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1. BEVEZETES

1.1. T®@maf el vet ®s

AszTk°sen rendel kez ®wr8d a&lzlt-§ seoorkR fResa K®mit kRisketke
k°zgazdra®s8zg®Rtasrkl®lpeaelzaRt ke, p@r b pgpek ¢l a k¢l onb?o:
t Rkeszerkezet ®nek vizsg8latgval, v foglakozik n t a
jelen ®rtekez®s

AvS8l aszt8sokv®bsl aldt nt @P®e®rg\gele@tb ¢ rtr8; glamiot®me g f ¢
k ®r d®s megv 8l aszovafhakSjelemk Efgya R®¥B¥ Han koz 8s ok

menedzsmdhhekelhaerkrhogym | yen bearnruh&a18sdk son meg

majd ak ¢ | © nfbi°eaRnsz2r oz &S izkil ebhelt Rea®®@gelrzans z 8 mS§
| egkedvdannRnls z2r 0z8si dieekgelhld Saab &t sm®ruUutk®W® ISR |
(Brealey Myers,2011)

M2g a beruh8z8sokat ®rintR k®r d®sekn®I k¢l ©r
addig a finangzr o a8 $ ie r k& tz®ws88l ka s zst z88smmoask figeleye v ®t e |l ®v e
kell (ene) t°rt®nnie.

Ap®nz¢gyli kul t&sr aa fgl ¢ RaAlRISBF &N huz BBy e® @d OV
v8l aszt hgpta!l eftdr§rf&sokmely a d°nt ®sek sor &n fi
®s sz8m8nakisaefPedrme@dcwWwemrdkenek a t®nyezRknek,

Vi zsgrlnadteankor i a&hazadii t@s sa udém&kat knd Bisok gy
t®m8j §ve8 wld tforamm®ed ®k e? ®s det eramibnesflo | yiE®mOY &=
a apj 8n k®t &ks ofp osrztebrav eszoertobleggn kel et kezett, az
endog®n, a k2veglrRI eredR deter ma mBnks,0ok at
szakirodal makban gyakran t al 8vlakgoyz hva& |ul nakl saatzs pe
exog®n hel yetatgy a o rmak§kpsfpeejcd Zf ® keuksk e | i s, 2 g
szinoni mak®nt haszn8l om ezeket a kifejez®sek

Az empirgkom kegatapezgeak® sk zmiagBdll tad koz§
szintj ®nhaitnt eerpdedg®Bat § ®aniyte zRkzsgsgl - emp,i ri ku
vagyti shagws8l |l al at m®rete, ®l etciklusavekad®Di
kil 8t8sai, eszk®zeinek jedn egoeef ®Isy 8gpoll gtai ¢
t Rkeszer kezetB@mak aa tgakaudl a8ss8&gti ., p®nzg¢gyi K°rn
vaggi 881 | al a®troknezRtgv®@m yeR4dRky miantk amatf sai b R&lkepi ¢
bankrephadsbaemkszektoaz tad ikRiesngas Pgeri) Rekadzeekez
d°nt ®sekre gwywakorolt hat@8sait
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Ezen k2v¢lvalsamanreyit etmRkeszer kezet el m®I et I
ad apveatrRan ker esi k a -ev 8l asajt§t oh®sEBys adke®gaske iokl y a
ar8nya, amel vy hozz8j 8rul a v8l l al at ®rt ®k
figyel embev®t el ®vel hozhat - meg az optim8Il i s
sorrende Av 8l |l al koz8sok jo°vedel mezRs®ge®rsz®@smgp oing
kezdaz8gi gondol kod8s | S§thazatmPhe i kaaku B Bk
t Rkeszerkezeti VkeweseghFigyarmeokadoth z k ®p e st

Teh§t a tRkeszerkezetk®&nagf ogrl@slzkroez - b okratthaatt §j
t Rk e s zreer khe@rheyte z Rk ets o®<g8 na fd gryte®e mbe veegmnwal R kr
sorovaaf orr 8sok sorrendj ®r heerarchi@8&n yn®ll -e,t e ¥ag ginse v er
meghat 8rozott vagy &litaalakdet etrtm@®kngSsizies k ek p € ¢
°sszef¢igg®seivel foglal kmeg. kut at 8sokat k¢l ?©

A t Gma 8bban ki f egkteuareiSesda¢ n kkareimel t en ai dRs
gl obBbrenqag€tvgey okozt a negaetnPfyvh 2 g@g @h s &lgik a
moret 8ri s politikaiAhogty®Bloadh By sl@sk R2@sL&ArRA | s f
v8l s8gb-1 wval- hitelez®s n®l k¢gli kil 8bal 8s s
hitelez®s n°veked®se mel Inectit8ibaempiaz - Maodkyam . N
elind2totta a N°védkRbd®s iazHiINHP pHao gr8a m pkaeorger a

v8l |l alkoz8sok finansz2roz8s8val 8re@zs8s@giviams8i io
kut aakt®@s it 8sa nem kO®rdeRegy/@®%4 Rk esdea@®getzpod
t ®nyezRinek magyar8z- =erej®t vizsg8l . - ,aisaz ec

al kal mas modemBsif @3 BREk & $Ggss B an® v e d eelr needznd&ngy g
k°z°ottitRapcashbakelsnz Bgi®@den®nR

Az eddi gi hasonl - kut at 8sok - ®sl ekn’tzRespvBEdapnd et a
tov8bbiakban k k viletve kgyergy s ztekvi @keny s ®qgi k°rre
ag8r vs8llad,koigdekmive a ffleusn8lgioak i patrrrkcek 8 b® $
gyakorlatt-1 elt®r Ren a nagyvs8llalatok is r®

vizsg8lata heBygatat vabamehagomd SFEEZFaHht§ ket tl e
figyel e mme | haz8nk trefiMbgyar egyz®d Rt Pghs ®gak
vizsg8lom @k v§8IRkelskez&ksezet ®nek alakul 8s 8§t .
di sszert8ci - -m tov8bhbi Yaj eredm®nyekkel ga
sz&irodalmat.
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1.2. C®l kit Tz®s ek

Empirikus ut at 8som c¢c®I| | a egyr ®szt, hogy megvi zs
t Rkeszerkezetet meghat 8r oz- t ®nyezRk milyen
mekkora hat 8ss8ft a,amB a k®skbrestermb &s8g aszt , hogy
P®nz¢gyi ‘meRlkleeStttt ®mek kor a saj 8t tRke ar8nyos
i sm®r vek szerint csoportos?2tott v8llalkoz8so
befol y8sol jj@del maz B$ ®Jg @tk.e sEzzi znet I®nl ®n ysezgakkbierno d
r®szek®nt megi smert t Rk®@dszated skoesz ett R keel sifr@derekt eezke
off Theory ®r ve®nyes¢:| e @t ° nb &3 Rt enokole Imaihdernetlett o p o
me g k 2tsn@r emlyer es®gess®g szempontj8b-1 optim8l:i
meghat 8roz8s8t .

V®l em®nyem szerint, het erog®n csoportok ©°ssz
°sszef igg®ed k TArnmed ty-ekk Kk ©° z eS8l seobnb fvR sizrn&rky vkountaal t &
j °vedel merRsPgsRgaEse®tg] §b - | optim8lis tRkesz
f ®ny ®bereimete | ez ®ss hazai woRéskilzehat el s®e Rt Dbrna
i g®nyT v8llalkm@ré&€spkteva@aggngs@gi k°r, tovEghbl
megke¢lonboztetett vaBamahat as okploarstzotker anal 2 z i
v8l |l al atvokdtalsaz 8s 8lkan v®geztem

A fentiek al apja8ik®ket &tfGslidantaena@r ji ai t

Cl. A hazai ®s a nemzetk©®zi szakiRtkedaleark ekreit:
el mRl eteRkesaerkezet befoly8s&keszte®hkegazR
jovedelrmnee zRysa®go r orhe g i hsame8rs@gsheek ve m8s szer z
kut at @ssesizreadfkog!l al §s,@amprenlegeketr@s &som hip
el mRdl eti, szakmai al 8t8maszt 8sa

C2: A Ne mzxRest iV8ATh-i vat al 81t al rendel kez ®s emr e

al 8 tartoz- , kettRs k°nynygygirtegl8tl t vadat R
felhaszng8l §s8val, tov8bb8§ a Magyar Nemzet
®s a vonat&bh&l yalk: -kogsal ogi kus vBaka oz8&sair
v8l |l al koz8sok t Rkeszerkezet ®n edtamint ®s jo°

t Rk e hte®lnyezke, av ayqayidsas 8§g,i Kllr°nrnyexzeert a hit el k
ad-rendszerbefut ®az8sai nak

1Az ®tekez®s tov8bbi r ®sz®ben a tRke8tt®tel ®s az 8§t
®r t em.
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C3 At Rkeszerkezet melgamjt8m oadgye t ®nyakelRdzl 2t §s a
egyes t®nyezRk befoly8sanelttaere] ®dekodaetstze
alakul 8s8t magyar 8zza

C4At Rkeszerkezet ®%Ss azgf yed@ddam@rdig ®g e

C: Anyeres®gesnp®gotpjt§ m8Rkiesst t ®taadl- , ssg8hBél oengny
meghat 8roz8sa.

V®gygl kut at 8s om dehtiekben esieRetett &kt j8as,i KRy yd ®s e kr e
sz®l es k°rben t°rtmRPaoRzPudbrlrtuRiBdvdldIagmi Sse,r eas 4t nlo
hat ®konys8g8nak jav2t8s8hoz

1.3. Hi pot ®zi sek

A szakirodalom feldolgézszafsagn®s eke gikomerbtb i
m8s szerzRk 8l tal publi k8lt eredm®nyek figye
C®l kit Tz®semvaz AQlsShthiaalg bmegr hnpof @ghs$ enb me 4 m

A t Rkeszerkezet nmhe dgfhoagtl 8arl kzo-z -t &nuyteazt RBisvoek t anul
det ermin8nssal tal 8l kozhat unk, amel y8k | sl att
t Rkeszerkezetre, azonban a t®nyezRKk magyar ¢
°sszelhats§osnBIid@® m§somhaszeairi kttt at 8§8s m®g nem t°rt
kapcsol -d-TdaimeomP®atils®a2im szakirodal m&knaskz kma y |
Ta k°vet kezRk:

H1: A hazai ®s nemzetk?©zi szakirodal makb- |
t ®ny ez RKk nem egyforma m®rt®kben magyar 8§zz
nN®h8ny kiemelt t®nyezR szerepe meghat 8roz-

H2: A nemzet k?©zi tapasztal atokhoz hasonl - a
®r v®nyes¢l, hogy az exmd®n®rn ®nk%zWR&ktkled n stzat

t ®nyezRkKk magyar8zz8k jobban az el ad-sodot't

A tRkeszerkezet ®s a jJ°vedel mezRs ®ak alkppamn® t t i
v8l l al koz8sok m®r et ®nilketvea® st Rtkeevs&keer rkzesz @&kt urt ek vgos
sorsnvegpP®kemegszokott megke¢l © nreRizltye tn®sd, 0 na ttOe
dif f erenci 8fl el th@tE®In&®zk@ ¢t aczktr Gfbtetmth@®y.e | e z

H3: A m®ret, tev®kenys®g ®s tw§l¢lleaeltat ced chpdn
t Rkestrukt ¥%r 8j 8ban szignifik8ns k¢l °nbs ®¢
t Rkeszerkezet ®s a j°%°vedel mezRs®g k°9z°otti
m®r et ®t Rl , tev®kenys®gi k°r ®t RI ®s terg¢l et

5
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A k®t t ®my az R,Rkwagywir k e z ekt® z&sta pat sj ®|vaetdtetd em@itz tiRtiset
hi pot ®zi sem:

H4:p®nz¢gyi tRke8§tt®tel n°veked®s®veRlg p8r hu
(ROE) mutat  -&8®atm®Me®nBk(az-¢pzleti kodk8zat
ad-d- gy®nkpck8zat n°veked®se miatt).

Az el Rbbiekben iszaneritrettiet ke li sgn®rr ivasdtlastsi szt i k
kl aszteranal 2zi ssel i b®cR opdlFrtakRopEsakata, m
jovedel mezRp®go k&tz°ent Rs klagR®@ée ingfealRk8§ @Il t 8§r §s
E k°rben az imdztséidmb i hi pot ®zi st

H5: A vs8llalkoz8sok teljes2tm®ny®t ®s t Rke:
homog®n t v8lkllalszterek &donehan -l k®tarsat e ®sk ¢
t Rkeszerkezet ®s j°%°vedel mdz Rst®ge ki°rz&8ntytai ekl at

Az el myl t nN®h 8ny ®v ben jelent Rs 8trendezRc
finansz2roz8si t ®r k®p®n, ocam&lsy k| eloll @ mzR &b e a
fordul at olwr & szeaz etementeR @ kBanlkicl Pinn&mns¢ Bt @n8 s
gyako ol t hat 8sainak vi zesngh8gy:at 8ra i s ®s azt fel

H6: A Dbanki finansz?2roz8sna8k |lad kiorzlkl8&Smlk ksiatj e
ar8nyos j°vedel mezRs®ge (ROE) jelentRsen e
k¢l °nb°zR

Miut 8n t°bb ol dalietveligazoitargiva ztsgBlgé¢é $ aenr ke z e t ®s
eredm®niypse®del mMezRs®PgegYRszeket , azt a hipotoe

hogy:

H7: L®t ezi k egy olyan tRke8tt ®t efelettnagyont , i
val -sz2nTs®ggelesatesRiglesps®gEatok meg. Ez a
val ami nt e lsazd -nsto dSogt@gsaSm@in & Phak eg? nbSnR®nt
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2. |l RODAL MI CTTEKI NTES
21. V8l Il al at f ikmaawvenxnon8d i s ® nem konvenci on

A v8llalkoz8sok h&kPemv ttaguavERhkiviagy®se i®gi a
k ®r dh®sgey a v8llalat hogyan t udena etnul RégZdgoarko s o
2000 , ennek ok8&8n aiwv8¢dnml @atdehgmeathikdadBesok v
valamirt a profitnak (8®Ima%dad zgazlehd 8d7/@Isakkr de k ®b ® 8 €
v8l |l al atvezet Rkne&t @gig8ano sd %rmpte® skEdekelCehI®IE §me o RdzL

k®t r®szre bontja: egyr®szt az eredm®nyes mT
a forr8sok hav®klsalyaambRysiaat §s 8§t §a8t bi ztosz2t -
k°zFigyel emmel arr a, hogy a vs8llalati tRkek"®
hat 8rozz8k meg, a mi befoly8solja a megval - s?2

k®t teyibett, berngh8z8si ®Sntb®$ e k asek @l 2082). ° s s

Ak ®t t°esrs¢zleentangol 8s8nak megjel en®si for mg§j a
infor mgl -, orients8l:- ®s ellenRrzR ( kdakartir ol | i
Wagner2 014 ; Vi)r,8d, z2 @3 t viae | ehzazsezl n 8alo §f 0% 1§ @Bl tohka tv @ K
a fizet Rk®pess®g fenntart8s8t, annak ®r dek
el ker ¢l het Rv® v§8l )@lin®&k ®Heszzmer 2Rt &dsai 20202 0)
hogy a tervez®s ®s ®&nRrgjyel zs@8,m24a §gakdasog§ Gin
politik8val ®s a vs8llalkoz8s p®nzg¢gyi 1ir8ny?
v®gr e hag tk8oscakk o figyelemite &ell venrs.

A v8llalkoz8sfinansz?2rozA8%s g®Raly§tf emman®g§ ®as ®t f o0
kapcsolatos d°nt ®s ek megal apoz8s8t ®s meghoz
egyar 8§nta, ttRKkweSWwiesszzRasf iGekset ®s ©°sszes int®zked®
®s a tRkekuttuati (kizet ®si , inform8ci t®s ®l lies
(Katits et al.,2017)

Mi el Pt®nzagyi menedzsmentme @s zser,ZkK@R@Yreesk fro® g Bls
fogl al koranik? va&lRR £ ZRRIf bgysneg 81 aszol | a

- A v8llalkoz8s Pprtbéalt megk k ovmeslsrz&s z&Bstb &fl o®ag aks
me k kor a h 8§ n kiatllgdonosoknak? s s ® k

- A sz¢skskiyglesR forr 8§bbkt omedk-ksosB8kg jre@slze®ytT i | | et
forr8shb-17?

Afentiek megv8laszol 8s8t k°vetRen pedig azt
finansz2roz8si | e h evtaRysy® gaezko kk °mai¢jll ¢ lermenlitkyia rkd i w § €
sz8m8ra a |l egjobb megol d8st.

7
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Tehap®nz ¢,gyi falmaatt Rista@k edk®ent keDInh®gnab&tt pec
l ehgteRs &°z°tti a8liasdelSlse z@Irod t &B8dg okkf IhseR s\RS |
k°rnyezetre vonatkoz-) okhmfara@jcsnk( Rez ttd ne¢ t®s

Afinansag®mto@8esk s &kmr§n ®rdlumork@altR Ashmore (1993
az al 8bbiak szerint fogal mazta meg:

A felhaszn8l haMibggni gRthegamaszk©ozt kell
ctemben kel) visszafizetni?

- Kock8zat. (Anyado®Pmmet ®rrEBosega®2v k°yvet kezr
- EIl ®r het Rs®g. (Adott fpoRnrz& gty i ®rhlred)ty zeslt bae nv gi

- Rugal mass §8g. (Milyen korl 8toz8sgsaglki ®F one B¢
i g®nybev®tele sorgn?

- TulajdonedMi |lyefnoljyo®ok illedik meg a forr §:

- Forrg8sk°lts®gek. ( Menhkyialze aldeortg!l faorv 8kl a
R®s zI| et es e b2h.2 alfejdzebéng | t ve a

A finansz2roz§8si d°nt ®sekkel szendbrent abolVBEbB
l i kv3 dirtuggsal mass §g, bizbors &2 ®8s al vnSorr 8rsad ki avti
finansz?2r onelg amelyedel gaypiet | t veesk® t Nagy (2013) Am§gi
ezek egyidejTleg ®s/vagy ugyanabban algm®rt ®}
|l ehet s®ges, a p®nzg¢igyi vezet ®s feladata eze
jutsaat §

Afent i ekenj k2d%dt &s hez ®rdemessikyYyek g@mael §f 8

vagyis arra, hogy milyen finakzsza@lrazfsesny sk og
j 8r -, biztons8gos mTk°od®st bizgtos3trak®gzar v
8t menet i eszk®°z°k finansz2roz8sa sor8n tart

vagyis a nett- fard-atrRkes pgozirt§sw ke [(Pj®d IdB,Uul <
miatt amell etth, shogpyt ®gi hegdr ¥E8H al at ®rt ®k®
Agressz?2v finanswagyistoazr§sis setsrzkt®@Pika § Stolhridta®iney]
finansianonaBsal |l en®&raeg y ohno gkyo cokl8czsa-t,o0s fi nansz
stb i | gazdS8I| kodc8is HhResl ykzeedtv emeRElp¢itata dli hahmazh atz

2Hossz¥% t8von a Inkiviflizé€sRk®@peass®J |hahpett gyakran
mindenkori fizetRk®pess®g kifejez®ssel i s.

8
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§ltah8§memat2v elRjelT nett- forg-tRke jelzi
8t meneti eszk©z%k©n-lhbeekl°dgl®sa atasSrnityl-alse Samnkeg dy® s iz k
szint®n tart-s forr8sokat Il g®nyel, 2gy pozi

agessz?2v finan¢Pataki,b 200383si strat ®gi a

Hermann (201, a Hi dden Champi o n sott bogyalZl fiavn®sbze2nr o/zg8y:
strat ®gi a, vagyis a tart-s eszk°z°%knek tart.
forr8sokb-1 t°bi®R®n&sVEhhabat okad@sgtn-ak flerhremd
is kifejtette hogy a belsR fehah&bdbr déz8anazbPegmggi

bel sR finansz2roz§8s mrl kfailtmaatzig§lsi§sh omT kPedy®@ = | £4 R

A fentieketSzdm@8&nmn mazai ¥/aa, b) a szolgsgltat -
®°sszhang ®rve®nyesg¢le@g0@6o st apanz 2t &Pza, fted mBPh I®S
a vs8llalatvezet Rk a gyakorlatbanii Rk &bhte@seKt e
vizsg8lat8g8t a strat®giTai hs)zi2®tl7 d°nt ®sekben

A fentiekkel el l ent ®t ben vDer o@exit zz 8si ks a®sr z\Rd
igazolt 8k, hogy a gyakoansaz?ramz § £ ga t°tikbiede %tru m
a tudatos forr8sszerkezet me gzhaaht 88lryoozk8is § & b k a
jell emzR.

Ugyanakkor azt gondol om, hogy ezeknek a K 1
°sszehasemhitags &sokkal kezelareel RM® ntyeekki entt en &
befoly8solja a vizsg8lt minta (p®l d8ul a v§lI
®l et ci kl usa, p®nzg¢¢gyi, vagyoni hel yzete sze

ideje, vagyis algeeezdas8gi k°rnyezet he

211. A finansz2roz§8s fajté§gi

A finansz?2roz8s forr8sa szerint megke¢l °nbo z:
alapj8n saj 8t ®s idegen forr8sokat. Fontos
forr8s szinoni ns8ja8zt ,i daehgoegny fawrtkr8issdRo r&y e cls@ypal

A saj8t forr8sok jellemzRen olyan belsR forr
sor8n keletkezR profit felhaszn8l 8s8val, il
(t8struktur 8l 8s8val) biztos{BPgh) atd@l aaVvVEbk &
k2vel r8RII ailsk oaz 8vs broecnsdet | hkaebd- ki@ e me | ®s f or m8j 8 b

AbelfsoR rt8ispikkus for m§i :

Visszatartott profitt ° nf i nanas zv¢ §lolza&lsk o z 8§ st 88rigtya®lv i me gitlel reme
®vekben f ddajdandsokoak ki thdm, fizetet zabad @kn2 § s5,amdys ®g e
n®°veli a saj8t tRke ®rt®k®t, ¢eéB&gtstsa®ka, vB801a
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Amortiadcal-ap c¢cs°kkentR hatg8sa r®v®n tul ajdoao
ez8ltal i mplicit m- don, a Vvisszatart dA t pr
gondol at me n23.1.2klejezethek, @@t hiat el | el | eegslz ka®dz kn@mgt
t°rt ®nR mefgjlettenki)l 2t ®s n ®|

Eszk©°zelaaneSlsy ®pp¥%gy ir8nyul befektetett esz
Vagyi s a k®szl|l et ek, k°vetel ®s ek, p®nzeszk?:.
mTk° d®s ®hez nkinmh asszz¢nk8sl &g e sa,n , esetl egesen ves
el ad8s8ldlejradenozi k a befektet®si c®l ¥ ®rt ®kp
| egki sebb kock8zat tad S8 sjmak (e aj20ddcdtsdpht e kers@ k °
(2011) di sszert8acif-ijgyealnmet elar2rvda,a hogyil az

8t csoportos?2t8shb- | Sz8r ieber lyent gy ®E6 e kmib,es me D
ismern¢égnk kellene, hogy milyen ftorr8sb-1 fin
A belsR finansz?roz8shoz kapcsol - -d-an ®r deme
p®nz k2 m®I R °nfinansz2ro0z8si techni k8kat, anmn
megol d8§st, de azok hel yes al kal mazg®zas ®g ek
ki k¢gszob°l ®s ®r e. Wi nshzoerrgz B®ss8 rlonadncdi s tjra® ns z(e2 0 Onlt)
kisvs8llalkoz8sok olyan p®nz¢ gyl techni k8ina

megoldja a v8llalat felmer ihiRakeriRé s 7 Bs it B&
finansz2roz8si forr st keila etneel jiegs®&n®gb dil guRnriyrieih
(2016) alapjp@l,d&ulg®sz2tve

- VevRIi -p-®8s?szt°nk®Pal akzem@saerglhorsan fi z
r®szes?t ®s e.

- Beszg8l Il 2t -kkal szemben | egjobb kond?2ci - k Kk
-Logisztikai tervez®s a sz8Il12t8si k°lts®ge
- A v8llalkoz8s tev®kenys®gi k°r®nek bRv2t ®s

- Eszk°z°k megoszt 8§sa, m8§ s c®gekkel val
amnos2thatjuk az egyre elterjedtebb sharin

- Lean menedzsment al kal maz8sa. (Ertem ez
megsz¢gnt et ®s e, miTk°dR t Rke felszabad?2t §sa.

Horv8th (2016) t athaurlrmag, n yh8obgayn am §pk@3kz8kd?%ansRd riR§ It aet
ideiglenesenoldhatja mega vEBobr8so0k | ikvi,dip®msi 9z Dkd @mS |
alternat2vs8t jelenthet sz8mukraenaannhBtonakd
Fe | h a figyelnet arra is, hogy a bootstrappg t echni k8k fokozott m®

10
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j]°vedel mezRbb | sheta dzjé¢leRize ®t e ®isn taks8 si n&®so v
ver senyk®pess®gi ea&8jl dtgat Rikesekhesdibelr 8§ ban s t §v ¥
finansz?2r oza8nsi s zf (Baranggg019) ®snem hel yettes?t het |
mTk°d®sbRI sz8rmaz- t°bbletforr&ssal.

Ezekak ¢ | sR bobyeaBsokh v8Illalkoz8son k2vg¢glrRI biz
j ogok, v ag,ndgptulagden vagy ratglvis®mite st es 2t enek meg, szi
®s idegen forr8sok|]em¥s®Onadkstc&perlveegRkeépe

Ak ¢l sR ketnt®Rsdlehet s®ges csoportja:

TRkejell egT ameorydglket a v8ll al koz8son k2vel
r &s&nyesek) vagy 1Iint @app@npgé RKk) kbegk Yrzttr RR ka®
jell emzRen magas hozam fil ®a ®s 22 r®c ad & kt@fkam ms§ jr §
v8llalkoz8s rendel kez®s®r e, vagyi(g Rkweljajtdarno
v8llalkoz8s k°9z°tt.

Ad-ss8gjellegliydmririSs@aksz2roz§si megol d8sok,
v8llalkoz8s rendel k eezl @sz®rtet s@Rsy eklaRacesaozl © gz ke khe
j ogvi sz ony tmegtEbbe taesopottba naddznak a bankgy kereskedelmhitelek

(sz8lI1 2t .-1i hitteulleakj,d omneovsRi/ tealdgld eafelkds vrePnky k i & ol

A finansz?2roergsn fddinnmes®raghRz V 8khet s®ges etri ®Dpor t
a2.8b.r a

11
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/ \4
TRkej el Ad- ss8g|j
(tulajdonosi jogviszony) (hitele z ® sviszony)o
¥
Nem
Int®zme | ez me
! v v
Tulajdonosi
- Ha_llasztott Bankhitel [ tagi kA9
% fizet L2zing SZ§|_|2t-
8 VevRi el
= Kot v®ny
- v v
R Visszatartott Kockg8zat
profit TRkeemel
Amorti z8§ R®s z v®n
Eszk©°z©°k
felszaba
2. 8&brFRAnansz?2roz8si form8k cspport
Forr8s: Saj 8t szer keszal®msp

Ezekneka f orr 8soknak a megszer z®stes,kpé mMinfisethem &
azon bel ¢-upi 9 8lal aslzkeor@Fsagk amel yek a szTk ®s
tul ajdonosi k?©° rendelkeaneld a jk®otr ké§@sorz®skikalns R f orr §s
neh®zsk&8smuk A kev®s saj 8§t t Rk e, ebbRI kifoly
fedezet hna&8gy knbicak&8zat ot jelentenek a hitelezh
MegjegyzerrdR,n hd&8dy al koz8sok is haszn8l nak |

rokonokt - 1|, i smer Rs° kt RI sz8rmazi k, de ezek
ey 81t al &8n nem, i 11 et ve negynagk (Barnkiz &888). $tz i n tRRe k

fennakad8sokhoz vieiz®&n yh@y e ngg e | iak Kiudiotz&sci - j uk
hat 8ri dRkkel szembes¢glnek vevRiIi k r®ez@B8RI 21t G
kev®sb® vesam@&r €ti gkyleRle mibce- d - Mindemdlleflseé v ®a j \Bd WOF
®s sz8I1 12t - kapcsolatuk miatt ak ®lygoedkat vevl
jelenthet szxmukra (G&I1I, 201

12
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Az el RzRekkvkal epeB@dennk8bb fel ®rt ®kael2RdizkBs a
megol d8s ok gymiheanp RIsRPgeyi D®s ezen bel ¢l a banl
ki he veBesd emit Rt ech c®gek 8ltalokmagikap®nepdypti
toopeer | @2Ptendimgy 0 azaz egyenrn\agyk® zebese®g kvadyht €l e
crowdfundingv agyi s a sharing economy modelddep®ae ®p
k°rbe tartozik a ekig(Mesteretvah20u?) 8k megj el en®s

Az Yn. PRAPmdrekat milgmeksnevegetiki®zg 3 s®gi hitel ez®s

annyit jelent, hogy a potenci8lis ¢gyfelek
ny¥%j tanak forr 8sokadtak 2diortetk thiererlee za®sci®Iprlaa tkf c
hat al mas el Rnye, hogy a hitel k®r el mezR nagy

rendszervhl i ktét $ostob megjeglezri, ddgy a pedrpeer mechanizmus

alapjBR tert®ski hel yez Gsobrerng sahzboaki naa ks, z earke pkl Rak
hitelint®zetek saeriintel k®mekcasl®g!| ke k t ®e g um8 n ¢
alapvet R f eretg@ted letl Rj BriegqmiyR fn@@y@mle k ¢ kR ®1 et k ®p
v8llalkoz8soknak is | ehet Rs®g¢k van k¢l sR fo

A modell Y%gy mTkodi kp®nhzeegy nenkg ®es 2gm®lkyezk s
rendszer 8ltal befogadott hitel k®r emhkokeckagt el
sokkal kisebb k°lts®ggel mikodnek ®s ez®rt a
tenn® a p®nz®t, a hitelfelvevR pedig 8ltal b
fel, r8ad8sul sokkalm@ty o&ss ankehma rp re Ibkg2l rn&lkj &k rea
m®g plusz ter mPkeket iIis megvetetni vel e, mi n

A hitel ezl®sndilmgéhbaseed eken tkRkve, | almipkXd d(nfeeq u
rendszereks, melyeki ndul - v 81 Ih g kukakkzo&skoskzreetfkie kit R K eRls i | eh
ittnem hitelrRI ¢delsat@lsggmdinishadnmlem c®gvEEL8en8mat 2
|l ehet Rs®g a ffPrdées&®g a uPgehnpaeavt®fitoerl mo kaolna paozn
(Ar evenubee fheakkteedto®esley e 8 beste®benRk nem a vissz
¢zl etr®szbRI, hanem a befektetett tRke 8Iltal

Sokan egy ter¢letnek veszik a P2P ®s a cr owd
nem A k¢l °nbs®g abban 811, hogy am2g a P2P
megval -s?2t8s8hoz hangolja ©°ssze a kereslete
mag8nszem®l yek v8s8rl 8saira °sszpobmeanmsalf orvre
maguk a AvevRkoO biztos2tj8k. A k°z°ss®gi fi

3Az alfejezet tov8bbi (2019 Mad@m financinG galutionss2i rkT @sa nTu-ltnh§ ny a
mutatom be a P2ending® s craavdfundingl ® ny e g ®t .

13
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szolg8ltat8s bevezet ®se el Rtt 811 - v8llalkoz
paradigmav § | t 8 st e rhad dsm@&my eazzd @ dnonl okvoadt82svm-gd d al abs z c
megol d8s. Egyetl| éeéarmt--rsi8gysgil alg§.terl § eynedRrv arhiet et | €

212. A t Rke k°lt s®ge

A t Rkeszerkezet opti mum8val foglal koz- vV a
forr8sk°lts®deal ek af olietgafrepen vamm ¢ a bobp tt i RMk8elsitsr u k t
meghat 8roz8s8ban, kkPveekee®Rk ®pprdml @k, il 1le
N°vel xam@dlyperma itsu,l aj donosokon k2v¢gl az egy®b k¢

k°zvetlen vagle k°tzevleitrettwue ,®rlrdogy k°vete]l ®sei k
jelentheti(Sisa, 2009).

Ahogy m8r sz- vol t r-1 a, a finansz2roz8si fo
tekintettel az er Rfi krr 8§ s®lkgveSd d kall toz Bxstotks §9ABEF
®rtel emben, hogy ha ezeket nem haszn8lj 8k a

®s a Afel szabaldi2nyetrteds Ripfes @ k Nf€BsEhleyt SRc zM§ s2 k1 3)
megk°zel 2t ®sben avghilllaal areig | (R IRe k&rltIit@Kk@umeopr&t rfj-.
hozama Brealeyi Myers, 2011)vagyisi | eegy s ziar §87 8¢ e t aRulajdondsékl t s ® ¢
8l tal elasgkg!l $BkBlor s @Bg®th y & ruvi®tne I f¢gikzet ena R k a
hitel e zlR&kf, ekt et Rk jolenz hene§tv Sa 8§ Rkeszerkezeten be
saj 8t , egyedi RSbr §@ge avank @Enmid GaEliowd, 201Q) | f ¢
vagyis min® nagyobb egy 8gazat kdckegktta,eta
hozam (Baranyi Pataki, 2002).

Aforr8sszetaR&m®s RAOrfRolr r § s o kbankhiekeloinl | beetlveel ai sl
t Rkek°lts®ge 8§11 ap?t, bgganis azake’g ¢ Pmagk gk s K¢ B T b b
81t al me g h a t(p®ntosabbmn THR) kkaomrarti g 8§l va a kamat ko1l t
hat 8% ®% @ lereskedelmi ht el ek &sPklamnst®g,®t mi nt jefebtuA k ol t
kot v®nykti ®oyxls€8d &8s k° 1l t s®g®t pletdrmalgRataof Retutiis R me
IRRY®s a t 8r sas 8§dt)jf iagdy-e | e@rbiecstk@Rmeal xthwie Iy a k &e § 2 | C

“Teljes hiteld2j mut anta-g, 8§ bamelfyogd akpmataonhi keele®b ®t e
kel ts®get, . dAjl apve}] Renl ®logtyaszt -i hitelekre vonat ko:z
(1l @ls2083) et

SR®s z | et es 2hl2kliejezebert.(A@&d apaj)zs hat §s0

14
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2gy a ketv®nykibocs8t 8§snkamas @ga&tsfoi kakeetfdt i chRa t\
ad-®t)8§sta k°t ve®nykibtqr¢sst &ls§kBildls ®gW®er i nt [ 1] s

[1] ra = IRR * (1-)

A klasszi kus k°t v®nyek eset @lé no Maturity &/TN)r at i ¢
meghat 8roz8s8val t[2]a k®t m®@ghkit BoogBuas8&s Kkolt
ny o m8§8 nn, @00D9), b8 ddal):

Pn* n*r ‘TC)l 'hll. F(O)P / n
Pt B/2

[2] YTM=

ahol:

P= a k°tv®ny n®v®rt ®ke;

P ki bocs8t8si 8rfolyam, korrig8lva a kibocs
n= a k°tv®ny futamideje;

nm= a k°tv®ny fix kamat a;

T= t 8§rsas8gi ad- m®rt ®ke.

Ahogy am8el Rz R emnlf %t] estat¢fa8ivaas ok at k¢l sR ®s bel
szerezhetik me g a vs8llalkozg&8sok, vagyi s a
r®szv®nyek Kkibocs8t 8sa, val Bmben a@a&ewmégl®s beo
visszaforgatott nyeres®g 1is a tulajdompsok
1989), amellyel szembend ev 8 r 8§ s k ®n't f ogahbmazkamdzonmaygobb h o g
legyen mi nt a hasonl - kock8zat2a s, fwdag@ynideg Ts d
form8j 8nak kalterRhbk®®Yyfiagthel foghat -, amely
saj 8t tRke &kr§dsSm®Wygea mi nldiRg forr8sokt - | .

A tulajdonosir ® s ztvRRkney k ° | t s ® g ® nbebk i nedesxnibd@tke? z kK ®¢ k a
|l egelterjedtebb m-dszer

- a di s pbkan@r§tlRéxk e | @mrdon moddll® sl

- a tRkejavak (€apimlAset PricimydviddellCARM.

6Kt venyki bocs8&8t §sn8l ugyan %gy ®rvoemankhilt earkA®U . p Rf
kifejtve a2.3.1.2.alfejezeben
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Mi ut 8n meghat 8roztuk az egyes tRlkegl eame&t kK°§
t Rkek°Il t s®g ( West of Capall WACEYy agem€l y az opti mS§
meghat §reg)8isk8 nkalkkl c st ®nyezRj e.

[ 3] WACGH x w

ahol:
w= finansz2roz8si forr8s s¥W yar 8nya
r= finansz?2ro0z8si forr8s tRkek?°l|lts®ge

MivelT 81 t al 8 nos mieagzk °ozpetli2m8Blsibse nt Rk eszer kezet az
maxi m8la st,Rkaenki®° | t s®g mi ni mal i z;81F°I8dia,|l ax®iz5 a
t°bbek k°z°tt kifejezi azt aimtwomnismEliasanvegl ®
N°vekebz&s ®tz. 8|l | §8spemnepbpketregkr hagyawFeRRes el mt
alfejezetberfoglalkoztamr ®s z | et esebben.

213. TRkes zdrolgemdent8§ nak meghat 8roz8sa

Ahogyt MBbsml°P2tattemdel kez®sre &ékla:- tiuomj oo s
il 1l etve hitekEzemRktfROIrr §sok °sszet ®t el ®t ne.\
tulajdonk®ppen a v8ll akmntzitu( daj®patalsiv,852 @ L%k
k ®pes k®gegiyn & e, amely kulcsfontoss8g¥% a k¢l ©
(Yildirim et al., 2018).

AvE8llalati t Rk 8 mmer kdeezfetnrrecki - j §v al tal 8l kozl
szakirodalmakbarBrealey® 81y er s ( 201 1) ®&appk?2i rbookc sk8et voad r$ ® kB® \it & |18
a t RkesZMB8ls& Pat etf.ogal mazva, val amennyi def

t Rkeszaerkelzetb® zR befektet Rk 81 vagylsa re&idled lkatz ¢
®s degen forr §sjae I{MlioilaséksSslyle 1984 Abdr, @003 ®s azon be
megmut at ja a aitiRf ®e R@Eyges ROOX 2 pu s

A defin2ci - -dapdt Rt ekk¢ In°t wkes ®g mwtgayt kloezji &r aa b bsazn
t Rkeel emek t ekizneth ert @skz ®n ebkR & plsl ecepRBkBea ft d IR®E K F d K
tekinthetR ®s k°zvetve (visszaforgatott nye
alapt Rke em&b®8y &auligj dlano&aizel | szsefbenziaz
lehetnk r °vid ®s hossz¥% | ej8rat%ak ®s jogosul
p®nzint ®zet ekr e, ¢zl ek 8r paazt dlerahra’® (gl &2 |

TA vs8llalati seem®kpdpit@hkmakk ®t ezi k, a tRkeszerkezet
k°etv®nyki bocsg8t8§st felt®telez¢gnk, a saj8t tRke alatt
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ad- hit ellhatunk.$ ® g ® Mbyliai (2001)s z e r z B P&takiz603d mi nd a r ° v
mind a hossz¥% lej8rat¥%h fork8sakhat m&gygnekobaner
Kr ®n (280Fa) ®g e m@00Y csak a hosstwr tn8vyogBhtnydgr
t Rkeszerkezet eR&Imesk &I200@sz2 razhFopg§yraongs ki k a r ° v
forr8sokat is figyel embe svuz®we pntSare BekiSfdbitn ans z 2

Annak el | ekn®Rergea z dwosgdylg hap@li vben t Rke kifejez®s
t YMld] Sbeaftekat et het R javakat sz oska8j®8de®ent eni §s o l®
hat §8s@sBakhawiomnsggl ated onr® s tekintettea®sa k.
k°tel ezed ok ¢sl®ghe kf e f EBarmmiknt i meegle ¢nl ¢ @ brienzetke S0RksSSE
azokkalas zer z Rk k e | ®rtigllegegydtorr8koki d Rt §es s Beéll
di fferenciia8|t8Rk eitsRzd kRkl e ® b &Ebene e R$s hdaonime g8 | | ap?t
amely szerinbd e f i k® zi®-sk jeentglye mRRYeszszd al att a v8gIlI al
forr8sok valamilyen kombin8ci - j 8§t ®r ti k, k °;
forr8sok k°ozottli| Gfal@¥xt 8st tekintik (I

Ez a d° ntp&®gfie Ihwedtyized k®atd®rsazz uwmk mé @apaq 8fhorhr 8 s
determin8l ja az , op®d méselgiys8 l-aveBlb&rs £ th8H teszn &k
forr 8s & (Patakk ¢ RDgti2018). Av8l as z, hogy a tRkeszer ke
sz8m8ra egys®gesen edéeigmid@alet20a6: pekiGtvgyuhogy a n e m
Pp®nzg¢gyi piaci felt®telek folyamat ogdarc,v8It
2016). Az el RzReki jel leaanh ®ret | ¢k, hogy a tudatos
t RkeszerkezetSill dP pb @8 sRinkendat xRikmal i z81 §8s a, a s°
t Rkek®°l ts®g minimaliz8Il 8saf oklhomé&ls|®ktotn yas 8§\g8 I®Is
t uli®l eRss®by®oekst ®nyezRi (Tak8cs, 2012).
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22. A t Rkesizd mkRd 2zdte k ®rt ®kel ®s e

A v8llalkoz8sok tRkeszerkezet®nek vizsgs§8lata
tudom8nyos megk®zel 2t ®se a XX. sz8zad k°zep®
el m®l et ek Durand (1952)d2 ®P§ a latetek SModiglati Mikes 8§ g i
szerzRp8ros (196E8) hetoRk §8k8kihrdz -1 agelte k@®d e
mel l ett ®rv®nyes al kéekwetkzalRka felt ®t el ek

A sziks®ges inform8ci-k mindenki sz8m8ra ¢

Nincsenek r anz-akgg-®8° ksRdk° |l t s®gek.

Nincsenek ad-k (sem szem®lyi sem v8llalat:

Azonos felt®telek mellett mBPgok®RnsBahs!| ko:z

- A piaci 8gzdrkog®sRkr aci on8lis d°nt ®sek jelle
- A befektv&tl Rlanl @$ ok azonos kamatl &@bhore thydunal

K®s Rbb Modigliania®sedlyster Ts3t RPidamkw@e &t ela |
piaciviszonyokhoZ az ad- k t Rkeszerkezetnaldowit®sagklreMa|j
tov8bbi, napjaink tRkeseemPbetektlkt adngs a ivag §
®s Meck!| iggnt k9 @fee®Theorymm v 81 aszt §s ocff TeRebryh® | e t
illetveMy er s (1984) nadier@&ctheezl nk§Maekihg OrdeeTineory)

Ezeknek az asZakn@dimalbamlk ®te kn a gjy8§ waslo ptoa ltr@vedeteserh at u |
atr adi c(vagyk@dszikss) t ° k®l et es ,piaacbRk dx2dr®k eed etz |
bi zo®wpmhddernegyegyk or | 8t oz- felt ®t ed tfRK eod tdrgsl8tr Jar
mel |l ettt RRek&wd R el mM®lyathekleeal csopoadto&kt itkeuksi n®@
dinamikusk i f ej ez®s ek haszn8lat8ra is talg8lhatunk

A csoportos?t8et mRPl et ghgeklPaelgl ,jedtemzRj e, h
sorrendj ®nek, il letve ar8ny8nak optimali z§8I
mel |l ett ®s mindig egy n®zRpont bh- - |agywmkodabag 81 j § |
ezekteggec®rvenyes (| ®s ®rUgyarmakkorr hRen (2602 s&elint el p ® |
is | ® ezhet minden felt®tel egyidej T feloldgs§
csak sz8r maz®kos d°nt ®sek, jelil emzRen m8s v§
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221. Atradiciong8liisl mMBlkests aler MMz ¢ ®t e | e k

Anett . ] ° v edNetlecome dheary® INe)taz f el t ®t el ezi, hog
°sszet ®t el @nteSks amengivngclst olzat 8s s al az egyes tRKk
mindig ot s- bbb forrag gt BmiREtEMa)e & hoak 8an, v8I | alnkoz §s
forr8sokat r®sg®js&tt it RkR®Rnglbesrzemben, akkor c
t Rklskg ®ta mi az®rtedwny8bkal kmegsv@be ®Rkej av evcB
8tl agos ®d Rklek Ulitsg kont 81t jelen®rt ®kek®nt h @
di szkontt ®nhyezR (WACC) , ann§l ma g ed an@h% It e s z
ban idegen tRk®vel val - fai nwa&8n d =2 rad z §sita cti a r@trj
szempontj 8b- |

Hozam

le

0% D/E 100 %

3 &brAa nett- jo°vedelem (N
re=saj 8t t Rl=ei dke®gletns @goer;r SWACK k°|l t s®ge; r

F o r Bréadeyi Myers (2011) 505. p.

Az el m®I et |l egnalypy@p b n&kmi tviels&jia figyel embe
p8rhuzamosan n°vekvR kock8zatot, amel yAz mi at t
el m®d w8 hht&Enyosssgga, hogyk krmd m samgemogleka Rl aad K
fogjuk, hogy hat 8ssal vannak a v8llalati tRK
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Anett.- mTked®si (N& Opediting tcomedRog®IN@IJ vi szont  m§
figyelembe veszi az elad-sod8ssal |j8r- kockg§
az °%sszes tRke k°lts®ge a tRkeszerkezettRI f
nN° vesk®d@&kintettela n°vekvRikhoskhiggatt RReeketdhs®feg
°sszes tRke k°Ilt sa®pgi®nteks vt§jld ,0zlmeddyanas §g&/jt 8t t
ki egyaeznli2dteige n f oralagsengkb ks’zlisrst@og@iaRe(k eIbR my)

Hozam

o

0 % D/E 100 %

4. 8bra: A nett- j°vedel em

re=saj 8t t Rk=i dke®gletns G goer;r SWACK k°1l t s®ge; r

Forr8s: Saj8t szerkeszt ®s.

A fentiekDbRIlowk®&lvlertak eizsi kaz ad- k i,fhoggay Rk mesz ek ke

m-dos2t8sa nincs hat8ssal a v8llalkoz8s piac
t Rkeszerkezet

Ahagyom8nyoist oeviSh@Irze@ mos egyszer Ts2tR, a val
me gl ehte§ \Rsle n8 | | mellettiekimbr@ljp,ddgpz ® Rk eszer ketz®ge s all a
van a v8llalat ®rt ®kl®ral atm®gtpkRide Ig° |atgsyeEgtelna gky
i degen hR&8vdlevaz 8tlagos tRkek©°lts®g cs°kke
nN®°veked®s ®t Viezonesan®mylewa . az el ada sbdl8aj dvoensazs®
kock§8zatsSamjakt trRkwe kR | azst®gdRghoggsak egy bizonyos srig
jelent ide8lis dPRna®Snhy Srzak dregeel @sbem® BB Dmerk
nevezhet¢lek®t el ez ®xNdi ®BEOkap ¢ Em®V at ak o k(°Szz°sitcts , h
2018.
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Ugysme bben a megwand(el 5 2R)s b agopt, Df mgeay maz kamat f i
eredn®nyt RI f ¢ gg aonbaBal | na°lvaetk v&r t k®okuoke$§ zaa cdakregya t t

meghat 8rozott pontm8r ®crsve®nkyeernsn i afnoedl pabl 8@ bt EYkl & k 8
Aopti thg§bk-bs§agja&8t t Rke ar8ny, ®s ez az ars8ny o

finansz2roz8sb- | sz8r maz- el Rny°k ®s a saj 8§
kiegyenl2tik egym8sto, amelynek ®&Ir®m0oRgResn d
etal,2013.Ezt az opti mwmot§bsrzee.ml ®l t et i a
Hozam
A
l'e
—— [n
i o
>
Opt i m¢ D/E
t Rke§t
5 8BArasllalati tRkek°lts®g ®shagp®mEpyys €eR
al apj &n
ie= saj 8t t Rkei dkegletns GigoerparVBACO k k° |l t s®ge; r
F o r Brgadeyi Myers (2011) 507. p.
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A hagyom8nysczmberlMm®Il gt t ahi ®1958han MmegjelentA AMNM)R K e

kel ts®ge, v8l Il al &eir uhp8&n8zs; ¢ ¥ émim ® IsRestl (k@  tbann u | m§
megfogalmazot® sMM | . kt®@tsarleg t t ® v 81its z§ Inlt 2®Nn§ st ° KkzRd reit
felt ®t el e&lvleal at sz8m8ra nincs optim8lis tRKk
szerinti®° sszet ®t el e nem befoly8solja, a tRkeszer

nem | ehet mAgVY ®lttedztadt8niSmaszt §s8ra az el ekt
olajt8rsas8gok empirikus adatakif a&améhpsmagéw
a t Rkek®sl tas ®g81 Rheatre®Rkeée®&)t RK®pabktteilgget kber

[4] V.= Ve
ahol:
V.=t Rktet ®t el |l el mTk°dR v8llalkoz8s ®rt®ke
Ve= tiszt8&n saj 8t tRk®bRI mTk°dR v§8llalkoz§s

MM | | . a®tfeln@eansz?2roz§8si d°nt ®sek tRkek?%°l|lts®c
k°zvetlen¢gl az el sR t ®t ed dRK § X&tvmed rkteezd kh i t®es|
a tRke8tt®tel ar8ny8nak n°vel ®s ®fep mindadtig e k s z |
am2g a hitel kock8zat ment es. AiszondndR sas §hgi tkeolce
hozamel(lw8y2&sya a saj 8t t Rke v 8rdhtadme hoszla@ri€amrki
8br a)

Hozam A re

-

>

D/E
6. 8§ MMa 2 . t ®t el e

re= saj 8t t Rke dkegletns GgoerarVBACO k k° 1l t s®ge; |r

For r 8s :1 Mers€2811)&01. p.
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L8t hat jMiokd, i ghloigayni ®s Mi |l |l er t ®t el ei megl ehetF
amelyekfé ol d 8s 8t m8r Rk anta-gku kh aits8 seal ikneazkd t b®kv eazze t ®

1963ban megjelent aAV E 1 | al at i j cavteRliled e A kDls @B E MT O
publi k&8ci - juk, amel yben a t8rsas8gi ad-fiz
felismeo®sak, bogy a tRke8tt®tel n°veked®s®v
is®d4gy f og,ahbgypmgy akRke8tt ®t el es v8IlIl alat ®rt ®|
mTkedR v&8llalat ®rt®ke ®&sMM zm-addo- snle)gdtadigkaalir.2 tts&
i Miller, 1963) K®p |l et t el |1 ki fejezve [5

[5] VL: VE+ PVTS
Vi= 8tt ®tellel mTk°dR v&8llalkoz8s ®rt ®ke
Ve= tiszt8&n saj 8t tRk®bRI mTk°dR v§8llalkoz§s

PVis= ad: - megtakar?2t8s jelen®rt®ke

Az 1. t ®t el m- tdeo I®% ttl 8esi@asd® rstoedl nm®ubke na v 8 |hbgy | k o z
az ad- - megtak®@keét 8%0vé&l | ed& ponb@tnkmadzabad mégfetedkdz® bz, a
el ad- sodottss8g n®°vel ®s ®v e | p8r huzamosan n

val - sz2nTs®g®r RI .

M8sodi kk, t ®tzealz¢ a t Rkel |ldes®g@lkenvaizs qailled e z et
k°tel etz et?2NiMy®g dos?2t ot tkimohdja, hogy®t ¢ IRk e 8t t ®t el es
r®szv®nyeitRI el v8rt hozam megegyezik a ti
r ®s ye®n R el v8rt hozam ®Ezegypp®mRigamk®¥estkeg
t ®nyezRKtRI f¢gg:

- a t8rsasg8gi ad- m®rt®k®et RI ,
- a hitelkamatok nagysg8gsg8t: -1 ®s
- az adi-sag®d tRke ar8ny§8t - | .
222. A v8l aszt 8§sosofffhear®l et ( Trade

A v8lasztaudba] dbm®Pd®pmPegi tak ai | e het Faméygkdet b R |

m8r madwmgat MM t ®t el ek de ffiogy all &kmnlzd akes zi a
k°lt s®geinek hat8s8t, amelyre edlRsz8gr @Det qAmg
®s a szem®Il yi j°vedel emad: - k t Rk e Omtimal Gapitale t r e
Structure under Corporate and Personal Taxationc € emfu |l m&§ nyuk ban.
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Az el m®l et azon a gondol atmeneten alapszik,
t §8rsas8gi ad- alapj8t, 2gnmaélkc®OnNnghm®beémsaz
hogy az el ad-sod8ssal | 8&8r - okamaatdf-ikz eRri@ #Rekne t k €
v8l aszt 8sos el n@l ettR kRerSttetl@®ble nn ®1 k ¢ | mTkedik
nem kel sz8molnia az elad-sod8s kock8zat §v
t 8r sas §8gid agpd -§jt § nm&kfm Kk k eAchjoagnyi . el kez di nevel ni
n®°vekednhifefezRk ®s a t ul,agombanmpoRsnozk:, geyg y ntetheRs

®s a n°vekvR csRdval - -sz2nTs®g g§tat szabnak
bi zonyosripometgi gn°®& el ni t Rke8tt ®t el ¢ket a v§l
p-tl-lagokbRitetgEei@s®RtacgeleRrzYdk krregyesRdk Ikt

Ebben a pontban besz®l het ¢nk optim8lis tRke§:

Avs8l aszt 8§8sos ael nme®d -ests 89z eard 'netl Rnye ®s az ad-
egyens¥% y8ra t°rekvR v8laszt8s er edm@mslye Kk ®n't
mel l ett a v8llalata®vgPkahamhed@®ymaadRikike 8d hlait z § ®-
felhes zn81 8§s 8val mTk°dR v8llalkoz8s piaci ®rt ®n
p®nzg¢sgyi nNeh®zs®gek |l kthb? &$Reg @ik t ] ®IF ¢ RRI®V®K ®V

[6] Vi=Ve+ PVisT PVip
ahol:
V.=t Rktet ®t el |l el mTk°dR v&8llalkoz8s ®rt®ke
Ve= t isajt8®tn t RK®RI mTk°dR v§&8llalkoz8g8s ®rt ®ke
PVis= ad- megtakar2t8s jelen®rt®ke
PVeo= p®nzg¢gyi neh®zs®gek k°lts®geinek jelen®r

A fentiakvgl &pj gkkal8ess zZB r maf@aterR&lei8d ,t ®t eslz 8mr°nmaezl - ®
ad- megt akar 2 teGegyezjkep ®nnz&rgty®k enenh ®z s ®gek Kol ts®
S8breebhben a megk©°®zel 2t ®sbeh¢g@ag: ad- megt akar 2t §:

- a t8rsasg8gi ad- m®rt®k®t RI ,
- a hitelkamat ok m®rt ®Kk®t RI ®s
- a felvett hitelek °sszeg®t RI .

Mi ndebbRI | evonhatogyaza at rPsvaes keizt @d ®s ®s ha
cs°kken®s®vel cs°kken azAlaad pohdag tSask g re2l teSnst ROSSR
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Piac
®r t

>

Opt i mt

hitel: Hitela
PVisctad- megtakar2t8s jelen®rt ®ke
PVeo= p®nz ¢ gyikonleths@G@zgsdRigneeRd t ®k e
Ve= tiszt8n saj 8t tRk®bRI val- finansz?

7. 8Braoptim8lis hitelar8ny a

For r 8§8s :i Migers€2a11)82y. p.

rozf8s mel

ve8lla

2.2.3. Az¢ g y nel km ®Agenty THeory)

szt §

A me gibi2gzy-n° k veallm@lgbtd 8zt °nz®s gazdas§8gtansgval

j 8t ®kel m®I et i megal apozottsg8ggal. Ar
°n®r dek k°vett®sr a®sd okat i §€8szanel | et t

ra
a me

ker e
gb?2z

eszk?®z%kkel tudja ®rv®nyes2teni ®rdekeit.

A me gibé2gzy-n® k viszony akkor al akul K i
saj 8§t tulajdonjoguk, vagy egy®b ®rde

e mb e
keik

rek
k ®

¢ gynekk®ntmberésepertrak(\Wikklafhsq#988). & el m@®8 ty a nl kw&l8lsao k

eset ®ben ®rtel mezhet R, ahoamea yveaz evi8®sl a® sa tao kt
jell emdRenekRPpess®yg, vagy megfelel R szakmai
el ker¢l hetetlenn® v8Ilik

25



10.14751/SZIE.2020.078

A tRkeszerkeitggy®sk apmebb®ma °sszelkkap Meaclkd s &
(1976) foglalkoztakEl| m®1 et ¢ ket az ¢gyn®kkelts®gek megl ¢
aszi mmetar ih8ir8an y®s sz e 8 kQRIdI®ssepkarret jaulka psozzetr i nt
(¢gyYrkOk szem®l yes c®Iljai ®s a vs8llalkoz§gs,

ut - bbiak a pofit maxi mali z8l 8§s8ban, addi g a
hasznuoks snBagx i mal i z§1 §s8bane®@Tarkedy rylkl@sizriEs® g6
alapj8n a szerzRk k®t konfl i ktus helyzetet

hitelezRk ®m8 dru®saztdowndIslokl atkvlezz®etttRk ®s t ul aj

A hitelezRK ®s a t dekeddbeaenst ®k 8 kk°refRafidied e ( ®s
k°vetkezRk szerint foglalta ©°ssze:

- Beruh8z8sn®ld°at @s ¢ leHegWRkg YWardgee&k el ikkvziedliit 8§ s
hel yzet ben a v§8Il | al ko ze8zsl szemsbenkagutapignesok sék j be
esetben az Y Dbae rwdl8lza8lskookzbgasn tlBlIt@IS&si e s ®I

- Finansz2rozm&li a°®ht ®ebk&zRKk a - fizet Rk®
fenntart8s8bhan ®s az eredm®ny visszaforga
vagyon8nak maxi mathgg8hv@sg®mmagads e@szi bl ®k
prefer8lja

Hart (1995)i a szer zRd®sel m®l et ek ter ¢ibath®K®fzglaytdat

Nobel eml ®kdz2j j al Kitgna etheitttel &2 Rig a zRUs§ s & t ul
°sszehangol 8s8nak magBel elgfestenzid@g §me @l ®t
meg kel jegyezni, ibegpokiztdoRnkeSeR®benelktl &€ ®R
felt ®t el ek kidolgozotts8ga, a szerzRd®sek s

megol d8st ag ks"zte®rszeRd ®s me

A menedzsment szem®lyes c®ljai ®s a tulajdon
az al SEbirgdki)p®, 2005

- Kezvetlen tPC%bthlet&dm®Ps®Pgzerhek a menedzsmen
kelts®gei, mint p®l g8gbétia cW®Rygls agy®h jkuytl
®rtel mezve ezek a vezet Rk erRfesz2t ®sei nek

- A beruh8z8sin®lk®rad®&kekk8&8zatvsgllal §8si szint
®r dekell ent ®t et . A menedzsmentt aa ck&d®seb
kock8&8zatos beruh8z8s megval  -s2t8s8ban ®r de

el ®r ®se miatt a kock8zatosabb projekteket
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- Finansz2rozg8sket @het ®aekv 81 1 al at vezet ®s ®n ¢
el ker ¢ ®sse,f eannltiakrvti&sia,§8 ebbRI kevet kezi k,
jel enti sz8mukr a az optim8Ilis megol d8st ,
hitel 8l lom8nyon keresztg¢l az Aad-pajzso ki

- Oszt al ®kdkizrett ®Rtis®b en- la fkgK &d,b sl®@g yw bdbm2 g a r
kifizetett osztal ®k m®r t ®k ®n e k i1l etve
menedzsment a visszaforgatott nyeres®g n?°\y

Tekintettel arr a, hogy az ¢gyn°kkelts®gek m
forr8skeolftes ®@gpelgbpnj m8lk &@r d/ 9%k tat t-edl szeml ®I |
el m®l et szerint ott | agz ad®sBEetjt8®t daIRkeptsig
kiegyenl 2tik egym8st, vagyis az ©°sszes ¢gyne®
lgyn° kkeol
A

Opti m8Il i s D/E

ACr=Total AgencyCosts¥ sszes ¢gyn°kkelts®g
ACoe= Agency Costs Associated with outside EquitiKz | s R r ®s zv®nyt Rkje bevon
el Rf ordul - ¢gyn°kke°lts®gek
ACp= Agency Costs Associated with Debd - s s §ggal kapcsol atos ¢gyneok

8 8Bpaim8lis tRke8ts®ygek fzgyghefbé&? ®t e

F o r deBseri Meckling (1976) 344. p.

A menedzser ®s a tulajdonos k°z°tti konfl ikt
r®szesed®s ®nek n®vel ®s e, val amint a hitelfe
kont rol | 81 hat - nveezzRest@GRrke nsezgofleggSylked ( pbap ¢ 8, B®S 8 &
kapcsolais kialakulhat a tulajdonos®s a t Rk e s z er k Eripathi(20k9%a z° tatl § bdn
8brantszeogl(®l 8.bt asze
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A vs8llalatvezet Rk egy®ni ®r dekei ket
kedvezRtl en d°nt ®seket hoznak, e
Pozit2v ke Negat?2v ka

AA vsllalt tulaj A A biztos poz

mel |l ett d°ntene menedzser ek S Z ¢

A A hitelv®tel szol g8l - d°nt ®s

menedzsereket a AAl acsonyabb hi
cashflowt vesztes®g d°nt enek a kB@&m
ford2zt ss§k. el ker ¢l ®se ®r de

ATart-zkodnak a felsz8mol §8si

juttat 8sokt - | . AA vEllalatvezet

AA k¢l sR el l enRr hagyj 8k a hitel

gyakorolt a v§gl a szabad <cash
j - do°nt ®seket miatt.

hitelfelv®telle A Az al acsonyabl
k°telezett s®gek |l ehet Rv® teszi
arr a °sztO°nzi jutt at®ssodnatr a
hogy kiz8r -1 a ®l vezzenek, me |
projekteket val ford2thatn8nak,

A Arra kenyszer 2t t Rkeszerkezetbe

v8l |l al atvezet Rk hitel.
v8llal at jo°
csak¥gy, mi nt
vagyon§gt .
9 8Bragizgyn°kel m®l et al kal mazHat - s
F o r mrpathi, V. (2019): Agency theory, ownership structure eapital structure: an empirical investigation in
the Indian automobile industrg. 18.
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2.24. Hi er ar c h i(Peckieg Omi@rITreeobry)

Azaszimmetri kus®s nhornm&amiz-akkzkiil-isnldiu® F s ®9 e b b Rl
(Packing Order feory)e gy r ®stz -t | a feltev®sbRI i ndul Ki,
inform8ci- -kkal rendelkezik a v8llalat ®rt®k®
hogy a beruh8z8sok finansz2roz8sa sor8rk a Vv8§
®rt ®ke a |l egkev®sb® f¢ggg az i nform8ci - s k¢l
hat 8§r oz me g opti m8Il i s idegen t Rlee /ckaj gdar rtel
determinglja, szem el Rtt tartva anifmalainzs&l|?2§
(Korzh,2015)E z e k aMyaas1P83)a k° vet kezRk szerint hats8ro

1.A v8llalato&l eRsBsopdpamdleasd8b| §k

2Az osztal ®kfi zet ®si h8nyadot a befektet ®sii
v8l toz8s8nak el ker ¢l ®se mel |l et t .

33A p®nz8r amok volatilit8s8b- | el i Hl ab RIidR
hirmgyal nN®zneks|l 4 ned @rdkam t °bbl etet az ad- ss
piack®pes ®rt®kpap2rokhkyvgss8t®PBeBrp®hofdbfes
fel, vagy ®rt®kes2ti ®rt®kpap?z2rjait.

4 K¢l sR forr8ssz¢ks®gl et eset GboelsBsmp@k & il €
a kev®sb® kock8zatos hitelektRI haladnak &

Vagyisaz el m®l et |l aktkozB8c0kR &8 egyes forr8sokat
alapj8n rangsorol j8k, ®s csak akkor veszik i
ha a rangs®lrlbanf el REPDObmEr ki mer2tett ®K.

Az el m®L e k 8§ b BMypr&Z3%]) a b b8akn hlofggtyt az 8gazat ok el
magyar 8zata sor8n a fiomsz8§gmnk femBAset tmi sk r

n°veked®sT, cs%cstechnol -gi 8) % 8gazat ok, aho
§gatzokban ink8bb a min®l nagyolbobv §bozt aklr@kt i
fogal mazhat - me g , hogy aegtye-arkiga®bh e k g thi@tseenk m® Iz

t Rkestmaudke ldr,a emPngg er |l an®elem®l etk °% rTy & 8 vmak e
(Sz e MmO, amel y v®I e m@&n ke, rh sRz € ronr er i88szhso®eg eji uhte&s, K
k°t hetR
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23. A t Rkeszerkezet meghat8roz:- t®nyezRi

At Rkekeeet meghat 8rozhat - t ®nyezRinek I r o
er edm®nyre§ kt sem mut at nAzkalfejezgthpepa® g e § | |ka®Ripkeadz §8s |
t¢kr°zR, k°zvetlen hat8spl gyakovgl !}l al Moy 3 e v :nd

kil 8t8sai, eszk®°zeinek ©°9sszet®tele, sg®peék
jellege, a kafaat @obpjad- n@de hine e() sl laeyg Bl & dl K
nem befoly8sol hat -, li frajke yoRReawedzaast@yg vy ¢raRly z e t (

CsRdAdk°Il t s@&reki,ejd ettRkse®i)ee | @®| ®@ t ®d n k raen kzze |l f
kut at 8s ok ismertetem{l®.n y&Ehrta)

Makrok°r§

Ad-rendg¢ o™ A Bankrendszer,
Fisk8lis Monet 8r i ¢

[ Jogrendszer ]s:::::::;":: [ Egy® b]

veke
|l ehet

R
Tulajdonosi
szerkezet

Mi kr ok?©r
Bel sR m’

100 8Br &aRkeszerkezet meghat8rojz- t ®r

Forr8s: Saj 8t szdred alodtg®x 8 as zad kaiprj 8chal om
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Arra a k®rd®sre, hogy a k¢l sR, adotts8gk®nt
szignifik8nsabb a v8llalkoz8§Hak |t Pseszenr k& &
eur - p-®s Ki°g®pvsEdllamha®s ®mikderaeszt ¢ | azt a Vv§,
t ®nyezRk ®ppen olyan hatgesabk, venhnakaa 809 @

Ezzel szemben Psillakek®Pst ®ash@h&hy se(r0P &)
el emezs+r®K k° Xk®p v BR Kl easl zkeorzk8esz et ®nte ka ak kel Bs B8t ¢
| e, hogy a vs8llalatspecifikus t®nyezRk jobb
orsz8gspecifikus t®nyezRk. Hasonl -20elr8ed m&n y r:
| asaimer i k ai v8l |l alaaai smem®BYyesvi megBEW¥ 8 8somho
eredm®nyr,e gmeloyt &4 slweardilmmatl at speci fikus t ®ny e :
magyar 8zz8k a tRkeszerkezet varieané¢odjids, sd
j 8tszanak a v8llalkoz8sok tRkeszerkezet ®nek

231. Az exog®n t®nyezRk defini 8l 8§8sa

Az exog®n t®nyezRk a v8llalat 8l tal nem be
t ®ny €2 Rlal §ban a nemzetgazd&as § g ek zk kjzéllteltheen 2He
bank az®sda jogrendszer meghat 8rozott el emei

szinten azonosnak tekinthet Rk. Ugyanakkor |
versenyk®pess®g elsz®mR emeliyszatid freeginesn &I°irg | n
val amzni dRbel i v8ltoz8sok el emz®s®vel Or sz 8§

funkci - juk.

23.11.A t Rkepiac ®s a bankrendszer hat8sa a v§I

A gazdas8g versenyk®pess®g®hez el engedhet et
®s magas szintT p®nzg¢gyi szolg8ltatgs ®s a
megfelel R m®rt® T biknhet ap @rEsag y(iTide htwd & ¢ 280K
t2pus8t , az angolsz8sz ®s az eur - -pai(202®nzg¢g
har madi k t2pask®pg8nemPhreggye rendszert. Az
kiemel kedR szerepe van apiraBsiz vierngrmreyuwletks, § gavs,f o
rendszerben (amilyen Magy ardoornsizn8d rnaa ki s( §jze Irl8e
ahogy Japgmaip&m bankrendszer nemzetk©®zi vers:
tekintet ®ben megnjaegayonendRb RRaegmwmerpiak aive®s ea )
(Hidasii Papp,2015.

A p®nzg¢gyli rendszer ek megke¢lonbo°ztet ®se t ul
mintsem a tRke8tt ®t &Lngale®rl998R ®t e | & Rieledsioz BhaRm |
tulajdonosi jogok illetik meg a forr8st bi z
hitelviszony j°n | ®t r e a v8l |l al koz§8s ®s a
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globali z8l  -d8s8val azegyse8igonk@&kdk &( Thats lie,bp bARC
kifoly-1lag a p®nzg¢ggyli k°zvet?2?tR rendszer sze
°sszehasonl 2t8§st teszi | ehet Rv®.

AcedoRam2r ez ®s szerzRtS8rsa (2014) az Egyesg¢
(Franci N®@mekz8pgsz8g, Spamyslz&8rg9 z §y8 | ®=ua |l K@ A$ xa
tekintetben, hogy az angolris 2811 81 ®s g amadkRosnstgi
or sszp8egc i f i kua ' WWdyeedzidltk kKus t ®nyezRk°n keresz
v8l |l al k®kk@salkrkezet ®t .p®Rrz gdmn®nKkeLizwet 2t R r en
gyakorolth at 8s 8t t 8masztott8k al §.

A bankrendszer el sRsorban a hit,elfgyt @t ehlietke
aktivitg8ss8n kereszt ¢l van hat 8§ssal a vs8llalk
csak egyhar madk 2 ®$lzdbte ng s cakdkde gy®sae k ®t har mad r
Vi sszaes®s ®RrEnneSk a@dgpgsnz e2 kkek)eds®Per a®°bankfgg
el emz®se sor Snitelpidchlaglkhlag ag¢hak vizsgs8l at a.

A 6O ®vekben a hazai bankszektorban a nagyyv
majd a200e s ®vek e®s) RAaPRapvEklilkzektor jelentRs v
kiel ®g2t ®se ®rdek®ben a hitelint®zetek ¢zl et
nNyit8s iFeles20b430k hi t el i nt ®z et &K vsettrkaetz® gRibaevng |jted s

volt tapast al matv-81 | al at i hitelpiacon. F8bi 8n ®s s
keletk © ze®pr - pai orsz8gban vizsg8lt8k a v8Illalat
i dRszakot illetRen 8tlagosan @®keéed@dr Blz§zad ®d
voltak azonban olyan orsz8gok is, ahol enn®]l

50 sz8zal ®os) volt a bRv¢l ®s.

Anagy hitelexpanzas pi®nRzs¢zgayki§t gaa z2Ad@GEEgA Vvi | &
bankrendszer biztos § gos mTk° d®s®t ®s a v§8ls§&§gok megel
befoly8sol hatja mind a p®nzlgRRysii 9 z2dlett dirs,® gmii
Ennekaok8hs8gb-1 t°rt®nR gyors kil 8h&ll 8z 3 )
al apjgym ®s zt arr a | bogy:at ektotc kk8°zvad t kne®zvteektendi® s ® v ¢
hitelek dr8g8bb8 v8lnak (Baaabwhkaek jaél e nt2k
m®r |l egf R°sszeg zsugoritisfRsdofglap& alkektzithe meNn g |
|l e®p2t ®s®n kereszt ¢l .

Afelt ®t el ez ®s e k ab ebiagnakzookl - lda raker vat 2vabb hite
kihelyezetthi t el ek vol umene nagym®rt ®kben visszaes:

a bankrehdsazegaz8lats&8gi szerepl Rk sz8m8ra ny
(Matol csy, 2015) , a hitelez®s szerkezete is
kkv szektort ®rintette, mi k°zben a nztdagv 8§81 |
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mar adt ( TMetghj,e g2ybzéegnyd. R, kkv hi t el 8ilal k& By ads® ko
t ula kereslet ®s a kerezsérepe DermoV o(4Sdsnbakil h & ®y
2015)1 dRt 8v al apj 8n a nag®soze sr2°tve tdt @ke j e8lrFant y¥b ehni .
p®nzpiacokon a h@ssoamBmyl ¢gjefreat Rskint besz Tkl

J - | | 8t hat-as bagdyaa8gDO8B8i | 8gvs8l s8§got k°vet Re
a globsg8lis, iddwitvyeohmemazi gk p@®Mzi s Aa Vv§8ls
fol yamatosan t8volodott el az egyens¥% yi szi

2016). Akkvk j el ent Rsen megn®vekedett kamatfel 8rr
hitellfekl tm@tld ett juthattak banki finansz?2rozé
Visszaesett a teljes2tm®nyg¢k, gazdas8gi akti
megr 8zta az eg®sz edaxzgdiRséGigat . oM nawett gazdaeg§
Ssz8m8r a.

A v8lss8ghb- | t°rt®nNR kil 8bal 8sban az eur - pai
el sRsorban a nemzetgazdasS8gok, azon bel ¢l [
stabiliz8l 8s8r a, val amigtl | &at aFmdas §bHi avigagz
beind2t 8s8ra terjedt ki. A jegybanki kamat ok

sz®l es k°rbé&mnkendti ekh8hem eszk©®z%ket al kal me
2gy csaksakterk&ktei v ng? | taMagyardenreti@gnB | 1 &y e 20 ¢
] Yani-ju®n lel ind2tott N ° NH®e, kmajd &BIHP+ & sNHRefl)pamelyga a m (
hitelez®s tov8bbi zsugorod8s8t k2v8nta megf (
beind2t§8s8t tTzte ki c®l jak®nt.

Az NHP t el jeeVagya ExpaHkmp/aor8tj aBank Zrt . (Exi mbank;
Bank Zr t . ( MFEB) 8l tal ny %j tott hossz¥l ej 8
v®gbement v 8l®&IodeBspri@ak i z@icnt- s f gley &emda tReske amenlolze
hitel edzw@sait froergval - sul §stBihtoel, k 2m&dkginkijia gmaiaal a
bankszektorbanE z z e | e g WMiNBR b2eOnl 6azf anu8r j 8ban a piaci
tart-si hibpebdet@s el ®r ®s e Rirldregka®@di BHP), amkelynekd 2 t ot
c ®| j ahiat &lk&I-1d @ ns8zn8z &bl ®kos ®ves n°veked®si ¢te

fr demes megeml 2t eni az MNB 2019 j %% ius8ban
(NKP)is,amey nek ker et ®ben a jegybank hazai sz®khe
8l tal kibocs8tott k°tv®nyeket ®s v8llalatokk
ki bocsg8tott ®rt ®kpap2rokat v8s8rola, a@mealky zn
megteremtette a | ehet Rs®get a k°tv®nypiac ¢
forr8sthievemBist @sBaoadr 4 Rkwelp@®mes ¥y®g®nek n°vel G
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Ezen i dRszdaikmamiikusamRei@dy il RellRe g®@zid afs@&lgy a mat ol
be, amel ynek megtorpan8s8hoz v a4 otbkgd riosma v220r2u
j 8rv8ny, amely 2020 anm®Pg RnNneamgygdaRO®eén ®r de
hitel dza®Bsm& s odi k nazeg yRezdRRvibeeghy ed ®v hez k®pest
hitel 8l 1 om&8ny, ezzel a v8llalatdi hitel ek ®v
Megj egyregyl Raz MNB Bital e ZK®siz@sezttin®u s elma n k
egyharmadan8 r a ikdeResdzestKiibgaanr 2 t diti tt ed feeghk ?®a el keekz R f ® |
a bankok szinte teljes k°re tervez tovs8bbi :
(MNB, 20204).

Kijelent pathRi,®nhagyeagat 2v gaavdBas0EJik tRott § S&Ki ak
gazdasd8pgegybank ebben k2 WHPt ke ¢20265Fpgré ta di nsy Vaj
bevezetetNHP Hvalj r&d&mel y konstrukci -t -1 a kkv szekt

2312 Ad-z8s ®s a tRkeszerkezet

A legt°bb szerzR az endog®n t®nyezRk k°z® so
ad- megtakar 2t 8si | e h eat zR se®xgoegk®nt .t ®&nzyzikgybRikbe ke®neble
azokat , mi v e | egyaszeleraethekraet n8dss8zte r j lell a&@lnk d A§ s oak wvn&e |
befol y8sol(AmbrusazdDbrk d sPu ®g ®t ied @ky m®ry t ®Kk ®r e v an

A kut at 8sok t°bbs®ge a k8mat b&nadnt @blhakm® me k
hogya k°l cs°n kamata cs°hkBkbntiaaszgdhvatapotell
hogya p®nz¢i,gyiermidm®ng®ek cs°kkentik a hitel ek
alacsonyabb lesz az ad-z8s el Rtti eredm®ny,
forr 8sok benveognt 8askS8avra?lt 8&d -®r het R el a v8llalk:
sz-haszng8l atban Aad-pajzso hat8snak h2vunk.
|l ehet Rs®ge voltak®ppen a finansz2roz8s,aztev®
8§l lklPnmzvetett rmadzavnglvigalllkaolz8s ok ad-ss8g8&nak k?°
Mi n® magasabb a t8rsas8ghi adl . f ey PWikde bla mm& 1§
az Aad-pajzsoAh8lt &szj8sent RIEPBldetz §®r ®s| m®b Bk
pozit2v ir8ny¥% kapcsolatot felt®telezhetg¢¢gnk

Katits (199p7u)s % ¢ald® nrbe°nzdrs zt ehneegkf iscpy et Bsd@A/Gegat it nea k
ad- zBkeszierdRPenzzeRtsekr e, ggh &8 maas ® ataRIGesHttt ®t e |
pozit?2v .kkdpomd®ldeBibltetrhogy byan ad-rehdfzeaerstakn s z e

j°vedel emad:- van, ott nincs hat 8ssal az ad- z
Ezzel szemben eden andl gzde g and - r Rikeeks klaenvactn88 s 8§t kK
v8l l al at i nyeres®g uts8n t8rsass8gi ad-t kell

har madi k t2pus¥% ad-rendszer az el RzR kettR
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eset ®b e n hogytas g ie m®V g i j °vedel emad - nincs hat$§
szinm&®ni m8l i s ad-ss8g az optim8Ilis.

¥sszess®g®benhbgy8ahattyrslkssg8§gi ad- hat8ssal v
finansz2roz8st opti malarzRgknthtickar@shogg nhh€88s -1 @5
a hitelek kamatr 8t 8i nagyobb m@®rit®kbant Bke] k
megt ®r ¢ ®s e, ezzel a tRkeszerzR tRkek?°|lts®ge
kamatris®8®annfl 8ci -s pr®mium is |l evonhat - a
idegen finansz?2roz8sakedvezRdbs rkatitdh¥988p s gul s a

A kilencvenes ®vek v®g®n Gordon ®sskegn{fibRS§
hat §ssal vannak ] ®z eadame 8§@s btavg@ilalgad alt ok nkgil s ®
m2g a k°z®pvS8llalkoz8sok sz&8m8ra kev®sb® meg

Faccio ®s Xu (2015) OECD orsz8gokon vizsgs8lt

arr a a kovetkeztet®sre jutottak, hogy a m
t Rke8tt®tel ¢¢ket, ha a t8rsas8gi ad- vagy az

n®°vekszik, illetve hajl amosak kasm&tkek twetn§n tfR
szem®lyi j°vedel emad: . Ennek ok8n gy fogal m
a t°bbi, hagyom8nyos v8ltoz- mellett az ad- Kk
kut at 8suk 1iXu;8n2 Q1IF&)o ¢ntesgks,| | mapggyt azokban az or
az ad- elillétverazd ®scsal 8§8s el Rfordul 8si ar 8§nya,

ad-reformok tRkeszerkezetre gyakorolt hat 8sa

Ugyanakkottal§ | k o z blgaheunmpki r i k u kalik amelgeineinsgadit§ la z Aad- paj :
hat 8s | glHemgteRI®®@g @ LePhD-PleanThi, 2017)Ezt er Rs2t i k Her

k®r dR2ves kutat8s8nak eredm®nyei IS, amel yelk
ad-z8si megfont ol §soekgt aak are2m §hsiit el lejheelt|Resg®g eakc
csup8n m8sodlagos szerepet t°ltenek be, aza:

®rvoe®nyes¢gl nek ka fp@ransggyir ozv@isdetbR A NV ®s e m®BB pe Bir
a vs8llalkgyBsuvkzet®Rezpgek alacsony p®nzg¢ggyi K L
do°nt ®sek is szetéepewve)femzaehahnRkehl Baty- mi @n
mozg§astk®®nyszerp8l.y8&n val- mTk°d®s

A fentiekben ismeentedm®ny &iun eak Bis@a lek a BR R b a
adat b8zi sok,meglltethhzatReemnS sz ®| 8¢y i dskgnsat, @ racdla | |
®s i-nsf I8 nkedtn@@gerd® e m megl epR t eh§t, hogy
eredm®nyeketekélkzv
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Ezek k©°zgl nezaiv 8§z sqa8IBgamPat ®k®nek ®s a azkamat

al akul 8s8t, egy®rtellmTemn &iklisgzkaktile)m & iveR adawselrgy N ¢ iMa
t 8rsas8§gi ad-kulcs ®s adjprsoalyak@BRa@P .kl Y Ul ke
al, 2011) el m®I et i megk°zel 2t ®Gsbgegy askagatzok §sad -
gyakorlatbari j el en gazdasBmge mk®rwn®ryeds blen

1. t8bl AzaBrsas8giv&ldtom®Psd @k ®melkf ° 1 di |l | et |
mer t 18% 16% 16% 16% 19% 19% 9%

i d Rb 1997.01.0t. 2004.01.0:. 2006.01.0%. 2008.01.0%. 2010.01.0%. 2010.08.16. 2017.01.01.
hat § 2003.12.31. 2005.12.31. 2007.12.31. 2009.12.31. 2010.08.15. 2016.12.31. - napjainkig

; 5 mill 50mil |l i50 mil 500mi | I
o forintos forintos forintos forintos
= ad-alaad-alaad-alaad-al a
B} az ad- ad- mE&ad- meE&ad- meE®
E mer t ®@k 10% 10% 10%
10%
Forr 8§s:zeS&je$Stzt ®s a t 8§rsas8§gi ad-r- -1 ®s az .osztal ®ad

Az ad-z8s ®s a tRkeszer&meamtk emetmzj®sI®nedkT mfd
eszkelk e khmzamayeknek d Rke8tt ®t el | elv8dalszt Bapss ell ank
negat?2yv

A nem kamat jellegT ad- megtakar?2t §si eszk?o°z?o
a kamatok ad-v®del mPhez hasonl - an az Kkkedti z §s
a fizetendRmiard, 2018)sszeg®t

Ugyanakkorezaza d - megt akar 2 mgsei e¢RkleSzerkez@teembdef
kritkai me gk ° zel 2t ®s lEggryr ®e z ¢ | miz ®r t , mer t a beru
jelentkezik a v8IlIl al koz§sao ktnRBK e stzMgrgkr ceresalitle Kk °
ell en®re, hogy a t8rsas8gi ad-t°aza@®nwnl 8pbal ¢
v8l |l alkoz8soknak | ehet Rs®g¢k van a t 8rsass8gi
al kal maz 8s88lrlaf,laatsz&Imvatk el ik°etl T sW@kWYns$ z ed iszt§)mo
n°veli az ad-adaplbapkdédmgiyekcif-isggtvRiagy|®bknoe gy erg
nem csak Aad- megtakar2t st o, h B a e ma dadh@zmiznt® v e

8Az ir8nyad- kamat 20jlégy msrj kuis &15ap k dma tP)uBusolR 8, a
cs®°kkenrta,0,mebj%d %% abb cs°kkent ®s k°véakk®r®betnh,| 208
20).

mep
0v
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t 8rsas8gi adm®rtr ®®megn odzyab88l yozza az al sz §8r
v8l |l alkoz8sok nem tudj 8k befoly8solni az ad:-

T bbb szeraRf ifgydlPmeta arra, hogy aokem® kakad ®$
cs°kken a kamat jellegT ad- megtakar2t8sok 1|e
®n Yagy gondol om, hogy az egyi k ad- megtakar?2t
(1977) ®s Meomnréd §(EkMgy@yxakota v8IlIlalkozg8sok, al
jell egT ad- megtakar2t8§8s | ehet Rs®g®t nagy m®r |
hitelfelv®tel hez megfelel R fedezettel, ezek

ki tudj8k haszn8lni.

A tRekegkezet ®s az ad- z8§8s °sszef¢ggg®seinek
bankszektort ter hel R° Ikt¢gd ®gwadat- ®aat ol Ealekr - 4d k

int ®zked®sek a bankok, il letve v8llalkoz8so
p®nzg¢sgyi szervekevekm&rt °naed®p@alaaj Amanrkk®pd-emn
bankszektort s¥jtja, hat 8sa k¢l °n®°sen a v§ll

v8l |l al atki nmaar dér j 8k el a f®RL042%zaNe@komegt er
a bankok A8remel ®ssel 0 reagi&l thak ed &1 %jo nk&°nzyt &

ker esazltyydn szektorokban is kimutathat- - v8Ilto:
k¢l °nad - - Ma@onyezki, 205 ) . Konszonanci 8ban aa Eur
makr ogaizdals&mz ®s ®n e kk i npeegl 8elnltahpe2ttj§sk§ vanhogy a p
k¢l °nad-k hozz8j8rultak a vs8llalati hitelez®

v8ll alkeR8s§okrBghinak alakul 8s8r a.

AvE8l l&adklozsz8m8ra kedvezR refaor2mbXk5 anyi asr 8vta-nl

nN°veked®si ad- hitel i nt ®z m®nye, amel ynek c¢c®I
ez8ltal fejl RdA®s ¢ k. shegt?8r@ssaes §(gH. aNda-gry-,| 2®0sl 5a)z
®V i LXXXI . t°rv®ny 26/ A. A ®rtel mPben, azok
mT k°o%n®esl | et t jelentRs n°veked®st ®rtek el a
°sszegben, ecgidPketss®gkoa m° veked®sre jut- - a
vanannaka k°®vet kezR k®t ®v ben, kamat ment esen, |

t°rv®ny szerint a jelentRs n°veked®st ak mege
°tsz°r°s®t el ® R, vabgRtmegbabdh®npude P®iI ®ad: - [

A t°rv®ny ®rtel m®ben azok a v8llalkoz8sok tekinth
adaalyi s§ga az ad:- ®vet megel RzR har madiikl I®authveen am gayz tk
hg8§rom ad- ® ben nem vettek r®szt §talakul 8sban, egyes,
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Vel em®nyem szerint ez az int®zked®a &4di gyods:
fennt art 8sa ®av §lalvaltadtsia tnkekl e ke°tltt s®gek c¢cs°kkert
arr a, hogy az ad-k°telezetts®g halasztott,

®sszeget a magas kamat oz8s% egy®b k°telezeft
ber ushaBkzr8a (befektet ®sekferd2thadhBk m° vk ¢ d®:

23.13.Jogrendszer ®s egy®b makro t®nyezRKk

A jogrendszeii sok egy®b ima8 sv 8mdlalletotz§sok gmikasd®gi
keretét adja dbdyan 8ltal §nos Ire®ntytila & greghoakialyek a®s Kk
gazdasS8gi szerepl Rk 8§l tal betartand:- k®s | &y el
p®nz¢iglk°zvet 2t R r eanppendszer®e | eametiRkikspes&kategr
kont extpedgg@ b abnef ekt m®@rRek ivreglreyu | - jogi szabsgly
t Rkeszerkezet befol Mg§andlez wB®ONyRERg glka®mins z &mo
t °r v ®nywlanbne a konkr ®t befektet Rv®de| rmamely t °r v
megnyi lva8nuslzlea zz PAOBIszgadbk8 81t al®r Py ©e®dtEine t iIRs R
Meg8l |l ap2thatjuk, hogy a hitelezRk v®del me a
er Rsen befoly8solja a tsR&reek arcadky snfRy Ett ®nkk®n
i ndirektamkglosbrehioonr8rs8s l.ehet Rs®gekr e

Magyarorsz8gon (®s 8ltal8ban a fejl RdR orszs§

2gy fizet®si halaszt8s melletti reorganiz8ci
jogut - dmege®N rk®sleé a hitefezxRnybhg®nmelghat §rozot
kiel ®g2t ®se mell ett. Ezzel szemben vannak o
szab8lyoz8s szerinti felsz8mol 8si el j8r8gst,
A hat8lyos hazai szab8lyozg8s ®rtel mdben a ¢
vezet Rje kezdem®nyezheti (felsz8&8mol 8si el j §&r
keret ®ben az ad-s meg8llapodik fal h®t el ez RRKk
m-dj8r-1. Engedm®nyek, k°nny?2t ®sek ®s el enge

r®szesed®s 3ggr z®@RNMARP | tis®g ek meldreadgi neagf]cll
elapr-z-d8sa is.
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A csRdke°lts®pelBel8th&rgdmnb®ztetj ¢k meg, Yoy,
k°zvetett (p®l dgul a bev®tel ki es®s, Yaj rasze
el ve Milled,<1877; Warner, 1977R0 s s ®s E20Myak Rr getsaf t° zk® | t s
sorol8 k a csRdel j8r8s el ker ¢l ®s®nek k°lts®geit

A felsz8mol 8si el j8r8ssal kapcsolatban fonto
8l tal8nos szab8lyok szerint a jogut-d n®l k¢
kerkl heel ®g2t ®sre, ®s csak ez ut8n jutnak tR
a v8llalkoz8s vagyona ezt | ehetRvV® teszi. E z
k°zvetett csRdk°lts®get jelenthet.

M8si k megk®°zel®d ®sszbeernz, RtL&r sPaoir t(a1996) a jogr el
vi zskgp8ljto8Qgr endszer ®s a hitelezRk v®del m®nek
hogy a precedens | ogrba n®pvi®dR kj oag rhe nt desl zeezrRekk ®er

¥sszegeentei ek ef a hat ®kony jogi szabs8lyozsg
kock8zati pr ®mi umma l kel l sz8mol ni, ami nek Kk
v8llalatok sz8m8ra vonz-bpSzteszi2al8)yIl sR fo

23.2. Az end®mgyRenz Rk °sszefogl al §sa

Az alfejezetberaz endog®hat ngev&RRkatrtag!| ®Isk ovza:l amenny
empiri kuwy ekdut®anty®&s t i smertettem

23.21.J°vedel mezRs ®g

A j°vedelemtermel R k®pess®g vizsg§8l atRan yr@rR&n
meghat 8rozott nagys8grendj ®nek ®s ©°sszet ®t el
szerepet toltott be az eredm®ny | ®t r ehoz$§
eredm®nykateg:-ri8kat viszony?2totutk evrae dam® nl yykean
®s vet2t ®si almegdkli | P od Jbzreuetyt® le,¢ iéirkb e v ®t e | ar 8§
®l Rmunka ar8nyos, esmnk%zs drk®mpd £ x®s jervRerfder rmg&

Figyel emmel kut at §svagyis aftRRkesgrykenal 8r@&s a
kapcsotebhefhn®@k®erk&kpepz®semben alapvetRen a tRke
k°zaizl °sszt Rke | °v edhqg |§tedr 237nsyRogsGnekditeturf@ess Eagity

®™Magyarorsz8gon csak az el RzR fFejpz@®@rm@nyésamekakemartho:
gyor s ®s jelent Rs n°veked®st reali z§8I - v8l |l al koz§s
tul ajdonk®ppen nem relev8§ns a csRdk°l ts®gek n°veked®:
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ROE)aze |l emz ®s ®r e f jRwed@®lltmemRs®gi a mut at -k tart
mut at - szerinti el emz®s ©°sszehasonl 2t 8sa has

At Rkeszerkezet ®s a je’gwe daedlometz RmuRtga tk-a pkciswg la:
irgnyb- I k°Ael ?tvieRleEe®gdtzmeggget !l en ®s f ¢ggR Vv

A j°vedemmez RE®ggetl en v8ltoz:- vVvizsgB®antda@asez
vol t az el mvdniyibe®w22R me i ej ezet ben bRB8édlmlsan §§ ¢
el m®l etl ukRlk ikndu gy pozit2?v kapcsolatot feltg®e
k°z%°twvagyi s a magas nyeres®g Jjobb hitel k®p ¢
v8llalkoz8sokat a hitelfelv®telre, hody a
ki hasamrz8lajdsknegt akar2t8s | ehet Rs®g®t .

Az;gyn°k el m®l et szerint szint®m pgdRKietszwerkap
j°vedel mezRs®g k°z°tt, amely a menedlemsenent n
Meckling, 1976).

A 2.24. alfejezetben kifejteth i er ar chi a el m®l et al apjelmve,a ka
hogy min®I j°vedel mezRbb egy v8llalkoz8s, a
vezet Rk (tulajdonosok) a saj preferg&ggsskada n
d°nt ®seiikdegem8nf,orr 8sok ®r t csak az elaRbbi ek
Ugyanakkor abkéev®sb®oprarnofii§ ®s alacsony p®n
jelen®rt ®k T beruh8§zBasjolkanme m®hy®tb emutnatgryalb bk ¢
( Bal o ¢Mbnda®a2015).

Nem minden esetben azonos eredm®nykateg:-ri 8§\
el m®l etet, vagyis a tRkeszer kezetiga®ks8 kdajapn ° v ed
®s Zingalkhe G7( 03 B5)8 gRevoltellav(1998%mg &lsveah t Rzsdei %
eset,®libolmr(1999)a j ap8&n vVv8llalat &k ®w v % anekkad B&IS 8 b 3 n
(2006)n G2em§) , Kat i t)sagpeorsgSgzie, mS8NM® nje2tOhl 7&@sa Gy u
sv&d® |l | al koz 8s dBksatr ®eslzebreenHlavsa (2018)8 z eR’rsz Rsp &eho s

mezRgazdas8gi v8llalkoz8sok tekintet ®ben

Ugyanezt visz s(g280l1t5a) Sz8r mTi pari v&§&llalkoz8sok
jutott, hogy azok a v8llalkoz8sok, amel yek
ar8nyban vonnak be idegen tRk®t v§8llalkoz8su
l ej 8rat ¥% k©° t&jl&lzen tts°®gte®n ifko.r m

Forg8cs ®s bFounta't e(r2nfels4z)t Rgagazdas § gabtke y@n@n kD zZ e
kapcsol attodl a®4 Rk ej§tteRd el mezRs®g k°z°ott.

40



10.14751/SZIE.2020.078

¥sszefogl al va, mi n®| magasabb egy vs8llalkozs§
sz¢i¢ks®ge) k¢ InsSk Siermr o s a kHab em@®igets) .a t Rke 8t t ®t
v8l |l alkoz8s p®nz¢i gyi vezet ®se, akkor nagyobb
sz8m2thatnak banki finansz?2roz8sr a, ez ut-b
kihasn § | 8§¥88 ras z(t §sos el m®l et ) .

Vagyisegyr ®s z t megs8l Il ap?that -, hogy min®l j] obh
j °vedel mezRs ®ge, ann§l k®nnyebben ®s ann§gl |
idegen forr8sok bevon8€sbBwabmfyvebhmethpnykbeansa
hozama Kkisebb, mint az °sszes eszk®°z j°vedel
Teh8t°vaedel mezRs ®g, mi nt f dRKRsVv®uU K @azursaaij §t r
j°vedel mezRs®ge . k°z°tti kapcsolatban

MezRgazdasS8gi v8l |l alkoz8sokat vizsgs8l va, [

eredm®nyek®nt az ©°sszes tRke ®s a saj 8t t Rke
(2009) szint®n mezRgazdas§8gi v8l |l al koz&@8s ohkb
j°vedel mezRs®g kapcsol at §t, ®s meg8l |l ap2tott
a j°vedel mezRs®gr e, ®s sz8m2t §sokkal i gazol i
ar gny, amel yhez viszony?zt8wa ek iejdan®arytelsetnR ,v algc
v®gzi tev®kenys®g®t .

Baranyi ®s szerzRt8rsai (2012) ugyancsak me
eredm®nyre jutottak, hogy az wuni-s c¢csatl ako:
k°sz°nhettRerz jaagwru8r v8Il | al koz8sok j°vedel mezR:s
kereszt ¢l a nyeres®gsg8gi °nf iAn atnsgmmat 8ep &8s kee

szer ep®rfeelhz2avtfi gyel met Bor so#f,®khio g(y2 0a0 3etkeminse, | Re
t 8mogat 8s8nak n°vel ®se ®s a tovs8&bbiakban a
kihaszn8l 8sa hozz8j8rul a hat®kony mezRgazda

23.22.V8l |l al at m®r et

A v8l aszt 8§8so0o0s tRkeszer Reeett emegRa¢t8rozer it ®ny

kialak?t8s8ban, ®s ford2tottan ar8nyosi a ¢cs
Mundaca, 2015) . EbbRI k°vetkezik, hogy szoro
illetve a c3RUb@gearlBimi wafl obg8&bol - t®nNyezRk k
Am2g a hitelezRk a nagyvs8llalatokr:-1 kev®shb®

ker ¢l j emeak, k ®paelsaerki a bmezgtfoesl2et| 8 &f+@ad, e kaedsdvi§d | aa | nki
ese®anhka k°z®pvEllalkoz8sok mTkoed®se sem kis
®s a transzparencia hi8nya jellemzi Rket, eb
jut hitelekhez. Mindez a tranztakjc8t sz ikl | ¢ B ®:
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2013) , vagyis amellett, hogy s zt§Rki&s ae rnkeehzeezt
dr 8g8bb is.

A fentiek alapj8n azt felt®telezhetj ¢k, hogy
kev®sb® kock8aages)aeng§l vBagpdbkb es®l | yael ju

v8l aszt 8so0os peolzm®l2et kazpersion tat val -sz2nTs2the
ko zott
Az el RzRekkel °sszhangban, a mo®r et ®kozma- t R

tanul m8nyok jelentRs r®sze pozit2v kapcsol a
ki emel ve: Raj anR®sgo IZt & lglanl epHEVBRRELH HI r ot a (19 €
Oino ®s Ukaegbu (2015) a nig®rHagia ®BRzSd®mi &
pedig rom8n v§8Il Il alati minetl8nk?®°bzi°ztotniy ?2ptooztitt&kv al

Ugyanakkor Kr ®nusz (206677t giaglyaaww r 2 Rar7s)d @B il
jegyzett KBraabB8&8®ska@aAydin (2018) | ®git8rsasS§
ket el ezett s®geka epsoezti@®b2evn kiagpaczsool Itagtkot .

Bevan ®s Danbolt (2002) az zEgye kealt aKi8rs&l yas &g
a hossz¥% lej8rat¥% k°telezetts®gek vonat koz§gs
a r°vid lej8ratvw hmiegaktéek kapzshdtagogbaal 8§81t a

Ezzel szemben Stekl a ®s rGraysc8ogv ame(z2R0gla6z)d a a8 § d
t Rkeszerkezet®t vizsg8lva hossz¥% | ej8ridattaon
kapcsolatot bizony2tott k.

Balogn® ®s Mundaca (2015) szint®n hazai mi nt
m®r éz°kt nem tal8ltak kapcsolatot, a r°vid |
Rk is negat2v korrel8ci-+-s kapcsolatot tapasz
ereRnnyei ket .

V®l em®nyem szerint gr&kahapeksladbhnt ®P eEglyt ®&d m®
megj egyaz ein@®@RR m®r Rsz 8 mAK egt RbbmaezsEdsaden a v 8

foglal ko Rtaszgm8akl , de voltak, aki k az 8rbe
l ogar it mus 8 v aM§ sfres®s et g®ykh &kti - f i gy e lmmenn® Ik 2nvaggly o
egy vs8llalkoz8s, ann§l ink8bb k®pes saj g8t fo

sz¢ks®ge k¢l sR forr8sokrafoarésobebs!l amsl y?©
magyar 8zatul szol qW&lgad 2k®tk atp®rsyyd aRrka° z°tt i
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M8si k megk®°®zel 2t ®sben, a hierarchiael m®IlIl et a
v8l l alkoz8s, ann§8®snagyombreppggikUbsi i n€d ®Rd ma z -
kel l sz8mol ni a, 2 gy nehezé&hbMuenndac¢ at D1 B) e
hierarchi aelne®lagt? v s Zerpicrsto!l a't val -sz2nTs2the
v8llalatm®r et k°zo°tt.

Ezt t Smals&Z t BremPBs (02 Ok d)yawk a( 210 3)) e s ®Y &L b mE e
tekintet ®benamnegat 8k kapcsolatotaf wagpgil s kmis
t Rke8tt ®tele.

23.23.V81 |l al ati n°veked®s

A makrogazdas8gi n°veked®s m®r R@R®R®eil leéehenR®
k®zgazd8szok m8ig nem jutottak konszenzusr a.

melyi k | egyen az), vagy t°bb mutat- kombin8§c
n°vekiewWi@Reig8§tt anun mBsnwBebrmekn® (2010). Ennek o
t Rkeszerkezetre gyakorolt hat 8s8t , azdeaddi g
t Rkestrukt Y%ra, vagyis a hossz%l ej8rat¥ saj 8§t

ko zo°ottefaizg P&s8 nviasl2-tshet R (Zsupanekn®, 2005) .

Antal (201llbebohyyedled®s ®nay efziRrka®mg z 2nreovzeES it eft
hozz8f ®r®sedmM8mah@Y®ET ) ,fheghmi &t®Rell e zotheban n°vekszi
ink8bb sz¢ks®ge van k¢l st Rkfeo8rtrt 88t el e vRosn 8s 8vr8ad ||
pozit2v kapcsolat felt®telezhetR

Ezt t8masztotta al 8 Revoltella (1998) 8ciOnt o
igazolt8k a nNRkegkered®kéezéeh®s Ra®gek k°zott.

Ezzel szemben Raja<Zi ngal es (1995) a vs8llalat bef ekt
nN°veked®si | ehet Rs®geket ®s a G7 orsz8gsai ban
®s a tRke8tt®tel k©°z%xt8tt, edlangyar jHap i av §I1I19&

Kr®nusz (2005/b) az Egyesg¢lt Cllamok piacégr:
megl ®t ®t tudt a Ki mutatni, sz8m2t 8§sai eztal ap]
magyarorsz§8gi mint 8&8n vizsg8lva Kr®nuws$5za (200
kapcsolatot. sem igazolt 8k

A k¢l onb°zR eredm®nyeket a n°veked®s m®r ®s ®|
alkal maz8s8val magyar 8zolmeh&oRs @kek atgtish&kata@k
8rbev®tel v8ltoxzsgw8lvlad!l kanhoask t At vuedked®si | e
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2324 Az eszk©°z°k ©9sszet ®t el e

Az eszk®°z°k Osszet ®t el ®n ®I a t 8rgyi eszk?©z
t Rkeszer kerzae,t wuaglyaaknuils§ stgi t el f el v®t el n®I azok
fedezet k®nt figyelembe vehetR eszk©°z%k ar 8r
rszes¢l het nek k¢l sR, i degen forr8shb- | a v

k°sl@ged nelkkent ®s ®hez is hozz8j 8rulnak.

A vs8llalalt m@teen®@l°veked®sn®lI ka feg§lt®s 2t §snadso
szeai hRkeszerkezet ®s az eszk®°9z°%°k ©°ss.zet ®t el

A fenti ek t®&zkirnegbaelne sRa(j 1aMm9r59t,a v@l @amI ntpozitz2yv
t 8rgyi eszk®z°k ©°sszet®tele ®s a tRke8tt ®te
n°veked®selant Ree8Ud®®®t wvonja maga ut 8n.

Oni o ®s Uk acesgabku ¥h(oRsBsjlz§ ) at on mut att 8k ki a p¢c
|l ej 8raton negat?2v koeagad®gni-ctts (82 @ RGE)S rKed®n u |
(2007) is, akik a teljes hitel&8llom8ny, tehs§
Ss@&mM 1is negat?2v ir8ny¥% kapcs®d akalretpap a oztsals
vizsg8lva Nivorozhkin r(s200023006v)aliasmi nt Haas ®

Ennek magyar 8zat8ra szolg8l (hat) a r°vid | e]
vahegat2v kapcsol at 8t az indokol j a, hogy az
nem sz iks®ges t8rgyi fedezet biztos?2t8sa. E
Mundaca (2015), akik az eszk°ntk a° ¢ 44gte®t Sltd
negat2v, a hossz% |l ej8rat¥%h 8tt®tel k°z°tti p

ami kor a magyaror s z-8si , k °hzaezpaeis twusllaljadlokno/z §lsio:
nN®°veked®s®t tapdszt8alajt8&k hidlkHceri kretvihdssz¥ | e

M8simhgyar 8zamagaehet i mSnaykvhiakapec bl atamé mpl at
felt®telezi, hogy a magasabb t8rgyi eszk©z 8§
aszi mom&ktozit@a kock8zatok el ker¢l ®se miatt keve

23250 zl eti kock8zat

A p®nz¢igyekben 8ltal 8ban a mTkoed®si p®nz§&rar
®rtje¢k kock8zzzall,at20QeP)8, iangks-z by §kai Bemi ke
| ehet Rs®g®t. Mi n®l kocaka§zaastadsha tkkba meag yo kv § I kloacl ka
r®szes¢l het nek k¢l sR finansz2roz8si forr8so
kock8zat, v8l t oznBreakeyoigMyar $ RKk2KALILY) s ®gve malte e Kk
kapcsol at ot felt®telezhet ¢nk ,amelByt ®edd ®®s |
empirikus kutat8§sok egy®rtel migecr8frodmit udt §k
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Az ¢zl et kock8zBalblta kU2 @@ @)s ul®s s&r ®nusz (2
megt ®r (| ®s ( ROA) sz-r8s8val fejezt®k ki, ere
Am2g az el sR kutat8§8s a pozit2v szignifik8ns
8tt ®t eal k®ck8zat ko zott nem mutat hat - ki szi

gyenge °sszefrpeagg®st figyel het R

2.3.2.6. Tulajdonosi szerkezet

A vs8llalkoz8sok tulajdonosait alapvet Ren k ®t
vizsg$§8l| Hdtollkgkl fa® |bdei tulajdoni ail 8gyoklategel m®I
valamintaj ogok ®s fel el Rss®gek el odangl2&ulagdondss Vv i S
imenedzsment viszony is relev8ns t®nyezR a t
tanul m8nyoz8sa sor8n az 8llami tulajdon ar 8n

Balla (2006), Kr®nusz (2007)c svoallaatnoitntmuG8alt t(a2k
®s a k¢l foldi tulajdoni hg8§nyad k°%z°tt), vagy
magasabb a v8llalkoz8sok tRke8tt®tele. Ennek
k°nny)r bjbiet nak8kgkthdéda.di forr

Az 81l | ami tulajdon szerep®nek vizsgs8lata sort
amit azzal magyar 8zott, hogy az 8llam ink38bb
minthogyh t el f el v®t el re k®nyszerg¢ljenek.

A fentiekkele | | bah ®B al Mundaca®2015s z er z BEGRVrlos( 201 33ak nem

statisztikailag igazol hat - szignidi&a8nhfKRkessH
M®r t ®k e k %z%trt ,®sa h¥ozgeyn akékd k D)z a$ € m° s dad@nlbsy, g g ® s
strukt %%r 8k ®s a tRkeszerkezet k°z°tt, akik a
ar8ny8t, valamint a tulajdonosi koncentr 8ci
A nemzet k©°zi szakirodal makban toailvi§zbnys®su nk p
t Rke8tt®tel k°z°otti .Rsbsaehygg®s®k srzegpgBf Bk §
pozit2v kapcsolatot mutattak ki a tRkeszerke

k © z °Efzel.szemberAl-Thuneibat 2018)er ed m@&rmsygeéigni f i k8 ns negat
igazol j8k a k®t t®nyezR k°zo°ott.

45



10.14751/SZIE.2020.078
2327.Tev®kenys®g jellege

A v8llalkoz8sok tev®kenys®gi k°re (ipar8gi h
°sszet ®t el ®vel, ugyanis @&8rgyipaeszk8tdkl kek8
ar §nyt k®pvesekbaerk?®az®fMma®E®rs bedel mi vl Il al k
nagy hangs%l ya hfeolryge zeRsdzik °xe® k § g8al zl aotnmo8m y I8 e la ¢ | i
ad- dnhagkz,aia | par srzez&ezezasddamtajp$SE-Plk 81 t nak 1t e
eg®szen elt®r R saj8tpse8gyk®ppéheazi &l dal gaot

Az eszk©°z°knek ezekt RIlj ¢hbEg®raR sZ93 &t ®tae |- ®ts z
szol g8ltdt §g gjigRInlae®@y®nR v 8| t 0z sstzek t ko® pacat lefgdysetise
v8l |l al koz8sok eszk®zstrukt Yar 8i , gondol junk
massz8zsszalon eszk®°zig®ny®r e.

A mezRgavd hdas &g,y t°bb s zenpekiitrtod § Bhpieercki ¢811°i nsb s§
figyel het ¢Engkyr ®esg t a mezRgazdasS8gi ter mel ®s
val amennyi tev®kenys®gt RI elt®r R t ®nyezRk hi:
kelts®gek ®s a hosemobelbakgGkdsghn) aj bieht Bi a
embertRI f¢igggetlen k¢l sR t®nyezRk v8Iltoz:- ha
anapsg¢gi@s:- czM8s2®438) az agr8rium kifejezette
Mindez aztjelenti, hogyv&8tl agk@8r8sok beind2t8s8hoz, v
biztos2t8&8s8hoz jelentRs ar8ny% befektet ®sek

g®peket, berendez®seket, ®p¢leteket, teny®sz
Ter mPszet esen a mezRgazdas&§8gi -ghlzd®g koyal
rendel keznek, m®gi s a befektetett eszk©z©°k &

A befektetett eszk?®z°k ®s a forg- esdhktdkz° k ¢
i kvidit8s8val , h §8jf§gwmalnswza&mr oz8criostkapgo®yadl at ba

A tev®kenys®gi k°r, mint befoly8sol- t®nyezR
a k°vetkeztet®sre jutott, hogy miRn @l ttRkkeeSitgG
il letve a magas fix k°lts®gekkel dol goz- vV § |

magasabb kocké&gnatehBt magixaB8er 8d adiS§fsfSar &1 | ap?

Cs 8rkn ®s Konecsny (2013) sa®d ie8dalsao dkootzt8ss8ogki eh
Vizsga8l ti§kar §qgi hovatartoz8s kontextus8ban,
kapcsolat megl ®t ®t, 8§m ar kmpcswp &n @y Rk ®mgek

Szem8n (2008) a csordaszellem oldal &r - | ko z
hat §8s8§t, de kit ®rt a t8rgyi eszk°zok jellec
®r z®kenys®g®re is. BDgy fogal mazkootht8 s zhadgy ®epm
®r z®keny a gazdas8g ingadoz8saira, akkor nem
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fizet ®si neh®zs®gei t8&8madnak. Az 8gazat magy
i dRszakonk®nt ®s nmRreltv®@geztian.t i Azboind Bsdalain Vv §
mut at ot t K i nagy k¢l °nbs®geket m®r et alapj
v8l lalatr- -1 van sz-, amnBgygl jjedblkram REka®maKe £4 i

2328 Ter ¢l eti el helyezked®s

At er¢leti elhelyezked®s, mint befoly8sol. - t®
gazdas8gi jellemzRinek a hat 8s8t fejenmvialki ,

t°mer2t®s®t jel ent het n®. Az o dybeakn °vmammangaukk b @ In:
®rtel ke zhheeftdRl y8sol - t ®nyezRk®nt , il 1l etve eg
v8l |l alkoz8sra jut - bankfi:-kok sz8ma a r ®qgi

beszs8I 1 2¢t . ko°or nagyss8ga,l .| eslzloekngzskoik), vhaaggyy om
hat §ssa&kl avamRkeszerkezet alakul 8s8r a.

Pal &8t hez ®s szer zRt 8r sai (2013) Spanyol
el helyezked®s ®s a tRkeszerkezet k°z°ttd ©°°ss
GDP ar8nyos bankhitelekkel, az 1000 | akosr a
vel, a GDP n°veked®ssel ®s az infl8ci-s r 8§t

Eredm®nyei k statisztikailag sztiagknikiii k& nsgS§8Irlea
revedsgd hossawvWalleajmmat el jes hitel 8l 1l om8nya t ek

Magyarorsz8gi v8llalkoz8sok vonatkoz8s8ban G
tergléel yezked®snek szigni kekg@eskazbat®gea a

23.29.Egy®b t ®nyezRk

Az el RzRekben olyan endog®n t®nyezRket mut a
t ®nyezRi vel f o grieaglhkad z8:-r 0 kK u tad t°@sbrssRyg8RIbaetn t 8r gy
ugyanaklkaorakirodal omt a8lt8&lekko zntt aBns eo Isyoarn8 nt ®ny e z F
N®h8ny tanul m8ny fogl alPkodi K. smkz teinfPsjRvz2dt b ®

Baloghn® ®s )Mpa®dhaeaskz&ROAREsol - s.zeAzp®Fy nk s
hierarchia el mBlvetkalpcsoe it ott @I ®mM&8hegzhagys
az 8tt ®t el kozott, amel yet empiri kusan i gaz
nagyvsgllalatok a p®nzeszk©°®z°k n°veked®s®r e
reag8l mag a kis/ k°zepes feldolgoz-ipdamisswvz &l |
l ej 8rat ¥ k°telezetts®gei ket cs°kkentik, a jo
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Ah2ra®esg8lat8ra is talglhatunk paERJa 8®s aStstzr
(2046Vy8I1 | adzaer ikrPtniy v®@s pi aci ®rt ®k ®nek h8nyadc
amel yet revid ®s hossz¥% | ej8rat %, val ami nt
Eredm®nyei k azt mutatj 8k, héiggtah?®edn®Pez8avt a
is) nNnR, m2g a hossz% |l ej8rat¥% 8tt®telre ninc

Vannak szakirodalmak, amelyekbgne | z ® m®d & ®k e | (Signalling),
el m®lI ¢é8t &b z pl.aKtr ®Mku sz , cs22DDBYdee Sz ¢l el BhegyG ®k b e n
(2013)isi a befoly8sol - t ®nyezRk N®LIem®nyenn? sem
j el z®s ®r t ®kni A o ma gk8°bzavme Al e8| hak Eop2@Nz ¢ gy i f o
°sszet tcshu@Pf8enl y § sasmenedzdmentetez i r 8ny¥% d°nt ®s ®r
t Smaszt | aajeell &,®<x@o gerRgky nk o n k r ®t annbak@kifeyze®sR&r e etlCel
|l ehet Rs®gmdlsyeaklely3Z2&le o0szt alt®ka |nkaaglAnsaSzgz88 &l ® k
kifejezhethebhypetp®nt¢tBgyla, 2006), min®l mag
k°vetkeztethet ¢nk a megfelel R, eredm®nyes

kapcsolatot feb®®t ®ke®bet¢s¢nhRka8j ePr@®l k°zott

Ugyan¥gy |jel z@x®rotr®kpk ea&z Hrhoash & h(ph Breyb et b 2013;
Bka&d . , 201i3ydvaalrtiet RO 1&rp rh&%wiyl 8agz2 textxport pi a
v8l |l al koz8sok magasabb ,er edm®igpak ejt®° vie@p ¢ me k
magasabb terenl ®k eny s ®gr R ny %j t avgf oam@&ti kloaxtk,§zas$
Ez &8It al k@snnylebdbemban jut hat nwa8W | lai bktpdzvs8Ebobkrrag s
helyts8ll - a pozit2v kapcsolat f el (2088 albmn ®s e,
Baloghn® ®s Mundaca (2015) .

Ezen k2zvgel, mi n®| nagyobb az export vol ume
v8l |l al Hax&drdph @l ®mS§ i | eMunm®haedka ,( BAad o5y)h.n ®A | i
hitel kk®pesebbek is (Kr®nusz, 2007), amely sz
Ezzel szemben Aulov8 ®s Hlavsa (2013) cseh

l ej 8rat¥% hitel 8l 1 om8notiButattakkizs g8l va negat ?2v K

A vs8llalkoz8s alap?t S8korasz-itha ®al tjelltz @®@®e k ®k T :
folyamatos ®s fenntarthat- mTk°ed®sre enged k
jelenti, ami ptoalih&tv. kBgpyisptl@amir av &l | al koz$§8s
kapcsolatot igazolta Wahba (2014&lenben, haza 81 | 8spont omhHoed t k¥ ®aslbé
indulunk ki amely szerinir ®g -t a mTk° dR v §1 | a liskzatartgttspoofitot n a g y

halmozhattak el az ®vek sor8n, aminek k°vetkezt ®be
negat2v kapcsotl¢gantko ta ikso rf e® st rifa e\ Setert h@tmgrlio m it de 21 Rxst
szer zmRK(DI3p@iil kis®s® zk®pv 8§l I alati mint8n v®gzett
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Szint®n hat 8ssal av &lhled | at.it RRI&kegtd @imkbl@é zskt ®¢ et s z

®s m8s p®nzg¢ggyi probl ®ms§8Kk k al kel l szemben®z
mMTk°d®s megke®s®ae, PRaekbr aPveked®s, a stabi
hanyatl 8s, vagyis a v8ls8g (csRd) i1dej®n 1is
81 1 - tKRks®Nelk9.98) r ®szlaetvd d ral fad g | d Yk ot zroutekts €/ir @
k ®r d®s ®v e | I S .

Tov8bbi tteRnmp®&kdk ae caymeed iys ®eegi nk8bb p®nz¢ggyi n
kozeli 8l |l apotban ®rezteti hat 8§s 8§t (Ball a,
nNneh®zs®gekbe ¢t k°zik. @ENMnlekv @Kk Semmmierm kmesg | keytl
termPkegyedi s®g vizsgs8lat gval.

Czell eng (2013) p @&nazneuglym8 n fy Bvbaagnybiial i a 8snem v8rt
|l ehet Rs®gre t°rt®nNR reag8l 8s idej ®nek ®s m®

dht ®s e kzetapasztdltdogya p®nz ¢ gy i flexibilit8s hat§8s
nagyobb a flexibilit8s ann§l magasabb a saj 8§
tartani a v8llalkoz8sok &bk?°tl elhez Rist®eg®dke k varg
eset®n k°lcs°nt Rk®hez juthassanak. Bancel ® ¢

t Rkeszerkezeti d°nt ®seklk®athlegtt atktE®ME be b b § 8 s
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24. A t Rkeszerkezetit ekutifoon§ md kog!l- alh&gza

A magyarwglslza&lgkh oz 8§ s o kel Kaftsolateskeurt kad Eesto®v k §1 8§ s §
kronolsogiraindj] ®ben az CeermelR KI99Kt®aznRu | tm&E matyhazaii ka k i
VE8ldag8§kok bankivifzsa@ahbegd o@®@£48&81r°tti idRszakhb

Ide sorolhatiukCor nel | i ®K19986)memk B t sais®s akangiyndtreSmg y
vVizsg8lt8k a tRkEs&k®r dI®R®ORI| oigterigeeadl R zpSelr8is- d u s |

K®s Clster mel y ®s aVinmmgzyer (0a8BHAEI koz8sok t RkeS§tt
t Rkebefektet ®snek az ©°sszef¢iggg®seit vizsgs8lt

Az ezredfordul -t kColomehd R2@0h)® sNieoroehknt (2002) magyar
v8llalkoz8sok t Rketszreulkme&ZmreytaRiivel fogl al koz-

Pataki (2003)k ut ad B sz ®pphanztgiS bagr 8r v8l | atkoz §=dlRe:
1992 ®s 2000 k°®zmg°btetme nitkl RRs82d a/lQlkdBrm B Es dlel 0o Ba 8s a

Sinkovics (200ba magyar or sz§8gi v8l |l al koz8sok195Rkesz
2002 k°z°tt.

Balla (2009 di sszert 8ci -mafgnyak tf@mddj®d galzati plart Rkes:
v i z dagv@tlaz 1992t RI -i2g Otler j ed R petetdaeshamn Rzsdei c
elemezte 1992 000 Kk° z°tt

Czir8kianmna&dPya'gz o®xz ttrRezks d®n jegyzett vl l al ko
foglalkozottt anul m§ny 8ban

N®met hn® ®s SmagparcsnéhoPPnzsigyi v8l |l al koz
vi zs@g 8l Rlaeestz earlkaelR2O b6 §®8§t 2003 k.©°z°tti i dRszakba

Kr ®nus zf 12d0o0lI7g)o z - i padii smizetr  BboigySd@BINtL @92 ®s
i dRsziakdamkbhat nemzet k®zi kutat 8§sok 81 RhReé&kpnegk
vonat koz8s8ban is.

Szem§n €620608®nN a t RkeSgzel kezhektleats s biek o $ 0 Y
magyarorsz8gi ®rv®nyes¢l ®s®t kutatta 1992 ®s

szektorra kiterjedt, 8gazati szTk2t®s n®l k¢l
Herczeg (2009) t 8r s as mezRgazdas§8gi v8l |l alkoz8sok
rtekae2@9dRb e®s 200k6¢ IKNPost tfi gyel e mmel a for

jovedel mezREg®@®.kapcsol a
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Gs§ | (Bso@x3)k°z®pvsE8llalkoz8sok tRRlyegRarntke zaetmRen
eredm®nyek magyarorsz§8ggi ®r v ®n Ye0%t;RI®s-@t0 1 1e |
bez8r -1 ag

Hern8diKo(2®@p 4KEULrtpai orsz8gok p®l d8&8j8&8n vizsi
gyakorlati k®rd®saikit®@ePRtdBhamesecdnomB8St Shn ef

He g e d(2046) a magyarorsz8gi °nkor m8nws&laltaolkk o 2 & ¢
t Rkeszerkezet ®neR0RD|1Bt K88 gadaiit ihuteatvtad | umr a

Katits ®s /§haim3Fr 0(02 0Oald7at b Elemezdea aina @ yalgtnszektdr |
t Rkeszerkezet ®t .

Szem8n/a®Wx@1l1?n a szolg8ltat:- szektorban is vi
®r wermr ¢ ®s ®t .

Sz ¢ (2818) KeletNy u g a't rel 8§8civiad aame e th ¢ ime giigbge p @ ®r t v €
Magyar ow &lzlI8gl koz8sainak t RkeszerkazeRRteszaz &
el m®l et ek @r wodn BggalzBlla®t8gi v 812818 g ut §ni i d RS
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3. ANYAG £S MCDSZER

Di sszert 8ci - naszkukd@galamint @snerk ot at 8si techni k8kr
m- dszer ek al kal mazZEZD HD&Erna at SmajseXoedivens ez mér tr
foglalkoztam.

31. Az el &mt®sgy 8t k®peiz,R azd ad bkt f Dzir8 sfael ®p 2t

Az ©°sszes2tebgyiasddatok enakhzp iatisziikai He/agag (aat 8§t

tov8bbi akbMagyar Ne®2ét) Banka i | |l et ve val amennyi K ¢
bankj 8nak honl apj8n nyi Nefimesa®sAdVY ®Pmhgdutd,lalv
rendel kez®semre bocs8tott ©°9sszes?tett (az ©°:
v ®@gem.

Az °ssze@§gag®e ki zasl apj Sul szol geavle:-s dbEastzlBIW
inform8ci - -tart alegyilivadatok me@eadieyfeozr RN c ®gadalit b 8§ z |
rendel k,ezs®senmiRkeel s¢zlesakae zjetvedel mezRs®g k°%°zott|
a t8rads8cdiat8lya alg§ tartoz-, kettRs k°ny
eredm®nyki mut at §8s adataira t8maszkodt am, i S
tev®kenys®gi kfPorr®nS8,j) 8gta z®s8 | nk®ordeStskiat eg - ri 8) 8§t .

| dRbel i s®g®t| kek®ne mree aS8lrleendegy-asi ®adbded k dicl
8l 1 8spont oare sizem®rnue k ko zotti °sszef¢gg®se
keresztmet szet. adédz olkaggregs8Slttesad &tl ket RIdRSs
megfigyeltiamehdekcbsgkRrint az el mWult n®h8ny @
a v8l |l al koz8sok t Rkeszerkezeti®gemi lilredokeo ! j €
°sszef¢ggg@®akai k8g&l mtubkra vonatkoz:- i1 dRsoros

Meg8Il | ap?2t otatsa8mg,i haadgy ad atn§rasi nak valamennyi i
er Rsen k°veti a teljes alapsokas8gon bel ¢l
teszik ki az ©°sszes8wg8l badbkob&b¢lt °bd nkkogy oA 5
v8ll alkngB8gak (Re&epgk al 8414 micpzeban ) Mindez az
°sszet®telrRI is elmondhat - -, amely a63.bldal,j es
13. 8bra) konvergsgl.

A teljes ad- al areyhiatk8rrotl §a ok® weztekeznR sz Tk2t et
- Magyarorsz8gi sz®khely.

- Profitorient8lt gazdas§8gi t 8rsas8gok (azo
r®szv®nyt 8§r stasgdgnon&ngazadadaigin sz°vetkezet ek
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Teh§t el e mz ®tla spygyebek melldttear g repdr o f i t szervezet ek

k°zal ap2tv8nyokra, egyes¢l etekre ®s az egy®n
A fenti |l ehat8rol 8sokat k°vetRen a rendel kez
tartalmaz- v8llalkoz8sokat. Ezt kbevwentt R enmu t met ¢
kiugr - ®rt ®kei nek szempont j8bmlt atMegéxgy®int
®rt ®k ek et mut at , amire a rendk?2vygl magas ®rt
kisebb interkvartilis terjedelemmin= -23.075,5;max 60.030,11; terjedelenR= 83.105,61,
IQR=1, 063) is wutal, 2khbyi zat ons2ntt&s @ o®rzck e ka® bl eam ss8z
extr®m outli.erek elt8vol2t8s8§t

A st atains zstziokk88bs 0 s el ni8s Besr iantc s kop t8ism8 | i s mi
kvartilis interkvartilis terjedelkémR mEva®l
interkvartilis terjedel e tikkinfBeedma@nesat, 2Q00Bebl@n el n

az esetben nerizonyultme g f eek,anivéle z j el ent Rs adatveszt ®s't
20,62%a kiesett volnp . Ez®r tkiela®s ok g $ z eh@mt Gkaidt8relody,t a2 gy
el emz®sekben haszng8lt egyedek aekfedelkm@tR
jel ol ik ki:

0 pm OOy pmO0Y ptoplpfxmx

Ezek al apj 8n m273 789) pzeegyedeki 5438® b t kk, mirft outlier fouiie=14
908)a vigans 8 lat eln=ab8838Meagj egy zendR, hongdyk 2n@sgl 2
csWcsos el oEgtmbgatj Rapzaml §bBbrh)szabdgotdm:- (11
-0,4] intervallumbana 81 | al at ok t°red®ke esik (0, 125%),
0,4] intervallumban hgkzkedik el (10835 db, 42%). Mgfigyeltem} hogy a t Rke8tt G

n°veked®s®vel fol yamat osan cs°kken ag madot t
Mi ndeddbtRl a k°vetkeztred®ysta vo@tlhaml Kez8sok | el
prefer8lja az idegen tRk®vel szemben.
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11 8Braminta megoszl 8§sa a tRkes§8tt ®t el

Forr8s: Saj 8t ts zaedraktebs8zti®s aal avpijz8ng.§ |

Az el RzRekbenMr ®seket etk@tvtet Ben sevm zw§I§8tl ¢ z omi
°sszet ®t em®@ream@Ps ymewkzet gagdas®gel ®y. bEtadghrlashz a

2. t 8bAv8izzastg:81't minta °sszet®tele m®ret ®
M®r et alap-
O ggze sokas
mikro kis k°z®| nagy ar §ny
n % n % n % n % n % %
A 6519 2,8 1163 5,6 238 6,0 99 39 8019 3,1 4,2
B 301 0,1 59 0,3 14 04 3 01 377 0,1 0,1
(@ 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 35 1347 0,5 0,1
E 787 0,3 143 0,7 36 0,9 104 4,1 1070 0,4 0,2
F 22492 9,7 2730 13,1 244 6,2 199 7,8 25665 9,9 9,3
G 54169 234 4987 23,9 696 17,6 346 13,6 60198 23,3 17,6
H 7821 3,4 1263 6,1 255 6,4 120 4,7 9459 3,7 3,8
| 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 14 84 3,3 6562 2,5 3,0
L 23509 10,2 739 35 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 49 321 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 14 30 0,8 33 1.3 7370 2,8 4,6
R 3966 1,7 181 0,9 23 0,6 71 28 4241 1,6 3,0
S 3704 1,6 181 0,9 26 0,7 45 1,8 3956 1,5 6,4
©ssze¢ 231462 100 20858 100 3962 100 2549 100 258831 100 100
Forr8&8s: Saj8t szerkeszt ®s
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Val amennyi el emz ®s emn®I al kal mazott me®r et ,
csoporte 2t 8aslt§ babzi ak smerint v®gezte

M®r et iszesomortos2t 8§s: a vs8llalkoz8sok m®
k ®t m- deatenm. v ®Fg Br ks ®6 koz®pv&E8llal koz8sokr
t 8mogat 8§s8r - | sz- | - 2004. ®Vv i AXcEoxdrtof . t °r
kK¢l ©nb?° megea niikeomkis ®s k° z®pvS8l Il alkoz8sokat,

kateg-ri8kba nem sorol hat -, jell emzRen n:
haszng8l at 8t i1indokol j a, hogy ebbe nelyeksoport

a foglal koztatottjainak Sz 8ma ®s 8r beve
megfeleln®nek a kkv deagzorBdll &sn kmraigty®raizu mlan
k°zvetlen vagy k°zvetieRtket wlagjyd srzmsiiazra®s z
ke¢l-kghn °vagy egy¢ttesen meghaladja a 25 sz8§

M8sr ®szt kor8bbi kutat88saim ®s a szakiroda
figyel embe v®tel ®vel, az ©°9sszef¢gg®s vi z
v8llal koz§8s vagy o naaa p(kngRpzl eetgtf R4 e st éags p k,

8rbev®t el nalgyt g aveagh aap jv8gnl | al koz8sok m®r e

Lokal iszefntii -kat egori z8I| 8s: A vs8llalkoz8sok
t er ¢leeltyie zkleld ®s ¢ k anh.a pA 8NAV s§lIvti gtz 6 &yt et
adatokigagat - s8gi (megwnd&i remadetl §ek®ser et 2gy
ad-teljes2t m®nyy¢ k, ebbRI kifoly-1lag egy®b
Ki emel-®s A/8mi gazgat - -s8g (a to®&s8biblilaktb@kes
k°r ®be d-aaltaoryoka egy e&opArzt babibdill RZaed leds:
sz8&8m2t 8sai mmalt arlB4&t& mabat 8§t el ker ¢1-®se ®r
Duns8nt Al f ° D®@IDuKSn®psiMagfaraksAEFgL | dsz &Nl uge
Dun 8§ nt %l MMagKadrz®ps8assSgehason! 2t gggelelbera nem
KAVI G -Pat §d | et ®kess®gi k°r ®be tartoz- v§l
adat ok erre akk?rirle eitsv ek ietseert jeenckt®meizt ak ¢ | © n
v8llzalikd&©rt.

Tev®kenys®grii kt°ir rendszerez®s: a dolgozat
k¢l ©°nb°zR 8gazatok t Rkeszerkezet ®nek ®s
kez°ott ¢k | ® R hasonl - s8gok ®s k¢l °nbs®gel
mel | ®kl et ben r®szletezett TEE@R, f RcxdEnki®
azok °sszevon8ss8gval a me z Rgazdas 8y, i pa
megke¢lonb°ztent ®st al kal mazt a
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32. Az el emz®samlekm:|l k2 z8rsai

Az adat b8zi s ® s 4 2aed@BaREdes®Mleds i i st adkalroaatgn,saz § mo k
eredm®nyek s diagmndkdt,t 8 b ®8a®h ehwaks.z n 81 t am

Kut at 8som alapvetR c¢®Ija, hogy a vizsg§8lt
al apsokasS8gr a vonat koz- an, amawemafilait statiaztika o v 8 b
m- dszezre&kk tleshet Rv®.

Azl. O®shigpnotvyyidas Rkeszer kg8stodt Whe&®NyezRk hat §s
Y2t motdatkdlnhaztam amely egym8sra ®p¢l R regresszi - ¢

okozat. °sszef¢igg®seket tartal maz, a benne
kapcsol at I r 8nyf834099gRA vi§d g opet |lkk@k e&<ntutlil ade @ nd
korrel 8ci -t bontja k®t additzv r®szre. Az €
k°zvetl engl fejt K i a v®gsR f¢ggR v8ltoz-ra

v8ltoz -kimBkB¢l sR v8ltoz-kon kereszt gtt®pg2ytaeknoir o
regresszi-s kepcsPdrhaattorkiatRegz®@kut &k | et RRsvagyssz i g ni
regresszi:-sz8m2t 8socktelst ®yd&z meiral§q FQ o T SBa@f St y ik
2004).

Az el emz®s netl sfRellt@&pr®s ejke®Iml eag gwil z snyeSglhtat \8§ lotz d :
egy¢tthat-j8nak (r) ®rt®k®Phak khap8&lsbhadpit 8s&Rs

A korrel 8ci - sz8m2ttRe nerdedm® ke il echleamek: el Rf
a k®t vs8§ltoz- kezott, i1l etve sztochasztiku:
°sszef¢gg®seket mutathatok ki. M2g az el sR,
ismer et ®ben k°vetkeztethet¢nk a m8sik v8ltoz:
esetben az egyik v8ltoz:- ®rt®k®nek ismeret®b
®rt ®k ® (SzTcs (Szerk.), 2004).

Az egyes model Frib-8val ¢ctnelselzBd &®k k or fogadhat
szignifikanciaszintje kisebb, mi Rtd e@ 0 i nMaij
egy¢tthat - kitsoz8&8m2t §s8ra ker ¢

Ezt k®vet Ren a Vvizsg8l at ba bpeavroanm® b fe kelpetite t | (e r
®rtel mezni , a me n ny ipk0e0B) illeszkedkek a madajiiadtalak2®0ds a n  (
illetve a standardib8lptedriggiledes RePYkeday iy tiha
magyar8z-v8ltoz-k magyar 8z-erejeinek k°zvetl
szintj®tRI.
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Disszert 8ciockmiiam dsaky eadmd ng yves letnobze-, k ante | weetkt s

- Hab> 0, akkor a mpg®ar &8z -ev&8tlm®rzyvg§ixt oz - ()

pozit2v, azaz a magyaelSiz-az8¢étedm®maygdlst ®z
- Hab< 0, akkor a mpg®sar 8z -ewvgdm®rzyvg§ixt oz - ()
negat?2v, azaz magryta®k38ezn t sv°8kl kt eoezr- e dma®mnaysv 88l t o

Az el emz®st endztem, maneslzeraz|°s®yges f¢sgggetl en
féeéggetlengl att -1, hogy a v8l-@aozEztpakxv &t Resn
el i naiamé&s zi gni fi k 8§ nEs. vBzlatbo-z -ektatal . |, 2010)

A 3. hi piogaReza Is@syhwizas varmadeizea®bl 2 ai pont os e
®r d e k ®Boafarroniaf ® | e -hop deszet, illetve deci | i s ek szerisnt i
alkalmaztan, valamintasz o ci §z0r 8ss8got is sz8moltam

Tekintettel arra, hogy mul t bred e |, K az® saedmpréer ag lzll
vonat ko z- 8l 1l om8nyi, ®s csups8notte g yag wv d Bb evloi
v 8| t ozsgeszooknast!,i §s 0 kagta d o @mutatniidde gaynr ® s z t az aggr ¢
el emz®s®n®iI smagrilgyeBtT aped om®nmn eiknrdezko |i jdRb e |
el emm®st ®islzEFspontom szerint @z RREeiszrrutketzek i
szezonanings&z§ gmakk i k.8 ns szerepe

Avarianci @MOVAIli2azniasl ysi s o f variance) alapve
csoportokon bel ¢l varianci 8k ©°9sszehasonl 2t
t ®nyezRnk®nt i & etlibsozntt 8zs8st8t Asnengg?kt i , hogy a s:
vagy egy m8si k magyae8megt ®hiygeR h@hgsaRbé&ki
csoportok 8t | Tagm§t k&ztt ivied & g®FI®su k , hogys a mi
hat §s a okozta -warai amicntaavm®dad eyl elzl®s b R Sz8r ma
hi bavariancia ®pt®h@n®FredAa®dyat ®bapF8&8n hozztL
meg, hogy mint 8k HOlkEga egyenl R, ha az F

Mivelaz egyutasvariamean al 2 zi s ( ANOVA) <csups8n a kateg:-ri

sz-r8st | val - szisztemati kus elt ®r ®s®t Vi z:¢
sz-r8§sai egym8shoz k®pesti el t @ra@y®reak kslamiey
Ehhezposhoc (ut -l agos) tesztek el ve®ge®szsteszhlsdi
tekintettel arr a, hogy a vizsgs8lati (kategor

amire ez a teszt nem ®r z®keny.

Az °sszef ¢ thag®svi zsg8la mutat- -k decilisek sze
mi v el a mut at - Kk sz.-A - d&shal iesxetkr ®m| ynmang as p e c i
(kvantilisek), amel yek etas Rt spo mteamkd b seeg@ydetind &R «
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gyakor i s §g %, jelen esetAbem dksZ epos atl kKlayrmaz BeB
el Rnye, hogy 2 goutal ikearughkr e )®r®mek@kary (dll emz@s ¢
egyenl etes eloszl|l 8s% vAhitpat @zitatdRbkhki ¢ ®berhi

m-dszerek szeriant asehke nz®doinBEEHR®Nat - ®rt ®k e
dont A tPehm mut-4t k° ®®t @k € ke)s av a&kgayl nmearsn Ix 2n-agy o b
t 8bl 8k kal kifejezettdi nk8Iti s nosnki&l8lni s m®&ratgy i so

meghat 8roz8s8ra is. £rt®ke akkor t ek0i0bt het R

A 4. hi ptod Bzt esl zB snRkh@mtitises z er i nt | oszt@lyazg8§stzsa
adat okat 1 0 &, vagyis perceritiRekre &#iamma magas terjedelem (R) miaiz
2gy kapott kbesmpgethickeBes Bsz 86 el, ednheelnyRrazb’bm | a

indul ki, hogy a vizsgs8lt pHapalz§er ekl np@amry i®dkn &
kisebb, mint 0,05, akkor wval-sz2nTs2thetj¢k,
varianci 8j % popul 8ci - kb- | vett mi nt 8k 8vi®| et

el t V@ ggkdik us Yt on tl°8rsts@niReed il tR®z i s e met .

Az 5. hi ptog ®zti sl ®s ®hezf &K tsdr amBpl &zzkicksRt m,arlajt a | ma
homog®n ¢ s opdreitklesatea nhaol zAtzaissz er ®v e | amel ynek
megfigyel ®si egys®geket vigromanyl agehma@®ebh®&®nbe
alapj8n. A c®l ol yan kmds otpag jt ik W alt @ & ihvoizz83s0a§) I®:

bevont iad ma®1n 8ek )cassooprolr2tt®aBiyaskan &kzen di menzi - me
t°bbi csoportréhbemant Bl pi Acgyalkod 8s ter ¢l et ®n
el Rzetes kutat8sok sor8&8n kapott, il letve el
figyel embev®t el ®vel. Mindezek alapj8&n a kIl as
megtal 81 8sa, amelyek a csoAzoretl ® nk° kt2iv §altt @r
az el j8r8s m8sik oldal8r-1 is megk®°zel 2t het]

k¢lonb°zR v8ltoz-k alapj8§ntneglead k sak - °sspel
(Sajtos Mitev, 2007)

Akl asztesamn@mh 2 gl stRo-sl t®pp® skbleans zatl e melgjih&nt 8 3 ozt am
statisztikailag opti m8l i s kskz28&n®Ept sell (reBrglf.s Ma
m- dszerrel) hat 8r ozt am me gVaridncidars anl®s #igs$stze®Jd @«
igazoltam hogy a klaszter ek p0,05 iKem®@rswzt g Bdirl ianth ae
asszoci 8ci-s &«&mpalk ommea g h atd ermaRsBdySir egles daszterek

mutatnake valamilyen egyedi8 | t al 8§ no s ( m®r et , N®dil-emzRtevGE
°sszef¢gg®s megl ® ®re ®s az asszoci8ci- - s sz
elterjedt Cramer-f ® | enu v & dlkalmatam, amely a t8bl 8zatban sz
asszoci 8ci- szoross8g8§t m®ri 0 ®s ledgtlesStt:

asszoci §8dSaundes et all 20dGAz °© s s z akkog 9i®EnN i Haiaktdstt s
szignifikangaszintjekisebb, mint 5 % (p&,05).
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A kutat-i gyakorlatban a klaszterez®si el 8r
el Rre meghat 8rozott v8ltoz-csopookty dinmemz, - B
az egym8ssal kkaotrredg!| f akBoyybagy ° m*¥ahsizf or m§
di menzi-sz8m% t ®rben v®gezz¢gk a statisztika
i nfor m8xzi,- khaocgy az =eredet. v8ltoz -k milyen
var i an cma8gjySanra8kzl aethS&ehtaRns ®g e t ad arra, hogy a
kapcsol atokat fel fedezzg¢k. Mi n®I nagyobb a
eredm®nyezAmzdetzemz®skal mazhat  -s8g8nak k¢l °on
ak°vetkezR tesztekkel ellenRrizhet ¢nk

- AKMO (KaiserMeyerOl ki n) teszt a v8ltoz-k korrel 8c
®s az 8tlagos koAr élakcior am@il 2 @k ®r ekkbobal vE®
®r t ORbkiedetti.

- ABartlet-f ®1 e spzrf-®ra kauzt vkasgé&l §ai - Pom¥yt mi xnak
el emei csak ta®®Rrwlket laemumil &t t | .

A faktorok opti m8l i8 as  A8m®Onmm k r me goir @ tugnpoidrz Zhta s :
kKrit ®at,mg o ®sazitser mokr ime®ryi ua sag§tt ®es Pk ahgpyst
variancmathg§ngmad Al ape gtefoghdkn ed n n ya mefnak tkem e k i
nagyobbmint 1, illetveazt a pontot keresem, almlz ° sszes maggh®BEr-oht 608
afaktoroknt er pr et Bl as@mam et al ., 2005). A fakt ol
Kai ser nor mathm zv8&g8rses.al AzhagItFo81 | 2t ott faktoro
el j8r 8sok kP zdslz ev ame iEgna xom &rl tit akkog Fotjadomegy faktor

t agjtdk ®n

-a faktor s %l yabeamegdmlddpniad:5faks polowt ®&rt ®kben)

-vagyakkor is hd forgmdhaltadj ademegahbh8Bb5k®t § P&k
a swlya, mint a m8sodi k | eg¢gnagmpk{HoerdmBra k't or s
et al., 2005)

A csoport kReprgo®fs®luet 8knorar el 8®i1 t ®k eelgay s 8 i pepth a m
t Rkeszerkezeti valamint kja%pPwcesddlame ZRREFi®gU t &

A6. hi ptoets®eztiesl ®s ®hez tov8bbra is a kvanhtgdt se

®s a Phi mutat -t alkal maztam
AT hi ppadi®rzearscent il i sek ment®n t°rt ®&bR Skatl &g
seg?2t s®gyg®v.el vVvizsg8ltam
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Astatisztikali e | e mzMEpsokt Exeel®2Pi6e ValamintzS§SP§I24.G
programokat haszn8ltam

3 t8bl8zat: A hipot®zisek tesztel ®s®hez

Hi pot ®zi sek M- dszerek
Hl1: A hazaemzest k° zi szaki
endog®n ®s exog®n bef ol
m®r t ®k ben magyar 8zz8k a: Dt model |

n®h8ny kiemelt t®nyezR

H2:.A nemzet k© zi tapaszt a
v8ll alkoz8sok tekintet ®|I
t ®nyezRkkel szemben az

bt model |
gyakor | - t ®nyezRk ma ¢
el ad-sodotts8got.
H3: A m®r et , tev®kenys®g
alapj 8n | ®t rephorztoa k tvRBK d ANOVA,
szignifik8ns k¢l °nbs®ge  Bonferronif ® ehoptesstt
t Rkeszerkezet ®s a ] °V Decilisek szer.i
er Rss®ge is f¢ggg a v§Ell Phi mut at -
k°r ® RI ®s terg¢l et el h
HA:A p®nz¢igyi tRke8tt ®t el Percentilisek szerinti
a saj 8t tRk®gan ROE)S muy kategoriz§
sz89ga me gnR (az ezl et Leveneteszt,
t Rke8tt ®t el bRI adt-md°-veg: grafi kus 8b
miatt).
H5:A v8ll alkoz8sok teljes Fak or anal 2z
t¢kr°zR mutat-sz8mokt al Kl aszterana
kl aszter ek h ezekemaa klakzteréké@nt ANOVA,
bel ¢l a t Rkeszerkezet Cramerf ®1 e V, mt
kapcsol ail éeRye®ge 8nya Pearsorf ®1 e kor 1t
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H6: A banki finansz2roz8s
tiReer Rs v8l |l al koz8sok Decilisek szer
] °vedel mezRs ®ge ( ROE) | Phi mut at -

el t ®r ®s t e v ®kkegnl y°sn@bgliz Rk © |

H7: L®t ezi k egy ol yan t

el ad- sodottsfelgtnagyi vnta] - Percentilisek szerinti
a Vv8l |l alye&sozt§essofgleap W®iglea t kategori z$§
t Rke8tt ®t el i pont , v al grafi kus 8b

8§8gazat@®sn kn@rtet k ak ¢elg® mrh °8zn

Forr8s: k&agB8®sszer

Az el emz®sek sor8n vizsgs8lt adnutmet tar@ihdzzad Kk ki s
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4. EREDMENYEK

A fejezetbenra t Rkeszer kezet, val amint az azzal °© S s

el emza®skrar,8bban fel 8l |rPvt®ygtatentph irpioktu®z irksuetira® riryseonr
ismertetem

41. AhazaivBl | al koz8sok tRkestreyRPer@Ph®@bkdk| mezRs ®¢
el emz®se aggreg8lt adatok al apj 8n

Az alfejezetbei e s et enk®nt nemzet k°&it t s anltadme § b hht 6 8
szektor °sszet ®t el ®t , finans-—z®s o0 zt8Rsk8evsazler k &
°sszef ¢ggR jjevdccenziRe 2 Rs®g®nek al akul 8§s 8t

411. A magyar vs8llalati szektor szerkezet ®nek,

Haz8nkban ael ek®t:l ®vkPzedben el t®"R intenzi:i
ut 8n, ©° s s zeosss GbgRRvbeln®s2 3® het R tetten a -beBl | al |
rekord s¥®m¥%I K aZ&Isl anTk° d°tt Magyarorsz8§gon.

Meg 81l | a,hdgyechazara8m | al koz8sok m®retkateg:-ria sze
sz8mottevR vVv8l|ltoz8§8s nem t°rt®nt, hasonl - an
®r t ®k e k4+®esz ,k °az ®kpivs8 | | al koz8sok dominanci 8j a ]t
mTKR v8Illalkoz§saakkkvk® bbppmi hj 8§88 ®artozik.

T®rszerkezet ¢ket i | | tefigy@termmeg a AYNZ @k Ma Ky ez c®epn & £ &
R®gi -ban tal 8l hat-a,a ad@lilgalak otz°8bsboik r4®g i % b an
vol umenben, ko zell1&}yone 3| ak § ekiobzaSnsno{kR2 sdzEmvag |) |

Ezen t Yl el mondhat -, hogy a nagyvs8llalatok
mTkednek, Mg k° zndkw®l | al koz8sok &¢v?dDki ety
szereplRi (Dupcs8k el al., 2019).
D®AI f
£s z 11%
Al f K° z-®p
11% agyar .

£szM&gyar 42%

8%
D®I
®

n
o

12 8bra: Magyarorsz8gi v8llalkoz8sok megosz

Dun?\'
89 |YUga
Dun §hn
1b

Forr8&8s: Saj8t szerkeszt®s KSH adatok al apj &n.
(https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i qvd004b.html et ° | t v e : 2019. d
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Aregion8lis k¢l°nbs®gek nem csak a gazd8l kod
regi -inaklgaedess8diej h®d®se k°z°tt is ®rz®kel
glob8&8lisan mTk°dR transenszeéemm@hi js8§ b:8ll°la’ssadt ®
egy®rtelmT ez a helyi v8llal k#z8§8gelks ®%lk@bRk a
iBaranyi, 2014). Az el mwt 10 ®v 8tlaga al ap
kezel fele, a nemzetgazeas &g if olgd rad kk®Hzz§ saat ko t ct sa
Magyaror sz8g R®g i Bmallett akt mondnatjyk rh8olgyd ik .nyugat i
fejlettebb a keleti terg¢leteklegn sk®mpdadts,8 girl-|ll
2016)

A 13. §bra TECOR fRcsoportok alapj8&n mutatija
hogy ki emelakhe dR®gaerzrkb kereskedel mi, g®pj 8
tudom8&§nyos ®s mTszaki tev®kenys®get ( M) a n
val amennyi vel t °bb, mi nt fele ar8nyban a h
v8l |l al kRpwvg seHl i k. El mondhat -, hogy a 3 | egna
v8llalat. s z&®tk,t om2 gk°az e4 l4elgkh sebb szektor v§
®ri etlotagz tleh%t e tekintetben egyR®IMegt ev®ker

Kereskedel em, glPpj 8§rmTjava2tsgs ( G)17,63%
Szakmai, tudom8nyos, mTszaki tev®keny6®06 ( M)
Ep2tRipar (F) 934%

Fel dol goz|-i pare7t%& )
Egy®b szol|lg8litmgB878s ( S)

I nform8ci -, klmmuse8®%s&ci - (J)
Admi ni sztrat2v ®s szol g§Jmwait5)§3%t t E§mogat- - tlev®kenys
Hum8n- eg®szs®g¢gyi 459%c i 81 i s ell 8t §s ( Q)
I ngatl ang¢ jgwymiasa%we k (L)
Okt a S 4,81%)

t
MezRgazdas8g, er dRg{mmd@aek odS8s, hal 8szat (A)
Sz8l | 8shely-szol gjémepEews 8§s, vend®gl 8t|8s (1)
Sz§Il 1 2t8s, MBS rf0z8s (H)

P®nzg¢gyi, biztos|mB@E%i [tev®kenys®g |[(K)
MTv®szet, sz-rako{me@0ss, szabad idR|( R )
V2zell 8t 8s, szennpoau%u glyTjt®sle, kezlel ®se, |é
Vill amosenergia-, 9g8z-, |oR%el | 8§8t8s, || ®gkondici on§l
B8ny8§szat, | XKO8%ejt ®s ( B)
K°zigazgat 8s, v®delem; KkPooetwezR t8rsjadal ombi zt ospt
0% 5% 10% 15% 20%

13 8bra: Magyarorsz8gi vs8llalkoz8sok megos

Forr8s: Saj8t szerkeszt®s KSH adatok al apj §&n.
(https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i gpg008h.html e 29 RPBODve m8&r ci us 01.)

NTKSH adat b § z(http:/owvw.kst.ha/dgcsthon/xstadat/xstadat_eves/i_gpt012c;html
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat _eves/i ghlom3! ;
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i glfo21b:htmll et © | t v e : 20109. december
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A vs8llalkoz8sok tev®kenys®gi k°r szerinti sz
8t alakul 8s, azonban k<t zeél-i@galZdk®mhai®vttiwcadm&n a
t ev®kenys®ggel (M) foglalkoz- v8llalkoz8sok
az °sszes v8llalkoz8son bel ¢l r®szar §nyuk !
kereskedel em ®s Gy®paurssannylj ax 8z 8@k @mdnttal cs?O

Ennek ok8n a k®t | egnagyobb szektor egym8shc
kor8bbi 1:2 ar8ny helyett nem eg®szen 1 sz§z
a K+F ber uh&zs8gsoak @®r tf @K es zae ragga ®k © v @ Rbrtamie,8i ® d €

hogy az innovS8ci - (bel e®rtve az adminisztr§
indul t, revid i dRn bel ¢ ak8r a magyar agazda
meg8l Il ap2t8s is, hogy a szakmai, tudom8nyos,
brutt - hozz8adott ®rt®khez val - hozz8j 8rul §c¢
®rt ®Mnetétennek magyar §zatlogylaZkiremali edRka2T209
c®ljai k°z°tt szerepelt a kutat8sra ®s fejle
3%8ra t°rt®nNR emel ®s e, amely a t8mogat 8sok
kiemelt szubvenci: -j8t is eredm®nyezt e.

412. A magyarorsz8gi w+v®sl aRkeggsepnkerstz®hek el e

A hazai, t8rsas8gi ad- hat8lya al §-ttRdr tegz®s zw
2015i g 60 sz8§zal ®k k°r ¢l mozgott ®s azon bel
k°t el e?’Erzelsz@qgpe16b an k°zel 10 sz8zal ®kos cs°k
ketelezetts®g8l |l om8ny tekintet®ben, ®s a | e
megk®zel 2t Rl eg 2: 1 afreSlney are§ nygelda gy beeseatkbneekrd |if e
hossz¥ | efjc8rrrag svo kkastl s@. v 8bral) koz8sok

Ennek k¢l onb©zR ok é&Eize@®s kitaetp8ad al®oni Sbbie hez ingdkr
feket ®kben bek°vebake?atattl %dé Y I§ plic@S & Kk can@g @k

i kviditgssm®r p@®k biRDOE®S €z wlamitaz héi Ransz2roz-
javukeg@g8gt al a kockdmiazontpko zcist©2avkaenn Rheafik ®p @ p s Rlg b
a megk°zel 2t ®sbRI liesj gregtasalpplzoR tf ar hd®sck Yar

Ahogy a szakirodal mi 8ttekint®sben is eml 2t
|l ej 8ratra kapott idegen forr8sok tartoznak a
®ppen elenedn kfeizRy etirhet R meg a hazai v8l 1l al ko:
2015t -1 egy®rtel mTen | 8§t hat- a hossz¥% lej8graty

2Az alfejezetben, a forr8sok fZmsketd@ter@nek®yekesygs§ba
®rtem, az ut-bbiakat k¢l on kateg-riak®nt kezel em.
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trendje. A hazai v8llalkoz8sok saj 8zt8 ztaR k&kjk&an

nNRtt. Ezzel egy idRben a jegyzett tRke saj 8t
el l en®r e, hogy ebben az-igidRazakmak @2 0klo7r.l §
t 8rsas8§goknak, amelyeknek ItPirzst ®k®peomnhemt Dk
v®grehajtaniuk. Mi ndebbRI |l evonhat - az a k°

k®pess®ge jelentRsen javult.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mSaj 8t t Rke Hossz% | ej8rat¥ ko°tel
ER°vid |l ej8rat¥ kiSzgl ézet kg@yekkzembeni

14. 8br a: Forr 8§so02018° sszet ®t e | e ; 20

Megj edAyZ®3:r §s i@ nmkgdsmslz&8ge ®s a 100% kefzeoetti kel
el hat8rol 8sok 8l 1l om8ny8b-1 ad-dik.

Forr8s: Saj 8t8l|stzadr kreesnzdte® sk AR ke 8Nz ies balca Bjt D .t

A sz8Il12t-i hitelek ar8nya mini m@siszeB8ZRDEES
(2017) meg8llap2t8§8§s8t, amely szerint a r°vid
hat 8s 811 fenn.

R®gi - szerinti Shhoel I8Blsdhmdyy 200iBbam a - ME& g WwWar or s z §

R®gi -ban a t°bbi vaPgmehonyi kK®pemagasabb, 60
k¢l sR folrlra8lskodkz &8s vk t Rhesbet keézat ®Pend ®&s a
r®szar8nya k°zel azonbDusnS§8rEtzzlel R8gie-mbbam @&p Ne/ru
ak°telezett s®gek aw0§nyws alzioghmn ®retlgl eli sa a3 0%v
domi n8l nak, hasonl - -an a t°bbi r ®gi - ban megf
al akul 8§8s 8t tekintve az el RzRe®h=zlzetheass odadat alk
mel | ®kl et ekben tal 8l hat - -ak.)
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119 0 119 0 .Saj§t tRke
) % 2% P
0,
110 R 12948267
HosszVs | e]j
0% 57% f ) koetelezett
459
ER°vid | ej§
> > oS oo A 0 ketel ez eJt t
o o S S S S
\}Q‘b \)Q‘Z‘ X &O& ‘ \'Yy (\\0&
@%@& & F ot
& S Szgllz2t.kk
AP AP k °t | tt
< & el eze

15 8br a: Forr8sok ©°sszet®tele|r®gi

MegjedAy #®@s:r 8sok megoszl| §s8nak °sszege ®s a 1200% k¢°
8l 1l om8ny§8hb- | ad-di k.

Forr8s: Saj 8t8lIstzadr kreesnzdte® sk & AR le 8nz ies balca Bjt i .t

Region8lis ©°sszehasonl 2t 8sban tov8§bb Vvizsgs
v8ll alkoz8sok 8tlagos elad-sodott s &aamensyz i nt j
§gazat t@Xii3Rteme@ebdA®keégtekibb volatilis 8§gaza

tev®kenys®g. Meg8l |l ap2t habDun8mtolghAl@&I banDReRly i §
a VvVizsg8lt ®vek eg®s zgebke na rmamgyaass, vrodrtdrae -k7”P5 e%
Dun8nt “al on mindv®gig 65 % alatt vol-at as&mt@n-

el . Ezen iidRszakMaigghirntrez®lgem -BP8A&MmEe wRon Ny
n®°vekvR trendmag.f iQziedth@&n ¢hkgyelemre m®It-
Villamosenergia, g8zgRzell 8t §s, | ®gkondici on8l §s ®

hull ad®kgazd8§l kod8s ( E) §gazatokban. A legj
el t ®r ®s eghadadjea3b ®NE m

¥sszehasanl egyes m®rettbhaté¢g:- el noadh@i 6, hogy
a nagyvs8llalkoz8sok k°r®ben a |l egmagasabb. A
a kisvs8llalkoz8sok,somarjedh d®wmRla @virker ov 8&st ok®
m®r et kateg-ria 8tlagos k¢l sR forr 8s-behwli,k ar

ami kor a nagyvsgllalatok k°telezetts®geinek a
v8l |l al koze&lsork®@iill. edczmeger Rs2t ®st kap a v§8lla
azon °sszef¢gg®s, hogy kisebb t8rsaikkal S Z ¢
k¢l sR f oMimdgz2@l&haonz .m8r kev ®s b®av om®r eme gitokg y et |
8tlagos tRke8tt®tele k°z°tti elt®r®s csup§gn
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M®r et szerinti®Lzsrsewvalnesto | kR AI8%Brbme@¢ evk | \dRrbred K
tekintset ®benm kr o v8lIlalkoz8sokn§gl ezmin an®m® re &
nN®°veked®s®vel f ol yamat osTaomv 8hbRo i ( nra®syzvl 8el tl easl aa do
7. mel |l ®kl et ekben | 8t hat - k

100%
80%
60%
40%
20%

0%
mikro kis k°z®p nagy

mSaj 8t tRke Hossz¥ | ej8rat- - k°tel
mR°vid |ej8rat¥ kSzégl etzetk&g@fygekbzembeni

16. 8br a: Forr8§sok ©°9sszet ®t el e m®ret kaf

Megj edAy Z#®@s:r §8sok megoszl §s8nak °©°sslzege ®s a 10
passz2v idRbeli el hat 8rol 8sok 8l 1l pom8ny§8hb- | ad

Forr8s: Saj §t8l|stzadr kreesnzdte® sk AR & 8n7 igls balca Bjt D .t

Az egyes tev®kenys®gi koroksklg§sd®® Koz¥t8tsais
k¢l onbs®g%®krs valeiabkan a | egal acsonyabb ar8nyv
Hum&mg ®szs®g¢gyi, szoci8lis ells8t- (Q) szekto

az 8llami t8&8mogat8salkmalp /&zivmain®ra Vil ammisked d S :
alatti (304 0% k°z°tti) a k¢lsR forr8sok ar8nya a
Villamosenergia, g8zgRzell 8t §s, | ®gkondici on8l §s (I
sz-rakoztat §s ., 8gsazaldadkbiadR (CRl agos, 50 % ko°or ¢
a Sz 8Islz8cslhge8lyt at 8s, vend®gl 8t 8s (1), I nfor m§
tev®kenys®g (K), l ngatlan¢ggyletek (L), ® Sz a
szol g8l tat$§8s (S) val amint az Adminisztrat?2
Kereskedel em, g®pj §rmTjav2t§s (G) 8gazatokb:
kotelezetts®gek magas ar8nya, amelKycai seeéek®8t

felettdi a k°telezetts®g8ll om8ny ar8nya a V2
ter¢let®n mTk°dR v8llalkoz8sokngl. MAtl dgmad®
¥ MegjegyzendR, hogy az egyes tev®kenys®gi k°rok es.

megl ehet Rsen v§8ltozatos k®pet mutat.

67



10.14751/SZIE.2020.078

ar8nyt az £p2tRikanBgirozB)si®g H) $2¥I®k2etnysi®ger a
figyel het ¢nk meg. Am2g az elsR esetben a r?¢@
majdhogy nem megegyezR ar8nyt k®pviselnek a
eseten t Y%l axyom(k®. )l:BosagBMaaybEwn” &gl SWstenghas
v8l |l al koz8sok.

V®l em®nyem szerint, mindez a szektor azon
v8llalkoz8sok magas eszk°zlek°t®ssel®smkke®dn
j 8rmTvekre, ingatlanokra), 29gy ezeknek k°9sz?®
felt®tel einek, il letve az illesehetd®st kedtve r
z81l ogs8t

100% 5
90%
80% i

70% @0

A B C D E F G H I J K L M N P Q R S T

mSaj 8t t Rke Hossz% | ej8rat¥%h k°tel ezelt
mR°vid lej8rat¥ kSzgl ézéetk&@yekzembeni k°Oijt

17 8PFbpopar8§sok °9sszet®tele tev®kenys®gi

MegjedAyZ®@g:r 8sok megoszl|l §s8nak °sszege ®s a 100% k°z-
8l 1l om8ny8&8b-1 ad-dik.

Forr8s: Saj 8t8lstzadr kreesnzdte® sk & ARN & 817 ies balca Bjt Dt .t

A tev®kenys®gi szektorok tRkeszeflkezeme®h®k ]|

tov8bbra is el mondhat - a diverzit§gs, ol yan
hangs% yos v8ltoz8sokat figyel ha&d ¢8kl apagt otA
meg8l |l ap2t 8sokk@aRI| ei2d eaht(GK)b em®n z2:0g1y0i , biztos
v8ll alkoz8sok voltak a legink8bb elad-sodva.

h2j8n el-®r .t eA a( @Y R®Huwi®Y ¢sgzoci 8l i s -bah8k®pvVvise
a legkev®sb® el ad: s édknt tm®Qg2 HB%) 9§ gvaozlatt oatz. €2l 0al
ezzel a k°z®pmezRnyben helyezkedett el az 8g
mindig volt a leglacsonyabb a (D) Villamosenergia g 8zgRzel | 8t §8s, | ®g
8gazatban, az (M) MezRga esdngszigtgnhdd % alattarsito nl - a n
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¥sszefoglalva, a hazai, t8rsas8gi ad- tkat8ly
t Rkeszerkezet ®ben szignifik8ns v8ltoz8s nem
v8llalkoz8sok ketelezetts®g8l |l om8ny8nak ar
tapasztal hat - k, ahogy a region8l i s aneKichiel ye:
k¢l °nbs®geket eredm®nyezett. Ezekkel el l e
megke¢l °nboztetett v8llalkoz8sok tRkeszerkeze
mind °sszess®g®ben, mind m®ret, m® ek rree gh @ mts
Mi ndebbRI arra k°vetkeztethek¢ghknbohaoR,y fai nfaF
ker d ®s ek et i S ®peat Ri ktuesv @k ®ny s KBk a gty°m@°r rt 2Rtk @
befoly8solja a v8llalkoz8sok tRkeszerkezet ®n

Ahogy a2 . fejezetben m8r sz vol t r-1 a, a forg
8l l om8ny8nak k¢l °nbs®ge adja a nett - forg-t
strat ®gi 8 8ra. Tekintettel a t ar8tr-as, fcosrugp 8ens z
forg-tRke negat2v ®rt®ke eset®n tuadgué&s gy w
finansz2roz8si strat®gi §8§j8t, 2gyta mddt I®zsp 2
tettem hogy a nett - fohgzt Ri®peat ket badubkizi po
forg-eszk®z°k ®s a befektetett eszk®z°k ar 8§
|l ej 8rat agkRtaeltZaptht @5k B.ént)

100%

80%

60%
| | | | |

40%

20%
s s 5 B B B R B R B

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Forg-eszk©®z°k am@mBefektetett eszk©®z°Kk

e—mR°vid |lej8rat¥¥% k°telezetts®gek ar8nya

18 8bra: Eszk®saPkvPdsbkejf ®t eat;B01RDI8e | ezet t s

Megj egyrz ®se si&Hk°vzi°dk | ej 8ratietkttt eflezgettt R®a ¢ k

Forr8s: Saj §t§lIstzadr kreesnzdte® sk el AR (e §nz ies balca Bijt Hrt .t
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Region8lis ©°9sszeh&@sssmrlett®B§eda®mM ®h Mmegf 8gglkl t
stukt %r 8 8ban (19s ®Wrzdeprveghes Rk°z°PuaBhBhnyda &KONY

a |l egkisebb, amely a r°vid | ej8rat¥ k°tel ez
forg-eszkotzeki natrvBen y&Ilten j 8r - r®gi - kban a r 2\
magasabb. Az orsz8gos, idRsoros adant®&ir-ank®m
(a teljes 20R&)rzakorf2t0k®@z 8 srBblaln®k( £Q ek ) ) sem
eg®rt el mTen a v8llalkoz8sok finansz2roz§8si st
100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30% \/ ——
20%
10%
0%
> > > RS oo ;
A A ST R e
> > o & S N S
F S & < W o
< A N o
¥ {;-Qw
Forg- eszk wmllBe faeg k8tneytae t t =e=eR KV iz4 k|l @ajf 8myat?s kOof
199 8bra: Eszk®°®zPkvPdskej ®itel APt mrk@zetta®
Megj egorz ®s e siEke°vzi°dk | ej 8rat ¥ k°telezetts®gek| = nett -
Forr 8§8s:zel&jestg8lt ®al NA¥ndel ked®tslednz ies baolca Bjt ®n |

M®r et k atsezge rriinstki °sszehaSlmd ) t 8eslbmeonn d { &G |, t
koz®pvs8llalkokBbokhalg9ebb ad%-nyban hal moznak
v8l |l alkoz&sokhgyx 8§®sal at okhoz k®pest, hasonl
ar8ny8hoz, 2gy a nett- forg-tRke tov8bbra is
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100%
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mikro kis k°z®p nagy

mmmBefektetett eszk%z%k ar §
Forg-eszk©®z°%°k ar 8nya
R’ vid |lej8rat¥%h kotelezet

20 8bra: Eszk°zPkvPdskejf Dt el BPR&t chteegt tis Bk
szerint; 2018

Megj egeorez ®se siiHko°vzi°dk | ej 8rat s k°telezetts®gek|= nett -

Forr8s: Saj 8t8Istzadr kreesnzdte® sk AR ke 8nz ies balca Bjt D 1

Tev®kenys ®g it okv°8rb°bkr aa liasp jpSorz i t 2avz G@Britl ®kgeoksg fni eBtte
®r ek eki nft eas ®pamakkor a megfigyel ®8i tegwns®ga
k ®p mutatnak(21. 8Wr d)egt °bb -50a2atkfaory b4 @&as BloYyz a r °
| ej 8r at Y®gke°kt ea r8reylst &2°0r (AIB, Gnk, MpQ@ R, S, T) vagy ezekhez

k°zel. (J, P, N) eszk®zszerkezeti ER®Rsktmdt t
nagym®rt ®kben elt®rR a helyzet az ®p?2tRipar
v8l |l alkoz8sok eset®be&n,] omfey gelanetkel fi ®rsg - eesszzl

maj dnem 70 %, ezzel a t°bbi 8gazathoz viszorl
rakt8roz8s (H) 8gazattal, ahol a |Isgalggsomy
vend®gl 8t 8s t §(sl,), s zw?nzneylvl?& gyTjt®se, kez:
szennyezRd®sment est ®s ( E), i ngat lgaihzgRyzled tl Sk
| ®gkondicion8l 8s (D) 8gazatok. Am2g az ut-Db
egy®rtel mTaezno tatz failrkaanisnz 2 r oz 8si strat ®gi a, ad:
forg-eszk®z°k ar8nya a r°vid |lej8ratd tk@8ntel &
forg-eekkxr®s nagyss8gsgr | nem §ldé malok r ¢ ®d e

val - sz2 mTss?ztghlelt?2R,§ s, BalktzBrl-d B&EEY IHt) a t @ss ven
8gazatokban az agressz?2v strat®gia al kal mazs§
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A

Forg-eszk?©° mmBeareknyea et t

21

Megj egerez ®s e siEHkovzi°dk

N
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8br a:

|
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B
|
-

B E F G H | J

Nl
EEEREN
M N P Q R

lag j§ryaat Ya

]
NN
K L

@memp K °0 \7 | ° ck kot {

Eszk°zPkvPdskéj @1 e ztdd W8®8KRagreyks ®gi k°r °

2018

|l ej 8§rat¥% k°telezetts®gek = n

Forr8s: Saj 8t8lstzadr kreesnzdte® sk & AR & 817 ies balca Bjt D .t
413. A hazai v8llalkoz8sok j°vedel mezRs®g®nek
A v8lla)J]kve8ebkhmezRs®g®nek vVvitsvgglastaagors$ms:z

bel e®rtve
ford2tottom a

Medd ap?that -,

j °ved

saj 8t t®&k®n
hangs %l yjt§t

®a ) SMkPRe®geg@rrel d®be
aamedl .y enkenl el KR kkliestz Stna2rtt

a

hgetlepnzian® vE8 kv BRI Ko 25 3o%s s&ttIRakgRo S® 1
el nf22z RS ®rg DY) .

12%
10%
8%
6%
4%
2%

0%

— |

_— __—

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
¥sszt Rke jo°veese=lSmg BRs®R&ke j°vedel mez
22 8bra: J°vedel mezRs®g018 mut at | k al alk
Forr8s: Saj 8t8lstzadr kreesnzdte® sk &R e 8nz ies balcas Bjt ®n .
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L8t hat - toagbPSsSszhBlhgyg |j°vedel mezRs®g®t mi nc
j] °vedel mezRs ®ge, a mi azt jelenti, hogy a saj
az idegen tRke k°lts®g®n®l, az egyes mutat -k

t°rt®nNR n°veked®s®t fejezi ki

Region8lis bont 8sban i S rendr e meg h@as adg Rk
j vedel emez RBsh@ga®t, (a2z3onban a k®t j°vedel mezF
ar8nya r®gi - -nk®&nt elt®r R, ahogy azok m®rt ®ke

0,16 ‘
0,14 '
0,12 ‘
0,10 ‘
0,08 '
0,06 ’
0,04 ’
0,02 '
0,00
N NS N Qo
&‘\‘DQ@ &‘&\&) &‘\(5\\0 &0\% /Vg\o R} \06‘9%
o S s & & $
9 \\63 -WZ'Q X\ QP @M
%5\’ %9 ‘1\&/ .4'/291
Q)% @O
¥ssztRke jo°vembBaljfBdz RR&ge j °vedel mez
23 8bra: J°vedel mezRs®gi mut at |k al aku
Forr8s: Saj 8t8lstzadr kreesnzdte® sk &ARNS & 87 ies balca Bjt ®n .t

M®r et kasergr rn8k ©° s s zeh8bsroan)l 2its§ shhaasno n(12:4negi s z o
az ©°ssztRke @ vaededmtz RsMRined etmel il rett &t ®Rbredne. me s
hogy a kisvs8llalkoz8soknak mind a saj 8t t Rke
k®t szerese a nagyvs8llalatok- ®@gyw®perBdnn aimk 6 2 §
fel¢l mWul j8k a nagyvsg8llalatok tRkear 8nyos ere
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mikro k°oz®p nagy
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0,12
0,10
0,08
0,06
0,04
0,02
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¥sszt Rke j°vembaljdz RR&ee j °vedel

24, 8bra: J°vedel mezRs®gi mutat -k gl akul 8s

Forr8s: Saj 8t8lstzadr kreesnzdte® sk AR e §1@ nes balca [Bjt o|t t

Az egyes nemzetgazdas8gz RE®@aik mwRtkaeta-ri8tn §& 5 a ml
L8t hatj uk, hogy a saj8t tRke j°vedel mezRs®g
j°vedel mezRs ®g ®t , a kettR k°zZatonk@®@h® nime@¢ ¢
v8ltoz- k.

A B C D E F G H P Q R S

25%

20%

15%

10%

5%

0%

¥sszt RRke jo°vembaljBdz RR&ge j °vedel mez

25 8bra: J°vedel mezRs®gi mutat- -k |al akul 8

Forr 8s:r kSeas z8tt®lst z=8AVr ende |l ked®tske§nz ies balcs Bjt i .t

¥sszehason!| ®F.viasg 8an. oR{&H 198t hat - eredm®nyeket, a
fejezeteinek tartalm8t el Rre vet2tR °%9sszef¢c
amel yekben az ©°ssztRk®n bel ¢I magas a saj §t
m®r t ®k beme ghad aglgja8t t Rke j°vedel mezRs®ge ®s
saj 8t tRke ar8ny mellett jelentRsen magasabb
az PRke j°vedel mezRs®g®hez k®pest.
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414. A hazai v8l 1l al koz8wiozks ch§ Iteetl as,z er knezzeett kRPnzeik

A vs8llalatok megfelelR finansz2roz8sa a gaz:
bankhitelek fontos szerepet kapnak, ol yanny
ter mel ®s i st§mukk . arEBnrkelkal takkRt &®Isen a hazai v 8|
er Rt eljes n®°veked®snek indul t, 2016 m8sodi l

Euroz-n8hoz tartoz- orsz8gokbdhmt ap @20Dzt7a | nh8ast
fel ®t-BkI(Csae hVo4r sz8g, Lengyelorsz8g, Szlovs8kia ¢
cs°kkenR tendenci 8§t - | féeggetl eng !l r 8dsi  |o8rtsvzs:
hiteldinam&hg§pdt (26

Ezemi tAel bRv¢l ®s mPg°ott ol y&lnl hoartsnza8kg,s praeli yf @ K L
orsz8g8ra nem jell emzRek. l'lyen t®nyezR | ehe
81 | - efsezlkh®azl moz &8s hoxn? yjekredl®sShazaj EDBENnt Rsen m
orsz8gok®n§gl , ami elekntfRsnam@rzrt ®lolze&8s 8 hazali
hitelez®s DbRv¢l ®s®hez | ehet Rs®get biztos?2t
alacsony el ad-sodottsg8ga, amalrygsnmiorsd saiwngl I®k
v8Il | aelkatoir sazggreg8lt tRke8tt®tel ®ben megmut a
Magyarorsz8gon a Vv8ls8g ut 8ni ad- ss8gl e®p2tod¢
volta r ®gi - t°bbi 0@6 s B8g\sBo zP GknRzpsegsytien SO0 | i t §
december, 18. old.)

30 .0/9.\ % 30
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0
5 5

Magyar omeselSgngyel cr

horese»8Kur oz - 1

26. 8br a: V81| al ati hi hemep &t RYes N8 ver&kRd®an
20082019

Forr8s: MNB P®nz¢ g3019. dsderaberj 18.iold.8si Jel ent ®s

YAz Euroz-anaefteltaeag8mzi k Sz | owveSkk isaz iinst,T a°nsesl zye hoar ssozn§l g2ott
ki emeltem az el emz®sem sor §n.
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A hitelez®si di name mlaenn®°a e IGOP®sa®Vv8enly §ban ki
hitel 8l 1 omB8amzy Brakau:lm®&man tapasztabha2a008teh®
nN°veked®s usé&m egyYkKkKeaemrR7t r&ihidee) | mat aitel ez®
N°veked®stzRen&kd®®ny &apcs ol aitZmgalbs, 120983nBeéktetaak, t  ( |
2000) az egys®gnyi hitel 81l om8ny n°veked®s
hat 8s8ra k°vetk®ztezbezRhnBr sBlodfi@lo14) fagyalr
hitelez®s alakul 8sa ®s a gazdasS8gi N°®°veked®s
fejletts®g potenci 8lisan n°veld] a gazdasS8gi
egy bizonyos szintig igaz,v ameinybponts ell ®@ro®d
azaz foadadkthiokbpUsodkat ot felt®telezt

0, 0,
50 % % 50
45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
20 20
15 15
6 E N T 6= 3= = Gd=d === =E6=EN =g =
o o o o — — — — — — = — —
o o o o o o o o o o o o o
N [aV} N N N N N (o] AN AN Al N N
Magyar omeseBgngyel S 2880govShki=€sehoreaege8gur oz - n
27 8bra=-arAMnGP,s v8llalati hitel 8l 1 om8nR2018ne mz ¢
Forr 8s: MNB Hit€l0elz29®s irhBmldcli yuasmat ok
A vs8llalati hitelek ®ves8myoskedPsmengtv & mPoer§
°sszehasonl 2t §st k°vet Ren megviels@t§| tfamamai d

denomin8c8br g)2,8 val asm§ quit Sgale szedptatGifi2@g gc z e r
2004 el sR fel ®ben m®g kicsivel magasabb volt
8l lom8nya a devi zarhadtae!l ek hmeczs owiy s ikppanatt e vmiRaetnt
nagyvsgl liad at ekm®d ®et ®s dékdben (BodnS8r, 20009)
denomin8lt mi°tveelkeekd Resr®ftedid. jiensddul t ak 2009

A p®nzg¢gyli ®s gazdasS§8gi vil 8gvsgl sggot k°vet
devizahitelek tekintet®bdr,r Q2a%sS5dsé dkeart ®eR
volumene, de 20tBg a v8l |l alkoz8sok ®ven t %li hitele
devizahitel volftoor i EzhiitdeR e k| avtotl u me nve§8 | B 0 zvostl t
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sz8motme ywReamN° veked®griandid el prjes hitelszerk
ennek k°vetkezt ®ben 2013 mS8&Kkadi kmeg@R®b e nazu

forinthitelek 8l 1l om8nya ®s az-ta is felfel®
devizahihevVekvRsm@®hdenci 8t mutatnak. Ahogy W
v8ll alati hitel 8l 1l om8ny volumenv8ltoz8s§8r a,
vol t 2011 ®s 2017 k°zott, de ezen®dredxkal & s

tendencia toyvS8dmelfynghk ack 8mttel sREDO bajpRpu v
Yaj kock8zatokra is kiterjed az MNB 8Iltal el
jelenleg iIis figyelembeevetta prmrobl®@mB8snkkt et
devi z8ban denomi n81 t projekthitel ek i s k
me g hat §roo z(8wNaBk oSra j t2018. $zeptemimeRI6 y

4500,0
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3500,0 A

A W 4
' \"4 Z
2 500,0 /\'/ “'\V\/
~ -
2 000,0 ;-" Se=
- “s —\
1500]0 fé L d g \--'—-Q-;_—‘-'

millié8&rgd

1.000,0 - = w,/
500,0 [P T TN~ 4
00
§Eg‘EuojEré'5855%;5%5EjEﬁEgEjEﬂ'EgE:EQEgE

8 &8 8§ 8§ &8 ® &§8 &8 & § &8 & R K& «
===fven t W i fee=iFotrhintte Ifeok y - s zE&nelna hbietl e;ll & k f
Even t Yl i dcvifzvaemi tbeell ek i devizahitel ek

28 8bra: V8l|l aPaszeh®tel 8| Magp80a%Y or §z8gon

Forr8s: Saj8t szerkeszt®s MNB Statisztik8k al apj &n.
https://www.mnb.hu/statisztikstiatis ztikatadatokinformaciok/adatokdosorok/xmonetarisesegyebmerlegstatisztikak

A vs8llalat.it elvi®tkeIngIsl®@ms8 myz e kt or o kmekg®8zI°ltafpi? tnoet
hogy sz8&8motteviRe ru&iInttoz3810n g®&s9 . 2 08lb%etesgbben *R& s :
megvizsg8lva az egyes nemzetgazdas8gi 8gak h
alkilv®t el tazk ®pnegzantelkan¢g gyl et ek (L), a Feldolg
tev®kenys®g (K). M2 g az retl s®R leisted Ib&®Inl eape®dSyryy t 1
egy¢stt a teljes v8l |l aliatdidi lgi tae ImMBIsloadm&n yecsret he
a har madi k eset ben ko zel az °tsz°r°s®re nl
hitel 8lil ®sm8nayat eltjieshiuvw&llI8dllaam8nyon bel ¢1I i
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g®pj §rmTjav2tsg§s (G), a MezRgazdas8§8g, erdRgaz
mTszaki tev®kenys®g (M) 8gazatokban ideaval ar
teljes vall §lallam§nyiho z viszony?2tott al acsor
nemzetgazdas8gi 8gak k°z°tti megoszl| 8sra nem

N Q Q Q> NN N N Q> N
v Vv v Vv Vv v Vv v v Vv

Mez Rgazwulpas #§zol g8l tat §s

29 8bra: VS8Illalati hitel 8l 1l om8ny 204CR0@1gzI| §8s a

Forr8s: Saj8t szerkeszt®s MNB Statisztik8k alppj 8n.
https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikailatokinformaciok/adatokdosorok/xmonetarisesegyebmerlegstatisztikak
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42. A t Rkeszerkezetet meghat8roz- t®nhyezRk moc

Ahogy a 23 alf ej ezet ben r ®s z | ett Rlseexnz eirsk elz e medt 2Rk eaf no,
el emz @&s°Rovbe | haz ai ®sis faglalkozAttlEd it e k 8 £ ® ta ekaplbselat

er Rss®g®vélezenermkedm| y 8sgoyl¢t ttie®nyezlRkety?et oedy
magyar 8z- emamel®riek ykz ®pe&8ht azt felt®t el ezt em,

H1l: A hazai®s nemzet k©°zi S z aekni droogd®anl m&ask be X o g &mMmelb «
t®nyazrlRk egyforma m®rt @kberl achatgp caxfHins 8ige | ¢ |
nN®h8ny kiemelt t®nyezR szerepe meghat 8roz-

H2: Anemzet k° zi tapasztal at dkklhoez8 sloks arelk-i anrt ,e t
®r v®nyeszelxogPagy ®nyezBhlHebg®azekmbemetkzen ha
t ®nyez Rk noblipyaar 8k a8k sodotts8go

A szakirodsaadm8n kmd quit s8me ritfigyeleBmeglaer zeRnkd ek °kze¢z|l® s e mr
adazisbg8r | §a amo édel | megal kot §s8m8lk°fvield kelzekmb e

- M®r et (®rt®kesat @p/jMeieltojgdr bewm®kebkbesks8l| §n)
- Saj e BR8nyos |jROEle(deolgnerziRsn®gkus sk8Il 8n)

- Eszk?®z°%°k ©°sszted v®®kd rey s(&gre |l k° ra® k knutatja, t t i K ¢
2 gy a tev®kenys®gi k © ¥[xEpzH.I(%b)e mz ®s ®r e i s al k

- Eszk©®z ar 8nyos | °(vleodgeal rmetzni sk®ugs [sRK@BA]8 n)
-lzleti kock8zat (eszk?©®zht Ko gogdimikuzsl estki§ les ne)d

- Ad-hat8s 1 (fizetetikamat ajdelzI§sg E[lA. tInle gtr @
(logaritmikus sk8Il &8n)

- Ad:- hat §s 2 (®rt ®kcs°kkern®sé md-kad8mat el jRealtl
ad- megt §¢ Aar(2fo8gsa)r i t mi kus sk8I &8n)

-Cllami [€lul a.jge® h

- Kegl foldi Ktgdif &%)d o d ]

Export EBEbepC®beV]
P®nzesgigR®u 2 @3 z k]

Li kvi[lakv]t(8sogaritmikus sk§&8I &n)
- Ter¢leti dIlTrraelidl@®@zKed®s

szogletes z8r-jelben az adott t®nyezR 30. 8br 8n hae
al kal mazhagk s&@ge8sh oszk &lzat ranszform8ci - t2pusa | 8that .
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Tekintettel arra, mhogyk am@mwet®llgd § bek clsempIinhetr
el hel ytezkhmed®s bte®ryeyzBRBtolaz adott fo°ldrajzi e g
gazdas8gi szervezetek beruh8z8sainakatapj &s?
fel 8l 2tott ramemor ok sk§8l 8z8s8val

A t Rkesmamagzyeatr §8zot tv8( ekmefdem®nzy®s ®r e az el ad:-
haszm@lldg@ar it mi kus sk§8I §n)

A 30. 8br8&n a v8ltoz- -k k°z%tgtrieskapesbylaagtyqgtt
kapcsolab k er Rss®g®nek ° ssgtedradarnd i2z fiIst§ r raébp@dmend YA
azok szignifikanciaszintjép), a magyar8zott v8ltoz-kon pedidg
model | magyar 8zeteerreni @&t§ cki(Rysdlgeegayip de h &t i | | es z k
szignifikanciaszintigp)v an f el t egy g taktheezihz hogy a magyar §8:
mi |l yen ar8nyban magyar 8zz8k az eredm®nyvs8glIt
akkor szi @05 i k8ns, h a

| ROA ' p=0,000

1
R?=0,026 p=0,000 f =0,285;b= 0,290 .
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: M®r e {;
| ! E
i Cll a ' b =0,093;b= -0,003; |
|_R?=0,044 p=0,000; p=0,016 a
— e — e — ! < b
K¢l f o!| D 0.1400=0200; EXxp Cr| b=0106b=-0,016; ¢
; i I pE0,000 " ! = g
¢ ; P ! R?=0,027 p=0,000; p=0,000 A
I - b =0,242;b=-0,278
1
1
1

»

s
o}
d
- |+ Ko c Kk p=0,000 )
P®&n z ¢g's Ez=i(,454;b: 0,363; 1 R=0,132 p=0,00d0 b =0,619 b=0,923 _ t
T ' p=0,000 Ry T p=0,000 |
........... I--—---------_' S
1
| Ter ¢ 8
: g
| Ad
!
| Ad
e\ ]

30. 8bra: Az elad-sbp@obyéesBigomofhel bj ¢ §s

Forr8s: SapS®PSSspathaestzt®bl a al apj §n
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L8t hatjuk, hogy valamennyi befoly8sol - t ®n
kapcsol at erRss®ge gyenge, ugyanakkovi as gnoldte
vl t oz - kbamm8 ,nBa%gyar 8zz8k az elad-sodotts8g al a

A modellbena kt°kveez R ° s sfziegfyéed gh®steRkk me g

- A vs8llalkoz8sok m®r et e e ° kb adcdhasochdt-t sB
eredm®nyei vel(l 2B8@2 glfejezetRem z i1 t 2 vs ziirg8nniyf% k 8 n
kapcsolatvanamelya v 8l aszt 8so0o0s t Rkeszerkezeti el ma

- Szint®n pozetRy m@agyegrydzn kapcsol at g1l | f
j°vedel mezRs®g (ROE) ®s az elad-sodotts§8g

- A tS8rgyi es(zk@gyiks agggynegsa el m®Il et ek8Ilstzaelr i n
magy areszok °tz ars8nyos i ROA & ®sl mezz Rg®het i k o
magyar 8hangrs¢/legpysanakkor ell ent ®t es i1ir8ny?

- Egyr ®ts&tt g yai eszk?°z°k arcsrPkSuszpk® n°aefey ®s
j°vedel mezRs®g,nRmi @lddd hsdB s &r a

- M8sr Rs&rtgyai eszk°z°k ac&8hkEemakanVvgbkatl®s®
kock§8zat a, ez8Iltal az.Plezl aldssoefodds®y B
megfont ol 8s ok kandkkoranedegerikBaltag2005 ®u § g k e z ®s ®b e
bemutatote mpi r i kus .eredm®nnyel

- Az 8l lami tulajdon ®s az el ad- s amubattaims §g k?©
ki, amely al 8§t8masztja az el m®Il et me g k©° ze

- Meg8l | ap?tkotztespne,s elno geyr Rs ma g ykag 18fz° | dkia ptcwslod |
ar8mws az export .8rElzewd®t obi %k patgtypedrad e v ®t e
el mell®eet a kor 8bbi empiri kumeganedm®mgeak ke k ag
mut at az el adMisndeattt s@&xggalhogma gzakrodgmak m
t°bbs®ge az export 8rbev®teldma@nygsta@ag®bzp
t ®nye aRlo®@mts 2t j §k. EbbRI a feltev®sbRI K i i

hogymin®l j °vedel mezRbb (magasan exportorient
m®rt ®kben vafl §&®0OAMutsatdva®s az el adgabvdott
kapcsola}, igazolvaezzela hi erarchi a el m®l.et szerinti °
-lgazoltam, hogy8 my ap Gnezfacs| 2ykPlsaelil kh et € s 8t a

ki fejezentatggmrd&rzRs kapcsol atban van az el ad
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- Amakr - k°rnyezet hat8s8nak VAd,sAg§MRat Bl at ha

magyar 8Zal egteY b entd®g®k @@lacsopye £ R
fenti eredm®nyek alapj8n a k°vetkezR t®zis

Tl: Ahazai ®s snzeankzi ertokd®azlimearkdbo d ®ni s@®@serdé x o g ®n b«

t ®nyezRk k°z¢ gl a m®ret, a saj 8t tRke ar §ny
81 t al ntatg yeasrz8kz°0z ar 8nyos j°vedel mezRs®g ®s
a kel fol di tulajdonnal magyar 8zott export
i kvidit§gs, az ad- z8s ®s -ban tmagyan§zz&lkh
el ad-sodotts8got.

T2:.Anemzet k© zi tapasztal atokhoz hasonl - an, i
®r v®nyes¢l, hogy az exog®n t®nyezRkkel sze

t ®nyezRk magyar 8zz8k jobban az el ad:-sodott
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43. K¢l °nb°2zR v8Il 1l al at cs akpvalamitatkRK eRk2®H k aikd tVar § j
j °vedel mezRs ®g °ks°szthtaad ckmdz7®@issen | at

£rtekezB®skeim Tz ®s eit, khtozgoyt ta skzéelrPenpbe®lz R m®r et T,
ter¢l et el helyezked®sT v§&llalkoz§gdevk afina
j °vedel mezRs ®ggfed | tv@arl k ® keappzces.o|l at 8t

Ennek tag3kr®bepant ®zi sem:

H3: A m®r et , tteervi®keetniy se®ghe®lsyezked®s al apj 8&n
t Rkestrukt %r §jk§h @m bs®igegerkiefti K§mgy el het ¢ nk me
®s a j°%vedel mezRs®g kozotti kapcsol at er |
tev®kenys®gitk°e®PhBl y®gzkedP®Pg®e RI

Am®r et szer i mtliapk aStne ¢ gk@dedintazzad. t 8§ bl Saladp | &wmMe
megé8l | apigyaotktca mMnb® zR m®rteRKe & Biketvaa® kioezl § seosk, h
, ®s r°vid | ejsgrdtiylteanlniandikdt@®yEell PO enBays zi
el t ®r

4. 't 8§bA 8vz&ltl:al koz8sok tRkeszerkezet ®nek ©°s:

M®r et
nagy mikro kis k°z
TRke8&8tt ®t ¢ 095 0561 1,242 1,363 798,382 0,000 ™
TRke8tt ®t ¢ 0,218 0,119 0,24 0,264 124,72 0,000 ™
TRke&8tt ®t ¢« 0,747 0,441 1,001 1,099 763,3 0,000 ™
TRkeer Rss( -3959 -12,686 -0,213 0,176 4,617 0,003 ~
*p <0.05, **p<0.01, ** p <0.001

F Sig. p

Forr8s: Saj8t szerkeszt®s az SPSS output t§gbla ala

Szimstt@n i szt i kakiahemzieggacdhsgngevdyg&k8§val | ®tr
tagol 8s (mezRgazdab8pgj 8§npmegk§glz®dlptSkkitSStmel )
t Rkeer Rs sRzgi srzikfgiikdg®@iG.¢ iSbl.8zat)
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5. t8bl 8zat: A vS8llalkoz8sok tRkeszerkezet ®n

Mez Rgaz
er dRgazd

lpar Szol g¢

hal 8§8sz
TRk e § (talje®)t 0,672 0,713 0,609 47,119 0
TRke8tt ®t 0,178 0,117 0,134 15,208 o
TRke8tt ®t 0,493 0,596 0,475 89,149 o -
TRkeer Rss -1,298 -7,123 -12,907 4,18 0,015 .

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

Forr8s: Saj8t szerkeszt®s az SPSS output t8bla|lalapj

Mind a tRkeer Rss®g, mi nd p ed0i0gl)ed t ®R kdmdKt tmiitt e
nemzet gazdsuazsergii nt8ig ark® gsf4l7. e tneezl et @ ksh@@gabpe n t t | 8t h
tev®kenys®gkateg: -ri 8k, mel yek nem t®rnek el
Bonferronif ®posthocteszat al kal maztam, @®semegl|l dam?2dote
haszn8i ats@\pa&In a tRkeszerkezet al apj 8n h omo
hozhat -k | ®tre

Ater¢leti el hekh®mpz&tetd ®s§ lall mlpgt8aasoportok tekir
pedig a tRkeBveg®pehe(mdtWide | k®r ®s tamud ayt ensa kr ®g i
(6. t8bl 8zat)

6. t8bl 8zat: A vs8llalkoz8sok tRkeszerklezet ®

D®l Nyugat K° z-®p £szal £sze D®I Ke° z-® KAVIG
Dun8r Dun8r Dun§8r Magyar Al f° Al f ° Magyar

ors z § ¢ or szt
TRke§8t 0,671 0,596 0,604 0,549 0,641 0,679 0,632 2,17 38,413 0
(teljes)
TRke§8t 0,173 0,144 0,116 0,128 0,143 0,155 0,122 0,49 17,735 0
(HLK)
TRke§8t 0,499 0,452 0,487 0,421 0,498 0,524 0,51 1,679 33,903 0
(RLK)

TRkeer -8249 -4021 -4,086 -10,614 -6,39 -7,589 -15714 -3,644 3,217 0,002
*p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001

Forr8s: Saj8t szerkeszt®s az SPSS output t8bla alapj
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Az er ednkRingysekkz22t j a, ho@®y W&hKigamelst§gAdBt |l agai |
§tlagok felisYi zaag hBokfarchnif gRyposthoc t eszt,heggg?2t s
mely r®gi-k t®rnek el wval- -ban e(@yms&gphola szi
(telies)t Rk e8tt ®t el kapcs8n melp30,09,@gizzle! §tal axmg ais z e
egyez®sek illetve ekgyl ®@rntbe’lznRls @@mre®yg Brgern@ s@me lo r t
azonos?2that -k

7. t 8§ bBoFemrani-f:®| echposteszt eredm®nlyei

D®I Nyugatt K©° z®p £s z-ak £sza D®l K°z®p
Dun&8&n Dun8nDun8n Magyar o Al f° Al f  Magyar o

D®Dun8nt Yl X

NyugatDun §nt % X

Kez®pn8§nt % = X

£szBM&gyaro = = = X

£szAkf©°ol d = = X

D®AI fold = = X

K° z®lpgyar o = = = = X

=: megegyezR r®gi-s 8tlagok

Forr8s: Saj8t szerkeszt®s az SPSS output t8blada alapj

Ezen fel ¢l a kor 8bbi t Rk em@reatk ekieft @ i dedi@ maid rgas ko
Mm®r |l egf R°sszeg deci lelserhezet ebmona §8e8NMvhdal koz 8s
j°vedel mezR®®Pp®ygft R°Aszeg svzad rainretnirsyzie 5 K gRkeet D K

j°oved®lsRg i mut at - i natk§bgtkzag dtan af Bglaltam ©°
°sszehasonl 2t 8sa el Rtt a wvari anca an®@rallegzfiRs° sr
al apj 8n k®pzett decilisekhez Rketsaer k evz&ltli
jovedel mezRs®gi mutat-ik alapj88n szignifik8n
8 t8bl B®ategfR°sszeg al apj8n decilisekrje os
mut at - i
Decilis ME ¥ TRke§‘EIaFi-soEIad-soEIad-so Net t '¥sszt ROE
(teljes) (HLK) (RLK) forg:- j°ved
1. 302 -0,48 102,36 34,64 67,72 -2 266 -3,64 -0,09
2. 1854 0,16 1,83 0,64 1,19 -415 -0,35 0,00
3. 3271 0,27 0,63 0,20 0,43 1691 -0,06 0,04
4. 5190 0,30 0,59 0,18 0,41 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 12178 0,09 0,19
0. 111 707 4,82 0,50 0,13 0,37 25 564 0,09 0,19
10. 3710635 8,39 0,47 0,14 0,33 521932 0,10 0,19
Forr8s: Saj8t szerkeszt®s a vizsg8lt adatb8zis al apj !
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L8t hatjuk, hogg? aekn®d Pe@®@Y K ssRegz 8tlagos t K
nagyobb a v8llalkoz8s wvagyona ann§l nagyob
8l l ym8m saj8t tRkeme®ft ®u® temzehodel al mi nt 8§
el ad:- sodiobat siggi a mm®Y V elgd R®s ®\z elHyz ecns ° lkekleenl a r
ketelezett s®gek ar 8nyg 8Srreand4 e °meed heazlea d jsa® gae kh

A nett- forg-tRke 8tlaga a |l egalacsonyabb m®
mutat, amely m®° yvieRkd @S RPels zppgr huz amo snaeng antRR. v |
forg-tRk® T v8llalkoz8sok wegyharmada az 1.
k°vet kezt etahzet g ke s shzo2gvy fi nansz?2r ozvagyonnalst r at
rendel kezR, tRkeszeg®ny v8llalkoz8sokra jell

¥sszehasonl 2tva a decilisek ©°9ssztRkava@on a s ¢
nN°veked®s®vehzp88thag®m®s &k n°veked®s®t tapa
mut egym8shoz viszony?2tott ar8ny8t tekintve e
rendr e meghal adja az ©°ssztRke j°vedel mezRs&@G
el emz®s ®n®|l 418.p@lejezety. al t akkal (

A mutat- -sz8&8mok 6rbha§®ritvPkeigdk as @r2 r ®s [ odnetcnie

tekinthetj¢k. Ez az a s8v, amely el Rttt az ¢
®rt ®k ek t ¥ nyom-: r®sze is) rendre negat?2v ®r
t Rkegt imat aealt - alacsony. Ezt k°vet Ren az ©°sszi

tartom8nybaaem@®rikegivRYYysseg n°veked®s®vel eg
az ©°ssztRke j°vedel mezRs®dd Rhegat ®V ¢dgara &k & &
folyamatos n°veked®st metbygta kkmtgbhbadi as@®gek
ar8ny8nak n°veked®s ®t figyel hetj¢k meg a me

t Rke8§tt®teli mutat-i al apan.SEMad®et ®kaiz =0
azon belg¢l a r°vid lej8rat¥% k°telezetts®gekr
¥sszess®g®ben el mondhat -, hogy eredm®nyeim a

szerinta nagyobb t8&rgyi(8ddlomBnyd®Pnws8Il |l al koz§8so!
magasabb t Rke8tt®tel kialak?2t8s8ra

A r®szmint8k vizsgsglt mutat-inak 8t mga®l| al
magasabb a k°telezetts®geknek a saj 8t vah Rk®h
(hosszY% t8von) elad-sodva a v8llalkoz8s, ann
8l tal realiz8lt hozama.
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A hipot®zis tesztela®iskogyaorv E§ms mE@ GE&ll Pl B8Htt @n
a j%°vedel ménRa@®§ blahz hirk-0,803; p=B,p77. Enék @ka leljet, hogy

a ROE mutat- terjedel me i1 gen nagy ®s rendk?2yv
ha a ROE mutat -t decilisek szerint kat egor

v § latbkalD%a t art ozi k) , akkori ki@ms e°gy®zx d fed (BH® B st «
8br a)

— )

15 0 w
- o
L -10
— 1 D?
« -20 |
'_

0,5 w
5 30
Q - X
LL 0 N
X 40

<= -,248-0,247- -0,037- 0, 1- 0,026- 0,070- 0,133- 0,224- 0,367- 0,649+

: -0,038 0 0,025 0,069 0,132 0,223 0,366 0,648

. -50
ROE KATEGCRICK (DECILISEK SZERI NT)

TRke8tt®tel (x>w=TRISG¢r Rse®Pes)

31 8brTaRkeszerkezet ®s a j°vedel me:

Forr8s: Saj8t szerkeszt®s az SPSS output t8blal al apj

AROEhez hasonl|l - -apgilbi Slteck®Ppeslkbemelaj d Nk e tt Dt
kapcsol at Phrom®sssaSglapc(sol at szignifikenci a:c
kat eg- ri 8k bana kaptsgldatdk aninden esthboegny k°® zepes erRs s ®c

nagyobb merte®epegm8E§stA Il egink8bb a m®ret szer
kapcsolat szoros§ g(@2. 8.br a)
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Sz ol g & E—
Ipar§
MezRgazdas§g, erdRmal §szat

K°z®p- Magylar or sz§&g )

Tev®ken

D®I - Al'f °Td
£fszak- Al T791d

R®gi -

£szak- Magyar or sz$8g
K° z®p-Dunsnt ¥l
Nyugat - Dun §ht¥l
D®| - Dungnt ¥l

ko ze e
| . ]
kis

M®r et
y

mikro

nem kkyv % -

Teljes minta |
-§

0.000 4500 ‘s

0,400
Phi m@’@og t 0,800

32 8bra: A ROE ®s a tRke8tt®tel k°zott]i
(p=0,000)
Forrg8s: Saj 8t ocwtepkte stz§ lB®Iisa aazl a8SPjS&En .

=
QO
©

A fentieket figyel embe v®ve meH8 §li lpdpn@ahi st -
m- dos?t §s3e@l@s k*tv@d kelzRk szerint t®ziss® forr

T3: A m®ret, tev®kenys®g ®s ter ¢ lceopartokel hel y
t Rkestrukt¥%r 8j 8ban szignifi kdonsandw i lzSglgs ®g e
csoportok tRkeszerkezete ®sa al gd¢tveebdbe | arsepRes

hasonl -, de a m®r et szerinti oszm@Bat.yoz§8s
Leggyeng®bb a kapcsol at a ki svs8ll al koz §:
nagyvsgllalatok eset ®ben.
Ugyanezen kapcsfoil pyte lteenkmient ed 2®bgnl et i ®s a ¢

hipo®zi sk ®nt fogal maztam meg, hogy:

H4: A p @RZk¢¢e®Bytit ®t el n°veked®s®vel p8&8§®Huzamos
(ROE) mutat - §®atme®nBk(az:-¢pzleti kock8zat
ad-d- p®nztgwPvekhkek®za miatt)
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Tekintettel arr a, hogy mi nBE muttaRk-e8t e®@dke?ty
terjedel emmel rendel kezi k, az eloszl 8saikat
biztos?2t 8sa ®r dek ®ben a hi pot ®zi s tkelettz t e | @
v®gr ehaj taamedmphez helyzeent ikl°izs®Repk®r t @& & k n §|paeti
ugyanis nem ®r z®kenyek az outlierekre.

- At Rk ee8lt tnfutt at - pegyrktt @@t kV 8 3 e ikbR®pkeezrtte ns k § 1 §'t
- AROE mutat - pkasenti|l mE@0bRegyi 1kL® pkeezrtte ns k §

Ezek ut88rnneeny za gh.i poOItRRszzi°sr a k¢l °nb° vR ztsRIGd § tat
a ROE sk8la8tlagokat ®s eZd% kt&8&bl 8g8ag). KAjkbte
ROE sz-r8sa &elt®r az egyes tRkeS8tttt ®aelt Rkagt
deciliseiben vizsg8lhat:- c¢csak a ROE sz-r 8sa)

9 t8bl Azhevene teszt| eredm®nyei

Test of Homogeneity of Variances
ROE (Binned)

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

Forr 8§s:zeS&jeStzt ®s az SPSS out|put t8&8bla al apj

Ezt ke vet Ren 8br 8zokatme qa-zr ieS8gkybeasn t@BkRGHAt ®1 e
di agr ammohogyd SROEBt8t | agok egy0,0%eisn ttiRgk easarél kkt eenl
egy¢ctt al fs¢zg o RBhatakliecss °vk k e n n e k e smatjRdk e0§,tOtORLt e |l t RI
nNRni mind a ROE 8tl agoklheheSith®@r Redégdenzekasti
t Rke8tt ®t el mut at - ®rt ®keinek fHredahaywa i | | €
|l egmagasdbi®WteRe&8e a ROE 8tlaga nagyon | ass
sz-r8s tov8bbi (b8r cs°kkenR ¢temT) n°veked®
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120
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Tokeattétel (Zkdt/5T) (teljes) (Binned)

33. 8brTaRke8tt ®t el ®s a ROE s{z-r8s

Forrg8s: Saj8t szerkeszt®s az SPSS output t8blla alap

Afentiekal apj 8n a k°vetkezR t®zist fogal mazom me

T44 A ROE §8tilemgokRke®ta®t el ig), ezzel egygql
cs°kkennek;esmajRke®B,tQ@®t el t RI el kezdenek nRrv

pedig ezek sz-r8sa, ukge&tntattkeolre kar el eag nRRQ@ER s&
|l ass¥% ¢temT cs°kken®st mutat, m2g a sz-r8§s
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44, A faktor ®s a klaszterelemz®s eredm®nyei

Az alfejezetben a vizsg8latba wvont gazdas8g
mutd¢ - sz8m figyelembev®tel ®vel k®pzett homog®n
a j°vedel mezRs®g kapdsdl| ateggnfa kg yeduthtend bt Armkl cark ul
el emz®s hipot®zis®t a k°vetkezRk szerint fog

H5: A v8bkalktlkdz®8s2t m®Any®t ®s tRkeszerkezet:
homog®ntiv8lkll alszterek daonekhan - -la I|k®tasat e ®skK ¢
t Rkeszerkezet ®s a J°vedelimézRy®@g i kBnYytat iel

A csopoklt &a®puz®&®sanal 2zis al kal maz8§s8val t°rt®
szorosan °sszef¢ggR adatok faktorokba t°m°r?
kapcsolatok felfedez®s®t is, a B®aymgkbet nhfo

A faktoranal 2zis al ka lKayaer-Meger-OlisSngasZeh adk&lmavtang s g 8 |

a mi a korrel8ci-s m8trixhoz egy 0 ®s 1 k°z®
ann§| jobban illeszkedjfd@.amidelaen aks otrl aenml &z i
megfelel R ®rt ®ket iBartlethteszt e Erd m® (cRs52957398,78682 g a
p = 0,000 , amely igazolj a, hogy vannak olyan sz
mut at -k k°z°tt, aemkl kekzPamea Rk®l et | en

A faktoranal2zis eredmPonge&®wnal a4 lBakg§bbpza

amelyek a 13 m®rt v8ltoancia 7815 %It magyanr Bz a8t
mel | ®k 1l et ) .

100 t @ablL8Rot8&8lt faktorm8tri x
Faktorok
1 2 3 4
ROA 0,950 0,105 0,115 0,015
¥sszt Rke 0,949 0,107 0,114 0,017
j°vedel mezRs
ROS 0,936 0,129 0,108 -0,001
MTkeoed®si prc 0,922 0,121 0,127 0,001
ROE 0,732 -0,316 -0,071 0,046
TRkeer Rss®g 0,097 0,957 -0,160 -0,028
Tart-s forr§ 0,016 0,907 -0,116 -0,013
El ad- sodotts -0,097 -0,957 0,160 0,028
HLBankhitel/ 0,026 0,008 0,734 -0,082
TRke8tt ®t el 0,145 -0,317 0,630 0,034
Sz8I1l 12t -k/RL 0,094 -0,152 0,591 0,156
K¢l feldi tul 0040 0061 0149 0811
‘Export S§rbev 0080 0018 0287 0710
Forr8s: Saj8t szerkeszt®s SPSS outputt8bla al
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Az1l.faktorba t °m°r 2t et t mut at - sz 8 mok:

- ROA

- ¥sszt Rke j°%°vedel mezRs®ge
- ROS

- MTke p®®if i t h§nyad

- ROE

A faktorba tartoz- mutat- -sz8mok mi rrdyafgkior ke a
el nevez°®Rseed eilsme zRs ®g

A2 . komponenbe az al 8bbi 3 tRkeszerkezeti mutat -

- TRkeer Rss®g
- Tart-s forr8s/°sszes tRke
- El ad- softdlies) t s &g

A3.komponers szint ®n t Rkeszerkezeti mutat- - kat f oc¢

- Hossz¥Y | ej 8rat¥% bankhitel/°sszes tRke
- TRke8tt ®t el (teljes)
-Sz8Il 12t -k/R°vid lej8rat¥ k°telezetts®gek

Tekintettel arr a, hogy mindk®mMmMukampenmn€&mse ke k-
azok sz8&8&m2t &Wgem: dneytvi gz gl It Bib,] Szht bwne saedb

el Rjele is fontos inform8ci-tartal ommal b2r
tartoz:- mutat-szgmokhznéeveszRs®b®kersuaerepel,
tart - s forr8sokat viszony?2tottam, val amint
k°telezett s®geket az °sszes tRk®hez viszony?2
®rtelem segafflev el Rjellel. Figyel embe v®ve,
saj §t t Rk ®t , ®s a A8inakg 8nitncw8 Ihoaslskzo¥z §ls ® k 8 r7e
mondhatjuk, hogy @. komponensat Rk eerj R4 4 ®gnz ®s ®r e szol @8.l . U ¢
komponens munteg®l$apmaihtat -, hogy a-elgyl 4R pfusr8n
ar8nys8t fejezik ki az ©°sszes tRk®hez, 3al ami

komponensat Rk et m®rm®t ®k ®t fejezi ki .

A klasszikusnak ztResk®gnit h@s Rt RRemalell énetz etai vign
nemzet k°®zi kapcsolatait kifejezR mutat: - sz8g8mo
a t®nyt, hogy a hazarcobpomcos miEb| al ekngR f ¢ § Ic
eredm®nyeselbeen,t @NRs rt@skze i A @nmemd et kP k% d nke&kp ¢
el ne vfakio®asKig | f o1 di t Wisafadgor tar Emlyeu ®tae |- kat 81 y:
mag8ba.
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A hipot ®zi K°ved ktez|RRafl ®@pRicelk®anrt I smertetett f
kl asztereket bseepktlamzIt@trred .jkSAaSstsameezreébidRd e 1811d b7V z ¢
opti m§49i smalklAkldsiteedt )e | e ms z§ m8§t ®s tmedpro&smid @8l st Sett

11 t 8bl 8zat : A klaszterek el emsz8ma

Klaszter EIl e ms Megos

Sz8m (db)
1 16378 6%
2 86356 32%
3 13811 5%
4 47039 17%
5 46673 17%
6 4578 2%
7 58904 22%

¥SSzc¢e 273739 100%

Forr 8§s:ze3&jeStzt ®s SPSS outpluttg&bla alapj 8&n.

Megvizsg8lva a klaszterek megoszI| 8§s8t, meg8§lI
el helyezked®s alapj8n az egyes klaszterek ©°s
°sszet ®tea®t 15%%WUl dgoa-1 egt °bb esetben 5% al a
m®r t ®k e . Ennek ok8n kijelenthetR, hogy a V¢
kl aszterek §8Iltal k®pviselt model |t , tszatl@al ynek
®rt ®ke @G tadzhozsz§ g@id fiBdh&zatgzint

Ez alapj8n meg8ll ap2tottam, hogy valamennyi
|l egnagyobhb megke¢l °nb?ztetR er Rvel a t Rkee
j°vedegme®PBRs@z el ad:-sodott faktor. A klaszt e

van a nemzet k?©zi kaptabotgyomajdkaok®PsiRghanehhk
egyes klaszterek eatRemz®s ®n®lsed&k ¢ aprisazt ajl éla

12, t 8bl §8zat: A faktorok diszkriminb©8l
ANOVA
Klaszter Hiba )
F Sig.
Mean Square  df Mean Square df

Jovedel me 27435,619 6 0,399 273732 68820,675 0,000

faktor

TRkeer Rss 25709,922 6 0,436 273732 58902,903 0,000

faktor

El ad- sodo 27459,281 6 0,398 273732 68969,760 0,000

faktor

Nemzet k° z 42146,613 6 0,076 273732 553106,619 0,000

kapcsolatok faktor

Forr8s: Saj8t szerkeszt®s SPSS outputt8bla al apj 8§8n.
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Teh8t a faktorvsg8ltoz-k 8ltal determinglt kIla
mut at - sz8 mokvgd leggejs8 rk.l als z.t eSrbkr°az)® papl canptj c8kn (a3 & | ¢
a k°vetkezRk szerint alakulnak:

Kl1: Kiegyens?%zIl8ysmZkott v8Il1lalko
K2: Legj°vedel mezRbb v8llalkoz8sok

K3: Vesztes®ges, de jelentRs nemzetk©zi he§e
K4: Vesztes®ges, hanyatl - v8llalkoz8sok
K5: K¢l sR forr8sokb-1 gazd8l kod:- vs8llalkoz

K6 : Nemzet k®zi h8tt®rrel rendelkezR v§8IIl al
K7 TRkeerRs v8llalkoz8sok

5,00000

4,00000

3,00000

2,00000

1,00000 I

0,00000 = = — - - - m - I -

K1 K2 K3 J4 K5 K6 K7
u

ster

§tl ag

-1,00000
-2,00000
F1 mF2 nF3 mF4

34 8bra: V®gleges klaszterkl|°z®ppo

Fl1= J°vedel mezRs®g, F2= TRkeer Rss®g, F3= HI ad-sod

Forr8s: Saj8t szerkeszt®s az SPSS output t{8bla al

Az 1. klaszterak i egy ens Yl y o z mmtetv eu § Iklagpltkao z §seckki nt et t el

kapcsolataik jelentRsek, t Rkeszerkezet ¢kben
|l egj°vedel mezRbbeket k°veti ®s a tRk@tertRslsi®m!
amnaé%a tartozik ebbe a csoportba, a kisvsl|
t°rt®nNR ar8nyn®veked®se mell ett.

A2 klasztere | ems z8m8t tekintve a |legn&gybéblh) abjaiz
A kl aszt ek k°azZl@ppo8nt o megs8l |l ap2that -, hogy €
|l egj°vedel mezRbbamell yeak ktoRIBseorkRsek, k¢l sR fo
nemzet k°zi tkid p¢ s onimdséd@kp le n
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A 3. klaszterbet ar t oz - VEeEl ahk&28meimget ®Pr el m&geinsd e |
veszt ga®d&8s kodS§s, elad- sodotts8g jell emzi R
tartozik ebbe a klaszterbe.

A 4. Kklasztett a VvVizsg8lt -& 8lkotjap dmelgek Sseoskz t 5 ®g e s , h
v8l |l al meav&dokkapt a. Jovedel mezRs®g¢k ®s t Rk
nenzet k®zi h8§tt®r sincs megott ¢k.

Az 5. klaszterm®r et ®t ®s jell emzRit tekintve is a 4.

a jelentRs m®rt ®k T ealcsogorttsaakdsol tstRs §fgo rjre§l seonktbi -, |
v8l |l al kxozngk o k

A 6. klaszterol yan pemeeat RSz h®tt®rrelatrehdgl &bk zRa
amel yek negat 2vi ®s &j § € mitiBrikkeSbiibe hkd seltstR f orr §s ok
j edel mezRs®g¢k pozit2z2v. Elemsz8m8t tekintve
2%-a tartozik ebbe a csoportba.

A 7. klasztera m8sodi k | egnagyo btbR kkelearsRzst ewiegtl | darth eklOyz B
amelyekv e s z t e,s Gkg¢elsseRa froerm 8sszo8&km2 t hat nak, nemzet k?©

Afaktor-r-®s kl aszteranal ?2zist k°vetRen a hipot®zi
a tRkeszerkezet ®s a j°vedebmerBy®g kapsgoka

¥ 0,300
o
o 0,200
P
~ 0,100
o
= 0,000
° K3 K4 K5 K6 K7
— Teljes Klaszterek
® 0,100 minta
T
(@]
2]
< -0,200
(O]
a
-0,300
35 8bra: TRkeszerkezet ®s a j°vedel mezRsG
Forr8s: Saj8t szerkeszt®s az SPSS output t§gbla ala
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Megvizsg&dwas akl askt kraploen kelrg el 8&hr-&) , ®r@re
k°vetkezt ha®aaeketl evonEgyr ®s z t l 8t hat j uk, h o c
rendel kezR v8llalkoz8sok eset ®ben nem korrel
pozit2?v ®s a negat?2v kapcsolatot egyar 8nt

r@s et esen kifejtettem, mindk®Haav€impZtBapscs @

c¢gyn®k el m®l et bRI i ndulunk ki, Y2ogy pozitz2v |
t Rkeszerkezet k°z©°°tt, m2g anehgaetr2avr cihri8n yeh m®|
Pozit2v ir8ny% kapcsol at fedezhet R fel a 3
veszt es®ges, vagyis j°vedel mezRs®ge ®s t Rkee

sz8mottevRk, m2g a t ° bsbg§8lcts owSolrttobza-n kn°ezlattt2iv |
A fenti |l evezet ®s al apj8n a hipot®zisemet el

T5: A vs8llalkoz8sok teljes?2tm®ny®t ®s t Rke!
homog®n t v8lkllalszterek d&donebhan -l |k®tarsat e ®sk ¢
t Rkeszerkezet ®s j°vedel mdz Rst®&ge ki°rz&8ntytai ek a
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45 Nemzet gazdas8gi 8gak banki Kkitetts®g®nek ¢

Figyel emmel a k¢l sR finanszk?onotzi8nse nh &8 ais (e
p®nz¢gyi kezvet?2tR rendszer dominanci 8j 8r a,
mel |l ett megvizsg8ltam a bankhitelek ar8nya @

alapvet Ren a tev®kenyd®girekhtTi k8§szeenh ®n. E
hi pot ®zi st fogal maztam meg.

H6: A banki finansz2roz8snak | egink8bb kit
ar8nyos j°vedel mezRs®ge (ROE) jelentRsen e
k ¢ Ib°rz R.

A banki finansz?2roz8snak val- - Kkitetts®get a

ar8nya alapj8n de®®Pnt ®@kekmifi dyeml emBbua®t el ®ve
tekintettemt Rk eneerkRs amel y egy 8kt abg®ny bnee mb avbakkizintee |
finansz?2r kagsemgak ilgibtaetstor ol tam azokat a v8I I a
|l ej 8rat ¥ bankhitelek °ssztRk®nbhekglfianbaya
er Rsews8kilwa&kktezE8somut at -j 8nak -@Grt ®ke meghal ad

Szol g8

Ipar

MezRgazdas8g, erd

R B szat
S% 219

0%
20% 4004

60% .
80%  100%

ot RkeerRanki finanszz2baeamBsnknkhnsettoz§fsna

36. &8bra: V8Illalatok megoszI| 8sa|a banki

Forr8s: Saj8t szerkeszt®s a vizsg8lt minta al apj 8r

L8t hat.j Bkbr(a3dg hogy a meézRmagdasadhi agoknatkban
az ar8nya (21%), amelyeknek erRs, vagyis 3,2

az ipari v8llalkoz8sok eset®ben tapasztalt @
a mezRgazdasdkif ivm8d n sazl 2kroozz8&s &8r -1 sz -1 - el m®I
saj 8t oss8gokb- | ad- d- kock8zatok miatt ezen
kereskedel mi bankoknak (Lentner, 2016) , ®pp

forr8g8m@®ghoerhezebb hozzBauomniad, aamapomagyar &d
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13 t 8bl §zat Banki finansz2roz8s ®s a ROE
banki banki
t Rkeer finansz:finansz Total
kitett e r Rigtettn

Me z Rg a z d ROE <=-,248 7,9% 1,0% 3,6% 6,6%
er dRgazd -,247--,038 11,8% 4,9% 5,7% 10,2%
hal §szat -,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%

Szol g8l t 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%

Forr8§s: Saj8t szerkeszt®s az SPSS output t§hbhla al
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14 t 8bl Baptsolatszorossg8gi vVvizsg8lat

Symmetric Measures
Phi  Approximate

Significance
Mez Rgazd
erdRgazd
hal 8szat 0,269 0,000
Ipar 0,198 0,000
Szol g8l t 0,163 0,000
Total 0,175 0,000

Forr8s: Saj 8t oswtepglkte stz§ lRisa aal a5@jS&n .

Ha megn®zz¢ ¢k szektoronk®nt az egy®lsl ajl°°kvoezdges|
sz8m8nak ar 8tngeltg§za@t 3 , a knkionrd h B 8 © Ima tsjzuekk,t oh b ¢
°sszess®g®ben i s, mi n®|I e r Rzs8esbhnba ka vva8 |-1 akliktoezt &
nagyobb ar8nyban fordudalakr erd Re lnkaegzals awb®!| IRAEa
ko ziktapcsol at statiszai mazRgagzdgagqg bphisdi269;, | a e
p=0,000, a m8si k RVt sgenlisg p@YP@PBRD Dt SbIl §zat ) .

Hat ev®kenys®gik¢ lk®meigk®rtsg8l j uk a k ®t i S m®r
elmondhatjuk, hogm kapcsol atok minden eset ®sn tsadi8d ri:
nN®h8ny olyan 8gazat, amdad ybBhnemn@®mpegé&anaale
mel | @kdmtmegl epR m-don, -ezg&nh RelVi 81t Bmpsk@®gkg
®p2t Ripar €BeR®s gy ihum&moci 8§l is ell 8t8&s (Q).

Afenti eredm®nyek alapj 8&mega k°vetkezR t ®zis

T6: Mi n®I er Rsebb a v8llalkoz8sok banki fi
nagyobb a val -sz2nTs®ge a magasabb saj §t
el ®r &K ®n &Kk e vilamodenergia, g8zhRel PgkBadicirons8l 8s
®p2t Ri-lplam&Eg ®s zs®ggagiy8l,i s el lahto8s | qrikadBDbadt d loly ¢
az °sszef ¢igg®s.
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46. A nyeres®ges gazd8l kod8st felt®telezR t RKke

Miut8n t°bb szempontb- | i's statisztikailag
j°vedel mezRs®g Uufgyadnakkbestelt®@®g®bezhet R, ho
kedveatR8s ai csak egy bizaoareykfesmwomé ghat®F venly]
t Rke§tt®teli pontot, ill et vres nalgad -vsald-ostzt2sng§Tg:
v8l |l al kegBtsoskPIgtesmaRigecen melg .t ¢ kr ®ben azt felt ®t

H7: L®tezik egy ol yan -tsRokdeoS8ttttsR8tgeil i s zpionntt,, a nh
val -sz2nTs®ggelesatesRiglrasps®gEatok meg. Ez a
val amint el ad: sodot®ss §Rir ed Xiakte 0¥ qd BantRAB®MK ® n

A hipoe®ziel ®s®hez el Rzdri c hpt adh- azl8a kt 20t eort ket HKam®
azt mondtam hogy a negat?2v (vagy nul | a) ad- zo
veszt es®gesek, m2 g a null 8n8l ettagyvosblbl,al oz
nyer es ®g. Majcst ®@gve8shebkr antilisessk ah apsezrnc8 | at B,a mégos | grsafki k
8br8§zol 8§sa la¢ abhj et kent am®sei met

E|l R sleRintettera t ev®kenys®g ®s m®ret szerinti dif
+ 90,0%
,0%
— 50'0% //' v‘-\
© 50,0%
— 40,0%
30,0%
— 20,0%
7588
> VP 0 NOmM AN ONCATNTNODNL o NNONOMNd S XM
S B8Y9883888539888YnaReE838X88NE3
NS T TS S0 HHHNNmmgg
IR i o N - R I N R = - - N NN SR
Ugg%S.O,QQQQQQH_HhﬁNhNQii@QOQSQ_Sha%%—gE§
Lf?—('}lh\—lihl HHHHNOOVOO(\‘*
AN
TRke8§tt®tel (xk°t/ST) (teljes)
—yer es-@&geeasztes®ges
37Z. 8bra: Nyeszts®g®gesavs8&§hiyal RezB8soRkeS8tt
Forr8s: Saj8t szerkeszt®s az SPSS output t8blla al ap

A37.8br §pr ®szt akB8t hat eulsRre ell ent mond8sosnak
saj 8t tRk® T v8llalkoz89wmkEzkyizPtEavsbwv&mbiny@
negat2v eredm®nyire vezethetR vVvissza, ®s | e
| ®pt ek ezek Az vBDIklgabllkioazsliheadekicias, hogyaminta s aj 8t t |
®rt ®ke 8tvs8lt pozit2v tarnyaSay®aes madmildelklemn
egy kisebb visszaes®st k¥jvrea Re°ny e kewgR/. Méjdear dRes R
t Rke8tt ®t el n a g y{®0A5) f ai | gayceslolegeatit pspdnbtnamely®falettm§ r

nagyobba& nyban fordul nak el R wm§lelraelskhkgz&s okmni nt v ¢

100



10.14751/SZIE.2020.078

Az 8br8&8n egy®rtelmTen | 8tszik, hogy a tRke§i
nyeres®ges ®s a vesztes®ges v8llalkoz8sok a
st agin8kezd, Mz da °sstsazegen HO,0871i1493)e ek aht bmmt R a n\
gazd8l kod8&8s szempontj 8b-Ili taptai mS$t A b tROPIABEtotk ®
nyere3e@eyps8s¢yr ®s zt m8r Kkifejezettt drel @t dc syamanly st
nyeres®gesa®ig®t mgsr ®es z¥%pep bt B, antely &z@ribtk Rz Besrae s ® g
gazd8l kod8s szempontj 8b- | | ®t ,eamély engpt smmaali mE
csup8n hozz8vae tska j28gte Stelhk ehrdetisSer ko&tat - meg

At el | esmemgivntz&sgy evraee®géees®ges vs8llalkoz8sok
t ckr@&mr a) ,hasaszamlt-®nt endenci @kt di gRekétBEt @N
| 8t hhagy magae | ad:- sodotts8g mell eesztiems@paevedl Ir
ar SMy®t m8sbmletksz®spont | a i ttekintettelarraghbgya[p,924 h at

i 1,073 intervallumba nem tartoza k v8l | aeé lezerz Btersakumot(kKb. 1,00
el ad- sodotts8§giegsyz@rntteeltnT ekn® vieSttRsezni k a veszte.
per manens n°veked®se, amely szi°mrsts@uay anasxa jn&tl i

szintnek nincs k°®zgazdas8gi tawanaabmab®ks (pésgr
met sz ®s p gyanpkBonra&kg f i gy e |l haezt Re | ahdo- gsyo d oit Q,684 g [ O
intervall um8ban a v 8%b-&d ah ke za&s®dle $@ rivcbéeniumaakt e n7 5
°sszt RBReg6®Wwdemesaehv@8d| sadd/d¥edEs ohkpakes ®gess®
mel |l ett ez a szdnt az °ssztRke 84%

[}
. 90,0%
80,0% ~

©
70,0%
50,0%
— 40,0%
— 30,0%
w 20,0%

> 10,0%
0,0%

/

<=,000
004
012
023
036
052
069
089
112
137
165
195
229
-,265
304
344
386
431
477
526
576
629
684
741
800
861
923
988

003
010
020
033
047
064
083
105
129
156
186
219
254
292
331-
373
416
463
510
560
613
666
722
781
841
903
967
1,075-1,163
1,463 - 1,726
2,763 - 3,936
12,883 - 48,656

El ad-sodotts8g (teljes) (Binnegqd

A~

=—nyeres-@gessztes®ges

3. 8bhyeretswWgest es®ges vs8llalkoz8sok far 8ny

Forr8s: Saj8t szerkeszt®s az SPSS output t8bla alap
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Az el RzRekbmnddzsenmenrdletmedvi zsg8ltamnt&svi®keny
a nyeres®gdafselgta@d&gll xR $teR kvee§ tetl @tde Isio,dot t s8gi

Az i par.i ®s s zoltge&litnaeegt®®&EImina Is k ot zeSnsdoekn c i § k at
figyelhet ¢ n k me g a teljes v8l | arhiand &sz ekt o®hé&l ,
el ad- sodot t suggy a neakki knotre ta®bmenzz Rgazdas8g eset ®b

Egyri®sizt egy®rtel mifen kirajzol-dik a BREE&Bt 1 (
egyenesek mem§m®&Omasiotnjla al apir8nyzat el l en®r
v8l |l alkoz8sok g°r@B®j &bsahkkal volatilisebb

A nyeres®ges ®s a vesztes®ges Kk8ljledleknhadh®s Rk
mezRgazdas8gi awn§keraeab®RgerSsogknzds8l kod8s fennta
t Rk ®j-gken®s ®i gamnivied et itkRk®) zk a8 lslzo m8 nys8t elr
minta, illetve az ipari ®s a szzmg8ltbhatsev ®L
saj 8t -4 Rkreesl®&r e becs¢l het R.

Mez Rgazdas§8g

X
o
.. 100,0%
ccng'O%
80,0%
— 70,0%
©  60,0%
_ 50,0% ‘
_40,0%
cm30’0%
20,0%
= 10,0%
0,0% 5
0 DA NOMANONATNSTNOODDNLL dNNONOOOMINAAT T
DOV NOODOAdANMUOLNOANMOMOOLANATmMONDdSY OO T DO
g'-Q@.‘_'.QQQO_QQQQ‘—'_‘—'_‘—'_N_NQ?QQ'\@Q“”,‘QQ","Q",QH—
N A T T T T T T T Co .HHHNNmmag
Ny N DO A NO NSO N ATO A NOMO L )
”ooomoooHmv@ooﬁﬁr\mr\mooor\mmmmmmmcoaqoo
vl\Ln<rQQQQQQQQF&F&F&NN‘Q?YQ‘QQS“’NN@OO‘*’,\O
™M O N N oS0
y N — A d A AN -
W ool o S o
TRke8tt®tel (xk°t/ST) (teljes)

—nyeres-@gessztes®ges

39 8hyereswWwgsest es®ges vs8llalkoz8sok ar §nya «
v8l l al koz8sokn§gl

Forr8s: Saj8t szerkeszt®s az SPSS output t&bl al al apj
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Az el atts8d tekinteg8®beuz®kphnyt &gRsreergiRy d lahpe’tt Fh
hogy a teljes mint8hozj -®sala atllRxidbnyhdldt; srolda
szintig ayedlels®glsz F8®a(40.t °lbr ani nt

O

MezRgazdas§8g

100,0%

90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%

40,0%
30,0%
20,0%

10,0%
0,0%

v8l Il al at ok

:

000
004
012
023
036
052
069
089
112
137
165
195
229
265

-,304

344
386
431
477
526
576
629
684
741
800
861
923
988

003
010
020
033
047
064
083
105
129
156
186
219
254
292
331-
373
416
463
510
560
613
666
722
781
841
903
967
1,075 - 1,163

<=,

2,763 - 3,936

> 12,883 - 48,656

(¢}

1,463 - 1,726

El ad-sodotts8g (teljes)

/\
(o8]
=]

B\~

—nyeres-@gessztes®ges

400 8SbhyareswWwgsest es®ges v8llalkoz8sok ar 8ny.
mezRgazdasS8gi v8l |l al koz8sokn§gl

Forr 8s: Saj &8tz sSzPeSrSk eosuzttp@t t 8bl a al apj 8n.

Ha mindezt megvi zsg§8l,j unke gm®erheett kRasteeng - &ri d8ekk essz e
figyel mesek. A teljes v8llalati szektor, azo
megosz| 8s 8b - -ni kerroe dvRed H lajl eksoezn§ saozkonos k®pet mut
mint8vmd§gbhi m®retkateg-ria eset®ben elt®rR,

A mikro v8llalkoz8sok ®s a teljes minta k°z®°
kis-®s k©°z®pvE8I | alkioezmeloe&kn deFs,et®dbEey a | ead &kto2z\8 s
ki e®®vel az 8tt®tel v lilnadlekno z8=iorka jt@phelr Ami®Q € S
nagyvs8lzar&8mnghk: elteanzj®sxe miont8§hmz, il l etve a
h8rom alapvetR k¢l °@bs®peta)figyel het ¢nk meg

- A teBkt ® el sz®l es intervallum8ban a nyere
tapasztal hat juk, azonban t°bbez8sokavi salzi
meghal eedsceakbuouk®at ad:- ar8nyok jellemzik a v

- Azon 8t R®e e(0,079)szameal y felett nagy val . -sz?2
nyeres®gess®get °PDlbl ap?@zhaalt ® k pnoengt ,teljasl mintaa g a s a b
illetve a vizsg8lt csoportok mindegyi k®nek
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- A nyerievseBsgzetse s®ges Vv8llalkoz8sok ar8ny§8t K
csoportngl ke elébeba® tegbybRir tveil zmetgyf®yeltekkels o por t n

A fentiekre tekintettela m®r et szerintesedsRbpeartmasmt iat 8r
egy®rtal miyeemr es®gess®g szempontj §b. | ma xi m§|
ki sebb vs8llalkaz®%sagkvgz | anthpdfasmbkntaRke st t ®t e
nyeres®ges gazd8l kod8s el ®r ®s ®h e z

© 100,0%
+~ 90,0%
< 80,0%
— 70,0%
c 60,0%
7))

>

$

50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

i

0,0%

! 0O dNOMmMAdNONATANTNODODANLL ANNONOOMINCIAS X W0
TN ANMULMNINLOMOUANAdTdNMONE AT OIFT QAT DY
MNO©T103000000dddNNMmYTIDO©NDOOM®©OMNS®M™S© A
g“op\—li‘—li , , ,HHHNNO’JLOS%)

o MANOoODOANNONMSONAdOAdNO®MO !
llloOomOOOH(Y)#QDOOH#[\NI\OOOOOI\OVOOCDNLONN(DH#O'O
KOO0 00000 dddANNMIEILNO0NNIR2 D T X
Veodd o - - - 0T T s s e e e e SN oYM
L‘?‘TITTI HHHﬁNCY)ﬂ‘OOg"

—~
—
D
@
[0}

N>

TRkeS§tt®tel (xk°t/ST)

—nyer es&gessztes®ges

41 8byaeretswgest es®ges vE8llalkoz8sok|ar gn
nagy 81 | al koz8sokn§gl

Forr8s: Saj8t szerkeszt®s az SPSS output t8&8blalal apj

Megvizsg8dyyvs8dl al koz8sok K °vzeisl z t a sa®@mSemrsyelkis ® gac
el ad- sodaden(428 g8 wrgdkm,®tHauky a teljes v8lIlalat.i
csoportokn§l megfigyelt Asn®e nw? Brkyhekroe s g & ¢ n
vesztes®ges v8llalkoz8smakdamé&ggwpgmBhidienké PRt ¢
saj 8t t Rk®r e ewiys shjsav@dzneyt2hl e-toR epndvieig -§d U 81 pR T hatt k
nyeres®gess®get felt®telezR elad:-sodotts8gi
csoporthok \k®lplesltkozi@stTo%E8naKkKbbnymr es®gess®g®t
el ad- sodott s 8gpedig88n nt fel sR hat 8r a
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V8I | al at ol

For

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%

60,0% n
50,0% "A

40,0% .
30,0%
20,0%

o

S

s}

10,0%
0,0%

S NDMONDADNNLW DT OAN © O T dOdmoP O O L
O d AN MO ©DVDAMOOODNO©OSTOMOMONAINNNOOSTO ©AN®OO©ANM

S 0O000O0O0ddAdddANNMMMSEITIOOM®OONOGOOMMOBDOO 1N~ o ©
- SSSSs s S o @
U oo N TMWoO0OdTNdmMOMOO MO N oM N Lol
O I N MY O©POANLDAWDHNEAdOAOHdON0YT O ©WMm®A .,
S0 ddddNNNMMIILODOONNLDEFQ Qg
v

oG

i
El ad-sodotts8g (teljes) (Binne

A

=—nyeres-&gessztes®ges

42 8bra: Nyeszers®g®ges vs8llalkoz8sok ar 8ny.
nagw 81 | al koz8sokn§gl

r§s: Saj8t szebkasalt @pj&n.SPSS output t 8§

¥sszegezve a v8llal kozS8tsRPke Sityte®@tees|®ig e®Bs ®g l®d d -f
ak°vetkezR megdint |l ap2t8sokat tett

A v8llal koz8sok nyeres®gess®got felt®tel e
©sszess®g®ben ®py sv@&d atmehkinrytie tr@zei | Wt aell at t
k®pezmagyw 84 | al kabotB3% o & t Rke 8§t t ®t el felett f
ar 8§nyban ,nydrmds &ueshzltael skeogeRgs mkaygay bbbz 2 n Ts ®g ¢
6,6% felettv datjuk, hogyar 81 | al koz8s nyeres®ges | esz.

Tekintettel arra, hogy 81 | al koz8sok nyeres®gess®g®t f el
hat 8ra nagyda , al®scsaongyakor |l at sz8m8ra he
maxi m8l i s 8§t t ®t el me g hEart rEBa ko z SscaBrb@lechre at h e
konstat 8l tam:

- At Rke8tt®tel ahgrtres®PgeSb®s vesztes®ges Vv
ki fejezR g°r b®Kk( a® snsi znet taaerat! aarpd k§,n )(KHei evg®ywm8 s t
a mezRgazdas8gi val |l afykoersS®glkessSl®get2zger
t Rk@geti szint maxi muma k%SupBbseaic8lltt @tRekle
tizen®°tszer esek®nugyanhkkdra8 r v g hlaa | k onre§ggs ok t °
70%-8nak nyeres®gess®g®t €O3edm®nyezR 8§tt ®t

- A mezRgazdas&8gi av 8dalxaInk8d zi&g e®sn 88 | hpe ke g ®
70%0 s ar §ny 8shimizj] -t\@ackonyabb(10,694 illetve 3,385.
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- Am®ret szerintiset®bparnem?th&s 8rozhat - me
szempontj 8b-1 maxim8lis mBYgEEt a@Ptwhiatszil
ki sebb v8llalkozgagpkhdlzl doi@pemzssiasbobk ntafkk e 8t t
javasolt a nyeres®ges gazd8l kod8s el ®r ®s ¢

- Azel ad:- sodotts8g sziinmgs®Rat eBs®gas ny&i ¢éa®Pfgeg
vizsgs8fvagyel emmel a nubzinteepn®yancsalk i gna niam§loibd
®r e®k vi zsg8l at 8ra .fAaktertdadm®Pna e k a gg %l Ktu s
egy®rtel mfen meg8llap2that -, hogy a nyer e:
ki fejezR g°r bnak dA snze®tsrzgazkimBdehkack,e ®5 negat 2 v
visszavezgtyhevsiR@nh®t ny21 -0 perEzekien kR ey |
megfigyeltem, hogy:

- Ag°r b®k met sz®sponkj awitléda nagya 8t | avlaknoz 8 s o
j el entenek, estlh&blenz s B zthlelBlRD@@Ee vB8de 5,
m8&§r nagyobb val- -sz2nTs®ggel prognosztiz§]I

- f£frdekess®gk®nt mMOQ@j, elgy@e ndlO, 7, Aoy k©° z©°t
el ad-sodott v8llalkoz8sok nem szerepelnel

- A nyeres®geasdhogasdglkls®g® van k¢l sR forr 8s

maxi mum az %-8§c5gt Rkedefds el ad:-sodni uk, h a
mint 70%-8 nak nyeres®gess®ge alapj8n szeretn
el ad-sodotts8g szintj®t.

Az el RzKejk8&8n a viellogagld®s & i pdv®Zzks8sz R t ®zi st f

T7. L®tezik egy olyadartivRk @8 tatd@ntelp felietttnpgg 8gJj s 2
val -sz2nTs®ggel a v8llalkoz8sok vesztes®ge
val ami nt elsazd -nsto dSogtatzsaStgoin k ®nt ®s m®r et kategdg
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Kut at 8som hipot ®zi s ak mv et I5e ntRY IgIRSszea t®r d°esksRrbeefn

k®sz2?Meggemap?t hat -,

15 t 8bl

Hi pot ®zi sel

H1. A hazai ®s
szakirodal makb- |
b etf ®d we8=R
egyforma m®rt ®kb
el ad-sodotts8got

exog®n

ki emelt t®nyezR
H2: A nemzet k° zi
hasonl - an, a h a
tekintet ®ben i s
exog®n

endog®n, kezvetl

t ®nyez Rk magyar &
el ad-sodotts8got
H3: Am®r et |, t ev®ke
el helyezked®s a
v8ll al atcsoport o
szignifik8ns
figyel het ¢nk
t Rkeszerkezet
kozotti
v8l |l al koz§s
ker ® RI ®s

me

kapcsol a
m® ® ¢
ter ¢l

§zat :

D°nt ®s
hi pot ®

- ELFOGADVA

t ®ny ez Rkl ELFOGADVA

r ®s z b

®s ELFOGADVA,

ki eg®s

107

hoggmetal agnenolyt SK ed t ®tt &

Eormp i hrii pkouts® zkiusteaitn8esk el | enR
T®zi sek
T1. A hazai ®s

szakirodal makb - |

exog®n befol y§8sal
m®r et , a saj 8§t
j°vedel mezRs ®g, a
8§l t al magyar 8zot

j°vedel mezRs®g ®s

8§81 | ami tul aj don,
magyar 8zott expo
p®nzeszk®°z°®kkel n
az ad-z8s ®s eaedt
78,3%b a n magyar 8:
el ad-sodotts8got.
T2: A nemzetk?©®zi

hasonl - an, a h a
tekintet ®ben i S

exog®n t ®nyezRkke
k°zvetl en hat §st
magyar 8zz8Kk j C
el ad-sodotts8g8got .
T3: A m®r et , t ev®Kk
el hel yezked®s al
v8l |l alatcsoportok
szignifik8ns k¢l ©
me g , azonban a

t Rkeszerkezete ® ¢
ko z©otti kapcsol at
hasonl!l -, de a m®r
tekintet ®ben j el
mut at . Leggyeng®!|
ki sv8l 1l al koz§8sok
pedig a nagyvs8llIl a
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H4: A pPp®nzg¢gyli T4 A ROE 8t | ae®
n°veked®s ®v el p 8 t Rke8tt®telig), e
t Rke ar 8ny(oRSOEny er egy szintig cs°-ésl

®rt ®k®nak megnRsy ' ®SZD {prestt@tel tRI el
kockgzat ®s a p@ELFOGADVA’ ROE 8tl agok, mi nd
ad-d-¢gy@inzkockg§z. ki eg®s ygyanakkor a legmagasab
miatt). t Rke8tt®t el ekre ¢
| ass¥ <%kknédn ®s t r
sz-r8s tov8bbi (
n°veked®st.

H5: A v8Ill alkoz8so T5: A vs8ll al koz8s o0k
t Rkeszerkezet ®t t Rkeszerkezet ®t t
al apj 8n h o md&lgs®erek al apj 8n homog®n

hozhat - k | e@akene ,a ELFOGADVA hoz hat - kezeke®a kdasztereke
kl asztereken bel bel ¢l a tRkeszerk
j °vedel mezRs ®g kez°tti kapicklbénv
er Rs,s®hetve irs8n: el t ®r R

H6: A banki fin T6:Mi n®l er Rsebb a
|l egi nk8bb kitetH finansz2roz8snak
v8l |l al koz8sok S ¢ nagyobb a val - -sz:*
j°vedel mezRs ®ge saj 8§t t Rk e ar gn
el t ®r, amel y el ki v®te (ROE) el ®r ®s ®n e k

k°er°onk®nt k¢l ©nb!' ELFOGADVA villamosenergia ¢ &,z hRe
| ®gkondici ®m381 Bisp
hum8n®s zs Yz a@gi §1 i
S§gazatakbdlan,j nk8bb
°sszef ¢gg®s.

H7:L®t ezi k egy ol T7:.L®t ezi k egy oly
il 1l etve el ad-sod il 1l etve el adamslofalet
felett nagy V& nagy val - sz2nTs®c¢
v8l |l al kozg8sok ELFOGADVA vesztes®gess®ge 8§
8l |l ap2that - m epont, t Rke8tt ®t el i p
val ami nt e | a dzint el ad-sodotts8gi <
8gazatonk®nt ® ¢ m®r et kateg-ri 8nk®

m®r et kat ekge:lrind A

For S8§ 8t szerkeszt ®s.
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48. b] tudom8nyos eredm®nyek

Empirikus kutat8som c®l kitTz®sei nek hgmgyimel el
csoportra bonthat- -k, egyr®szt a t&keRkeskerzlk
®s a j°vedel mezRs ®g kapcsaol aRkesdsizlee ®adte z ,0
meghat 8roz8s8hoz k°thet RKk.

£Ertekez®semben a kor&thdrigz -t Rtk®msyez Kiezelt frmeg

elt ® Ren nem a kapcsolat megl ®t ®t , il 1l etve i

model |l fel8l12t8s8ra t°r e&kevdettekne.z RE n/nj e ke rmeerdent®nm

meg.

1)Ahazai ®k°wmemseakirodal makb-1 ismert endog
k°za | m®r et , a saj 8t tRke eazkfydk °Ssace|l®m
magyar8zott eszk©°®z ar8nyos j°vedel mezRs®g
a kel foldi maglyajrdamndal export 8rbev®tel,
magyar 8zott i kvidit§8s, az ad- z8ban ®s a
magyar 8zz8k az .Altadblsiodto®rny&E&8gRt mint p®I dS§
h2r n®v, kor , v8l |l al danha®Eeozz &l megcauap &
Szi nNAz ®eé¢ndog®n ®s az exog®koh®n gkogyRk atn, ° s
nemzet k©°zi tapasztaal banpkihozv 8hhabkdzasnok
®rve®nyesyg¢l, hogy az exog®n t ®ntyleerlRkkhat § st
gyakorl - t®nyezRk magyar8zz8k jobban az el

A tRkeszerkezet ®s a |°vedkdprszRs gz kalpEsoil -
fogalmaztam meg.

2)Tev®kenys®gi kér¢gl etal aenli mé | 9ysezAkeehdad®sso nd 2 @ 18i
nNincsenek sz8motdROER Gks¢ la° N Rk@EBalkhddin@rd etk ap C ¢
szerinti oszt8lyoz8s tekint &ogpdbROENY tedte-nt Rs
sz-r8s8tiseilltlPetRR{resd &hkein®s , mfaij gy enl°hveetk R d @es
t Rke8§8tt ®t el i mut aqitl-| e®tru e®kppead mnietk2z w1 etgarnt t2aom8ny
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Az optim8lis tRkeszerkezet meghat 8§roz§8s8val
k°z©°s konkl|l Yzi - j a, hogy a saj 8§t ®s i degen
pontosabban v8llalkoz8sonk®nt eerd tc®IRK i tMiznRdsee:
szerepdl hogy meghat 8rozzam a, tiRlkleetl vvane&kz d&edmdbd ng
szintj®t, amely Av2zvsglaszt - - kv@mstzd e®®tge s megzalz
k°ozott.

Ezen c ®l hoz remnditeddzt 6f Po & ®za s & ° v eetrkeedzni® n Waj
megf ogal maz8 sl8ah ettsFovk®, e saenmebleyn 4§ ®A b in 2 tmo rnf sed g oRxst
l egj °vedaglamad&BRIkm)d Stshmmo nrt yoijgty zdeen diRe gjheogy az
d°nt ®shez el engedhetetl en az adot ®s es gl ®bs
k°r ¢l menyeknel®tal ei.gyel embe

3)Anyeres®ges gazd8llkompd8s mEd e mp d [REFEFUPI] ®t e | |

intervallumban t al 8, heanek- maximuma k©°r ¢ 1 bael ¢slaj 8§t t Rk
tizen®tszeresek®mnalamhtaty 8rez®ges magds8l kods§
maxi mum az84%-8 s@rtdrekmees el ad:- sodniuk a vs8lla
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5. K¥VETKEZTETE SEXATOKAS TOVCBBI KIURGANYGK

A kutat8som sor8n felts8rt ®s ®rtekez®semben
§tfog- k °v, e thkoegzyt ead ®s&Im al koz8sokgtyRiRsz 2 e rak & z
hogy milyen kontextusban k2v&emak lkahk m@tghpaao
hanem meghat 8rozott intervall ¢ khlgas RKki®Sr ywezh R R
egy¢édttesehaty@@&d@8®mak 81 | ap2t hata: brmed gg,R a menlyyeekr k
bel ¢al ij civsedel meeRs®hgea@R szerepe van

Megs8l |l ap?2tottam, hogy k¢l °nb©°zR I S m®r vek

(klaszteranal2zis) eredm®nyek®nt | ® rehozott
mi nden esetben figyelhet¢nk meg kzi®rzwkek b
t °© b bakalmazotm®r et , ter ¢l eti el hedxyzerzikrtdi®sr @sz It et

val amint a klaszterez®@zi a&ldb&nd $sontaenklaitetve®d n vy |
javaslatokat teszem

M®r et al apjsgsmesethh I ¢Ea®BrBRb aan k ° v et k dagyaentn@®&skr em@)r ukt
szintje nagyban befoly8sol | avagwisakkopoPtrol®nggyp
besorol 8s ®s a m®r |l egfR%°sszeg, vagy az O®rt
m®r et kateg-ri8kba tartoz- v8llalkoz8sok tRke
kapcsolat8nak ©°9sszehasonl|l 2tEnnekemn®ane melgtf ®mE
tartom a kkv t°rv®ny szerintialnk@irteetgk-artieS8gk-)r ibg
t 8mog-®dts8hitel b2r8lati rendszerbe.

Ter ¢l et el helyezked®s mesg®lrliapit otdsazazrehals @)
region8l i selellets@m&esfeiignyeeki het Rk meg mamk&@aoas d
csopoty ®IskPdlokoz8sok tRkeszerkez&ti ®@neldMPbdapd R
l evonhat - az a k°vetkeztet ®s, hogy az al apve
akti,Mletve Bafrasmnagko dr al ac s oan yv §hlalt a8l sksaaal § svboakro £ §
Teh§t ami a r®gi-k k°zott el t ®rWisrka®nd n efko gjad
bef ol y&s s wa 8lzl8aslokk mi kr o szintT par am®t er e |
jYedel mezRs®g®re, vagyoni, P®nNz¢gyi helyzet ®
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Tev®kenyP &®fissk®hasoimle2nt 8rseag | eelipaRp M z0dRogre z d a s § ¢

el k¢egl°negl R volta 8l ap2that - me g , ami | eginl
t ®nyezRkr e (az P OBpaBr KBze&thetR Vvissza. Ezzel
finansz?2roz8si forr8sokhoz wval - hozz8f ®r ®s r

8§81 1 ami t 8mogat 8sok nagyban befoly8solj8k a

t Rkeszer kezet biihdemellettal z° nDrsiP@ge@tbeals abakul §s Br a
Aspect ®hkedRl . temm@kek, n8gyerhsaetndyss al vann
j °vedel mezRs ®g®r e, e z e n Mindegekre digyelegnmel azR @z a e r |
finansz2roz8si oldalk -m- dj°§gtt @Gn R Shmckeg RieF bk @sh:
a beruh8z§8si hi nakeh°kefhs®®mmgat 8§8s 8§

Akl aszteranal 2zis alapj8n k®psetrf8ncmepggtilaklb
hogyat Rkeszer kezet ®s a |j°veedee Rme®RBe®®sk Iz Binty
elt®r R, amely eredm®ny al 8t8masztja a f-entie
®s hitelb2r 8l ati s z e mp emni-odko nt °ebl bnsyzei rnht €Tt R @ftoerg
kihelyez®s®t eredm®nyezn®

Eredm®nyeian waflalpgl8knoz 8§s ok (p®nz¢myiRC vied rkeedzR
javaslom

- A vs8llalkoz8sok forrBai p®my@uek teldme¢onsgls®

k®sz2tsenek terveket, tudat osan .®lHast %02z z §
t 8von mindez a v8llalkoz8s alapvetR c®Ilj 8§t
tulajdonosi vagyon gyarapod8s8hoz, a v§l
vezehetn e amely mikro szinten a foglalkozt a:

versenyk®pess®g jav?t8§s8t eredm®nyezhet n®,
ver senyk®pess®g jhavwz?zt§8 s §WaokedtepbEbteinh  att ma ®k e
er Rs2t®s ®ak kPl et i rrmaddlalne kt °g yt ®BkAAR e mé k la & R z
szerep kell hogy jusspn ame | y hreyze nv ® 2an®i nt namkyyd an ho
v8ll alkoz8sok (®s a | akoss&§gg) p®nz¢gyi k
n°vel ®@n®ué - i Kaotrim§inyr ek v®s ek

®Ehhez k2v8nnak isteogh?btesk® gketz ®ntytejktez®is 4. fejezet ®ben
eredm®nyek. De hangs%% yozand: , hogy mindi g anegkapnkr ®t
opti m8lis d°nt ®s.
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- A forr8shoz jut8s neh®za®ke¢iasski EsSkkentr ®
t ®r k ®pezz®k fel az altéspna®dsv finansz2rozé

-a v8llalkoz8s | °va@red aréGhamioe®n eak ukdant Fd |
b8t ®apeaenekankok 8| teadykA sRI tf,orirlS8is@®nv e syi§r 1
| ehet Rs®gekkel

Eredm®nyeim ®s k°vetkeztet®seim t¢i¢kr®ben t o)
al 8bbi akat:

1.A tRekegkezet befoly8sol - t @hykbeRneekbevonas
gazdas8gszociobsgiaha®ls- gg az deasa Bkghedzement Kk er e
d°nt ®shozatal 8ra hat - emocion8lis t®nyezR
ponton i S neh®zs@®Perkben Mk trtondom8nyos i g
vezethene, amel yek a tudatos p®nzg¢ggyi tervez®

22A t Rkeszerkezet ®s a j°vededwmElzRis @@y ltapdacm
eredm®nyekhez vezet het a k®Kk oz aRtniy e®zRs zkeafuézc
f el 8§ Ehhezugyanazon v§8Il Il al koz 8seokli-tler§jleldR al¢
sz¢ks®ges, el en di sszeiraB8ciadatkeklreozi valbel
korl 8tozoiéesg8ganematwvb,l tdd ehes Re®gemogy a
kapcns@rnf ©°l dk Rnek sz8m2t.- eredm®nyekhez vez

3.Szint ®n Vi , a gyakofbam8ciz8maln ;i haszm®Rh
finansz2roz8si form8k elt ®rd&Rz k®rctk8keeaz @dbe ik
vizsgs8lt bankhit elelelk? zme® g zevt&n yaezk , e 2KVA® bv ®miyte
alfejezetben r®sghatiesgbbeano siynemo e¢e¢leltij ®r e
megol §8sekel mezRs®gre, hat ®konys8gra gyakc
val - °sszehasonl 2t 8sa.
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6. ¥SSZEFOGKALC

A vs8llalkozg8®okkt RizakapgbaRep®nzsigyi do°nt ®se

a mik°d®s, illetve a n°veked®s ztf iorsdnmSSexé sozzt§ <
kombin8ci-ja 8ltal b@®&v®hy8solt j°vedel mezRs®
£rt eskreezl®&8 R f el ®b)ean r(e2d.evBa@jse zheatz a i ®s nemzetk
feldol goz §s § Bamutattama u & zZR&letsazme.r k ez e t v8ll al at i
bet°l to°ott szerep®t , a pRhet @y R d P. hRe° likgne kK k erd
i smertettem, il letve rendszerbazfeglalst aRka
kol ts®geire, samelty&8ki a egyi k R kRkastgger k&
jovedel mezRs®ggel val:- kapcsbRhéegnaekkazapi gt
el mBl eeekem g MegRI dlagphotgyt tvaarhamennyi el m®I e
felt®tel mellett ®s mindig egy n®zRpontb-1I v
gyakor |l at ban ezek®seRg ey tatle sg h@r vt@nl ySel supnfdjezep ® 1 d §
tov8bbi r ®s z®ben a8rtoRkesaexak®rz e®st,amdzgeh) ®nh

foglalkoz- empirikus Kkuyt atl 8s@&k aemed py@rzy eimn ek
empirikumsk ket ®pb8&sSondyoons i g®ny T eredm®nlyetk®s §na
el m®l eti 8kl apjait adt

Az ®r tkekvweetGBse z Rej ez ame®bentem a kutat8som so
adatdk® z i ®s aazzoaltk asltmat i szti kai m-dszereket .

Ad fejezetben bemutattam kut ata8slaz aeir ed 3®IN g le &
val amennyi saj 8toss8g8t haza¥y bl ®vkoz s a0k Y%l Rhe
jo°vedel meaRa®g®RPBkREhel yzet.;Me g8 81 B p ddy smahbzaim, h
t 8rsasg8gi ad - hat 8l ya al§ tartoz-, kettRs |
szignifik8ns v8ltoz8&8s nem t°rt®nt 2010 ®s

ketelezetts®g8l Il om8ny§&8nak arsgletytdpasaatamadh@yg s o n
region8lis el helyezhbarid®Ezek&ril nteil | esnd ®d btems 2
alapj8n megke¢lonbeoztetett v8Il I al koz 8gyelitehin t RK ¢
meg

Ebben dejezetben foglalkoztam a hitee n@3anz et k° gonP 38 geshan t°rt ®n
is ®s azt figyeltem meg, hogy a hazai v§8lIl al
indul t 2016 m8sodi k negyed®v ®t RI ®r de mben
orsz8§gokhkhamatapasdyvteked®si ctem 8ekad&seBOl g
Lengyelorsz§8g, Szl ov8kia ®s Magyarorsz§8g) e
féggetlengl i s | 8tv8emygmon$adin onegh&®d aldit tae lad it R 1
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Szint @adnRenyek et °sszefoglal -hi pej ®zesbkn vka
rendel kez®semre 8§Il1- val amenknyddat8aisraas 8§tg§ maax
SPSSz®sExcel 2016 szoftverek seg?ts®ec&vealsblkas
asszoci 8ci - s szoross§8g, Xtamo aekl®Pga a Kk dl&3Iir @,n a
teszteltem a szakir oRratl eokne z fRe | doo® Igkoizt§Tsza®® e i &
t Rkeszerkezet meghat 8r oz - tPoyerzRo k e t Rlae skzsel
j] °vedel mezRs ®ge k°ozotti kapcsol at-rla, o ptail agnl
t Rk e §tst ®tleald sganha tf® Egpont os.2t- hipot ®zi sei me

V®g ¢kdapaot t eredm®nyek f elneg¥jz nt8U BsB& my o sf ograd
(4.8. alfejezet)valamintk © v et k e z,t ejt a®wsaed lmett aRmaa tk,ut®&st §s 8§nak
| ehet Rs ®g.degezef) r §ny 8§t (5

frt ekez®sem egyi k fR meg8llap?2t8sa, hogy a ha
®s exog®n befol ya8 sno®r-e tt,®nay eszaR k8 tk °tzRkkle ar 8ny o
°sszet ®t el e 8ltal magyar 8zott eszk?©z ars8nyo
tulajdon, a kel foldi tulajdonpn&?PzMageghbr hagyy
l i kvidit§8s, az ad-z8s @d®amagyaer zegk a&zt hel @z

t°bbi t®nyezR, mint p®l dgul a vs8llalati- n°ve
ban hat 8rozza meg]j @b eefl cal dyn8soddi@tatpg 8 < migrete h a s
egyest ®nyez Rket, statisztikailag igazoltam, h o
kezvetlen hat 8st gyakorl - t®nyezRk magyar §zz

Az eredm®nyeim aolgapj Bhveatrkreazt @t ® Hut&l | jad tkmtzt8a
nyeres®gess®g®nek mamp oanFikjieSEeth®tedy i mdhks ®t

hanem mezgdntatt 8rntervall umbgprerkedeaesdd®R k®&e€leg
t Rke 8t t ®deterhii n $1zh att € n

Cll 8spontom szermdlndy § nesrkkedmf®bmeaik: a hazali Y
sz8m8r a, k¢l onosen egyisf Bnangazda s @aiaz aat@ h ® B
k°vet R hied Fgza8K 8§ B8asn, dhea sAzbn®okse?itdhRabte-nko, ias t ul a
c®l j8nak, %gymint a vagyon, valamint a profi

MeggyRzRd®s em, hogy az ®rtekez®sben melgaf ogal
v8l Il alkoz8sok (p®nazoelli)mE mp @le’dnzt giyseenkt | ®¢ g h o z «
MegjegyzendR ugydmnakkerfi 8bbghpanmi athegt atze tatk
piaci ®s eqgyf®bg yke’lresntbme®n®teekl ®v e | kel l R 8t gon
bizt ons8ggal
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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 profitediclity,
depends on the combination of these two.

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

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

| 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. |daimat there has not been any significant changes in
the capital structure of domestic companies subject to corporate income tax using thedyble
system of accounting between 2010 and 2018. There were smaller changes in the ratio of liabilities
accoding to size, as well as region. However, based on the type of activities | found dominant
differences in the capital structure of corporations.

In this chapter, | also examined debt in international comparison and concluded that there was a
strong growthin 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 softinérie
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 ddta from a
available responses by corporate income tax subjects, using the SPSS and Excel 2016 softwares, |
applied different statistical methods (cross tabulation, association, variance analysis, correlation,
route model, cluster and factor analysis) to test ypotheses 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 theliterature review and the thesis aims.

Finally, onthe basis of the resultsformulated my new scientific findings (swdhapter 4.8 and
conclusions, implications and suggestions for the direction of future research (Chapter 5.)

One of the mainfindings 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, foreighipWwased

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 le@mparing the factors on the basis of the strength of
influence, | statistically proved that as opposed to exogenous factors, endogenous, direct factors
have a stronger effect on debt.

Based on the results, my overall conclusion is that regarding corgmatebility, 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 approximatéy 5

| believe that my findings provide relevant information forreéstic company leaders, especially

in times of an economic crisis causing financing difficulties, and the forthcoming reconstruction
period, as well. However, they can also prov:
their ultimate goal: walth and profit maximisation.

| 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 caryolme applied safely in the knowledge of current market and
other circumstances, with careful consideration.
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M4d&:A saj r8Ryeat - 8t lrn@pis- Pk ®®k e®s m®r et kateg
2018
Saj 8§ tatr Bknegy

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
D®bung8nt y 0,40 0,42 0,47 0,47 0,47 0,48 0,50 0,52 0,50

mikro 040 040 058 058 059 060 058 061 061
kis 043 043 046 047 049 052 055 055 051
koz®p 038 044 041 041 041 043 044 048 045
nagy 038 041 042 039 040 040 044 044 045
D®Al fol d 037 038 041 042 044 045 048 048 047
mikro 036 038 043 046 044 047 050 049 0,49
kis 042 044 046 047 048 051 054 056 055
ke z®p 033 033 033 034 038 041 047 047 051
nagy 042 0,38 041 042 043 043 044 043 040
Koz®pns&ni 045 042 042 042 042 039 051 050 0,50
mikro 049 041 042 042 044 046 054 051 051
kis 045 045 045 043 044 050 052 047 053
koz®p 044 043 042 043 047 026 056 051 049
nagy 040 041 041 042 039 040 048 051 0,49
fﬂz ;;‘ '; for. 038 038 043 041 045 043 048 049 050
mikro 037 040 040 040 042 052 055 055 053
kis 043 043 043 043 044 048 052 051 052
ke z®p 033 033 032 032 037 037 040 051 049
nagy 042 0,38 047 043 048 040 045 046 048
£szAkfol ¢ 040 041 046 046 045 048 049 053 0,57
mikro 040 041 043 044 046 048 050 052 0,54
kis 047 048 046 048 047 052 056 058 057
ke z®p 03 037 037 038 041 042 044 052 058
nagy 033 034 051 049 046 049 048 052 057
NyugatDun§n 051 067 066 066 067 068 068 063 063
mikro 059 045 051 042 045 046 053 056 051
kis 042 041 041 045 043 047 054 055 055
ko z®p 039 08 08 08 08 08 08 054 052
nagy 050 042 060 059 059 065 046 0,69 0,69
,\KA; S?g ‘o;, 035 035 044 036 035 03 040 043 043
mikro 038 040 049 040 041 043 047 047 048
kis 038 033 040 036 02 033 039 040 042
ko z®p 025 028 034 032 029 039 042 049 047
nagy 032 031 045 024 029 028 027 03l 025

Magyaror

0,31 0,32 0,34 0,34 0,33 0,34 0,41 0,39 0,42
(°sszes)

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
k°z®p 0,32 0,44 0,44 0,43 042 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 ©°sszes k°tel @tzledd c® BRatr@kkeRIin a K® s
szerint; 20102018
¥sszes k°telezetts®g ar 8§nya

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Debuns§n 055 054 047 048 046 046 044 042 0,44
mikro 054 057 040 039 038 037 039 036 0,36
kis 053 053 050 049 047 043 041 040 045
koz@®p 056 051 054 053 053 051 049 045 049
nagy 057 054 047 051 049 050 046 046 047
D®Al fo| 058 058 054 052 050 049 046 047 0,48
mikro 060 058 053 050 052 050 047 048 048
kis 053 052 050 049 047 044 040 038 040
koz®p 063 063 063 062 058 054 049 049 0,44
nagy 052 055 050 049 047 048 048 050 0,54
EZ ﬁ?ﬁ ., 050 053 053 052 053 056 044 045 046
mikro 048 056 055 055 053 051 043 045 046
kis 051 051 050 053 052 046 043 049 043
koz@®p 051 051 054 053 049 072 040 044 0,44
nagy 053 052 052 052 054 053 046 044 046
fﬂz ;;‘ '; ., 056 057 052 053 049 051 046 044 043
mikro 057 056 056 055 054 044 041 042 043
kis 050 052 052 051 051 046 041 042 041
koz@®p 062 062 063 063 057 057 054 043 045
nagy 052 056 047 050 045 053 047 046 0,44
£szAkfo 055 055 049 049 049 047 046 042 0,38
mikro 055 054 053 051 050 048 045 045 042
kis 049 047 050 047 047 042 039 037 0,38
koz@®p 059 059 059 058 055 054 052 044 0,38
nagy 060 060 043 046 047 045 046 041 037
gyu“%az Gt 045 031 029 030 029 028 028 031 031
mikro 038 051 045 056 053 051 044 042 047
kis 053 055 055 051 053 049 042 041 041
koz®p 057 014 016 015 015 015 013 042 043
nagy 044 051 031 034 033 027 041 023 024
,\KA; ;f? P 064 064 064 064 064 064 056 059 057
mikro 059 058 050 057 053 047 051 050 0,50
kis 057 063 057 060 065 063 058 057 054
koz@®p 063 062 064 065 064 059 056 054 0,50
nagy 065 066 067 067 067 071 057 064 0,64
?"? Jys.o. 062 061 058 059 059 059 051 053 052
mikro 056 057 050 055 053 047 049 048 048
kis 055 059 054 057 058 056 051 051 049
Koz ®p 061 050 051 053 053 051 046 051 048
nagy 065 066 062 062 063 066 054 056 0,55
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M6:A r°vid lej8rat¥% k°§tell eged BHyr®tg@KkeRiat § ®p §
m®r et kateg:-ri K8 szerint; 2010

Re°vid | ej8rat¥ k°telezetts®gek

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
D®Dung§n 041 0,39 0,32 0,32 0,30 0,30 0,28 0,28 0,30

mikro 037 036 025 025 024 025 026 024 023
Kis 039 040 039 036 034 031 029 027 0,33
ke z®p 045 042 046 040 041 041 039 031 0,38
nagy 045 041 025 029 027 025 023 030 029
D®AI fo| 043 043 037 037 035 036 034 035 036
mikro 041 040 037 035 036 034 032 033 0,33
kis 03 039 038 036 034 03 030 028 030
ke z®p 052 050 049 048 044 039 034 040 0,33
nagy 039 042 027 031 030 036 038 037 043
EZ ﬁ?ﬁ (1, 037 038 040 039 040 033 033 033 035
mikro 03 039 039 038 03 030 027 033 029
kis 03 038 037 039 037 034 030 039 031
koz®p 041 040 043 041 039 021 030 033 035
nagy 03 033 040 039 044 041 037 031 037
fAZ ;;‘ '; .o 041 040 034 034 033 034 030 030 032
mikro 03 034 037 036 03 030 028 027 029
kis 03 039 039 038 038 034 030 029 0,30
koz®p 050 050 050 052 045 045 044 033 0,33
nagy 03 034 027 027 028 033 02 030 0,33
£szAakfe 041 040 038 039 040 038 037 032 029
mikro 037 037 037 036 03 034 03l 030 026
kis 037 033 038 035 034 031 028 028 028
ke z®p 049 048 048 044 043 040 039 031 029
nagy 03 038 035 039 042 041 042 035 0,30
gyu“%az Nty 031 021 022 022 022 020 018 022 023
mikro 023 031 025 033 034 030 026 026 028
kis 03 040 041 037 038 035 028 027 0,30
koz®p 045 011 013 012 011 012 010 032 0,33
nagy 028 030 026 026 028 022 025 017 0,19
|\K/|; ; 6‘) P, 03 039 04 040 040 045 028 029 026
mikro 026 027 029 027 025 029 027 025 0724
kis 027 033 03 028 031 033 03l 029 028
koz®p 044 048 042 040 039 036 033 032 029
nagy 041 041 044 045 045 053 027 029 027
?"3 Jys.o. 038 03 03 038 038 041 029 029 028
mikro 028 029 030 029 027 029 028 026 025
kis 031 03 037 03l 033 033 030 029 029
koz®p 045 039 037 035 035 031 030 033 0,30
nagy 041 041 042 043 043 050 029 029 0,28
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M7:A hossz% | ej 8rat ¥ ko%tdlagoet GREI® RKLeR mtr 8@y
m®r et kateg:-ri K8 szerint; 2010

HosszY | ej8rat¥% k°telezetts®gek

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
D®Dbungnt 014 0,14 0,15 0,16 0,16 0,16 0,15 0,14 0,14

mikro 018 021 015 014 013 013 014 012 0,14
kis 014 013 011 013 013 013 012 013 0,12
koz@®p 011 010 008 013 012 010 010 014 0,11
nagy 012 013 022 022 022 025 023 016 0,18
D®Al fol ¢ 015 015 017 016 015 013 012 012 0,12
mikro 019 019 016 016 016 015 014 015 0,16
kis 015 013 013 012 012 011 010 010 0,10
koz®p 011 013 015 014 014 015 014 009 0,11
nagy 013 014 022 019 017 011 010 013 0,11
EZ ﬁ?ﬁ L,y 013 015 013 013 013 022 011 012 0d1
mikro 015 017 016 017 018 020 015 012 0,17
kis 012 013 013 013 015 012 013 011 0,12
koz@®p 010 012 011 012 010 051 009 010 0,10
nagy 019 020 012 012 011 011 009 013 0,09
fﬂz ;;‘ '; ‘o, 016 017 018 019 016 017 016 014 012
mikro 020 022 019 019 019 014 013 015 0,14
kis 011 013 013 013 013 012 012 013 012
koz@®p 012 012 013 012 012 013 010 010 0,12
nagy 022 021 020 023 017 020 021 016 0,11
£szAakfol 015 015 011 010 009 009 008 009 0,09
mikro 018 017 016 015 015 014 014 015 0,16
kis 012 014 012 012 013 011 010 010 0,10
koz@®p 010 010 011 014 012 014 013 013 0,10
nagy 024 022 008 007 005 004 004 006 006
gyu“%az Nt 014 010 008 008 007 007 010 009 008
mikro 015 020 020 023 019 022 018 016 0,19
kis 015 015 014 014 015 014 014 014 011
koz®p 012 003 003 003 003 003 003 009 010
nagy 016 021 005 007 005 005 016 006 0,05
,\KA; ;?g ., 026 025 022 024 024 020 027 030 031
mikro 033 031 021 030 028 019 024 025 0,26
kis 031 030 022 032 034 031 027 028 026
koz@®p 019 015 021 025 025 024 023 022 022
nagy 025 025 022 021 022 018 030 035 037
?"? gy . ' 024 023 019 021 021 018 022 024 0,24
mikro 029 028 020 02 025 018 021 022 023
kis 024 024 017 026 026 023 021 022 021
Koz ®p 016 011 014 017 018 020 016 0,18 0,17
nagy 024 025 021 020 020 016 025 027 027
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M8:A saj Br8Rke mutat- - 8tlagos ®rt ®kei-2008R t ev @
Magyarorsz8g

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
¥ssz«( 031 0,32 0,34 0,34 0,34 0,34 0,41 0,39 0,42

M9:Az ©°sszes °telezetts®g ar8§ny8nak &0l0agos

2018,Magyarors z § ¢

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
¥ssz«( 062 0,61 0,58 0,59 0,59 0,59 0,51 0,53 0,49
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M10:A r°vid lej8rat¥% k°telezetts®gek ar 8§ny8n;
szerint; 20102018, MagyarorszS§8g

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
¥ssz«¢ 038 0,38 0,39 0,38 0,38 0,41 0,29 0,29 0,28

M11:A hossz% | ej8rat¥ k°telezetts®gek ar 8nys8n

szerint; 20102 0 1 8, Magyarorsz8g

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
A 012 013 011 012 013 015 014 010 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
¥ssz«« 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 Bir8Rke mut at - 8tl agos ®rt ®kE®lI f R te
Dung8nt %I20182018 i
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

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

AW IVOUVZEIrRa—IOTMMUOUO®>

¥ssz«¢ 040 0,42 0,47 0,47 0,47 0,48 0,50 0,52 0,50

M13:A saj &rt8Rlke mut at - f8R |taegvo®k e@syes®EKGERA kP ¥ I° &k
R ® g, 0132018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

0,59 0,59 0,61 0,62 0,63 0,66 0,68 0,70 0,69
0,55 0,57 0,55 0,54 0,63 0,58 0,59 0,67 0,66
0,45 0,44 0,40 0,41 0,39 0,43 0,46 0,47 0,46
0,22 0,18 0,66 0,66 0,67 0,71 0,74 0,73 0,68
0,43 0,41 0,45 0,37 0,36 0,43 0,47 0,45 0,43
0,39 0,41 0,43 0,39 0,40 0,44 0,44 0,36 0,39
0,33 0,36 0,40 0,41 0,42 0,41 0,45 0,44 0,43
0,35 0,38 0,41 0,42 0,40 0,45 0,48 0,51 0,50
0,25 0,23 0,23 0,21 0,22 0,25 0,32 0,32 0,36
0,47 0,46 0,45 0,41 0,47 0,43 0,50 0,51 0,53
0,12 0,13 0,12 0,15 0,17 0,20 0,21 0,22 0,20
0,36 0,38 0,39 0,40 0,43 0,42 0,45 0,47 0,45
0,45 0,46 0,46 0,56 0,51 0,42 0,39 0,39 0,41
0,25 0,25 0,27 0,34 0,37 0,41 0,50 0,52 0,48
0,36 0,38 0,20 0,25 0,28 0,32 0,56 0,59 0,61
0,43 0,44 0,47 0,52 0,54 0,56 0,66 0,66 0,67
0,43 0,41 0,36 0,33 0,29 0,30 0,33 0,33 0,33
0,39 0,20 0,25 0,23 0,24 0,26 0,36 0,37 0,39
0,46 0,33 0,12 -0,12 -0,48 -0,74 0,30 0,13 -0,19

4N VOUVZErRae—IOTMMOO®®>

¥ssz 037 0,38 0,41 0,42 0,43 0,45 0,48 0,48 0,47
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M14:A saj Bir8Rlke mut aRtrt kteliagdRs t ev®kenys ®gi
Dung8nt %l R2®XB i , 2010

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 -047 -33,46 -3361 -33,94 -1168 -849 -881
¥ssz( 045 042 042 042 042 039 051 050 050

M15:Asaj Star BRhney ®ul agos ®rt ®kei

Magyar or s z220120BB®g i

kO

f R tfesvz&kke ny s G

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
¥ssz«¢ 0,38 0,38 0,43 0,41 0,44 0,43 0,48 0,49 0,50
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M16:As aj S§tatr Rheg

mutat -
R ® g, 20162018

10.14751/SZIE.2020.078

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
¥ssz( 040 041 046 046 045 048 049 053 057
M17:A saj &rt8Rlke mut at - f8R |taegvo®k e@ryts@kdbiugak ° r © k
Dung8nt %I201B20%B i
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
A 055 057 060 061 061 064 068 069 0,66
B 039 040 035 028 049 052 064 061 0,63
C 045 044 060 061 061 067 052 074 074
D 037 035 059 041 036 036 039 042 041
E 047 047 047 028 026 026 030 028 0,25
F 03 016 019 039 036 042 048 041 044
G 03 039 041 041 042 044 049 051 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
¥ssz«( 051 0,67 0,66 0,66 0,66 0,68 0,68 0,63 0,63
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M18:A saj &r8RkKe mut at - f8R |taegvo®k e@nryt s@ekfePi z®P r ° k
Ma gy ar oRr®sgzZ2681§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
¥ssz«« 0,28 0,28 0,27 0,28 0,28 0,28 0,35 0,32 0,35

M19: Az ©

S s z e sa rk8ntye8l neazke t8ttsl®gg o s
Dung8nt %I201B20%B i

®rt ®keiDRIR t e

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
1
¥ssz¢ 055 0,54 0,47 0,48 0,46 0,46 0,44 0,42 0,44
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M20:Az ©°sszes k°telezetts®dR dreyMkEmyl OPRI &k§o £
Al f°1] d20RO2@18 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,39 0,39 0,37 0,36 0,35 0,32 0,31 0,28 0,30
0,40 0,39 0,41 0,42 0,31 0,39 0,38 0,32 0,32
0,51 0,52 0,54 0,54 0,54 0,51 0,48 0,48 0,49
0,68 0,70 0,26 0,24 0,22 0,19 0,16 0,16 0,21
0,42 0,41 0,37 0,46 0,49 0,40 0,37 0,39 0,44
0,55 0,55 0,52 0,54 0,54 0,47 0,52 0,61 0,57
0,63 0,62 0,57 0,56 0,54 0,56 0,52 0,53 0,54
0,58 0,56 0,51 0,50 0,50 0,47 0,44 0,42 0,44
0,65 0,68 0,67 0,65 0,63 0,60 0,54 0,55 0,52
0,47 0,48 0,48 0,48 0,43 0,44 0,38 0,36 0,35
0,87 0,86 0,86 0,84 0,77 0,77 0,76 0,77 0,79
0,59 0,57 0,57 0,55 0,52 0,51 0,48 0,48 0,49
0,48 0,46 0,46 0,40 0,43 0,53 0,56 0,56 0,55
0,68 0,68 0,66 0,60 0,55 0,51 0,42 0,43 0,46
0,34 0,34 0,57 0,56 0,54 0,52 0,23 0,24 0,25
0,44 0,44 0,39 0,35 0,34 0,33 0,24 0,26 0,24
0,39 0,45 0,44 0,41 0,42 0,37 0,40 0,42 0,39
0,55 0,61 0,55 0,57 0,54 0,52 0,46 0,46 0,44
0,54 0,67 0,88 1,12 1,48 1,74 0,70 0,87 1,19
¥ssz( 058 058 054 052 050 049 046 047 048

AW IVOUVZEIrRa—IOTMMUOUO®>

M21:Az ©°sszes k°telezetts®B R drey®®keEmyls ®Yti | kg o
K°z®pn §ntghl20182018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,42 0,43 0,39 0,41 0,39 0,51 0,36 0,35 0,36
0,55 0,52 0,50 0,48 0,50 0,58 0,33 0,36 0,36
0,48 0,47 0,51 0,50 0,52 0,58 0,42 0,43 0,44
0,47 0,54 0,50 0,50 0,47 0,57 0,47 0,49 0,52
0,45 0,47 0,48 0,65 0,71 0,75 0,72 0,74 0,76
0,53 0,52 0,53 0,56 0,53 0,49 0,46 0,60 0,57
0,61 0,61 0,66 0,65 0,64 0,59 0,55 0,54 0,51
0,55 0,58 0,52 0,55 0,54 0,56 0,52 0,53 0,52
0,65 0,64 0,71 0,59 0,59 0,57 0,55 0,53 0,48
0,48 0,52 0,55 0,54 0,52 0,33 0,43 0,44 0,41
0,35 0,64 0,65 0,65 0,55 0,61 0,37 0,38 0,46
0,55 0,58 0,46 0,50 0,53 0,45 0,42 0,49 0,50
0,54 0,46 0,45 0,45 0,44 0,45 0,40 0,39 0,37
0,64 0,67 0,68 0,67 0,67 0,61 0,55 0,30 0,28
0,49 0,32 0,26 0,38 0,45 0,42 0,49 0,45 0,43
0,55 0,47 0,43 0,36 0,34 0,34 0,27 0,27 0,23
0,50 0,52 0,55 0,53 0,50 0,47 0,44 0,43 0,44
0,57 0,68 0,45 0,46 0,47 0,46 0,40 0,36 0,34
0,71 1,47 3446 34,61 3494 12,68 9,49 9,81
¥ssz«« 050 0,53 0,53 0,52 0,53 0,56 0,44 0,45 0,46

4N VOUVZErRae—IOTMMOO®®>
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M22: Az ©°sszes k°telezetts®BdR dreymMkEmyl ®Yti | &g o
£sz-M&agy ar oRr®gzl81§2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

0,35 0,37 0,36 0,34 0,32 0,30 0,28 0,28 0,29
0,32 0,28 0,34 0,33 0,40 0,37 0,34 0,36 0,34
0,55 0,57 0,56 0,58 0,52 0,59 0,51 0,45 0,44
0,55 0,55 0,27 0,26 0,24 0,20 0,17 0,15 0,19
0,39 0,41 0,40 0,63 0,66 0,72 0,71 0,70 0,68
0,58 0,62 0,58 0,48 0,51 0,43 0,40 0,45 0,40
0,56 0,59 0,57 0,56 0,55 0,54 0,51 0,50 0,50
0,65 0,65 0,54 0,50 0,43 0,41 0,38 0,38 0,39
0,55 0,60 0,56 0,52 0,53 0,50 0,46 0,45 0,44
0,53 0,54 0,50 0,43 0,46 0,41 0,36 0,38 0,38
0,86 0,72 0,76 0,81 0,77 0,54 0,51 0,75 0,71
0,67 0,67 0,63 0,63 0,58 0,55 0,52 0,51 0,52
0,47 0,41 0,40 0,36 0,38 0,43 0,39 0,39 0,40
0,40 0,40 0,38 0,48 0,60 0,43 0,38 0,53 0,55
0,39 0,31 0,24 0,22 0,24 0,25 0,24 0,25 0,36
0,49 0,50 0,41 0,44 0,43 0,41 0,32 0,36 0,31
0,46 0,52 0,50 0,46 0,38 0,36 0,37 0,40 0,49
0,50 0,55 0,53 0,53 0,47 0,46 0,39 0,33 0,34
0,82 0,67 0,50 0,59 0,00 1,00 0,70 0,75 0,54

A VOUZZZIrXa—IOTMMUOm>

¥ssz 0,56 0,57 0,52 0,53 0,49 0,51 0,46 0,44 0,43

M23:Az ©°sszes k°telezetts®B R drery®keEmyls ®Yti | kg o
£sz-Akf ° | d20RO2@18 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

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

4N VOUVZErRae—IOTMMOO®®>

¥ssz«¢ 055 0,55 0,49 0,49 0,49 0,47 0,46 0,42 0,38
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M24:Az ©°sszes k°telezetts®BdR dreymMkEmyl ®Yti | &g o
Nyugat-Du n 8§ nt Y%I|201B2018 i
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

0,42 0,42 0,38 0,37 0,38 0,35 0,31 0,30 0,33
0,56 0,56 0,59 0,60 0,41 0,38 0,24 0,32 0,31
0,51 0,53 0,35 0,34 0,34 0,28 0,42 0,21 0,21
0,54 0,57 0,28 0,44 0,44 0,45 0,41 0,39 0,38
0,33 0,35 0,35 0,65 0,67 0,68 0,63 0,65 0,68
0,61 0,78 0,71 0,55 0,55 0,49 0,41 0,47 0,46
0,63 0,58 0,56 0,57 0,56 0,54 0,49 0,47 0,48
0,54 0,58 0,46 0,56 0,53 0,49 0,42 0,43 0,44
0,55 0,58 0,58 0,57 0,59 0,60 0,55 0,52 0,48
0,32 0,33 0,37 0,31 0,29 0,33 0,26 0,37 0,35
0,28 0,47 0,44 0,83 0,84 0,76 0,72 0,72 0,74
0,64 0,68 0,64 0,62 0,61 0,55 0,51 0,49 0,50
0,43 0,02 0,03 0,03 0,03 0,06 0,03 0,46 0,39
0,26 0,54 0,30 0,30 0,27 0,29 0,18 0,25 0,46
0,36 0,37 0,44 0,48 0,52 0,55 0,35 0,34 0,30
0,52 0,52 0,39 0,39 0,37 0,36 0,25 0,25 0,24
0,56 0,53 0,57 0,59 0,55 0,56 0,53 0,49 0,44
0,51 0,48 0,44 0,43 0,42 0,34 0,36 0,36 0,37

AW IVOUVZEIrRa—IOTMMUOUO®>

¥ssz( 045 0,31 0,29 0,30 0,30 0,28 0,28 0,31 0,31

M25:Az ©°sszes k°telezetts®B R drery®®keEmyls @Yt | kg o
K° z®lpgy ar oRr@®sgzZ281§2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

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

4N VOUVZErRae—IOTMMOO®®>

¥ssz«( 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,56 0,59 0,57
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M26:A r°vid |lej8rat¥% k°telezetts®gek ar 8§ny8n;
szerint; D®Du n 8§ nt %I201B20XB |
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
¥ssz«( 041 0,39 0,32 0,32 0,31 0,30 0,28 0,28 0,30
M27:A r°vid lej8rat¥ k°telezefRs®Pgeoek®kan§ysswgmn:
szerint; D®A| f R® d 20162018
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
¥ssz«« 043 0,43 0,37 0,37 0,35 0,36 0,34 0,35 0,36
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M28:A r°vid |l ej8rat¥“ k°telezetRs®PgegelRkan§yeswgn:;
szerint; K° z-®p n 8§ nt Y%I|201B2018 i
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

0,30 0,30 0,29 0,29 0,26 0,19 0,23 0,23 0,24
0,38 0,29 0,28 0,26 0,30 0,44 0,20 0,27 0,29
0,37 0,36 0,43 0,41 0,43 0,33 0,36 0,35 0,37
0,26 0,26 0,25 0,33 0,36 0,28 0,33 0,33 0,36
0,18 0,20 0,22 0,21 0,23 0,19 0,18 0,19 0,19
0,45 0,44 0,45 0,49 0,45 0,43 0,39 0,55 0,52
0,50 0,50 0,46 0,46 0,51 0,46 0,44 0,45 0,45
0,39 0,44 0,41 0,37 0,35 0,31 0,27 0,31 0,31
0,28 0,30 0,30 0,27 0,27 0,25 0,27 0,26 0,23
0,43 0,42 0,43 0,43 0,40 0,26 0,18 0,26 0,18
0,32 0,58 0,60 0,58 0,48 0,55 0,27 0,08 0,30
0,29 0,33 0,28 0,32 0,28 0,28 0,20 0,33 0,24
0,47 0,37 0,38 0,35 0,38 0,38 0,33 0,33 0,29
0,48 0,36 0,33 0,27 0,26 0,29 0,27 0,18 0,17
0,30 0,25 0,21 0,22 0,22 0,18 0,17 0,15 0,15
0,30 0,28 0,31 0,27 0,26 0,26 0,20 0,20 0,16
0,23 0,26 0,19 0,17 0,18 0,19 0,18 0,18 0,27
0,19 0,25 0,30 0,31 0,32 0,29 0,28 0,29 0,27

0,61 1,47 34,46 34,61 34,94 12,68 9,49 9,81

AW IVOUVZEIrRa—IOTMMUOUO®>

¥ssz 037 0,38 0,40 0,39 0,40 0,33 0,33 0,33 0,35

M29:A r°vid lej8rat¥ k°telezefRs®Pgel®kan§ysswgmn:
szerint; £ s z-M& gy ar oRr®syA28162018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

0,22 0,24 0,25 0,24 0,20 0,19 0,19 0,19 0,20
0,25 0,17 0,26 0,28 0,35 0,30 0,24 0,25 0,26
0,42 0,41 0,31 0,32 0,33 0,39 0,31 0,32 0,33
0,27 0,32 0,22 0,22 0,20 0,17 0,13 0,11 0,14
0,16 0,17 0,19 0,26 0,24 0,18 0,14 0,20 0,25
0,44 0,46 0,41 0,40 0,43 0,37 0,33 0,34 0,36
0,46 0,46 0,46 0,44 0,44 0,44 0,41 0,39 0,41
0,41 0,43 0,39 0,35 0,31 0,28 0,22 0,23 0,24
0,31 0,29 0,30 0,28 0,30 0,28 0,27 0,26 0,27
0,35 0,37 0,43 0,31 0,31 0,30 0,28 0,30 0,31
0,78 0,66 0,70 0,74 0,67 0,47 0,47 0,63 0,60
0,33 0,29 0,29 0,28 0,26 0,26 0,29 0,24 0,28
0,34 0,32 0,33 0,26 0,27 0,27 0,25 0,27 0,28
0,27 0,27 0,27 0,34 0,41 0,33 0,30 0,32 0,35
0,33 0,27 0,20 0,18 0,20 0,22 0,19 0,20 0,32
0,26 0,23 0,26 0,23 0,24 0,23 0,19 0,19 0,17
0,29 0,43 0,37 0,36 0,28 0,28 0,28 0,33 0,42
0,33 0,37 0,39 0,40 0,38 0,34 0,28 0,25 0,28
0,39 0,06 0,50 0,59 0,00 1,00 0,70 0,75 0,54

4N VOUVZErRae—IOTMMOO®®>

¥ssz( 041 0,40 0,34 0,34 0,33 0,34 0,30 0,30 0,32
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M30: A r°vid lejs8rat¥%%h k°telezetts®gek ar8nys§
szerint, £ s z-AKkf ° | d 20R0R@L8 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

0,27 0,28 0,27 0,24 0,23 0,23 0,21 0,20 0,21
0,23 0,22 0,58 0,14 0,09 0,17 0,11 0,11 0,15
0,44 0,41 0,34 0,39 0,43 0,41 0,42 0,33 0,28
0,16 0,23 0,46 0,50 0,50 0,52 0,42 0,40 0,21
0,16 0,14 0,13 0,16 0,20 0,21 0,19 0,21 0,23
0,46 0,42 0,42 0,46 0,45 0,40 0,39 0,38 0,41
0,49 0,50 0,50 0,44 0,43 0,41 0,39 0,39 0,38
0,37 0,38 0,34 0,34 0,30 0,30 0,27 0,27 0,27
0,26 0,31 0,31 0,32 0,31 0,27 0,26 0,25 0,23
0,46 0,39 0,38 0,40 0,39 0,37 0,30 0,22 0,26
0,76 0,75 0,76 0,74 0,74 0,73 0,74 0,71 0,61
0,28 0,27 0,26 0,24 0,23 0,21 0,21 0,21 0,20
0,28 0,23 0,29 0,29 0,28 0,29 0,27 0,25 0,26
0,42 0,40 0,43 0,42 0,43 0,38 0,35 0,37 0,19
0,20 0,20 0,20 0,22 0,19 0,22 0,20 0,17 0,17
0,38 0,37 0,43 0,26 0,25 0,23 0,17 0,16 0,17
0,26 0,26 0,27 0,26 0,22 0,22 0,24 0,22 0,34
0,23 0,20 0,21 0,24 0,21 0,15 0,15 0,14 0,15
0,71 0,45 0,34 0,59 0,11 0,11 0,09 0,06 0,06

AW IVOUVZEIrRa—IOTMMUOUO®>

¥ssz( 041 0,40 0,38 0,39 0,40 0,38 0,37 0,32 0,29

M3L:A r°vid lej8rat¥ k°telezefRs®Pgel®kan§ysswgmn:
szerint; Nyugat-Du n 8 nt %I1201820k8i
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

0,28 0,27 0,26 0,25 0,25 0,23 0,21 0,21 0,22
0,35 0,39 0,38 0,45 0,34 0,33 0,18 0,27 0,28
0,37 0,38 0,29 0,29 0,29 0,22 0,27 0,15 0,16
0,15 0,16 0,21 0,29 0,36 0,37 0,34 0,31 0,32
0,17 0,17 0,18 0,18 0,20 0,22 0,21 0,23 0,24
0,43 0,45 0,49 0,44 0,48 0,41 0,34 0,39 0,39
0,55 0,46 0,45 0,45 0,44 0,43 0,40 0,38 0,40
0,41 0,43 0,29 0,28 0,29 0,28 0,21 0,20 0,24
0,21 0,21 0,23 0,23 0,23 0,23 0,21 0,22 0,21
0,27 0,25 0,29 0,26 0,23 0,28 0,22 0,23 0,25
0,21 0,43 0,42 0,73 0,76 0,67 0,63 0,62 0,64
0,26 0,27 0,23 0,24 0,29 0,26 0,25 0,25 0,25
0,26 0,01 0,02 0,02 0,02 0,05 0,02 0,30 0,30
0,21 0,40 0,26 0,24 0,20 0,22 0,12 0,19 0,29
0,30 0,28 0,35 0,38 0,33 0,40 0,23 0,19 0,18
0,18 0,19 0,25 0,27 0,26 0,25 0,16 0,16 0,17
0,24 0,23 0,26 0,27 0,26 0,34 0,25 0,30 0,31
0,19 0,19 0,17 0,19 0,18 0,16 0,16 0,17 0,18

4N VOUVZErRae—IOTMMOO®®>

¥ssz( 031 0,21 0,22 0,22 0,23 0,20 0,18 0,22 0,23
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M322A r°vid |l ej8rat¥“ k°telezetRs®PgegelRkan§yeswgn:;
szerint; K° z-®lp gy ar oRr®sgzl81¢2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

0,32 0,30 0,33 0,32 0,28 0,27 0,24 0,31 0,33
0,13 0,20 0,16 0,22 0,23 0,23 0,21 0,34 0,21
0,29 0,33 0,30 0,32 0,36 0,55 0,39 0,34 0,37
0,27 0,30 0,31 0,27 0,27 0,28 0,27 0,28 0,31
0,10 0,12 0,16 0,14 0,14 0,12 0,11 0,11 0,11
0,25 0,24 0,20 0,24 0,25 0,24 0,26 0,32 0,39
0,46 0,46 0,47 0,50 0,50 0,51 0,48 0,43 0,45
0,22 0,24 0,20 0,23 0,19 0,17 0,16 0,08 0,09
0,30 0,28 0,28 0,27 0,25 0,28 0,24 0,23 0,23
0,27 0,43 0,26 0,27 0,23 0,24 0,21 0,22 0,26
0,53 0,52 0,54 0,53 0,54 0,54 0,28 0,36 0,23
0,25 0,26 0,23 0,26 0,25 0,25 0,25 0,22 0,20
0,26 0,22 0,26 0,33 0,21 0,27 0,26 0,27 0,23
0,11 0,13 0,36 0,13 0,17 0,49 0,21 0,26 0,43
0,39 0,36 0,34 0,32 0,35 0,33 0,28 0,28 0,25
0,34 0,33 0,35 0,29 0,29 0,30 0,23 0,23 0,23
0,30 0,30 0,38 0,33 0,36 0,31 0,27 0,24 0,26
0,35 0,38 0,31 0,37 0,38 0,32 0,31 0,29 0,31
0,46 0,66 0,75 0,68 0,75 0,88 0,48 0,35 0,25

AW IVOUVZEIrRa—IOTMMUOUO®>

¥ssz( 0,38 0,39 0,42 0,40 0,39 0,45 0,28 0,29 0,26

M33:A hossz¥% |l ej8rat¥% ko°tel ezeftR stRegve®k earmr \Bn® gin
szerint; D®Du n 8§ nt Y%I|201B2018 i
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

0,13 0,15 0,15 0,15 0,13 0,11 0,11 0,10 0,11
0,01 0,01 0,00 0,01 0,07 0,03 0,04 0,03 0,03
0,12 0,12 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 0,08 0,09
0,20 0,28 0,05 0,05 0,05 0,04 0,05 0,05 0,07
0,22 0,22 0,61 0,63 0,59 0,65 0,63 0,59 0,63
0,08 0,09 0,06 0,08 0,06 0,06 0,04 0,04 0,04
0,10 0,11 0,10 0,13 0,14 0,12 0,11 0,10 0,10
0,17 0,16 0,38 0,36 0,42 0,41 0,40 0,30 0,34
0,42 0,45 0,42 0,41 0,37 0,28 0,26 0,29 0,30
0,23 0,18 0,04 0,06 0,03 0,04 0,05 0,08 0,07
0,10 0,07 0,05 0,11 0,11 0,12 0,13 0,28 0,08
0,21 0,27 0,22 0,23 0,22 0,21 0,23 0,22 0,21
0,11 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,09 0,10 0,12
0,13 0,16 0,14 0,14 0,12 0,11 0,12 0,14 0,11
0,10 0,09 0,15 0,09 0,13 0,18 0,07 0,15 0,13
0,16 0,19 0,17 0,14 0,17 0,15 0,10 0,08 0,08
0,13 0,12 0,17 0,17 0,17 0,24 0,24 0,21 0,18
0,16 0,23 0,25 0,27 0,22 0,29 0,27 0,22 0,19

4N VOUVZErRae—IOTMMOO®®>

¥ssz«( 0,14 0,14 0,15 0,16 0,16 0,16 0,15 0,14 0,14
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M34:A hossz¥% | ej8rat¥ k°tel ezeftRstBRgwe®k earmyBn®gin
szerint; D®A | f ° | d 20ROR@18 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

0,12 0,11 0,10 0,11 0,12 0,11 0,10 0,08 0,10
0,08 0,09 0,09 0,07 0,06 0,08 0,07 0,01 0,01
0,13 0,14 0,21 0,19 0,20 0,15 0,15 0,17 0,16
0,35 0,25 0,06 0,04 0,09 0,08 0,08 0,04 0,10
0,20 0,20 0,19 0,21 0,19 0,13 0,14 0,06 0,12
0,12 0,10 0,10 0,08 0,07 0,07 0,06 0,04 0,05
0,11 0,11 0,08 0,10 0,11 0,09 0,10 0,09 0,09
0,16 0,18 0,17 0,17 0,19 0,16 0,18 0,16 0,14
0,24 0,30 0,27 0,29 0,29 0,27 0,22 0,21 0,20
0,09 0,13 0,11 0,10 0,10 0,08 0,08 0,07 0,07
0,11 0,11 0,26 0,21 0,11 0,11 0,08 0,06 0,05
0,31 0,31 0,30 0,30 0,29 0,26 0,24 0,23 0,24
0,17 0,15 0,15 0,12 0,07 0,07 0,06 0,07 0,07
0,36 0,36 0,30 0,25 0,20 0,18 0,14 0,13 0,12
0,09 0,08 0,40 0,40 0,38 0,36 0,06 0,06 0,07
0,18 0,16 0,10 0,10 0,09 0,07 0,07 0,07 0,05
0,15 0,17 0,17 0,19 0,20 0,16 0,25 0,24 0,21
0,20 0,36 0,31 0,32 0,30 0,28 0,18 0,24 0,24
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,81 0,55

AW IVOUVZEIrRa—IOTMMUOUO®>

¥ssz«¢ 0,15 0,15 0,17 0,16 0,15 0,13 0,12 0,12 0,12

M35:A hossz¥% | ej8rat¥% ko°tel ezeftR stegve®k earmr \Bn®Bin
szerint; K° z-®p n 8§ nt Y%I|201B2018 i
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

0,12 0,12 0,10 0,13 0,13 0,32 0,13 0,12 0,11
0,18 0,23 0,22 0,22 0,20 0,14 0,13 0,09 0,07
0,10 0,11 0,08 0,09 0,08 0,25 0,06 0,07 0,07
0,22 0,27 0,24 0,18 0,11 0,29 0,14 0,16 0,16
0,27 0,27 0,26 0,44 0,48 0,55 0,55 0,56 0,57
0,08 0,08 0,08 0,07 0,07 0,06 0,07 0,05 0,05
0,11 0,11 0,20 0,18 0,13 0,13 0,10 0,09 0,06
0,16 0,15 0,11 0,18 0,19 0,25 0,25 0,22 0,21
0,36 0,34 0,41 0,32 0,32 0,32 0,28 0,27 0,25
0,05 0,10 0,12 0,11 0,12 0,07 0,25 0,19 0,23
0,03 0,05 0,05 0,07 0,07 0,06 0,10 0,29 0,16
0,26 0,25 0,18 0,18 0,25 0,17 0,21 0,17 0,26
0,07 0,09 0,07 0,10 0,06 0,07 0,07 0,06 0,08
0,16 0,31 0,34 0,40 0,41 0,31 0,28 0,12 0,10
0,19 0,07 0,05 0,17 0,22 0,24 0,32 0,30 0,28
0,25 0,20 0,13 0,08 0,08 0,08 0,07 0,07 0,07
0,27 0,26 0,36 0,36 0,32 0,28 0,25 0,25 0,16
0,38 0,43 0,15 0,15 0,15 0,17 0,12 0,08 0,06

0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

4N VOUVZErRae—IOTMMOO®®>

¥ssz«( 013 0,15 0,13 0,13 0,13 0,22 0,11 0,12 0,11
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M36:A hossz¥% | ej8rat¥ k°tel ezeftRstBRgwe®k earm VBn®gin
szerint; £ s z-Bl& gy a r oRr®sgz2816§2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

0,13 0,13 0,11 0,10 0,11 0,10 0,09 0,09 0,09
0,07 0,11 0,09 0,05 0,04 0,07 0,10 0,10 0,08
0,13 0,15 0,24 0,26 0,19 0,21 0,19 0,14 0,10
0,27 0,24 0,04 0,04 0,04 0,03 0,04 0,04 0,04
0,23 0,24 0,21 0,38 0,42 0,54 0,57 0,50 0,43
0,14 0,15 0,16 0,08 0,08 0,07 0,07 0,11 0,04
0,10 0,12 0,11 0,12 0,11 0,10 0,10 0,10 0,09
0,24 0,22 0,15 0,15 0,12 0,13 0,16 0,15 0,14
0,24 0,30 0,26 0,24 0,22 0,22 0,19 0,19 0,17
0,18 0,16 0,07 0,12 0,16 0,11 0,08 0,08 0,07
0,08 0,06 0,06 0,07 0,10 0,07 0,05 0,12 0,11
0,34 0,38 0,34 0,35 0,32 0,29 0,23 0,27 0,24
0,12 0,08 0,07 0,09 0,11 0,16 0,14 0,13 0,12
0,14 0,13 0,10 0,14 0,19 0,10 0,09 0,22 0,20
0,06 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,06 0,05 0,04
0,23 0,27 0,15 0,21 0,19 0,18 0,13 0,17 0,14
0,17 0,09 0,12 0,10 0,10 0,08 0,09 0,07 0,07
0,17 0,18 0,14 0,13 0,10 0,12 0,12 0,08 0,06
0,43 0,61 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

AW IVOUVZEIrRa—IOTMMUOUO®>

¥ssz« 0,16 0,17 0,18 0,19 0,16 0,17 0,16 0,14 0,12

M37:A hossz¥% | ej8rat¥% kotel ezeftR stegve®k earmr \Bn®gin
szerint; £ s z-Akf ° | d 20R0R@L8 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

0,11 0,11 0,10 0,11 0,11 0,11 0,11 0,09 0,09
0,19 0,16 0,05 0,09 0,16 0,13 0,12 0,08 0,09
0,11 0,14 0,09 0,06 0,04 0,04 0,04 0,05 0,05
0,39 0,33 0,06 0,08 0,08 0,05 0,03 0,03 0,25
0,26 0,22 0,21 0,48 0,45 0,43 0,41 0,39 0,40
0,07 0,08 0,08 0,08 0,07 0,08 0,08 0,08 0,07
0,09 0,09 0,07 0,10 0,10 0,10 0,10 0,09 0,10
0,19 0,19 0,16 0,17 0,18 0,17 0,17 0,21 0,21
0,23 0,29 0,29 0,26 0,26 0,23 0,21 0,20 0,22
0,09 0,14 0,16 0,15 0,14 0,10 0,10 0,25 0,21
0,08 0,08 0,08 0,11 0,08 0,08 0,08 0,09 0,06
0,34 0,35 0,29 0,28 0,27 0,25 0,24 0,23 0,20
0,09 0,09 0,07 0,07 0,06 0,08 0,08 0,12 0,09
0,12 0,13 0,16 0,14 0,14 0,16 0,16 0,18 0,04
0,04 0,04 0,05 0,06 0,07 0,07 0,05 0,05 0,05
0,24 0,21 0,09 0,12 0,14 0,14 0,14 0,14 0,10
0,09 0,10 0,14 0,17 0,15 0,12 0,15 0,13 0,11
0,27 0,27 0,24 0,22 0,20 0,20 0,17 0,15 0,15
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

4N VOUVZErRae—IOTMMOO®®>

¥ssz« 0,15 0,15 0,11 0,10 0,09 0,09 0,08 0,09 0,09
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M38:A hossz¥% |l ej8rat¥ k°tel ezeftRstBRgwe®k earmyBan®gin
szerint; Nyugat-Du n 8§ nt %I1201820k8i
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
| 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
¥ssze 014 0,10 0,08 0,08 0,07 0,07 0,10 0,09 0,08

M39:A hossz¥% |l ej8rat¥% ko°tel ezeftR stegve®k earmr Bn®gin
szerint; K° z-®lp gy ar oRr®sgz281¢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
¥ssz«« 0,26 0,25 0,22 0,24 0,25 0,20 0,27 0,30 0,31

439. mel |l ®kl etek forr8&8sai: Saj8t szerkeszt®s NAV 8l t
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M40: Eszk?®z°k ©9sszet
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t Rkeszerkezet ®nek

0 ssze

TRke§t
(teljes) 0672 039 0687 0959 0,764 0,725 0,748 0,81 0,288 0,497 0,499
TRke§t
(HLK) 0,178 0,079 0,136 0336 0,174 0,087 0,122 0,211 0,096 0,05 0,155
TRke§t
(RLK) 0,493 0,311 0551 0,623 0,59 0,639 0,627 0,599 0,192 0,447 0,344
TRkeer
1,298 17,029 6,015 -4,207 0,114  -8,426 412,72 -10,347  -24,785  -9,007  -1,741

BENAVERNREN NN NRNNEN F s »
TRke§t
(teljes) 0,874 049 0628 0297 0,353 0,33 0,176 = 98,088 0 -
TRke§8t
(HLK) 0,36 0,079 0,098 0,071 0,09 0,047 0,037 = 107,574 0 -
TRke§t
(RLK) 0514 041 0529 0225 0,263 0,283 0,139 = 84,634 0 -
TRkeer ;5839 7975 -659 -3,742 -1,189 28,026 20,128 2975 0 -

*p < 0.05, ** p<0.01, ** p <0.001
For S8$8t szerkeszt®s SPSS output t&bla alapj 8n.

M48:A f aktoranal2zis eredm®nyei

Kaiser-Meyer-Ol

kin Measure of

Sampling Adequacy.

Bartlett's Test of
Sphericity

Approx. Cht
Square

df

Sig.

157

0,769

5297398,79¢

78
0,000
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Communalities

Initial Extraction
ROE (Binned) 10 1,000 0,644
ROA (Binned) 10 1,000 0,926
ROS (Binned) 10 1,000 0,904
¥sszt Rke j°%°vedel mez 1,000 0,925
TRke8tt®tel (xkot/ ¢ 1,000 0,520
TRkeer Rss®g (Binnec 1,000 0,952
Tart-s forr8s/°ssze 1,000 0,837
HLBankhitel/ ¥sszes 1,000 0,547
Elad-sodotts8g (tel 1,000 0,952
Export 8rbev®tel ar 1,000 0,592
Kegl foeldi tulajdon & 1,000 0,685
Sz8IlI12t-k/RLK (Binr 1,000 0,406
MTk°d®si profithgny 1,000 0,881

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared  Rotation Sums dbquared
Loadings Loadings
% of Cumulative % of Cumulative % of Cumulative
Total Variance % Total Variance % Total Variance %

4,275 32,886 32,886 4,275 32,886 32,886 4,122 31,706 31,706
3,164 24,341 57,227 3,164 24,341 57,227 2,937 22,591 54,296
1,227 9,435 66,662 1,227 9,435 66,662 1,514 11,643 65,939
1,104 8,491 75,153 1,104 8,491 75,153 1,198 9,214 75,153
0,840 6,461 81,615
0,803 6,175 87,789
0,727 5,589 93,378
0,366 2,815 96,193
0,257 1,976 98,169
0,198 1,522 99,691
0,032 0,249 99,940
0,008 0,059 99,999

9,515E05 0,001 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
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Component Matrix?®

ROA (Binned) 10
¥sszt Rke |
ROS (Binned) 10
MTKk®° d®s i
ROE (Binned) 10
El ad- sodotts8g (te
TRkeer Rss®g (Binne
Tart-s forr8s/°ssz
TRke8tt®tel (xkot/
10

Export 8rbev®tel a
Sz8Il12t.-k/RLK (Bin
K¢l foeldi tul ajdon
HLBankhitel/ ¥sszes

°vedel me

profithS§8n

Extraction MethodPrincipal Component Analysis.

a. 4 components extracted.

For S8 8t szerkeszt ®s

M49: A two-s t

Component

1 2 3
0,959 0,047 -0,052
0,959 0,045 -0,051
0,949 0,020 -0,059
0,937 0,033 -0,046
0,646 0,343 -0,223
-0,238 0,928 -0,159
0,238 -0,928 0,159
0,158 -0,873 0,192
0,184 0,547 0,262
0,147 0,173 0,687
0,161 0,388 0,390
-0,048 0,078 0,514
0,138 0,264 0,351

SPSS output t§&bl a

ep

kl aszterelj8r§8s

Model Summary

Algorithm TwoStep

Inputs

4

Clusters

7

Cluster Quality

Forr 8s:

Uy U Wy
Silhouette measure of cohesion and separation

Saj 8§

159

t szerkeszt ®s SPSS

4
-0,031
-0,032
-0,018
-0,006
-0,244
-0,090

0,091

0,112

0,344

-0,263
0,278
-0,643
0,579

al apj &n.

eredm®n

out put

t

{
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M50: Banki finansz?2r o2&y ®&k®eny sRQE K&pdkols

banki finar banki finar

t Rk ee kitett er Rsen ki Total
s 8 ROE <=-248 7,9% 1,0% 3,6% 6,6%
@ -,247--,038 11,8% 4,9% 5,7% 10,2%
N -,037-,000 11,6% 4,4% 2,8% 9,4%
i ,001-,025 11,3% 21,4% 13,0% 12,1%
o N ,026-,069 12,0% 23,2% 22,7% 14,7%
N © ,070-,132 11,4% 20,9% 20,7% 13,8%
2 ,133-,223 10,7% 13,4% 13,9% 11,5%
X 224- 366 8,6% 5,2% 9.9%  8,7%
< _ ,367-,648 8,4% 4,6% 5,4% 7,6%
o 649+ 6,6% 1,0% 2,2% 5,4%
Total 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
= ROE <=-248 10,4% 6,5% 9,8%
g -,247--,038 8,7% 18,2% 8,2%
“ -,037-,000 17,3% 9,7% 16,2%
g ,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%
o ,133-,223 11,3% 9,1% 12,9% 11,4%
a ,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%
N ROE <=-,248 9,3% 2,1% 4,5% 8,2%
o (Binne -,247--,038 9,9% 2,8% 4,2% 8,7%
> d) -,037-,000 9,7% 2,2% 1,7% 8,1%
s ,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%
o ,133-,223 10,6% 19,4% 16,7% 11,9%
n ,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%
w— ROE <=-248 11,0% 6,7% 5,0% 10,5%
@ O -,247--,038 21,5% 6,7% 20,8% 21,3%
o= -,037-,000 31,0% 8,9% 29,0%
2 ,001-,025 10,1% 26,7% 17,8% 10,8%
S o ,026-,069 6,1% 20,0% 13,9% 6,8%
o ® ,070-,132 5,5% 6,7% 8,9% 5,8%
e - ,133-,223 3,5% 6,7% 8,9% 3,9%
s~ ,224- 366 3,.1% 7,9% 3,4%
B 367-,648 2,7% 20,0% 30%  2,9%
ac 649+ 5,6% 6,7% 5,0% 5,6%
) Total 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
2 g ROE <=-248 8,4% 11,9% 5,3% 8,1%
& © -,247--,038 12,6% 7.1% 7.5% 11,8%
S oo -,037-,000 12,8% 4,8% 4,5% 11,5%
&, o N ,001-,025 10,8% 23,8% 13,5% 11,7%
@0 ,026-,069 8,7% 7.1% 10,5% 8,9%
0" s ,070-,132 8,8% 7,1% 9,8% 8,9%
Ny — o ,133-,223 9,1% 7.1% 19,5% 10,3%
N ,224-,366 10,2% 16,7% 17,3% 11,3%
To2N ,367-,648 10,5% 7.1% 9,0% 10,2%
w o 649+ 8,0% 7.1% 3,0% 7,4%
Total 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
- ROE) <=-,248 8,8% 2,3% 5,1% 8,2%
a -,247--,038 9,3% 2,4% 3,9% 8,6%
- -,037-,000 10,4% 1,4% 1,5% 9,3%
o ,001-,025 8,6% 10,3% 10,3% 8,8%
= ,026-,069 9,1% 12,9% 12,5% 9,6%
5 ,070-,132 9,4% 14,6% 12,9% 9,9%
® ,133-,223 9,7% 15,6% 14,8% 10,3%
o ,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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ROE

Total
ROE

Total
ROE

Total
ROE

Total
ROE

Total
ROE

Total

<=-248
-,247--,038
-,037-,000
,001-,025
,026-,069
,070-,132
,133-,223
224- 366
,367-,648
649+

<=-248
-,247--,038
-,037-,000
,001-,025
,026-,069
,070-,132
,133-,223
,224- 366
,367-,648
,649+

<=-248
-,247--,038
-,037-,000
,001-,025
,026-,069
,070-,132
,133-,223
,224-,366
,367-,648
,649+

<=-248
-,247--,038
-,037-,000
,001-,025
,026-,069
,070-,132
,133-,223
,224- 366
,367-,648
,649+

<=-248
-247--,038
-,037-,000
,001-,025
,026-,069
,070-,132
,133-,223
224~ 366
,367-,648
649+

<=-248
-247--,038
-,037-,000
,001-,025
,026-,069
,070-,132
,133-,223
224~ 366
,367-,648
649+

10.14751/SZIE.2020.078

10,1% 2,0% 4,1%
10,1% 2,3% 4,1%
11,4% 1,7% 2,1%
9,2% 9,0% 9,3%
10,5% 13,8% 13,2%
10,5% 16,7% 16,3%
10,3% 19,2% 17,1%
10,0% 17,8% 16,4%
9,1% 12,1% 12,1%
8,9% 5,4% 5,3%
100,0% 100,0% 100,0%
10,3% 3,1% 4,9%
10,8% 4,7% 5,1%
11,9% 0,8% 2,9%
8,2% 9,8% 9,8%
8,9% 12,6% 12,6%
9,3% 16,1% 14,6%
10,5% 19,3% 16,5%
10,3% 14,2% 17,1%
10,3% 12,6% 12,1%
9,5% 6,7% 4,2%
100,0% 100,0% 100,0%
11,8% 3,2% 5,7%
10,6% 4,0% 5,5%
13,3% 5,6% 5,3%
8,3% 10,5% 10,9%
8,1% 13,7% 12,5%
8,3% 15,3% 12,2%
8,0% 11,3% 15,0%
8,4% 21,8% 14,8%
9,3% 8,1% 10,6%
13,7% 6,5% 7,6%
100,0% 100,0% 100,0%
10,9% 5,2% 4,6%
12,1% 2,6% 6,6%
12,3% 2,3%
8,3% 10,5% 8,0%
9,1% 9,4% 11,0%
8,5% 15,2% 12,7%
8,6% 14,7% 16,5%
9,2% 17,3% 13,4%
10,3% 15,7% 13,9%
10,6% 9,4% 11,1%
100,0% 100,0% 100,0%
7,8% 8,0%
11,6% 6,3% 6,6%
17,2% 4,7% 3,4%
10,1% 15,6% 11,0%
9,2% 7,8% 12,9%
9,0% 20,3% 13,2%
8,7% 14,1% 12,0%
8,9% 12,5% 13,9%
9,0% 10,9% 12,0%
8,5% 7,8% 7,1%
100,0% 100,0% 100,0%
6,9% 1,5% 3,2%
12,4% 6,4% 7,9%
17,9% 5,8% 4,8%
12,2% 16,1% 11,4%
10,8% 16,1% 13,6%
9,1% 16,7% 16,1%
8,3% 10,6% 14,3%
7,3% 8,5% 13,0%
7,0% 11,5% 10,2%
8,0% 7,0% 5,6%
100,0% 100,0% 100,0%
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9,3%
9,3%
10,2%
9,2%
10,8%
11,2%
11,2%
10,8%
9,5%
8,4%
100,0%
9,1%
9,6%
9,9%
8,5%
9,7%
10,4%
11,8%
11,7%
10,7%
8,5%
100,0%
11,2%
10,1%
12,6%
8,6%
8,5%
8,7%
8,6%
9,1%
9,4%
13,1%
100,0%
10,5%
11,7%
11,6%
8,3%
9,2%
8,8%
9,1%
9,5%
10,6%
10,6%
100,0%
7,7%
11,3%
16,2%
10,2%
9,5%
9,4%
9,0%
9,2%
9,2%
8,4%
100,0%
6,4%
11,8%
16,5%
12,2%
11,2%
9,9%
8,9%
7,9%
7,4%
7,8%
100,0%
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<=-248
-,247--,038
-,037-,000
,001-,025
,026-,069
,070-,132
,133-,223
224- 366
,367-,648
649+

<=-248
-,247--,038
-,037-,000
,001-,025
,026-,069
,070-,132
,133-,223
,224- 366
,367-,648
,649+

<=-248
-,247--,038
-,037-,000
,001-,025
,026-,069
,070-,132
,133-,223
,224-,366
,367-,648
,649+

<=-248
-,247--,038
-,037-,000
,001-,025
,026-,069
,070-,132
,133-,223
,224- 366
,367-,648
,649+

<=-248
-247--,038
-,037-,000
,001-,025
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9,0% 2,4% 5,6%
11,7% 4,2% 6,8%
11,9% 2,2% 2,3%

9,4% 8,7% 9,2%

9,9% 10,7% 11,6%

9,2% 9,9% 13,0%

9,5% 14,9% 13,6%

9,5% 17,9% 15,2%
10,8% 17,5% 15,1%

9,0% 11,5% 7,6%

100,0% 100,0% 100,0%
10,3% 1,7% 6,3%
10,5% 3,4% 5,7%
13,1% 1,7% 2,6%

8,4% 13,9% 9,5%

8,9% 9,3% 10,1%

9,1% 11,0% 12,4%

9,0% 16,9% 14,3%
10,3% 16,9% 15,9%
11,1% 17,7% 14,9%

9,3% 7,6% 8,3%

100,0% 100,0% 100,0%
10,7% 4,2% 5,4%
13,3% 4,2% 5,9%
11,1% 4,0%

9,6% 8,3% 8,4%
10,8% 8,3% 17,8%

9,7% 12,5% 10,4%

9,2% 12,5% 12,9%

9,2% 33,3% 12,4%

9,2% 8,3% 15,8%

7,2% 8,3% 6,9%

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

6,5% 4,3%

9,1% 3,4% 4,2%

7,8% 1,1% 0,6%

7,0% 3,4% 5,1%

8,6% 13,5% 11,1%
11,2% 11,2% 11,5%
12,2% 21,3% 17,8%
14,0% 23,6% 20,1%
15,6% 15,7% 19,2%

7,9% 6,7% 6,2%

100,0% 100,0% 100,0%
11,9% 3,1% 6,9%
11,5% 6,3% 7,4%
14,3% 6,3% 5,2%

9,3% 6,3% 10,8%

9,3% 6,3% 14,3%

8,4% 25,0% 11,7%

8,7% 18,8% 11,3%

9,0% 12,5% 15,2%

8,2% 15,6% 10,8%

9,3% 6,5%

100,0% 100,0% 100,0%
13,4% 2,9% 10,2%
12,3% 8,8% 7,4%
12,2% 3,1%

9,6% 14,7% 10,5%

9,1% 14,7% 14,1%

8,8% 11,8% 11,7%

8,5% 26,5% 16,4%

8,9% 5,9% 10,9%

7,7% 8,8% 9,4%

9,4% 5,9% 6,3%

100,0% 100,0% 100,0%
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8,7%
11,3%
11,2%

9,4%
10,0%

9,4%

9,8%
10,0%
11,2%

9,0%

100,0%

9,9%
10,0%
12,1%

8,6%

9,0%

9,3%

9,6%
10,9%
11,5%

9,2%

100,0%
10,4%
12,9%
10,6%

9,5%
11,1%

9,8%

9,5%

9,5%

9,6%

7,2%

100,0%

6,2%

8,4%

6,9%

6,7%

8,9%
11,2%
13,0%
14,9%
16,0%

7,7%

100,0%
11,6%
11,3%
13,7%

9,4%

9,5%

8,7%

9,0%

9,3%

8,4%

9,0%

100,0%
13,1%
12,0%
11,5%

9,7%

9,5%

9,0%

9,2%

9,0%

7,9%

9,2%

100,0%
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ROE <=-,248 9,5% 2,2% 4,7% 8,8%
-,247--,038 10,9% 3,4% 5,3% 10,2%

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

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

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

For S8sf8t szerkeszt®s SPSS output t8bla alapj 8n.

163



10.14751/SZIE.2020.078

K¥SZ¥NETNYI LVCNETCS

¥r°m ®s b¢gszkes®g telt el ami ®rt el k®sz¢l he
mi ndazoknak, aki k a PhD. tanul m8nyaim sor §n
elkz®t ®s ®ben mind szakmai, mind szem®lyes t §
El sRk®nt t ®mbarv.e zR & Rankie bk A&8rsetl n®mak ki fejezni K
8ldozatos munk§8j 8val m8&r az MSc tanul m8nyai
H8I §s vagyok, hogty mendem@Mgi gseg2tette kut a
tev®kenys®gemet, I r8nyt mutatott ®rtekez®sem
K©° s z °DDr° Ambrus Rita Anna ®sVaj na | st v8nn® eDyetemi doeensg | A
asszonyokngkT © r Rn ® Dr . ®gyatyermrminntaam8muaskanhehymnalkit
®rt ®kes ®s konstrukt?2v kritik8kat, amelyek h

Kesz%nettelGatzarat®SRe gni oan 81 i s Doktod dskoi n(illetve a
Gazd8lk®s8§sSzervez®st udo m§n walamenbyo kotkotrait - jI8snkad

munkat §rask8rkaksz8mos szakmai ®s adminisztrat?
ideje alatt.

V®ege¢l , de nem utol s- sor basnal §®@Emata h8akilai @ast
t¢rel emmel me g & st ®slsded z a@sv §héml kewval j 8rult

®rtekez®s el k®sz¢l hetett .

164



