. A tŖkeszerkezet meghat§roz· t®nyezŖi 

A tŖkeszerkezet meghat§rozhat· t®nyezŖinek irodalma meglehetŖsen gazdag, azonban 

eredm®nyeik kor§ntsem mutatnak egys®ges k®pet. Az alfejezetben a v§llalkoz§s jellemzŖit 

t¿krºzŖ, kºzvetlen hat§st gyakorl·, ¼gynevezett endog®n (pl. a v§llalkoz§s m®rete, nºveked®si 

kil§t§sai, eszkºzeinek ºsszet®tele, ¿zleti kock§zata, tulajdonosi szerkezete, tev®kenys®g®nek 

jellege, a kamatok ad·v®delme (Ăad·pajzsò), a nem hitel jellegŤ ad·v®delem) ®s a v§llalkoz§s §ltal 

nem befoly§solhat·, a makrogazdas§g helyzet®t kifejezŖ, ¼gynevezett exog®n t®nyezŖk (¼m. a 

csŖdkºlts®gek, a tŖkepiac fejletts®ge ®s a bankrendszer) elm®let®t, az ezzel foglalkoz· empirikus 

kutat§sok eredm®nyeit ismertettem (10. §bra). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

10. §bra: A tŖkeszerkezet meghat§roz· t®nyezŖi 

 Forr§s: Saj§t szerkeszt®s a szakirodalom feldolgoz§sa alapj§n. 
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Arra a k®rd®sre, hogy a k¿lsŖ, adotts§gk®nt kezelendŖ vagy a belsŖ, v§ltoztathat· t®nyezŖk hat§sa 

szignifik§nsabb a v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet politik§ja tekintet®ben, Hall ®s szerzŖt§rsai (2004) 

eur·pai kis- ®s kºz®pv§llalati minta elemz®s®n kereszt¿l azt a v§laszt adt§k, hogy az endog®n 

t®nyezŖk ®ppen olyan hat§ssal vannak a v§llalati tŖkeszerkezetre, mint az exog®n t®nyezŖk. 

Ezzel szemben Psillaki ®s Daskalakis (2009), akik szint®n n®h§ny eur·pai orsz§g tekintet®ben 

elemezt®k a kis- ®s kºz®pv§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®nek alakul§s§t, azt a kºvetkeztet®st vont§k 

le, hogy a v§llalatspecifikus t®nyezŖk jobban magyar§zz§k az adott tŖkeszerkezetet, mint az 

orsz§gspecifikus t®nyezŖk. Hasonl· eredm®nyre jutottak Bernardo ®s szerzŖt§rsai (2018) is, akik 

latin-amerikai v§llalati mint§t vizsg§lva, a szem®lyes megl§t§somhoz legkºzelebb §ll· 

eredm®nyre jutottak, amely szerint a v§llalatspecifikus t®nyezŖk nagyobb sz§zal®kban 

magyar§zz§k a tŖkeszerkezet varianci§j§t, de a makrogazdas§gi t®nyezŖk is fontos szerepet 

j§tszanak a v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®nek alakul§s§ban. 

2.3.1. Az exog®n t®nyezŖk defini§l§sa 

Az exog®n t®nyezŖk a v§llalat §ltal nem befoly§solhat·, a makrogazdas§ggal kapcsolatos 

t®nyezŖk. Ćltal§ban a nemzetgazdas§gok kºzºtti ºsszehasonl²t§st teszik lehetŖv®, jellemzŖen a 

bank-, az ad·- ®s a jogrendszer meghat§rozott elemei tartoznak ide, amelyek nemzetgazdas§gi 

szinten azonosnak tekinthetŖk. Ugyanakkor a ter¿leti adotts§gok, a t§mogat§srendszer, a 

versenyk®pess®g elt®rŖ helyzete region§lis szinten is differens kºr¿lm®nyeket eredm®nyezhetnek, 

valamint az idŖbeli v§ltoz§sok elemz®s®vel orsz§ghat§rokon bel¿l is ®rtelmezhetŖ befoly§sol· 

funkci·juk. 

2.3.1.1. A tŖkepiac ®s a bankrendszer hat§sa a v§llalati tŖkeszerkezetre 

A gazdas§g versenyk®pess®g®hez elengedhetetlen egy j·l mŤkºdŖ p®nz¿gyi rendszer, megfelelŖ 

®s magas szintŤ p®nz¿gyi szolg§ltat§s ®s a beruh§z§sokhoz, a mŤkºd®shez sz¿ks®ges forr§sok 

megfelelŖ m®rt®kŤ biztos²t§sa (T¼r·czi, 2016). Ennek a p®nz¿gyi kºzvet²tŖ rendszernek k®t 

t²pus§t, az angolsz§sz ®s az eur·pai p®nz¿gyi rendszert k¿lºnbºztetj¿k meg, de T·th (2012) 

harmadik t²pusk®nt eml²tette a jap§n p®nz¿gyi rendszert. Az angolsz§sz rendszerŤ orsz§gokban 

kiemelkedŖ szerepe van a r®szv®nyeknek, a forr§sbevon§s piaci ir§nyults§g¼, m²g a kontinent§lis 

rendszerben (amilyen Magyarorsz§gra is jellemzŖ) a bankhitelek domin§lnak (Sz·r§din®, 2004), 

ahogy Jap§nban is. A jap§n bankrendszer nemzetkºzi versenyk®pess®ge, p®nz¿gyi innov§ci·ja 

tekintet®ben megjegyzendŖ, hogy elmaradottabb az amerikai ®s a nyugat-eur·pai versenyt§rsait·l 

(Hidasi ï Papp, 2015).  

A p®nz¿gyi rendszerek megk¿lºnbºztet®se tulajdonk®ppen a k¿lsŖ forr§sok jogviszony§t, 

mintsem a tŖke§tt®tel m®rt®k®t jelenti (Rajan ï Zingales, 1995). Az elsŖ esetben jellemzŖen 

tulajdonosi jogok illetik meg a forr§st biztos²t· szem®lyt vagy szervezetet, az ut·bbin§l pedig 

hitelviszony jºn l®tre a v§llalkoz§s ®s a bankok kºzºtt. Azonban a p®nz¿gyi piacok 
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globaliz§l·d§s§val az orsz§gok kºzºtti k¿lºnbs®gek egyre ink§bb elmos·dnak (T·th, 2007), ebbŖl 

kifoly·lag a p®nz¿gyi kºzvet²tŖ rendszer szerep®nek vizsg§lata egyre ink§bb csak a kronol·giai 

ºsszehasonl²t§st teszi lehetŖv®. 

Acedo-Ram²rez ®s szerzŖt§rsa (2014) az Egyes¿lt Kir§lys§g ®s tov§bbi 4 eur·pai orsz§g 

(Franciaorsz§g, N®metorsz§g, Spanyolorsz§g ®s Olaszorsz§g) v§llalkoz§sait vizsg§lt§k a 

tekintetben, hogy az angolsz§sz ®s a kontinent§lis, bank-orient§lt gazdas§gokra jellemzŖ 

orsz§gspecifikus t®nyezŖk a v§llalatspecifikus t®nyezŖkºn kereszt¿l hogyan befoly§solj§k a 

v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®t. Eredm®nyeik a p®nz¿gyi kºzvet²tŖ rendszer tŖkeszerkezetre 

gyakorolt hat§s§t t§masztott§k al§. 

A bankrendszer elsŖsorban a hitelfelt®telek enyh²t®s®n, illetve szigor²t§s§n, ²gy a hitelez®si 

aktivit§s§n kereszt¿l van hat§ssal a v§llalkoz§sok forr§sszerkezet®re. Am²g a kereslet csºkken®se 

csak egyharmad r®szben, addig a k²n§lat csºkken®se k®tharmad r®szben felelŖs a hitel§llom§ny 

visszaes®s®®rt (S·v§g·, 2011). Ennek ok§n a tŖkeszerkezet ®s a bankrendszer ºsszef¿gg®seinek 

elemz®se sor§n elhagyhatatlan a hitelpiac alakul§s§nak vizsg§lata. 

A ô90-es ®vekben a hazai bankszektorban a nagyv§llalati ¿gyf®lkºr ki®p²t®s®t figyelhett¿k meg, 

majd a 2000-es ®vek elej®n, a kis- ®s kºz®pv§llalati szektor jelentŖs volumenŤ hitelig®ny®nek 

kiel®g²t®se ®rdek®ben a hitelint®zetek ¿zletpolitik§j§ban megjelent a kkv szektor ir§ny§ba tºrt®nŖ 

nyit§s (Csub§k ï Fejes, 2014). A hitelint®zetek strat®giav§lt§s§nak kºvetkezt®ben jelentŖs bŖv¿l®s 

volt tapasztalhat· a v§llalati hitelpiacon. F§bi§n ®s szerzŖt§rsai (2010) Magyarorsz§g mellett 8 

kelet-kºz®p-eur·pai orsz§gban vizsg§lt§k a v§llalati hitel§llom§nyok alakul§s§t, ®s a v§ls§g elŖtti 

idŖszakot illetŖen §tlagosan ®vi 24 sz§zal®kos banki hitel§llom§ny nºveked®srŖl sz§moltak be, 

voltak azonban olyan orsz§gok is, ahol enn®l j·val nagyobb ¿temŤ (Rom§ni§ban 34, Bulg§ri§ban 

50 sz§zal®kos) volt a bŖv¿l®s. 

A nagy hitelexpanzi· idŖszak§t a 2008-as p®nz¿gyi, gazdas§gi vil§gv§ls§g megakasztotta. A 

bankrendszer biztons§gos mŤkºd®s®t ®s a v§ls§gok megelŖz®s®t szolg§l· szab§lyoz§s komolyan 

befoly§solhatja mind a p®nz¿gyi szektor, mind a re§lgazdas§g fejlŖd®si lehetŖs®geit ®s ir§nyait. 

Ennek ok§n a v§ls§gb·l tºrt®nŖ gyors kil§bal§s ®rdek®ben tett szigor²t§sok (B§zeli szab§lyoz§s) 

alapj§n egyr®szt arra lehetett kºvetkeztetni, hogy a kock§zat nºveked®s®vel p§rhuzamosan a 

hitelek dr§g§bb§ v§lnak (Baranyi et al., 2011), m§sr®szt, hogy a bankok jelentŖs m®rt®kŤ 

m®rlegfŖºsszeg zsugor²t§st fognak kezdem®nyezni ï elsŖsorban a kihelyezhetŖ hitel§llom§ny 

le®p²t®s®n kereszt¿l.  

A felt®telez®sek beigazol·dtak, a bankok konzervat²vabb hitelez®si gyakorlatot folytattak, a 

kihelyezett hitelek volumene nagym®rt®kben visszaesett, megjelent az ¼n. Ăcredit crunchò, vagyis 

a bankrendszer §ltal a gazdas§gi szereplŖk sz§m§ra ny¼jtott hitelek drasztikus csºkken®se 

(Matolcsy, 2015), a hitelez®s szerkezete is §talakult. A hitelkihelyez®s csºkkent®se nagyr®szt a 

kkv szektort ®rintette, mikºzben a nagyv§llalati hitelkihelyez®sek volumene szinte v§ltozatlan 
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maradt (T·th, 2014). MegjegyzendŖ, hogy a kkv hitel§llom§ny csºkken®s®ben ï a k²n§lati oldalon 

t¼l ï a kereslet ®s a keresletet befoly§sol· t®nyezŖk szerepe sem volt elhanyagolhat· (Zsombori, 

2015). IdŖt§v alapj§n a nagyon rºvid lej§rat¼ hiteleket r®szes²tett®k elŖnyben, ebbŖl kifoly·lag a 

p®nzpiacokon a hosszabb lej§rat¼ hitel§llom§ny jelentŖsen beszŤk¿lt. 

J·l l§that·, hogy a 2008-as gazdas§gi vil§gv§ls§got kºvetŖen jelentŖs v§ltoz§sok kºvetkeztek be 

a glob§lis, illetve nemzeti p®nz¿gyi piacokon, ²gy haz§nkban is: Ăa v§ls§g ut§ni hitel§llom§ny 

folyamatosan t§volodott el az egyens¼lyi szinttŖl, ami ®reztette hat§s§t a re§lszf®r§ban isò (L§szl·, 

2016). A kkv-k jelentŖsen megnºvekedett kamatfel§rral, szŤk¿lŖ hitelkerettel ®s egyre szigor¼bb 

hitelfelt®telek mellett juthattak banki finansz²roz§si forr§shoz. Ezek eredm®nyek®ppen jelentŖsen 

visszaesett a teljes²tm®ny¿k, gazdas§gi aktivit§suk, amely kiemelkedŖ gazdas§gi szerep¿k r®v®n 

megr§zta az eg®sz gazdas§got. Mindez jelentŖs gondokat okozott az eg®sz nemzetgazdas§g 

sz§m§ra. 

A v§ls§gb·l tºrt®nŖ kil§bal§sban az eur·pai jegybankoknak is komoly szerep jutott. Ez a szerep 

elsŖsorban a nemzetgazdas§gok, azon bel¿l is a p®nz¿gyi kºzvet²tŖ rendszerek mŤkºd®s®nek 

stabiliz§l§s§ra, valamint a gazdas§gi visszaes®s meg§ll²t§s§n t¼l a gazdas§g nºveked®s®nek 

beind²t§s§ra terjedt ki. A jegybanki kamatok nulla als· korl§tj§nak el®r®s®t kºvetŖen a jegybankok 

sz®les kºrben kezdtek nem konvencion§lis eszkºzºket alkalmazni, a tov§bbi monet§ris laz²t§sra 

²gy csak alternat²v eszkºzºkkel ny²lt lehetŖs®g. Ilyen volt a Magyar Nemzeti Bank §ltal 2013. 

j¼nius 1-j®n elind²tott Nºveked®si Hitelprogram (NHP, majd az NHP+ ®s NHP fix), amely a 

hitelez®s tov§bbi zsugorod§s§t k²v§nta megf®kezni, valamint a hitelez®si aktivit§s nºvel®s®nek 

beind²t§s§t tŤzte ki c®ljak®nt.  

Az NHP teljes strukt¼r§ja a Magyar Export-Import Bank Zrt. (Eximbank) ®s a Magyar Fejleszt®si 

Bank Zrt. (MFB) §ltal ny¼jtott hossz¼lej§rat¼ konstrukci·k, valamint a bankrendszerben 

v®gbement v§ltoz§sok, mint p®ld§ul a reprivatiz§ci·s folyamatok mellett, jelentŖsen hozz§j§rult a 

hitelez®si fordulat megval·sul§s§hoz, n®h§ny ®v alatt hitelk²n§lati piac alakult ki a hazai 

bankszektorban. Ezzel egyidŖben az MNB 2016 janu§rj§ban a piaci hitelez®s helyre§ll²t§sa ®s 

tart·s hitelez®si fordulat el®r®se ®rdek®ben elind²totta a Piaci Hitelprogramot (PHP), amelynek 

c®lja a kkv-hitel§llom§ny 5-10 sz§zal®kos ®ves nºveked®si ¿tem®nek el®r®se.  

£rdemes megeml²teni az MNB 2019 j¼lius§ban meghirdetett Nºveked®si Kºtv®nyprogramj§t 

(NKP) is, amelynek keret®ben a jegybank hazai sz®khellyel rendelkezŖ, nem p®nz¿gyi v§llalatok 

§ltal kibocs§tott kºtv®nyeket ®s v§llalatokkal szemben fenn§ll· hitelkºvetel®sek fedezete mellett 

kibocs§tott ®rt®kpap²rokat v§s§rol, amely nem konvencion§lis monet§ris politikai eszkºzzel 

megteremtette a lehetŖs®get a kºtv®nypiac sz®lesebb kºrben tºrt®nŖ el®r®s®hez, a v§llalati 

forr§sbevon§s diverzit§s§hoz, a hazai tŖkepiac versenyk®pess®g®nek nºvel®s®hez. 
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Ezen idŖszakot illetŖen dinamikusan fejlŖdŖ gazdas§gi ®s hitelez®si folyamatokr·l sz§molhatunk 

be, amelynek megtorpan§s§hoz vezetett a 2020 tavasz§n haz§nkat is el®rŖ glob§lis koronav²rus-

j§rv§ny, amely 2020 elsŖ negyed®v®ben ugyan m®g nem gyakorolt ®rdemi hat§st a hazai 

hitelez®sre, de a m§sodik negyed®vben az elŖzŖ negyed®vhez k®pest zsugorodott a v§llalati 

hitel§llom§ny, ezzel a v§llalati hitelek ®ves dinamik§ja 8 sz§zal®kra lassult (MNB, 2020/b). 

MegjegyzendŖ, hogy az MNB §ltal k®sz²tett Hitelez®si felm®r®sben r®szt vevŖ bankok kºzel 

egyharmada m§r a kezdeti idŖszakban szigor²tott a v§llalati hitelfelt®teleken, a kºvetkezŖ f®l ®vben 

a bankok szinte teljes kºre tervez tov§bbi szigor²t§sokat valamennyi v§llalatm®ret kateg·ri§ban 

(MNB, 2020/a).  

KijelenthetŖ, hogy a pand®mia negat²v gazdas§gi hat§sai komoly kih²v§sok el® §ll²tott§k a magyar 

gazdas§got. A jegybank ebben k²v§nt seg²ts®get ny¼jtani az NHP keretein bel¿l 2020 §prilis§ban 

bevezetett NHP Hajr§val, amely konstrukci·t·l a kkv szektor gyors helyre§ll§sa v§rhat·. 

2.3.1.2. Ad·z§s ®s a tŖkeszerkezet 

A legtºbb szerzŖ az endog®n t®nyezŖk kºz® sorolja mind a kamat jellegŤ mind a nem kamat jellegŤ 

ad·megtakar²t§si lehetŖs®geket. Ezzel szemben ®n az exog®n t®nyezŖk kºzºtt vettem figyelembe 

azokat, mivel az ad·rendszer egyes elemeinek hat§s§t jelentik, a v§llalkoz§sok nem tudj§k 

befoly§solni azok l®t®t (Ambrus, 2017), csup§n ig®nybev®tel¿k m®rt®k®re van r§hat§suk. 

A kutat§sok tºbbs®ge a kamatok ad·v®delm®nek vizsg§lat§ra koncentr§l, amelyek azon alapulnak, 

hogy a kºlcsºn kamata csºkkenti az ad·alapot. Vagyis abb·l a sz§mviteli elŖ²r§sb·l indulnak ki, 

hogy a p®nz¿gyi mŤveletek eredm®ny®t csºkkentik a hitelek ut§n fizetett kamatok, ®s ez§ltal 

alacsonyabb lesz az ad·z§s elŖtti eredm®ny, ²gy a fizetendŖ ad· is. Teh§t a hitel jellegŤ k¿lsŖ 

forr§sok bevon§s§val ad·megtakar²t§s ®rhetŖ el a v§llalkoz§sok sz§m§ra, amit kºzgazdas§gi 

sz·haszn§latban Ăad·pajzsò hat§snak h²vunk. Az ad·alap ilyen m·don tºrt®nŖ csºkkent®s®nek 

lehetŖs®ge voltak®ppen a finansz²roz§si tev®kenys®g korm§nyzati t§mogat§s§nak egy form§ja, az 

§llam kºzvetett m·don v§llal r®szt a v§llalkoz§sok ad·ss§g§nak kºlt®s®g®bŖl (Ill®sn® et al., 2013). 

Min®l magasabb a t§rsas§gi ad· m®rt®ke, ann§l elŖnyºsebb a hitelfelv®tel, vagyis ann§l nagyobb 

az Ăad·pajzsò hat§s jelentŖs®ge. A v§laszt§sos elm®let ®rtelm®ben az ad·z§s ®s a tŖke§tt®tel kºzºtt 

pozit²v ir§ny¼ kapcsolatot felt®telezhet¿nk. 

Katits (1997) k¿lºnbºzŖ t²pus¼ ad·rendszerek saj§toss§gainak megfigyel®s®vel kºzel²tette meg az 

ad·z§s tŖkeszerkezeti dºnt®sekre gyakorolt hat§s§t, al§t§masztva az ad·z§s ®s a tŖke§tt®tel kºzºtti 

pozit²v kapcsolatot. Elemz®s®ben kiemelte, hogy olyan ad·rendszerben, ahol csak szem®lyi 

jºvedelemad· van, ott nincs hat§ssal az ad·z§s az ¿zleti v§llalkoz§sok finansz²roz§si dºnt®seire. 

Ezzel szemben egy olyan ad·rendszerben, ahol az idegen tŖke kamat§nak levon§s§t kºvetŖen a 

v§llalati nyeres®g ut§n t§rsas§gi ad·t kell fizetni, ott a maxim§lis idegen forr§s az optim§lis. A 

harmadik t²pus¼ ad·rendszer az elŖzŖ kettŖ kombin§ci·j§t jelentette tanulm§ny§ban, amely 
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eset®ben, tekintve, hogy a szem®lyi jºvedelemad· nincs hat§ssal a tŖkeszerkezeti dºnt®sekre, 

szint®n a maxim§lis ad·ss§g az optim§lis. 

¥sszess®g®ben bel§thatjuk, hogy a t§rsas§gi ad· hat§ssal van a tŖkestrukt¼r§ra, amely az idegen 

finansz²roz§st optimaliz§lja, ®s a hat§s infl§ci·n§l erŖsºdik. Tekintettel arra, hogy infl§ci· eset®n 

a hitelek kamatr§t§i nagyobb m®rt®kben emelkednek, mint az infl§ci·s r§ta, ²gy a tŖkejuttat· nett· 

megt®r¿l®se, ezzel a tŖkeszerzŖ tŖkekºlts®ge negat²v lesz. Mivel nemcsak a re§lkamat, hanem a 

kamatr§t§ban l®vŖ infl§ci·s pr®mium is levonhat· a t§rsas§gi ad· meghat§roz§sa elŖtt, ²gy az 

idegen finansz²roz§s kedvezŖbbnek bizonyul a saj§t finansz²roz§ssal szemben (Katits, 1998). 

A kilencvenes ®vek v®g®n Gordon ®s Lee (1999) azt tapasztalt§k, hogy az ad·k erŖs szignifik§ns 

hat§ssal vannak az ad·ss§g szintj®re, amely legink§bb a kis- ®s a nagyv§llalatokn§l ®rz®kelhetŖ, 

m²g a kºz®pv§llalkoz§sok sz§m§ra kev®sb® meghat§roz·. 

Faccio ®s Xu (2015) OECD orsz§gokon vizsg§lt§k az ad·k tŖkeszerkezetre gyakorolt hat§s§t ®s 

arra a kºvetkeztet®sre jutottak, hogy a mint§ban szereplŖ c®gek hajlamosak nºvelni a 

tŖke§tt®tel¿ket, ha a t§rsas§gi ad· vagy az osztal®k ut§n fizetendŖ szem®lyi jºvedelemad· m®rt®ke 

nºvekszik, illetve hajlamosak csºkkenteni tŖke§tt®tel¿ket, ha nºvekszik a kamatok ut§n fizetendŖ 

szem®lyi jºvedelemad·. Ennek ok§n ¼gy fogalmaztak, hogy a tŖkeszerkezet meghat§roz§sa sor§n 

a tºbbi, hagyom§nyos v§ltoz· mellett az ad·k magyar§z· ereje ugyanolyan jelentŖs. Egy k®sŖbbi 

kutat§suk sor§n (Faccio ï Xu; 2018) meg§llap²tott§k, hogy azokban az orsz§gokban, ahol magas 

az ad·elker¿l®s, illetve az ad·csal§s elŖfordul§si ar§nya, ott kev®sb® figyelhetŖ meg az 

ad·reformok tŖkeszerkezetre gyakorolt hat§sa. 

Ugyanakkor tal§lkozhatunk olyan empirikus kutat§sokkal is, amelyek nem igazolt§k az Ăad·pajzsò 

hat§s jelentŖs®g®t (Heged¿s - Z®man, 2016; LeThi - PhanThi, 2017). Ezt erŖs²tik Hern§di (2014) 

k®rdŖ²ves kutat§s§nak eredm®nyei is, amelyek szerint az elad·sodotts§g k®rd®s®ben a t§rsas§gi 

ad·z§si megfontol§sok, a nem hiteljellegŤ ad·megtakar²t§si lehetŖs®gek ®s az ¿zleti kock§zatok 

csup§n m§sodlagos szerepet tºltenek be, azaz a v§laszt§sos elm®let kºzponti t®nyezŖi gyeng®n 

®rv®nyes¿lnek a p®nz¿gyi vezetŖk finansz²roz§si dºnt®sei sor§n. Mindebben v®lem®nyem szerint 

a v§llalkoz§sok p®nz¿gyi vezetŖinek alacsony p®nz¿gyi kult¼r§ja, a nem tudatos finansz²roz§si 

dºnt®sek is szerepet j§tszanak, illetve nem elhanyagolhat· t®nyezŖ a (saj§t)tŖkehi§ny miatti szŤk 

mozg§st®r, a k®nyszerp§ly§n val· mŤkºd®s. 

A fentiekben ismertetett kutat§sok elt®rŖ eredm®nyeinek vonatkoz§s§ban kiemelendŖ a vizsg§lt 

adatb§zisok v§ltozatoss§ga, meglehetŖsen sz®les idŖintervalluma, ²gy a vizsg§latok kamat-, ad·- 

®s infl§ci·s kºrnyezet®nek k¿lºnbºzŖs®ge. Nem meglepŖ teh§t, hogy az egyes kutat§sok elt®rŖ 

eredm®nyeket kºzvet²tenek. 
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Ezek kºz¿l megvizsg§lva a hazai t§rsas§gi ad·kulcs m®rt®k®nek ®s a kamatkºrnyezetnek az 

alakul§s§t, egy®rtelmŤen csºkkenŖ tendencia (1. t§bl§zat)8 figyelhetŖ meg. Mivel alacsony 

t§rsas§gi ad·kulcs ®s alacsony kamatok mellett az Ăad·pajzsò hat§s jelentŖs®ge csºkken (Ill®s et 

al., 2011), elm®leti megkºzel²t®sben is igazol§st nyer, hogy a kamatok ad·v®delme a hazai 

gyakorlatban ï jelen gazdas§gi kºrnyezetben ï nem ®rv®nyes¿l. 

1. t§bl§zat: A t§rsas§gi ad· m®rt®k®nek v§ltoz§sa a belfºldi illetŖs®gŤ ad·alanyok kºr®ben 

m®rt®ke 18% 16% 16% 16% 19% 19% 9% 

idŖbeli 

hat§lya 

1997.01.01.-

2003.12.31. 

2004.01.01.-

2005.12.31. 

2006.01.01.-

2007.12.31. 

2008.01.01.-

2009.12.31. 

2010.01.01.-

2010.08.15. 

2010.08.16.-

2016.12.31. 

2017.01.01.

- napjainkig 

m
e
g
j
e
g
y
z
®
s

 

- - 5 milli· 

forintos 

ad·alapig 

az ad· 

m®rt®ke 

10% 

50 milli· 

forintos 

ad·alapig az 

ad· m®rt®ke 

10% 

50 milli· 

forintos 

ad·alapig az 

ad· m®rt®ke 

10% 

500 milli· 

forintos 

ad·alapig az 

ad· m®rt®ke 

10% 

- 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s a t§rsas§gi ad·r·l ®s az osztal®kad·r·l sz·l· 1996. ®vi LXXXI. tºrv®ny alapj§n. 

Az ad·z§s ®s a tŖkeszerkezet elemz®s®nek m§sik ir§nya a nem kamat jellegŤ ad·megtakar²t§si 

eszkºzºk elemz®se, amelyeknek a tŖke§tt®tellel val· kapcsolata a v§laszt§sos elm®let szerint 

negat²v. 

A nem kamat jellegŤ ad·megtakar²t§si eszkºzºk tipikus p®ld§ja az ®rt®kcsºkken®si le²r§s, amely 

a kamatok ad·v®delm®hez hasonl·an az ad·z§s elŖtti eredm®ny csºkkent®s®n kereszt¿l csºkkenti 

a fizetendŖ ad· ºsszeg®t (Ambrus, 2015). 

Ugyanakkor ezt az ad·megtakar²t§si eszkºzt, mint tŖkeszerkezetet befoly§sol· t®nyezŖt, ®rdemes 

kritikai megkºzel²t®sben kezelni. Egyr®szt az®rt, mert a beruh§z§si dºnt®sek eredm®nyek®nt 

jelentkezik a v§llalkoz§sokn§l, ²gy csak kºzvetetten ®rinti a tŖkeszerkezetet. M§sr®szt annak 

ellen®re, hogy a t§rsas§gi ad·tºrv®ny §ltal elsz§molhat· amortiz§ci· csºkkenti az ad·alapot ®s a 

v§llalkoz§soknak lehetŖs®g¿k van a t§rsas§gi ad·tºrv®ny §ltal megjelºlt kulcsokt·l elt®rŖ m®rt®k 

alkalmaz§s§ra, a v§llalat §ltal (a sz§mviteli tºrv®ny szerint) kºlts®gk®nt elsz§molt amortiz§ci· 

nºveli az ad·alapot, ²gy az ad·alapkorrekci·s t®telek egyenleg®nek f¿ggv®ny®ben az amortiz§ci· 

nem csak Ăad·megtakar²t§stò, hanem ad· nºveked®st is eredm®nyezhet. Harmadr®szt a hazai 

                                                

8 Az ir§nyad· kamat (jegybanki alapkamat) 2016. m§jus 25. ·ta 0,9% volt, amely 2020. j¼nius 24. napj§n tov§bb 
csºkkent 0,75%-ra, majd ¼jabb csºkkent®s kºvetkezt®ben, 2020. j¼lius 22. napj§t·l 0,6% (a k®zirat lez§rva: 2020. 09. 

20.). 
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t§rsas§gi ad·tºrv®ny olyan m®rt®kben szab§lyozza az elsz§molhat· amortiz§ci·t, hogy a 

v§llalkoz§sok nem tudj§k befoly§solni az ad·alapot, ez§ltal a fizetendŖ ad·t sem. 

Tºbb szerzŖ felh²vta a figyelmet arra, hogy a nem kamat jellegŤ ad·megtakar²t§sok nºveked®s®vel 

csºkken a kamat jellegŤ ad·megtakar²t§sok lehetŖs®ge (Ross, 1985; Hirota, 1999). Ezzel szemben 

®n ¼gy gondolom, hogy az egyik ad·megtakar²t§si lehetŖs®g nem szor²tja ki a m§sikat, sŖt Scott 

(1977) ®s Moore (1986) is al§t§masztott§k, hogy azok a v§llalkoz§sok, amelyek a nem kamat 

jellegŤ ad·megtakar²t§s lehetŖs®g®t nagym®rt®kben ki tudj§k haszn§lni, azok rendelkeznek a 

hitelfelv®telhez megfelelŖ fedezettel, ezek a v§llalkoz§sok a kamatok ad·v®delm®t is kºnnyebben 

ki tudj§k haszn§lni. 

A tŖkeszerkezet ®s az ad·z§s ºsszef¿gg®seinek vizsg§lata sor§n ®rdemes megeml²teni a 

bankszektort terhelŖ k¿lºnad·kat. Ezek a ï kºlts®gvet®s oldal§r·l kedvezŖnek bizonyult ï 

int®zked®sek a bankok, illetve v§llalkoz§sok szempontj§b·l kev®sb® voltak ºrvendetesek. A 

p®nz¿gyi szervezetek k¿lºnad·ja ï kºzismert nev®n a Ăbankad·ò ï tulajdonk®ppen a teljes 

bankszektort s¼jtja, hat§sa k¿lºnºsen a v§llalati hitelez®sben jelent probl®m§t, hiszen a szok§sos 

v§llalati marge-ok nem b²rj§k el a f®l sz§zal®kos ad·terhet (Kov§cs, 2012). Nem meglepŖ m·don, 

a bankok Ă§remel®sselò reag§ltak az ¼j kºzteher bevezet®s®re, ami ï a hitel§llom§ny zsugorod§s§n 

kereszt¿l ï olyan szektorokban is kimutathat· v§ltoz§sokat eredm®nyezett, amelyeket nem terhelt 

k¿lºnad· (Sikl·s - Mladonyiczki, 2016). Konszonanci§ban az Eur·pai Bizotts§g 2013-as 

makrogazdas§gi elemz®s®nek meg§llap²t§s§val kijelenthetj¿k, hogy a p®nz¿gyi szektort terhelŖ 

k¿lºnad·k hozz§j§rultak a v§llalati hitelez®s volumen®nek csºkken®s®hez, teh§t hat§ssal voltak a 

v§llalkoz§sok k¿lsŖ forr§sainak alakul§s§ra. 

A v§llalkoz§sok sz§m§ra kedvezŖ reformokra is van p®lda, ¼gymint a 2015 nyar§t·l hat§lyos 

nºveked®si ad·hitel int®zm®nye, amelynek c®lja az ®rintett ad·alanyok likvidit§s§nak jav²t§sa, 

ez§ltal fejlŖd®s¿k seg²t®se (H. Nagy, 2015). A t§rsas§gi ad·r·l ®s az osztal®kad·r·l sz·l· 1996. 

®vi LXXXI. tºrv®ny 26/A. Ä ®rtelm®ben, azoknak a v§llalkoz§soknak, amelyek a folyamatos 

mŤkºd®s9 mellett jelentŖs nºveked®st ®rtek el a megelŖzŖ ad·®vhez k®pest, nem kell egy 

ºsszegben, esed®kess®gkor megfizetni¿k a nºveked®sre jut· ad·elŖleget, illetve ad·t, lehetŖs®g¿k 

van annak a kºvetkezŖ k®t ®vben, kamatmentesen, nyolc r®szletben tºrt®nŖ megfizet®s®re. A 

tºrv®ny szerint a jelentŖs nºveked®st a megelŖzŖ ad·®vi ad·z§s elŖtti eredm®ny abszol¼t ®rt®k®nek 

ºtszºrºs®t el®rŖ, vagy meghalad· ad·®vi ad·z§s elŖtti eredm®ny el®r®se jelenti. 

                                                

9 A tºrv®ny ®rtelm®ben azok a v§llalkoz§sok tekinthetŖk folyamatosan mŤkºdŖ v§llalkoz§snak, amelyek 

ad·alanyis§ga az ad·®vet megelŖzŖ harmadik ®vben vagy kor§bban kezdŖdºtt, ®s az ad·®vben, illetve az azt megelŖzŖ 

h§rom ad·®vben nem vettek r®szt §talakul§sban, egyes¿l®sben, sz®tv§l§sban. 
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V®lem®nyem szerint ez az int®zked®s a gyors nºveked®sŤ v§llalkoz§sok eset®ben ï a likvidit§s 

fenntart§sa ®s jav²t§sa mellett ï a v§llalati tŖkekºlts®gek csºkkent®s®t eredm®nyezheti, tekintettel 

arra, hogy az ad·kºtelezetts®g halasztott, r®szletekben tºrt®nŖ fizet®se p·tl®kmentes, ®s ezt az 

ºsszeget a magas kamatoz§s¼ egy®b kºtelezetts®gek csºkkent®s®re, vagy kedvezŖ hozam¼ 

beruh§z§sokra (befektet®sekre), tov§bbi nºveked®sre ford²thatj§k a v§llalkoz§sok. 

2.3.1.3. Jogrendszer ®s egy®b makro t®nyezŖk 

A jogrendszer ï sok egy®b m§s mellett ï a v§llalkoz§sok gazdas§gi kºrnyezet®nek mŤkºd®si 

kereteit adja, ²gy olyan §ltal§nos ®rv®nyŤ jogokat ®s kºtelezetts®geket hat§roz meg, amelyek a 

gazdas§gi szereplŖk §ltal betartand·k. Ilyenek tºbbek kºzºtt az elŖzŖekben vizsg§lt ad·- ®s a 

p®nz¿gyi kºzvet²tŖ rendszer elemei is, a jogrendszer ®s a tŖkeszerkezet kapcsolat§nak 

kontextus§ban pedig a befektetŖk v®delm®re ir§nyul· jogi szab§lyoz§s mik®ntj®t ®rtj¿k a 

tŖkeszerkezet befoly§sol· t®nyezŖjek®nt. Mindez a c®gjogban, a csŖd- ®s felsz§mol§si 

tºrv®nyekben, valamint a konkr®t befektetŖv®delmi tºrv®nyekben realiz§l·dik, amely 

megnyilv§nulhat a szerzŖd®sek jogszab§lyok §ltal biztos²tott ®rv®nyes²thetŖs®g®ben is. 

Meg§llap²thatjuk, hogy a hitelezŖk v®delme a befektet®si hajland·s§g nºvel®s®nek eszkºze, ami 

erŖsen befoly§solja a tŖkepiacok m®ret®nek ®s kiterjed®s®nek nagys§g§t (Kr®nusz, 2007), teh§t 

indirekt m·don hat a k¿lsŖ forr§sbevon§si lehetŖs®gekre. 

Magyarorsz§gon (®s §ltal§ban a fejlŖdŖ orsz§gokban) a csŖdelj§r§s a csŖdegyezs®g megkºt®s®re, 

²gy fizet®si halaszt§s melletti reorganiz§ci·ra ir§nyul, m²g a felsz§mol§si elj§r§s c®lja a v§llalkoz§s 

jogut·d n®lk¿li megszŤn®se a hitelezŖi ig®nyek ï tºrv®nyben meghat§rozott m·don tºrt®nŖ ï 

kiel®g²t®se mellett. Ezzel szemben vannak olyan orsz§gok, ahol a csŖd kifejez®s alatt a hazai 

szab§lyoz§s szerinti felsz§mol§si elj§r§st, vagyis a likvid§ci·s folyamatot ®rtik. 

A hat§lyos hazai szab§lyoz§s ®rtelm®ben a csŖdelj§r§st maga az ad·s gazd§lkod· szervezet 

vezetŖje kezdem®nyezheti (felsz§mol§si elj§r§s a hitelezŖ k®relm®re is ind²that·). A csŖdegyezs®g 

keret®ben az ad·s meg§llapodik a hitelezŖkkel az ad·ss§g rendez®s®nek felt®teleirŖl, illetve 

m·dj§r·l. Engedm®nyek, kºnny²t®sek ®s elenged®s mellett dºnthetnek a kºvetel®s fej®ben tºrt®nŖ 

r®szesed®s szerz®srŖl is, ²gy a csŖdkºlts®gek mellett megjelenik a tulajdonosi befoly§s 

elapr·z·d§sa is. 
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A csŖdkºlts®geknek h§rom form§j§t k¿lºnbºztetj¿k meg, ¼gy, mint kºzvetlen (adminisztr§ci·s), 

kºzvetett (p®ld§ul a bev®telkies®s, ¼jraszervez®s indirekt kºlts®gei) kºlts®gek ®s az ad·hitel 

elveszt®se10 (Miller, 1977; Warner, 1977). Ross ®s szerzŖt§rsai (2010) a kºzvetett kºlts®gek kºz® 

sorolt§k a csŖdelj§r§s elker¿l®s®nek kºlts®geit is. 

A felsz§mol§si elj§r§ssal kapcsolatban fontos megeml²teni, hogy a kiel®g²t®si sorrendre vonatkoz· 

§ltal§nos szab§lyok szerint a jogut·d n®lk¿li megszŤn®s eset®n elŖszºr a hitelezŖk kºvetel®sei 

ker¿lnek kiel®g²t®sre, ®s csak ez ut§n jutnak tŖk®j¿khºz a tulajdonosok, oly m®rt®kben, amennyire 

a v§llalkoz§s vagyona ezt lehetŖv® teszi. Ez alapj§n felsz§mol§s eset®n a saj§t tŖke elveszt®se is 

kºzvetett csŖdkºlts®get jelenthet. 

M§sik megkºzel²t®sben, La Porta ®s szerzŖt§rsai (1996) a jogrendszerek csoportos²t§s§n kereszt¿l 

vizsg§lt§k a jogrendszer ®s a hitelezŖk v®delm®nek kapcsolat§t ®s arra az eredm®nyre jutottak, 

hogy a precedens jogra ®p¿lŖ jogrendszerek erŖsebben v®dik a hitelezŖk ®rdekeit. 

¥sszegezve a fentieket, a hat®kony jogi szab§lyoz§s eset®n hitelezŖi oldalon alacsonyabb 

kock§zati pr®miummal kell sz§molni, aminek kºvetkezt®ben a forr§sok olcs·bbak lesznek, ²gy a 

v§llalatok sz§m§ra vonz·bb§ teszi a k¿lsŖ forr§sok bevon§s§t (Sz¿cs, 2018). 

2.3.2. Az endog®n t®nyezŖk ºsszefoglal§sa 

Az alfejezetben az endog®n t®nyezŖk hat§saival foglalkoz· hazai ®s valamennyi nemzetkºzi 

empirikus kutat§s eredm®nyeit ismertettem. 

2.3.2.1. JºvedelmezŖs®g 

A jºvedelemtermelŖ k®pess®g vizsg§lata sor§n arra keress¿k a v§laszt, hogy a termel®si t®nyezŖk 

meghat§rozott nagys§grendj®nek ®s ºsszet®tel®nek hat§s§ra az adott termel®si t®nyezŖ milyen 

szerepet tºltºtt be az eredm®ny l®trehoz§s§ban. Kisz§m²t§sa sor§n mindig az egyes 

eredm®nykateg·ri§kat viszony²tjuk valamilyen vet²t®si alaphoz. A v§lasztott eredm®nykateg·ri§k 

®s vet²t®si alapok f¿ggv®ny®ben megk¿lºnbºztethet¿nk brutt·, §rbev®tel ar§nyos, tŖke ar§nyos, 

®lŖmunka ar§nyos, eszkºz ar§nyos ®s erŖforr§s ar§nyos (komplex) jºvedelmezŖs®get. 

Figyelemmel kutat§som fŖ ir§nyvonal§ra, vagyis a tŖkeszerkezet ®s a jºvedelmezŖs®g 

kapcsolat§nak elemz®s®re, ®rtekez®semben alapvetŖen a tŖke ar§nyos jºvedelmezŖs®gi mutat·k 

kºz¿l az ºssztŖke jºvedelmezŖs®g®nek ®s a saj§ttŖke- ar§nyos nyeres®gnek (Return on Equity ï 

                                                

10 Magyarorsz§gon csak az elŖzŖ fejezetben ismertetett nºveked®si ad·hitel int®zm®nye alkalmazhat·, de az is csak a 

gyors ®s jelentŖs nºveked®st realiz§l· v§llalkoz§sok sz§m§ra jelent alternat²v§t, ²gy annak Ăelveszt®seò 

tulajdonk®ppen nem relev§ns a csŖdkºlts®gek nºveked®s®ben. 
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ROE) az elemz®s®re f·kusz§ltam, de a jºvedelmezŖs®gi mutat·k tartalm§t tekintve valamennyi 

mutat· szerinti elemz®s ºsszehasonl²t§sa hasonl· eredm®nyekhez vezet. 

A tŖkeszerkezet ®s a jºvedelmezŖs®g kapcsolat§t egy adott mutat· kiv§laszt§sa eset®n is k®t 

ir§nyb·l kºzel²thetj¿k meg. A jºvedelmezŖs®get f¿ggetlen ®s f¿ggŖ v§ltoz·k®nt is ®rtelmezhetj¿k. 

A jºvedelmezŖs®g, mint f¿ggetlen v§ltoz· vizsg§lata sz§mos empirikus kutat§s kºzponti k®rd®se 

volt az elm¼lt ®vekben. Amennyiben a 2.2.2. alfejezetben bŖvebben ismertetett v§laszt§sos 

elm®letbŖl indulunk ki, ¼gy pozit²v kapcsolatot felt®telezhet¿nk a jºvedelmezŖs®g ®s a tŖke§tt®tel 

kºzºtt, vagyis a magas nyeres®g jobb hitelk®pess®get jelent (Varga, 2015) ®s ºsztºnzi a 

v§llalkoz§sokat a hitelfelv®telre, hogy a kamatok ad·alap csºkkentŖ hat§s§n kereszt¿l 

kihaszn§lj§k az ad·megtakar²t§s lehetŖs®g®t. 

Az ¿gynºk elm®let szerint szint®n pozit²v kapcsolatot prognosztiz§lhatunk a tŖkeszerkezet ®s a 

jºvedelmezŖs®g kºzºtt, amely a menedzsment megfegyelmez®s®nek eszkºz®t is jelenti (Jensen - 

Meckling, 1976). 

A 2.2.4. alfejezetben kifejtett hierarchia elm®let alapj§n a kapcsolat negat²v ir§ny¼, tekintve, 

hogy min®l jºvedelmezŖbb egy v§llalkoz§s, ann§l tºbb profitot k®pes realiz§lni ®s a p®nz¿gyi 

vezetŖk (tulajdonosok) a saj§t forr§sokat, ²gy a visszatartott profitot prefer§lj§k finansz²roz§si 

dºnt®seik sor§n, idegen forr§sok®rt csak az elŖbbiek kimer²t®s®t kºvetŖen folyamodnak. 

Ugyanakkor a kev®sb® profit§bilis, volatilis ®s alacsony p®nz§ram¼ v§llalkoz§sok, a pozit²v nett· 

jelen®rt®kŤ beruh§z§sok rem®ny®ben nagyobb hajland·s§got mutatnak k¿lsŖ forr§sok bevon§s§ra 

(Baloghn® ï Mundaca, 2015).  

Nem minden esetben azonos eredm®nykateg·ri§val illetve vet²t®si alappal sz§molva, de ezt az 

elm®letet, vagyis a tŖkeszerkezet ®s a jºvedelmezŖs®g kºzºtti negat²v kapcsolatot igazolt§k: Rajan 

®s Zingales (1995) a G7 orsz§gait vizsg§lva, Revoltella (1998) a cseh tŖzsdei v§llalkoz§sok 

eset®ben, Hirota (1999) a jap§n v§llalatok vonatkoz§s§ban, Kr®nusz (2005/b) amerikai, Balla 

(2006), Szem§n (2008), Katits ®s Szem§n (2017/a) magyarorsz§gi, N®meth ®s Gyurcsik (2019) 

sv®d v§llalkoz§sokat elemezve, ®s r®szben Aulov§ ®s Hlavsa (2013) szerzŖp§ros is, cseh 

mezŖgazdas§gi v§llalkoz§sok tekintet®ben. 

Ugyanezt vizsg§lta Sz¿cs (2015) j§rmŤipari v§llalkoz§sokra kiterjedŖen, aki arra az eredm®nyre 

jutott, hogy azok a v§llalkoz§sok, amelyek magas jºvedelmezŖs®get ®rnek el, alacsonyabb 

ar§nyban vonnak be idegen tŖk®t v§llalkoz§suk forr§sszerkezet®be, ®s az is legink§bb egy®b rºvid 

lej§rat¼ kºtelezetts®gek form§j§ban tºrt®nik. 

Forg§cs ®s Fut· (2014) gabonatermesztŖ gazdas§gok vonatkoz§s§ban nem tal§ltak f¿ggv®nyszerŤ 

kapcsolatot a tŖke§tt®tel ®s a jºvedelmezŖs®g kºzºtt. 
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¥sszefoglalva, min®l magasabb egy v§llalkoz§s jºvedelmezŖs®ge, ann§l kev®sb® prefer§lja (/van 

sz¿ks®ge) k¿lsŖ forr§sok bevon§s§ra (hierarchia elm®let). Ha m®gis a tŖke§tt®tel mellett dºnt a 

v§llalkoz§s p®nz¿gyi vezet®se, akkor nagyobb val·sz²nŤs®ggel ®s alacsonyabb kºlts®gek mellett 

sz§m²thatnak banki finansz²roz§sra, ez ut·bbi pedig lehetŖs®get teremt az Ăad·pajzsò hat§s 

kihaszn§l§s§ra (v§laszt§sos elm®let). 

Vagyis egyr®szt meg§llap²that·, hogy min®l jobb egy v§llalkoz§s ºnfinansz²roz· k®pess®ge, 

jºvedelmezŖs®ge, ann§l kºnnyebben ®s ann§l kedvezŖbb felt®telekkel jut hitelhez, m§sr®szt az 

idegen forr§sok bevon§s§val nºvelhetj¿k a saj§t tŖke hozam§t, amennyiben a k¿lsŖ forr§s elv§rt 

hozama kisebb, mint az ºsszes eszkºz jºvedelemtermelŖ k®pess®ge (Borsz®ki, 2008). 

Teh§t a jºvedelmezŖs®g, mint f¿ggŖ v§ltoz· is r®szt vesz a tŖkestrukt¼ra ®s a saj§t tŖke 

jºvedelmezŖs®ge kºzºtti kapcsolatban. 

MezŖgazdas§gi v§llalkoz§sokat vizsg§lva, Borsz®ki (2008) az ¼jabb forr§sbevon§s 

eredm®nyek®nt az ºsszes tŖke ®s a saj§t tŖke jºvedelmezŖs®g®nek javul§s§t tapasztalta. Herczeg 

(2009) szint®n mezŖgazdas§gi v§llalkoz§sokb·l §ll· mint§n elemezte a tŖkeszerkezet ®s a 

jºvedelmezŖs®g kapcsolat§t, ®s meg§llap²totta, hogy a forr§sszerkezeti ar§nyok jelentŖsen hatnak 

a jºvedelmezŖs®gre, ®s sz§m²t§sokkal igazolta, hogy fel²rhat· egyfajta idegen tŖke/ saj§t tŖke 

ar§ny, amelyhez viszony²tva kijelenthetŖ, hogy a v§llalkoz§s eredm®nyesen vagy vesztes®gesen 

v®gzi tev®kenys®g®t. 

Baranyi ®s szerzŖt§rsai (2012) ugyancsak mezŖgazdas§gi v§llalkoz§sokat vizsg§lva, arra az 

eredm®nyre jutottak, hogy az uni·s csatlakoz§st kºvetŖen a bŖv¿lŖ t§mogat§si lehetŖs®geknek 

kºszºnhetŖen javult az agr§rv§llalkoz§sok jºvedelmezŖs®ge, eset¿kben a jºvedelmezŖs®g ®s ezen 

kereszt¿l a nyeres®g§gi ºnfinansz²roz§s erŖsen t§mogat§sf¿ggŖ. A t§mogat§sok kiemelet 

szerep®re h²vta fel a figyelmet Borsz®ki (2003) is, aki ¼gy fogalmazott, hogy a termelŖk kºzvetlen 

t§mogat§s§nak nºvel®se ®s a tov§bbiakban a nemzeti t§mogat§sban rejlŖ lehetŖs®gek j· 

kihaszn§l§sa hozz§j§rul a hat®kony mezŖgazdas§gi termel®s stabil felt®teleinek kialak²t§s§hoz. 

2.3.2.2. V§llalatm®ret 

A v§laszt§sos tŖkeszerkezet elm®let szerint a v§llalat m®rete meghat§roz· t®nyezŖ a tŖkestrukt¼ra 

kialak²t§s§ban, ®s ford²tottan ar§nyos a csŖd bekºvetkez®s®nek val·sz²nŤs®g®vel (Baloghn® ï 

Mundaca, 2015). EbbŖl kºvetkezik, hogy szoros ºsszef¿gg®s van a v§llalat m®rete ®s kock§zata, 

illetve a csŖdbejut§s val·sz²nŤs®ge, mint tov§bbi befoly§sol· t®nyezŖk kºzºtt. 

Am²g a hitelezŖk a nagyv§llalatokr·l kev®sb® felt®telezik, hogy csŖdbe, vagy csŖdkºzeli helyzetbe 

ker¿ljenek, valamint k®pesek a megfelelŖ fedezet biztos²t§s§ra, addig a mikro- ®s kisv§llalkoz§sok, 

esetenk®nt a kºz®pv§llalkoz§sok mŤkºd®se sem kisz§m²that·, alacsony tŖkeerŖ (el®gtelen fedezet) 

®s a transzparencia hi§nya jellemzi Ŗket, ebbŖl ad·d·an egy kisv§llalkoz§s tºbbnyire nehezebben 

jut hitelekhez. Mindez a tranzakci·s kºlts®gek nºveked®s®ben is szerepet j§tszik (B®za et al., 

10.14751/SZIE.2020.078



42 

 

2013), vagyis amellett, hogy sz§mukra nehezebb k¿lsŖ forr§sokat bevonni tŖkeszerkezet¿kbe, 

dr§g§bb is. 

A fentiek alapj§n azt felt®telezhetj¿k, hogy min®l nagyobb (tŖkeerŖsebb, transzparensebb, illetve 

kev®sb® kock§zatos) egy v§llalkoz§s, ann§l nagyobb es®llyel jut k¿lsŖ forr§sokhoz, enn®l fogva a 

v§laszt§sos elm®let szerint pozit²v kapcsolat val·sz²nŤs²thetŖ a tŖke§tt®tel ®s a v§llalatm®ret 

kºzºtt. 

Az elŖzŖekkel ºsszhangban, a m®ret ®s a tŖke§tt®tel kapcsolat§nak vizsg§lat§val foglalkoz· 

tanulm§nyok jelentŖs r®sze pozit²v kapcsolatot mutatott ki a k®t t®nyezŖ kºzºtt. N®h§nyat 

kiemelve: Rajan ®s Zingales (1995), Revoltella (1998), Aulov§ ®s Hlavsa (2013), Hirota (1999), 

Oino ®s Ukaegbu (2015) a nig®riai tŖzsd®n jegyzett v§llalatokat illetŖen, Ἡaga ®s StŁnicŁ (2016) 

pedig rom§n v§llalati mint§n bizony²tott§k a m®ret ®s az §tt®tel kºzºtti pozit²v kapcsolatot. 

Ugyanakkor Kr®nusz (2007) magyarorsz§gi v§llalati mint§t, Salawu (2007) nig®riai tŖzsd®n 

jegyzett t§rsas§gokat, Kiraci ®s Aydin (2018) l®git§rsas§gokat vizsg§lva csak a hossz¼ lej§rat¼ 

kºtelezetts®gek eset®ben igazolt§k a pozit²v kapcsolatot. 

Bevan ®s Danbolt (2002) az Egyes¿l Kir§lys§g v§llalkoz§sain v®gzett kutat§sa a v§llalat m®rete ®s 

a hossz¼ lej§rat¼ kºtelezetts®gek vonatkoz§s§ban szint®n a pozit²v kapcsolatot t§masztotta al§, m²g 

a rºvid lej§rat¼ hitelek vonatkoz§s§ban negat²v kapcsolatot tal§ltak. 

Ezzel szemben Stekla ®s Grycova (2016) a Cseh Kºzt§rsas§g mezŖgazdas§gi ¿zemeinek 

tŖkeszerkezet®t vizsg§lva hossz¼ lej§raton a negat²v kapcsolatot, m²g rºvid lej§raton a pozit²v 

kapcsolatot bizony²tott§k. 

Balogn® ®s Mundaca (2015) szint®n hazai mint§t elemezve a hossz¼ lej§rat¼ kºtelezetts®gek ®s a 

m®ret kºzºtt nem tal§ltak kapcsolatot, a rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek ®s a v§llalat m®rete kºzºtt 

Ŗk is negat²v korrel§ci·s kapcsolatot tapasztaltak, teh§t a kºtelezetts®gek lej§rat§t·l tett®k f¿ggŖv® 

eredm®nyeiket. 

V®lem®nyem szerint ezek az ellent®tes eredm®nyek alaposabb kºr¿ltekint®st ig®nyelnek. Egyr®szt 

megjegyzendŖ az elt®rŖ m®rŖsz§mok alkalmaz§sa. A legtºbb esetben a v§llalat m®ret®t a 

foglalkoztatottak l®tsz§m§val, de voltak, akik az §rbev®tellel vagy a v§llalkoz§s eszkºzeinek 

logaritmus§val fejezt®k ki. M§sr®szt nem hagyhat· figyelmen k²v¿l az a t®ny, hogy min®l nagyobb 

egy v§llalkoz§s, ann§l ink§bb k®pes saj§t forr§sb·l finansz²rozni mŤkºd®s®t ®s ann§l kev®sb® van 

sz¿ks®ge k¿lsŖ forr§sokra, azon bel¿l is rºvid lej§rat¼ k¿lsŖ forr§sokra, amely gondolatmenet 

magyar§zatul szolg§l a k®t t®nyezŖ kºzºtti negat²v kapcsolatra. 
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M§sik megkºzel²t®sben, a hierarchiaelm®let abb·l a feltev®sbŖl indul ki, hogy min®l nagyobb egy 

v§llalkoz§s, ann§l nagyobb ¿gynºki, csŖd- ®s aszimmetrikus inform§ci·b·l sz§rmaz· kºlts®gekkel 

kell sz§molnia, ²gy nehezebben jut hitelekhez (Baloghn® ï Mundaca, 2015), ²gy a 

hierarchiaelm®let szerint negat²v kapcsolat val·sz²nŤs²thetŖ a tŖke§tt®tel m®rt®ke ®s a 

v§llalatm®ret kºzºtt. 

Ezt t§masztotta al§ Szem§n (2008) ®s Olokoyo (2013), akik a teljes kºtelezetts®g§llom§ny 

tekintet®ben mutatt§k ki a negat²v kapcsolatot, vagyis min®l nagyobb egy v§llalat ann§l kisebb a 

tŖke§tt®tele. 

2.3.2.3. V§llalati nºveked®s 

A makrogazdas§gi nºveked®s m®r®s®vel ellent®tben a v§llalati nºveked®s m®r®si lehetŖs®geirŖl a 

kºzgazd§szok m§ig nem jutottak konszenzusra. Nincs egyet®rt®s arr·l, hogy egy indik§torral (®s 

melyik legyen az), vagy tºbb mutat· kombin§ci·j§val (®s melyek legyenek azok) m®rj¿k a v§llalati 

nºveked®st ï vil§g²tott r§ tanulm§ny§ban Zsupanekn® (2010). Ennek ok§n neh®z meghat§rozni a 

tŖkeszerkezetre gyakorolt hat§s§t, az eddigi kutat§sok sem adnak egy®rtelmŤ eredm®nyt, de a 

tŖkestrukt¼ra, vagyis a hossz¼lej§rat¼ saj§t ®s idegen tŖke ºsszet®tele ®s a v§llalati nºveked®s 

kºzºtt az ºsszef¿gg®s val·sz²nŤs²thetŖ (Zsupanekn®, 2005). 

Antal (2011) a nºveked®st befoly§sol· t®nyezŖk®nt neves²tette a finansz²roz§si forr§sokhoz val· 

hozz§f®r®st, ahogy Szem§n (2005) is azt felt®telezte, hogy min®l jobban nºvekszik egy c®g, ann§l 

ink§bb sz¿ks®ge van k¿lsŖ forr§s bevon§s§ra, vagyis a tŖke§tt®tel ®s a v§llalati nºveked®s kºzºtt 

pozit²v kapcsolat felt®telezhetŖ. 

Ezt t§masztotta al§ Revoltella (1998), Onio ®s Ukaegbu (2015) is, akik a pozit²v korrel§ci·t 

igazolt§k a tŖkeszerkezet ®s a nºveked®si lehetŖs®gek kºzºtt. 

Ezzel szemben Rajan ®s Zingales (1995) a v§llalat befektet®si lehetŖs®geivel azonos²tott§k a 

nºveked®si lehetŖs®geket ®s a G7 orsz§gaiban rendre negat²v kapcsolatot mutattak ki a nºveked®s 

®s a tŖke§tt®tel kºzºtt, ahogyan jap§n v§llalati mint§t elemezve Hirota (1999) is. 

Kr®nusz (2005/b) az Egyes¿lt Ćllamok piac§ra f·kusz§l· kutat§s§ban viszont csak a kapcsolat 

megl®t®t tudta kimutatni, sz§m²t§sai alapj§n annak ir§nya nem egy®rtelmŤ. Ugyanezt 

magyarorsz§gi mint§n vizsg§lva Kr®nusz (2007), valamint Baloghn® ®s Mundaca (2015) a 

kapcsolatot sem igazolt§k. 

A k¿lºnbºzŖ eredm®nyeket a nºveked®s m®r®s®nek neh®zs®geivel, ergo az elt®rŖ m®rŖsz§mok 

alkalmaz§s§val magyar§zom. Voltak, akik a befektet®si lehetŖs®geket vett®k alapul, m²g m§sok az 

§rbev®tel v§ltoz§s§val azonos²tott§k a v§llalkoz§sok nºveked®si lehetŖs®geit. 
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2.3.2.4. Az eszkºzºk ºsszet®tele  

Az eszkºzºk ºsszet®tel®n®l a t§rgyi eszkºzºk ar§nya, illetve volumene van hat§ssal a 

tŖkeszerkezet alakul§s§ra, ugyanis hitelfelv®teln®l azok szolg§lnak fedezet¿l. Min®l nagyobb a 

fedezetk®nt figyelembe vehetŖ eszkºzºk ar§nya, illetve volumene, ann§l nagyobb es®llyel 

r®szes¿lhetnek k¿lsŖ, idegen forr§sb·l a v§llalkoz§sok, tov§bb§ a hitelfelv®tel tranzakci·s 

kºlts®geinek csºkkent®s®hez is hozz§j§rulnak. 

A v§llalatm®retn®l, illetve nºveked®sn®l kifejtett indokokhoz hasonl·an a v§laszt§sos elm®let 

szerint a tŖkeszerkezet ®s az eszkºzºk ºsszet®tele kºzºtt pozit²v korrel§ci· val·sz²nŤs²thetŖ. 

A fentiek t¿kr®ben Rajan ®s Zingales (1995), valamint Hirota (1999) pozit²v kapcsolatot tal§lt a 

t§rgyi eszkºzºk ºsszet®tele ®s a tŖke§tt®tel kºzºtt, teh§t azt igazolt§k, hogy a t§rgyi eszkºzºk 

nºveked®se a tŖke§tt®tel nºveked®s®t vonja maga ut§n. 

Onio ®s Ukaegbu (2015) csak hossz¼ lej§raton mutatt§k ki a pozit²v kapcsolatot, m²g rºvid 

lej§raton negat²v korrel§ci·t t§rtak fel, ahogy Ἡaga ®s StŁnicŁ (2016) szerzŖp§ros ®s Kr®nusz 

(2007) is, akik a teljes hitel§llom§ny, teh§t a rºvid ®s hossz¼ lej§rat¼ hitelek ºsszevont vizsg§lata 

sor§n is negat²v ir§ny¼ kapcsolatot tapasztaltak. Ak§rcsak kºz®p- ®s kelet-eur·pai orsz§gokat 

vizsg§lva Nivorozhkin (2003) valamint Haas ®s Peeters (2006) is. 

Ennek magyar§zat§ra szolg§l(hat) a rºvid lej§rat¼ hitelek t¼ls¼lya, amelyeknek a tŖke§tt®tellel 

val· negat²v kapcsolat§t az indokolja, hogy az §tmeneti forr§shi§ny fedezet®re sz·l· hitelekn®l 

nem sz¿ks®ges t§rgyi fedezet biztos²t§sa. Ezt a gondolatmenetemet t§masztja al§ Baloghn® ®s 

Mundaca (2015), akik az eszkºzºk ºsszet®tele ®s a rºvid lej§rat¼, valamint a teljes §tt®tel kºzºtti 

negat²v, a hossz¼ lej§rat¼ §tt®tel kºzºtti pozit²v kapcsolatb·l arra a kºvetkeztet®sre jutottak, hogy 

amikor a magyarorsz§gi, hazai tulajdon¼ kis- ®s kºzepes v§llalkoz§sok a t§rgyi eszkºzºk 

nºveked®s®t tapasztalj§k, akkor rºvid lej§rat¼ hiteleiket hossz¼ lej§rat¼ hitelekkel helyettes²tik. 

M§sik magyar§zata lehet a negat²v ir§ny¼ kapcsolatnak a hierarchia elm®let, amely azt 

felt®telezi, hogy a magasabb t§rgyi eszkºz §llom§nnyal rendelkezŖ v§llalkoz§sok az inform§ci·s 

aszimmetria okozta kock§zatok elker¿l®se miatt kev®sb® vesznek ig®nybe k¿lsŖ forr§sokat. 

2.3.2.5. ¦zleti kock§zat 

A p®nz¿gyekben §ltal§ban a mŤkºd®si p®nz§ramok volatilit§s§val kapcsolatos bizonytalans§got 

®rtj¿k kock§zat alatt (P§link· ï Szab·, 2006), ami felveti a fix ad·ss§gszolg§lat nem teljes²t®s®nek 

lehetŖs®g®t. Min®l kock§zatosabb egy v§llalat, ann§l magasabb kamatok (kock§zati fel§r) mellett 

r®szes¿lhetnek k¿lsŖ finansz²roz§si forr§sokban. Kºvetkez®sk®ppen, ha v§ltozik az ¿zleti 

kock§zat, v§ltozni fog a tŖkekºlts®g is (Brealey ï Myers, 2011). Mindezek alapj§n negat²v 

kapcsolatot felt®telezhet¿nk az §tt®tel ®s az ¿zleti kock§zat kºzºtt, amely felt®telez®st az 

empirikus kutat§sok egy®rtelmŤen nem tudt§k sem megerŖs²teni, sem megc§folni. 
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Az ¿zleti kock§zatot kutat§suk sor§n Balla (2006) ®s Kr®nusz (2007) is az eszkºzar§nyos 

megt®r¿l®s (ROA) sz·r§s§val fejezt®k ki, eredm®nyeik m®gsem mutatnak teljesen egys®ges k®pet. 

Am²g az elsŖ kutat§s a pozit²v szignifik§ns kapcsolatot mutatta ki, addig a m§sodik esetben a teljes 

§tt®tel ®s a kock§zat kºzºtt nem mutathat· ki szignifik§ns kapcsolat, hossz¼ lej§raton is csak 

gyenge ºsszef¿gg®st figyelhetŖ meg. 

2.3.2.6. Tulajdonosi szerkezet 

A v§llalkoz§sok tulajdonosait alapvetŖen k®t szempont alapj§n szok§s csoportos²tani. Egyr®szt 

vizsg§lhatjuk a belfºldi ï k¿lfºldi tulajdoni ar§nyokat, m§sr®szt a megb²z· ï ¿gynºk elm®letre, 

valamint a jogok ®s felelŖss®gek eloszt§s§ra is visszavezethetŖ (Mansur ï Tangl, 2018) tulajdonos 

ï menedzsment viszony is relev§ns t®nyezŖ a tŖkeszerkezet szempontj§b·l, de a szakirodalmak 

tanulm§nyoz§sa sor§n az §llami tulajdon ar§ny§nak empirikus vizsg§lat§ra is tal§lhatunk p®ld§kat. 

Balla (2006), Kr®nusz (2007) valamint G§l (2013) rendre pozit²v kapcsolatot mutattak ki az §tt®tel 

®s a k¿lfºldi tulajdoni h§nyad kºzºtt, vagyis min®l nagyobb a k¿lfºldi tulajdon ar§nya, ann§l 

magasabb a v§llalkoz§sok tŖke§tt®tele. Ennek egyszerŤ magyar§zata, hogy a hazai forr§sok mellett 

kºnnye(bbe)n jutnak k¿lfºldi forr§sokhoz. 

Az §llami tulajdon szerep®nek vizsg§lata sor§n Kr®nusz (2007) negat²v ºsszef¿gg®st tapasztalt, 

amit azzal magyar§zott, hogy az §llam ink§bb saj§t tŖk®vel ruh§zza fel ezeket a v§llalkoz§sokat, 

minthogy hitelfelv®telre k®nyszer¿ljenek. 

A fentiekkel ellent®tben Baloghn® ï Mundaca (2015) szerzŖp§ros ®s G§l (2013) nem tal§ltak 

statisztikailag igazolhat· szignifik§ns ºsszef¿gg®st az §llami tulajdon ar§nya ®s a tŖke§tt®tel 

m®rt®ke kºzºtt, ahogy ¥zer ®s ¥zen (2017) sem tal§ltak ok-okozati ºsszef¿gg®st a tulajdonosi 

strukt¼r§k ®s a tŖkeszerkezet kºzºtt, akik az §llami tulajdon ar§nya mellett a k¿lfºldi r®szesed®sek 

ar§ny§t, valamint a tulajdonosi koncentr§ci·t is vizsg§lt§k tanulm§nyukban. 

A nemzetkºzi szakirodalmakban tal§lhatunk p®ld§t a menedzsment tulajdoni viszonya ®s a 

tŖke§tt®tel kºzºtti ºsszef¿gg®sek vizsg§lat§ra is. Kulathunga ®s szerzŖt§rsai (2017) szignifik§ns 

pozit²v kapcsolatot mutattak ki a tŖkeszerkezet ®s a vezetŖk tulajdon§ban l®vŖ r®szv®nyek ar§nya 

kºzºtt. Ezzel szemben Al-Thuneibat (2018) eredm®nyei a szignifik§ns negat²v kapcsolatot 

igazolj§k a k®t t®nyezŖ kºzºtt. 
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2.3.2.7. Tev®kenys®g jellege 

A v§llalkoz§sok tev®kenys®gi kºre (ipar§gi hovatartoz§sa) szoros ºsszef¿gg®st mutat az eszkºzºk 

ºsszet®tel®vel, ugyanis az ipari v§llalkoz§sok eset®ben a t§rgyi eszkºzºk jelentŖsen nagyobb 

ar§nyt k®pviselnek az ºsszes eszkºz ®rt®k®n bel¿l, mint a kereskedelmi v§llalkoz§sokn§l, ahol 

nagy hangs¼ly helyezŖdik a forg·eszkºzºk §llom§ny§ra. De §gazaton bel¿l is k¿lºnbs®gek 

ad·dnak, a hazai ipar szerkezete finansz²roz§s szempontj§b·l is diverzifik§ltnak tekinthetŖ, hiszen 

eg®szen elt®rŖ saj§toss§gok jellemzik az aut·ipart, vagy ®ppen a feldolgoz·ipart. 

Az eszkºzºknek ezektŖl elt®rŖ ºsszet®tel®t figyelhetj¿k meg a szolg§ltat· szektorban, ahol a 

szolg§ltat§s jelleg®tŖl f¿ggŖen szint®n nagyon v§ltozatos k®pet festenek szektoron bel¿l is az egyes 

v§llalkoz§sok eszkºzstrukt¼r§i, gondoljunk p®ld§ul egy kºzleked®si szolg§ltat· ®s egy 

massz§zsszalon eszkºzig®ny®re. 

A mezŖgazdas§g, mint egy tºbb szempontb·l speci§lis §gazat tekintet®ben tov§bbi k¿lºnbs®geket 

figyelhet¿nk meg. Egyr®szt a mezŖgazdas§gi termel®s eredm®nyess®g®t, a jºvedelmezŖs®get 

valamennyi tev®kenys®gtŖl elt®rŖ t®nyezŖk hat§rozz§k meg, ²gy az §gazat eredm®nyess®g®t (a 

kºlts®gek ®s a hozamok alakul§s§t) jelentŖsen befoly§solja a biol·giai folyamatok alakul§sa ®s az 

embertŖl f¿ggetlen k¿lsŖ t®nyezŖk v§ltoz· hat§sa, ¼gymint az ®ghajlati viszonyok, csapad®k vagy 

a naps¿t®s (T¼r·czi, 2013). M§sr®szt az agr§rium kifejezetten tŖkeig®nyes §gazatnak minŖs¿l. 

Mindez azt jelenti, hogy az agr§rv§llalkoz§sok beind²t§s§hoz, valamint a folyamatos mŤkºd®s 

biztos²t§s§hoz jelentŖs ar§ny¼ befektet®sekre, eszkºzlekºt®sre van sz¿ks®g. £rtem ez alatt a 

g®peket, berendez®seket, ®p¿leteket, teny®sz§llatokat, vagy ®ppen a termŖfºldeket.  

Term®szetesen a mezŖgazdas§gi gazd§lkod· szervezetek forg·eszkºz-§llom§nnyal is 

rendelkeznek, m®gis a befektetett eszkºzºk §llom§nya a meghat§roz· az eszkºzstrukt¼r§jukban. 

A befektetett eszkºzºk ®s a forg·eszkºzºk ar§nya pedig p®nz¿gyi szempontb·l a v§llalatok 

likvidit§s§val, finansz²roz§si strat®gi§j§val van szoros kapcsolatban. 

A tev®kenys®gi kºr, mint befoly§sol· t®nyezŖ vizsg§lat§val foglalkozott Kr®nusz (2007), aki arra 

a kºvetkeztet®sre jutott, hogy min®l tŖkeig®nyesebb egy v§llalat, ann§l ink§bb nŖ a tŖke§tt®tele, 

illetve a magas fix kºlts®gekkel dolgoz· v§llalatok alacsonyabb §tt®tellel dolgoznak, amelyet a 

magasabb kock§zattal magyar§zott, teh§t az ipar§g differenci§l· hat§s§t §llap²totta meg. 

Csern§k ®s Konecsny (2013) a v§llalkoz§sok eredm®nyess®gi ï elad·sodotts§gi helyzet®t 

vizsg§lt§k az ipar§gi hovatartoz§s kontextus§ban, ®s szint®n kimutatt§k a k®t t®nyezŖ kºzºtti 

kapcsolat megl®t®t, §m a kapcsolat erŖss®ge elemz®s¿k sor§n csup§n gyeng®nek minŖs¿lt. 

Szem§n (2008) a csordaszellem oldal§r·l kºzel²tette meg az ipar§gi hovatartoz§s befoly§sol· 

hat§s§t, de kit®rt a t§rgyi eszkºzºk jelleg®re, valamint az §gazat gazdas§gi ciklusokra val· 

®rz®kenys®g®re is. Đgy fogalmazott, hogy amennyiben egy §gazat (pl. vaskoh§szat, ®p²tŖipar) 

®rz®keny a gazdas§g ingadoz§saira, akkor nem mŤkºdhet sok idegen tŖk®vel, mert recesszi· idej®n 
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fizet®si neh®zs®gei t§madnak. Az §gazat magyar§z· erej®nek vizsg§lat§t a teljes sokas§g mellett 

idŖszakonk®nt ®s m®ret szerinti bont§sban is elv®gezte. Az idŖbeli v§ltoz§sok tekintet®ben nem 

mutatott ki nagy k¿lºnbs®geket, m®ret alapj§n azt a konkl¼zi·t vonta le, hogy min®l nagyobb 

v§llalatr·l van sz·, ann§l jobban ®rv®nyes¿lnek az ipar§g jellemzŖ karakterisztik§i. 

2.3.2.8. Ter¿leti elhelyezked®s 

A ter¿leti elhelyezked®s, mint befoly§sol· t®nyezŖ a r®gi·k, orsz§gok, nagyobb fºldrajzi ter¿letek 

gazdas§gi jellemzŖinek a hat§s§t fejezi ki, tulajdonk®ppen az exog®n t®nyezŖk egy mutat·ban val· 

tºmºr²t®s®t jelenthetn®. Azonban vannak olyan kºr¿lm®nyek, amelyek ºnmagukban nem 

®rtelmezhetŖk befoly§sol· t®nyezŖk®nt, illetve egys®gesen nem szab§lyozhat·k (pl. 100 

v§llalkoz§sra jut· bankfi·kok sz§ma a r®gi·ban; a fizetŖk®pes kereslet nagys§ga (G§l, 2013), 

besz§ll²t·i kºr nagys§ga, jellemzŖi) vagy nem m®rhetŖk (pl. szok§sok, hagyom§nyok) m®gis 

hat§ssal vannak a tŖkeszerkezet alakul§s§ra. 

Palac²n-S§nchez ®s szerzŖt§rsai (2013) Spanyolorsz§g r®gi·iban vizsg§lt§k a ter¿leti 

elhelyezked®s ®s a tŖkeszerkezet kºzºtti ºsszef¿gg®st. Tanulm§nyukban tºbbek kºzºtt a differens 

GDP ar§nyos bankhitelekkel, az 1000 lakosra jut· bankfi·kok sz§m§val, az egy fŖre jut· GDP-

vel, a GDP nºveked®ssel ®s az infl§ci·s r§t§val magyar§zt§k a r®gi·k kºzºtti k¿lºnbs®geket. 

Eredm®nyeik statisztikailag szignifik§ns region§lis k¿lºnbs®geket mutattak ki a v§llalkoz§sok 

rºvid- ®s hossz¼lej§rat¼, valamint teljes hitel§llom§nya tekintet®ben. 

Magyarorsz§gi v§llalkoz§sok vonatkoz§s§ban G§l (2013) szint®n azt a meg§llap²t§st tette, hogy a 

ter¿leti elhelyezked®snek szignifik§ns a hat§sa a v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®re. 

2.3.2.9. Egy®b t®nyezŖk  

Az elŖzŖekben olyan endog®n t®nyezŖket mutattam be, amelyek a tŖkeszerkezet befoly§sol· 

t®nyezŖivel foglalkoz· kutat§sok meghat§roz· tºbbs®g®ben a vizsg§lat t§rgy§t k®pezt®k, 

ugyanakkor a szakirodalom §ttekint®se sor§n tal§lkoztam olyan t®nyezŖkkel, amelyekkel csak 

n®h§ny tanulm§ny foglalkozik. Az alfejezetben ezek rºvid ismertet®s®vel foglalkoztam. 

Baloghn® ®s Mundaca (2011) a p®nzeszkºzºk befoly§sol· szerep®t vizsg§lt§k. Az ¿gynºk ®s a 

hierarchia elm®letek szerint negat²v kapcsolatot felt®teleztek a p®nzeszkºz-§llom§ny nagys§ga ®s 

az §tt®tel kºzºtt, amelyet empirikusan igazoltak is. Eredm®nyeik azt mutatj§k, hogy a hazai 

nagyv§llalatok a p®nzeszkºzºk nºveked®s®re a rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek csºkkent®s®vel 

reag§lnak, m²g a kis/kºzepes feldolgoz·ipari v§llalatok magas k®szp®nz§llom§ny mellett hossz¼ 

lej§rat¼ kºtelezetts®geiket csºkkentik, a jobb reput§ci· ®rdek®ben. 
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A h²rn®v vizsg§lat§ra is tal§lhatunk p®ld§t a szakirodalmak §ttekint®se sor§n. Ἡaga ®s StŁnicŁ 

(2016) a v§llalat kºnyv szerinti ®s piaci ®rt®k®nek h§nyados§val fejezt®k ki a v§llalkoz§s h²rnev®t, 

amelyet rºvid ®s hossz¼ lej§rat¼, valamint a teljes §tt®telhez viszony²tva is megvizsg§ltak. 

Eredm®nyeik azt mutatj§k, hogy a h²rn®v javul§s§val, a rºvid lej§rat¼ §tt®tel (ez§ltal a teljes §tt®tel 

is) nŖ, m²g a hossz¼ lej§rat¼ §tt®telre nincs hat§ssal a h²rn®v javul§sa. 

Vannak szakirodalmak, amelyekben jelz®s®rt®k modellel (Signalling), mint tŖkeszerkezet 

elm®lettel tal§lkozhatunk (pl. Kr®nusz, 2007; Sz¿cs, 2018), de ezzel ellent®tben ï ahogy G§l 

(2013) is ï a befoly§sol· t®nyezŖk kºzºtt eml²tem a jelz®s®rt®ket. V®lem®nyem szerint a 

jelz®s®rt®k ºnmag§ban nincs kºzvetlen hat§ssal a v§llalkoz§sok p®nz¿gyi forr§sainak 

ºsszet®tel®re, csup§n befoly§ssal lehet a menedzsment ez ir§ny¼ dºnt®s®re. Ezt a gondolatot 

t§masztja al§, hogy a jelz®s®rt®k nem egy konkr®t t®nyezŖt jelent, annak kifejez®s®re tºbb 

lehetŖs®g is adott, amelyek kºz¿l legtºbbszºr az osztal®k nagys§g§t alkalmazz§k. Az osztal®k 

kifejezheti a j· p®nz¿gyi helyzetet (Balla, 2006), min®l magasabb ar§ny¼ az osztal®k, ann§l ink§bb 

kºvetkeztethet¿nk a megfelelŖ, eredm®nyes mŤkºd®sre (G§l, 2013), ami alapj§n pozit²v 

kapcsolatot felt®telezhet¿nk a jelz®s®rt®k ®s a tŖke§tt®tel kºzºtt. 

Ugyan¼gy jelz®s®rt®kkel b²r az exportpiaci jelenl®t. Sz§mos tanulm§ny (pl. Szerb et al., 2013; 

B®k®s et al., 2013; £ltetŖ ï Udvari, 2018) r§vil§g²tott arra, hogy az exportpiacon megjelenŖ 

v§llalkoz§sok magasabb eredm®nyeket k®pesek el®rni, teh§t a magas jºvedelmezŖs®grŖl, 

magasabb termel®kenys®grŖl ny¼jt inform§ci·kat, csºkkentve a v§llalat kock§zati besorol§s§t. 

Ez§ltal kºnnyebben ®s olcs·bban juthatnak k¿lsŖ forr§sokhoz a v§llalkoz§sok, ²gy tov§bbra is 

helyt§ll· a pozit²v kapcsolat felt®telez®se, amelyet empirikus ¼ton is igazolt Abor (2008), valamint 

Baloghn® ®s Mundaca (2015). 

Ezen k²v¿l, min®l nagyobb az export volumene, ann§l kev®sb® val·sz²nŤs²thetŖ, hogy a 

v§llalkoz§snak likvidit§si probl®m§i lenn®nek (Baloghn®- Mundaca, 2015). A likvid v§llalatok 

hitelk®pesebbek is (Kr®nusz, 2007), amely szint®n al§t§masztja a pozit²v kapcsolat felt®telez®s®t. 

Ezzel szemben Aulov§ ®s Hlavsa (2013) cseh mezŖgazdas§gi v§llalkoz§sok teljes ®s a rºvid 

lej§rat¼ hitel§llom§ny§t vizsg§lva negat²v kapcsolatot mutattak ki. 

A v§llalkoz§s alap²t§sa ·ta eltelt ®vek, vagyis a kor szint®n jelz®s®rt®kŤ t®nyezŖ, amely a 

folyamatos ®s fenntarthat· mŤkºd®sre enged kºvetkeztetni, ²gy a hitelk®pess®g fontos t®nyezŖj®t 

jelenti, ami pozit²v kapcsolatra utalhat. Egyiptomi v§llalkoz§sokat vizsg§lva ezt a pozit²v 

kapcsolatot igazolta Wahba (2014). Ellenben, ha az §ll§spontomhoz kºzelebb §ll· feltev®sbŖl 

indulunk ki, amely szerint a r®g·ta mŤkºdŖ v§llalkoz§sok nagy volumenŤ visszatartott profitot 

halmozhattak fel az ®vek sor§n, aminek kºvetkezt®ben nem szorulnak k¿lsŖ forr§sok bevon§s§ra, 

negat²v kapcsolatot is felt®telezhet¿nk a kor ®s az §tt®tel kºzºtt, amelyre empirikus p®lda Forte ®s 

szerzŖt§rsainak (2013) brazil kis- ®s kºz®pv§llalati mint§n v®gzett kutat§sa. 
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Szint®n hat§ssal lehet a tŖkeszerkezetre a v§llalati ®letciklus. A k¿lºnbºzŖ ®letszakaszokban m§s 

®s m§s p®nz¿gyi probl®m§kkal kell szemben®zni¿k a v§llalatvezetŖknek, ²gy az alap²t§s ®s a 

mŤkºd®s megkezd®se, a korai ®s az ®rett nºveked®s, a stabilit§s ®s a stagn§l§s, valamint a 

hanyatl§s, vagyis a v§ls§g (csŖd) idej®n is k¿lºnbºzŖ ºsszet®tel®t figyelhetj¿k meg a rendelkez®sre 

§ll· tŖk®nek. Katits (1998) r®szletesen foglalkozott a v§llalati f¼zi· eset®n optim§lis tŖkestrukt¼ra 

k®rd®s®vel is. 

Tov§bbi t®nyezŖ a term®kek egyedis®ge, amely legink§bb p®nz¿gyi neh®zs®gek eset®n, vagy csŖd 

kºzeli §llapotban ®rezteti hat§s§t (Balla, 2006), ez®rt ennek a hat§snak az §ltal§nos²t§sa 

neh®zs®gekbe ¿tkºzik. Ennek ok§n nem meglepŖ, hogy kev®s empirikus kutat§s foglalkozott a 

term®kegyedis®g vizsg§lat§val. 

Czelleng (2013) tanulm§ny§ban a p®nz¿gyi flexibilit§s, vagyis a nem v§rt esem®nyekre, 

lehetŖs®gre tºrt®nŖ reag§l§s idej®nek ®s m®rt®k®nek oldal§r·l kºzel²tette meg a tŖkeszerkezeti 

dºnt®seket, ®s azt tapasztalta, hogy a p®nz¿gyi flexibilit§s hat§ssal van a tŖkeszerkezetre. Min®l 

nagyobb a flexibilit§s ann§l magasabb a saj§t tŖke, hiszen ®rtelemszerŤen ²gy k®pesek alacsonyan 

tartani a v§llalkoz§sok a kºtelezetts®gek ar§ny§t, hogy a k®sŖbbi lehetŖs®gek, vagy negat²v sokkok 

eset®n kºlcsºntŖk®hez juthassanak. Bancel ®s Mittoo (2010) a p®nz¿gyi flexibilit§st a v§llalati 

tŖkeszerkezeti dºnt®seket legink§bb befoly§sol· t®nyezŖk®nt eml²tett®k tanulm§nyukban. 
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2.4. A tŖkeszerkezettel foglalkoz· hazai kutat§sok ºsszefoglal§sa 

A magyarorsz§gi v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®vel kapcsolatos kutat§sok publik§l§s§nak 

kronol·giai sorrendj®ben az elsŖk kºz® tartozik Csermely (1996) tanulm§nya, aki a hazai 

v§llalkoz§sok banki finansz²roz§s§t vizsg§lta az 1991 ®s 1994 kºzºtti idŖszakban. 

Ide sorolhatjuk Cornelli ®s szerzŖt§rsai (1996) munk§j§t is, akik lengyel ®s magyar mint§n 

vizsg§lt§k a tŖkeszerkezet optimaliz§l§s§nak k®rd®s®t 1992-tŖl 1996-ig terjedŖ peri·dusban. 

K®sŖbb Csermely ®s Vincze (1999) a magyarorsz§gi v§llalkoz§sok tŖke§tt®tel®nek ®s a k¿lfºldi 

tŖkebefektet®snek az ºsszef¿gg®seit vizsg§lt§k. 

Az ezredfordul·t kºvetŖen jelentek meg Colombo (2001) ®s Nivorozhkin (2002) magyar 

v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®vel foglalkoz· tanulm§nyai. 

Pataki (2003) kutat§s§nak kºz®ppontj§ban a hazai agr§rv§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®t illetŖen a 

1992 ®s 2000 kºzºtti idŖszakban v®gbement v§ltoz§sok, a v§ltoz§sok okainak felt§r§sa volt. 

Sinkovics (2005) a magyarorsz§gi v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®nek v§ltoz§sait vizsg§lta 1995-

2002 kºzºtt. 

Balla (2005) disszert§ci·j§nak t®m§ja a magyar feldolgoz·ipari v§llalatok tŖkeszerkezet®nek 

vizsg§lata volt az 1992-tŖl 2001-ig terjedŖ peri·dusban, illetve a tŖzsdei c®gek tŖkestrukt¼r§j§t 

elemezte 1995-2000 kºzºtt. 

Czir§ki (2007) a magyar ®s az osztr§k tŖzsd®n jegyzett v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®vel 

foglalkozott tanulm§ny§ban. 

N®methn® ®s Sinkovics (2007) magyar, nem p®nz¿gyi v§llalkoz§sokat tartalmaz· adatb§zison 

vizsg§lta a tŖkeszerkezet alakul§s§t, 1995 ®s 2003 kºzºtti idŖszakban. 

Kr®nusz (2007) feldolgoz·ipari mint§n vizsg§lta disszert§ci·j§ban, hogy az 1992 ®s 2003 kºzºtti 

idŖszakban igazolhat·k-e a nemzetkºzi kutat§sok tŖkeszerkezeti elm®letei magyar v§llalkoz§sok 

vonatkoz§s§ban is. 

Szem§n (2008) szint®n a tŖkeszerkezetet befoly§sol· ñklasszikusò v§llalati t®nyezŖk 

magyarorsz§gi ®rv®nyes¿l®s®t kutatta 1992 ®s 2003 kºzºtt, a vizsg§lt minta a teljes hazai v§llalati 

szektorra kiterjedt, §gazati szŤk²t®s n®lk¿l. 

Herczeg (2009) t§rsas mezŖgazdas§gi v§llalkoz§sok forr§s ®s tŖkeszerkezet®t vizsg§lta 

®rtekez®s®ben 2002 ®s 2006 kºzºtt, k¿lºnºs figyelemmel a forr§sszerkezeti ar§nyok ®s a 

jºvedelmezŖs®g kapcsolat§ra. 
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G§l (2013) kis- ®s kºz®pv§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®nek befoly§sol· t®nyezŖit, a nemzetkºzi 

eredm®nyek magyarorsz§gi ®rv®nyes¿l®s®t elemezte disszert§ci·j§ban 2007-tŖl 2011-ig 

bez§r·lag. 

Hern§di (2014) Kºz®p- ®s Kelet- Eur·pai orsz§gok p®ld§j§n vizsg§lta a tŖkeszerkezet elm®leti ®s 

gyakorlati k®rd®seit. K®rdŖ²ves kutat§s§ban kit®rt a menedzsment finansz²roz§si preferenci§ira is. 

Heged¿s (2016) a magyarorsz§gi ºnkorm§nyzatok tulajdon§ban l®vŖ v§llalkoz§sok 

tŖkeszerkezet®nek saj§toss§gait kutatta 2006-2013 kºzºtti intervallumra vonatkoz·an. 

Katits ®s Szem§n (2017/a, b) a TOP 5000 adatb§zis alapj§n elemezte a magyar v§llalati szektor 

tŖkeszerkezet®t. 

Szem§n (2017/a, b) k¿lºn a szolg§ltat· szektorban is vizsg§lta bizonyos tŖkeszerkezet elm®letek 

®rv®nyes¿l®s®t. 

Sz¿cs (2018) Kelet-Nyugat rel§ci·ban elemezte valamennyi eur·pai orsz§g ï bele®rtve 

Magyarorsz§g ï v§llalkoz§sainak tŖkeszerkezet®t, azok kºzºtti elt®r®seket, illetve a tŖkeszerkezet 

elm®letek ®rv®nyes¿l®s®t a vil§ggazdas§gi v§ls§g ut§ni idŖszakban (2008-2015). 

 

10.14751/SZIE.2020.078



52 

 

3.  ANYAG £S MčDSZER 

Disszert§ci·m elk®sz²t®sekor a szekunder, valamint primer kutat§si technik§kra ®s kvantitat²v 

m·dszerek alkalmaz§s§ra t§maszkodom. Ebben a fejezetben ezek r®szletes ismertet®s®vel 

foglalkoztam. 

3.1. Az elemz®sek t§rgy§t k®pezŖ adatok forr§sai, az adatb§zis fel®p²t®se 

Az ºsszes²tett adatok, vagyis a tendenci§k vizsg§lat§t a Kºzponti Statisztikai Hivatal (a 

tov§bbiakban: KSH), a Magyar Nemzeti Bank, illetve valamennyi k¿lfºldi orsz§g kºzponti 

bankj§nak honlapj§n nyilv§nosan el®rhetŖ, valamint a Nemzeti Ad·- ®s V§mhivatal §ltal 

rendelkez®semre bocs§tott ºsszes²tett (az ºsszes t§rsas§gi ad·alanyra kiterjedŖ) adatok alapj§n 

v®geztem. 

Az ºsszef¿gg®svizsg§latok alapj§ul szolg§l· adatb§zis, vagyis az ®ves besz§mol·k 

inform§ci·tartalm§val megegyezŖ egyedi adatok a Creditreform c®gadatb§zisb·l §lltak 

rendelkez®semre, azon bel¿l a tŖkeszerkezet ®s a jºvedelmezŖs®g kºzºtti kapcsolat elemz®se sor§n 

a t§rsas§gi ad· hat§lya al§ tartoz·, kettŖs kºnyvvitelt vezetŖ v§llalkoz§sok m®rleg ®s 

eredm®nykimutat§s adataira t§maszkodtam, ismerve az adott c®g ter¿leti elhelyezked®s®t, 

tev®kenys®gi kºr®t, gazd§lkod§si form§j§t ®s m®retkateg·ri§j§t. 

IdŖbelis®g®t tekintve a rendelkez®semre §ll· egyedi adatok csup§n a 2018-as ®vet fedik le, de 

§ll§spontom szerint az ism®rvek kºzºtti ºsszef¿gg®sekhez kapcsol·d· hipot®ziseim 

keresztmetszeti adatokon is tesztelhetŖk. Az aggreg§lt adatok idŖsorainak vizsg§lat§n§l 

megfigyelt tendenci§k ï amelyek szerint az elm¼lt n®h§ny ®vben sz§mottevŖ v§ltoz§s nem tºrt®t 

a v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®t illetve jºvedelmezŖs®g®t illetŖen ï sem indokolj§k az 

ºsszef¿gg®svizsg§latoknak a kºzelm¼ltra vonatkoz· idŖsoros elemz®s®t. 

Meg§llap²tottam, hogy a t§rsas§gi ad· alanyainak valamennyi ism®rv szerinti egy¿ttes megoszl§sa 

erŖsen kºveti a teljes alapsokas§gon bel¿li ar§nyokat, vagyis a kkv kºrbe tartoz· v§llalkoz§sok 

teszik ki az ºsszes v§llalkoz§s tºbb mint 95 %-§t, azon bel¿l is nagyon magas (kb. 90%) a mikro 

v§llalkoz§sok ar§nya. (R®szletesebben megtal§lhat· a 4.1.1. alfejezetben.) Mindez az §gazati 

ºsszet®telrŖl is elmondhat·, amely a teljes v§llalati szektorban tapasztalhat· ar§nyokkal (63. oldal, 

13. §bra) konverg§l. 

A teljes ad·alanyi kºrt a kºvetkezŖ lehat§rol§sok szerint szŤk²tettem: 

- Magyarorsz§gi sz®khely. 

- Profitorient§lt gazdas§gi t§rsas§gok (azon bel¿l is korl§tolt felelŖss®gŤ t§rsas§gok ®s 

r®szv®nyt§rsas§gok), valamint agr§rgazdas§gi szºvetkezetek. 
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Teh§t elemz®sem nem terjedt ki egyebek mellett a nonprofit szervezetekre, alap²tv§nyokra, 

kºzalap²tv§nyokra, egyes¿letekre ®s az egy®ni c®gekre. 

A fenti lehat§rol§sokat kºvetŖen a rendelkez®semre §ll· adatb§zisb·l tºrºltem a hi§nyz· ®rt®keket 

tartalmaz· v§llalkoz§sokat. Ezt kºvetŖen megvizsg§ltam a mint§t a vizsg§latba bevont mutat·k 

kiugr· ®rt®keinek szempontj§b·l. Megfigyeltem, hogy a tŖke§tt®tel mutat· extr®m kiugr· 

®rt®keket mutat, amire a rendk²v¿l magas ®rt®kŤ terjedelem ®s vele szemben a nagys§grendileg 

kisebb interkvartilis terjedelem (min= -23.075,5; max= 60.030,11; terjedelem: R= 83.105,61, 

IQR=1,063) is utal, ²gy a minta torz²tatlans§g§nak biztos²t§sa ®rdek®ben sz¿ks®gesnem ²t®ltem az 

extr®m outlierek elt§vol²t§s§t.  

A statisztik§ban szok§sos elj§r§s a csonkol§s ï miszerint az optim§lis minta als· hat§r§t az als· 

kvartilis interkvartilis terjedelem m§sf®lszeres®vel csºkkentett, illetve a felsŖ kvartilis 

interkvartilis terjedelem m§sf®lszeres®vel nºvelt ®rt®kei jelºlik ki (Freedman et al., 2005) ï ebben 

az esetben nem bizonyult megfelelŖnek, mivel ez jelentŖs adatveszt®st okozott volna (a minta 

20,62%-a kiesett volna). Ez®rt az outlier-kijelºl®s k¿szºb®rt®k®t 10-ben hat§roztam meg, ²gy az 

elemz®sekben haszn§lt egyedek terjedelm®t a tŖke§tt®tel mutat· alapj§n a kºvetkezŖ hat§rok 

jelºlik ki: 

ὗ ρπὍὗὙȠὗ ρπὍὗὙ ρπȟφρφȠρρȟχπχ 

Ezek alapj§n a teljes mint§b·l (n=273 739) az egyedek 5,45%-a ker¿lt ki, mint outlier (noutlier=14 

908), ²gy a vizsg§lt minta elemsz§ma n= 258 831. MegjegyzendŖ, hogy m®g ²gy is egy rendk²v¿l 

cs¼csos eloszl§st kaptam. Ezt mutatja az al§bbi hisztogram (11. §bra), ahol j·l l§that·, hogy a [-1; 

-0,4] intervallumban a v§llalatok tºred®ke esik (0,125%), m²g a v§llalatok legnagyobb r®sze a [0,0; 

0,4] intervallumban helyezkedik el (108 735 db, 42%). Megfigyeltem, hogy a tŖke§tt®tel ®rt®k®nek 

nºveked®s®vel folyamatosan csºkken az adott intervallumba tartoz· v§llalkoz§sok sz§ma. 

MindebbŖl azt a kºvetkeztet®st vontam le, hogy a v§llalkoz§sok jelentŖs r®sze a saj§t tŖk®t 

prefer§lja az idegen tŖk®vel szemben. 
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11. §bra: A minta megoszl§sa a tŖke§tt®tel m®rt®ke alapj§n 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s a vizsg§lt adatb§zis alapj§n. 

Az elŖzŖekben ismertetett szŤr®seket kºvetŖen sem v§ltozott jelentŖsen a vizsg§lt minta 

ºsszet®tele, amelynek m®ret ®s nemzetgazdas§gi §g szerinti ºsszet®tel®t foglalja ºssze a 2. t§bl§zat. 

2. t§bl§zat: A vizsg§lt minta ºsszet®tele m®ret ®s tev®kenys®gi kºr alapj§n 

 
M®ret 

ºsszesen 
alap-

sokas§gi 

ar§nyok  mikro  kis kºz®p nagy  
n % n % n % n % n % % 

A 6519 2,8 1163 5,6 238 6,0 99 3,9 8019 3,1 4,2 

B 301 0,1 59 0,3 14 0,4 3 0,1 377 0,1 0,1 

C 17003 7,3 4069 19,5 1446 36,5 461 18,1 22979 8,9 6,8 

D 1176 0,5 54 0,3 28 0,7 89 3,5 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 13,1 244 6,2 199 7,8 25665 9,9 9,3 

G 54169 23,4 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 4,7 9459 3,7 3,8 

I  10967 4,7 1568 7,5 172 4,3 96 3,8 12803 4,9 4,0 

J 13067 5,6 783 3,8 127 3,2 144 5,6 14121 5,5 5,6 

K 6217 2,7 206 1,0 55 1,4 84 3,3 6562 2,5 3,0 

L 23509 10,2 739 3,5 64 1,6 203 8,0 24515 9,5 4,5 

M 37018 16,0 1313 6,3 181 4,6 244 9,6 38756 15,0 16,9 

N 12138 5,2 1024 4,9 321 8,1 190 7,5 13673 5,3 5,5 

P 3588 1,6 108 0,5 6 0,2 18 0,7 3720 1,4 4,3 

Q 7020 3,0 287 1,4 30 0,8 33 1,3 7370 2,8 4,6 

R 3966 1,7 181 0,9 23 0,6 71 2,8 4241 1,6 3,0 

S 3704 1,6 181 0,9 26 0,7 45 1,8 3956 1,5 6,4 

ºsszesen 231462 100 20858 100 3962 100 2549 100 258831 100 100 

 Forr§s: Saj§t szerkeszt®s a vizsg§lt adatb§zis alapj§n. 
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Valamennyi elemz®semn®l alkalmazott m®ret, lokaliz§ci· ®s tev®kenys®gi kºr szerinti 

csoportos²t§st az al§bbiak szerint v®geztem: 

- M®ret szerinti csoportos²t§s: a v§llalkoz§sok m®ret szerinti csoportos²t§s§t alapvetŖen 

k®t m·don v®geztem. Egyr®szt a kis- ®s kºz®pv§llalkoz§sokr·l, fejlŖd®s¿k 

t§mogat§s§r·l sz·l· 2004. ®vi XXXIV. tºrv®ny (kkv tºrv®ny) alapj§n 4 csoportot 

k¿lºnbºztettem meg, a mikro-, kis- ®s kºz®pv§llalkoz§sokat, valamint az ezekbe a 

kateg·ri§kba nem sorolhat·, jellemzŖen nagyv§llalatokat. A ĂjellemzŖenò kifejez®s 

haszn§lat§t indokolja, hogy ebbe a csoportba tartoznak azok a v§llalkoz§sok is, amelyek 

a foglalkoztatottjainak sz§ma ®s §rbev®tel¿k vagy m®rlegfŖºsszeg¿k alapj§n 

megfeleln®nek a kkv besorol§s krit®riumainak, de az §llam vagy az ºnkorm§nyzat 

kºzvetlen vagy kºzvetett tulajdonosi r®szesed®se ï tŖke vagy szavazati jog alapj§n ï 

k¿lºn-k¿lºn vagy egy¿ttesen meghaladja a 25 sz§zal®kot. 

M§sr®szt kor§bbi kutat§saim ®s a szakirodalomi feldolgoz§s sor§n szerzett tapasztalataim 

figyelembe v®tel®vel, az ºsszef¿gg®s vizsg§latokn§l az elŖbbi csoportok mellett a 

v§llalkoz§s vagyona (m®rlegfŖºsszege) alapj§n k®pzett decilisek, esetenk®nt az 

§rbev®tel nagys§ga alapj§n hat§roztam meg a v§llalkoz§sok m®ret®t. 

- Lokaliz§ci· szerinti kategoriz§l§s: A v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®nek saj§toss§gait 

ter¿leti elhelyezked®s¿k alapj§n is vizsg§ltam. A NAV §ltal szolg§ltatott (ºsszes²tett) 

adatok igazgat·s§gi (megyei) bont§sban §lltak rendelkez®semre, ²gy a nagyr®szt magas 

ad·teljes²tm®ny¿k, ebbŖl kifoly·lag egy®b p®nz¿gyi mutat·ik miatt is Ăspeci§lisò, a 

Kiemelt Ad·- ®s V§migazgat·s§g (a tov§bbiakban: KAVIG) hat§s, - ®s illet®kess®gi 

kºr®be tartoz· ad·alanyok egy csoportba tºmºr¿ltek. Az ebbŖl ad·d· ï elŖzetes 

sz§m²t§saimmal al§t§masztott ï torz²t· hat§s elker¿l®se ®rdek®ben a r®gi·k (D®l-

Dun§nt¼l, D®l-Alfºld, Kºz®p-Dun§nt¼l, £szak-Magyarorsz§g, £szak-Alfºld, Nyugat-

Dun§nt¼l ®s Kºz®p-Magyarorsz§g) ºsszehasonl²t§sakor nem vettem figyelembe a 

KAVIG hat§s- ®s illet®kess®gi kºr®be tartoz· v§llalkoz§sokat, az ºsszes²tett, orsz§gos 

adatok erre a kºrre is kiterjedtek, illetve esetenk®nt k¿lºn egys®gk®nt kezeltem ezt a 

v§llalkoz·i kºrt. 

- Tev®kenys®gi kºr szerinti rendszerez®s: a dolgozat alapgondolat§hoz igazodva, vagyis a 

k¿lºnbºzŖ §gazatok tŖkeszerkezet®nek ®s jºvedelmezŖs®g®nek ºsszehasonl²t§sa, a 

kºzºtt¿k l®vŖ hasonl·s§gok ®s k¿lºnbs®gek felt§r§sa ®rdek®ben elemz®seimet a 2. 

mell®kletben r®szletezett TEĆOR fŖcsoportok szerinti bont§sban v®geztem, esetenk®nt 

azok ºsszevon§s§val a mezŖgazdas§g, ipar ®s a szolg§ltat· szektor szerinti 

megk¿lºnbºztet®st alkalmaztam. 
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3.2. Az elemz®sek m·dszereinek le²r§sa 

Az adatb§zis ºsszet®tel®nek ismertet®s®re a megoszl§si viszonysz§mokat alkalmaztam, az 

eredm®nyek szeml®ltet®s®hez diagramokat, t§bl§zatokat haszn§ltam. 

Kutat§som alapvetŖ c®lja, hogy a vizsg§lt minta alapj§n kºvetkeztet®seket vonjak le az 

alapsokas§gra vonatkoz·an, amelyet a tov§bbiakban ismertetett matematikai statisztika 

m·dszerek tesznek lehetŖv®. 

Az 1. ®s az 2. hipot®zis, vagyis a tŖkeszerkezetet befoly§sol· t®nyezŖk hat§sainak vizsg§lat§hoz 

¼tmodellt alkalmaztam, amely egym§sra ®p¿lŖ regresszi·s modellek sorozata. A modell ok-

okozati ºsszef¿gg®seket tartalmaz, a benne szereplŖ v§ltoz·kat nyilak kºtik ºssze, jelezve a 

kapcsolat ir§ny§t. A f¿ggetlen ®s f¿ggŖ v§ltoz·k kºzºtti Pearson-f®le nulladrendŤ line§ris 

korrel§ci·t bontja k®t addit²v r®szre. Az egyik r®sz az a hat§s, amelyet a f¿ggetlen v§ltoz· 

kºzvetlen¿l fejt ki a v®gsŖ f¿ggŖ v§ltoz·ra, a m§sik r®sz pedig az a hat§s, melyet a f¿ggetlen 

v§ltoz· m§s, kºzb¿lsŖ v§ltoz·kon kereszt¿l gyakorol erre a v§ltoz·ra. Ehhez fel kellett ®p²teni a 

regresszi·s kapcsolatokat, ki kellett sz§m²tani az utak erŖss®g®t, illetve szignifikanci§j§t, vagyis 

regresszi·sz§m²t§sok struktur§lt sorozat§t kellett elv®gezni (F¿stºs et al., 2007; Sz®kelyi- Barna, 

2004). 

Az elemz®s elsŖ l®p®sek®nt felt§r· jelleggel meghat§roztam a vizsg§lt v§ltoz·k korrel§ci·s 

egy¿tthat·j§nak (r) ®rt®k®t a kapcsolat erŖss®g®nek ®s ir§ny§nak meg§llap²t§sa ®rdek®ben. 

A korrel§ci·sz§m²t§s eredm®nyei alapvetŖen 3 f®l®k lehetnek: elŖfordulhat, hogy nincs kapcsolat 

a k®t v§ltoz· kºzºtt, illetve sztochasztikus (val·sz²nŤs®gi) ®s determinisztikus (f¿ggv®nyszerŤ) 

ºsszef¿gg®seket mutathatok ki. M²g az elsŖ, val·sz²nŤs®gi kapcsolatn§l az egyik v§ltoz· ®rt®k®nek 

ismeret®ben kºvetkeztethet¿nk a m§sik v§ltoz· ®rt®k®nek val·sz²nŤ alakul§s§ra, addig az ut·bbi 

esetben az egyik v§ltoz· ®rt®k®nek ismeret®ben egy®rtelmŤen meghat§rozhatjuk a m§sik v§ltoz· 

®rt®k®t (SzŤcs (Szerk.), 2004). 

Az egyes modellek illeszked®s®t F-pr·b§val teszteltem. Ez akkor fogadhat· el, ha a teszt 

szignifikanciaszintje kisebb, mint 0,05. Majd a modell magyar§z·erej®re utal· R2 determin§ci·s 

egy¿tthat· kisz§m²t§s§ra ker¿lt sor. 

Ezt kºvetŖen a vizsg§latba bevont f¿ggetlen v§ltoz·k regresszi·s param®tereit (b ) kellett 

®rtelmezni, amennyiben ezek szignifik§nsan (p<0,05) illeszkednek a modellre (Maddala, 2004), 

illetve a standardiz§lt regresszi·s egy¿tthat·k (b) pedig lehetŖs®get ny¼jtanak a vizsg§latba bevont 

magyar§z·v§ltoz·k magyar§z·erejeinek kºzvetlen ºsszehasonl²t§s§ra is, f¿ggetlen¿l azok m®r®si 

szintj®tŖl. 
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Disszert§ci·mban csak azokat a f¿ggetlen v§ltoz·kat vettem figyelembe, melyek szignifik§nsak. 

- Ha b > 0, akkor a magyar§z· v§ltoz· (xi) ®s az eredm®nyv§ltoz· (Y) kºzºtti ºsszef¿gg®s 

pozit²v, azaz a magyar§z· v§ltoz· magas ®rt®ke nºveli az eredm®nyv§ltoz· ®rt®k®t. 

- Ha b < 0, akkor a magyar§z· v§ltoz· (xi) ®s az eredm®nyv§ltoz· (Y) kºzºtti ºsszef¿gg®s 

negat²v, azaz magyar§z· v§ltoz· magas ®rt®ke csºkkenti az eredm®nyv§ltoz· ®rt®k®t. 

Az elemz®st enter m·dszerrel v®geztem, amely az ºsszes f¿ggetlen v§ltoz·t beveszi a modellbe, 

f¿ggetlen¿l att·l, hogy a v§ltoz· parci§lis magyar§z· ereje szignifik§ns-e. Ezt kºvetŖen egyes®vel 

elimin§lja a nem szignifik§ns v§ltoz·kat (E. Szab· et al., 2010). 

A 3. hipot®zis igazol§s§hoz az egyutas varianciaanal²zis m·dszer®t, a pontosabb eredm®nyek 

®rdek®ben a Bonferroni -f®le post-hoc tesztet, illetve decilisek szerinti kategoriz§l§st is 

alkalmaztam, valamint asszoci§ci·s szoross§got is sz§moltam. 

Tekintettel arra, hogy a rendelkez®semre §ll· adatb§zis m¼ltbeli, az adott ¿zleti ®v utols· napj§ra 

vonatkoz· §llom§nyi, ®s csup§n egy ®vre vonatkoz· adatokat tartalmazott, ²gy az idŖbeli 

v§ltoz§sokat, szezon§lis ingadoz§sokat nem tudtam kimutatni, de egyr®szt az aggreg§lt adatok 

elemz®s®n®l megfigyelt ï stagn§l· §llapotot t¿krºzŖ ï eredm®nyek sem indokolj§k az idŖbeli 

elemz®st, m§sr®szt §ll§spontom szerint a tŖkeszerkezeti ®s jºvedelmezŖs®gi mutat·k eset®ben a 

szezonalit§snak nincs szignifik§ns szerepe. 

A varianciaanal²zis (ANOVA  ï analysis of variance) alapvetŖen a csoportok kºzºtti ®s 

csoportokon bel¿li varianci§k ºsszehasonl²t§s§ra szolg§l, valamint lehetŖv® teszi a varianci§k 

t®nyezŖnk®nti felbont§s§t. Annak a tiszt§z§s§t seg²ti, hogy a sz·r§sbeli elt®r®sek mºgºtt a v®letlen 

vagy egy m§sik magyar§z· t®nyezŖ hat§sa b¼jik-e meg. Ilyen t®nyezŖnek tekinthetŖ k¿lºnbºzŖ 

csoportok §tlagai kºzti elt®r®s. Teh§t azt vizsg§ljuk, hogy a mint§k kºz®p®rt®kei kºzºtti kezel®s 

hat§sa okozta variancia nagyobb-e a mintav®telez®sbŖl sz§rmaz· v®letlen hat§s okozta 

hibavariancia ®rt®k®n®l. A dºnt®st F-pr·ba eredm®nye alapj§n hozzuk meg. Akkor §llap²thatjuk 

meg, hogy mint§k §tlaga egyenlŖ, ha az Femp Ò Fkrit. 

Mivel az egyutas varianciaanal²zis (ANOVA) csup§n a kateg·ri§k sz·r§s§nak (belsŖ sz·r§s) k¿lsŖ 

sz·r§st·l val· szisztematikus elt®r®s®t vizsg§lja, arr·l is meg kell gyŖzŖdni, hogy a kateg·ri§k 

sz·r§sai egym§shoz k®pesti elt®r®s®nek szisztematikus okai vannak-e, vagy csak a v®letlen mŤve. 

Ehhez post-hoc (ut·lagos) tesztek elv®gz®se sz¿ks®ges, amelyhez a Bonferroni-tesztet haszn§ltam, 

tekintettel arra, hogy a vizsg§lati (kategorikus ism®rv szerinti) csoportok elemsz§ma k¿lºnbºzŖ, 

amire ez a teszt nem ®rz®keny. 

Az ºsszef¿gg®svizsg§lathoz a vizsg§lt mutat·k decilisek szerinti kategoriz§l§sa volt sz¿ks®ges, 

mivel a mutat·k sz·r·d§sa extr®m magas. A decilisek olyan speci§lis helyzetmutat·k 

(kvantilisek), amelyek oszt·pontok seg²ts®g®vel a nºvekvŖ sorrendbe §ll²tott adatokat egyenlŖ 
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gyakoris§g¼, jelen esetben 10 oszt§lyra bonthatj§k. A m·dszer alkalmaz§s§nak legnagyobb 

elŖnye, hogy ²gy a kiugr· ®rt®kekre (outlierekre) ®rz®keny elemz®sek is elv®gezhetŖk, illetve kºzel 

egyenletes eloszl§s¼ v§ltoz·t tudunk l®trehozni vele. A hipot®zisrŖl az elŖbbiekben ismertetett 

m·dszerek szerinti elemz®sek ut§n az asszoci§ci·s szoross§got m®rŖ Phi mutat· ®rt®ke alapj§n 

dºntºttem. A Phi mutat· ®rt®ke 0-1 kºz® esik, alkalmas 2x2-es vagy ann§l nagyobb kontingencia-

t§bl§kkal kifejezett k®t nomin§lis vagy ordin§lis sk§l§n m®rt ism®rv szoross§g§nak 

meghat§roz§s§ra is. £rt®ke akkor tekinthetŖ szignifik§nsan null§n§l magasabbnak, ha p<0,05. 

A 4. hipot®zis tesztel®s®hez szint®n a kvantilisek szerinti oszt§lyoz§st alkalmaztam, a vizsg§lt 

adatokat 100 egyenlŖ r®szre, vagyis percentilisekre osztottam a magas terjedelem (R) miatt. Az 

²gy kapott csoportok sz·r§shomogenit§s§t a Levene-teszttel ellenŖrzºm, amely abb·l a feltev®sbŖl 

indul ki, hogy a vizsg§lt popul§ci·k varianci§ja azonos, homog®n. Ha az eredm®ny¿l kapott p ®rt®k 

kisebb, mint 0,05, akkor val·sz²nŤs²thetj¿k, hogy az elt®rŖ sz·r§s nem magyar§zhat· az azonos 

varianci§j¼ popul§ci·kb·l vett mint§k v®letlenszerŤs®g®vel, vagyis a csoportok varianci§i 

elt®rnek. V®g¿l grafikus ¼ton tºrt®nŖ §br§zol§ssal ellenŖriztem hipot®zisemet. 

Az 5. hipot®zis tesztel®s®hez elsŖ l®p®sk®nt a faktoranal²zis m·dszer®t alkalmaztam, majd 

homog®n csoportokat hoztam l®tre a klaszteranal²zis m·dszer®vel, amelynek l®nyege, hogy a 

megfigyel®si egys®geket viszonylag homog®n csoportokba rendezi az elemz®sbe bevont v§ltoz·k 

alapj§n. A c®l olyan csoportok l®trehoz§sa, amelyeknek tagjai valamilyen n®zŖpont (a vizsg§latba 

bevont ism®rvek) alapj§n hasonl²tanak csoportt§rsaikra ®s ugyanezen dimenzi· ment®n elt®rnek a 

tºbbi csoport elemeitŖl. A gyakorlatban a piackutat§s ter¿let®n alkalmazz§k legink§bb az elj§r§st, 

elŖzetes kutat§sok sor§n kapott, illetve elm®leti megfontol§sok alapj§n kiv§lasztott v§ltoz·k 

figyelembev®tel®vel. Mindezek alapj§n a klaszterez®s alapvetŖ feladata azoknak a v§ltoz·knak a 

megtal§l§sa, amelyek a csoportok kºzti elt®r®st eredm®nyezik. Az el®rni k²v§nt eredm®nyeinket 

az elj§r§s m§sik oldal§r·l is megkºzel²thetj¿k, az ¼gynevezett felt§r· kutat§ssal, amely sor§n a 

k¿lºnbºzŖ v§ltoz·k alapj§n megval·sul· csoportok adatai kºzºtt keress¿k az ºsszef¿gg®seket 

(Sajtos- Mitev, 2007). 

A klaszteranal²zis sor§n elsŖ l®p®sben a two-step klaszterelj§r§ssal meghat§roztam a klaszterek 

statisztikailag optim§lis sz§m§t (7db). Majd ezt kºvetŖen k-kºz®p elj§r§ssal (centroid 

m·dszerrel) hat§roztam meg 4 ism®rv szerint a 7 klasztert. Varianciaanal²zis seg²ts®g®vel 

igazoltam, hogy a klaszterek a 4 ism®rv szerint elt®rŖek (p<0,05). Keresztt§bla haszn§lat§val az 

asszoci§ci·s kapcsolat szoross§g§nak meghat§roz§s§val ellenŖriztem, hogy az egyes klaszterek 

mutatnak-e valamilyen egyedi §ltal§nos (m®ret, r®gi·, tev®kenys®gi kºr) jellemzŖt. Az 

ºsszef¿gg®s megl®t®re ®s az asszoci§ci·s szoross§g m®r®s®re a kutat·i gyakorlatban legink§bb 

elterjedt Cramer-f®le V mutat·t alkalmaztam, amely a t§bl§zatban szereplŖ v§ltoz·k kºzºtti 

asszoci§ci· szoross§g§t m®ri 0 ®s 1 kºzºtti sk§l§n, ahol a 0 nem jelent asszoci§ci·t, 1 pedig teljes 

asszoci§ci·t jelent (Saunders et al., 2016). Az ºsszef¿gg®s akkor szignifik§ns, ha a teszt 

szignifikanciaszintje kisebb, mint 5 % (p<0,05). 
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A kutat·i gyakorlatban a klaszterez®si elj§r§st gyakran kºtik ºssze a faktoranal²zissel, amely az 

elŖre meghat§rozott v§ltoz·csoport dimenzi·sz§m§nak csºkkent®s®re ir§nyul, oly m·don, hogy 

az egym§ssal korrel§l· v§ltoz·kat egy faktorba tºmºr²ti. ĉgy egy transzform§lt, alacsonyabb 

dimenzi·sz§m¼ t®rben v®gezz¿k a statisztikai elemz®st ¼gy, hogy ne vesz²ts¿nk el l®nyeges 

inform§ci·kat. Az, hogy az eredeti v§ltoz·k milyen s¼lyokkal vesznek r®szt a kºzºs faktor 

varianci§j§nak magyar§zat§ban, lehetŖs®get ad arra, hogy a komponensek kºzºtti rejtett 

kapcsolatokat felfedezz¿k. Min®l nagyobb a mintanagys§g, ann§l megb²zhat·bb faktorokat 

eredm®nyez az elemz®s. A m·dszer alkalmazhat·s§g§nak k¿lºnbºzŖ felt®telei vannak, amelyeket 

a kºvetkezŖ tesztekkel ellenŖrizhet¿nk: 

- A KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) teszt a v§ltoz·k korrel§ci·m§trix§nak elemz®s®t v®gzi el 

®s az §tlagos korrel§ci· m®rt®k®re utal. A faktoranal²zis akkor v®gezhetŖ el, ha a teszt 

®rt®ke 0,6 feletti. 

- A Bartlett-f®le szf®rikus pr·ba azt vizsg§lja, hogy a korrel§ci·s m§trixnak a fŖ§tl·n k²v¿li 

elemei csak a v®letlen miatt t®rnek-e el a null§t·l. 

A faktorok optim§lis sz§m§nak meghat§roz§s§ra h§rom krit®riumot haszn§ltam, egyr®szt a priori 

krit®riumokat, m§sr®szt a Kaiser krit®riumot, mely a saj§t®rt®k nagys§g§t veszi alapul, illetve a 

varianciah§nyad-m·dszer. Alapesetben annyi faktort fogadok el, amennyinek a saj§t®rt®ke 

nagyobb, mint 1, illetve azt a pontot keresem, ahol az ºsszes magyar§zott variancia el®ri a 60%-ot 

a faktorok interpret§l§s§ban (Freedman et al., 2005). A faktorelemz®st fŖkomponens m·dszerrel, 

Kaiser normaliz§l§ssal hajtottam v®gre. Az elŖ§ll²tott faktorokat az ortogon§lis transzform§ci·s 

elj§r§sok kºz¿l varimax m·dszerrel rot§ltam. Egy m®rt v§ltoz·t akkor fogadom egy faktor 

tagjak®nt, ha 

- a faktors¼lya az adott faktoron bel¿l meghaladja a 0,5-ºt (abszol¼t ®rt®kben), 

- vagy akkor is elfogadhat·, ha nem haladja meg a 0,5 ®rt®ket, de legal§bb k®tszer akkora 

a s¼lya, mint a m§sodik legnagyobb faktors¼llyal rendelkezŖ m®rt v§ltoz·nak (Freedman 

et al., 2005). 

A csoportk®pz®s ut§n a Pearson-f®le korrel§ci·s egy¿tthat· ®rt®ke alapj§n hat§roztam meg a 

tŖkeszerkezeti valamint jºvedelmezŖs®gi mutat·k kºzºtti kapcsolat erŖss®g®t ®s ir§ny§t. 

A 6. hipot®zis tesztel®s®hez tov§bbra is a kvantilisek, azon bel¿l a decilisek szerinti kategoriz§l§st 

®s a Phi mutat·t alkalmaztam. 

A 7. hipot®zist pedig percentilisek ment®n tºrt®nŖ kategoriz§l§s, illetve a grafikus §br§zol§s 

seg²ts®g®vel vizsg§ltam. 
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A statisztikai elemz®sek v®grehajt§s§hoz a Microsoft Excel 2016, valamint az SPSS 24.0 

programokat haszn§ltam. 

3. t§bl§zat: A hipot®zisek tesztel®s®hez haszn§lt m·dszerek ºsszefoglal§sa 

Hipot®zisek M·dszerek 

H1: A hazai ®s nemzetkºzi szakirodalmakb·l ismert 

endog®n ®s exog®n befoly§sol· t®nyezŖk nem egyforma 

m®rt®kben magyar§zz§k az elad·sodotts§got, azon bel¿l 

n®h§ny kiemelt t®nyezŖ szerepe meghat§roz·. 

 

Đtmodell 

H2: A nemzetkºzi tapasztalatokhoz hasonl·an, a hazai 

v§llalkoz§sok tekintet®ben is ®rv®nyes¿l, hogy az exog®n 

t®nyezŖkkel szemben az endog®n, kºzvetlen hat§st 

gyakorl· t®nyezŖk magyar§zz§k jobban az 

elad·sodotts§got. 

 

Đtmodell 

H3: A m®ret, tev®kenys®g ®s ter¿leti elhelyezked®s 

alapj§n l®trehozott v§llalatcsoportok tŖkestrukt¼r§j§ban 

szignifik§ns k¿lºnbs®geket figyelhet¿nk meg, ahogy a 

tŖkeszerkezet ®s a jºvedelmezŖs®g kºzºtti kapcsolat 

erŖss®ge is f¿gg a v§llalkoz§s m®ret®tŖl, tev®kenys®gi 

kºr®tŖl ®s ter¿leti elhelyezked®s®tŖl. 

 

ANOVA, 

Bonferroni-f®le post-hoc teszt 

Decilisek szerinti kategoriz§l§s, 

Phi mutat· 

H4: A p®nz¿gyi tŖke§tt®tel nºveked®s®vel p§rhuzamosan 

a saj§t tŖke ar§nyos nyeres®g (ROE) mutat· ®rt®k®nek 

sz·r§sa megnŖ (az ¿zleti kock§zat ®s a p®nz¿gyi 

tŖke§tt®telbŖl ad·d· p®nz¿gyi kock§zat nºveked®se 

miatt).  

Percentilisek szerinti 

kategoriz§l§s, 

Levene-teszt, 

grafikus §br§zol§s 

H5: A v§llalkoz§sok teljes²tm®ny®t ®s tŖkeszerkezet®t 

t¿krºzŖ mutat·sz§mok alapj§n homog®n v§llalati 

klaszterek hozhat·k l®tre, ®s ezeken a klasztereken 

bel¿l a tŖkeszerkezet ®s jºvedelmezŖs®g kºzºtti 

kapcsolat erŖss®ge, illetve ir§nya elt®rŖ.  

Faktoranal²zis, 

Klaszteranal²zis, 

ANOVA, 

Cramer-f®le V mutat·, 

Pearson-f®le korrel§ci· 
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H6: A banki finansz²roz§snak legink§bb kitett ®s a 

tŖkeerŖs v§llalkoz§sok saj§t tŖke ar§nyos 

jºvedelmezŖs®ge (ROE) jelentŖsen elt®r, amely 

elt®r®s tev®kenys®gi kºrºnk®nt k¿lºnbºzŖ.  

Decilisek szerinti kategoriz§l§s, 

Phi mutat· 

H7: L®tezik egy olyan tŖke§tt®teli pont, illetve 

elad·sodotts§gi szint, amely felett nagy val·sz²nŤs®ggel 

a v§llalkoz§sok vesztes®gess®ge §llap²that· meg. Ez a 

tŖke§tt®teli pont, valamint elad·sodotts§gi szint 

§gazatonk®nt ®s m®retkateg·ri§nk®nt k¿lºnbºzŖ.  

Percentilisek szerinti 

kategoriz§l§s, 

grafikus §br§zol§s 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s. 

Az elemz®sek sor§n vizsg§lt mutat·sz§mok kisz§m²t§s§nak m·dj§t a 3. mell®klet tartalmazza.  
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4. EREDM£NYEK 

A fejezetben a tŖkeszerkezet, valamint az azzal ºsszef¿ggŖ valamennyi t®nyezŖ v§ltoz§sainak 

elemz®s®t, a kor§bban fel§ll²tott hipot®ziseim ment®n v®gzett empirikus kutat§som eredm®nyeit 

ismertettem. 

4.1. A hazai v§llalkoz§sok tŖkehelyzet®nek, tŖkeszerkezet®nek ®s jºvedelmezŖs®g®nek 

elemz®se aggreg§lt adatok alapj§n 

Az alfejezetben ï esetenk®nt nemzetkºzi ºsszehasonl²t§sban is ï §ttekintettem a hazai v§llalati 

szektor ºsszet®tel®t, finansz²roz§s§val (hitelszerkezet®vel), eszkºz- ®s tŖkeszerkezet®vel 

ºsszef¿ggŖ jellemzŖit, jºvedelmezŖs®g®nek alakul§s§t. 

4.1.1. A magyar v§llalati szektor szerkezet®nek, gazdas§gi teljes²tm®ny®nek jellemzŖi 

Haz§nkban az elm¼lt kºzel k®t ®vtizedben elt®rŖ intenzit§s¼ csºkkenŖ ®s nºvekvŖ peri·dusok 

ut§n, ºsszess®g®ben 23%-os bŖv¿l®s ®rhetŖ tetten a v§llalkoz§sok sz§m§t tekintve, ²gy 2017-ben 

rekord sz§m¼ (717 357 db) v§llalkoz§s mŤkºdºtt Magyarorsz§gon. 

Meg§llap²tottam, hogy a hazai v§llalkoz§sok m®retkateg·ria szerinti ºsszet®tel®ben az ®vek sor§n 

sz§mottevŖ v§ltoz§s nem tºrt®nt, hasonl·an az Eur·pai Uni· tag§llamaiban megfigyelhetŖ 

®rt®kekhez, a kis- ®s kºz®pv§llalkoz§sok dominanci§ja jellemzŖ, a teljes v§llalkoz§si szektorban 

mŤkºdŖ v§llalkoz§sok tºbb, mint 95 %-a a kkv-k csoportj§ba tartozik. 

T®rszerkezet¿ket illetŖen nagyfok¼ koncentr§ci·t figyeltem meg. Am²g a Kºz®p-Magyarorsz§g 

R®gi·ban tal§lhat· a v§llalkoz§sok 42 %-a, addig a tºbbi r®gi·ban kºr¿lbel¿l negyed ekkora 

volumenben, kºzel azonos ar§nyban (8-11%) oszlik el a mŤkºdŖ v§llalkoz§sok sz§ma (12. §bra). 

Ezen t¼l elmondhat·, hogy a nagyv§llalatok §ltal§ban Budapesten ®s a nagyobb v§rosokban 

mŤkºdnek, m²g a mikro- ®s kºz®pv§llalkoz§sok a vid®ki v§rosok ®s falvak n®lk¿lºzhetetlen 

szereplŖi (Dupcs§k el al., 2019). 

 

12. §bra: Magyarorsz§gi v§llalkoz§sok megoszl§sa ter¿leti elhelyezked®s alapj§n, 2017 

 

Kºz®p-

Magyarorsz§g

42%

Kºz®p-

Dun§nt¼l

10%

Nyugat-

Dun§nt¼l

D®l-

Dun§nt¼l

8%

£szak-Magyarorsz§g

8%

£szak-

Alfºld

11%

D®l-Alfºld

11%

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s KSH adatok alapj§n. 

(https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qvd004b.html ; letºltve: 2019. december 23.) 
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A region§lis k¿lºnbs®gek nem csak a gazd§lkod· szervezetek sz§m§hoz kºthetŖk. Magyarorsz§g 

r®gi·inak gazdas§gi helyzete, fejlŖd®se kºzºtt is ®rz®kelhetŖ k¿lºnbs®gek vannak, amelyek m®g a 

glob§lisan mŤkºdŖ transznacion§lis v§llalatok mŤkºd®se szempontj§b·l is l®nyegesek. K¿lºnºsen 

egy®rtelmŤ ez a helyi v§llalkoz§sok ®s munkahelyek tºbbs®g®t ad· kkv-k szemszºg®bŖl (Taralik 

ï Baranyi, 2014). Az elm¼lt 10 ®v §tlaga alapj§n elmondhat·, hogy a brutt· hazai term®k (GDP) 

kºzel fele, a nemzetgazdas§gi beruh§z§sok csaknem 40 %-a, a foglalkoztatottak harmada a Kºz®p- 

Magyarorsz§g R®gi·ban koncentr§l·dik.11 Emellett azt mondhatjuk, hogy a nyugati orsz§gr®sz 

fejlettebb a keleti ter¿letekhez k®pest, illetve besz®lhet¿nk ®szak ®s d®l megosztotts§gr·l is (T·th, 

2016). 

A 13. §bra TEĆOR fŖcsoportok alapj§n mutatja be a hazai v§llalati szektor fel®p²t®s®t. L§that·, 

hogy kiemelkedŖ ar§nyban v®geznek kereskedelmi, g®pj§rmŤjav²t§si (G), illetve szakmai, 

tudom§nyos ®s mŤszaki tev®kenys®get (M) a magyarorsz§gi v§llalkoz§sok. Ezeket kºvetŖen, 

valamennyivel tºbb, mint fele ar§nyban a harmadik legnagyobb §gazatot az ®p²tŖipari (F) 

v§llalkoz§sok k®pviselik. Elmondhat·, hogy a 3 legnagyobb tev®kenys®gi szektor lefedi a teljes 

v§llalati szektor kºzel 44 %-§t, m²g a 4 legkisebb szektor v§llalkoz§sainak egy¿ttes ar§nya nem 

®ri el az 1 %-ot, teh§t e tekintetben egyf®le tev®kenys®gi koncentr§ci· figyelhetŖ meg. 

 

13. §bra: Magyarorsz§gi v§llalkoz§sok megoszl§sa tev®kenys®gi kºrºk szerint, 2017 

 Forr§s: Saj§t szerkeszt®s KSH adatok alapj§n. 

 (https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qpg008b.html ; letºltve: 2020. m§rcius 01.) 

                                                

11 KSH adatb§zisok alapj§n. (http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qpt012c.html ; 

http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qb003f.html ; 

http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qlf021b.html ; letºltve: 2019. december 23.) 
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A v§llalkoz§sok tev®kenys®gi kºr szerinti szerkezet®nek kapcs§n sem tapasztalhat· nagym®rt®kŤ 

§talakul§s, azonban kºzel m§sf®l ®vtized alatt (2003-t·l 2017-ig) a szakmai, tudom§nyos, mŤszaki 

tev®kenys®ggel (M) foglalkoz· v§llalkoz§sok sz§ma szinte a m§sf®lszeres®re gyarapodott, ezzel 

az ºsszes v§llalkoz§son bel¿li r®szar§nyuk 5,2 sz§zal®kponttal nŖtt. Ugyanezen idŖszak alatt a 

kereskedelem ®s g®pj§rmŤjav²t§s (G) r®szar§nya 4,3 sz§zal®kponttal csºkkent. 

Ennek ok§n a k®t legnagyobb szektor egym§shoz viszony²tott ar§nya jelentŖsen megv§ltozott, a 

kor§bbi 1:2 ar§ny helyett nem eg®szen 1 sz§zal®kpont a kettŖ kºzºtti k¿lºnbs®g. Ezzel egy idŖben 

a K+F beruh§z§sok ®rt®ke a h§rom ®s f®lszeres®re nŖtt. MindebbŖl azt a kºvetkeztet®st vontam le, 

hogy az innov§ci· (bele®rtve az adminisztr§ci·s terhek csºkkent®s®t) erŖteljes nºveked®snek 

indult, rºvid idŖn bel¿l ak§r a magyar gazdas§g legnagyobb §gazat§v§ v§lhat. Emellett sz·l az a 

meg§llap²t§s is, hogy a szakmai, tudom§nyos, mŤszaki tev®kenys®ggel foglalkoz· v§llalkoz§sok 

brutt· hozz§adott ®rt®khez val· hozz§j§rul§sa tºbb mint a k®tszeres®re nŖtt a 20 ®vvel ezelŖtti 

®rt®knek. Mindennek magyar§zat§ul kiemelendŖ az a t®ny, hogy az Eur·pai Uni· 2020-ra kitŤzºtt 

c®ljai kºzºtt szerepelt a kutat§sra ®s fejleszt®sre ford²tott beruh§z§sok m®rt®k®nek az uni·s GDP 

3%-§ra tºrt®nŖ emel®se, amely a t§mogat§sok eloszt§s§nak §talak²t§s§t, a K+F tev®kenys®g 

kiemelt szubvenci·j§t is eredm®nyezte. 

4.1.2. A magyarorsz§gi v§llalkoz§sok eszkºz- ®s tŖkeszerkezet®nek elemz®se 

A hazai, t§rsas§gi ad· hat§lya al§ tartoz· v§llalkoz§sok kºtelezetts®g§llom§nya 2010-tŖl eg®szen 

2015-ig 60 sz§zal®k kºr¿l mozgott ®s azon bel¿l nagyobb r®szt k®pviseltek a rºvid lej§rat¼ 

kºtelezetts®gek12. Ezzel szemben 2016-ban kºzel 10 sz§zal®kos csºkken®s figyelhetŖ meg a teljes 

kºtelezetts®g§llom§ny tekintet®ben, ®s a lej§rat szerinti megoszl§s is v§ltozott. A kor§bbi, 

megkºzel²tŖleg 2:1 ar§ny helyett csaknem fele-fele ar§nyban vettek ig®nybe rºvid, valamint 

hossz¼ lej§rat¼ k¿lsŖ forr§sokat a v§llalkoz§sok (14. §bra). 

Ennek k¿lºnbºzŖ okai ®s hat§sai is lehetnek. Ezek kºz¿l kiemeln®m a kor§bbi szigor¼ hitelez®si 

felt®telekben bekºvetkezett enyh¿l®st, a rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek csºkken®s®t, amely a 

likvidit§si probl®m§k m®rs®klŖd®s®re is visszavezethetŖ, valamint az ºnfinansz²roz· k®pess®g 

javul§s§t, ez§ltal a kock§zatok csºkken®s®t, ami viszont pozit²van hat a hitelk®pess®gre, ²gy ebbŖl 

a megkºzel²t®sbŖl is megalapozott a hossz¼ lej§rat¼ k¿lsŖ forr§sok ar§ny§nak nºveked®se. 

Ahogy a szakirodalmi §ttekint®sben is eml²tettem, egyes felfog§sok szerint csup§n a hossz¼ 

lej§ratra kapott idegen forr§sok tartoznak a v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®hez. E tekintetben viszont 

®ppen ellenkezŖ trend figyelhetŖ meg a hazai v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®ben. A grafikonon 

2015-t·l egy®rtelmŤen l§that· a hossz¼ lej§rat¼ kºtelezetts®gek ®s a saj§t tŖke ar§ny§nak nºvekvŖ 

                                                

12 Az alfejezetben, a forr§sok ºsszet®tel®nek vizsg§latakor a rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®geket sz§ll²t·§llom§ny n®lk¿l 

®rtem, az ut·bbiakat k¿lºn kateg·riak®nt kezelem. 
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trendje. A hazai v§llalkoz§sok saj§t tŖk®j®nek ar§nya 2010 ®s 2018 kºzºtti kºzel 40 sz§zal®kkal 

nŖtt. Ezzel egy idŖben a jegyzett tŖke saj§t tŖk®n bel¿li ar§nya h§romnegyed®re csºkkent, annak 

ellen®re, hogy ebben az idŖszakban (2017. m§rcius 15-ig) azoknak a korl§tolt felelŖss®gŤ 

t§rsas§goknak, amelyeknek tºrzstŖk®je nem ®rte el a h§rom milli· forintot, tŖkeemel®st kellett 

v®grehajtaniuk. MindebbŖl levonhat· az a kºvetkeztet®s, hogy a v§llalkoz§sok ºnfinansz²roz· 

k®pess®ge jelentŖsen javult. 

  

14. §bra: Forr§sok ºsszet®tele; 2010-2018 

Megjegyz®s: A forr§sok megoszl§s§nak ºsszege ®s a 100% kºzºtti k¿lºnbs®g a passz²v idŖbeli 

elhat§rol§sok §llom§ny§b·l ad·dik. 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s NAV §ltal rendelkez®semre bocs§tott adatb§zis alapj§n. 

A sz§ll²t·i hitelek ar§nya minim§lis v§ltoz§sokat mutat, de al§t§masztja Havran ®s szerzŖt§rsainak 

(2017) meg§llap²t§s§t, amely szerint a rºvid lej§rat¼ hitelek ®s a sz§ll²t·tartoz§s kºzºtt kieg®sz²tŖ 

hat§s §ll fenn. 

R®gi· szerinti bont§sban (15. §bra) meg§llap²tottam, hogy 2018-ban a Kºz®p- Magyarorsz§g 

R®gi·ban a tºbbi r®gi·hoz k®pest valamennyivel magasabb, 60 % kºr¿li ®rt®ket k®pviseltek a 

k¿lsŖ forr§sok a v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®ben, azon bel¿l a rºvid ®s a hossz¼ lej§rat¼ forr§sok 

r®szar§nya kºzel azonos. Ezzel szemben a Nyugat- Dun§nt¼l R®gi·ban ®ppen ford²tott a helyzet, 

a kºtelezetts®gek ar§nya alig ®rte el a 30%-ot ®s azon bel¿l is a rºvid lej§ratra kapott forr§sok 

domin§lnak, hasonl·an a tºbbi r®gi·ban megfigyelt megoszl§shoz. Ugyanezen adatok idŖbeli 

alakul§s§t tekintve az elŖzŖekhez hasonl· tendencia ²rhat· le. (ErrŖl r®szletes adatok a 4 - 7. 

mell®kletekben tal§lhat·ak.) 

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

31% 32% 34% 34% 33% 34% 41% 39% 42%

24% 23% 19% 21% 21% 18%
22% 24% 24%

33% 33% 33% 32% 33% 37% 23% 23% 21%

5% 5% 6% 6% 5% 5% 6% 6% 7%

Saj§t tŖke Hossz¼ lej§rat¼ kºtelezetts®gek

Rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gekSz§ll²t·kkal szembeni kºtelezetts®gek

10.14751/SZIE.2020.078



66 

 

  

15. §bra: Forr§sok ºsszet®tele r®gi·nk®nt; 2018 

Megjegyz®s: A forr§sok megoszl§s§nak ºsszege ®s a 100% kºzºtti k¿lºnbs®g a passz²v idŖbeli elhat§rol§sok 

§llom§ny§b·l ad·dik. 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s NAV §ltal rendelkez®semre bocs§tott adatb§zis alapj§n. 

Region§lis ºsszehasonl²t§sban tov§bb vizsg§lva a k¿lºnbºzŖ tev®kenys®gi kºrºkhºz tartoz· 

v§llalkoz§sok §tlagos elad·sodotts§gi szintj®t, jelentŖs elt®r®seket figyelhet¿nk meg valamennyi 

§gazat tekintet®ben (12 ï 39. mell®kletek). A legink§bb volatilis §gazat a (K) P®nz¿gyi, biztos²t§si 

tev®kenys®g. Meg§llap²that·, hogy ebben az §gazatban a D®l-Dun§nt¼l ®s a D®l-Alfºld R®gi·ban 

a vizsg§lt ®vek eg®sz®ben magas volt a kºtelezetts®gek ar§nya, rendre 75 % feletti, m²g a Kºz®p-

Dun§nt¼lon mindv®gig 65 % alatt volt a kºtelezetts®gek ar§nya, ®s sok esetben a 40 %-ot sem ®rte 

el. Ezen idŖszak tekintet®ben Kºz®p-Magyarorsz§gon csºkkenŖ, Nyugat-Dun§nt¼lon pedig 

nºvekvŖ trendet figyelhet¿nk meg. Szint®n figyelemre m®lt· k¿lºnbs®gek l§that·ak a (D) 

Villamosenergia-, g§z-, gŖzell§t§s, l®gkondicion§l§s ®s a V²zell§t§s, szennyv²zgyŤjt®s, 

hullad®kgazd§lkod§s (E) §gazatokban. A legjobban ®s legkev®sb® elad·sodott r®gi·k kºzºtti 

elt®r®s esetenk®nt meghaladja a 35 %-ot is. 

¥sszehasonl²tva az egyes m®retkateg·ri§kat (16. §bra), elmondhat·, hogy a k¿lsŖ forr§sok ar§nya 

a nagyv§llalkoz§sok kºr®ben a legmagasabb. A vizsg§lt ®vek kºz¿l valamennyiben Ŗket kºvetik 

a kisv§llalkoz§sok, majd ®vrŖl ®vre v§ltoz· sorrendben a mikro ®s kºz®pv§llalkoz§sok. K®t 

m®retkateg·ria §tlagos k¿lsŖ forr§sainak ar§nya kºzºtti legnagyobb k¿lºnbs®g 2015-ben volt, 

amikor a nagyv§llalatok kºtelezetts®geinek ar§nya 19 sz§zal®kponttal magasabb volt, mint a mikro 

v§llalkoz§sokn§l. Ezzel n®mileg megerŖs²t®st kap a v§llalkoz§s m®rete ®s a tŖkeszerkezet kºzºtti 

azon ºsszef¿gg®s, hogy kisebb t§rsaikkal szemben a nagyv§llalatok kºnnyebben hozz§jutnak a 

k¿lsŖ forr§sokhoz. Mindez 2018-ban m§r kev®sb® volt megfigyelhetŖ, a m®ret szerinti csoportok 

§tlagos tŖke§tt®tele kºzºtti elt®r®s csup§n 7 sz§zal®kpontra zsugorodott. 
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M®ret szerinti ºsszehasonl²t§sban ®szrevehetŖ k¿lºnbs®gek vannak a passz²v idŖbeli elhat§rol§sok 

tekintet®ben is. A mikro v§llalkoz§sokn§l ezen m®rlegt®tel ar§nya alacsony (2%), ami a m®ret 

nºveked®s®vel folyamatosan nŖ (nagyv§llalatokn§l 10%). Tov§bbi r®szletes adatok szint®n a 4 - 

7. mell®kletekben l§that·k. 

 

16. §bra: Forr§sok ºsszet®tele m®retkateg·ri§k szerint; 2018 

Megjegyz®s: A forr§sok megoszl§s§nak ºsszege ®s a 100% kºzºtti k¿lºnbs®g a 

passz²v idŖbeli elhat§rol§sok §llom§ny§b·l ad·dik. 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s NAV §ltal rendelkez®semre bocs§tott adatb§zis alapj§n. 

Az egyes tev®kenys®gi kºrºk k¿lsŖ forr§sainak ar§nya ®s megoszl§sa kºzºtt szembetŤnŖ 

k¿lºnbs®gek vannak13 (17. §bra). 2018-ban a legalacsonyabb ar§ny¼ kºtelezetts®g§llom§ny a 

Hum§n-eg®szs®g¿gyi, szoci§lis ell§t· (Q) szektorra jellemzŖ. Ezt kºveti a MezŖgazdas§g (A), ahol 

az §llami t§mogat§soknak szint®n kiemelkedŖ szerep¿k van a finansz²roz§sban. Valamivel §tlag 

alatti (30-40% kºzºtti) a k¿lsŖ forr§sok ar§nya a B§ny§szat, kŖfejt®s (B), Feldolgoz·ipar (C), 

Villamosenergia-, g§z-, gŖzell§t§s, l®gkondicion§l§s (D), Oktat§s (P) ®s a MŤv®szet, 

sz·rakoztat§s, szabad idŖ (R) §gazatokban. Ćtlagos, 50 % kºr¿li idegen tŖke ar§ny figyelhetŖ meg 

a Sz§ll§shely-szolg§ltat§s, vend®gl§t§s (I), Inform§ci·, kommunik§ci· (J), P®nz¿gyi, biztos²t§si 

tev®kenys®g (K), Ingatlan¿gyletek (L), a Szakmai, tudom§nyos, mŤszaki tev®kenys®g (M), Egy®b 

szolg§ltat§s (S) valamint az Adminisztrat²v ®s szolg§ltat§st t§mogat· tev®kenys®g (N), 

Kereskedelem, g®pj§rmŤjav²t§s (G) §gazatokban. E k®t utols·n§l kiemelendŖ a rºvid lej§rat¼ 

kºtelezetts®gek magas ar§nya, amely a szektor jellegzetess®geivel magyar§zhat·. Kicsivel §tlag 

feletti a kºtelezetts®g§llom§ny ar§nya a V²zell§t§s, szennyv²zgyŤjt®s, hullad®kgazd§lkod§s (E) 

ter¿let®n mŤkºdŖ v§llalkoz§sokn§l. A legmagasabb, az ºsszes eszkºzºn bel¿l ak§r 70 %-ot is el®rŖ 

                                                

13 MegjegyzendŖ, hogy az egyes tev®kenys®gi kºrºk eset®ben a passz²v idŖbeli elhat§rol§sok §llom§nya is 

meglehetŖsen v§ltozatos k®pet mutat. 
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ar§nyt az £p²tŖipari (F) ®s a Sz§ll²t§si, rakt§roz§si (H) tev®kenys®get v®gzŖ v§llalkoz§sok kºr®ben 

figyelhet¿nk meg. Am²g az elsŖ esetben a rºvid ®s a hossz¼ lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§nya 

majdhogy nem megegyezŖ ar§nyt k®pviselnek a kºtelezetts®g§llom§nyon bel¿l, addig a m§sodik 

esetben t¼lnyom·r®szt (kb. 1:6 ar§nyban) hossz¼ t§v¼ k¿lsŖ finansz²roz§sban r®szes¿lnek a 

v§llalkoz§sok. 

V®lem®nyem szerint, mindez a szektor azon saj§toss§g§hoz kºthetŖ, miszerint a logisztikai 

v§llalkoz§sok magas eszkºzlekºt®ssel mŤkºdnek (gondolok itt a g®pekre, berendez®sekre, 

j§rmŤvekre, ingatlanokra), ²gy ezeknek kºszºnhetŖen eleget tudnak tenni a hossz¼ lej§rat¼ hitelek 

felt®teleinek, illetve az illeszked®s elve szerint is ez a strukt¼ra jelenti a fenntarthat· mŤkºd®s 

z§log§t. 

 

17. §bra: Forr§sok ºsszet®tele tev®kenys®gikºrºnk®nt; 2018  

Megjegyz®s: A forr§sok megoszl§s§nak ºsszege ®s a 100% kºzºtti k¿lºnbs®g a passz²v idŖbeli elhat§rol§sok 

§llom§ny§b·l ad·dik. 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s NAV §ltal rendelkez®semre bocs§tott adatb§zis alapj§n. 

A tev®kenys®gi szektorok tŖkeszerkezet®nek idŖbeli alakul§s§t vizsg§lva (8 - 11. mell®kletek) 

tov§bbra is elmondhat· a diverzit§s, olyan m®rt®kben, hogy az egyes §gazatokon bel¿l is 

hangs¼lyos v§ltoz§sokat figyelhet¿nk meg. A fentiekben r®szletezett, 2018-as §llapotot t¿krºzŖ 

meg§llap²t§sokkal ellent®tben, 2010-tŖl 2016-ig a (K) P®nz¿gyi, biztos²t§si tev®kenys®get v®gzŖ 

v§llalkoz§sok voltak a legink§bb elad·sodva. TŖkeszerkezet¿kben a k¿lsŖ forr§sok ar§nya kis 

h²j§n el®rte a 80 %-ot. A (Q) Hum§n-eg®szs®g¿gyi, szoci§lis ell§t§s is csup§n 2018-ban k®pviselte 

a legkev®sb® elad·sodott (29%) §gazatot. 2010-ben m®g 51 % volt az elad·sodotts§gi r§t§ja, ®s 

ezzel a kºz®pmezŖnyben helyezkedett el az §gazatok kºzºtt. Noha a kºtelezetts®gek ar§nya nem 

mindig volt a legalacsonyabb a (D) Villamosenergia-, g§z-, gŖzell§t§s, l®gkondicion§l§s 

§gazatban, az (M) MezŖgazdas§ghoz hasonl·an tart·san alacsony szinten, 40 % alatt volt. 
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¥sszefoglalva, a hazai, t§rsas§gi ad· hat§lya al§ tartoz·, kettŖs kºnyvvitelt vezetŖ v§llalkoz§sok 

tŖkeszerkezet®ben szignifik§ns v§ltoz§s nem tºrt®nt 2010 ®s 2018 kºzºtt. A k¿lºnbºzŖ m®retŤ 

v§llalkoz§sok kºtelezetts®g§llom§ny§nak ar§ny§ban alacsonyabb m®rt®kŤ elt®r®sek 

tapasztalhat·k, ahogy a region§lis elhelyezked®s szerinti csoportos²t§s is hasonl·an kicsi 

k¿lºnbs®geket eredm®nyezett. Ezekkel ellent®tben a tev®kenys®gi kºrºk alapj§n 

megk¿lºnbºztetett v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®ben domin§ns k¿lºnbs®geket figyelhet¿nk meg, 

mind ºsszess®g®ben, mind m®ret, mind region§lis elhelyezked®s szerint r®szegys®gekre bontva. 

MindebbŖl arra kºvetkeztethet¿nk, hogy a fŖ tev®kenys®gi kºr ï k¿lºnbºzŖ, finansz²roz§si 

k®rd®seket is ®rintŖ tev®kenys®gspecifikus t®nyezŖk tºmºr²t®se r®v®n ï nagym®rt®kben 

befoly§solja a v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®nek alakul§s§t. 

Ahogy a 2. fejezetben m§r sz· volt r·la, a forg·eszkºzºk ®s a rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek 

§llom§ny§nak k¿lºnbs®ge adja a nett· forg·tŖk®t, amely r§mutat a v§llalkoz§s finansz²roz§si 

strat®gi§j§ra. Tekintettel a tart·s forg·eszkºzlekºt®sre vonatkoz· adatok hi§ny§ra, csup§n a nett· 

forg·tŖke negat²v ®rt®ke eset®n tudjuk egy®rtelmŤen meghat§rozni a v§llalkoz§s ï agressz²v ï 

finansz²roz§si strat®gi§j§t, ²gy a 2010 ®s 2018 kºzºtti idŖszakra vonatkoz·an azt a meg§llap²t§st 

tettem, hogy a nett· forg·tŖke a kor§bbi szinthez k®pest elmozdult pozit²v ir§nyba, am²g a 

forg·eszkºzºk ®s a befektetett eszkºzºk ar§ny§ban sz§mottevŖ fordulat nem tºrt®nt, a rºvid 

lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§nya viszont csºkkent (18. §bra). 

 

18. §bra: Eszkºzºk ºsszet®tele ®s a rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek; 2010-2018 

Megjegyz®s: Forg·eszkºzºk ï rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek = nett· forg·tŖke 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s NAV §ltal rendelkez®semre bocs§tott adatb§zis alapj§n. 
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Region§lis ºsszehasonl²t§sban a forr§sok ºsszet®tel®n®l megfigyelt k¿lºnbs®gek az eszkºzºk 

strukt¼r§j§ban is ®szrevehetŖk (19. §bra). A forg·eszkºzºk ar§nya a Nyugat-Dun§nt¼l R®gi·ban 

a legkisebb, amely a rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek legalacsonyabb ar§ny§val p§rosul, m²g a 

forg·eszkºzºk ar§ny§t tekintve ®len j§r· r®gi·kban a rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§nya is 

magasabb. Az orsz§gos, idŖsoros adatokra vonatkoz· meg§llap²t§sokkal ºsszhangban, r®gi·nk®nt 

(a teljes idŖszak (2010-2018) vonatkoz§s§ban (40-46. mell®kletek)) sem §llap²that· meg 

egy®rtelmŤen a v§llalkoz§sok finansz²roz§si strat®gi§ja. 

 

19. §bra: Eszkºzºk ºsszet®tele ®s a rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek r®gi·nk®nt; 2018 

Megjegyz®s: Forg·eszkºzºk ï rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek = nett· forg·tŖke  

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s NAV §ltal rendelkez®semre bocs§tott adatb§zis alapj§n. 

M®retkateg·ri§k szerinti ºsszehasonl²t§sban (20. §bra) elmondhat·, hogy a kis- ®s 

kºz®pv§llalkoz§sok kºzel 10%-kal nagyobb ar§nyban halmoznak fel forg·eszkºzºket a mikro 

v§llalkoz§sokhoz ®s a nagyv§llalatokhoz k®pest, hasonl·an a rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek 

ar§ny§hoz, ²gy a nett· forg·tŖke tov§bbra is rendre pozit²v. 
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20. §bra: Eszkºzºk ºsszet®tele ®s a rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek m®retkateg·ri§k 

szerint; 2018 

Megjegyz®s: Forg·eszkºzºk ï rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek = nett· forg·tŖke  

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s NAV §ltal rendelkez®semre bocs§tott adatb§zis alapj§n. 

Tev®kenys®gi kºrºk alapj§n tov§bbra is pozit²v ®rt®kek figyelhetŖk meg az §tlagos nett· forg·tŖke 

®rt®k®nek tekintet®ben, ugyanakkor a megfigyel®si egys®gek kºzºtti elt®r®sek j·val v§ltozatosabb 

k®pet mutatnak (21. §bra). A legtºbb §gazatban 40-50 % kºr¿li a forg·eszkºz-ar§ny a rºvid 

lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§nya 20-30 % kºr¿l mozog (A, B, C, K, M, Q, R, S, T) vagy ezekhez 

kºzeli (J, P, N) eszkºzszerkezeti ®s nett· forg·tŖke ar§nyok tapasztalhat·k. EzektŖl 

nagym®rt®kben elt®rŖ a helyzet az ®p²tŖipari (F) ®s a kereskedelmi (G) tev®kenys®get v®gzŖ 

v§llalkoz§sok eset®ben, amelyeknek forg·eszkºz§llom§nya a teljes eszkºz§llom§nyon bel¿l 

majdnem 70%, ezzel a tºbbi §gazathoz viszony²tva is a legmagasabb. Ellenben a sz§ll²t§s, 

rakt§roz§s (H) §gazattal, ahol a legalacsonyabb ez az ®rt®k. Ezt kºvetik a sz§ll§shely-szolg§ltat§s, 

vend®gl§t§s (I), v²zell§t§s, szennyv²z gyŤjt®se, kezel®se, hullad®kgazd§lkod§s, 

szennyezŖd®smentest®s (E), ingatlan¿gyletek (L) ®s a villamosenergia-, g§z-, gŖzell§t§s, 

l®gkondicion§l§s (D) §gazatok. Am²g az ut·bbi h§rom esetben tov§bbra sem hat§rozhat· meg 

egy®rtelmŤen az alkalmazott finansz²roz§si strat®gia, addig az elsŖ k®t esetben alig haladja meg a 

forg·eszkºzºk ar§nya a rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§ny§t. ĉgy tekintettel arra, hogy a tart·s 

forg·eszkºz-lekºt®s nagys§g§r·l nem §llnak rendelkez®semre adatok, de azok l®te 

val·sz²nŤs²thetŖ, a sz§ll²t§s, rakt§roz§s (H) ®s a sz§ll§shely-szolg§ltat§s, vend®gl§t§s (I) 

§gazatokban az agressz²v strat®gia alkalmaz§sa felt®telezhetŖ. 
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21. §bra: Eszkºzºk ºsszet®tele ®s a rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek tev®kenys®gikºrºnk®nt; 

2018 

Megjegyz®s: Forg·eszkºzºk ï rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek = nett· forg·tŖke  

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s NAV §ltal rendelkez®semre bocs§tott adatb§zis alapj§n. 

4.1.3. A hazai v§llalkoz§sok jºvedelmezŖs®g®nek vizsg§lata 

A v§llalkoz§sok jºvedelmezŖs®g®nek vizsg§lata sor§n az ºssztŖke (vagyis az ºsszes forr§s, 

bele®rtve a saj§t tŖk®t ®s a kºtelezetts®geket) ®s a saj§t tŖke jºvedelmezŖs®g®nek elemz®s®re 

ford²tottom a hangs¼lyt, amelyeknek kisz§m²t§si m·dj§t a 3. mell®klet tartalmazza. 

Meg§llap²that·, hogy nºvekvŖ trend jellemzi a v§llalkoz§sok §tlagos saj§t ®s ºssztŖk®j®nek 

jºvedelmezŖs®g®t (22. §bra). 

 

22. §bra: JºvedelmezŖs®gi mutat·k alakul§sa; 2010-2018 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s NAV §ltal rendelkez®semre bocs§tott adatb§zis alapj§n. 
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L§that· tov§bb§, hogy az ºssztŖke jºvedelmezŖs®g®t mindv®gig meghaladta a saj§t tŖke 

jºvedelmezŖs®ge, ami azt jelenti, hogy a saj§t tŖke hozama a vizsg§lt idŖszakban magasabb volt 

az idegen tŖke kºlts®g®n®l, az egyes mutat·k divergenci§ja pedig a saj§t tŖke vizsg§lt idŖszakban 

tºrt®nŖ nºveked®s®t fejezi ki. 

Region§lis bont§sban is rendre meghaladja a saj§t tŖke jºvedelmezŖs®ge az ºssztŖke 

jºvedelemezŖs®g®t (23. §bra), azonban a k®t jºvedelmezŖs®gi mutat· egym§shoz viszony²tott 

ar§nya r®gi·nk®nt elt®rŖ, ahogy azok m®rt®ke is. 

 

23. §bra: JºvedelmezŖs®gi mutat·k alakul§sa r®gi·nk®nt; 2018 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s NAV §ltal rendelkez®semre bocs§tott adatb§zis alapj§n. 

M®retkateg·ri§k szerinti ºsszehasonl²t§sban (24. §bra) is hasonl· viszonyokat figyelhet¿nk meg 

az ºssztŖke ®s a saj§t tŖke jºvedelmezŖs®ge tekintet®ben. Mindemellett ®rdemes megjegyezni, 

hogy a kisv§llalkoz§soknak mind a saj§t tŖke, mind az ºssztŖke ar§nyos jºvedelmezŖs®ge kºzel 

k®tszerese a nagyv§llalatok ugyanezen mutat·inak, de a mikro- ®s kºz®pv§llalkoz§sok is 

fel¿lm¼lj§k a nagyv§llalatok tŖkear§nyos eredm®nyess®g®t. 
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24. §bra: JºvedelmezŖs®gi mutat·k alakul§sa m®retkateg·ri§k szerint; 2018 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s NAV §ltal rendelkez®semre bocs§tott adatb§zis alapj§n. 

Az egyes nemzetgazdas§gi §gak tŖkear§nyos jºvedelmezŖs®gi mutat·it szeml®lteti a 25. §bra. 

L§thatjuk, hogy a saj§t tŖke jºvedelmezŖs®ge itt is minden esetben meghaladja az ºssztŖke 

jºvedelmezŖs®g®t, a kettŖ kºzºtti k¿lºnbs®g ®s a mutat·k ®rt®kei is §gazatonk®nt meglehetŖsen 

v§ltoz·k. 

 

25. §bra: JºvedelmezŖs®gi mutat·k alakul§sa tev®kenys®gikºrºnk®nt; 2018 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s NAV §ltal rendelkez®semre bocs§tott adatb§zis alapj§n. 

¥sszehasonl²tva a 25. ®s a 17. §br§n (69. oldal) l§that· eredm®nyeket, a disszert§ci· tov§bbi 

fejezeteinek tartalm§t elŖre vet²tŖ ºsszef¿gg®seket figyelhet¿nk meg. Azokban az §gazatokban, 

amelyekben az ºssztŖk®n bel¿l magas a saj§t tŖke ar§nya, az ºssztŖke jºvedelmezŖs®g®t kisebb 

m®rt®kben haladja meg a saj§t tŖke jºvedelmezŖs®ge ®s mindez ford²tva is igaz, az alacsonyabb 

saj§t tŖke ar§ny mellett jelentŖsen magasabb saj§t tŖke ar§nyos jºvedelmezŖs®get tapasztalhatunk 

az ºssztŖke jºvedelmezŖs®g®hez k®pest. 

0,00

0,02

0,04

0,06

0,08

0,10

0,12

0,14

0,16

0,18

mikro kis kºz®p nagy

¥ssztŖke jºvedelmezŖs®geSaj§t tŖke jºvedelmezŖs®ge

0%

5%

10%

15%

20%

25%

A B C D E F G H I J K L M N P Q R S

¥ssztŖke jºvedelmezŖs®geSaj§t tŖke jºvedelmezŖs®ge

10.14751/SZIE.2020.078



75 

 

4.1.4. A hazai v§llalkoz§sok hitelszerkezet®nek vizsg§lata, nemzetkºzi ºsszehasonl²t§sban 

A v§llalatok megfelelŖ finansz²roz§sa a gazdas§g fejlŖd®s®nek egyik alapfelt®tele, amelyben a 

bankhitelek fontos szerepet kapnak, olyannyira, hogy hi§nyuk g§tat szabhat a versenyk®pes 

termel®si strukt¼ra kialak²t§s§nak. Ennek t¿kr®ben a hazai v§llalati hiteldinamika 2015 v®g®tŖl 

erŖteljes nºveked®snek indult, 2016 m§sodik negyed®v®tŖl ®rdemben magasabb, mint az 

Euroz·n§hoz tartoz· orsz§gokban tapasztalhat· nºveked®si ¿tem §tlaga14, majd 2017 m§sodik 

fel®tŖl a V4-ek (Csehorsz§g, Lengyelorsz§g, Szlov§kia ®s Magyarorsz§g) egy®b orsz§gaiban l§tott 

csºkkenŖ tendenci§t·l f¿ggetlen¿l is l§tv§nyosan meghaladta a tºbbi visegr§di orsz§g 

hiteldinamik§j§t (26. §bra).  

Ezen ĂhitelbŖv¿l®s mºgºtt olyan orsz§gspecifikus t®nyezŖk is §llhatnak, melyek a r®gi· tºbbi 

orsz§g§ra nem jellemzŖek. Ilyen t®nyezŖ lehet, hogy Magyarorsz§gon az elm¼lt k®t ®vben a brutt· 

§ll·eszkºz-felhalmoz§s hozz§j§rul§sa a GDP-nºveked®shez jelentŖsen magasabb volt a vizsg§lt 

orsz§gok®n§l, aminek finansz²roz§s§t jelentŖs m®rt®kben a hazai p®nz¿gyi rendszer adta. A 

hitelez®s bŖv¿l®s®hez lehetŖs®get biztos²t a v§llalati szektor nemzetkºzi ºsszehasonl²t§sban is 

alacsony elad·sodotts§ga, amely mind a v§llalati hitel§llom§ny GDP-ar§nyos szintj®ben, mind a 

v§llalati szektor aggreg§lt tŖke§tt®tel®ben megmutatkozik. Ebben jelentŖs szerepet j§tszik, hogy 

Magyarorsz§gon a v§ls§g ut§ni ad·ss§gle®p²t®s a v§llalati szektorban sokkal nagyobb m®rt®kŤ 

volt a r®gi· tºbbi orsz§g§hoz k®pestò (26. §bra). (MNB P®nz¿gyi Stabilit§si Jelent®s - 2019. 

december, 18. old.) 

 

26. §bra: V§llalati hitelek ®ves nºveked®si ¿teme nemzetkºzi ºsszehasonl²t§sban; 

2008-2019 

Forr§s: MNB P®nz¿gyi Stabilit§si Jelent®s - 2019. december, 18. old. 

                                                

14 Az Euroz·na §tlag§ba beletartozik Szlov§kia is, amely orsz§got a V4-ek szintŤ ºsszehasonl²t§s ®rdek®ben k¿lºn is 

kiemeltem az elemz®sem sor§n. 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

2
0
0

8
. 
I.

II
.

II
I.

IV
.

2
0
0

9
. 
I.

II
.

II
I.

IV
.

2
0
1

0
. 
I.

II
.

II
I.

IV
.

2
0
1

1
. 
I.

II
.

II
I.

IV
.

2
0
1

2
. 
I.

II
.

II
I.

IV
.

2
0
1

3
. 
I.

II
.

II
I.

IV
.

2
0
1

4
. 
I.

II
.

II
I.

IV
.

2
0
1

5
. 
I.

II
.

II
I.

IV
.

2
0
1

6
. 
I.

II
.

II
I.

IV
.

2
0
1

7
. 
I.

II
.

II
I.

IV
.

2
0
1

8
. 
I.

II
.

II
I.

IV
.

2
0
1

9
. 
I.

II
.

II
I.

%%

Magyarorsz§gLengyelorsz§gSzlov§kiaCsehorsz§gEuroz·na

10.14751/SZIE.2020.078



76 

 

A hitelez®si dinamika nºveked®s®vel szemben a GDP ar§ny§ban kifejezett hazai v§llalati 

hitel§llom§ny alakul§sa ï az Eur·z·n§ban tapasztalhat· tendenci§hoz hasonl·an ï a 2008 elŖtti 

nºveked®s ut§n egy tart·san csºkkenŖ trendet mutat (27. §bra). Mivel a hitelez®s gazdas§gi 

nºveked®st eredm®nyezŖ oks§gi kapcsolata bizony²tott (pl. Rajan ï Zingales, 1998; Beck et al., 

2000) az egys®gnyi hitel§llom§ny nºveked®s gazdas§gi nºveked®sre gyakorolt multiplikat²v 

hat§s§ra kºvetkeztethet¿nk. Bodn§r ®s szerzŖt§rsai (2014) arra h²vt§k fel a figyelmet, hogy a 

hitelez®s alakul§sa ®s a gazdas§gi nºveked®s kapcsolata nem line§ris. Hossz¼ t§von a p®nz¿gyi 

fejletts®g potenci§lisan nºveli a gazdas§gi teljes²tm®nyt, de a leg¼jabb kutat§sok szerint ez csak 

egy bizonyos szintig igaz, amely pont el®r®se ut§n ak§r negat²v ir§nyba is elfordulhat a korrel§ci·, 

azaz ford²tott U-alak¼ kapcsolatot felt®teleztek. 

 

27. §bra: A GDP-ar§nyos v§llalati hitel§llom§ny nemzetkºzi ºsszehasonl²t§sban; 2006-2018 

 Forr§s: MNB Hitelez®si Folyamatok - 2019. m§rcius, 12. old. 

A v§llalati hitelek ®ves nºveked®si ¿tem®nek ®s GDP-ar§nyos volumenv§ltoz§s§nak nemzetkºzi 

ºsszehasonl²t§st kºvetŖen megvizsg§ltam a hazai hitel§llom§ny ºsszet®tel®t futamidŖ ®s 

denomin§ci· (28. §bra), valamint a nemzetgazdas§gi §gak kºzºtti megoszl§sa (29. §bra) szerint is. 

2004 elsŖ fel®ben m®g kicsivel magasabb volt mind az ®ven bel¿li, mind az ®ven t¼li forinthitelek 

§llom§nya a devizahitelekhez viszony²tva, majd az alacsony kamat miatt ®s ï jellemzŖen a 

nagyv§llalatokn§l ï a term®szetes fedez®s ®rdek®ben (Bodn§r, 2009) a k¿lfºldi p®nznemben 

denomin§lt hitelek erŖteljes nºveked®s®nek indultak 2009-ig. 

A p®nz¿gyi ®s gazdas§gi vil§gv§ls§got kºvetŖen egy csºkkenŖ tendencia vette kezdet®t a 

devizahitelek tekintet®ben, 2009 december®tŖl 2016 szeptember®ig 45%-kal csºkkent ezen hitelek 

volumene, de 2013-ig a v§llalkoz§sok ®ven t¼li hiteleinek m®g mindig tºbb mint k®tszerese 

devizahitel volt. Ez idŖ alatt a forinthitelek volumene a v§ls§g hat§s§ra sem v§ltozott 
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sz§mottevŖen, m²gnem a Nºveked®si Hitelprogram a teljes hitelszerkezetre kifejtette hat§s§t, 

ennek kºvetkezt®ben 2013 m§sodik fel®ben ugr§sszerŤen, 19 %-kal megnŖtt az ®ven t¼li 

forinthitelek §llom§nya ®s az·ta is felfel® ²velŖ p§ly§n mozog. 2016 III. negyed®v®tŖl az ®ven t¼li 

devizahitelek ism®t nºvekvŖ tendenci§t mutatnak. Ahogy Walter (2017, 2019) is meg§llap²totta, a 

v§llalati hitel§llom§ny volumenv§ltoz§s§ra, kock§zati profilj§ra a devizahitelez®s dºntŖ hat§ssal 

volt 2011 ®s 2017 kºzºtt, de ezen bel¿l is kiemelt szerep jutott a projekthitelez®snek. Ez a 

tendencia tov§bb folytat·dott, amelynek ok§n, elsŖsorban prevent²v jelleggel Ă2020. janu§r 1-tŖl 

¼j kock§zatokra is kiterjed az MNB §ltal elŖ²rt rendszerkock§zati tŖkepuffer kalibr§ci·ja: a 

jelenleg is figyelembe vett probl®m§s kitetts®gek mellett a probl®m§snak nem minŖs¿lŖ, de 

deviz§ban denomin§lt projekthitelek is besz§m²t§sra ker¿lnek a tŖkepufferr§ta 

meghat§roz§sakorò (MNB Sajt·kºzlem®ny 2019. szeptember 16.). 

 

28. §bra: V§llalati hitel§llom§ny ºsszet®tele Magyarorsz§gon; 2005-2019 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s MNB Statisztik§k alapj§n. 

https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/x-monetaris-es-egyeb-merlegstatisztikak 

A v§llalati hitel§llom§ny tev®kenys®gi szektorok kºzºtti megoszl§s§t tekintve meg§llap²tottam, 

hogy sz§mottevŖ v§ltoz§s nem tºrt®nt 2010 ®s 2019 kºzºtt (29. §bra). R®szletesebben 

megvizsg§lva az egyes nemzetgazdas§gi §gak hitel§llom§ny§t, elmondhat·, hogy a v§ltozatlans§g 

al·l kiv®telt k®peznek az Ingatlan¿gyletek (L), a Feldolgoz·ipar (C) ®s a P®nz¿gyi, biztos²t§si 

tev®kenys®g (K). M²g az elsŖ esetben n®gyºtºd®re csºkkent a hitel§llom§ny nagys§ga ï ezzel 

egy¿tt a teljes v§llalati hitel§llom§nyon bel¿li ar§nya ï addig a m§sodik esetben m§sf®lszeres®re, 

a harmadik esetben kºzel az ºtszºrºs®re nŖtt az §gazatban tev®kenykedŖ v§llalkoz§sok 

hitel§llom§nya ï ®s a teljes v§llalati hitel§llom§nyon bel¿li ar§nya. A Kereskedelem, 

 0,0

 500,0

1 000,0

1 500,0

2 000,0

2 500,0

3 000,0

3 500,0

4 000,0

4 500,0

2
0

0
4
. 
I.

II
I.

2
0

0
5
. 
I.

II
I.

2
0

0
6
. 
I.

II
I.

2
0

0
7
. 
I

II
I.

2
0

0
8
. 
I.

II
I.

2
0

0
9
. 
I.

II
I.

2
0

1
0
. 
I

II
I.

2
0

1
1
. 
I.

II
I.

2
0

1
2
. 
I.

II
I.

2
0

1
3
. 
I

II
I.

2
0

1
4
. 
I.

II
I.

2
0

1
5
. 
I.

II
I.

2
0

1
6
. 
I

II
I.

2
0

1
7
. 
I.

II
I.

2
0

1
8
. 
I.

II
I.

2
0

1
9
. 
I

II
I.

£ven t¼li forinthitelekForint foly·sz§mlahitelek£ven bel¿li forinthitelek

£ven t¼li devizahitelek£ven bel¿li devizahitelek

milli§rd forint 

10.14751/SZIE.2020.078

https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/x-monetaris-es-egyeb-merlegstatisztikak


78 

 

g®pj§rmŤjav²t§s (G), a MezŖgazdas§g, erdŖgazd§lkod§s, hal§szat (A) ®s a Szakmai, tudom§nyos, 

mŤszaki tev®kenys®g (M) §gazatokban is valamelyest nŖtt a kihelyezett hitelek volumene, de a 

teljes v§llalati hitel§llom§nyhoz viszony²tott alacsony nagys§guk kºvetkezt®ben a 

nemzetgazdas§gi §gak kºzºtti megoszl§sra nem volt hat§ssal ez a mennyis®gi nºveked®s. 

 

29. §bra: V§llalati hitel§llom§ny megoszl§sa a nemzetgazdas§gi §gak kºzºtt; 2010-2019 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s MNB Statisztik§k alapj§n. 

https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/x-monetaris-es-egyeb-merlegstatisztikak 
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4.2. A tŖkeszerkezetet meghat§roz· t®nyezŖk modellje 

Ahogy a 2.3. alfejezetben r®szletesen is bemutattam, a tŖkeszerkezetet befoly§sol· t®nyezŖk 

elemz®s®vel tºbb hazai ®s k¿lfºldi kutat· is foglalkozott. £rtekez®semben ï a kapcsolat 

erŖss®g®vel szemben ï ezen befoly§sol· t®nyezŖk egy¿ttes, illetve egym§shoz viszony²tott 

magyar§z· erej®t vizsg§ltam, amelynek t¿kr®ben azt felt®teleztem, hogy: 

H1: A hazai ®s nemzetkºzi szakirodalmakb·l ismert endog®n ®s exog®n befoly§sol· 

t®nyezŖk nem egyforma m®rt®kben magyar§zz§k az elad·sodotts§got, azon bel¿l 

n®h§ny kiemelt t®nyezŖ szerepe meghat§roz·. 

H2: A nemzetkºzi tapasztalatokhoz hasonl·an, a hazai v§llalkoz§sok tekintet®ben is 

®rv®nyes¿l, hogy az exog®n t®nyezŖkkel szemben az endog®n, kºzvetlen hat§st gyakorl· 

t®nyezŖk magyar§zz§k jobban az elad·sodotts§got. 

A szakirodalmi kutat§s sor§n megismert t®nyezŖk kºz¿l ï figyelemmel a rendelkez®semre §ll· 

adatb§zis korl§taira ï a modell megalkot§s§n§l figyelembe vett mutat·k a kºvetkezŖk:15 

- M®ret (®rt®kes²t®s nett· §rbev®tele alapj§n) [M®ret]. (logaritmikus sk§l§n) 

- Saj§t tŖke ar§nyos jºvedelmezŖs®g [ROE]. (logaritmikus sk§l§n) 

- Eszkºzºk ºsszet®tele (amely a tev®kenys®gi kºrºk kºzºtti k¿lºnbs®geket is bemutatja, 

²gy a tev®kenys®gi kºr jellemz®s®re is alkalmazhat·) [×Eszk]. (%) 

- Eszkºz ar§nyos jºvedelmezŖs®g [ROA]. (logaritmikus sk§l§n) 

- ¦zleti kock§zat (eszkºzar§nyos ¿zleti eredm®ny sz·r§sa) [¦Kock]. (logaritmikus sk§l§n) 

- Ad·hat§s 1 (fizetett ad·/ad·z§s elŖtti eredm®ny ï kamat jellegŤ ad·megtakar²t§s) [Ad·1]. 

(logaritmikus sk§l§n) 

- Ad·hat§s 2 (®rt®kcsºkken®s/ad·z§s elŖtti eredm®ny ï nem kamat jellegŤ 

ad·megtakar²t§s) [Ad·2]. (logaritmikus sk§l§n) 

- Ćllami tulajdon [ĆllamiT]. (%) 

- K¿lfºldi tulajdon [K¿lfºldiT]. (%) 

- Export §rbev®tel [ExpĆrbev]. (%) 

- P®nzeszkºzºk [P®nzeszk]. (%) 

- Likvidit§s [Likv] . (logaritmikus sk§l§n) 

- Ter¿leti elhelyezked®s [Ter¿let]. (1-10) 

                                                

15 Szºgletes z§r·jelben az adott t®nyezŖ 30. §br§n haszn§lt elnevez®se, rºvid²t®se, kerek z§r·ljelben a modell 

alkalmazhat·s§g§hoz sz¿ks®ges sk§latranszform§ci· t²pusa l§that·. 
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Tekintettel arra, hogy a modellbe csup§n metrikus sk§l§n m®rt v§ltoz·k ker¿lhetnek, a ter¿leti 

elhelyezked®st, mint befoly§sol· t®nyezŖt az adott fºldrajzi egys®g (megye) ter¿let®n mŤkºdŖ 

gazdas§gi szervezetek beruh§z§sainak teljes²tm®ny®rt®ke ®s a brutt· hazai term®k (GDP) alapj§n 

fel§ll²tott rangsorok sk§l§z§s§val m®rtem. 

A tŖkeszerkezet, mint magyar§zott (eredm®ny) v§ltoz· kifejez®s®re az elad·sodotts§g mutat·t 

haszn§ltam (logaritmikus sk§l§n). 

A 30. §br§n a v§ltoz·k kºzºtti kapcsolatot jelelŖ nyilakon a regresszi·s egy¿tthat·k (ɓ), a 

kapcsolatok erŖss®g®nek ºsszehasonl²t§s§ra szolg§l· standardiz§lt regresszi·s egy¿tthat·k (b) ®s 

azok szignifikanciaszintje (p), a magyar§zott v§ltoz·kon pedig (ha szignifik§ns a r®szmodell) a 

modell magyar§z·erej®t kifejezŖ determin§ci·s egy¿tthat· (R2), illetve a modell illeszked®s®nek 

szignifikanciaszintje (p) van felt¿ntetve. Az egy¿tthat· azt fejezi ki, hogy a magyar§z· v§ltoz·k 

milyen ar§nyban magyar§zz§k az eredm®nyv§ltoz· varianci§j§t. A modell illeszked®se pedig 

akkor szignifik§ns, ha p<0,05. 

 

 

 

 

K¿lfºldiT 

×Eszk 

P®nzeszk 

Ter¿let 

Ad· 1 

Ad· 2 

30. §bra: Az elad·sodotts§got befoly§sol· t®nyezŖk modellje 

  Forr§s: Saj§t szerkeszt®s SPSS output t§bla alapj§n. 
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L§thatjuk, hogy valamennyi befoly§sol· t®nyezŖ ®s az elad·sodotts§g kºzºtti regresszi·s 

kapcsolat erŖss®ge gyenge, ugyanakkor a modell magyar§z· ereje kifejezetten magas. A vizsg§lt 

v§ltoz·k 78,3%-ban magyar§zz§k az elad·sodotts§g alakul§s§t. 

A modellben a kºvetkezŖ ºsszef¿gg®sek figyelhetŖk meg: 

- A v§llalkoz§sok m®rete ®s elad·sodotts§ga kºzºtt ï tºbb hasonl· kutat§s 

eredm®nyeivel megegyezŖen (l§sd 2.3.2.2. alfejezet) ï pozit²v ir§ny¼ szignifik§ns 

kapcsolat van, amely a v§laszt§sos tŖkeszerkezeti elm®letet igazolja. 

- Szint®n pozit²v ®s egyben erŖs magyar§z· kapcsolat §ll fenn a saj§t tŖke ar§nyos 

jºvedelmezŖs®g (ROE) ®s az elad·sodotts§g kºzºtt. 

- A t§rgyi eszkºzºk ar§nya (vagyis egyes elm®letek szerint a tev®kenys®g jellege) §ltal 

magyar§zott eszkºz ar§nyos jºvedelmezŖs®g ï ROA ï ®s az ¿zleti kock§zat 

magyar§z· ereje hangs¼lyos, ugyanakkor ellent®tes ir§ny¼. 

- Egyr®szt a t§rgyi eszkºzºk ar§ny§nak nºveked®s®vel csºkken az eszkºz ar§nyos 

jºvedelmezŖs®g, aminek hat§s§ra nŖ az elad·sodotts§g. 

- M§sr®szt a t§rgyi eszkºzºk ar§ny§nak nºveked®s®vel csºkken a v§llalkoz§sok ¿zleti 

kock§zata, ez§ltal az elad·sodotts§g m®rt®ke is. Az ºsszef¿gg®s az elm®leti 

megfontol§sokkal ellent®tes, ugyanakkor megegyezik Balla (2005) ®rtekez®s®ben 

bemutatott empirikus eredm®nnyel. 

- Az §llami tulajdon ®s az elad·sodotts§g kºzºtt negat²v ir§ny¼ ºsszef¿gg®st mutattam 

ki, amely al§t§masztja az elm®leti megkºzel²t®s szerint is v§rhat· ºsszef¿gg®st. 

- Meg§llap²tottam, hogy kºzepesen erŖs magyar§z· kapcsolat van a k¿lfºldi tulajdon 

ar§nya ®s az export §rbev®tel kºzºtt. Ez ut·bbi, vagyis az export §rbev®tel pedig az 

elm®lettel ®s a kor§bbi empirikus eredm®nyekkel ellent®tben negat²v ir§ny¼ kapcsolatot 

mutat az elad·sodotts§ggal. Mindezt azzal magyar§zom, hogy a szakirodalmak 

tºbbs®ge az export §rbev®telt a v§llalkoz§sok jºvedelmezŖs®g®t ®s eredm®nyess®g®t jelzŖ 

t®nyezŖk®nt azonos²tj§k. EbbŖl a feltev®sbŖl kiindulva, eredm®nyeim azt bizony²tj§k, 

hogy min®l jºvedelmezŖbb (magasan exportorient§lt) egy v§llalkoz§s, ann§l kisebb 

m®rt®kben van elad·sodva (l§sd ROA mutat· ®s az elad·sodotts§g kºzºtti negat²v 

kapcsolat), igazolva ezzel a hierarchia elm®let szerinti ºsszef¿gg®st. 

- Igazoltam, hogy a p®nzeszkºzºk ar§nya befoly§solja a likvidit§s alakul§s§t, amely 

kifejezetten erŖs magyar§z· kapcsolatban van az elad·sodotts§ggal. 
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- A makr·kºrnyezet hat§s§nak vizsg§lat§ra haszn§lt mutat·k (Ad·1, Ad·2, Ter¿let) 

magyar§z· ereje ï a legtºbb endog®n t®nyezŖhºz k®pest is ï alacsony. 

A fenti eredm®nyek alapj§n a kºvetkezŖ t®zisek fogalmazhat·k meg: 

T1: A hazai ®s nemzetkºzi szakirodalmakb·l ismert endog®n ®s exog®n befoly§sol· 

t®nyezŖk kºz¿l a m®ret, a saj§t tŖke ar§nyos jºvedelmezŖs®g, az eszkºzºk ºsszet®tele 

§ltal magyar§zott eszkºz ar§nyos jºvedelmezŖs®g ®s ¿zleti kock§zat, az §llami tulajdon, 

a k¿lfºldi tulajdonnal magyar§zott export §rbev®tel, a p®nzeszkºzºkkel magyar§zott 

likvidit§s, az ad·z§s ®s a ter¿leti elhelyezked®s 78,3%-ban magyar§zz§k az 

elad·sodotts§got. 

T2: A nemzetkºzi tapasztalatokhoz hasonl·an, a hazai v§llalkoz§sok tekintet®ben is 

®rv®nyes¿l, hogy az exog®n t®nyezŖkkel szemben az endog®n, kºzvetlen hat§st gyakorl· 

t®nyezŖk magyar§zz§k jobban az elad·sodotts§got. 
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4.3. K¿lºnbºzŖ v§llalatcsoportok tŖkestrukt¼r§j§nak, valamit a tŖkeszerkezet ®s a 

jºvedelmezŖs®g kºzºtti kapcsolat ºsszehasonl²t· elemz®se 

£rtekez®sem c®lkitŤz®sei kºzºtt szerepelt, hogy a k¿lºnbºzŖ m®retŤ, tev®kenys®gi kºrŤ, illetve 

ter¿leti elhelyezked®sŤ v§llalkoz§sok finansz²roz§si, tŖkeszerkezeti jellemzŖit, illetve a 

jºvedelmezŖs®ggel val· kapcsolat§t felt®rk®pezze. 

Ennek t¿kr®ben a 3. hipot®zisem: 

H3: A m®ret, tev®kenys®g ®s ter¿leti elhelyezked®s alapj§n l®trehozott v§llalatcsoportok 

tŖkestrukt¼r§j§ban szignifik§ns k¿lºnbs®geket figyelhet¿nk meg ahogy a tŖkeszerkezet 

®s a jºvedelmezŖs®g kºzºtti kapcsolat erŖss®ge is f¿gg a v§llalkoz§s m®ret®tŖl, 

tev®kenys®gi kºr®tŖl ®s ter¿leti elhelyezked®s®tŖl. 

A m®ret szerinti kategoriz§l§s alapj§n kapott eredm®nyeket tartalmazza a 4. t§bl§zat, amely alapj§n 

meg§llap²tottam, hogy a k¿lºnbºzŖ m®retŤ v§llalkoz§sok tŖkeerŖss®ge, illetve a teljes, hossz¼-

, ®s rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®g§llom§ny figyelembev®tel®vel sz§molt tŖke§tt®tele szignifik§nsan 

elt®r. 

4. t§bl§zat: A v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®nek ºsszehasonl²t§sa m®ret¿k szerint 

 M®ret 
F Sig. p 

nagy mikro kis kºz®p 

TŖke§tt®tel (teljes) 0,965 0,561 1,242 1,363 798,382 0,000 ***  

TŖke§tt®tel (HLK) 0,218 0,119 0,24 0,264 124,72 0,000 ***  

TŖke§tt®tel (RLK) 0,747 0,441 1,001 1,099 763,3 0,000 ***  

TŖkeerŖss®g -3,959 -12,686 -0,213 0,176 4,617 0,003 **  

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

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s az SPSS output t§bla alapj§n. 

Szint®n statisztikailag igazolhat·k a nemzetgazdas§gi §gak ºsszevon§s§val l®trehozott h§rmas 

tagol§s (mezŖgazdas§g, ipar, szolg§ltat§s) alapj§n megk¿lºnbºztetett v§llalkoz§sok tŖke§tt®tel ®s 

tŖkeerŖss®g szerinti szignifik§ns k¿lºnbs®gei (5. t§bl§zat). 
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5. t§bl§zat: A v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®nek ºsszehasonl²t§sa tev®kenys®gi kºr¿k szerint 

 Tev®kenys®g 

F Sig. p 
MezŖgazdas§g, 

erdŖgazd§lkod§s, 

hal§szat 

Ipar Szolg§ltat§s 

TŖke§tt®tel (teljes) 0,672 0,713 0,609 47,119 0 ***  

TŖke§tt®tel (HLK) 0,178 0,117 0,134 15,208 0 ***  

TŖke§tt®tel (RLK) 0,493 0,596 0,475 89,149 0 ***  

TŖkeerŖss®g -1,298 -7,123 -12,907 4,18 0,015 *  

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

 Forr§s: Saj§t szerkeszt®s az SPSS output t§bla alapj§n. 

Mind a tŖkeerŖss®g, mind pedig a tŖke§tt®tel mutat·k jelentŖs (p<0,001) elt®r®st mutatnak 

nemzetgazdas§gi §gak szerinti r®szletezetts®gben is (47. mell®klet). Azonban itt l§that·ak olyan 

tev®kenys®gkateg·ri§k, melyek nem t®rnek el jelentŖsen egym§st·l. Ezek azonos²t§s§hoz a 

Bonferroni-f®le post-hoc tesztet alkalmaztam, ®s meg§llap²tottam, hogy ï ennek a m·dszernek a 

haszn§lat§val ï csup§n a tŖkeszerkezet alapj§n homog®n tev®kenys®gcsoportok nem 

hozhat·k l®tre. 

A ter¿leti elhelyezked®s alapj§n k®pzett v§llalatcsoportok tekintet®ben mind a tŖkeerŖss®g, mind 

pedig a tŖke§tt®tel mutat·k tov§bbra is jelentŖs (p<0,002) elt®r®st mutatnak az egyes r®gi·kban 

(6. t§bl§zat). 

6. t§bl§zat: A v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®nek ºsszehasonl²t§sa elhelyezked®s szerint 

 R®gi· F Sig. p 

D®l-

Dun§nt¼l 

Nyugat-

Dun§nt¼l 

Kºz®p-

Dun§nt¼l 

£szak-

Magyar-

orsz§g 

£szak-

Alfºld 

D®l-

Alfºld 

Kºz®p-

Magyar-

orsz§g 

KAVIG  
   

TŖke§tt®tel 

(teljes) 

0,671 0,596 0,604 0,549 0,641 0,679 0,632 2,17 38,413 0 ***  

TŖke§tt®tel 

(HLK)  

0,173 0,144 0,116 0,128 0,143 0,155 0,122 0,49 17,735 0 ***  

TŖke§tt®tel 

(RLK)  

0,499 0,452 0,487 0,421 0,498 0,524 0,51 1,679 33,903 0 ***  

TŖkeerŖss®g -8,249 -4,021 -4,086 -10,614 -6,39 -7,589 -15,714 -3,644 3,217 0,002 **  

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

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s az SPSS output t§bla alapj§n. 
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Az eredm®nyeket kiss® torz²tja, hogy a Kiemelt Ad·- ®s V§migazgat·s§g §tlagai magasan a r®gi·s 

§tlagok felett vannak, ²gy itt is vizsg§land· a Bonferroni-f®le post-hoc teszt seg²ts®g®vel, hogy 

mely r®gi·k t®rnek el val·ban egym§st·l szignifik§nsan. Ez alapj§n l§that· (7. t§bl§zat), hogy a 

(teljes) tŖke§tt®tel kapcs§n mely r®gi·k §tlagai egyeznek meg (p>0,05), de ezzel a m·dszerrel, az 

egyez®sek illetve k¿lºnbºzŖs®gek ment®n egy®rtelmŤ orsz§gr®szek (r®gi· csoportok) nem 

azonos²that·k. 

7. t§bl§zat: Bonferroni -f®le post-hoc teszt eredm®nyei 

  D®l-

Dun§nt¼l 

Nyugat-

Dun§nt¼l 

Kºz®p-

Dun§nt¼l 

£szak-

Magyarorsz§g 

£szak-

Alfºld 

D®l-

Alfºld 

Kºz®p-

Magyarorsz§g 

D®l-Dun§nt¼l x             

Nyugat-Dun§nt¼l   x           

Kºz®p-Dun§nt¼l   = x         

£szak-Magyarorsz§g = = = x       

£szak-Alfºld   = =   x     

D®l-Alfºld =       = x   

Kºz®p-Magyarorsz§g = = =   =   x 

=: megegyezŖ r®gi·s §tlagok 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s az SPSS output t§bla alapj§n. 

Ezen fel¿l a kor§bbi tŖkeszerkezeti kutat§sokhoz k®pest a m®ret kifejez®s®nek ¼j m·dszerek®nt a 

m®rlegfŖºsszeg decilisekre bont§s§val is elemeztem a v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®t illetve 

jºvedelmezŖs®g®t. A m®rlegfŖºsszeg szerinti csoportok valamennyi tŖkeszerkezeti ®s 

jºvedelmezŖs®gi mutat·inak §tlag§t a 8. t§bl§zatban foglaltam ºssze. A r®szsokas§gok 

ºsszehasonl²t§sa elŖtt a varianciaanal²zis m·dszer®vel meg§llap²tottam, hogy a m®rlegfŖºsszeg 

alapj§n k®pzett decilisekhez tartoz· v§llalkoz§sok a vizsg§lt tŖkeszerkezeti ®s 

jºvedelmezŖs®gi mutat·ik alapj§n szignifik§nsan k¿lºnbºznek egym§st·l. 

8. t§bl§zat: M®rlegfŖºsszeg alapj§n decilisekre osztott r®szmint§k §tlagos tŖkeszerkezeti 

mutat·i 

Decilis MF¥ TŖke§tt®tel 
Elad·sodotts§g 

(teljes) 

Elad·sodotts§g 

(HLK)  

Elad·sodotts§g 

(RLK) 

Nett· 

forg·tŖke 

¥ssztŖke 

jºvedelm. 
ROE 

1. 302  - 0,48  102,36  34,64  67,72  - 2 266  - 3,64  - 0,09  

2. 1 854  0,16  1,83  0,64  1,19  - 415  - 0,35  0,00  

3. 3 271  0,27  0,63  0,20  0,43  1 691  - 0,06  0,04  

4. 5 190  0,30  0,59  0,18  0,41  2 009  - 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  4 201  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. 3 710 635  8,39  0,47  0,14  0,33  521 932  0,10  0,19  

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s a vizsg§lt adatb§zis alapj§n. 
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L§thatjuk, hogy a m®rlegfŖºsszeg nºveked®s®vel nŖ az §tlagos tŖke§tt®teli mutat·, vagyis min®l 

nagyobb a v§llalkoz§s vagyona ann§l nagyobb m®rt®kben haladja meg a kºtelezetts®gek 

§llom§nya a saj§t tŖke ®rt®k®t. Ezen fel¿l megfigyeltem, hogy a mint§ban l®vŖ v§llalkoz§sok 

elad·sodotts§gi mutat·ja a m®rlegfŖºsszeg nºveked®s®vel csºkken. Ezen bel¿l a rºvid lej§rat¼ 

kºtelezetts®gek ar§nya rendre meghaladja a hossz¼ lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§ny§t. 

A nett· forg·tŖke §tlaga a legalacsonyabb m®rlegfŖºsszegŤ v§llalkoz§sok eset®ben negat²v ®rt®ket 

mutat, amely a m®rlegfŖºsszeg nºveked®s®vel p§rhuzamosan nŖ. Meg§llap²tottam, hogy a negat²v 

forg·tŖk®jŤ v§llalkoz§sok egyharmada az 1. ®s a 2. decilishez tartozik, amelybŖl arra 

kºvetkeztethet¿nk, hogy az agressz²v finansz²roz§si strat®gia dºntŖen a kev®s vagyonnal 

rendelkezŖ, tŖkeszeg®ny v§llalkoz§sokra jellemzŖ. 

¥sszehasonl²tva a decilisek ºssztŖke ®s a saj§t tŖke ar§nyos jºvedelmezŖs®g®t szint®n a vagyon 

nºveked®s®vel p§rhuzamosan az §tlag®r®tkek nºveked®s®t tapasztalhatjuk. A k®t jºvedelmezŖs®gi 

mutat· egym§shoz viszony²tott ar§ny§t tekintve elmondhat·, hogy a saj§t tŖke jºvedelmezŖs®ge 

rendre meghaladja az ºssztŖke jºvedelmezŖs®g®t, amely megegyezik az ºsszes²tett adatok 

elemz®s®n®l tapasztaltakkal (4.1.3. alfejezet). 

A mutat·sz§mok §tlag®rt®keinek sorozat§t vizsg§lva az 5. decilist egyfajta Ătºr®spontnakò 

tekinthetj¿k. Ez az a s§v, amely elŖtt az ºssztŖke jºvedelmezŖs®g®nek §tlaga (²gy az egyedi 

®rt®kek t¼lnyom· r®sze is) rendre negat²v ®rt®keket vesz fel, az elad·sodotts§gi mutat· magas, a 

tŖke§tt®teli mutat· alacsony. Ezt kºvetŖen az ºssztŖke jºvedelmezŖs®g®nek §tlag®rt®kei pozit²v 

tartom§nyba esnek, vagyis a m®rlegfŖºsszeg nºveked®s®vel egyre kisebb a val·sz²nŤs®ge, hogy 

az ºssztŖke jºvedelmezŖs®ge negat²v ®rt®ket vegyen fel. A tŖke§tt®teli mutat·k §tlaga a 

folyamatos nºveked®s mellett meghaladja az 1-et, ²gy a kºtelezetts®gek saj§t tŖk®hez viszony²tott 

ar§ny§nak nºveked®s®t figyelhetj¿k meg a m®rlegfŖºsszeg alapj§n k®pzett decilisek §tlagos 

tŖke§tt®teli mutat·i alapj§n. Emellett az elad·sodotts§gi mutat· §tlag®rt®kei 50% kºr¿l alakulnak, 

azon bel¿l a rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gekre a kor§bbi 1:2 helyett 1:3 ar§ny jellemzŖ. 

¥sszess®g®ben elmondhat·, hogy eredm®nyeim al§t§masztj§k azt az elm®leti megfontol§st, amely 

szerint a nagyobb t§rgyieszkºz ig®nyŤ (§llom§ny¼) v§llalkoz§soknak lehetŖs®g¿k van 

magasabb tŖke§tt®tel kialak²t§s§ra. 

A r®szmint§k vizsg§lt mutat·inak §tlagai alapj§n azt a kºvetkeztet®st vontam le, hogy min®l 

magasabb a kºtelezetts®geknek a saj§t tŖk®hez m®rt ar§nya, valamint min®l kev®sb® van 

(hossz¼ t§von) elad·sodva a v§llalkoz§s, ann§l magasabb az ºssztŖk®je, illetve a saj§t tŖk®je 

§ltal realiz§lt hozama. 
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A hipot®zis tesztel®se sor§n meg§llap²tottam azt is, hogy a vizsg§lt minta alapj§n a tŖke§tt®tel ®s 

a jºvedelmezŖs®g kºzºtt ºnmag§ban nincs kapcsolat (r= -0,003; p=0,177). Ennek oka lehet, hogy 

a ROE mutat· terjedelme igen nagy ®s rendk²v¿l nagy ar§nyban tartalmaz outliereket. Azonban, 

ha a ROE mutat·t decilisek szerint kategoriz§ljuk (azaz minden kateg·ri§ba a megfigyelt 

v§llalatok 10%-a tartozik), akkor m§r egy®rtelmŤ ®s szignifik§ns ºsszef¿gg®s tapasztalhat· (31. 

§bra). 

 

31. §bra: TŖkeszerkezet ®s a jºvedelmezŖs®g 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s az SPSS output t§bla alapj§n. 

 

A ROE-hez hasonl·an 10 deciliskateg·ri§t k®peztem a tŖke§tt®tel (teljes) mutat·hoz is, ²gy a 

kapcsolat szoross§g§t (Phi) ®s a kapcsolat szignifikanciaszintj®t is m®rni tudtam az egyes 

kateg·ri§kban. L§that·, hogy a kapcsolatok minden esetben kºzepes erŖss®gŤek, kisebb - 

nagyobb m®rt®kben elt®rnek egym§st·l. A legink§bb a m®ret szerint differenci§l·dik a 

kapcsolat szoross§ga (32. §bra). 
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32. §bra: A ROE ®s a tŖke§tt®tel kºzºtti kapcsolat erŖss®ge a k¿lºnbºzŖ szegmensekben 

(p=0,000) 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s az SPSS output t§bla alapj§n. 

A fentieket figyelembe v®ve meg§llap²that·, hogy a megfogalmazott H3 hipot®zis n®mi 

m·dos²t§ssal, kieg®sz²t®ssel a kºvetkezŖk szerint t®ziss® form§lhat·: 

T3: A m®ret, tev®kenys®g ®s ter¿leti elhelyezked®s alapj§n l®trehozott v§llalatcsoportok 

tŖkestrukt¼r§j§ban szignifik§ns k¿lºnbs®geket figyelhet¿nk meg, azonban a vizsg§lt 

csoportok tŖkeszerkezete ®s a jºvedelmezŖs®ge kºzºtti kapcsolat a legtºbb csoportban 

hasonl·, de a m®ret szerinti oszt§lyoz§s tekintet®ben jelentŖsebb elt®r®seket mutat. 

Leggyeng®bb a kapcsolat a kisv§llalkoz§sok eset®ben, legerŖsebb pedig a 

nagyv§llalatok eset®ben. 

Ugyanezen kapcsolat tekintet®ben, figyelemmel az ¿zleti ®s a p®nz¿gyi kock§zat hat§saira, 

hipot®zisk®nt fogalmaztam meg, hogy: 

H4: A p®nz¿gyi tŖke§tt®tel nºveked®s®vel p§rhuzamosan a saj§t tŖke ar§nyos nyeres®g 

(ROE) mutat· ®rt®k®nek sz·r§sa megnŖ (az ¿zleti kock§zat ®s a p®nz¿gyi tŖke§tt®telbŖl 

ad·d· p®nz¿gyi kock§zat nºveked®se miatt). 
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Tekintettel arra, hogy mind a tŖke§tt®tel, mind pedig a ROE mutat· rendk²v¿l magas 

terjedelemmel rendelkezik, az eloszl§saikat extr®m cs¼csoss§g jellemzi, ²gy a torz²tatlans§g 

biztos²t§sa ®rdek®ben a hipot®zis tesztel®s®hez a kºvetkezŖ adattranszform§ci·t kellett 

v®grehajtanom, amelyhez helyzeti kºz®p®rt®kek (percentilisek) haszn§lata sz¿ks®ges, ezek 

ugyanis nem ®rz®kenyek az outlierekre. 

- A tŖke§tt®tel mutat· percentiliseibŖl egy 1-100 kv§zi Likert sk§l§t k®peztem. 

- A ROE mutat· percentiliseibŖl, hasonl· m·don egy 1-100 kv§zi Likert sk§l§t k®peztem. 

Ezek ut§n vizsg§ltam meg a hipot®zist. ElŖszºr a k¿lºnbºzŖ tŖke§tt®tel kateg·ri§kban vizsg§ltam 

a ROE sk§la§tlagokat ®s ezek sz·r§s§t. A Levene teszt alapj§n (9. t§bl§zat) kijelenthetj¿k, hogy a 

ROE sz·r§sa elt®r az egyes tŖke§tt®tel kateg·ri§kban (sz§m²t§si korl§tok miatt a tŖke§tt®tel 

deciliseiben vizsg§lhat· csak a ROE sz·r§sa). 

9. t§bl§zat: A Levene teszt eredm®nyei 

Test of Homogeneity of Variances 

ROE (Binned)  
  

Levene 

Statistic 

df1 df2 Sig. 

2240,613 9 258821 0 

 Forr§s: Saj§t szerkeszt®s az SPSS output t§bla alapj§n. 

Ezt kºvetŖen §br§zolom az egyes tŖke§tt®tel kateg·ri§kban a ROE sz·r§sokat (33. §bra). A 

diagrammon l§that·, hogy a ROE §tlagok egy szintig csºkkennek (0,001-es tŖke§tt®telig), ezzel 

egy¿tt a sz·r§sok (f¿ggŖleges vonalak) is csºkkennek, majd 0,001-es tŖke§tt®teltŖl elkezdenek 

nŖni mind a ROE §tlagok, mind pedig ezek sz·r§sa. Teh§t elt®rŖ tendencia figyelhetŖ meg a 

tŖke§tt®teli mutat· ®rt®keinek negat²v illetve pozit²v tartom§ny§ban. £rdekes, hogy a 

legmagasabb tŖke§tt®telekre a ROE §tlaga nagyon lass¼ ¿temŤ csºkken®st mutat, m²g a 

sz·r§s tov§bbi (b§r csºkkenŖ ¿temŤ) nºveked®st. 
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33. §bra: TŖke§tt®tel ®s a ROE sz·r§sa 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s az SPSS output t§bla alapj§n. 

A fentiek alapj§n a kºvetkezŖ t®zist fogalmazom meg: 

T4: A ROE §tlagok (0,001-es tŖke§tt®telig), ezzel egy¿tt a sz·r§sok is egy szintig 

csºkkennek, majd 0,001-es tŖke§tt®teltŖl elkezdenek nŖni mind a ROE §tlagok, mind 

pedig ezek sz·r§sa, ugyanakkor a legmagasabb tŖke§tt®telekre a ROE §tlaga nagyon 

lass¼ ¿temŤ csºkken®st mutat, m²g a sz·r§s tov§bbi (b§r csºkkenŖ ¿temŤ) nºveked®st. 
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4.4. A faktor ®s a klaszterelemz®s eredm®nyei 

Az alfejezetben a vizsg§latba vont gazdas§gi t§rsas§gok gazd§lkod§s§ra jellemzŖ valamennyi 

mutat·sz§m figyelembev®tel®vel k®pzett homog®n v§llalatcsoportokat, illetve a tŖkeszerkezet ®s 

a jºvedelmezŖs®g kapcsolat§nak csoportokon bel¿l megfigyelhetŖ alakul§s§t mutattam be. Az 

elemz®s hipot®zis®t a kºvetkezŖk szerint fogalmaztam meg: 

H5: A v§llalkoz§sok teljes²tm®ny®t ®s tŖkeszerkezet®t t¿krºzŖ mutat·sz§mok alapj§n 

homog®n v§llalati klaszterek hozhat·k l®tre, ®s ezeken a klasztereken bel¿l a 

tŖkeszerkezet ®s a jºvedelmezŖs®g kºzºtti kapcsolat erŖss®ge, illetve ir§nya elt®rŖ. 

A csoportk®pz®s klaszteranal²zis alkalmaz§s§val tºrt®nt, amelyet faktoranal²zis elŖzºtt meg, ²gy a 

szorosan ºsszef¿ggŖ adatok faktorokba tºmºr²t®s®vel lehetŖv® t®ve a komponensek kºzºtti rejtett 

kapcsolatok felfedez®s®t is, a l®nyeges inform§ci·k jelentŖs r®sz®nek megtart§sa mellett. 

A faktoranal²zis alkalmazhat·s§g§nak vizsg§lat§hoz Kayser-Meyer-Olkin tesztet alkalmaztam, 

ami a korrel§ci·s m§trixhoz egy 0 ®s 1 kºz® esŖ sz§mot rendel, ®rt®ke min®l nagyobb, a modell 

ann§l jobban illeszkedik. Jelen esetben ez az ®rt®k 0,769, ami a faktoranal²zis szempontj§b·l 

megfelelŖ ®rt®ket mutat. Ezt erŖs²ti meg a Bartlett teszt eredm®nye is (c2 = 5297398,793;  

p = 0,000), amely igazolja, hogy vannak olyan szignifik§ns kapcsolatok az elemz®sbe bevont 

mutat·k kºzºtt, amelyek nem a v®letlennek kºszºnhetŖk. 

A faktoranal²zis eredm®nyek®nt a 13 egyedi index ºsszevon§s§val 4 faktor jºtt l®tre (10. t§bl§zat), 

amelyek a 13 m®rt v§ltoz· §ltal magyar§zott teljes variancia 75,15 %-§t magyar§zz§k (48. 

mell®klet). 

10. t§bl§zat: Rot§lt faktorm§trix 

 Faktorok  
 

1 2 3 4 

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

¥ssztŖke 

jºvedelmezŖs®ge  

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

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

MŤkºd®si profith§nyad  0,922 0,121 0,127 0,001 

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

TŖkeerŖss®g  0,097 0,957 -0,160 -0,028 

Tart·s forr§s/ºsszes tŖke  0,016 0,907 -0,116 -0,013 

Elad·sodotts§g (teljes)  -0,097 -0,957 0,160 0,028 

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

TŖke§tt®tel (teljes)  0,145 -0,317 0,630 0,034 

Sz§ll²t·k/RLK  0,094 -0,152 0,591 0,156 

K¿lfºldi tulajdon ar§nya  -0,040 -0,061 -0,149 0,811 

Export §rbev®tel ar§nya  0,080 0,018 0,287 0,710 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s SPSS outputt§bla alapj§n. 
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Az 1. faktorba tºmºr²tett mutat·sz§mok: 

- ROA 

- ¥ssztŖke jºvedelmezŖs®ge 

- ROS 

- MŤkºd®si profith§nyad 

- ROE 

A faktorba tartoz· mutat·sz§mok mindegyike a jºvedelmezŖs®g kifejez®s®re szolg§l, ²gy a faktor 

elnevez®se is jºvedelmezŖs®g. 

A 2. komponensbe az al§bbi 3 tŖkeszerkezeti mutat· tartozik: 

- TŖkeerŖss®g 

- Tart·s forr§s/ºsszes tŖke 

- Elad·sodotts§g (teljes) 

A 3. komponens szint®n tŖkeszerkezeti mutat·kat foglal mag§ba, amelyek a kºvetkezŖk: 

- Hossz¼ lej§rat¼ bankhitel/ºsszes tŖke 

- TŖke§tt®tel (teljes) 

- Sz§ll²t·k/Rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek 

Tekintettel arra, hogy mindk®t komponensbe tŖkeszerkezetet le²r· mutat·sz§mok ker¿ltek, ²gy 

azok sz§m²t§si m·dj§t sz¿ks®ges megvizsg§lni, illetve a 10. t§bl§zatban szereplŖ faktors¼lyok 

elŖjele is fontos inform§ci·tartalommal b²r a faktorok ®rt®kel®se szempontj§b·l. A 2. faktorba 

tartoz· mutat·sz§mok nevezŖj®ben rendre az ºsszes tŖke szerepel, amelyhez a saj§t tŖk®t illetve a 

tart·s forr§sokat viszony²tottam, valamint az elŖzŖ ellentettjek®nt ®rtelmezhetŖen a 

kºtelezetts®geket az ºsszes tŖk®hez viszony²t· elad·sodotts§g mutat· is ebbe a faktorba ker¿lt, 

®rtelem szerŤen negat²v elŖjellel. Figyelembe v®ve, hogy a tart·s forr§sok magukba foglalj§k a 

saj§t tŖk®t, ®s a vizsg§lt v§llalkoz§sok 72%-§nak nincs hossz¼ lej§rat¼ kºtelezetts®ge, azt 

mondhatjuk, hogy a 2. komponens a tŖkeerŖss®g jellemz®s®re szolg§l. Ugyan²gy analiz§lva a 3. 

komponens mutat·sz§mait, meg§llap²that·, hogy a k¿lsŖ forr§sok, illetve azok egy-egy t²pus§nak 

ar§ny§t fejezik ki az ºsszes tŖk®hez, valamint egy m§sik tŖkeelemhez m®rten. Ennek ok§n a 3. 

komponens a tŖke§tt®tel m®rt®k®t fejezi ki. 

A klasszikusnak tekinthetŖ jºvedelmezŖs®gi ®s tŖkeszerkezeti indexek mellett a v§llalatok 

nemzetkºzi kapcsolatait kifejezŖ mutat·sz§mokat is bevontam az elemz®sbe, szem elŖtt tartva azt 

a t®nyt, hogy a hazai piacon t¼l a k¿lfºldi piacokon is megjelenŖ v§llalkoz§sok egyr®szt 

eredm®nyesebben, m§sr®szt elt®rŖ tŖkeig®nnyel mŤkºdnek. A 4., nemzetkºzi kapcsolatok 

elnevez®sŤ faktor  a K¿lfºldi tulajdon ar§nya ®s az Export §rbev®tel ar§nya mutat·kat foglalja 

mag§ba. 

10.14751/SZIE.2020.078



93 

 

A hipot®zis tesztel®s®nek kºvetkezŖ l®p®sek®nt, a fentiekben ismertetett faktorok felhaszn§l§s§val 

klasztereket hoztam l®tre. A two-step klaszterelj§r§s szerint a 7 klaszterbŖl §ll· modell bizonyult 

optim§lisnak (49. mell®klet). A klaszterek elemsz§m§t ®s megoszl§s§t a 11. t§bl§zat szeml®lteti. 

11. t§bl§zat: A klaszterek elemsz§ma, megoszl§sa 

Klaszter 

sz§ma 

Elemsz§m 

(db) 

Megoszl§s 

1 16378 6% 

2 86356 32% 

3 13811 5% 

4 47039 17% 

5 46673 17% 

6 4578 2% 

7 58904 22% 

¥sszesen 273739 100% 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s SPSS outputt§bla alapj§n. 

Megvizsg§lva a klaszterek megoszl§s§t, meg§llap²that·, hogy a m®ret, tev®kenys®gi kºr ®s ter¿leti 

elhelyezked®s alapj§n az egyes klaszterek ºsszet®tele kºveti a vizsg§lt minta, ²gy az alapsokas§g 

ºsszet®tel®t, t¼lnyom·an 15%, de a legtºbb esetben 5% alatti a sokas§gi megoszl§st·l val· elt®r®s 

m®rt®ke. Ennek ok§n kijelenthetŖ, hogy a v§llalkoz§sok §ltal§nos jellemzŖi nem torz²tj§k a 

klaszterek §ltal k®pviselt modellt, amelynek diszkrimin§l· hat§s§t t§masztja al§ az F statisztika 

®rt®ke ®s a hozz§ tartoz· szignifikancia szint (12. t§bl§zat). 

Ez alapj§n meg§llap²tottam, hogy valamennyi faktor diszkrimin§l· hat§ssal b²r, kºz¿l¿k a 

legnagyobb megk¿lºnbºztetŖ erŖvel a tŖkeerŖss®g faktor rendelkezik, ezt kºveti a 

jºvedelmezŖs®gi ®s az elad·sodott faktor. A klaszterk®pz®s szempontj§b·l alacsony befoly§ssal 

van a nemzetkºzi kapcsolatok faktor, ugyanakkor ï ahogy majd a k®sŖbbiekben l§tni fogjuk ï az 

egyes klaszterek jellemz®s®n®l e szerint jelentŖs elt®r®sek tapasztalhat·k. 

12. t§bl§zat: A faktorok diszkrimin§l· hat§s§nak vizsg§lata 

ANOVA  
Klaszter Hiba 

F Sig. 
Mean Square df Mean Square df 

JºvedelmezŖs®g 

faktor  

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

TŖkeerŖss®g  

faktor  

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

Elad·sodotts§g 

faktor  

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

Nemzetkºzi 

kapcsolatok faktor 

42146,613 6 0,076 273732 553106,619 0,000 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s SPSS outputt§bla alapj§n. 
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Teh§t a faktorv§ltoz·k §ltal determin§lt klaszterek j·l elk¿lºn¿lnek az elemz®sbe bevont p®nz¿gyi 

mutat·sz§mok alapj§n. A v®gleges klaszterkºz®ppontok (34. §bra) alapj§n a klaszterek elnevez®sei 

a kºvetkezŖk szerint alakulnak: 

K1: Kiegyens¼lyozott v§llalkoz§sok 

K2: LegjºvedelmezŖbb v§llalkoz§sok 

K3: Vesztes®ges, de jelentŖs nemzetkºzi h§tt®rrel rendelkezŖ v§llalkoz§sok 

K4: Vesztes®ges, hanyatl· v§llalkoz§sok 

K5: K¿lsŖ forr§sokb·l gazd§lkod· v§llalkoz§sok 

K6: Nemzetkºzi h§tt®rrel rendelkezŖ v§llalkoz§sok 

K7: TŖkeerŖs v§llalkoz§sok 

 

34. §bra: V®gleges klaszterkºz®ppontok 

F1= JºvedelmezŖs®g, F2= TŖkeerŖss®g, F3= Elad·sodotts§g, F4= Nemzetkºzi kapcsolatok 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s az SPSS output t§bla alapj§n. 

Az 1. klaszter a kiegyens¼lyozott v§llalkoz§sok nevet kapta, tekintettel arra, hogy a nemzetkºzi 

kapcsolataik jelentŖsek, tŖkeszerkezet¿kben a k¿lsŖ forr§sok domin§lnak, jºvedelmezŖs®g¿k a 

legjºvedelmezŖbbeket kºveti ®s a tŖkeerŖss®g¿k is pozit²v ®rt®keket vesz fel. Elemsz§m§t tekintve 

a minta 6%-a tartozik ebbe a csoportba, a kisv§llalkoz§soknak a mikro v§llalkoz§sok terh®re 

tºrt®nŖ ar§nynºveked®se mellett. 

A 2. klaszter elemsz§m§t tekintve a legnagyobb, a vizsg§lt v§llalkoz§sok 32%-§t foglalja mag§ba. 

A klaszterkºz®ppontok alapj§n meg§llap²that·, hogy ebbe a csoportba tartoznak a 

legjºvedelmezŖbb v§llalkoz§sok, amelyek tŖkeerŖsek, k¿lsŖ forr§sokra kev®sb® t§maszkodnak, 

nemzetkºzi kapcsolataik tulajdonk®ppen nincsenek. 
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A 3. klaszterbe tartoz· v§llalkoz§sok jelentŖs nemzetkºzi h§tt®rrel rendelkeznek, m®gis 

vesztes®ges gazd§lkod§s, elad·sodotts§g jellemzi Ŗket. Az elemz®sbe vont v§llalkoz§sok 5%-a 

tartozik ebbe a klaszterbe. 

A 4. klasztert a vizsg§lt v§llalkoz§sok 17%-a alkotja, amelyek a vesztes®ges, hanyatl· 

v§llalkoz§sok nevet kapta. JºvedelmezŖs®g¿k ®s tŖkeerŖss®g¿k negat²v, k¿lsŖ forr§sok ®s 

nemzetkºzi h§tt®r sincs mºgºtt¿k. 

Az 5. klaszter m®ret®t ®s jellemzŖit tekintve is a 4. klaszterhez hasonl·, az alapvetŖ k¿lºnbs®get 

a jelentŖs m®rt®kŤ elad·sodotts§g jelenti, ebbe a csoportba a k¿lsŖ forr§sokb·l gazd§lkod· 

v§llalkoz§sok tartoznak. 

A 6. klaszter olyan jelentŖs nemzetkºzi h®tt®rrel rendelkezŖ v§llalkoz§sokat foglal mag§ba, 

amelyek negat²v saj§t tŖke mellett ï ®rtelem szerŤen ï ink§bb k¿lsŖ forr§sokra t§maszkodnak, 

jºvedelmezŖs®g¿k pozit²v. Elemsz§m§t tekintve a legkisebb klaszter, a vizsg§lt v§llalkoz§sok alig 

2%-a tartozik ebbe a csoportba. 

A 7. klaszter a m§sodik legnagyobb klaszter, amely olyan tŖkeerŖs v§llalkoz§sokat tºmºr²t, 

amelyek vesztes®gesek, k¿lsŖ forr§sokra nem sz§m²thatnak, nemzetkºzi kapcsolataik nincsenek. 

A faktor- ®s klaszteranal²zist kºvetŖen a hipot®zis tesztel®s®nek harmadik ®s egyben utols· l®p®se 

a tŖkeszerkezet ®s a jºvedelmezŖs®g kapcsolat§nak vizsg§lata az egyes klasztereken bel¿l. 

 

35. §bra: TŖkeszerkezet ®s a jºvedelmezŖs®g kapcsolata a klasztereken bel¿l 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s az SPSS output t§bla alapj§n. 
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Megvizsg§lva az egyes klasztereken bel¿l kapott korrel§ci·k ®rt®k®t (35. §bra), ®rdekes 

kºvetkeztet®seket vonhatunk le. Egyr®szt l§thatjuk, hogy a kimagasl· nemzetkºzi h§tt®rrel 

rendelkezŖ v§llalkoz§sok eset®ben nem korrel§l a k®t vizsg§lt v§ltoz·. M§sr®szt eredm®nyeim a 

pozit²v ®s a negat²v kapcsolatot egyar§nt igazolt§k. Ahogy a szakirodalom feldolgoz§s§n§l 

r®szletesen kifejtettem, mindk®t ir§ny¼ kapcsolatnak van elm®leti alapja. Ha a v§laszt§sos vagy az 

¿gynºk elm®letbŖl indulunk ki, ¼gy pozit²v kapcsolatot felt®telezhet¿nk a jºvedelmezŖs®g ®s a 

tŖkeszerkezet kºzºtt, m²g a hierarchia elm®let alapj§n a kapcsolat negat²v ir§ny¼. 

Pozit²v ir§ny¼ kapcsolat fedezhetŖ fel a 3. ®s a 4. klaszter eset®ben, amelyek mindegyike 

vesztes®ges, vagyis jºvedelmezŖs®ge ®s tŖkeerŖss®ge (saj§t tŖk®je) negat²v, k¿lsŖ forr§saik nem 

sz§mottevŖk, m²g a tºbbi csoportban negat²v a k®t vizsg§lt v§ltoz· kºzºtti kapcsolat. 

A fenti levezet®s alapj§n a hipot®zisemet elfogadom ®s a kºvetkezŖ t®zist fogalmazom meg. 

T5: A v§llalkoz§sok teljes²tm®ny®t ®s tŖkeszerkezet®t t¿krºzŖ mutat·sz§mok alapj§n 

homog®n v§llalati klaszterek hozhat·k l®tre, ®s ezeken a klasztereken bel¿l a 

tŖkeszerkezet ®s jºvedelmezŖs®g kºzºtti kapcsolat erŖss®ge, illetve ir§nya elt®rŖ. 
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4.5. Nemzetgazdas§gi §gak banki kitetts®g®nek elemz®se a jºvedelmezŖs®g t¿kr®ben 

Figyelemmel a k¿lsŖ finansz²roz§s hazai gyakorlat§ra, vagyis a kontinent§lis (bankkºzpont¼) 

p®nz¿gyi kºzvet²tŖ rendszer dominanci§j§ra, az ºsszes k¿lsŖ forr§sra kiterjedŖ tŖkeszerkezet 

mellett megvizsg§ltam a bankhitelek ar§nya ®s a saj§t tŖke ar§nyos jºvedelmezŖs®g viszony§t is, 

alapvetŖen a tev®kenys®gi kºrºk szerinti differenci§l§s ment®n. Ennek t¿kr®ben a kºvetkezŖ 

hipot®zist fogalmaztam meg. 

H6: A banki finansz²roz§snak legink§bb kitett ®s a tŖkeerŖs v§llalkoz§sok saj§t tŖke 

ar§nyos jºvedelmezŖs®ge (ROE) jelentŖsen elt®r, amely elt®r®s tev®kenys®gi kºrºnk®nt 

k¿lºnbºzŖ. 

A banki finansz²roz§snak val· kitetts®get a hossz¼ lej§rat¼ bankhitelek ºsszes tŖk®hez viszony²tott 

ar§nya alapj§n defini§ltam. A mint§ban m®rt ®rt®kek figyelembev®tel®vel azokat a v§llalkoz§sokat 

tekintettem tŖkeerŖsnek, amely egy§ltal§n nem vesznek ig®nybe bankhiteleket. A banki 

finansz²roz§snak kitett kateg·ri§ba soroltam azokat a v§llalkoz§sokat, amelyek eset®ben a hossz¼ 

lej§rat¼ bankhitelek ºssztŖk®n bel¿li ar§nya 0,1 ®s 3,1 % kºz® esik. Ergo, a banki finansz²roz§snak 

erŖsen kitett v§llalkoz§sok ezen mutat·j§nak ®rt®ke meghaladja a 3,2 %-ot. 

 

36. §bra: V§llalatok megoszl§sa a banki hitelfinansz²roz§s alapj§n 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s a vizsg§lt minta alapj§n. 

L§thatjuk (36. §bra), hogy a mezŖgazdas§gi §gazatban a legmagasabb azoknak a v§llalkoz§soknak 

az ar§nya (21%), amelyeknek erŖs, vagyis 3,2 % feletti a banki kitetts®ge. Majdhogy nem dupl§ja 

az ipari v§llalkoz§sok eset®ben tapasztalt ®rt®knek (21%). Ez az eredm®ny n®mik®pp ellentmond 

a mezŖgazdas§gi v§llalkoz§sok finansz²roz§s§r·l sz·l· elm®leteknek, amelyek szerint az §gazati 

saj§toss§gokb·l ad·d· kock§zatok miatt ezen v§llalkoz§sok kev®sb® potenci§lis ¿gyfelei a 

kereskedelmi bankoknak (Lentner, 2016), ®ppen ebbŖl ad·d·an egy®b k¿lsŖ finansz²roz§si 

forr§sokhoz m®g nehezebb hozz§jutniuk, ami magyar§zatot ad a kapott eredm®nyekre. 
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13. t§bl§zat: Banki finansz²roz§s ®s a ROE kapcsolata tev®kenys®gi szektorok szerint 

 

  

tŖkeerŖs 
banki 

finansz²roz§snak 
kitett 

banki 
finansz²roz§snak 
erŖsen kitett 

Total 

MezŖgazdas§g, 

erdŖgazd§lkod§s, 

hal§szat 

ROE  <= -,248 7,9% 1,0% 3,6% 6,6% 

-,247 - -,038 11,8% 4,9% 5,7% 10,2% 

-,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% 

Szolg§ltat§s 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% 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s az SPSS output t§bla alapj§n. 
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14. t§bl§zat: Kapcsolatszoross§gi vizsg§lat eredm®nyei  

Symmetric Measures 

 Phi Approximate 

Significance 

MezŖgazdas§g, 

erdŖgazd§lkod§s, 

hal§szat 0,269 0,000 

Ipar  0,198 0,000 

Szolg§ltat§s 0,163 0,000 

Total 0,175 0,000 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s az SPSS output t§bla alapj§n. 

Ha megn®zz¿k szektoronk®nt az egyes jºvedelmezŖs®gi decilisekhez tartoz· v§llalkoz§sok 

sz§m§nak ar§ny§t (13. t§bl§zat), akkor l§thatjuk, hogy mindh§rom szektorban, illetve 

ºsszess®g®ben is, min®l erŖsebb a v§llalkoz§s banki finansz²roz§snak val· kitetts®ge, ann§l 

nagyobb ar§nyban fordulnak elŖ magasabb ROE-val rendelkezŖ v§llalatok. A k®t ism®rv 

kºzºtti kapcsolat statisztikailag igazolhat·, amely a mezŖgazdas§gban a legerŖsebb (phi=0,269; 

p=0,000), a m§sik k®t szektorban ®s ºsszess®g®ben is gyeng®bb (14. t§bl§zat). 

Ha tev®kenys®gi kºrºnk®nt k¿lºn is megvizsg§ljuk a k®t ism®rv kºzºtti ºsszef¿gg®st, 

elmondhatjuk, hogy a kapcsolatok minden esetben szignifik§nsak, de gyeng®k ®s tal§lhat· 

n®h§ny olyan §gazat, amelyekre nem igaz a fenti tendencia, hanem ®ppen annak ford²tottja (50. 

mell®klet). Nem meglepŖ m·don, ezek a villamosenergia-, g§z-, hŖell§t§s, l®gkondicion§l§s (D), 

®p²tŖipar (F) ®s a hum§n-eg®szs®g¿gyi, szoci§lis ell§t§s (Q). 

A fenti eredm®nyek alapj§n a kºvetkezŖ t®zis fogalmazhat· meg: 

T6: Min®l erŖsebb a v§llalkoz§sok banki finansz²roz§snak val· kitetts®ge, ann§l 

nagyobb a val·sz²nŤs®ge a magasabb saj§t tŖke ar§nyos jºvedelmezŖs®g (ROE) 

el®r®s®nek, kiv®ve a D - villamosenergia-, g§z-, hŖell§t§s, l®gkondicion§l§s; F - 

®p²tŖipar; Q - hum§n-eg®szs®g¿gyi, szoci§lis ell§t§s §gazatokban, ahol ink§bb ford²tott 

az ºsszef¿gg®s. 
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4.6. A nyeres®ges gazd§lkod§st felt®telezŖ tŖke§tt®tel ®s elad·sodotts§g vizsg§lata 

Miut§n tºbb szempontb·l is statisztikailag szignifik§ns igazol§st nyert a tŖkeszerkezet ®s a 

jºvedelmezŖs®g kºzºtti ºsszef¿gg®s, ugyanakkor felt®telezhetŖ, hogy a tŖke§tt®tel nºveked®s®nek 

kedvezŖ hat§sai csak egy bizonyos pontig ®rv®nyes¿lnek, megk²s®reltem meghat§rozni azt a 

tŖke§tt®teli pontot, illetve elad·sodotts§gi szintet, amely felett m§r nagy val·sz²nŤs®ggel a 

v§llalkoz§sok vesztes®gess®ge §llap²that· meg. Ennek t¿kr®ben azt felt®teleztem, hogy: 

H7: L®tezik egy olyan tŖke§tt®teli pont, illetve elad·sodotts§gi szint, amely felett nagy 

val·sz²nŤs®ggel a v§llalkoz§sok vesztes®gess®ge §llap²that· meg. Ez a tŖke§tt®teli pont, 

valamint elad·sodotts§gi szint §gazatonk®nt ®s m®retkateg·ri§nk®nt k¿lºnbºzŖ. 

A hipot®zis tesztel®s®hez elŖszºr az ad·zott eredm®nyt dichotom v§ltoz·kk§ alak²tottam, vagyis 

azt mondtam, hogy a negat²v (vagy nulla) ad·zott eredm®nyt realiz§l· v§llalkoz§sok 

vesztes®gesek, m²g a null§n§l nagyobb, pozit²v ad·zott eredm®ny mellett a v§llalkoz§sok 

nyeres®gess®gesek. Majd tov§bbra is a percentilisek haszn§lat§val, grafikus ¼ton, a megoszl§sok 

§br§zol§sa alapj§n vontam le kºvetkeztet®seimet. 

ElŖszºr eltekintettem a tev®kenys®g ®s m®ret szerinti differenci§l§st·l.  

 
37. §bra: Nyeres®ges ï vesztes®ges v§llalkoz§sok ar§nya ®s a tŖke§tt®tel  

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s az SPSS output t§bla alapj§n. 

A 37. §br§n egyr®szt l§thatjuk azt az elsŖre ellentmond§sosnak tŤnŖ jelens®get, hogy a negat²v 

saj§t tŖk®jŤ v§llalkoz§sok kºzºtt is van nyeres®ges (10-30 %). Ez nyilv§nval·an a kor§bbi ®vek 

negat²v eredm®nyire vezethetŖ vissza, ®s levonhat· az a kºvetkeztet®s, hogy nºvekvŖ p§ly§ra 

l®ptek ezek a v§llalkoz§sok. Az §br§b·l kiolvashat· az a tendencia is, hogy amint a saj§t tŖke 

®rt®ke §tv§lt pozit²v tartom§nyba, meredeken nŖni kezd a nyeres®ges v§llalkoz§sok ar§nya, amit 

egy kisebb visszaes®st kºvetŖen, egy kev®sb® intenz²v, de ¼jra nºvekvŖ tendencia kºvet. Majd a 

tŖke§tt®tel nagyon alacsony szintj®n (0,005) figyelhetj¿k meg azt a pontot, amely felett m§r 

nagyobb ar§nyban fordulnak elŖ nyeres®ges, mint vesztes®ges v§llalkoz§sok. 
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Az §br§n egy®rtelmŤen l§tszik, hogy a tŖke§tt®tel nºveked®s®vel p§rhuzamosan Ăny²lik sz®tò a 

nyeres®ges ®s a vesztes®ges v§llalkoz§sok ar§nya, ez a tendencia egy meghat§rozott szinten 

stagn§lni kezd, majd ºsszetart. Ez a stagn§l· intervallum ([0,037 ï 4,93]) tekinthetŖ a nyeres®ges 

gazd§lkod§s szempontj§b·l optim§lis tŖke§tt®teli szintnek, itt a v§llalkoz§sok tºbb mint 70%-a 

nyeres®ges. Teh§t egyr®szt m§r kifejezetten alacsony tŖke§tt®teli szint felett val·sz²nŤs²thetŖ a 

nyeres®gess®g, m§sr®sz a k®t gºrbe ¼jb·li tal§lkoz§sa felt®telezhetŖ, amely szerint a nyeres®ges 

gazd§lkod§s szempontj§b·l l®tezik egy maxim§lis tŖke§tt®teli szint, amely a minta alapj§n 

csup§n hozz§vetŖlegesen, a saj§t tŖke tizenºtszeresek®nt hat§rozhat· meg. 

A teljes mint§n megvizsg§lva a nyeres®ges ï vesztes®ges v§llalkoz§sok ar§ny§t az elad·sodotts§g 

t¿kr®ben (38. §bra), szint®n hasonl· tendenci§kat figyelhet¿nk, mint a tŖke§tt®tel eset®ben. Itt is 

l§that·, hogy magas elad·sodotts§g mellett intenz²ven nŖni kezd a vesztes®ges v§llalkoz§sok 

ar§nya. A k®t gºrbe m§sodik metsz®spontja itt sem §llap²that· meg, tekintettel arra, hogy a [0,924 

ï 1,075] intervallumba nem tartoznak v§llalkoz§sok. De ezen intervallumot (kb. 1,00 

elad·sodotts§gi szintet) kºvetŖen egy®rtelmŤen l§tszik a vesztes®ges v§llalkoz§sok ar§ny§nak 

permanens nºveked®se, amely szint®n a saj§t tŖke negat²v ®rt®k®vel kºthetŖ ºssze, ²gy a maxim§lis 

szintnek nincs kºzgazdas§gi tartalma, csup§n matematikai magyar§zata van a gºrb®k (elm®leti) 

metsz®spontj§nak. Ugyanakkor megfigyelhetŖ, hogy az elad·sodotts§g [0,083 ï 0,684] 

intervallum§ban a v§llalkoz§sok tºbb mint 75%-a nyeres®ges, ennek ®rtelm®ben maximum az 

ºssztŖke 68%-§ig ®rdemes elad·sodniuk a v§llalkoz§soknak. 70%-os nyeres®gess®gi ar§ny 

mellett ez a szint az ºssztŖke 84%-a. 

 

38. §bra: Nyeres®ges ï vesztes®ges v§llalkoz§sok ar§nya ®s az elad·sodotts§g 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s az SPSS output t§bla alapj§n. 
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Az elŖzŖekben ismertetett m·dszerrel megvizsg§ltam tev®kenys®g ®s m®ret szerinti bont§sban is 

a nyeres®ges gazd§lkod§st felt®telezŖ tŖke§tt®teli, illetve elad·sodotts§gi szinteket. 

Az ipari ®s szolg§ltat· v§llalkoz§sok tekintet®ben eg®szen azonos tendenci§kat ®s ®rt®keket 

figyelhet¿nk meg a teljes v§llalati szektorn§l tapasztaltakkal, mind az §tt®tel, mind az 

elad·sodotts§g tekintet®ben, ugyanakkor a mezŖgazdas§g eset®ben n®mi elt®r®s mutatkozik. 

Egyr®szt itt egy®rtelmŤen kirajzol·dik a tŖke§tt®tel nºveked®s®vel ºsszef¿gg®sben konverg§l· 

egyenesek metsz®spontja, m§sr®szt a hasonl· alapir§nyzat ellen®re a nyeres®ges ®s a vesztes®ges 

v§llalkoz§sok gºrb®je sokkal volatilisebb (39. §bra). 

A nyeres®ges ®s a vesztes®ges v§llalkoz§sok ar§ny§nak vizsg§lata alapj§n kijelenthetŖ, hogy a 

mezŖgazdas§gi v§llalkoz§sok a nyeres®ges gazd§lkod§s fenntart§sa ®rdek®ben a saj§t 

tŖk®j¿k 10-szeres®ig nºvelhetik az idegen tŖk®j¿k §llom§ny§t, m²g ez a szint a teljes v§llalati 

minta, illetve az ipari ®s a szolg§ltat· v§llalkoz§sokat mag§ba foglal· r®szminta eset®ben a 

saj§t tŖke 15-szeres®re becs¿lhetŖ. 

 

39. §bra: Nyeres®ges ï vesztes®ges v§llalkoz§sok ar§nya ®s a tŖke§tt®tel a mezŖgazdas§gi 

v§llalkoz§sokn§l 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s az SPSS output t§bla alapj§n. 
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Az elad·sodotts§g tekintet®ben szint®n erŖs v§ltoz®konys§g figyelhetŖ meg, ®s meg§llap²that·, 

hogy a teljes mint§hoz ®s a tºbbi szektorhoz k®pest j·val alacsonyabb, 72,1 elad·sodotts§gi 

szintig nyeres®ges a v§llalkoz§sok tºbb mint 70%-a (40. §bra). 

 

40. §bra: Nyeres®ges ï vesztes®ges v§llalkoz§sok ar§nya ®s az elad·sodotts§g a 

mezŖgazdas§gi v§llalkoz§sokn§l 

 Forr§s: Saj§t szerkeszt®s az SPSS output t§bla alapj§n. 

Ha mindezt megvizsg§ljuk m®retkateg·ri§k szerint, meglehetŖsen ®rdekes jelens®gekre lehet¿nk 

figyelmesek. A teljes v§llalati szektor, azon bel¿l a mint§ban szereplŖ v§llalkoz§sok m®ret szerinti 

megoszl§s§b·l eredŖen a mikro v§llalkoz§sok teljesen azonos k®pet mutatnak a teljes v§llalati 

mint§val, m²g a tºbbi m®retkateg·ria eset®ben elt®rŖ, sok esetben sz®lsŖs®ges eredm®nyt kaptam. 

A mikro v§llalkoz§sok ®s a teljes minta kºzºtti p§rhuzam a szektor t¼ls¼ly§ra vezethetŖ vissza. A 

kis- ®s kºz®pv§llalkoz§sok eset®ben kiemelendŖ, hogy a negat²v saj§t tŖk®jŤ v§llalkoz§sok 

kiv®tel®vel az §tt®tel minden szintj®n a v§llalkoz§sok tºbb mint 70%-a nyeres®ges. A 

nagyv§llalatok ezir§ny¼ elemz®se sor§n a teljes mint§hoz, illetve a tºbbi m®retkateg·ri§hoz k®pes 

h§rom alapvetŖ k¿lºnbs®get figyelhet¿nk meg (41. §bra): 

- A tŖke§tt®tel sz®les intervallum§ban a nyeres®ges v§llalkoz§sok ar§ny§nak nºveked®s®t 

tapasztalhatjuk, azonban tºbbszºri visszaes®s, a vesztes®ges v§llalkoz§sokat alig 

meghalad·, esetenk®nt alulmarad· ar§nyok jellemzik a v§llalkoz§sok ezen szegmens®t. 

- Azon tŖke§tt®teli szint (0,079), amely felett nagy val·sz²nŤs®ggel a v§llalkoz§sok 

nyeres®gess®ge §llap²that· meg, tºbb mint 7 sz§zal®kponttal magasabb a teljes minta, 

illetve a vizsg§lt csoportok mindegyik®nek ugyanezen adat§hoz k®pest. 
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- A nyeres®ges ï vesztes®ges v§llalkoz§sok ar§ny§t kifejezŖ gºrb®k ºsszetart§sa enn®l a 

csoportn§l kev®sb® egy®rtelmŤ, ellenben a tºbbi vizsg§lt csoportn§l megfigyeltekkel. 

A fentiekre tekintettel a m®ret szerinti csoportos²t§s eset®ben nem hat§rozhat· meg 

egy®rtelmŤen a nyeres®gess®g szempontj§b·l maxim§lis tŖke§tt®teli szint, ugyanakkor a 

kisebb v§llalkoz§sokhoz k®pest a nagyv§llalkoz§soknak magasabb tŖke§tt®tel javasolt a 

nyeres®ges gazd§lkod§s el®r®s®hez. 

 

41. §bra: Nyeres®ges ï vesztes®ges v§llalkoz§sok ar§nya ®s a tŖke§tt®tel a 

nagyv§llalkoz§sokn§l 

 Forr§s: Saj§t szerkeszt®s az SPSS output t§bla alapj§n. 

Megvizsg§lva a nagyv§llalkoz§sok kºz¿l a nyeres®gesek ï vesztes®gesek ar§ny§t az 

elad·sodotts§g t¿kr®ben (42. §bra), l§thatjuk, hogy a teljes v§llalati mint§n§l, illetve az egyes 

csoportokn§l megfigyelt tendenci§khoz hasonl·an itt is Ăsz®tny²lnakò a nyeres®ges ®s a 

vesztes®ges v§llalkoz§sok ar§ny§t kifejezŖ gºrb®k, majd megszakadnak ®s a m§r eml²tett negat²v 

saj§t tŖk®re visszavezethetŖen egy ¼jabb Ăsz®tny²l·ò peri·dus kºvetkezik. Meg§llap²that·, hogy a 

nyeres®gess®get felt®telezŖ elad·sodotts§gi szint tºbb mint 2 sz§zal®kponttal magasabb a tºbbi 

csoporthoz k®pest. A v§llalkoz§sok tºbb mint 70%-§nak nyeres®gess®g®t eredm®nyezŖ 

elad·sodotts§gi szint felsŖ hat§ra pedig 88%. 
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42. §bra: Nyeres®ges ï vesztes®ges v§llalkoz§sok ar§nya ®s az elad·sodotts§g a 

nagyv§llalkoz§sokn§l 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s az SPSS output t§bla alapj§n. 

¥sszegezve a v§llalkoz§sok nyeres®gess®g®t felt®telezŖ tŖke§tt®teli ®s elad·sodotts§gi szinteket, 

a kºvetkezŖ meg§llap²t§sokat tettem: 

- A v§llalkoz§sok nyeres®gess®g®t felt®telezŖ tŖke§tt®teli szint als· hat§ra 

ºsszess®g®ben ®s valamennyi r®szegys®g tekintet®ben 1% alatt van. Ez al·l kiv®telt 

k®peznek a nagyv§llalkoz§sok, ahol 2,3%-os tŖke§tt®tel felett fordulnak elŖ nagyobb 

ar§nyban nyeres®ges, mint vesztes®ges v§llalkoz§sok, de m®g nagyobb val·sz²nŤs®ggel 

6,6% felett v§rhatjuk, hogy a v§llalkoz§s nyeres®ges lesz. 

- Tekintettel arra, hogy v§llalkoz§sok nyeres®gess®g®t felt®telezŖ tŖke§tt®teli szint als· 

hat§ra nagyon alacsony, ¼j, ®s a gyakorlat sz§m§ra hasznos eredm®nyeket a 

maxim§lis §tt®tel meghat§roz§sa jelentheti. Ennek t¿kr®ben az al§bbiakat 

konstat§ltam: 

- A tŖke§tt®tel kontextus§ban a nyeres®ges ®s vesztes®ges v§llalkoz§sok ar§ny§t 

kifejezŖ gºrb®k ºsszetartanak, de (a minta alapj§n) nem metszik egym§st (kiv®ve 

a mezŖgazdas§gi v§llalkoz§sokn§l) ²gy a nyeres®gess®get eredm®nyezŖ 

tŖke§tt®teli szint maximuma csup§n felt®telezhetŖ, kºr¿lbel¿l a saj§t tŖke 

tizenºtszeresek®nt hat§rozhat· meg, ugyanakkor a v§llalkoz§sok tºbb mint 

70%-§nak nyeres®gess®g®t eredm®nyezŖ §tt®teli szint 4,93. 

- A mezŖgazdas§gi v§llalkoz§sokn§l a maxim§lis ®s a nyeres®ges v§llalkoz§sok 

70%-os ar§ny§hoz tartoz· szint is j·val alacsonyabb (10,694, illetve 3,385). 
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- A m®ret szerinti csoportos²t§s eset®ben nem hat§rozhat· meg a nyeres®gess®g 

szempontj§b·l maxim§lis tŖke§tt®teli szint, ugyanakkor meg§llap²that·, hogy a 

kisebb v§llalkoz§sokhoz k®pest a nagyv§llalkoz§soknak magasabb tŖke§tt®tel 

javasolt a nyeres®ges gazd§lkod§s el®r®s®hez. 

- Az elad·sodotts§g szintj®t ®s a nyeres®ges ï vesztes®ges v§llalkoz§sok ar§ny§t 

vizsg§lva, figyelemmel a null§n§l alig nagyobb als· szintre, ugyancsak a maxim§lis 

®rt®kek vizsg§lat§ra fektettem a hangs¼lyt. Az eredm®nyek grafikus §br§zol§s§val 

egy®rtelmŤen meg§llap²that·, hogy a nyeres®ges ®s a vesztes®ges v§llalkoz§sok ar§ny§t 

kifejezŖ gºrb®k Ăsz®tny²lnakò, majd megszakadnak ®s a m§r eml²tett negat²v saj§t tŖk®re 

visszavezethetŖen egy ¼jabb Ăsz®tny²l·ò peri·dus kºvetkezik. Ezeken k²v¿l 

megfigyeltem, hogy: 

- A gºrb®k metsz®spontja 1% alatt van, kiv®telt itt is a nagyv§llalkoz§sok 

jelentenek, est¿kben 2,8% alatt a v§llalkoz§sok tºbbs®ge vesztes®ges, de 5,8% felett 

m§r nagyobb val·sz²nŤs®ggel prognosztiz§lhatjuk, hogy a v§llalkoz§s nyeres®ges lesz. 

- £rdekess®gk®nt megjegyzendŖ, hogy 92,4 ®s 107,4 % kºzºtti m®rt®kben 

elad·sodott v§llalkoz§sok nem szerepelnek a mint§ban. 

- A nyeres®ges gazd§lkod§shoz sz¿ks®ge van k¿lsŖ forr§sokra a v§llalkoz§soknak, de 

maximum az ºssztŖke 84%-§ig ®rdemes elad·sodniuk, ha a v§llalkoz§sok tºbb 

mint 70%-§nak nyeres®gess®ge alapj§n szeretn®nk meghat§rozni a maxim§lis 

elad·sodotts§g szintj®t. 

Az elŖzŖek alapj§n a vizsg§lt hipot®zist elfogadom ®s a kºvetkezŖ t®zist fogalmazom meg. 

T7: L®tezik egy olyan tŖke§tt®teli pont, illetve elad·sodotts§gi szint, amely felett nagy 

val·sz²nŤs®ggel a v§llalkoz§sok vesztes®gess®ge §llap²that· meg. Ez a tŖke§tt®teli pont, 

valamint elad·sodotts§gi szint §gazatonk®nt ®s m®retkateg·ri§nk®nt k¿lºnbºzŖ.  

10.14751/SZIE.2020.078



107 

 

4.7. Hipot®zisek ellenŖrz®se 

Kutat§som hipot®ziseim ellenŖrz®se ®rdek®ben a kºvetkezŖ (15. t§bl§zat) ºsszefoglal· t§bl§zatot 

k®sz²tettem. Meg§llap²that·, hogy valamennyi felt®telez®semet igazolt§k a statisztikai m·dszerek. 

15. t§bl§zat: Empirikus kutat§som hipot®ziseinek ellenŖrz®se 

Hipot®zisek 
Dºnt®s a 

hipot®zisrŖl 
T®zisek 

H1: A hazai ®s nemzetkºzi 

szakirodalmakb·l ismert endog®n ®s 

exog®n befoly§sol· t®nyezŖk nem 

egyforma m®rt®kben magyar§zz§k az 

elad·sodotts§got, azon bel¿l n®h§ny 

kiemelt t®nyezŖ szerepe meghat§roz·. ELFOGADVA 

 

T1: A hazai ®s nemzetkºzi 

szakirodalmakb·l ismert endog®n ®s 

exog®n befoly§sol· t®nyezŖk kºz¿l a 

m®ret, a saj§t tŖke ar§nyos 

jºvedelmezŖs®g, az eszkºzºk ºsszet®tele 

§ltal magyar§zott eszkºz ar§nyos 

jºvedelmezŖs®g ®s ¿zleti kock§zat, az 

§llami tulajdon, a k¿lfºldi tulajdonnal 

magyar§zott export §rbev®tel, a 

p®nzeszkºzºkkel magyar§zott likvidit§s, 

az ad·z§s ®s a ter¿leti elhelyezked®s 

78,3%-ban magyar§zz§k az 

elad·sodotts§got. 

H2: A nemzetkºzi tapasztalatokhoz 

hasonl·an, a hazai v§llalkoz§sok 

tekintet®ben is ®rv®nyes¿l, hogy az 

exog®n t®nyezŖkkel szemben az 

endog®n, kºzvetlen hat§st gyakorl· 

t®nyezŖk magyar§zz§k jobban az 

elad·sodotts§got. 

ELFOGADVA 

T2: A nemzetkºzi tapasztalatokhoz 

hasonl·an, a hazai v§llalkoz§sok 

tekintet®ben is ®rv®nyes¿l, hogy az 

exog®n t®nyezŖkkel szemben az endog®n, 

kºzvetlen hat§st gyakorl· t®nyezŖk 

magyar§zz§k jobban az 

elad·sodotts§got.  

H3: A m®ret, tev®kenys®g ®s ter¿leti 

elhelyezked®s alapj§n l®trehozott 

v§llalatcsoportok tŖkestrukt¼r§j§ban 

szignifik§ns k¿lºnbs®geket 

figyelhet¿nk meg ahogy a 

tŖkeszerkezet ®s a jºvedelmezŖs®g 

kºzºtti kapcsolat erŖss®ge is f¿gg a 

v§llalkoz§s m®ret®tŖl, tev®kenys®gi 

kºr®tŖl ®s ter¿leti elhelyezked®s®tŖl. 

r®szben 

ELFOGADVA, 

kieg®sz²tve 

T3: A m®ret, tev®kenys®g ®s ter¿leti 

elhelyezked®s alapj§n l®trehozott 

v§llalatcsoportok tŖkestrukt¼r§j§ban 

szignifik§ns k¿lºnbs®geket figyelhet¿nk 

meg, azonban a vizsg§lt csoportok 

tŖkeszerkezete ®s a jºvedelmezŖs®ge 

kºzºtti kapcsolat a legtºbb csoportban 

hasonl·, de a m®ret szerinti oszt§lyoz§s 

tekintet®ben jelentŖsebb elt®r®seket 

mutat. Leggyeng®bb a kapcsolat a 

kisv§llalkoz§sok eset®ben, legerŖsebb 

pedig a nagyv§llalatok eset®ben. 
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H4: A p®nz¿gyi tŖke§tt®tel 

nºveked®s®vel p§rhuzamosan a saj§t 

tŖke ar§nyos nyeres®g (ROE) mutat· 

®rt®k®nek sz·r§sa megnŖ (az ¿zleti 

kock§zat ®s a p®nz¿gyi tŖke§tt®telbŖl 

ad·d· p®nz¿gyi kock§zat nºveked®se 

miatt). 

r®szben 

ELFOGADVA, 

kieg®sz²tve 

T4: A ROE §tlagok (0,001-es 

tŖke§tt®telig), ezzel egy¿tt a sz·r§sok is 

egy szintig csºkkennek, majd 0,001-es 

tŖke§tt®teltŖl elkezdenek nŖni mind a 

ROE §tlagok, mind pedig ezek sz·r§sa, 

ugyanakkor a legmagasabb 

tŖke§tt®telekre a ROE §tlaga nagyon 

lass¼ ¿temŤ csºkken®st mutat, m²g a 

sz·r§s tov§bbi (b§r csºkkenŖ ¿temŤ) 

nºveked®st. 

H5: A v§llalkoz§sok teljes²tm®ny®t ®s 

tŖkeszerkezet®t t¿krºzŖ mutat·sz§mok 

alapj§n homog®n v§llalati klaszterek 

hozhat·k l®tre, ®s ezeken a 

klasztereken bel¿l a tŖkeszerkezet ®s 

jºvedelmezŖs®g kºzºtti kapcsolat 

erŖss®ge, illetve ir§nya elt®rŖ.  

ELFOGADVA 

T5: A v§llalkoz§sok teljes²tm®ny®t ®s 

tŖkeszerkezet®t t¿krºzŖ mutat·sz§mok 

alapj§n homog®n v§llalati klaszterek 

hozhat·k l®tre, ®s ezeken a klasztereken 

bel¿l a tŖkeszerkezet ®s jºvedelmezŖs®g 

kºzºtti kapcsolat erŖss®ge, illetve ir§nya 

elt®rŖ 

H6: A banki finansz²roz§snak 

legink§bb kitett ®s a tŖkeerŖs 

v§llalkoz§sok saj§t tŖke ar§nyos 

jºvedelmezŖs®ge (ROE) jelentŖsen 

elt®r, amely elt®r®s tev®kenys®gi 

kºrºnk®nt k¿lºnbºzŖ.  

kiv®telekkel 

ELFOGADVA 

T6: Min®l erŖsebb a v§llalkoz§sok banki 

finansz²roz§snak val· kitetts®ge, ann§l 

nagyobb a val·sz²nŤs®ge a magasabb 

saj§t tŖke ar§nyos jºvedelmezŖs®g 

(ROE) el®r®s®nek, kiv®ve a D - 

villamosenergia-, g§z-, hŖell§t§s, 

l®gkondicion§l§s; F - ®p²tŖipar; Q - 

hum§n-eg®szs®g¿gyi, szoci§lis ell§t§s 

§gazatokban, ahol ink§bb ford²tott az 

ºsszef¿gg®s. 

H7: L®tezik egy olyan tŖke§tt®teli pont, 

illetve elad·sodotts§gi szint, amely 

felett nagy val·sz²nŤs®ggel a 

v§llalkoz§sok vesztes®gess®ge 

§llap²that· meg. Ez a tŖke§tt®teli pont, 

valamint elad·sodotts§gi szint 

§gazatonk®nt ®s 

m®retkateg·ri§nk®nt k¿lºnbºzŖ.  

ELFOGADVA 

T7: L®tezik egy olyan tŖke§tt®teli pont, 

illetve elad·sodotts§gi szint, amely felett 

nagy val·sz²nŤs®ggel a v§llalkoz§sok 

vesztes®gess®ge §llap²that· meg. Ez a 

tŖke§tt®teli pont, valamint 

elad·sodotts§gi szint §gazatonk®nt ®s 

m®retkateg·ri§nk®nt k¿lºnbºzŖ. 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s.  
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4.8. Đj tudom§nyos eredm®nyek 

Empirikus kutat§som c®lkitŤz®seinek megfelelŖen ¼j tudom§nyos eredm®nyeim is h§rom nagy 

csoportra bonthat·k, egyr®szt a tŖkeszerkezet meghat§roz· t®nyezŖihez, m§sr®szt a tŖkeszerkezet 

®s a jºvedelmezŖs®g kapcsolatrendszer®hez, harmadr®szt a tŖkeszerkezet optimum§nak 

meghat§roz§s§hoz kºthetŖk. 

£rtekez®semben a kor§bbi, tŖkeszerkezet meghat§roz· t®nyezŖivel foglalkoz· kutat§sokt·l 

elt®rŖen nem a kapcsolat megl®t®t, illetve ir§ny§t ®s erŖss®g®t vizsg§ltam, hanem egy magyar§z· 

modell fel§ll²t§s§ra tºrekedtem. Ennek eredm®nyei alapj§n a kºvetkezŖ ¼j eredm®nyt fogalmaztam 

meg. 

1) A hazai ®s nemzetkºzi szakirodalmakb·l ismert endog®n ®s exog®n befoly§sol· t®nyezŖk 

kºz¿l a m®ret, a saj§t tŖke ar§nyos jºvedelmezŖs®g, az eszkºzºk ºsszet®tele §ltal 

magyar§zott eszkºz ar§nyos jºvedelmezŖs®g ®s ¿zleti kock§zat, az §llami tulajdon, 

a k¿lfºldi tulajdonnal magyar§zott export §rbev®tel, a p®nzeszkºzºkkel 

magyar§zott likvidit§s, az ad·z§s ®s a ter¿leti elhelyezked®s 78,3%-ban 

magyar§zz§k az elad·sodotts§got. A tºbbi t®nyezŖ, mint p®ld§ul a v§llalati nºveked®s, 

h²rn®v, kor, v§llalati ®letciklus csup§n 21,7%-ban hat§rozza meg az elad·sodotts§g 

szintj®t. Az endog®n ®s az exog®n t®nyezŖket ºsszehasonl²tva konstat§ltam, hogy a 

nemzetkºzi tapasztalatokhoz hasonl·an, a hazai v§llalkoz§sok tekintet®ben is 

®rv®nyes¿l, hogy az exog®n t®nyezŖkkel szemben az endog®n, kºzvetlen hat§st 

gyakorl· t®nyezŖk magyar§zz§k jobban az elad·sodotts§got. 

A tŖkeszerkezet ®s a jºvedelmezŖs®g kapcsolat§nak vizsg§lata kapcs§n az al§bbi ¼j eredm®nyt 

fogalmaztam meg. 

2) Tev®kenys®gi kºr, valamint ter¿leti elhelyezked®s szerinti ºsszehasonl²t§sban 

nincsenek sz§mottevŖ k¿lºnbs®geket a ROE ®s a tŖke§tt®tel kapcsolat§ban, de m®ret 

szerinti oszt§lyoz§s tekintet®ben jelentŖsebb elt®r®seket mutat, ahogy a ROE mutat· 

sz·r§s§t illetŖen is elt®rŖ tendencia (csºkken®s, majd nºveked®s) figyelhetŖ meg a 

tŖke§tt®teli mutat· ®rt®keinek negat²v, illetve pozit²v tartom§ny§ban. 
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Az optim§lis tŖkeszerkezet meghat§roz§s§val foglalkoz·, tºbb ®vtizedre visszany¼l· kutat§sok 

kºzºs konkl¼zi·ja, hogy a saj§t ®s idegen forr§sok optim§lis ar§nya ipar§gank®nt, m®g 

pontosabban v§llalkoz§sonk®nt elt®rŖ. Mindezek ismeret®ben, ®rtekez®sem c®lkitŤz®sei kºzºtt 

szerepelt, hogy meghat§rozzam a tŖkeelemek kombin§ci·j§nak, illetve az elad·sodotts§gnak azt a 

szintj®t, amely Ăv²zv§laszt·k®ntò ®rtelmezhetŖ a nyeres®ges, illetve vesztes®ges gazd§lkod§s 

kºzºtt. 

Ezen c®lhoz rendelt hipot®zisem tesztel®se a kºvetkezŖ ¼j tudom§nyos eredm®ny 

megfogalmaz§s§t tette lehetŖv®, amely sok esetben a Ăbiztons§gosò (®s nem felt®tlen¿l a 

legjºvedelmezŖbb) gazd§lkod§shoz ny¼jt t§mpontot, de megjegyzendŖ, hogy az optim§lis 

dºnt®shez elengedhetetlen az adott eset saj§toss§gainak, az aktu§lis piaci ®s egy®b 

kºr¿lm®nyeknek a figyelembev®tele. 

3) A nyeres®ges gazd§lkod§s szempontj§b·l optim§lis tŖke§tt®teli szint a [0,037 ï 4,93] 

intervallum ban tal§lhat·, ennek maximuma kºr¿lbel¿l a saj§t tŖke 

tizenºtszeresek®nt hat§rozhat· meg, valamint nyeres®ges gazd§lkod§st felt®telezve 

maximum az ºssztŖke 84%-§ig ®rdemes elad·sodniuk a v§llalkoz§soknak.   
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5. K¥VETKEZTET£SEK, JAVASLATOK  £S TOVĆBBI KUTATĆSI IRĆNYOK 

A kutat§som sor§n felt§rt ®s ®rtekez®semben meg§llap²tott ¼j tudom§nyos eredm®nyek alapj§n 

§tfog· kºvetkeztet®sem, hogy a v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®nek optimuma egyr®szt att·l f¿gg, 

hogy milyen kontextusban k²v§njuk azt meghat§rozni, m§sr®szt pedig nem egy konkr®t pontban, 

hanem meghat§rozott intervallumban keresendŖ, amelynek hat§rai tºbb (k¿lsŖ ®s belsŖ) t®nyezŖ 

egy¿ttes hat§s§nak eredm®nyek®nt §llap²that· meg, amelyek kºz¿l a belsŖ t®nyezŖknek, azon 

bel¿li is a jºvedelmezŖs®gnek kiemelkedŖ szerepe van. 

Meg§llap²tottam, hogy k¿lºnbºzŖ ism®rvek ment®n, illetve csoportk®pzŖ elj§r§sok 

(klaszteranal²zis) eredm®nyek®nt l®trehozott v§llalati klaszterek kºzºtt csup§n valamennyi, ®s nem 

minden esetben figyelhet¿nk meg kir²v· k¿lºnbs®geket. Ehhez kapcsol·d·an, az ®rtekez®sben 

tºbbszºr alkalmazott m®ret, ter¿leti elhelyezked®s ®s tev®kenys®gi kºr szerinti r®szletezetts®gben, 

valamint a klaszterez®si elj§r§s eredm®nyi alapj§n az al§bbi konkl¼zi·kat vontam le, illetve 

javaslatokat teszem: 

M®ret alapj§n tºrt®nŖ ºsszehasonl²t§sban arra a kºvetkeztet®sre jutottam, hogy annak m®r®si 

szintje nagyban befoly§solja a csoportok egym§s kºzºtti viszonyait. Vagyis a kkv tºrv®ny szerinti 

besorol§s ®s a m®rlegfŖºsszeg, vagy az ®rt®kes²t®s nett· §rbev®tele alapj§n meghat§rozott 

m®retkateg·ri§kba tartoz· v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®nek ®s jºvedelmezŖs®g®nek, illetŖleg azok 

kapcsolat§nak ºsszehasonl²t· elemz®se elt®rŖ eredm®nyeket ad. Ennek ok§n megfontoland·nak 

tartom a kkv tºrv®ny szerinti m®retkateg·ri§kon t¼l tov§bbi t®nyezŖk (alkateg·ri§k) bevon§s§t a 

t§mogat§si,- ®s hitelb²r§lati rendszerbe. 

Ter¿leti elhelyezked®s szerinti ºsszehasonl²t§sban meg§llap²tottam, hogy Magyarorsz§g 

region§lis elt®r®seinek ellen®re sem figyelhetŖk meg mark§ns differenci§k az ilyen m·don 

csoportos²tott v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®nek ®s jºvedelmezŖs®g®nek tekintet®ben. MindebbŖl 

levonhat· az a kºvetkeztet®s, hogy az alapvetŖ k¿lºnbs®geket gener§l· foglalkoztat§s, gazdas§gi 

aktivit§s, illetve infrastrukt¼ra nagyon alacsony hat§ssal van a v§llalkoz§sok finansz²roz§s§ra. 

Teh§t ami a r®gi·k kºzºtt elt®r®sk®nt fogalmazhat· meg, azok a t®nyezŖk nincsenek jelentŖs 

befoly§ssal a v§llalkoz§sok mikro szintŤ param®tereire, azaz tŖkeszerkezet®re, 

jºvedelmezŖs®g®re, vagyoni, p®nz¿gyi helyzet®re. 
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Tev®kenys®gi kºrºk ºsszehasonl²t§sa alapj§n ï nem meglepŖ m·don ï a mezŖgazdas§g abszol¼t 

elk¿lºn¿lŖ volta §llap²that· meg, ami legink§bb a nagyfok¼ bizonytalans§got jelentŖ kock§zati 

t®nyezŖkre (tºbbek kºzºtt az idŖj§r§sra) vezethetŖ vissza. Ezzel ºsszef¿gg®sben a k¿lsŖ 

finansz²roz§si forr§sokhoz val· hozz§f®r®s neh®zs®gei, annak kompenz§l§sa ®rdek®ben el®rhetŖ 

§llami t§mogat§sok nagyban befoly§solj§k a tŖkeszerkezetet ®s §gazati ºsszehasonl²t§sban a 

tŖkeszerkezetbeli k¿lºnbs®geket. Mindemellett az §rbev®tel (®s haszonkulcs) alakul§s§ra hat· 

Ăspeci§lisò t®nyezŖk (pl. romland· term®kek, §rverseny) nagy hat§ssal vannak az §gazat 

jºvedelmezŖs®g®re, ezen kereszt¿l tŖkeszerkezet®re. Mindezekre figyelemmel az §gazat 

finansz²roz§si oldalr·l tºrt®nŖ helyzetbehoz§s§nak m·dj§t a t§mogat§sok szerep®nek erŖs²t®s®ben, 

a beruh§z§si hitelek kamatt§mogat§s§nak nºvel®s®ben l§tom. 

A klaszteranal²zis alapj§n k®pzett csoportok ºsszehasonl²t· elemz®se sor§n meg§llap²tottam, 

hogy a tŖkeszerkezet ®s a jºvedelmezŖs®g kºzºtti kapcsolat erŖss®ge ®s ir§nya klaszterenk®nt 

elt®rŖ, amely eredm®ny al§t§masztja a fentiekben le²rt javaslatomat, amely szerint a t§mogat§si,- 

®s hitelb²r§lati szempontok tºbbszintŤ r®tegez®se az ilyen m·don elnyerhetŖ forr§sok c®lzottabb 

kihelyez®s®t eredm®nyezn®. 

Eredm®nyeim alapj§n a v§llalkoz§sok (p®nz¿gyi) menedzsmentje sz§m§ra a kºvetkezŖket 

javaslom: 

- A v§llalkoz§sok forr§sig®ny®nek felmer¿l®sekor ï a p®nz¿gyi tudatoss§g jegy®ben ï

k®sz²tsenek terveket, tudatosan hat§rozz§k meg a forr§selemek ºsszet®tel®t.16 Hossz¼ 

t§von mindez a v§llalkoz§s alapvetŖ c®lj§nak, a v§llalat ®rt®k®nek nºvel®s®hez, ez§ltal a 

tulajdonosi vagyon gyarapod§s§hoz, a v§llalkoz§sok hat®konys§g§nak nºvel®s®hez 

vezethetne, amely mikro szinten a foglalkoztat§s ®s a b®rek nºveked®s®t, a v§llalati 

versenyk®pess®g jav²t§s§t eredm®nyezhetn®, makro tekintetben pedig a GDP, a nemzeti 

versenyk®pess®g jav²t§s§hoz j§rulhatna hozz§. Mindebben a kontrolling tev®kenys®g 

erŖs²t®s®nek, az elm®leti modellek gyakorlatban tºrt®nŖ alkalmaz§s§nak kiemelkedŖ 

szerep kell hogy jusson, amelyhez v®lem®nyem szerint nagyban hozz§j§rulhatnak a 

v§llalkoz§sok (®s a lakoss§g) p®nz¿gyi kult¼r§j§nak, a p®nz¿gyi tudatoss§gnak a 

nºvel®s®re ir§nyul· Korm§nyzati tºrekv®sek. 

 

                                                

16 Ehhez k²v§nnak seg²ts®get ny¼jtani ï tºbbek kºzºtt ï az ®rtekez®s 4. fejezet®ben r®szletezett (¼j tudom§nyos) 

eredm®nyek. De hangs¼lyozand·, hogy mindig a konkr®t eset ®s az aktu§lis kºr¿lm®nyek alapj§n hozhat· meg az 

optim§lis dºnt®s. 
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- A forr§shoz jut§s neh®zs®geinek csºkkent®se ®rdek®ben a klasszikus forr§sok mellett 

t®rk®pezz®k fel az alternat²v finansz²roz§si forr§sokat is, ®s 

- a v§llalkoz§s jºvedelmezŖs®g®nek jav²t§sa ®rdek®ben ï amennyiben m·djukban §ll ï 

b§tran ®ljenek a bankok §ltal k²n§lt, illetve egy®b k¿lsŖ forr§sb·l sz§rmaz· p®nz¿gyi 

lehetŖs®gekkel. 

Eredm®nyeim ®s kºvetkeztet®seim t¿kr®ben tov§bbi kutat§si ir§nyokk®nt fogalmaztam meg az 

al§bbiakat: 

1. A tŖkeszerkezet befoly§sol· t®nyezŖinek vizsg§lat§ba c®lszerŤ lenne bevonni a 

gazdas§gszociol·gia ®s gazdas§gpszichol·gia eszkºzein kereszt¿l a menedzsment 

dºnt®shozatal§ra hat· emocion§lis t®nyezŖket. Term®szetesen ennek vizsg§lata tºbb 

ponton is neh®zs®gekbe ¿tkºzne, azonban ¼j tudom§nyos ig®nyŤ eredm®nyekhez 

vezethetne, amelyek a tudatos p®nz¿gyi tervez®s ter¿let®n is hasznos²that·k lenn®nek. 

2. A tŖkeszerkezet ®s a jºvedelmezŖs®g kapcsolat§nak t®makºr®ben tov§bbi ¼j tudom§nyos 

eredm®nyekhez vezethet a k®t t®nyezŖ kauz§lis elemz®se, az ok-okozati ºsszef¿gg®sek 

felt§r§sa. Ehhez ugyanazon v§llalkoz§sokb·l §ll·, legal§bb 15 ®vre kiterjedŖ adatsor 

sz¿ks®ges, ²gy jelen disszert§ci· keretein bel¿l ï az adatokhoz val· hozz§f®r®s 

korl§tozotts§ga miatt ï erre nem volt lehetŖs®gem, de hiszem, hogy a t®ma kutat§sa 

kapcs§n m®rfºldkŖnek sz§m²t· eredm®nyekhez vezethetne. 

3. Szint®n ¼j, a gyakorlat sz§m§ra hasznos inform§ci·kkal szolg§lhatna a k¿lºnbºzŖ 

finansz²roz§si form§k elt®rŖ kock§zat§b·l ®s kºlts®g®bŖl eredŖen az ®rtekez®semben is 

vizsg§lt bankhitelek mellett az egy®b hitelek, l²zing, r®szv®nyek, kºtv®nyek ®s a 2.1.1. 

alfejezetben r®szletesebben ismertetett, sharing economy modellj®re ®p¿lŖ finansz²roz§si 

megold§sok jºvedelmezŖs®gre, hat®konys§gra gyakorolt hat§sainak elemz®se, egym§ssal 

val· ºsszehasonl²t§sa. 
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6. ¥SSZEFOGLALĆS 

A v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®nek alak²t§sa az alapvetŖ p®nz¿gyi dºnt®sek kºz® tartozik, egyr®szt 

a mŤkºd®s, illetve a nºveked®s finansz²roz§s§hoz sz¿ks®ges forr§sok biztos²t§sa, m§sr®szt ezek 

kombin§ci·ja §ltal befoly§solt jºvedelmezŖs®g r®v®n. 

£rtekez®sem elsŖ fel®ben (2. fejezet) a relev§ns hazai ®s nemzetkºzi szakirodalom kritikai 

feldolgoz§s§ra f·kusz§ltam. Bemutattam a tŖkeszerkezet v§llalati strat®gia megval·s²t§s§ban 

betºltºtt szerep®t, a p®nz¿gyi dºnt®sek rendszer®ben tºrt®nŖ elhelyezked®s®t. Rºviden 

ismertettem, illetve rendszerbe foglaltam a finansz²roz§s fajt§it, kit®rtem az egyes tŖkeelemek 

kºlts®geire, amelyek a disszert§ci· egyik fŖ kutat§si k®rd®s®nek, vagyis a tŖkeszerkezet 

jºvedelmezŖs®ggel val· kapcsolat§nak alapj§t adj§k. Ezt kºvetŖen a tŖkeszerkezettel foglalkoz· 

elm®leteket vettem g·rcsŖ al§. Meg§llap²tottam, hogy valamennyi elm®let sz§mos egyszerŤs²tŖ 

felt®tel mellett ®s mindig egy n®zŖpontb·l vizsg§lja az optim§lis tŖkeszerkezet k®rd®skºr®t, ²gy a 

gyakorlatban ezek egy¿ttes ®rv®nyes¿l®s®re aligha tal§lunk p®ld§kat a gyakorlatban. A fejezet 

tov§bbi r®sz®ben a tŖkeszerkezetet meghat§roz· exog®n ®s endog®n t®nyezŖinek, az ezzel 

foglalkoz· empirikus kutat§sok eredm®nyeinek ºsszefoglal§s§ra helyeztem a hangs¼lyt, amelyek 

empirikus kutat§som keret®ben, ¼j tudom§nyos ig®nyŤ eredm®nyeket jelentŖ modell fel§ll²t§s§nak 

elm®leti alapjait adt§k. 

Az ®rtekez®s kºvetkezŖ, 3. fejezet®ben ismertettem a kutat§som sor§n rendelkez®semre §ll· 

adatb§zisokat ®s az alkalmazott statisztikai m·dszereket. 

A 4. fejezetben bemutattam kutat§som eredm®nyeit, ²gy k¿lºnºsen a hazai v§llalati szektor 

valamennyi saj§toss§g§t, tºbb ®ven §tny¼l·an elemeztem a hazai v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®nek, 

jºvedelmezŖs®g®nek alakul§s§t, tŖkehelyzet¿k v§ltoz§sait. Meg§llap²tottam, hogy a hazai, 

t§rsas§gi ad· hat§lya al§ tartoz·, kettŖs kºnyvvitelt vezetŖ v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®ben 

szignifik§ns v§ltoz§s nem tºrt®nt 2010 ®s 2018 kºzºtt. A k¿lºnbºzŖ m®retŤ v§llalkoz§sok 

kºtelezetts®g§llom§ny§nak ar§ny§ban alacsonyabb m®rt®kŤ elt®r®seket tapasztaltam, ahogy 

region§lis elhelyezked®s szerinti csoportos²t§sban is. Ezekkel ellent®tben a tev®kenys®gi kºrºk 

alapj§n megk¿lºnbºztetett v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®ben domin§ns k¿lºnbs®geket figyeltem 

meg. 

Ebben a fejezetben foglalkoztam a hitelez®s nemzetkºzi ºsszehasonl²t§sban tºrt®nŖ vizsg§lat§val 

is ®s azt figyeltem meg, hogy a hazai v§llalati hiteldinamika 2015 v®g®tŖl erŖteljes nºveked®snek 

indult, 2016 m§sodik negyed®v®tŖl ®rdemben magasabb, mint az Euroz·n§hoz tartoz· 

orsz§gokban tapasztalhat· nºveked®si ¿tem §tlaga. 2017 m§sodik fel®tŖl a V4-ek (Csehorsz§g, 

Lengyelorsz§g, Szlov§kia ®s Magyarorsz§g) egy®b orsz§gaiban l§tott csºkkenŖ tendenci§t·l 

f¿ggetlen¿l is l§tv§nyosan meghaladta a tºbbi visegr§di orsz§g hiteldinamik§j§t. 
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Szint®n az eredm®nyeket ºsszefoglal· fejezetben kapott helyet a hipot®zisek vizsg§lata. A 

rendelkez®semre §ll· valamennyi t§rsas§gi ad·alany besz§mol·j§nak adataira t§maszkodva, az 

SPSS ®s az Excel 2016 szoftverek seg²ts®g®vel, k¿lºnbºzŖ statisztikai m·dszerekkel (keresztt§bla, 

asszoci§ci·s szoross§g, varianciaanal²zis, korrel§ci·, ¼tmodell, klaszter- ®s faktoranal²zis) 

teszteltem a szakirodalom feldolgoz§s ®s az ®rtekez®s c®lkitŤz®sei alapj§n fel§ll²tott, a 

tŖkeszerkezet meghat§roz· t®nyezŖire, a k¿lºnbºzŖ v§llalkoz§scsoportok tŖkeszerkezete, ®s 

jºvedelmezŖs®ge kºzºtti kapcsolatra, valamint a nyeres®gess®g szempontj§b·l optim§lis 

tŖke§tt®tel ®s elad·sodotts§g szintj®re ºsszpontos²t· hipot®ziseimet. 

V®g¿l a kapott eredm®nyek felhaszn§l§s§val fogalmaztam meg ¼j tudom§nyos eredm®nyeimet 

(4.8. alfejezet) valamint kºvetkeztet®seimet, javaslataimat, ®s a t®ma kutat§s§nak n®h§ny tov§bbi 

lehetŖs®ges ir§ny§t (5. fejezet).  

£rtekez®sem egyik fŖ meg§llap²t§sa, hogy a hazai ®s nemzetkºzi szakirodalmakb·l ismert endog®n 

®s exog®n befoly§sol· t®nyezŖk kºz¿l a m®ret, a saj§t tŖke ar§nyos jºvedelmezŖs®g, az eszkºzºk 

ºsszet®tele §ltal magyar§zott eszkºz ar§nyos jºvedelmezŖs®g ®s ¿zleti kock§zat, az §llami 

tulajdon, a k¿lfºldi tulajdonnal magyar§zott export §rbev®tel, a p®nzeszkºzºkkel magyar§zott 

likvidit§s, az ad·z§s ®s a ter¿leti elhelyezked®s 78,3%-ban magyar§zz§k az elad·sodotts§got. A 

tºbbi t®nyezŖ, mint p®ld§ul a v§llalati nºveked®s, h²rn®v, kor, v§llalati ®letciklus csup§n 21,7%-

ban hat§rozza meg az elad·sodotts§g szintj®t. A befoly§sol§s m®rt®ke alapj§n ºsszehasonl²tva az 

egyes t®nyezŖket, statisztikailag igazoltam, hogy az exog®n t®nyezŖkkel szemben az endog®n, 

kºzvetlen hat§st gyakorl· t®nyezŖk magyar§zz§k jobban az elad·sodotts§got. 

Az eredm®nyeim alapj§n arra az §tfog· kºvetkeztet®sre jutottam, hogy a v§llalkoz§sok 

nyeres®gess®g®nek szempontj§b·l optim§lis (maxim§lis) tŖke§tt®tel nem egy konkr®t pontban, 

hanem meghat§rozott intervallumban keresendŖ ®s ez a peri·dus kºr¿lbel¿l 5 ï 15 kºzºtti 

tŖke§tt®teli szinten determin§lhat·. 

Ćll§spontom szerint, eredm®nyeim relev§ns inform§ci·kkal b²rnak a hazai v§llalatok vezetŖi 

sz§m§ra, k¿lºnºsen egy finansz²roz§si neh®zs®gekkel is j§r· gazdas§gi v§ls§gban, majd az azt 

kºvetŖ helyre§ll§s idŖszak§ban, de Ăb®keidŖbenò is hasznos²that·k, a tulajdonosok mindenkori 

c®lj§nak, ¼gymint a vagyon, valamint a profit maximaliz§l§s§nak el®r®s®hez. 

MeggyŖzŖd®sem, hogy az ®rtekez®sben megfogalmazott ¼j tudom§nyos eredm®nyek seg²thetik a 

v§llalkoz§sok (p®nz¿gyi) menedzsmentj®t az optim§lis p®nz¿gyi dºnt®sek meghozatal§ban. 

MegjegyzendŖ ugyanakkor, hogy a disszert§ci·ban ismertetett eredm®nyek mindig az aktu§lis 

piaci ®s egy®b kºr¿lm®nyek figyelembev®tel®vel, kellŖ §tgondol§s mellett alkalmazhat·ak nagy 

biztons§ggal. 
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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. I presented the role capital structure plays in the 

implementation of the corporate strategy, and its position in the system of financial decisions. I 

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, I turned to the investigation 

of capital structure theories. I 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, I 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 I presented the data bases available for my study and 

the statistical methods I applied. 

I 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. I 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 I 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, I 

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, I 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, I 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.  

I 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 ñtimes of peaceò 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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M2: TEĆOR fŖcsoportok megnevez®se 

 

betŤk·dja TEĆOR fŖcsoport megnevez®se 

A MezŖgazdas§g, erdŖgazd§lkod§s, hal§szat 

B B§ny§szat, kŖfejt®s 

C Feldolgoz·ipar 

D Villamosenergia-, g§z-, gŖzell§t§s, l®gkondicion§l§s 

E 
V²zell§t§s, szennyv²z gyŤjt®se, kezel®se, hullad®kgazd§lkod§s, 

szennyezŖd®smentes²t®s 

F £p²tŖipar 

G Kereskedelem, g®pj§rmŤjav²t§s 

H Sz§ll²t§s, rakt§roz§s 

I Sz§ll§shely-szolg§ltat§s, vend®gl§t§s 

J Inform§ci·, kommunik§ci· 

K P®nz¿gyi, biztos²t§si tev®kenys®g 

L Ingatlan¿gyletek 

M Szakmai, tudom§nyos, mŤszaki tev®kenys®g 

N Adminisztrat²v ®s szolg§ltat§st t§mogat· tev®kenys®g 

O Kºzigazgat§s, v®delem; kºtelezŖ t§rsadalombiztos²t§s 

P Oktat§s 

Q Hum§n-eg®szs®g¿gyi, szoci§lis ell§t§s 

R MŤv®szet, sz·rakoztat§s, szabad idŖ 

S Egy®b szolg§ltat§s 
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M3: Az ®rtekez®sben alkalmazott mutat·sz§mok sz§m²t§si m·dja 

MEGNEVEZ£S SZĆMĉTĆSI MčD 

TŖke§tt®tel (D/E) idegen tŖke / saj§t tŖke 

TŖkeerŖss®g saj§t tŖke / × forr§s 

Elad·sodotts§g × kºtelezetts®g / × forr§s 

a.) Rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek 

ar§nya 

× rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®g / × forr§s 

b.) Hossz¼ lej§rat¼ kºtelezetts®gek 

ar§nya 

× hossz¼ lej§rat¼ kºtelezetts®g / × forr§s 

Sz§ll²t·kkal szembeni kºtelezetts®gek 

ar§nya 

× sz§ll²t·kkal szembeni kºtelezetts®g  

/ × rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek 

Tart·s forr§sok ar§nya tart·s forr§s / × forr§s 

Bankhitelek ar§nya 
hossz¼ lej§rat¼ hitelek p®nz¿gyi 

int®zm®nytŖl / × forr§s 

¥ssztŖke jºvedelmezŖs®ge ad·zott eredm®ny / × forr§s 

Saj§t tŖke jºvedelmezŖs®ge - ROE ad·zott eredm®ny / saj§t tŖke 

ROA ad·zott eredm®ny / × eszkºz 

ROS 
ad·zott eredm®ny / ®rt®kes²t®s nett· 

§rbev®tele 

MŤkºd®si profith§nyad 
¿zemi tev®kenys®g eredm®nye / ®rt®kes²t®s 

nett· §rbev®tele 

Nett· forg·tŖke 
forg·eszkºzºk ï rºvid lej§rat¼ 

kºtelezetts®gek 

Export §rbev®tel ar§nya export §rbev®tel / ®rt®kes²t®s nett· §rbev®tele 

K¿lfºldi tulajdon ar§nya 
jegyzett tŖke k¿lfºldi tulajdonban l®vŖ r®sze 

/ jegyzett tŖke 
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M4: A saj§ttŖke-ar§ny mutat· §tlagos ®rt®kei r®gi·nk®nt ®s m®retkateg·ri§k szerint; 2010-

2018 

Saj§ttŖke-ar§ny 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

D®l-Dun§nt¼l 0,40 0,42 0,47 0,47 0,47 0,48 0,50 0,52 0,50 

mikro 0,40 0,40 0,58 0,58 0,59 0,60 0,58 0,61 0,61 

kis 0,43 0,43 0,46 0,47 0,49 0,52 0,55 0,55 0,51 

kºz®p 0,38 0,44 0,41 0,41 0,41 0,43 0,44 0,48 0,45 

nagy 0,38 0,41 0,42 0,39 0,40 0,40 0,44 0,44 0,45 

D®l-Alfºld 0,37 0,38 0,41 0,42 0,44 0,45 0,48 0,48 0,47 

mikro 0,36 0,38 0,43 0,46 0,44 0,47 0,50 0,49 0,49 

kis 0,42 0,44 0,46 0,47 0,48 0,51 0,54 0,56 0,55 

kºz®p 0,33 0,33 0,33 0,34 0,38 0,41 0,47 0,47 0,51 

nagy 0,42 0,38 0,41 0,42 0,43 0,43 0,44 0,43 0,40 

Kºz®p-Dun§nt¼l 0,45 0,42 0,42 0,42 0,42 0,39 0,51 0,50 0,50 

mikro 0,49 0,41 0,42 0,42 0,44 0,46 0,54 0,51 0,51 

kis 0,45 0,45 0,45 0,43 0,44 0,50 0,52 0,47 0,53 

kºz®p 0,44 0,43 0,42 0,43 0,47 0,26 0,56 0,51 0,49 

nagy 0,40 0,41 0,41 0,42 0,39 0,40 0,48 0,51 0,49 

£szak-

Magyarorsz§g 
0,38 0,38 0,43 0,41 0,45 0,43 0,48 0,49 0,50 

mikro 0,37 0,40 0,40 0,40 0,42 0,52 0,55 0,55 0,53 

kis 0,43 0,43 0,43 0,43 0,44 0,48 0,52 0,51 0,52 

kºz®p 0,33 0,33 0,32 0,32 0,37 0,37 0,40 0,51 0,49 

nagy 0,42 0,38 0,47 0,43 0,48 0,40 0,45 0,46 0,48 

£szak-Alfºld 0,40 0,41 0,46 0,46 0,45 0,48 0,49 0,53 0,57 

mikro 0,40 0,41 0,43 0,44 0,46 0,48 0,50 0,52 0,54 

kis 0,47 0,48 0,46 0,48 0,47 0,52 0,56 0,58 0,57 

kºz®p 0,36 0,37 0,37 0,38 0,41 0,42 0,44 0,52 0,58 

nagy 0,33 0,34 0,51 0,49 0,46 0,49 0,48 0,52 0,57 

Nyugat-Dun§nt¼l 0,51 0,67 0,66 0,66 0,67 0,68 0,68 0,63 0,63 

mikro 0,59 0,45 0,51 0,42 0,45 0,46 0,53 0,56 0,51 

kis 0,42 0,41 0,41 0,45 0,43 0,47 0,54 0,55 0,55 

kºz®p 0,39 0,85 0,83 0,83 0,84 0,84 0,86 0,54 0,52 

nagy 0,50 0,42 0,60 0,59 0,59 0,65 0,46 0,69 0,69 

Kºz®p-

Magyarorsz§g 
0,35 0,35 0,44 0,36 0,35 0,38 0,40 0,43 0,43 

mikro 0,38 0,40 0,49 0,40 0,41 0,43 0,47 0,47 0,48 

kis 0,38 0,33 0,40 0,36 0,32 0,33 0,39 0,40 0,42 

kºz®p 0,25 0,28 0,34 0,32 0,29 0,39 0,42 0,49 0,47 

nagy 0,32 0,31 0,45 0,24 0,29 0,28 0,27 0,31 0,25 

Magyarorsz§g 

(ºsszes) 
0,31 0,32 0,34 0,34 0,33 0,34 0,41 0,39 0,42 

mikro 0,40 0,40 0,47 0,42 0,44 0,50 0,49 0,49 0,50 

kis 0,40 0,37 0,42 0,38 0,37 0,39 0,44 0,45 0,46 

kºz®p 0,32 0,44 0,44 0,43 0,42 0,44 0,49 0,44 0,47 

nagy 0,26 0,25 0,28 0,27 0,27 0,25 0,34 0,32 0,35 
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M5: Az ºsszes kºtelezetts®g ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei r®gi·nk®nt ®s m®retkateg·ri§k 

szerint; 2010-2018 

¥sszes kºtelezetts®g ar§nya 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

D®l-Dun§nt¼l 0,55 0,54 0,47 0,48 0,46 0,46 0,44 0,42 0,44 

mikro 0,54 0,57 0,40 0,39 0,38 0,37 0,39 0,36 0,36 

kis 0,53 0,53 0,50 0,49 0,47 0,43 0,41 0,40 0,45 

kºz®p 0,56 0,51 0,54 0,53 0,53 0,51 0,49 0,45 0,49 

nagy 0,57 0,54 0,47 0,51 0,49 0,50 0,46 0,46 0,47 

D®l-Alfºld 0,58 0,58 0,54 0,52 0,50 0,49 0,46 0,47 0,48 

mikro 0,60 0,58 0,53 0,50 0,52 0,50 0,47 0,48 0,48 

kis 0,53 0,52 0,50 0,49 0,47 0,44 0,40 0,38 0,40 

kºz®p 0,63 0,63 0,63 0,62 0,58 0,54 0,49 0,49 0,44 

nagy 0,52 0,55 0,50 0,49 0,47 0,48 0,48 0,50 0,54 

Kºz®p-

Dun§nt¼l 
0,50 0,53 0,53 0,52 0,53 0,56 0,44 0,45 0,46 

mikro 0,48 0,56 0,55 0,55 0,53 0,51 0,43 0,45 0,46 

kis 0,51 0,51 0,50 0,53 0,52 0,46 0,43 0,49 0,43 

kºz®p 0,51 0,51 0,54 0,53 0,49 0,72 0,40 0,44 0,44 

nagy 0,53 0,52 0,52 0,52 0,54 0,53 0,46 0,44 0,46 

£szak-

Magyarorsz§g 
0,56 0,57 0,52 0,53 0,49 0,51 0,46 0,44 0,43 

mikro 0,57 0,56 0,56 0,55 0,54 0,44 0,41 0,42 0,43 

kis 0,50 0,52 0,52 0,51 0,51 0,46 0,41 0,42 0,41 

kºz®p 0,62 0,62 0,63 0,63 0,57 0,57 0,54 0,43 0,45 

nagy 0,52 0,56 0,47 0,50 0,45 0,53 0,47 0,46 0,44 

£szak-Alfºld 0,55 0,55 0,49 0,49 0,49 0,47 0,46 0,42 0,38 

mikro 0,55 0,54 0,53 0,51 0,50 0,48 0,45 0,45 0,42 

kis 0,49 0,47 0,50 0,47 0,47 0,42 0,39 0,37 0,38 

kºz®p 0,59 0,59 0,59 0,58 0,55 0,54 0,52 0,44 0,38 

nagy 0,60 0,60 0,43 0,46 0,47 0,45 0,46 0,41 0,37 

Nyugat-

Dun§nt¼l 
0,45 0,31 0,29 0,30 0,29 0,28 0,28 0,31 0,31 

mikro 0,38 0,51 0,45 0,56 0,53 0,51 0,44 0,42 0,47 

kis 0,53 0,55 0,55 0,51 0,53 0,49 0,42 0,41 0,41 

kºz®p 0,57 0,14 0,16 0,15 0,15 0,15 0,13 0,42 0,43 

nagy 0,44 0,51 0,31 0,34 0,33 0,27 0,41 0,23 0,24 

Kºz®p-

Magyarorsz§g 
0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,56 0,59 0,57 

mikro 0,59 0,58 0,50 0,57 0,53 0,47 0,51 0,50 0,50 

kis 0,57 0,63 0,57 0,60 0,65 0,63 0,58 0,57 0,54 

kºz®p 0,63 0,62 0,64 0,65 0,64 0,59 0,56 0,54 0,50 

nagy 0,65 0,66 0,67 0,67 0,67 0,71 0,57 0,64 0,64 

Magyarorsz§g 

(ºsszes)  
0,62 0,61 0,58 0,59 0,59 0,59 0,51 0,53 0,52 

mikro 0,56 0,57 0,50 0,55 0,53 0,47 0,49 0,48 0,48 

kis 0,55 0,59 0,54 0,57 0,58 0,56 0,51 0,51 0,49 

kºz®p 0,61 0,50 0,51 0,53 0,53 0,51 0,46 0,51 0,48 

nagy 0,65 0,66 0,62 0,62 0,63 0,66 0,54 0,56 0,55 
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M6: A rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei r®gi·nk®nt ®s 

m®retkateg·ri§k szerint; 2010-2018 

Rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§nya 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

D®l-Dun§nt¼l 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 0,24 0,23 

kis 0,39 0,40 0,39 0,36 0,34 0,31 0,29 0,27 0,33 

kºz®p 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 

D®l-Alfºld 0,43 0,43 0,37 0,37 0,35 0,36 0,34 0,35 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 

kºz®p 0,52 0,50 0,49 0,48 0,44 0,39 0,34 0,40 0,33 

nagy 0,39 0,42 0,27 0,31 0,30 0,36 0,38 0,37 0,43 

Kºz®p-

Dun§nt¼l 
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 

kºz®p 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 

£szak-

Magyarorsz§g 
0,41 0,40 0,34 0,34 0,33 0,34 0,30 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 

kºz®p 0,50 0,50 0,50 0,52 0,45 0,45 0,44 0,33 0,33 

nagy 0,30 0,34 0,27 0,27 0,28 0,33 0,26 0,30 0,33 

£szak-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 

kºz®p 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 

Nyugat-

Dun§nt¼l 
0,31 0,21 0,22 0,22 0,22 0,20 0,18 0,22 0,23 

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 

kºz®p 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 

Kºz®p-

Magyarorsz§g 
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 

kºz®p 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 

Magyarorsz§g 

(ºsszes)  
0,38 0,38 0,39 0,38 0,38 0,41 0,29 0,29 0,28 

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 

kºz®p 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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M7: A hossz¼ lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei r®gi·nk®nt ®s 

m®retkateg·ri§k szerint; 2010-2018 

Hossz¼ lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§nya 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

D®l-Dun§nt¼l 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 0,14 0,12 0,14 

kis 0,14 0,13 0,11 0,13 0,13 0,13 0,12 0,13 0,12 

kºz®p 0,11 0,10 0,08 0,13 0,12 0,10 0,10 0,14 0,11 

nagy 0,12 0,13 0,22 0,22 0,22 0,25 0,23 0,16 0,18 

D®l-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 0,14 0,15 0,16 

kis 0,15 0,13 0,13 0,12 0,12 0,11 0,10 0,10 0,10 

kºz®p 0,11 0,13 0,15 0,14 0,14 0,15 0,14 0,09 0,11 

nagy 0,13 0,14 0,22 0,19 0,17 0,11 0,10 0,13 0,11 

Kºz®p-

Dun§nt¼l 
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 

kºz®p 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 

£szak-

Magyarorsz§g 
0,16 0,17 0,18 0,19 0,16 0,17 0,16 0,14 0,12 

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 

kºz®p 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 

£szak-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 0,14 0,15 0,16 

kis 0,12 0,14 0,12 0,12 0,13 0,11 0,10 0,10 0,10 

kºz®p 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 0,04 0,06 0,06 

Nyugat-

Dun§nt¼l 
0,14 0,10 0,08 0,08 0,07 0,07 0,10 0,09 0,08 

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 0,14 0,14 0,11 

kºz®p 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 

Kºz®p-

Magyarorsz§g 
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 0,24 0,25 0,26 

kis 0,31 0,30 0,22 0,32 0,34 0,31 0,27 0,28 0,26 

kºz®p 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 

Magyarorsz§g 

(ºsszes)  
0,24 0,23 0,19 0,21 0,21 0,18 0,22 0,24 0,24 

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 

kºz®p 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 
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M8: A saj§ttŖke-ar§ny mutat· §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk szerint;2010-2018, 

Magyarorsz§g 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,56 0,56 0,59 0,59 0,60 0,60 0,62 0,66 0,64 

B 0,44 0,33 0,44 0,47 0,45 0,51 0,50 0,49 0,59 

C 0,48 0,49 0,51 0,50 0,50 0,41 0,49 0,57 0,57 

D 0,52 0,48 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51 0,49 0,46 

E 0,45 0,44 0,43 0,31 0,28 0,27 0,28 0,28 0,29 

F 0,21 0,18 0,20 0,19 0,20 0,24 0,28 0,25 0,25 

G 0,34 0,33 0,34 0,37 0,37 0,37 0,41 0,45 0,44 

H 0,26 0,23 0,28 0,26 0,26 0,31 0,32 0,19 0,21 

I  0,31 0,29 0,29 0,30 0,33 0,36 0,38 0,42 0,45 

J 0,45 0,33 0,45 0,48 0,44 0,49 0,47 0,47 0,41 

K 0,15 0,15 0,15 0,16 0,16 0,17 0,27 0,25 0,34 

L 0,28 0,26 0,33 0,29 0,30 0,33 0,36 0,39 0,42 

M 0,47 0,67 0,77 0,65 0,67 0,61 0,62 0,46 0,49 

N 0,37 0,35 0,51 0,39 0,38 0,45 0,59 0,58 0,47 

P 0,39 0,41 0,38 0,41 0,42 0,45 0,54 0,54 0,53 

Q 0,39 0,39 0,44 0,44 0,46 0,47 0,58 0,58 0,60 

R 0,40 0,39 0,32 0,36 0,33 0,35 0,39 0,38 0,41 

S 0,34 0,30 0,33 0,33 0,35 0,38 0,40 0,40 0,41 

T 0,14 0,01 0,21 0,21 -0,09 -0,06 0,19 0,24 0,30 

¥sszesen 0,31 0,32 0,34 0,34 0,34 0,34 0,41 0,39 0,42 

 

M9: Az ºsszes kºtelezetts®g ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk szerint; 2010-

2018, Magyarorsz§g  

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,40 0,41 0,39 0,38 0,38 0,38 0,36 0,32 0,30 

B 0,51 0,61 0,49 0,46 0,51 0,46 0,47 0,47 0,37 

C 0,47 0,47 0,44 0,45 0,45 0,53 0,46 0,38 0,34 

D 0,36 0,37 0,37 0,37 0,34 0,35 0,31 0,32 0,33 

E 0,37 0,36 0,38 0,57 0,59 0,60 0,58 0,58 0,56 

F 0,58 0,58 0,50 0,51 0,52 0,49 0,51 0,53 0,66 

G 0,61 0,62 0,61 0,58 0,58 0,58 0,55 0,50 0,48 

H 0,61 0,61 0,57 0,57 0,56 0,51 0,51 0,71 0,70 

I  0,60 0,66 0,64 0,63 0,61 0,57 0,55 0,52 0,47 

J 0,44 0,60 0,46 0,43 0,48 0,43 0,44 0,45 0,49 

K 0,77 0,78 0,77 0,77 0,76 0,77 0,64 0,66 0,53 

L 0,67 0,70 0,63 0,67 0,67 0,63 0,60 0,57 0,53 

M 0,49 0,30 0,20 0,33 0,31 0,36 0,35 0,50 0,44 

N 0,60 0,62 0,45 0,58 0,59 0,54 0,38 0,38 0,49 

P 0,42 0,41 0,41 0,42 0,43 0,41 0,34 0,35 0,34 

Q 0,51 0,51 0,45 0,45 0,42 0,41 0,32 0,32 0,29 

R 0,48 0,50 0,54 0,50 0,51 0,47 0,42 0,44 0,37 

S 0,53 0,58 0,53 0,53 0,51 0,47 0,46 0,46 0,44 

T 0,84 0,99 0,76 0,79 1,08 1,05 0,81 0,75 0,68 

¥sszesen 0,62 0,61 0,58 0,59 0,59 0,59 0,51 0,53 0,49 
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M10: A rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk 

szerint; 2010-2018, Magyarorsz§g  

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,28 0,28 0,27 0,26 0,25 0,23 0,23 0,23 0,24 

B 0,14 0,21 0,20 0,24 0,24 0,24 0,21 0,31 0,21 

C 0,31 0,34 0,32 0,33 0,36 0,43 0,35 0,29 0,30 

D 0,26 0,30 0,30 0,29 0,28 0,28 0,25 0,26 0,26 

E 0,14 0,15 0,16 0,17 0,18 0,16 0,14 0,16 0,17 

F 0,29 0,28 0,25 0,29 0,30 0,28 0,30 0,36 0,41 

G 0,47 0,47 0,47 0,48 0,48 0,49 0,46 0,42 0,44 

H 0,24 0,26 0,22 0,25 0,21 0,19 0,17 0,10 0,11 

I  0,29 0,28 0,28 0,27 0,26 0,27 0,24 0,24 0,23 

J 0,28 0,43 0,26 0,27 0,23 0,24 0,21 0,22 0,26 

K 0,52 0,53 0,54 0,54 0,54 0,55 0,30 0,37 0,26 

L 0,25 0,26 0,24 0,26 0,25 0,25 0,25 0,23 0,21 

M 0,27 0,15 0,15 0,22 0,16 0,20 0,18 0,28 0,25 

N 0,13 0,14 0,35 0,14 0,18 0,48 0,22 0,25 0,39 

P 0,33 0,31 0,26 0,27 0,27 0,27 0,24 0,23 0,24 

Q 0,30 0,29 0,31 0,27 0,26 0,26 0,19 0,20 0,20 

R 0,28 0,29 0,33 0,30 0,31 0,28 0,25 0,24 0,28 

S 0,29 0,30 0,28 0,31 0,31 0,27 0,26 0,26 0,27 

T 0,46 0,66 0,63 0,68 0,80 0,92 0,51 0,42 0,31 

¥sszesen 0,38 0,38 0,39 0,38 0,38 0,41 0,29 0,29 0,28 

 

M11: A hossz¼ lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk 

szerint; 2010-2018, Magyarorsz§g  

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,12 0,13 0,11 0,12 0,13 0,15 0,14 0,10 0,09 

B 0,37 0,40 0,29 0,22 0,27 0,22 0,26 0,16 0,16 

C 0,16 0,13 0,12 0,12 0,09 0,11 0,10 0,09 0,07 

D 0,10 0,07 0,07 0,08 0,07 0,07 0,06 0,05 0,08 

E 0,23 0,22 0,22 0,40 0,41 0,45 0,44 0,42 0,41 

F 0,28 0,31 0,25 0,22 0,23 0,21 0,21 0,16 0,29 

G 0,14 0,15 0,13 0,10 0,10 0,09 0,09 0,08 0,07 

H 0,37 0,35 0,35 0,33 0,35 0,32 0,33 0,61 0,59 

I  0,31 0,38 0,36 0,36 0,35 0,30 0,31 0,28 0,25 

J 0,16 0,17 0,20 0,15 0,25 0,19 0,24 0,23 0,23 

K 0,25 0,25 0,23 0,23 0,22 0,22 0,34 0,30 0,28 

L 0,42 0,44 0,39 0,41 0,42 0,38 0,35 0,34 0,33 

M 0,21 0,15 0,05 0,11 0,15 0,16 0,17 0,22 0,21 

N 0,47 0,48 0,11 0,43 0,41 0,05 0,17 0,12 0,10 

P 0,08 0,10 0,15 0,15 0,16 0,15 0,11 0,12 0,11 

Q 0,21 0,22 0,13 0,18 0,17 0,16 0,12 0,13 0,10 

R 0,19 0,20 0,22 0,20 0,19 0,19 0,17 0,21 0,10 

S 0,24 0,27 0,26 0,22 0,20 0,21 0,20 0,21 0,18 

T 0,38 0,33 0,13 0,11 0,28 0,13 0,30 0,34 0,37 

¥sszesen 0,24 0,23 0,19 0,21 0,21 0,18 0,22 0,24 0,23 
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M12: A saj§ttŖke-ar§ny mutat· §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk szerint; D®l-

Dun§nt¼l R®gi·, 2010-2018 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,56 0,56 0,56 0,56 0,57 0,59 0,60 0,61 0,60 

B 0,34 0,30 0,37 0,57 0,64 0,74 0,76 0,82 0,85 

C 0,46 0,51 0,68 0,68 0,67 0,66 0,67 0,65 0,62 

D 0,44 0,42 0,49 0,45 0,48 0,47 0,51 0,51 0,50 

E 0,38 0,40 0,19 0,16 0,15 0,12 0,14 0,15 0,13 

F 0,47 0,50 0,54 0,53 0,53 0,60 0,56 0,59 0,57 

G 0,37 0,37 0,39 0,41 0,42 0,44 0,46 0,46 0,45 

H 0,40 0,43 0,35 0,29 0,29 0,31 0,39 0,45 0,41 

I  0,24 0,24 0,23 0,23 0,26 0,39 0,38 0,38 0,35 

J 0,42 0,46 0,53 0,49 0,67 0,65 0,63 0,60 0,59 

K 0,09 0,18 0,18 0,18 0,17 0,11 0,10 0,10 0,12 

L 0,50 0,41 0,45 0,45 0,46 0,50 0,48 0,51 0,51 

M 0,49 0,54 0,53 0,58 0,54 0,50 0,51 0,57 0,52 

N 0,30 0,30 0,34 0,37 0,36 0,40 0,45 0,45 0,45 

P 0,47 0,45 0,50 0,57 0,55 0,50 0,66 0,51 0,46 

Q 0,39 0,39 0,40 0,43 0,46 0,47 0,57 0,61 0,61 

R 0,42 0,37 0,33 0,39 0,39 0,36 0,38 0,34 0,34 

S 0,33 0,29 0,26 0,28 0,30 0,29 0,34 0,34 0,35 

T - - - - - - - - - 

¥sszesen 0,40 0,42 0,47 0,47 0,47 0,48 0,50 0,52 0,50 

 

M13: A saj§ttŖke-ar§ny mutat· §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk szerint; D®l-Alfºld 

R®gi·, 2010-2018 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,59 0,59 0,61 0,62 0,63 0,66 0,68 0,70 0,69 

B 0,55 0,57 0,55 0,54 0,63 0,58 0,59 0,67 0,66 

C 0,45 0,44 0,40 0,41 0,39 0,43 0,46 0,47 0,46 

D 0,22 0,18 0,66 0,66 0,67 0,71 0,74 0,73 0,68 

E 0,43 0,41 0,45 0,37 0,36 0,43 0,47 0,45 0,43 

F 0,39 0,41 0,43 0,39 0,40 0,44 0,44 0,36 0,39 

G 0,33 0,36 0,40 0,41 0,42 0,41 0,45 0,44 0,43 

H 0,35 0,38 0,41 0,42 0,40 0,45 0,48 0,51 0,50 

I  0,25 0,23 0,23 0,21 0,22 0,25 0,32 0,32 0,36 

J 0,47 0,46 0,45 0,41 0,47 0,43 0,50 0,51 0,53 

K 0,12 0,13 0,12 0,15 0,17 0,20 0,21 0,22 0,20 

L 0,36 0,38 0,39 0,40 0,43 0,42 0,45 0,47 0,45 

M 0,45 0,46 0,46 0,56 0,51 0,42 0,39 0,39 0,41 

N 0,25 0,25 0,27 0,34 0,37 0,41 0,50 0,52 0,48 

P 0,36 0,38 0,20 0,25 0,28 0,32 0,56 0,59 0,61 

Q 0,43 0,44 0,47 0,52 0,54 0,56 0,66 0,66 0,67 

R 0,43 0,41 0,36 0,33 0,29 0,30 0,33 0,33 0,33 

S 0,39 0,20 0,25 0,23 0,24 0,26 0,36 0,37 0,39 

T 0,46 0,33 0,12 -0,12 -0,48 -0,74 0,30 0,13 -0,19 

¥sszesen 0,37 0,38 0,41 0,42 0,43 0,45 0,48 0,48 0,47 
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M14: A saj§ttŖke-ar§ny mutat· §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk szerint; Kºz®p-

Dun§nt¼l R®gi·, 2010-2018 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,54 0,55 0,58 0,56 0,59 0,47 0,62 0,63 0,62 

B 0,40 0,43 0,46 0,48 0,46 0,39 0,64 0,61 0,60 

C 0,48 0,49 0,43 0,45 0,43 0,38 0,53 0,52 0,51 

D 0,39 0,32 0,33 0,33 0,31 0,25 0,28 0,26 0,24 

E 0,43 0,42 0,39 0,26 0,20 0,16 0,19 0,18 0,17 

F 0,43 0,44 0,43 0,40 0,44 0,47 0,51 0,38 0,41 

G 0,36 0,37 0,31 0,32 0,31 0,37 0,42 0,43 0,45 

H 0,41 0,39 0,44 0,40 0,42 0,41 0,44 0,44 0,43 

I  0,24 0,26 0,20 0,30 0,35 0,36 0,38 0,40 0,45 

J 0,42 0,42 0,38 0,38 0,42 0,62 0,52 0,52 0,56 

K 0,63 0,34 0,32 0,34 0,44 0,37 0,62 0,62 0,53 

L 0,40 0,38 0,50 0,46 0,43 0,50 0,55 0,46 0,46 

M 0,43 0,49 0,48 0,50 0,46 0,46 0,51 0,53 0,54 

N 0,33 0,30 0,27 0,28 0,29 0,33 0,39 0,67 0,69 

P 0,33 0,43 0,44 0,38 0,34 0,31 0,34 0,36 0,38 

Q 0,35 0,43 0,44 0,51 0,53 0,52 0,61 0,64 0,67 

R 0,34 0,29 0,28 0,33 0,36 0,38 0,38 0,38 0,37 

S 0,35 0,25 0,47 0,46 0,45 0,46 0,53 0,57 0,58 

T  0,29 -0,47 -33,46 -33,61 -33,94 -11,68 -8,49 -8,81 

¥sszesen 0,45 0,42 0,42 0,42 0,42 0,39 0,51 0,50 0,50 

 

M15: A saj§ttŖke-ar§ny mutat· §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk szerint; £szak-

Magyarorsz§g R®gi·, 2010-2018 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,60 0,58 0,60 0,62 0,65 0,66 0,67 0,67 0,66 

B 0,52 0,60 0,55 0,57 0,51 0,54 0,57 0,55 0,57 

C 0,41 0,39 0,41 0,38 0,43 0,36 0,44 0,50 0,52 

D 0,37 0,39 0,65 0,65 0,66 0,69 0,70 0,71 0,68 

E 0,50 0,49 0,49 0,28 0,27 0,21 0,22 0,21 0,23 

F 0,38 0,34 0,36 0,46 0,44 0,51 0,56 0,51 0,56 

G 0,39 0,39 0,40 0,41 0,41 0,42 0,46 0,48 0,47 

H 0,30 0,29 0,31 0,35 0,32 0,36 0,40 0,41 0,42 

I  0,32 0,30 0,33 0,34 0,34 0,38 0,41 0,44 0,46 

J 0,40 0,36 0,37 0,50 0,47 0,53 0,59 0,56 0,57 

K 0,11 0,26 0,22 0,18 0,20 0,44 0,48 0,23 0,26 

L 0,27 0,27 0,31 0,30 0,35 0,38 0,41 0,44 0,40 

M 0,43 0,47 0,49 0,53 0,53 0,49 0,54 0,54 0,53 

N 0,55 0,57 0,53 0,30 0,34 0,52 0,56 0,39 0,39 

P 0,38 0,38 0,39 0,39 0,46 0,48 0,55 0,56 0,51 

Q 0,45 0,42 0,50 0,43 0,44 0,46 0,56 0,53 0,58 

R 0,35 0,31 0,29 0,32 0,32 0,31 0,26 0,23 0,16 

S 0,40 0,37 0,38 0,36 0,41 0,41 0,45 0,35 0,37 

T 0,18 0,33 0,50 0,41 1,00 0,00 0,30 0,25 0,46 

¥sszesen 0,38 0,38 0,43 0,41 0,44 0,43 0,48 0,49 0,50 
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M16: A saj§ttŖke-ar§ny mutat· §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk szerint; £szak-Alfºld 

R®gi·, 2010-2018 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,59 0,58 0,61 0,63 0,64 0,64 0,66 0,69 0,68 

B 0,55 0,59 0,36 0,73 0,73 0,67 0,76 0,78 0,74 

C 0,40 0,41 0,52 0,52 0,49 0,51 0,50 0,57 0,62 

D 0,36 0,35 0,39 0,33 0,30 0,30 0,40 0,43 0,40 

E 0,45 0,53 0,53 0,26 0,24 0,25 0,27 0,27 0,26 

F 0,43 0,46 0,45 0,41 0,41 0,46 0,48 0,50 0,48 

G 0,39 0,39 0,40 0,42 0,43 0,45 0,47 0,49 0,50 

H 0,39 0,36 0,42 0,39 0,37 0,39 0,44 0,42 0,42 

I  0,38 0,31 0,29 0,30 0,31 0,37 0,39 0,43 0,43 

J 0,37 0,40 0,39 0,37 0,40 0,46 0,50 0,45 0,44 

K 0,14 0,14 0,14 0,14 0,16 0,17 0,17 0,19 0,32 

L 0,32 0,32 0,38 0,39 0,40 0,44 0,46 0,48 0,54 

M 0,60 0,65 0,60 0,59 0,62 0,58 0,60 0,56 0,59 

N 0,40 0,42 0,35 0,38 0,37 0,39 0,42 0,39 0,75 

P 0,43 0,44 0,44 0,43 0,49 0,52 0,57 0,58 0,56 

Q 0,29 0,31 0,35 0,48 0,47 0,47 0,57 0,58 0,62 

R 0,41 0,38 0,30 0,24 0,26 0,29 0,26 0,29 0,24 

S 0,28 0,31 0,34 0,33 0,36 0,41 0,45 0,48 0,48 

T 0,19 0,54 0,55 0,41 0,89 0,89 0,91 0,94 0,94 

¥sszesen 0,40 0,41 0,46 0,46 0,45 0,48 0,49 0,53 0,57 

 

M17: A saj§ttŖke-ar§ny mutat· §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk szerint; Nyugat-

Dun§nt¼l R®gi·, 2010-2018 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,55 0,57 0,60 0,61 0,61 0,64 0,68 0,69 0,66 

B 0,39 0,40 0,35 0,28 0,49 0,52 0,64 0,61 0,63 

C 0,45 0,44 0,60 0,61 0,61 0,67 0,52 0,74 0,74 

D 0,37 0,35 0,59 0,41 0,36 0,36 0,39 0,42 0,41 

E 0,47 0,47 0,47 0,28 0,26 0,26 0,30 0,28 0,25 

F 0,35 0,16 0,19 0,39 0,36 0,42 0,48 0,41 0,44 

G 0,35 0,39 0,41 0,41 0,42 0,44 0,49 0,51 0,50 

H 0,38 0,37 0,28 0,30 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 

I  0,36 0,39 0,39 0,40 0,36 0,34 0,41 0,44 0,48 

J 0,60 0,60 0,56 0,61 0,64 0,59 0,67 0,57 0,58 

K 0,70 0,50 0,52 0,15 0,14 0,22 0,26 0,26 0,23 

L 0,29 0,29 0,33 0,34 0,35 0,41 0,45 0,48 0,47 

M 0,53 0,98 0,97 0,97 0,97 0,94 0,97 0,49 0,57 

N 0,72 0,43 0,68 0,68 0,72 0,70 0,80 0,75 0,51 

P 0,31 0,31 0,32 0,33 0,31 0,36 0,54 0,60 0,65 

Q 0,38 0,39 0,50 0,51 0,51 0,55 0,66 0,67 0,68 

R 0,29 0,31 0,25 0,23 0,26 0,25 0,27 0,35 0,26 

S 0,35 0,36 0,38 0,39 0,40 0,49 0,47 0,49 0,50 

T          

¥sszesen 0,51 0,67 0,66 0,66 0,66 0,68 0,68 0,63 0,63 
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M18: A saj§ttŖke-ar§ny mutat· §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk szerint; Kºz®p-

Magyarorsz§g R®gi·, 2010-2018 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,52 0,51 0,54 0,51 0,52 0,52 0,42 0,56 0,53 

B 0,44 0,32 0,44 0,46 0,41 0,50 0,46 0,43 0,57 

C 0,49 0,50 0,53 0,51 0,49 0,32 0,45 0,49 0,45 

D 0,53 0,50 0,49 0,52 0,52 0,51 0,48 0,45 0,41 

E 0,45 0,43 0,44 0,35 0,33 0,32 0,33 0,34 0,37 

F 0,15 0,13 0,14 0,12 0,12 0,15 0,19 0,17 0,17 

G 0,33 0,32 0,33 0,36 0,36 0,34 0,38 0,45 0,42 

H 0,25 0,21 0,25 0,24 0,23 0,30 0,30 0,16 0,19 

I  0,32 0,28 0,30 0,30 0,34 0,37 0,39 0,43 0,46 

J 0,45 0,32 0,45 0,48 0,44 0,48 0,46 0,46 0,40 

K 0,13 0,14 0,14 0,16 0,15 0,16 0,26 0,25 0,34 

L 0,26 0,24 0,30 0,26 0,27 0,29 0,33 0,37 0,41 

M 0,47 0,49 0,61 0,46 0,52 0,42 0,43 0,45 0,49 

N 0,36 0,35 0,52 0,38 0,37 0,45 0,59 0,57 0,43 

P 0,40 0,42 0,43 0,47 0,47 0,51 0,57 0,57 0,55 

Q 0,42 0,40 0,43 0,40 0,42 0,44 0,55 0,54 0,56 

R 0,42 0,42 0,34 0,39 0,34 0,37 0,44 0,41 0,51 

S 0,35 0,31 0,29 0,32 0,32 0,35 0,36 0,37 0,38 

T 0,13 0,01 -0,08 -0,23 -0,12 -0,08 0,05 0,18 0,20 

¥sszesen 0,28 0,28 0,27 0,28 0,28 0,28 0,35 0,32 0,35 

 

M19: Az ºsszes kºtelezetts®g ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk szerint; D®l-

Dun§nt¼l R®gi·, 2010-2018 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,41 0,41 0,42 0,42 0,41 0,39 0,38 0,37 0,38 

B 0,30 0,35 0,19 0,28 0,30 0,23 0,20 0,14 0,12 

C 0,49 0,46 0,30 0,29 0,30 0,31 0,30 0,31 0,34 

D 0,41 0,48 0,35 0,39 0,36 0,35 0,31 0,31 0,33 

E 0,50 0,47 0,73 0,76 0,75 0,79 0,76 0,73 0,78 

F 0,47 0,45 0,40 0,41 0,40 0,35 0,40 0,38 0,40 

G 0,60 0,61 0,59 0,56 0,55 0,54 0,51 0,51 0,52 

H 0,54 0,52 0,57 0,64 0,64 0,62 0,53 0,46 0,51 

I  0,67 0,68 0,68 0,67 0,63 0,51 0,50 0,52 0,56 

J 0,52 0,47 0,40 0,43 0,28 0,29 0,28 0,31 0,29 

K 0,89 0,80 0,80 0,81 0,81 0,88 0,89 0,89 0,87 

L 0,45 0,54 0,50 0,48 0,47 0,42 0,44 0,41 0,42 

M 0,43 0,41 0,41 0,37 0,41 0,45 0,45 0,38 0,42 

N 0,64 0,65 0,61 0,58 0,56 0,50 0,49 0,49 0,49 

P 0,44 0,46 0,44 0,35 0,38 0,41 0,30 0,37 0,43 

Q 0,48 0,43 0,41 0,37 0,35 0,33 0,23 0,23 0,22 

R 0,44 0,45 0,54 0,45 0,47 0,47 0,46 0,46 0,47 

S 0,51 0,63 0,64 0,61 0,59 0,60 0,56 0,54 0,54 

T          

¥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 ºsszes kºtelezetts®g ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk szerint; D®l-

Alfºld R®gi·, 2010-2018 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,39 0,39 0,37 0,36 0,35 0,32 0,31 0,28 0,30 

B 0,40 0,39 0,41 0,42 0,31 0,39 0,38 0,32 0,32 

C 0,51 0,52 0,54 0,54 0,54 0,51 0,48 0,48 0,49 

D 0,68 0,70 0,26 0,24 0,22 0,19 0,16 0,16 0,21 

E 0,42 0,41 0,37 0,46 0,49 0,40 0,37 0,39 0,44 

F 0,55 0,55 0,52 0,54 0,54 0,47 0,52 0,61 0,57 

G 0,63 0,62 0,57 0,56 0,54 0,56 0,52 0,53 0,54 

H 0,58 0,56 0,51 0,50 0,50 0,47 0,44 0,42 0,44 

I  0,65 0,68 0,67 0,65 0,63 0,60 0,54 0,55 0,52 

J 0,47 0,48 0,48 0,48 0,43 0,44 0,38 0,36 0,35 

K 0,87 0,86 0,86 0,84 0,77 0,77 0,76 0,77 0,79 

L 0,59 0,57 0,57 0,55 0,52 0,51 0,48 0,48 0,49 

M 0,48 0,46 0,46 0,40 0,43 0,53 0,56 0,56 0,55 

N 0,68 0,68 0,66 0,60 0,55 0,51 0,42 0,43 0,46 

P 0,34 0,34 0,57 0,56 0,54 0,52 0,23 0,24 0,25 

Q 0,44 0,44 0,39 0,35 0,34 0,33 0,24 0,26 0,24 

R 0,39 0,45 0,44 0,41 0,42 0,37 0,40 0,42 0,39 

S 0,55 0,61 0,55 0,57 0,54 0,52 0,46 0,46 0,44 

T 0,54 0,67 0,88 1,12 1,48 1,74 0,70 0,87 1,19 

¥sszesen 0,58 0,58 0,54 0,52 0,50 0,49 0,46 0,47 0,48 

 

M21: Az ºsszes kºtelezetts®g ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk szerint; 

Kºz®p-Dun§nt¼l R®gi·, 2010-2018 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,42 0,43 0,39 0,41 0,39 0,51 0,36 0,35 0,36 

B 0,55 0,52 0,50 0,48 0,50 0,58 0,33 0,36 0,36 

C 0,48 0,47 0,51 0,50 0,52 0,58 0,42 0,43 0,44 

D 0,47 0,54 0,50 0,50 0,47 0,57 0,47 0,49 0,52 

E 0,45 0,47 0,48 0,65 0,71 0,75 0,72 0,74 0,76 

F 0,53 0,52 0,53 0,56 0,53 0,49 0,46 0,60 0,57 

G 0,61 0,61 0,66 0,65 0,64 0,59 0,55 0,54 0,51 

H 0,55 0,58 0,52 0,55 0,54 0,56 0,52 0,53 0,52 

I  0,65 0,64 0,71 0,59 0,59 0,57 0,55 0,53 0,48 

J 0,48 0,52 0,55 0,54 0,52 0,33 0,43 0,44 0,41 

K 0,35 0,64 0,65 0,65 0,55 0,61 0,37 0,38 0,46 

L 0,55 0,58 0,46 0,50 0,53 0,45 0,42 0,49 0,50 

M 0,54 0,46 0,45 0,45 0,44 0,45 0,40 0,39 0,37 

N 0,64 0,67 0,68 0,67 0,67 0,61 0,55 0,30 0,28 

P 0,49 0,32 0,26 0,38 0,45 0,42 0,49 0,45 0,43 

Q 0,55 0,47 0,43 0,36 0,34 0,34 0,27 0,27 0,23 

R 0,50 0,52 0,55 0,53 0,50 0,47 0,44 0,43 0,44 

S 0,57 0,68 0,45 0,46 0,47 0,46 0,40 0,36 0,34 

T  0,71 1,47 34,46 34,61 34,94 12,68 9,49 9,81 

¥sszesen 0,50 0,53 0,53 0,52 0,53 0,56 0,44 0,45 0,46 
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M22: Az ºsszes kºtelezetts®g ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk szerint; 

£szak-Magyarorsz§g R®gi·, 2010-2018 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,35 0,37 0,36 0,34 0,32 0,30 0,28 0,28 0,29 

B 0,32 0,28 0,34 0,33 0,40 0,37 0,34 0,36 0,34 

C 0,55 0,57 0,56 0,58 0,52 0,59 0,51 0,45 0,44 

D 0,55 0,55 0,27 0,26 0,24 0,20 0,17 0,15 0,19 

E 0,39 0,41 0,40 0,63 0,66 0,72 0,71 0,70 0,68 

F 0,58 0,62 0,58 0,48 0,51 0,43 0,40 0,45 0,40 

G 0,56 0,59 0,57 0,56 0,55 0,54 0,51 0,50 0,50 

H 0,65 0,65 0,54 0,50 0,43 0,41 0,38 0,38 0,39 

I 0,55 0,60 0,56 0,52 0,53 0,50 0,46 0,45 0,44 

J 0,53 0,54 0,50 0,43 0,46 0,41 0,36 0,38 0,38 

K 0,86 0,72 0,76 0,81 0,77 0,54 0,51 0,75 0,71 

L 0,67 0,67 0,63 0,63 0,58 0,55 0,52 0,51 0,52 

M 0,47 0,41 0,40 0,36 0,38 0,43 0,39 0,39 0,40 

N 0,40 0,40 0,38 0,48 0,60 0,43 0,38 0,53 0,55 

P 0,39 0,31 0,24 0,22 0,24 0,25 0,24 0,25 0,36 

Q 0,49 0,50 0,41 0,44 0,43 0,41 0,32 0,36 0,31 

R 0,46 0,52 0,50 0,46 0,38 0,36 0,37 0,40 0,49 

S 0,50 0,55 0,53 0,53 0,47 0,46 0,39 0,33 0,34 

T 0,82 0,67 0,50 0,59 0,00 1,00 0,70 0,75 0,54 

¥sszesen 0,56 0,57 0,52 0,53 0,49 0,51 0,46 0,44 0,43 

 

M23: Az ºsszes kºtelezetts®g ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk szerint; 

£szak-Alfºld R®gi·, 2010-2018 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,38 0,39 0,36 0,35 0,35 0,34 0,32 0,29 0,30 

B 0,43 0,38 0,63 0,23 0,25 0,30 0,22 0,19 0,24 

C 0,55 0,55 0,44 0,44 0,47 0,45 0,45 0,38 0,33 

D 0,54 0,56 0,53 0,58 0,58 0,57 0,45 0,43 0,46 

E 0,42 0,36 0,35 0,64 0,65 0,64 0,60 0,60 0,63 

F 0,53 0,50 0,49 0,53 0,52 0,48 0,47 0,45 0,47 

G 0,58 0,59 0,57 0,55 0,53 0,51 0,49 0,48 0,47 

H 0,56 0,57 0,50 0,51 0,48 0,47 0,44 0,48 0,48 

I  0,49 0,60 0,61 0,58 0,57 0,50 0,47 0,45 0,45 

J 0,55 0,54 0,54 0,55 0,53 0,47 0,40 0,47 0,47 

K 0,83 0,84 0,85 0,84 0,82 0,81 0,82 0,80 0,68 

L 0,62 0,62 0,55 0,52 0,50 0,46 0,45 0,44 0,40 

M 0,37 0,32 0,37 0,36 0,34 0,37 0,34 0,38 0,36 

N 0,54 0,53 0,59 0,57 0,56 0,54 0,51 0,54 0,23 

P 0,25 0,25 0,25 0,28 0,26 0,28 0,25 0,23 0,22 

Q 0,62 0,57 0,51 0,38 0,39 0,37 0,30 0,30 0,27 

R 0,36 0,36 0,41 0,43 0,37 0,34 0,40 0,35 0,45 

S 0,49 0,48 0,46 0,46 0,41 0,35 0,32 0,29 0,30 

T 0,71 0,45 0,34 0,59 0,11 0,11 0,09 0,06 0,06 

¥sszesen 0,55 0,55 0,49 0,49 0,49 0,47 0,46 0,42 0,38 
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M24: Az ºsszes kºtelezetts®g ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk szerint; 

Nyugat-Dun§nt¼l R®gi·, 2010-2018 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,42 0,42 0,38 0,37 0,38 0,35 0,31 0,30 0,33 

B 0,56 0,56 0,59 0,60 0,41 0,38 0,24 0,32 0,31 

C 0,51 0,53 0,35 0,34 0,34 0,28 0,42 0,21 0,21 

D 0,54 0,57 0,28 0,44 0,44 0,45 0,41 0,39 0,38 

E 0,33 0,35 0,35 0,65 0,67 0,68 0,63 0,65 0,68 

F 0,61 0,78 0,71 0,55 0,55 0,49 0,41 0,47 0,46 

G 0,63 0,58 0,56 0,57 0,56 0,54 0,49 0,47 0,48 

H 0,54 0,58 0,46 0,56 0,53 0,49 0,42 0,43 0,44 

I  0,55 0,58 0,58 0,57 0,59 0,60 0,55 0,52 0,48 

J 0,32 0,33 0,37 0,31 0,29 0,33 0,26 0,37 0,35 

K 0,28 0,47 0,44 0,83 0,84 0,76 0,72 0,72 0,74 

L 0,64 0,68 0,64 0,62 0,61 0,55 0,51 0,49 0,50 

M 0,43 0,02 0,03 0,03 0,03 0,06 0,03 0,46 0,39 

N 0,26 0,54 0,30 0,30 0,27 0,29 0,18 0,25 0,46 

P 0,36 0,37 0,44 0,48 0,52 0,55 0,35 0,34 0,30 

Q 0,52 0,52 0,39 0,39 0,37 0,36 0,25 0,25 0,24 

R 0,56 0,53 0,57 0,59 0,55 0,56 0,53 0,49 0,44 

S 0,51 0,48 0,44 0,43 0,42 0,34 0,36 0,36 0,37 

T          

¥sszesen 0,45 0,31 0,29 0,30 0,30 0,28 0,28 0,31 0,31 

 

M25: Az ºsszes kºtelezetts®g ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk szerint; 

Kºz®p-Magyarorsz§g R®gi·, 2010-2018 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,44 0,45 0,42 0,45 0,45 0,43 0,55 0,42 0,44 

B 0,52 0,63 0,50 0,48 0,55 0,48 0,51 0,53 0,39 

C 0,46 0,46 0,43 0,45 0,46 0,62 0,49 0,44 0,49 

D 0,35 0,35 0,38 0,35 0,33 0,35 0,33 0,34 0,38 

E 0,33 0,33 0,32 0,49 0,51 0,51 0,48 0,49 0,47 

F 0,58 0,58 0,49 0,50 0,53 0,50 0,53 0,53 0,78 

G 0,61 0,62 0,62 0,59 0,59 0,60 0,57 0,50 0,53 

H 0,61 0,62 0,58 0,57 0,57 0,51 0,52 0,75 0,74 

I  0,61 0,68 0,65 0,66 0,62 0,59 0,57 0,53 0,50 

J 0,43 0,61 0,46 0,42 0,49 0,44 0,45 0,45 0,50 

K 0,79 0,78 0,78 0,77 0,76 0,77 0,64 0,66 0,53 

L 0,69 0,72 0,67 0,70 0,70 0,67 0,64 0,60 0,57 

M 0,49 0,47 0,35 0,50 0,45 0,55 0,53 0,51 0,47 

N 0,60 0,62 0,45 0,58 0,60 0,54 0,38 0,38 0,54 

P 0,47 0,50 0,46 0,45 0,46 0,42 0,36 0,38 0,36 

Q 0,48 0,54 0,49 0,53 0,49 0,49 0,38 0,38 0,36 

R 0,48 0,51 0,57 0,51 0,54 0,50 0,42 0,45 0,36 

S 0,54 0,61 0,59 0,58 0,56 0,53 0,54 0,54 0,54 

T 0,84 0,99 1,08 1,22 1,10 1,08 0,94 0,82 0,80 

¥sszesen 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,56 0,59 0,57 

10.14751/SZIE.2020.078
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M26: A rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk 

szerint; D®l-Dun§nt¼l R®gi·, 2010-2018 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,27 0,27 0,26 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 

B 0,29 0,35 0,18 0,27 0,23 0,20 0,17 0,11 0,08 

C 0,37 0,34 0,23 0,22 0,23 0,23 0,21 0,23 0,25 

D 0,21 0,20 0,30 0,34 0,31 0,31 0,25 0,25 0,26 

E 0,28 0,25 0,12 0,14 0,16 0,14 0,13 0,14 0,15 

F 0,39 0,36 0,33 0,34 0,33 0,30 0,36 0,34 0,36 

G 0,49 0,50 0,49 0,43 0,41 0,41 0,40 0,41 0,41 

H 0,37 0,37 0,20 0,28 0,22 0,21 0,13 0,17 0,17 

I  0,25 0,23 0,26 0,26 0,25 0,24 0,23 0,22 0,27 

J 0,29 0,30 0,37 0,38 0,25 0,25 0,23 0,23 0,23 

K 0,79 0,73 0,76 0,71 0,70 0,76 0,76 0,61 0,79 

L 0,24 0,27 0,28 0,26 0,25 0,22 0,21 0,20 0,21 

M 0,32 0,31 0,31 0,27 0,31 0,35 0,36 0,29 0,30 

N 0,52 0,49 0,47 0,44 0,44 0,39 0,37 0,35 0,38 

P 0,34 0,37 0,29 0,26 0,25 0,23 0,22 0,22 0,31 

Q 0,31 0,25 0,25 0,23 0,19 0,18 0,13 0,15 0,14 

R 0,31 0,33 0,37 0,28 0,30 0,22 0,21 0,25 0,30 

S 0,35 0,40 0,39 0,34 0,36 0,31 0,29 0,32 0,35 

T          

¥sszesen 0,41 0,39 0,32 0,32 0,31 0,30 0,28 0,28 0,30 

 

M27: A rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk 

szerint; D®l-Alfºld R®gi·, 2010-2018 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,27 0,28 0,27 0,25 0,23 0,22 0,21 0,20 0,19 

B 0,32 0,29 0,32 0,35 0,25 0,31 0,31 0,31 0,31 

C 0,39 0,38 0,32 0,35 0,34 0,36 0,34 0,30 0,33 

D 0,32 0,46 0,20 0,19 0,13 0,11 0,07 0,12 0,11 

E 0,22 0,21 0,18 0,25 0,30 0,26 0,23 0,33 0,32 

F 0,43 0,45 0,42 0,46 0,46 0,40 0,46 0,56 0,52 

G 0,52 0,51 0,49 0,46 0,44 0,46 0,43 0,44 0,46 

H 0,43 0,38 0,34 0,33 0,32 0,31 0,26 0,26 0,29 

I  0,41 0,38 0,40 0,36 0,35 0,34 0,32 0,34 0,32 

J 0,39 0,35 0,36 0,38 0,33 0,36 0,30 0,29 0,28 

K 0,75 0,75 0,60 0,63 0,66 0,66 0,68 0,71 0,74 

L 0,27 0,26 0,26 0,25 0,22 0,25 0,24 0,24 0,24 

M 0,32 0,30 0,31 0,28 0,36 0,46 0,50 0,49 0,48 

N 0,32 0,32 0,36 0,35 0,35 0,33 0,28 0,29 0,34 

P 0,25 0,27 0,16 0,16 0,16 0,16 0,17 0,17 0,18 

Q 0,26 0,27 0,29 0,25 0,25 0,26 0,17 0,19 0,19 

R 0,23 0,28 0,26 0,23 0,22 0,22 0,15 0,19 0,18 

S 0,35 0,25 0,24 0,25 0,24 0,25 0,28 0,22 0,20 

T 0,54 0,67 0,88 1,12 1,48 1,74 0,70 0,06 0,64 

¥sszesen 0,43 0,43 0,37 0,37 0,35 0,36 0,34 0,35 0,36 

10.14751/SZIE.2020.078
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M28: A rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk 

szerint; Kºz®p-Dun§nt¼l R®gi·, 2010-2018 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,30 0,30 0,29 0,29 0,26 0,19 0,23 0,23 0,24 

B 0,38 0,29 0,28 0,26 0,30 0,44 0,20 0,27 0,29 

C 0,37 0,36 0,43 0,41 0,43 0,33 0,36 0,35 0,37 

D 0,26 0,26 0,25 0,33 0,36 0,28 0,33 0,33 0,36 

E 0,18 0,20 0,22 0,21 0,23 0,19 0,18 0,19 0,19 

F 0,45 0,44 0,45 0,49 0,45 0,43 0,39 0,55 0,52 

G 0,50 0,50 0,46 0,46 0,51 0,46 0,44 0,45 0,45 

H 0,39 0,44 0,41 0,37 0,35 0,31 0,27 0,31 0,31 

I  0,28 0,30 0,30 0,27 0,27 0,25 0,27 0,26 0,23 

J 0,43 0,42 0,43 0,43 0,40 0,26 0,18 0,26 0,18 

K 0,32 0,58 0,60 0,58 0,48 0,55 0,27 0,08 0,30 

L 0,29 0,33 0,28 0,32 0,28 0,28 0,20 0,33 0,24 

M 0,47 0,37 0,38 0,35 0,38 0,38 0,33 0,33 0,29 

N 0,48 0,36 0,33 0,27 0,26 0,29 0,27 0,18 0,17 

P 0,30 0,25 0,21 0,22 0,22 0,18 0,17 0,15 0,15 

Q 0,30 0,28 0,31 0,27 0,26 0,26 0,20 0,20 0,16 

R 0,23 0,26 0,19 0,17 0,18 0,19 0,18 0,18 0,27 

S 0,19 0,25 0,30 0,31 0,32 0,29 0,28 0,29 0,27 

T  0,61 1,47 34,46 34,61 34,94 12,68 9,49 9,81 

¥sszesen 0,37 0,38 0,40 0,39 0,40 0,33 0,33 0,33 0,35 

 

M29: A rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk 

szerint; £szak-Magyarorsz§g R®gi·, 2010-2018 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,22 0,24 0,25 0,24 0,20 0,19 0,19 0,19 0,20 

B 0,25 0,17 0,26 0,28 0,35 0,30 0,24 0,25 0,26 

C 0,42 0,41 0,31 0,32 0,33 0,39 0,31 0,32 0,33 

D 0,27 0,32 0,22 0,22 0,20 0,17 0,13 0,11 0,14 

E 0,16 0,17 0,19 0,26 0,24 0,18 0,14 0,20 0,25 

F 0,44 0,46 0,41 0,40 0,43 0,37 0,33 0,34 0,36 

G 0,46 0,46 0,46 0,44 0,44 0,44 0,41 0,39 0,41 

H 0,41 0,43 0,39 0,35 0,31 0,28 0,22 0,23 0,24 

I  0,31 0,29 0,30 0,28 0,30 0,28 0,27 0,26 0,27 

J 0,35 0,37 0,43 0,31 0,31 0,30 0,28 0,30 0,31 

K 0,78 0,66 0,70 0,74 0,67 0,47 0,47 0,63 0,60 

L 0,33 0,29 0,29 0,28 0,26 0,26 0,29 0,24 0,28 

M 0,34 0,32 0,33 0,26 0,27 0,27 0,25 0,27 0,28 

N 0,27 0,27 0,27 0,34 0,41 0,33 0,30 0,32 0,35 

P 0,33 0,27 0,20 0,18 0,20 0,22 0,19 0,20 0,32 

Q 0,26 0,23 0,26 0,23 0,24 0,23 0,19 0,19 0,17 

R 0,29 0,43 0,37 0,36 0,28 0,28 0,28 0,33 0,42 

S 0,33 0,37 0,39 0,40 0,38 0,34 0,28 0,25 0,28 

T 0,39 0,06 0,50 0,59 0,00 1,00 0,70 0,75 0,54 

¥sszesen 0,41 0,40 0,34 0,34 0,33 0,34 0,30 0,30 0,32 

10.14751/SZIE.2020.078
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M30: A rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk 

szerint; £szak-Alfºld R®gi·, 2010-2018 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,27 0,28 0,27 0,24 0,23 0,23 0,21 0,20 0,21 

B 0,23 0,22 0,58 0,14 0,09 0,17 0,11 0,11 0,15 

C 0,44 0,41 0,34 0,39 0,43 0,41 0,42 0,33 0,28 

D 0,16 0,23 0,46 0,50 0,50 0,52 0,42 0,40 0,21 

E 0,16 0,14 0,13 0,16 0,20 0,21 0,19 0,21 0,23 

F 0,46 0,42 0,42 0,46 0,45 0,40 0,39 0,38 0,41 

G 0,49 0,50 0,50 0,44 0,43 0,41 0,39 0,39 0,38 

H 0,37 0,38 0,34 0,34 0,30 0,30 0,27 0,27 0,27 

I  0,26 0,31 0,31 0,32 0,31 0,27 0,26 0,25 0,23 

J 0,46 0,39 0,38 0,40 0,39 0,37 0,30 0,22 0,26 

K 0,76 0,75 0,76 0,74 0,74 0,73 0,74 0,71 0,61 

L 0,28 0,27 0,26 0,24 0,23 0,21 0,21 0,21 0,20 

M 0,28 0,23 0,29 0,29 0,28 0,29 0,27 0,25 0,26 

N 0,42 0,40 0,43 0,42 0,43 0,38 0,35 0,37 0,19 

P 0,20 0,20 0,20 0,22 0,19 0,22 0,20 0,17 0,17 

Q 0,38 0,37 0,43 0,26 0,25 0,23 0,17 0,16 0,17 

R 0,26 0,26 0,27 0,26 0,22 0,22 0,24 0,22 0,34 

S 0,23 0,20 0,21 0,24 0,21 0,15 0,15 0,14 0,15 

T 0,71 0,45 0,34 0,59 0,11 0,11 0,09 0,06 0,06 

¥sszesen 0,41 0,40 0,38 0,39 0,40 0,38 0,37 0,32 0,29 

 

M31: A rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk 

szerint; Nyugat-Dun§nt¼l R®gi·, 2010-2018 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,28 0,27 0,26 0,25 0,25 0,23 0,21 0,21 0,22 

B 0,35 0,39 0,38 0,45 0,34 0,33 0,18 0,27 0,28 

C 0,37 0,38 0,29 0,29 0,29 0,22 0,27 0,15 0,16 

D 0,15 0,16 0,21 0,29 0,36 0,37 0,34 0,31 0,32 

E 0,17 0,17 0,18 0,18 0,20 0,22 0,21 0,23 0,24 

F 0,43 0,45 0,49 0,44 0,48 0,41 0,34 0,39 0,39 

G 0,55 0,46 0,45 0,45 0,44 0,43 0,40 0,38 0,40 

H 0,41 0,43 0,29 0,28 0,29 0,28 0,21 0,20 0,24 

I  0,21 0,21 0,23 0,23 0,23 0,23 0,21 0,22 0,21 

J 0,27 0,25 0,29 0,26 0,23 0,28 0,22 0,23 0,25 

K 0,21 0,43 0,42 0,73 0,76 0,67 0,63 0,62 0,64 

L 0,26 0,27 0,23 0,24 0,29 0,26 0,25 0,25 0,25 

M 0,26 0,01 0,02 0,02 0,02 0,05 0,02 0,30 0,30 

N 0,21 0,40 0,26 0,24 0,20 0,22 0,12 0,19 0,29 

P 0,30 0,28 0,35 0,38 0,33 0,40 0,23 0,19 0,18 

Q 0,18 0,19 0,25 0,27 0,26 0,25 0,16 0,16 0,17 

R 0,24 0,23 0,26 0,27 0,26 0,34 0,25 0,30 0,31 

S 0,19 0,19 0,17 0,19 0,18 0,16 0,16 0,17 0,18 

T          

¥sszesen 0,31 0,21 0,22 0,22 0,23 0,20 0,18 0,22 0,23 

10.14751/SZIE.2020.078
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M32: A rºvid lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk 

szerint; Kºz®p-Magyarorsz§g R®gi·, 2010-2018 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,32 0,30 0,33 0,32 0,28 0,27 0,24 0,31 0,33 

B 0,13 0,20 0,16 0,22 0,23 0,23 0,21 0,34 0,21 

C 0,29 0,33 0,30 0,32 0,36 0,55 0,39 0,34 0,37 

D 0,27 0,30 0,31 0,27 0,27 0,28 0,27 0,28 0,31 

E 0,10 0,12 0,16 0,14 0,14 0,12 0,11 0,11 0,11 

F 0,25 0,24 0,20 0,24 0,25 0,24 0,26 0,32 0,39 

G 0,46 0,46 0,47 0,50 0,50 0,51 0,48 0,43 0,45 

H 0,22 0,24 0,20 0,23 0,19 0,17 0,16 0,08 0,09 

I  0,30 0,28 0,28 0,27 0,25 0,28 0,24 0,23 0,23 

J 0,27 0,43 0,26 0,27 0,23 0,24 0,21 0,22 0,26 

K 0,53 0,52 0,54 0,53 0,54 0,54 0,28 0,36 0,23 

L 0,25 0,26 0,23 0,26 0,25 0,25 0,25 0,22 0,20 

M 0,26 0,22 0,26 0,33 0,21 0,27 0,26 0,27 0,23 

N 0,11 0,13 0,36 0,13 0,17 0,49 0,21 0,26 0,43 

P 0,39 0,36 0,34 0,32 0,35 0,33 0,28 0,28 0,25 

Q 0,34 0,33 0,35 0,29 0,29 0,30 0,23 0,23 0,23 

R 0,30 0,30 0,38 0,33 0,36 0,31 0,27 0,24 0,26 

S 0,35 0,38 0,31 0,37 0,38 0,32 0,31 0,29 0,31 

T 0,46 0,66 0,75 0,68 0,75 0,88 0,48 0,35 0,25 

¥sszesen 0,38 0,39 0,42 0,40 0,39 0,45 0,28 0,29 0,26 

 

M33: A hossz¼ lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk 

szerint; D®l-Dun§nt¼l R®gi·, 2010-2018 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,13 0,15 0,15 0,15 0,13 0,11 0,11 0,10 0,11 

B 0,01 0,01 0,00 0,01 0,07 0,03 0,04 0,03 0,03 

C 0,12 0,12 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 0,08 0,09 

D 0,20 0,28 0,05 0,05 0,05 0,04 0,05 0,05 0,07 

E 0,22 0,22 0,61 0,63 0,59 0,65 0,63 0,59 0,63 

F 0,08 0,09 0,06 0,08 0,06 0,06 0,04 0,04 0,04 

G 0,10 0,11 0,10 0,13 0,14 0,12 0,11 0,10 0,10 

H 0,17 0,16 0,38 0,36 0,42 0,41 0,40 0,30 0,34 

I  0,42 0,45 0,42 0,41 0,37 0,28 0,26 0,29 0,30 

J 0,23 0,18 0,04 0,06 0,03 0,04 0,05 0,08 0,07 

K 0,10 0,07 0,05 0,11 0,11 0,12 0,13 0,28 0,08 

L 0,21 0,27 0,22 0,23 0,22 0,21 0,23 0,22 0,21 

M 0,11 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,09 0,10 0,12 

N 0,13 0,16 0,14 0,14 0,12 0,11 0,12 0,14 0,11 

P 0,10 0,09 0,15 0,09 0,13 0,18 0,07 0,15 0,13 

Q 0,16 0,19 0,17 0,14 0,17 0,15 0,10 0,08 0,08 

R 0,13 0,12 0,17 0,17 0,17 0,24 0,24 0,21 0,18 

S 0,16 0,23 0,25 0,27 0,22 0,29 0,27 0,22 0,19 

T          

¥sszesen 0,14 0,14 0,15 0,16 0,16 0,16 0,15 0,14 0,14 

10.14751/SZIE.2020.078
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M34: A hossz¼ lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk 

szerint; D®l-Alfºld R®gi·, 2010-2018 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,12 0,11 0,10 0,11 0,12 0,11 0,10 0,08 0,10 

B 0,08 0,09 0,09 0,07 0,06 0,08 0,07 0,01 0,01 

C 0,13 0,14 0,21 0,19 0,20 0,15 0,15 0,17 0,16 

D 0,35 0,25 0,06 0,04 0,09 0,08 0,08 0,04 0,10 

E 0,20 0,20 0,19 0,21 0,19 0,13 0,14 0,06 0,12 

F 0,12 0,10 0,10 0,08 0,07 0,07 0,06 0,04 0,05 

G 0,11 0,11 0,08 0,10 0,11 0,09 0,10 0,09 0,09 

H 0,16 0,18 0,17 0,17 0,19 0,16 0,18 0,16 0,14 

I  0,24 0,30 0,27 0,29 0,29 0,27 0,22 0,21 0,20 

J 0,09 0,13 0,11 0,10 0,10 0,08 0,08 0,07 0,07 

K 0,11 0,11 0,26 0,21 0,11 0,11 0,08 0,06 0,05 

L 0,31 0,31 0,30 0,30 0,29 0,26 0,24 0,23 0,24 

M 0,17 0,15 0,15 0,12 0,07 0,07 0,06 0,07 0,07 

N 0,36 0,36 0,30 0,25 0,20 0,18 0,14 0,13 0,12 

P 0,09 0,08 0,40 0,40 0,38 0,36 0,06 0,06 0,07 

Q 0,18 0,16 0,10 0,10 0,09 0,07 0,07 0,07 0,05 

R 0,15 0,17 0,17 0,19 0,20 0,16 0,25 0,24 0,21 

S 0,20 0,36 0,31 0,32 0,30 0,28 0,18 0,24 0,24 

T 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,81 0,55 

¥sszesen 0,15 0,15 0,17 0,16 0,15 0,13 0,12 0,12 0,12 

 

M35: A hossz¼ lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk 

szerint; Kºz®p-Dun§nt¼l R®gi·, 2010-2018 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,12 0,12 0,10 0,13 0,13 0,32 0,13 0,12 0,11 

B 0,18 0,23 0,22 0,22 0,20 0,14 0,13 0,09 0,07 

C 0,10 0,11 0,08 0,09 0,08 0,25 0,06 0,07 0,07 

D 0,22 0,27 0,24 0,18 0,11 0,29 0,14 0,16 0,16 

E 0,27 0,27 0,26 0,44 0,48 0,55 0,55 0,56 0,57 

F 0,08 0,08 0,08 0,07 0,07 0,06 0,07 0,05 0,05 

G 0,11 0,11 0,20 0,18 0,13 0,13 0,10 0,09 0,06 

H 0,16 0,15 0,11 0,18 0,19 0,25 0,25 0,22 0,21 

I  0,36 0,34 0,41 0,32 0,32 0,32 0,28 0,27 0,25 

J 0,05 0,10 0,12 0,11 0,12 0,07 0,25 0,19 0,23 

K 0,03 0,05 0,05 0,07 0,07 0,06 0,10 0,29 0,16 

L 0,26 0,25 0,18 0,18 0,25 0,17 0,21 0,17 0,26 

M 0,07 0,09 0,07 0,10 0,06 0,07 0,07 0,06 0,08 

N 0,16 0,31 0,34 0,40 0,41 0,31 0,28 0,12 0,10 

P 0,19 0,07 0,05 0,17 0,22 0,24 0,32 0,30 0,28 

Q 0,25 0,20 0,13 0,08 0,08 0,08 0,07 0,07 0,07 

R 0,27 0,26 0,36 0,36 0,32 0,28 0,25 0,25 0,16 

S 0,38 0,43 0,15 0,15 0,15 0,17 0,12 0,08 0,06 

T  0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

¥sszesen 0,13 0,15 0,13 0,13 0,13 0,22 0,11 0,12 0,11 
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M36: A hossz¼ lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk 

szerint; £szak-Magyarorsz§g R®gi·, 2010-2018 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,13 0,13 0,11 0,10 0,11 0,10 0,09 0,09 0,09 

B 0,07 0,11 0,09 0,05 0,04 0,07 0,10 0,10 0,08 

C 0,13 0,15 0,24 0,26 0,19 0,21 0,19 0,14 0,10 

D 0,27 0,24 0,04 0,04 0,04 0,03 0,04 0,04 0,04 

E 0,23 0,24 0,21 0,38 0,42 0,54 0,57 0,50 0,43 

F 0,14 0,15 0,16 0,08 0,08 0,07 0,07 0,11 0,04 

G 0,10 0,12 0,11 0,12 0,11 0,10 0,10 0,10 0,09 

H 0,24 0,22 0,15 0,15 0,12 0,13 0,16 0,15 0,14 

I  0,24 0,30 0,26 0,24 0,22 0,22 0,19 0,19 0,17 

J 0,18 0,16 0,07 0,12 0,16 0,11 0,08 0,08 0,07 

K 0,08 0,06 0,06 0,07 0,10 0,07 0,05 0,12 0,11 

L 0,34 0,38 0,34 0,35 0,32 0,29 0,23 0,27 0,24 

M 0,12 0,08 0,07 0,09 0,11 0,16 0,14 0,13 0,12 

N 0,14 0,13 0,10 0,14 0,19 0,10 0,09 0,22 0,20 

P 0,06 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,06 0,05 0,04 

Q 0,23 0,27 0,15 0,21 0,19 0,18 0,13 0,17 0,14 

R 0,17 0,09 0,12 0,10 0,10 0,08 0,09 0,07 0,07 

S 0,17 0,18 0,14 0,13 0,10 0,12 0,12 0,08 0,06 

T 0,43 0,61 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

¥sszesen 0,16 0,17 0,18 0,19 0,16 0,17 0,16 0,14 0,12 

 

M37: A hossz¼ lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk 

szerint; £szak-Alfºld R®gi·, 2010-2018 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,11 0,11 0,10 0,11 0,11 0,11 0,11 0,09 0,09 

B 0,19 0,16 0,05 0,09 0,16 0,13 0,12 0,08 0,09 

C 0,11 0,14 0,09 0,06 0,04 0,04 0,04 0,05 0,05 

D 0,39 0,33 0,06 0,08 0,08 0,05 0,03 0,03 0,25 

E 0,26 0,22 0,21 0,48 0,45 0,43 0,41 0,39 0,40 

F 0,07 0,08 0,08 0,08 0,07 0,08 0,08 0,08 0,07 

G 0,09 0,09 0,07 0,10 0,10 0,10 0,10 0,09 0,10 

H 0,19 0,19 0,16 0,17 0,18 0,17 0,17 0,21 0,21 

I  0,23 0,29 0,29 0,26 0,26 0,23 0,21 0,20 0,22 

J 0,09 0,14 0,16 0,15 0,14 0,10 0,10 0,25 0,21 

K 0,08 0,08 0,08 0,11 0,08 0,08 0,08 0,09 0,06 

L 0,34 0,35 0,29 0,28 0,27 0,25 0,24 0,23 0,20 

M 0,09 0,09 0,07 0,07 0,06 0,08 0,08 0,12 0,09 

N 0,12 0,13 0,16 0,14 0,14 0,16 0,16 0,18 0,04 

P 0,04 0,04 0,05 0,06 0,07 0,07 0,05 0,05 0,05 

Q 0,24 0,21 0,09 0,12 0,14 0,14 0,14 0,14 0,10 

R 0,09 0,10 0,14 0,17 0,15 0,12 0,15 0,13 0,11 

S 0,27 0,27 0,24 0,22 0,20 0,20 0,17 0,15 0,15 

T 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

¥sszesen 0,15 0,15 0,11 0,10 0,09 0,09 0,08 0,09 0,09 
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M38: A hossz¼ lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk 

szerint; Nyugat-Dun§nt¼l R®gi·, 2010-2018 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,14 0,14 0,13 0,12 0,12 0,12 0,10 0,09 0,11 

B 0,21 0,17 0,22 0,15 0,07 0,05 0,06 0,05 0,04 

C 0,14 0,15 0,06 0,05 0,04 0,06 0,15 0,05 0,05 

D 0,39 0,41 0,07 0,15 0,08 0,08 0,07 0,08 0,06 

E 0,17 0,17 0,17 0,47 0,47 0,46 0,42 0,42 0,44 

F 0,18 0,33 0,23 0,11 0,07 0,07 0,07 0,08 0,07 

G 0,08 0,13 0,11 0,11 0,12 0,11 0,10 0,09 0,08 

H 0,13 0,16 0,16 0,28 0,24 0,21 0,22 0,22 0,20 

I  0,34 0,37 0,35 0,34 0,36 0,38 0,34 0,30 0,27 

J 0,05 0,08 0,08 0,05 0,06 0,05 0,05 0,14 0,10 

K 0,07 0,04 0,02 0,10 0,09 0,09 0,09 0,09 0,10 

L 0,38 0,41 0,41 0,38 0,33 0,29 0,26 0,24 0,25 

M 0,18 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,15 0,10 

N 0,04 0,15 0,04 0,06 0,07 0,08 0,06 0,05 0,16 

P 0,06 0,08 0,09 0,11 0,20 0,15 0,12 0,16 0,11 

Q 0,34 0,32 0,15 0,12 0,11 0,11 0,10 0,09 0,08 

R 0,32 0,30 0,31 0,32 0,30 0,22 0,28 0,20 0,13 

S 0,32 0,30 0,27 0,24 0,24 0,17 0,21 0,18 0,19 

T          

¥sszesen 0,14 0,10 0,08 0,08 0,07 0,07 0,10 0,09 0,08 

 

M39: A hossz¼ lej§rat¼ kºtelezetts®gek ar§ny§nak §tlagos ®rt®kei fŖ tev®kenys®gi kºrºk 

szerint; Kºz®p-Magyarorsz§g R®gi·, 2010-2018 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

A 0,12 0,15 0,09 0,14 0,16 0,16 0,32 0,11 0,12 

B 0,39 0,43 0,33 0,25 0,32 0,25 0,30 0,19 0,18 

C 0,17 0,13 0,12 0,13 0,10 0,07 0,10 0,11 0,12 

D 0,08 0,05 0,07 0,08 0,07 0,06 0,06 0,05 0,08 

E 0,23 0,21 0,16 0,35 0,37 0,39 0,38 0,39 0,36 

F 0,33 0,35 0,29 0,26 0,28 0,26 0,27 0,21 0,39 

G 0,15 0,16 0,14 0,09 0,09 0,08 0,08 0,08 0,08 

H 0,39 0,38 0,39 0,35 0,38 0,34 0,36 0,67 0,65 

I  0,31 0,40 0,37 0,39 0,37 0,31 0,34 0,29 0,27 

J 0,16 0,17 0,20 0,16 0,26 0,20 0,25 0,23 0,24 

K 0,26 0,26 0,24 0,24 0,22 0,23 0,36 0,31 0,30 

L 0,45 0,47 0,44 0,44 0,45 0,42 0,38 0,37 0,37 

M 0,23 0,25 0,09 0,17 0,24 0,27 0,28 0,24 0,24 

N 0,49 0,49 0,09 0,45 0,43 0,05 0,17 0,13 0,11 

P 0,08 0,14 0,12 0,13 0,11 0,10 0,09 0,10 0,11 

Q 0,15 0,21 0,14 0,23 0,20 0,19 0,15 0,15 0,13 

R 0,19 0,21 0,19 0,18 0,18 0,19 0,14 0,21 0,10 

S 0,19 0,23 0,28 0,21 0,18 0,21 0,23 0,25 0,23 

T 0,38 0,33 0,33 0,53 0,35 0,20 0,46 0,47 0,55 

¥sszesen 0,26 0,25 0,22 0,24 0,25 0,20 0,27 0,30 0,31 
 

4-39. mell®kletek forr§sai: Saj§t szerkeszt®s NAV §ltal rendelkez®semre bocs§tott adatb§zis alapj§n. 
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M40: Eszkºzºk ºsszet®tele ®s a nett· 

forg·tŖke a D®l-Dun§nt¼l R®gi·ban 2010-

2018 

Megjegyz®s: Forg·eszkºzºk ï rºvid lej§rat¼ 

kºtelezetts®gek = nett· forg·tŖke 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s NAV §ltal rendelkez®semre 

bocs§tott adatb§zis alapj§n. 

M41: Eszkºzºk ºsszet®tele ®s a nett· 

forg·tŖke a Kºz®p-Dun§nt¼l R®gi·ban 

2010-2018 

Megjegyz®s: Forg·eszkºzºk ï rºvid lej§rat¼ 

kºtelezetts®gek = nett· forg·tŖke 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s NAV §ltal rendelkez®semre 

bocs§tott adatb§zis alapj§n. 

M42: Eszkºzºk ºsszet®tele ®s a nett· 

forg·tŖke a Nyugat-Dun§nt¼l R®gi·ban 

2010-2018 

Megjegyz®s: Forg·eszkºzºk ï rºvid lej§rat¼ 

kºtelezetts®gek = nett· forg·tŖke 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s NAV §ltal rendelkez®semre 

bocs§tott adatb§zis alapj§n. 

M43: Eszkºzºk ºsszet®tele ®s a nett· 

forg·tŖke az £szak-Magyarorsz§g 

R®gi·ban 2010-2018 

Megjegyz®s: Forg·eszkºzºk ï rºvid lej§rat¼ 

kºtelezetts®gek = nett· forg·tŖke 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s NAV §ltal rendelkez®semre 

bocs§tott adatb§zis alapj§n. 
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M44: Eszkºzºk ºsszet®tele ®s a nett· 

forg·tŖke az £szak-Alfºld R®gi·ban 2010-

2018 

Megjegyz®s: Forg·eszkºzºk ï rºvid lej§rat¼ 

kºtelezetts®gek = nett· forg·tŖke 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s NAV §ltal rendelkez®semre 

bocs§tott adatb§zis alapj§n. 

M45: Eszkºzºk ºsszet®tele ®s a nett· 

forg·tŖke a Kºz®p-Magyarorsz§g 

R®gi·ban 2010-2018 

Megjegyz®s: Forg·eszkºzºk ï rºvid lej§rat¼ 

kºtelezetts®gek = nett· forg·tŖke 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s NAV §ltal rendelkez®semre 

bocs§tott adatb§zis alapj§n. 

M46: Eszkºzºk ºsszet®tele ®s a nett· 

forg·tŖke a D®l-Alfºld R®gi·ban 2010-

2018 

Megjegyz®s: Forg·eszkºzºk ï rºvid lej§rat¼ 

kºtelezetts®gek = nett· forg·tŖke 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s NAV §ltal rendelkez®semre 

bocs§tott adatb§zis alapj§n. 
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M47: A v§llalkoz§sok tŖkeszerkezet®nek ºsszehasonl²t§sa TEĆOK fŖcsoportok szerint 

 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s SPSS output t§bla alapj§n. 

 

 

M48: A faktoranal²zis eredm®nyei 

 

KMO and Bartlett's Test  

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of 

Sampling Adequacy. 

0,769 

Bartlett's Test of 

Sphericity 

Approx. Chi-

Square 

5297398,793 

df 78 

Sig. 0,000 

 

 

 

 

 

 

 

 
A B C D E F G H I  J K 

TŖke§tt®tel 

(teljes) 0,672 0,39 0,687 0,959 0,764 0,725 0,748 0,81 0,288 0,497 0,499 

TŖke§tt®tel 

(HLK)  0,178 0,079 0,136 0,336 0,174 0,087 0,122 0,211 0,096 0,05 0,155 

TŖke§tt®tel 

(RLK) 0,493 0,311 0,551 0,623 0,59 0,639 0,627 0,599 0,192 0,447 0,344 

TŖkeerŖss®g 

-1,298 

-

17,029 

-

6,015 -4,207 0,114 -8,426 -12,72 -10,347 -24,785 -9,007 -1,741 

 L  M  N P Q R S F Sig. p 

 

TŖke§tt®tel 

(teljes) 0,874 0,49 0,628 0,297 0,353 0,33 0,176 98,088 0 ***  

TŖke§tt®tel 

(HLK)  0,36 0,079 0,098 0,071 0,09 0,047 0,037 107,574 0 ***  

TŖke§tt®tel 

(RLK) 0,514 0,41 0,529 0,225 0,263 0,283 0,139 84,634 0 ***  

TŖkeerŖss®g -25,839 -7,975 -6,59 -3,742 -1,189 -28,026 -20,128 2,975 0 ***  

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

¥ssztŖke jºvedelmezŖs®ge (Binned) 10 1,000 0,925 

TŖke§tt®tel (×kºt/ST) (teljes) (Binned) 10 1,000 0,520 

TŖkeerŖss®g (Binned) 10 1,000 0,952 

Tart·s forr§s/ºsszes tŖke (Binned) 10 1,000 0,837 

HLBankhitel/¥sszes tŖke (Binned) 10 1,000 0,547 

Elad·sodotts§g (teljes) (Binned) 10 1,000 0,952 

Export §rbev®tel ar§nya (Binned) 12 1,000 0,592 

K¿lfºldi tulajdon ar§nya (Binned) 4 1,000 0,685 

Sz§ll²t·k/RLK (Binned) 8 1,000 0,406 

MŤkºd®si profith§nyad (Binned) 10 1,000 0,881 

Extraction Method: Principal Component Analysis. 

 

Total Variance Explained 

C
o

m
p
o

n
e

n
t 

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared 

Loadings 

Rotation Sums of Squared 

Loadings 

Total 

% of 

Variance 

Cumulative 

% Total 

% of 

Variance 

Cumulative 

% Total 

% of 

Variance 

Cumulative 

% 

1 4,275 32,886 32,886 4,275 32,886 32,886 4,122 31,706 31,706 

2 3,164 24,341 57,227 3,164 24,341 57,227 2,937 22,591 54,296 

3 1,227 9,435 66,662 1,227 9,435 66,662 1,514 11,643 65,939 

4 1,104 8,491 75,153 1,104 8,491 75,153 1,198 9,214 75,153 

5 0,840 6,461 81,615             

6 0,803 6,175 87,789             

7 0,727 5,589 93,378             

8 0,366 2,815 96,193             

9 0,257 1,976 98,169             

10 0,198 1,522 99,691             

11 0,032 0,249 99,940             

12 0,008 0,059 99,999             

13 9,515E-05 0,001 100,000             

Extraction Method: Principal Component Analysis. 
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Component Matrixa 
 

Component 

1 2 3 4 

ROA (Binned) 10 0,959 0,047 -0,052 -0,031 

¥ssztŖke jºvedelmezŖs®ge (Binned) 10 0,959 0,045 -0,051 -0,032 

ROS (Binned) 10 0,949 0,020 -0,059 -0,018 

MŤkºd®si profith§nyad (Binned) 10 0,937 0,033 -0,046 -0,006 

ROE (Binned) 10 0,646 0,343 -0,223 -0,244 

Elad·sodotts§g (teljes) (Binned) 10 -0,238 0,928 -0,159 -0,090 

TŖkeerŖss®g (Binned) 10 0,238 -0,928 0,159 0,091 

Tart·s forr§s/ºsszes tŖke (Binned) 10 0,158 -0,873 0,192 0,112 

TŖke§tt®tel (×kºt/ST) (teljes) (Binned) 

10 

0,184 0,547 0,262 0,344 

Export §rbev®tel ar§nya (Binned) 12 0,147 0,173 0,687 -0,263 

Sz§ll²t·k/RLK (Binned) 8 0,161 0,388 0,390 0,278 

K¿lfºldi tulajdon ar§nya (Binned) 4 -0,048 0,078 0,514 -0,643 

HLBankhitel/¥sszes tŖke (Binned) 10 0,138 0,264 0,351 0,579 

Extraction Method: Principal Component Analysis. 

a. 4 components extracted. 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s SPSS output t§bla alapj§n. 

 

M49: A two-step klaszterelj§r§s eredm®nye 

 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s SPSS output t§bla alapj§n. 
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M50: Banki finansz²roz§s ®s a ROE kapcsolata tev®kenys®gi kºrºk szerint  

 

 tŖkeerŖs 

banki finansz²roz§snak 

kitett 

banki finansz²roz§snak 

erŖsen kitett Total 

A
 -

 m
e
z
Ŗ
g
a
z
d
a
s
§
g
,

  

e
r
d
Ŗ
g
a
z
d
§
l
k
o
d
§
s
,

 h
a
l
§
s
z
a
t

 

ROE  <= -,248 7,9% 1,0% 3,6% 6,6% 

-,247 - -,038 11,8% 4,9% 5,7% 10,2% 

-,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% 

B
 -

 b
§
n
y
§
s
z
a
t
,

 k
Ŗ
f
e
j
t
®
s

 

ROE  <= -,248 10,4%   6,5% 9,8% 

-,247 - -,038 8,7% 18,2%   8,2% 

-,037 - ,000 17,3%   9,7% 16,2% 

,001 - ,025 13,1% 18,2% 16,1% 13,5% 

,026 - ,069 6,9% 18,2% 3,2% 6,9% 

,070 - ,132 8,4% 18,2% 22,6% 9,8% 

,133 - ,223 11,3% 9,1% 12,9% 11,4% 

,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% 

C
 -
 f
e
l
d
o
l
g
o
z
·
i
p
a
r

 

ROE 

(Binne

d) 

<= -,248 9,3% 2,1% 4,5% 8,2% 

-,247 - -,038 9,9% 2,8% 4,2% 8,7% 

-,037 - ,000 9,7% 2,2% 1,7% 8,1% 

,001 - ,025 10,5% 12,8% 10,8% 10,6% 

,026 - ,069 11,3% 15,5% 15,9% 12,2% 

,070 - ,132 11,5% 17,4% 17,9% 12,8% 

,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% 

D
 -

 v
ill

a
m

o
s
e

n
e

rg
ia-

, 
g
§
z

-,
 

 h
Ŗ
e
l
l
§
t
§
s
,

 l
®
g
k
o
n
d
i
c
i
o
n
§
l
§
s

 ROE  <= -,248 11,0% 6,7% 5,0% 10,5% 

-,247 - -,038 21,5% 6,7% 20,8% 21,3% 

-,037 - ,000 31,0%   8,9% 29,0% 

,001 - ,025 10,1% 26,7% 17,8% 10,8% 

,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% 

,224 - ,366 3,1%   7,9% 3,4% 

,367 - ,648 2,7% 20,0% 3,0% 2,9% 

,649+ 5,6% 6,7% 5,0% 5,6% 

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

E
 -
 v
²
z
e
l
l
§
t
§
s
,

 s
z
e
n
n
y
v
²
z
 

g
y
Ť
j
t
®
s
e
,
 
k
e
z
e
l
®
s
e
,

  

h
u
l
l
a
d
®
k
g
a
z
d
§
l
k
o
d
§
s
,

  

s
z
e
n
n
y
e
z
Ŗ
d
®
s
m
e
n
t
e
s
²
t
®
s

 

ROE  <= -,248 8,4% 11,9% 5,3% 8,1% 

-,247 - -,038 12,6% 7,1% 7,5% 11,8% 

-,037 - ,000 12,8% 4,8% 4,5% 11,5% 

,001 - ,025 10,8% 23,8% 13,5% 11,7% 

,026 - ,069 8,7% 7,1% 10,5% 8,9% 

,070 - ,132 8,8% 7,1% 9,8% 8,9% 

,133 - ,223 9,1% 7,1% 19,5% 10,3% 

,224 - ,366 10,2% 16,7% 17,3% 11,3% 

,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% 

F
 -
 ®
p
²
t
Ŗ
i
p
a
r

 

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% 

,026 - ,069 9,1% 12,9% 12,5% 9,6% 

,070 - ,132 9,4% 14,6% 12,9% 9,9% 

,133 - ,223 9,7% 15,6% 14,8% 10,3% 

,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% 
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G
 -
 k

e
re

s
k
e

d
e

le
m

,
  

g
®
p
j
§
r
m
Ť
j
a
v
²
t
§
s

 

ROE <= -,248 10,1% 2,0% 4,1% 9,3% 

-,247 - -,038 10,1% 2,3% 4,1% 9,3% 

-,037 - ,000 11,4% 1,7% 2,1% 10,2% 

,001 - ,025 9,2% 9,0% 9,3% 9,2% 

,026 - ,069 10,5% 13,8% 13,2% 10,8% 

,070 - ,132 10,5% 16,7% 16,3% 11,2% 

,133 - ,223 10,3% 19,2% 17,1% 11,2% 

,224 - ,366 10,0% 17,8% 16,4% 10,8% 

,367 - ,648 9,1% 12,1% 12,1% 9,5% 

,649+ 8,9% 5,4% 5,3% 8,4% 

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

H
 -

 s
z
§
l
l
²
t
§
s
,

 r
a
k
t
§
r
o
z
§
s

 

ROE  <= -,248 10,3% 3,1% 4,9% 9,1% 

-,247 - -,038 10,8% 4,7% 5,1% 9,6% 

-,037 - ,000 11,9% 0,8% 2,9% 9,9% 

,001 - ,025 8,2% 9,8% 9,8% 8,5% 

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

,070 - ,132 9,3% 16,1% 14,6% 10,4% 

,133 - ,223 10,5% 19,3% 16,5% 11,8% 

,224 - ,366 10,3% 14,2% 17,1% 11,7% 

,367 - ,648 10,3% 12,6% 12,1% 10,7% 

,649+ 9,5% 6,7% 4,2% 8,5% 

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

I 
- 
s
z
§
l
l
§
s
h
e
l
y

-

s
z
o
l
g
§
l
t
a
t
§
s
,

 v
e
n
d
®
g
l
§
t
§
s

 

ROE <= -,248 11,8% 3,2% 5,7% 11,2% 

-,247 - -,038 10,6% 4,0% 5,5% 10,1% 

-,037 - ,000 13,3% 5,6% 5,3% 12,6% 

,001 - ,025 8,3% 10,5% 10,9% 8,6% 

,026 - ,069 8,1% 13,7% 12,5% 8,5% 

,070 - ,132 8,3% 15,3% 12,2% 8,7% 

,133 - ,223 8,0% 11,3% 15,0% 8,6% 

,224 - ,366 8,4% 21,8% 14,8% 9,1% 

,367 - ,648 9,3% 8,1% 10,6% 9,4% 

,649+ 13,7% 6,5% 7,6% 13,1% 

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

J
 -
 i
n
f
o
r
m
§
c
i
·
,

  

k
o
m
m
u
n
i
k
§
c
i
·

 

ROE  <= -,248 10,9% 5,2% 4,6% 10,5% 

-,247 - -,038 12,1% 2,6% 6,6% 11,7% 

-,037 - ,000 12,3%   2,3% 11,6% 

,001 - ,025 8,3% 10,5% 8,0% 8,3% 

,026 - ,069 9,1% 9,4% 11,0% 9,2% 

,070 - ,132 8,5% 15,2% 12,7% 8,8% 

,133 - ,223 8,6% 14,7% 16,5% 9,1% 

,224 - ,366 9,2% 17,3% 13,4% 9,5% 

,367 - ,648 10,3% 15,7% 13,9% 10,6% 

,649+ 10,6% 9,4% 11,1% 10,6% 

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

K
 -

 p
®
n
z
¿
g
y
i
,

 b
i
z
t
o
s
²
t
§
s
i
 

t
e
v
®
k
e
n
y
s
®
g

 

ROE  <= -,248 7,8%   8,0% 7,7% 

-,247 - -,038 11,6% 6,3% 6,6% 11,3% 

-,037 - ,000 17,2% 4,7% 3,4% 16,2% 

,001 - ,025 10,1% 15,6% 11,0% 10,2% 

,026 - ,069 9,2% 7,8% 12,9% 9,5% 

,070 - ,132 9,0% 20,3% 13,2% 9,4% 

,133 - ,223 8,7% 14,1% 12,0% 9,0% 

,224 - ,366 8,9% 12,5% 13,9% 9,2% 

,367 - ,648 9,0% 10,9% 12,0% 9,2% 

,649+ 8,5% 7,8% 7,1% 8,4% 

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

L
 -

 i
n
g
a
t
l
a
n
¿
g
y
l
e
t
e
k

 

ROE  <= -,248 6,9% 1,5% 3,2% 6,4% 

-,247 - -,038 12,4% 6,4% 7,9% 11,8% 

-,037 - ,000 17,9% 5,8% 4,8% 16,5% 

,001 - ,025 12,2% 16,1% 11,4% 12,2% 

,026 - ,069 10,8% 16,1% 13,6% 11,2% 

,070 - ,132 9,1% 16,7% 16,1% 9,9% 

,133 - ,223 8,3% 10,6% 14,3% 8,9% 

,224 - ,366 7,3% 8,5% 13,0% 7,9% 

,367 - ,648 7,0% 11,5% 10,2% 7,4% 

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

Total 

 

 

 

 

 

100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
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M
 -

 s
z
a
k
m
a
i
,
 
t
u
d
o
m
§
n
y
o
s
,
 

m
Ť
s
z
a
k
i
 
t
e
v
®
k
e
n
y
s
®
g

 

ROE  <= -,248 9,0% 2,4% 5,6% 8,7% 

-,247 - -,038 11,7% 4,2% 6,8% 11,3% 

-,037 - ,000 11,9% 2,2% 2,3% 11,2% 

,001 - ,025 9,4% 8,7% 9,2% 9,4% 

,026 - ,069 9,9% 10,7% 11,6% 10,0% 

,070 - ,132 9,2% 9,9% 13,0% 9,4% 

,133 - ,223 9,5% 14,9% 13,6% 9,8% 

,224 - ,366 9,5% 17,9% 15,2% 10,0% 

,367 - ,648 10,8% 17,5% 15,1% 11,2% 

,649+ 9,0% 11,5% 7,6% 9,0% 

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

N
 -

 a
d
m
i
n
i
s
z
t
r
a
t
²
v
 
®
s
 

s
z
o
l
g
§
l
t
a
t
§
s
t
 

t
§
m
o
g
a
t
·
 

t
e
v
®
k
e
n
y
s
®
g

 

ROE <= -,248 10,3% 1,7% 6,3% 9,9% 

-,247 - -,038 10,5% 3,4% 5,7% 10,0% 

-,037 - ,000 13,1% 1,7% 2,6% 12,1% 

,001 - ,025 8,4% 13,9% 9,5% 8,6% 

,026 - ,069 8,9% 9,3% 10,1% 9,0% 

,070 - ,132 9,1% 11,0% 12,4% 9,3% 

,133 - ,223 9,0% 16,9% 14,3% 9,6% 

,224 - ,366 10,3% 16,9% 15,9% 10,9% 

,367 - ,648 11,1% 17,7% 14,9% 11,5% 

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

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

P
 -
 o
k
t
a
t
§
s

 

ROE  <= -,248 10,7% 4,2% 5,4% 10,4% 

-,247 - -,038 13,3% 4,2% 5,9% 12,9% 

-,037 - ,000 11,1%   4,0% 10,6% 

,001 - ,025 9,6% 8,3% 8,4% 9,5% 

,026 - ,069 10,8% 8,3% 17,8% 11,1% 

,070 - ,132 9,7% 12,5% 10,4% 9,8% 

,133 - ,223 9,2% 12,5% 12,9% 9,5% 

,224 - ,366 9,2% 33,3% 12,4% 9,5% 

,367 - ,648 9,2% 8,3% 15,8% 9,6% 

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

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

Q
 -
 h
u
m
§
n

-e
g
®
s
z
s
®
g
¿
g
y
i
,
 

s
z
o
c
i
§
l
i
s
 
e
l
l
§
t
§
s

 

ROE  <= -,248 6,5%   4,3% 6,2% 

-,247 - -,038 9,1% 3,4% 4,2% 8,4% 

-,037 - ,000 7,8% 1,1% 0,6% 6,9% 

,001 - ,025 7,0% 3,4% 5,1% 6,7% 

,026 - ,069 8,6% 13,5% 11,1% 8,9% 

,070 - ,132 11,2% 11,2% 11,5% 11,2% 

,133 - ,223 12,2% 21,3% 17,8% 13,0% 

,224 - ,366 14,0% 23,6% 20,1% 14,9% 

,367 - ,648 15,6% 15,7% 19,2% 16,0% 

,649+ 7,9% 6,7% 6,2% 7,7% 

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

R
 -
 m
Ť
v
®
s
z
e
t
,

 s
z
·
r
a
k
o
z
t
a
t
§
s
,

  

s
z
a
b
a
d
i
d
Ŗ

 

ROE <= -,248 11,9% 3,1% 6,9% 11,6% 

-,247 - -,038 11,5% 6,3% 7,4% 11,3% 

-,037 - ,000 14,3% 6,3% 5,2% 13,7% 

,001 - ,025 9,3% 6,3% 10,8% 9,4% 

,026 - ,069 9,3% 6,3% 14,3% 9,5% 

,070 - ,132 8,4% 25,0% 11,7% 8,7% 

,133 - ,223 8,7% 18,8% 11,3% 9,0% 

,224 - ,366 9,0% 12,5% 15,2% 9,3% 

,367 - ,648 8,2% 15,6% 10,8% 8,4% 

,649+ 9,3%   6,5% 9,0% 

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

S
 -
 e
g
y
®
b
 
s
z
o
l
g
§
l
t
a
t
§
s

 

ROE  <= -,248 13,4% 2,9% 10,2% 13,1% 

-,247 - -,038 12,3% 8,8% 7,4% 12,0% 

-,037 - ,000 12,2%   3,1% 11,5% 

,001 - ,025 9,6% 14,7% 10,5% 9,7% 

,026 - ,069 9,1% 14,7% 14,1% 9,5% 

,070 - ,132 8,8% 11,8% 11,7% 9,0% 

,133 - ,223 8,5% 26,5% 16,4% 9,2% 

,224 - ,366 8,9% 5,9% 10,9% 9,0% 

,367 - ,648 7,7% 8,8% 9,4% 7,9% 

,649+ 9,4% 5,9% 6,3% 9,2% 

Total 

 

 

 

 

 

100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
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T
o

ta
l 

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% 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s SPSS output t§bla alapj§n. 
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K¥SZ¥NETNYILVĆNĉTĆS 

¥rºm ®s b¿szkes®g tºlt el, ami®rt elk®sz¿lhetett ez az ®rtekez®s, amely®rt kºszºnettel tartozom 

mindazoknak, akik a PhD. tanulm§nyaim sor§n mellettem §lltak, seg²tettek a disszert§ci·m 

elk®sz²t®s®ben mind szakmai, mind szem®lyes t§mogat§sukkal.  

ElsŖk®nt t®mavezetŖmnek, Dr. Pataki L§szl·nak szeretn®m kifejezni kºszºnetemet, aki 

§ldozatos munk§j§val m§r az MSc tanulm§nyaim ·ta t§mogatja tudom§nyos tev®kenys®gemet. 

H§l§s vagyok, hogy mindv®gig hitt bennem, seg²tette kutat· munk§mat, publik§ci·s 

tev®kenys®gemet, ir§nyt mutatott ®rtekez®sem meg²r§s§hoz.  

Kºszºnºm Dr. Ambrus Rita Anna  ®s Vajna Istv§nn® Dr. Tangl Anita egyetemi docens 

asszonyoknak, TºrŖn® Dr. Dunay Anna egyetemi tan§r asszonynak a munkahelyi vit§n kapott 

®rt®kes ®s konstrukt²v kritik§kat, amelyek hozz§j§rultak disszert§ci·m szakmai sz²nvonal§hoz.  

Kºszºnettel tartozom a Gazdas§g- ®s Region§lis Tudom§nyi Doktori Iskola (illetve a 

Gazd§lkod§s- ®s Szervez®studom§nyi Doktori Iskola) valamennyi oktat·j§nak, 

munkat§rs§nak, akik sz§mos szakmai ®s adminisztrat²v seg²ts®get ny¼jtottak a doktori k®pz®s 

ideje alatt. 

V®g¿l, de nem utols· sorban ·ri§si h§la ®s kºszºnet illeti a csal§domat ®s bar§taimat, akik 

t¿relemmel, meg®rt®ssel ®s nem kev®s §ldozatv§llal§ssal j§rultak hozz§ ahhoz, hogy ez az 

®rtekez®s elk®sz¿lhetett. 
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