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MAGYARORSZAG INFORMATIKAI ES VENDEGLATO AGAZATABAN
MUKODO KIS- ES KOZEPVALLALKOZASOK PENZUGYI HELYZETENEK
VIZSGALATA 2015 ES 2021 KOZOTT

A globalis valsagok sulyosan érintik a KKV szektor vallalkozasait, amelyek kiilonosen
veszélyeztetettek, hiszen kis méretiiknél fogva tokeellatottsaguk gyenge, hitelbesorolasuk
alacsony, kiils6 finanszirozasi lehetdségek korlatozottan allnak rendelkezésiikre.

Az informatika szerepe a koronavirus vilagjarvany kovetkeztében jelentGsen
felértékel6dott, ugyanis azaltal, hogy minden tranzakciot az IT szektor a technologia utjan
kozvetit egyre inkabb kozpontiva valik. Ugyanakkor a vendéglatas az egyik olyan agazat,
amely rendkiviil nagy veszteséget konyvelhetett el, miutan az emberek élete a vilagjarvany
megjelenésével a tavolsagtartasra és egyéb korlatozasokra épiilt.

Ertekezésemben az Informacio-technologiai szolgaltatis és a Vendéglatas
agazatokban 2015-2021 kozott miikods, KKV szektorba tartozd vallalkozasok
tOkeszerkezetét, jovedelmezdségét és likviditasat a vallalkozasok méretbeli és statisztikai
régiok szerinti eltéréseivel mutatom be, majd az igy kapott eredményekbdl dsszehasonlitd
értékeld elemzéssel mutatok rd a koronavirus vildgjarvanyt megeldzéen megfigyelhetd
tendencidkra, valamint a jarvany alatt bekovetkez6 valtozasokra.

Az elemzéseim soran arra a megallapitasra jutottam, hogy a vallalkozasok méretének
eltér6 modszertani meghatarozasa jelentésen  képes  befolyasolni  kiilonb6z6
méretkategoridkban  megjelend eredményeket a vallalkozasok tokeszerkezete €s
jovedelmezdsége, valamint ezek kdzotti Osszefiiggések vizsgalataban.

Statisztikai régiok szerinti Osszehasonlitdsban megéllapitottam, hogy jelentds
eltérések figyelhetdk meg a magyar KKV szektor vizsgalt vallalkozasainal, amelyek hatassal
vannak a vallalkozasok tokeszerkezetére, jovedelmezdségére ¢és likviditasara.

Az iparagi adatok elemzése alapjan, megallapitottam, hogy a Vendéglatas agazat
tokeszerkezete, jovedelmezdsége ¢és likviditdsa nagymértékben elkiiloniil az Informacio-
technologia szolgéltatds agazatban miikodd vallalkozasoktol, ami leginkdbb a nagyfoku
bizonytalansagot jelentd kockazati tényezOkre vezethetd vissza.

A megallapitott Gj tudomanyos eredmények alapjan arra a kovetkeztetésre jutottam,
hogy a vizsgalt vallalkozasok optimalis tékeszerkezete nem egy konkrét pontban, hanem
meghatarozott tartomanyban hatarozhat6 meg, amely tobb mikro- és makrogazdasagi

tényez6 egyiittes hatasanak eredményeként allapithatdo meg.



EXAMINATION OF THE FINANCIAL SITUATION OF SMALL AND MEDIUM-
SIZED ENTERPRISES OPERATING IN THE INFORMATION TECHNOLOGY
AND HOSPITALITY SECTORS IN HUNGARY BETWEEN 2015 AND 2021

Global crises severely affect the businesses within the SME sector, which are particularly
vulnerable due to their small size, resulting in weak capitalization, low credit ratings, and
limited access to external financing options.

The role of information technology has significantly increased due to the coronavirus
pandemic, because it becomes central by mediating every transaction through technology
within the IT sector. However, the hospitality industry is one of the sectors that has suffered
a tremendous loss, after people's lives shifted towards social distancing and other restrictions
with the advent of the pandemic.

In my dissertation, | present the capital structure, profitability, and liquidity of
businesses operating in the Information Technology Services and Hospitality sectors
between 2015-2021, belonging to the SME sector, with variances by business size and
statistical regions, and then | use a comparative evaluative analysis based on these results to
highlight the trends observable prior to the coronavirus pandemic and the changes that
occurred during the pandemic.

Through my analyses, | have concluded that the differing methodological definitions
of business size significantly influence the outcomes seen across different size categories in
examining the capital structure and profitability of businesses, as well as the relationships
between them.

In comparisons by statistical regions, | found significant differences among the
Hungarian SME sector businesses studied, which affect their capital structure, profitability,
and liquidity.

Based on the analysis of industry data, | determined that the capital structure,
profitability, and liquidity of the Hospitality sector significantly diverge from those of
businesses operating in the Information Technology Services sector, primarily due to risk
factors representing a high degree of uncertainty.

Based on the new scientific findings, | have concluded that the optimal capital structure
of the examined businesses is not defined at a specific point but can be determined within a
certain range, which is the result of the combined effect of various micro- and

macroeconomic factors.



1. BEVEZETES

Az elemzés az emberi gondolkodas eszkéze a vildg eseményeinek, tendencidinak
megismerésére, amely a kiilsé és belsé érdekhordozok részére, az elemzés targyat képezo
adatok elemeinek modszeres vizsgalataval informaciot nyujt a rendszer miikodésérol. Az
elemzés célja, hogy feltarja és szamszerlien értékelje azokat a koriilményeket, amelyek
befolyasoljak a vallalkozds gazdalkodasat, megalapozza a vezetés dontéseit, a hozott

intézkedések végrehajtasat.

1.1. TEMAFELVETES

A vallalkozasok mukodésében kiemelt szerepet kell betdltenie a tervezésnek és az
elemzésnek, ugyanis a likviditas optimalis szabalyozasaval €s a jol megvalasztott befektetési
¢s finanszirozasi dontések meghozatalaval hosszu tdvon stabilizalodhat a vallalkozasok
vagyoni-, jovedelmezOségi- és piaci helyzete, fennmaradasa. A finanszirozasi dontések
soran a kockazat-hozam-likviditas relaciok figyelembevételével a vallalatvezetoknek olyan
tOkeszerkezet kialakitasara kell torekedniiik, amely leginkdbb hozzajarul a vallalat értékének
noveléséhez. Katits-Szalka (2015) szerint a vallalkozasok életképességének és
eredményességének elsédleges forrasat az altaluk végzett tevékenység arbevételt generald
képessége adja, ez az arbevétel pedig a vallalkozas valamely tevékenységének pénzben
kifejezett ellenértéke. (Szakacs, 2015)

A tokeszerkezettel foglalkozo kutatasok f6 kérdései az optimalis sajat téke aranyra, a
beruhdzasok finanszirozdsi moédjara, valamint a finanszirozasi lehetdségek sorrendjére
iranyulnak, amelyek a sajat tokére, idegen tOkére hatd tényezéket és a dontés soran
figyelembe veendd kritériumokat, valamint a kialakult tokeszerkezet altal elért teljesitmény
¢és piaci érték Osszefliggéseit vizsgaljak. A tdkeszerkezet optimalizéldsa amellett, hogy

maximalizélja a vallalat piaci értékét, egyben minimalizalja a tokekoltséget.

Korabbi kutatasaim €s publikacioim magyar-, svéd-, olasz-, norvég KKV szektor kiilonb6zo
években vizsgalt vallalkozasainak tOkeszerkezet-, likviditds-, és jovedelmezdség
elemzéséhez kapcsolodtak, amelyekkel tobb esetben igazoltam, hogy a vallalkozasok
tokeszerkezete, jovedelmezdsége, likviditdsa méretenként, statisztikai régionként és

iparaganként is eltérd lehet, ezért a torzitd hatas elkeriilése és a korrekt eredmény elérése
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érdekében a tokeszerkezeti, jovedelmezdségi, likviditasi és hatékonysagi mutatok, valamint
ezek Osszefliggéseinek vizsgalata iparaganként indokolt. Ennek megfeleléen jelen
disszertacidban, a 2015-2021 kozott folyamatosan miikodd (€s folyamatosan a KKV
szektorba tartozo), a magyar KKV szektor kettds konyvvitelt vezetd Informacio-technoldgia
szolgaltatas agazataban és Vendéglatas agazataban hataroltam le azt a teriiletet, amely

alapjan az elemzéseket végeztem.

1.2. A TEMA AKTUALITASA

A globalis valsagok sulyosan érintik a KKV szektor vallalkozasait, akik tobb okbol is
kiilondsen veszélyeztetettek, sebezhetdek, hiszen kis méretiiknél fogva nem tudjak tovabb
csokkenteni a foglalkoztatottak 1étszamat, finanszirozasi szerkezetiik és tokeellatottsaguk
gyenge, hitelbesorolasuk alacsony. Nagymértékben fiiggenek a kiilsé finanszirozasi
lehetdségektdl, amelyek korlatozottan allnak rendelkezésiikre, igy azok tovabb nehezitik
gazdasagi versenyképességiiket. (Jeneiné et al., 2021) Kiilondsen fontos problémanak szamit
a finanszirozasi forrashoz vald hozzajutas nehézsége, mely foleg az induldsnal, illetve a
korai ndvekedési szakaszban lehet kritikus, a vallalkozds fennmaradasat alapvetden
veszélyeztetd jelenség.

Az elmualt néhany évben az informatikai eszkozok, az 1j technoldgidk a
versenyképesség f0 meghatarozojava valtak, ezért relevans kutatasi kérdésnek gondolom
annak vizsgalatat, hogy az informatikai véllalatok megoszlasa, részesedése hogyan alakul
hazédnkban ¢és milyen modon befolydsoljdk a gazdasagi és tarsadalmi valtozasokat.
Magyarorszagon a koronavirus vilagjarvany megjelenése utan, 2020. marcius 11-én
veszélyhelyzetet hirdettek ki, amelyet kovetden kiilonleges jogrend €s szamos korlatozas
1épett életbe egészen junius kozepéig. Az emberek és a vallalkozdsok megszokott élete a
kijarasi korlatozasok miatt megvaltozott, a gazdasdg egy része és szamos intézmény
mikodése ledllt, ami jelentdés karokat okozott. Ebben az iddszakban a koronavirus
vilagjarvany kapcsan az egyik legmeghatarozobb gazdasagi tényez6 a bizonytalansag volt,
ami még a poszt pandémias idOszakban is jelentés mértékben megfigyelheté volt a
vallalkozasok életében. (Baker et al., 2020)

Az Informacio-technoldgia szolgaltatds agazat és Vendéglatas agazat ilyen jellegii
Osszehasonlitod elemzése kiemelten idGszerlinek tekinthet6, mivel az informatika szerepe a
koronavirus vilagjarvany kovetkeztében jelentésen felértékelddott, ugyanis ez a teriilet

nemcsak a versenyképesség fenntartasaban jatszik fontos szerepet, hanem azaltal, hogy
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minden tranzakciot az IT szektor a technologia utjan kozvetit egyre inkabb kdzpontiva valik.
Ugyanakkor a vendéglatas az egyik olyan agazat, amely rendkiviil nagy veszteséget
konyvelhetett el, miutdn az emberek élete a vilagjarvany megjelenésével a tavolsagtartasra

¢és egyéb korlatozéasokra épiilt.

Mindezek alapjan a vallalkozasok finanszirozasaval, az optimalis idegen forrds arany
meghatarozasaval foglalkozo kutatds aktualitdsa nem kérdéses. A kutatds egyediségét az
adja, hogy az Informacio-technologiai szolgaltatas és a Vendéglatas agazatokban miik6do,
KKV szektorba tartozo vallalkozasok tokeszerkezetét, jovedelmezdségét €s likviditasat a
vallalkozdsok méretbeli és a statisztikai régiok alapjan megjelend kiilonbozdségeivel
mutatja be, majd az igy kapott eredményekbdl dsszehasonlitd értékeld elemzéssel mutat ra
a koronavirus vilagjarvanyt megel6zéen megfigyelhetd tendencidkra, valamint a jarvany
alatt bekovetkez6 valtozasokra. A kutatas lehetOvé teszi az egyes magyarorszagi statisztikai
régiok szintetizald helyzetértékelését és Gsszehasonlitasat. A tokeattétel szabalyszertiségeire
vonatkoz6 hatésait, valamint a tékeszerkezet és a jovedelmezdség kozotti kapesolat tobb
szempontbol keriil vizsgalat al4, tovabba ez az elemzés mdas agazatok vizsgalataval egy
késdbbi komplex értékelésnek lehet a meginditoja, amely a vizsgalt vallalkozasok korében
a koronavirus vildgjarvany gazdasdgi hatdsainak dinamikajat, Osszefliggéseit,
kolcsonhatasait kivanja megérteni. A jelen disszertacioban feltart osszefiiggések ugyanakkor
a jovobeli kutatdsok iranyanak meghatirozasaban is segitséget nyujthatnak, tovabbi 1)

eredményekkel gazdagithatjak a tékeszerkezettel foglalkozé szakirodalmat.

1.3. A KUTATAS CELJA

A 2016-t6l - a PhD képzés kapcsan - megkezdett vizsgalataim célkitiizése a KKV szektor
tokeszerkezetében 2015 6ta végbement valtozasok nyomon kovetése, a tendencidk feltarasa,
a valtozasok okainak kideritése. Vizsgalataim kozéppontjaban a Magyarorszagon €s mas
eurdpai orszagokban miikodé és folyamatosan a KKV szektorba tartozd vallalkozasok
allnak. Vizsgaltam - és a tovabbiakban is vizsgalni kivanom - a KKV szektor
vallalkozasainak a tékestrukturdjanak alakuldsat, feltarva a méret, statisztikai régid ¢€s
iparagi tendenciakkal valo Gsszefiiggéseket. Allaspontom szerint heterogén és homogén
csoportok Osszehasonlitdo elemzésével olyan korabban nem ismert Osszefiiggések és
tényezok is feltarhatéak a vallalkozasok miikodésében (kiilonos tekintettel a KKV szektor

vallalkozasainak miikodésében), amelyek statisztikailag igazolhaté moédon befolyasoljak a
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jovedelmezOség ¢és likviditds szempontjabol optimalis tOkeszerkezetet és amelyeknek
gazdasagi valsag idején kiemelt szerepiik van. Disszerticiomban a 2015-2021 kozotti
idészak vonatkozasaban méret, statisztikai régio és iparag szerinti csoportositasban
(tevékenységi koronként) vizsgaltam a magyar KKV szektor kettds konyvvitelt vezetd
Informéacid-technologiai szolgaltatas dgazatanak és Vendéglatas agazatanak tOkeszerkezetét,

a likviditasat és a jovedelmezdségi helyzetét.

A kutatas célja, hogy a vizsgalt vallalkozasok korében, méret-, statisztikai régio- €s iparag
szerinti kiilonbségeket is figyelembe véve feltarja, hogy a tékeszerkezet idObeli alakulasa
(kiilonos tekintettel a koronavirus vilagjarvany idészakara) hogyan befolyasolja a
jovedelmezoséget, illetve a likviditast tovabba, hogy meghatarozza, a jovedelmezdség és a
likviditas kapcsolatat, valamint azok dsszefiiggéseit. Kutatasom céljait a kovetkezok szerint

fogalmaztam meg:

C1: A hazai ¢és a nemzetkozi szakirodalom feldolgozésa alapjan a tokeszerkezeti elméletek,
valamint a tOkeszerkezet befolyasold tényezOk megismerése, tovabba a tOkeszerkezet
jovedelmezOségre gyakorolt idobeli alakulasa, hatasainak feltarasa.

C2: A mérleg és eredménykimutatdst tartalmazd adatbazis alapjan, leird statisztikai
modszerek segitségével egyes forrasszerkezeti és eszkOzszerkezeti mutatok, tovabba a
likvidités, a nettd forgotdke és a jovedelmezdség évenkénti valtozasainak, a megfigyelhetd
trendeknek, torvényszeriiségeknek méret-, statisztikai régio- és iparag szerinti bemutatasa.
C3: A mérleg és eredménykimutatast tartalmazd adatbazis alapjan, a tékeszerkezet
alakulasanak, valtozasainak szempontjabol a jovedelmezdséget meghatarozo tényezdk
feltarasa, azon tényezdk elemzése, amelyek hatast gyakorolnak a sajat téke, a hosszu- és
rovid lejarati kotelezettségek allomanyara és aranyara.

C4: A KKV szektorba tartozo Informacio-technologial szolgaltatas agazat és Vendéglatas
agazat vallalkozasainak értékelé elemzése jovedelmezdség, likviditas és az eszkozok
Osszetétele alapjan, a tOkeszerkezet ¢és a jovedelmezdség Osszefiiggéseinek
figyelembevételével.

C5: A koronavirus vildgjarvany megjelenése eldtt €s alatt (2021-ig) megfigyelhetd hatasok,
tokeszerkezeti valtozasok tobbrétii elemzése, tendenciak feltarasa méret, statisztikai régio és

iparag szerint.



C6: A pozitiv addzés eldtti eredmény ¢és eladdsodottsag kozotti kapcsolat feltardsa, a
megfigyelhetd torvényszeriségeknek méret-, statisztikai régid- és ipardg megkdzelitésl

bemutatasa.

Kutatasom tovabbi alapvetd célja, hogy a fentiekben ismertetett célkitiizésekre adott
valaszok széles korben torténd publikalasan keresztiil hozzajaruljon a KKV szektorban

alkalmazott finanszirozas, jovedelmezdség és likviditas hatékonysaganak javitasahoz.

1.4. HIPOTEZISEK

A kutatds elsOsorban a pénziigyi beszamolokbodl kinyerheté mutatdészdmok elemzésére
fokuszal, ahol a mikro tényezOk esetében a szubjektivitas szerepe elhanyagolhato, a
magyarazo valtozok konkrétan jellemezhetdk egy vagy tobb mutatészdmmal, aminek az

alapja a mérleg és eredmény kimutatas.

H1: Szignifikéans kiilonbségek figyelhetéek meg méret, statisztikai régio, és iparag alapjan a
magyar KKV szektorba tartozo, altalam vizsgalt két dgazat (Informdcio-technologia

szolgaltatas és Vendéglatas) vallalkozasainak tékeszerkezetében 2015-2021 kozott.

H2: A magyar KKV szektorba tartozd, altalam vizsgalt két agazat (Informacio-technologia
szolgaltatds és Vendéglatas) vallalkozasainal 2015-2021 kozott a tokeszerkezet és a
jovedelmezdség, a tOkeszerkezet és a likviditas, valamint a jovedelmezdség és likviditas
kozotti kapcesolat erdssége €s iranya fligg a vallalkozas méretétol, statisztikai régidjatol és
tevékenységi korétol.

A KKV szektorban a nagyobb méretii vallalkozasok altalaban diverzifikaltabbak és
kisebb a pénziigyi nehézség bekovetkezésének a valdszinilisége, mint a kisebb vallalkozasok
esetén. (Titman-Wessels, 1988) Statisztikai régiok alapjan hazai KKV szektorra jellemzo,
hogy a févaros évtizedek 6ta minden gazdasagi mutatét tekintve kiemelkedik az orszagbol,
ezaltal ez a szektor K6zép-Magyarorszagon koncentralodik. Iparagi kiilonbségeket tekintve
az Informacid-technoldgiai szolgaltatds 4gazatban miikodé vallalkozasok altalaban
magasabb novekedési potencidllal rendelkeznek, mint a Vendéglaté dgazatban miikodo

vallalkozasok.



H3: A magyar KKV szektorba tartozo, altalam vizsgalt két dgazat (Informécid-technologia
szolgaltatas és Vendéglatas) 2015-2021 kozott miikodo vallalkozasai vagyoni- pénziigyi- és
jovedelmezOségi mutatdoszamai alapjan homogén csoportokba sorolhatoak, amely
csoportokban a tékeszerkezet és jovedelmezOség, valamint a tOkeszerkezet és likviditas
kozotti kapcsolat erdssége €s iranya eltéro.

A korabbi kutatdsaim alapjan a kiilonb6z6 agazatokban miikodé KKV szektorba
tartozo vallalkozdsok pénziigyi szerkezete, likviditasa és jovedelmezdsége jelentdsen eltérd
mintakat mutatnak, melyeket az agazatspecifikus kockazatok, piaci viszonyok és tizleti

modellek befolyasolnak.

H4: A magyar KKV szektorba tartozd, altalam vizsgalt két dgazat (Informacio-technologia
szolgaltatas és Vendéglatas) vallalkozasainal 2015-2021 k6zott méret, statisztikai régio és
ipardg alapjan is konzervativ finanszirozasi stratégia érvényesiil a lejarati illeszkedést
illetden, miszerint a vallalkozasok a befektetett eszkozeiket és a forgdeszkozeik nagy részét
is hosszl lejarath forrasbol finanszirozzak.

A KKV szektor egyik legfontosabb novekedési korlatja a tékehiany és a finanszirozasi
forrasokhoz valo nehéz hozzajutas. Mindebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a KKV szektor
vallalkozasai a finanszirozasi szerkezetiiket inkabb rovid lejaratd hitelekre, szallitoi
finanszirozasra vagy tagi kolcsonre alapozzdk, mint a tartosabb, hosszabb lejarata

forrasokra.

H5: A magyar KKV szektorba tartozo6, altalam vizsgalt két dgazat (Informécié-technologia
szolgaltatds €s Vendéglatas) vallalkozasainal 2015-2021 kozott pozitiv addzéas elotti
eredmény egy meghatarozott eladosodottsagi szint mellett jobban valdsziniisithet6, tovabba
ez a szint méret, statisztikai régio és iparag alapjan eltéréen érvényesiil.

Az optimalis tokeszerkezet meghatarozasaval foglalkozo, tobb évtizedre visszanyulo
kutatasok kozos konkluzidja, hogy az idegen és a sajat forrasok optimalis aranya méret,

statisztikai régio és iparag szerint, de még vallalkozasonként is eltéro.



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

2.1. A VALLALKOZASOK FINANSZIROZASA
A véllalkozasokat tulajdonosaik azzal a céllal hozzdk létre, hogy annak iizleti
tevékenységébOl nyereséget realizalhassanak. Annak érdekében, hogy megkezdhessék
milkodésiiket, elindithassak termelési vagy szolgaltatasnyujtasi tevékenységliket, pénziigyi
forrasokra van sziikségiik. (Téth et al., 2017)

A vallalkozés finanszirozadsa tehat a vallalkozds értékteremtd folyamatanak
biztositasahoz, miikodéséhez sziikséges pénziigyi forrasok megteremtését jelenti, ezzel
kialakitva a fenntarthat6 vallalkozas finanszirozas folyamatat. A véllalkozdsok mitkodéstik
soran eszkozoket hasznalnak fel, amelyeket szamviteli értelemben a mérlegben a befektetett
eszk6zok ¢és a forgdeszkozok focsoportjaiba sorolnak be. Finanszirozasi szempontbdl az
eszkozoket az alapjan csoportositjuk, hogy finanszirozasukrol milyen idétdvon keresztiil kell
gondoskodni, a termelésben mennyire tartosan vannak lekotve. Ez alapjan a befektetett
eszko6zok tartosan finanszirozandoé eszkdznek mindsiilnek, a forgoeszkdzok finanszirozasat
azonban tovabbi két csoportra bonthatjuk. (Pataki, 2003)

A forgdeszkozok egy része a miikodési ciklusok soran tartésan rendelkezésre all,
folyamatosan megujul, a benniik lekotott toke azonban nem szabadul fel, mert a termelés
folyamatossagahoz allando jelenlétiikre van sziikség. Ez az allanddan jelen 1évo allomany a
tartosan lekotott forgoeszkoz, vagy mas néven forgotdke (a forgoeszkozokben tartdsan
lekotott toke). A forgdeszkdzoknek ez az értéke, szintén a tartdsan finanszirozando eszkdzok
kozé sorolandd. A forgdeszkozok masik csoportja, amely a termelési folyamatban
1d6szakosan (szezonalis, vagy konjunkturalis hatdsokhoz igazodva) vesz csak részt, atmeneti
jelleggel finanszirozandé eszk6znek mindsiilnek.

A pénziigyi szolgaltatdsokhoz val6 hozzaférés javitadsa, szamos teriileten lehet pozitiv
hatassal gazdasdgra és a KKV szektorra, ugyanakkor a KKV szektor hitelfelvételi
lehetdségei a pénzpiac veszteségei kovetkeztében szikiiltek. (Hegedis, 2012) Hozzajarulhat
az gazdasagi novekedéshez, mivel eldsegiti a vallalkozasok pénziigyi aktivitasat, lehetévé
teszi a vallalkozdsok szaméra, hogy fenntarthatobb és kornyezetbaratabb iizleti

gyakorlatokat folytassanak, tovabba noveli a pénziigyi hatékonysagot. (Nasir et al., 2022)



2.1.1. A finanszirozas formai

A finanszirozésnak kiilonb6z6 formai 1éteznek. A csoportositds egyik lehetséges
szempontja, hogy a forrasként felhasznélasra keriil6 toke honnan keriil a vallalkozéshoz. A
finanszirozas forrasa szerint megkiilonboztetlink belsd és kiilso, illetve a kapcsolddo jogok
alapjan sajat és idegen forrasokat. Fontos megjegyezni, hogy a belsé forras nem jelenti a
sajat forrds szinonimajat, ahogy a kiils0 és az idegen forrasok sem ugyan azt a
forrascsoportot jelolik. A sajat forrasok jellemzden olyan belsdé forrdsokat jelentenek,
amelyek a nyereséges gazdalkodas soran keletkezo profit felhasznalasaval, illetve a meglévo
forrasok intenzivebb kihasznalasaval biztositjak a vallalkozasok tOkesziikségletét (Béza et
al., 2013), de a vallalkozason kiviilrél is a vallalkozas rendelkezésére bocsathatok, példaul

tokeemelés formdjaban.

Belsé forrasok

A bels6 finanszirozasnak harom esetét kiilonboztetjiikk meg, amelyek jellemzéen a vallalat
altal korabban megtermelt vagyonelemeket hasznaljak a beruhdzasokhoz sziikséges
pénzeszkozok eldteremtésére.

Profit visszatartasa: a vallalkozas altal megtermelt targyévi, illetve a korabbi években
felhalmozott, tulajdonosoknak osztalékként ki nem fizetett szabad pénzaramok Gsszessége,
amely noveli a sajat toke értekét, ezaltal a vallalkozas vagyona is n6é (Belovecz-Borszéki,
2013). Ezt a tipust kiilonboz6 szakirodalmak Onfinanszirozasnak is nevezik. Ebben az
esetben a befektetési lehetdségeknek legalabb olyan hozamot kell igérnilik a forras
tulajdonosainak, mint amit a hasonl6 kockazatu alternativ befektetési lehetdségeken
elérnének. Az 6nfinanszirozas révén szerzett forrasokat sok szempontbol hasonléan kezeljiik
¢s értékeljiik, mint a részesedésfinanszirozas révén szerzetteket.

Amortizacio: adoalap csokkentd hatasa révén tulajdonképpen a vallalkozas nyereségét
noveli, ezaltal implicit modon finanszirozza a vallalkozast, a visszatartott profit részeként
valosul meg a finanszirozas.

Eszkozértékesités: olyan vagyonelemek értékesitése, amelyeket a vallalkozas hajlando
felaldozni a sziikséges likviditds megteremtése érdekében. Ebbe a csoportba tartozik a
befektetett eszkoz, valamint a forgdeszkoz értékesitése is (készletek, kovetelések,
pénzeszkozok allomanyanak csokkentése), a vallalkozas mikodéséhez sziikségtelen,
kihasznalatlan vagy veszteséges iizemeltetésii eszkozok értékesitése. Ide tartozik a

befektetési célu értékpapirok, részesedések értékesitése is, amely a legkisebb kockazattal
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jaro befektetett eszkozeladasnak tekinthetd. (Béza et al., 2013) A vallalkozasnak ugyanakkor
mérlegelnie kell az aktualis piaci koriilményeket iS és minimalizalni sziikséges a
vagyontranszferhez kothetd veszteségeket. (Myers, 2001)

A belsé finanszirozashoz kapcsolodoan érdemes megemliteni a ,,bootstrapping”
technikakat vagy magyarul a pénzkimél6 Onfinanszirozasi technikdkat, amelyek nem
jelentenek kozvetlen finanszirozasi megoldast, de azok helyes alkalmazasa lehetdséget
teremthet a pénziigyi nehézségek kikiiszobolésére. Meglepd lehet, de egyaltalan nem uj,
hanem f6ként a KKV szektor kérében mar régota alkalmazott 6nfinanszirozasi modszerekrol
van sz6, amelyeket vilagszerte hasznalnak. (Carter-Auken, 2005)

A bootstrapping a szakirodalomban gyakran a sziikds pénziigyi eréforrasok
kompenzalasaként jelenik meg. (Bhide, 1992) Winborg Joakim és Landstrom Hans (2001)
megfogalmazasa szerint a bootstrapping a kisvallalkozasok olyan pénziigyi technikainak
Osszessége, amelynek célja, hogy hatékonyan megoldja a véllalat felmeriild er6forrasigényét
anélkiil, hogy annak hosszu tavu kiilsé finanszirozasi forrast kellene igénybe vennie. Ilyen
kompenzalassal a vallalkozas a szallitoinal kedvezobb kondicidk kialakitasat, a vevéinél
vasarlasi ¢s fizetési kedvezményeket, bonusz és 0sztonzési rendszerek kialakitasat tudja
biztositani, amelyek mas érdekeltek (pl. munkavallalok, iizleti partnerek, kiilsé
finanszirozok) kozotti szerzédéses kapcesolatokon alapulnak és alkalmazhatosaguk erésen
fiigg is toliikk. (Ebben-Johnson, 2006) Az eszk6zok megosztasa mas vallalkozasokkal valod
kozos hasznélatra, valamint a logisztikai tervezés a szallitdsi koltségek minimalizaldsa
érdekében is jellemzd az dnfinansziroz6 technikak kozott.

A nemzetk6zi szakirodalom kiilonbséget tesz az egyes technikdk €és azok csoportjai
kozott a hatékonysaguk és a vallalkozas fejlodését elémozditd szerepe szerint. Ebbdl
adodoan, ami rovidtavon a vallalat szamara a finanszirozasi forrasokhoz vald hozzaférés
szempontjabol megoldast jelenthet, ideiglenesen megoldhatja a vallalkozasok likviditasi
problémait, az hosszu tdvon a teljesitmény romldsdhoz, esetleg a piacrol vald kiszorulashoz
vezethet. (Lahm-Little, 2005) Bootstrapping esetén alapvetden kétféle vallalkozoi
magatartas képzelhet6 el. Az egyik esetben az adott bootstrapping technika hasznalataval az
érintett vallalkozas gy keriil szdmara elényOsebb helyzetbe, hogy az a masik felet is
kedvezden érinti. A két fél kozott kialakuld szituacid win-win jellegli (szimbiotikus
bootstrapping technika), azonban vannak olyan bootstrapping technikak, amelyekbdl ugyan
az Onmagat finansziroz6 vallalkozas profitot szerez, de azok a masik felet kimondottan

hatranyosan érintik. Az igy kialakuld szituaciéo win-lose jellegli (parazita bootstrapping
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technika). A parazita technikak igénybevétele helyett jovedelmezébb lehet az eldre tekintés,
a fejlesztés és az innovacio, amelyhez hosszua tavu kiils6 finanszirozasi forrasra van sziikség,
amely nem helyettesithet a takarékos miikddésbdl szarmazo tobbletforrassal. (Horvath,

2016)

Kiilso forrasok

Ezek a kiilsé forrdsok olyan, a vallalkozason kiviilr6l biztositott forrasok, amelyek az
alapjan, hogy tulajdon vagy hitelviszonyt testesitenek meg, szintén lehetnek sajat és idegen
forrasok, masként kifejezve tokejellegli és adossagjellegii forrasok.

Adodssagjellegli  forrasok: olyan finanszirozdsi megoldasok, amelyek csupan
atmenetileg allnak a vaéllalkozas rendelkezésére, a tokét nyujtok kikotik a  toke
visszafizetésének kotelezettségét és tokéjlikért elére rogzitett hasznalati dijat szamitanak fel.
Az ilyen tipusu finanszirozdsi megoldasok hitelezési jogviszonyt testesitenek meg,
hitelviszony jon létre a tokét nyujtdé és a tokét igénybe vevd vallalkozas kozott. A
hitelviszony hatterében meghuzodo tokeatcsoportositas torténhet kozvetlen modon, vagy
kozvetitd eszkoz (pl.: értékpapir, kotvény) kozbeiktatasaval. Ebbe a csoportba tartoznak a
bank- vagy kereskedelmi hitelek (szallitoi hitelek, vevdi el6legek) tulajdonosi/tagi
kolesonok, a lizing és a kotvénykibocsatas.

Tokejellegli forrasok: amelyeket a vallalkozason kivil allo személyek (iizleti
angyalok, részvényesek) vagy intézmények (kockazatitkealap-kezeldk), jellemzéen magas
hozam elérése érdekében, részesedés finanszirozas formajaban bocsatanak a vallalkozas
rendelkezésére. Ezzel a megoldassal a tokét nyujto tokeemelés révén tulajdonosként 1ép be
a vallalkozasba, vagy korabbi tulajdoni részaranyat noveli. Ezt a finanszirozasi format
részesedés finanszirozasnak nevezziik. A kiilsé finanszirozads nem azonosithatd az idegen

toke szerzéssel, hiszen sajat téke szerzésére is nyilik ily modon lehetdség.

Egy vallalkozds szempontjabol a legkedvezObb kiilsd forrdsszerzési lehetdség a
kereskedelmi hitel. Minél erésebb a piaci pozicidja egy gazdasagi szervezetnek, annal
inkabb tud €éIni ezzel a forrasszerzési lehetdséggel. A KKV szektor vallalkozasai kevés sajat
tokével rendelkeznek, ebbdl kifolydlag az alacsony kockézatvallalas és fedezethiany miatt
nagy kockdzatot jelentenek a hitelezokre nézve. (Borszéki, 1998) Szintén fennakadasokhoz
vezethet a likviditdas hidnya. Gyenge alkupozicidjuk altal nagy fizetési hataridokkel

szembesiilnek vevdik részérdl, és a nemfizetés veszélye is fennall, mig beszallitoik kevésbé
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veszik figyelembe a méretiikbdl adodo fizetési sajatossagaikat. Mindemellett kevés vevoi és
szallitoi kapesolatuk miatt akar egy vevo vagy egy szallito elvesztése is komoly gondokat
jelenthet szdmukra. (Gal, 2013)

A kozvetlen és kozvetett finanszirozas kdzotti dontést nagyban befolyasolja a bevonni kivant
forras mértéke. Egy kotvénykibocsatas soran a vallalatnak szamolnia kell az ehhez
kapcsolodo tranzakcids koltségekkel, mint példaul a szervezési, lebonyolitdsi, jegyzési,
garanciavallalési, értékpapir azonosité kiadasi és dematerializalt értékpapir keletkeztetési
dij. Ezek a koltségek a kibocsatani kivant értékpapir mennyiségétol fiiggetlenek, ezért egy
bizonyos szint utan a kozvetett forrasokkal szemben realizalt kamatnyereség mar
meghaladja a tranzakcids koltségeket, igy a kotvénykibocsatas a kedvezdébb alternativa.
(Sztics, 2018)

A vissza nem téritend? kiilsd forrasbevonds maddja a vallalati részvénykibocsatas, ahol
szamolni kell a kibocsatas koltségeivel és a tulajdonjog egy részének atruhazasabol adodo
korlatozasokkal, cserébe nem terheli kamatfizetési kotelezettség. Az 10 részvényes a
tulajdonjog mértékének fiiggvényében igényt tarthat az osztalékként kifizethetd nyereség
egy részére, részt vehet a kozgyliléseken és beleszolasa lehet a vezetdk kivalasztasaba.
Finanszirozo6i oldalon a kockdzatot az arfolyam csokkenése, az osztalékként kivehetd
nyereség nem megfeleld szintje, illetve az értékpapir likviditdsanak a hidnya jelentik.

(Gyulai, 2011)

FINANSZIROZASI FORMAK

Belsd forrasok Kiilsé forrasok
Tékejellegh Adoéssagjellegii

Intézményes Nem intézményes

- halasztott fizetés - bankhitel - tagi kéleson

- lizing - szallitoi tartozas
- vevo eldleg

- kétvény

Idegen téke

- visszatartott profit - kockazati toke
- amortizacid - tokeemelés
- eszkdz felszabaditasa - részvény

Sajat toke

1. abra: Finanszirozas formak csoportositasa
(Forras: Sajat szerkesztés)
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Az el6zoek alapjan a KKV-k esetében a tulajdonosoktol szarmazod kiilsd kozvetlen
finanszirozas, a tagi kolcson a legelterjedtebb, melynek legnagyobb elénye, hogy a
kamatkoltségek a tulajdonoshoz keriilnek és a lejarat tekintetében is nagyobb mozgastér 4ll
rendelkezésre, mint egy bankhitel esetében.

A fintech-forradalom természetesen a finanszirozas és a tokegytijtés vilagat is elérte,
ahol a kulcsfogalom a crowdfunding (CF), vagyis a kozosségi finanszirozas. KKV-k
esetében napjainkban sokkal inkabb felértékelddnek az alternativ finanszirozasi megoldasok
lehetdségei, mint a fintech cégek altal kinalt pénziigyi informatikai rendszerek, a peer-to-
peer lending (P2P lending, azaz egyenragu felek kozotti, vagy k6zosségi hitelezés), vagy a
crowdfunding vagyis a sharing economy modelljére épiilé finanszirozasi megoldasok, de
ebbe a korbe tartozik a kriptovalutdk megjelenése is. (Mester et. al., 2017)

A személykozi hitelezés (peer-to-peer, p2p, azaz egyenrangu felek kozotti hitelezés
vagy kozosségi hitelezés) a legtagabb értelemben a személyek (,,egyenrangu felek”) kozott
kozvetleniil, hagyomanyos pénzintézet kozvetitése nélkiil 1étrejové pénziigyi tranzakcidok
egy fajtaja. Ez a fajta kozosségi hitelezés elsésorban hitelezés és kolcsonfelvétel, de mas,
ennél bonyolultabb tranzakciokat is elésegithet, ami annyit jelent, hogy a potencialis
tigyfelek a bankok kihagyasaval, kdzvetleniil egymasnak nyujtanak forrasokat, direkt erre a
célra kialakitott hitelezési platformokon keresztiil. A p2p eloénye, hogy a hitelkérelmezo
nagyon egyszeriien €s gyorsan, a tilzott biirokratikus rendszer kiiktatasaval vehet fel hitelt,
valamint olyan személyek és vallalkozasok is forrashoz juthatnak, akik a mainstream
hitelintézetek szerint nem felelnek meg a hitelképesség kritériumanak. Ezzel a technikéval
a banki gyakorlat alapvetd feltételeit jelentd, megfeleld mennyiségii targyi fedezettel nem
rendelkez0, de életképes vallalkozasoknak is lehetdségiik van kiilsé forrdsokhoz jutni.

A részvénytipusu (equity-based) crowdfunding, amikor egy kezdd vallalkozas
bemutatja az igéretes Otletét és a finanszirozok, ha pénzt adnak, tulajdont szereznek a
vallalkozasban. Az ilyen téke alapti rendszerek indul6 vallalkozasoknak nyujtanak kockazati
tokebefektetési lehetéséget. Itt nem hitelrdl beszéliink, hanem {izletrészvasarlasrol, ami

indul6 cég szamara kivalo alternativ lehetdség a forrashoz jutashoz.

Magyarorszag is elkotelezett mas eurdpai orszaggal egyiitt a 2019. decemberben elfogadott
EU Klimasemlegességi céljait deklarald Parizsi egyezmény mellett. A fenntarthato fejlodés
meglrzéséhez a pénziigyi termékek zoldebbé tétele is elengedhetetlen, mivel ezek

biztosithatjdk az emlitett fentarthatd fejlddésiink finanszirozasat. Magyarorszag az
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iiveghdzhatasti gazok kibocsatasat legalabb 40%-kal csokkenti 2030-ig az 1990. évhez
képest!. Tovabbi torvényi szintli véllalds, hogy Magyarorszdg a bruttd végsd
energiafogyasztasban legalabb 21%-0s megujul6 energiaforras részaranyt ér el a 2030. évig,
valamint 2050. évre elérjilk a teljes klimasemlegességet. Ahhoz, hogy ezen célok
teljesiiljenek beruhazasok sziikségesek, amelyek viszont tobblet pénziigyi forrast
igényelnek. A pénziigyi forrasok eldteremtésének igénye alapot teremtett a zold kotvények
megjelenésének. (Széles-Baranyi, 2023) A zoldtechnologiak gyors eléretorése figyelemre
méltd iizleti lehetdségeket is rejt, amelyek kihasznalasat a zdldpénziigyi-termékek
nagymértékben tamogathatjak. A z6ldkotvények-, hitelek-, betétek, valamint a befektetési
alapok legfobb célja, hogy az Osszegyljtott és felhasznalasra keriild forras kizardlag
kornyezeti, energiahatékonysagi szempontbdl hasznos beruhazasra keriiljon felhasznélésra.
A zoldkotvények a hagyomanyos kotvényektdl alapvetdéen abban kiilonboznek, hogy
kizardlag olyan beruhazasokat finansziroznak, amelyeknek van valamilyen kdzvetlen vagy
kozvetett kornyezet- vagy éghajlatvédelmi elonye. (Baranyi et al., 2022) A z6ld kétvények
elosegitik a toke kornyezetbarat beruhazasokba csatorndzasat, és ezzel a hosszu tava
faktorokat figyelembe vevd hatékony tékeallokéciot. (Deloitte, 2021)

A Novekedés Kotvényprogram (NKP) égisze alatt megvalosult utolsé kibocsatasig a
program keretein beliil 6sszesen 20 kibocsaté zoldkotvényei keriiltek piacra, 539 milliard
forint névértéken. Ez az NKP altal tdmogatott kotvénykibocsatds mintegy 19%-at tette ki.
Jelenleg fennalld hazai nem pénziigyi vallalatok kotvényét tekintve 15 szazalékot tesznek ki
a zoldkotvények. A kibocsatok fOképp energiahatékonysag javitdsat célzd beruhazési
projektek finanszirozésara vontak be ily moddon forrdst. Kibocsatasi érték alapjan a
legjelentdsebb hazai zoldkotvény-kibocsatoknak a kereskedelmi ingatlanfejlesztok
tekinthetdk, Oket kovetik a megujuldo energiatermeléssel foglalkozo, valamint a

feldolgozoipari vallalatok. (MNB, 2023)

2.1.2. A toke koltsége

Egyes dinamikus beruhazas-gazdasagossagi szamitasokhoz (pl.: a netto jelenérték vagy a
jovedelmezdségi index), elengedhetetlen a hozamelvards ratdjat szamszeriisitdé kamatlab
pontos értékének eldzetes meghatarozasa. Tekintettel arra, hogy az alkalmazott kamatlab

nagysagatol erésen fligg a szamitasok végeredménye ¢és ezzel egyiitt a beruhazasok

12020. évi XLIV. szamu térvény a Klimavédelemrd]
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gazdasagossaganak megitélése, annak meghatarozasa igen nagy koriiltekintést igényel a
vallalati szakemberektdl. (Szlicsné, 2014)

A t6kekoltség a tartos finanszirozasi forrasok ara, az a hozamrata, amit a vallalatnak a
hitelezOk és a részvényesek (a befektetok), szamara fizetni kell ahhoz, hogy a vallalat altal
kibocsatott értékpapirokat megvasaroljak. A tokekoltség (cost of capital) a forrast
rendelkezésre bocsatok, azaz a befektetok oldalarol és a tokét igénybe vevd vallalkozas
oldalarol kozelitheté meg. A befektetok oldalardl a tdke koltsége az altaluk a befektetés (a
rendelkezésre bocsatott toke) fejében elvart hozam, melynek nagysagat a pénziigyi piacok
kereslet-kinalati viszonyai és a felmeriild kockazatok hatarozzak meg. A vallalkozas
oldalar6l a toke koltsége a sziikséges forrasok megszerzésének ara. A legtobb
tokeszerkezettel foglalkozo kutatas megallapitotta, hogy a forraskoltségeknek fontos szerepe
van az optimalis tékestruktura kialakitasaban, igy a kifizethet6 osztalék, valamint a vallalat
értékének a novelésében is. Ehhez a tulajdonosokon kiviil az egyéb kiils6 és bels6
érdekelteknek is flizodik kozvetlen vagy kozvetett érdeke, tekintve, hogy koveteléseik
teljesitésének egyfajta garanciajat jelentheti. (Sisa, 2009)

Lényegét tekintve a sajat és idegen forrasok is koltségesek a vallalkozasok szamara,
azonban, ha azokat nem hasznaljak fel, akkor az igy felszabaditott toke mashol nyereségesen
Is befektethetd. (Bélyacz, 2013) A tokeszerkezeten beliil tehat minden tékeelemnek sajat és
egyedi koltsége van, ami elsésorban annak kockazatatol fiigg (Pratt-Grabowsi, 2010),
ugyanis minél nagyobb egy agazat kockazata, annal magasabb lesz a befektetok altal

megkovetelt hozam. (Baranyi-Pataki, 2002)

Az adossag koltsége hosszu lejaratu kotelezettségek esetében hasonldé modon hatarozhato
meg akar banki hitel felvételérdl, akar kotvénykibocsatasrol van szd. A forrast szerzd
vallalkozasok részérél a kiilsd forrdsok, a bankhitelek, illetve a lizing tékekoltsége
allapithatd meg a legegyszerlibben, ugyanis azok koltsége a bankok vagy a lizingbeadok
altal meghatarozott kamat, korrigdlva a kamatkoltségek adocsokkentd hatasaval, mig a
kereskedelmi hitelek koltségét a skonto jelenti. Mivel a kotvénykibocsatas bonyolultabb
miivelet, ezért ennek koltségét is bonyolultabb mddon hatarozzak meg. A kdtvénykibocsatas
tényleges koltségét a belsd megtériilési rata (Internal Rate of Return — IRR) és a tarsasagi
adé mértékének (t) figyelembevételével hatdrozhatjuk meg. A kotvénykibocsatas altal
szerzett tOke tényleges koltsége biztosan magasabb lesz a névleges kamatlabnal. A

kolecsondk kamata a forrasszerzd vallalkozas szempontjabdl koltség, ezért a vallalkozas
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nyereségét €s ezen keresztiil a tarsasagi adojat is csokkenti Mivel a kolcson, igy a
kotvénykibocsatas kamata is csokkenti a vallalkozas nyereségét, ezaltal a fizetend0 tarsasagi
adogjat (t) is, a kotvénykibocsatas koltségét (rq) az alabbiak szerint szamithatjuk ki:

ra= IRR * (1-t)

A Kklasszikus kotvények esetében a lejaratig terjedé hozam (Yield to Maturity - YTM)
meghatdrozasaval is meghatarozhato a kotvénykibocsatas koltsége (Illésné et al., 2013):
Pl’l * rn * (1_TC)+M

YTM = 1
P, + P,

Az addssag és a tulajdonosi toke kozott atmenetet képeznek az osztalékelsobbségi
részvények, azonban ezek szerepe a KKV szektorban nem jelentds, ezért koltségiik
meghatarozasi modjaval nem jelen kutatdsban nem térek ki.

A tulajdonosi tokét kétféleképpen szerezhetik meg a vallalkozasok, egyrészt kiilsd
forrasbol uj részvények kibocsatasaval vagy egyéb modon megvaldsuld sajat toke emeléssel,
masrészt a nyereség egy részének Ujra befektetésével. A tulajdonosi toke koltsége az a
hozamrata, amit a befektetok a vallalkozés torzsrészvényeitdl elvarnak. A visszaforgatott
nyereséget is ugy kell kezelniink, mint a tulajdonosok potlolagos tékebefektetését, tehat az
elvart hozamnak is legalabb annyinak kell lennie, mint az j részvények kibocsatasa révén

kalkulalt elvart hozamnak. (Shapiro, 1989)

Diszkontalt osztalék-értékelési modell

A tulajdonosi téke koltségének becslésére tobb modell is hasznalhatd, amelyek koziil a két
legelterjedtebb modszer a diszkontal osztalék-értékelési modell (Gordon- modell) és a
tokejavak arazasi modellje (Capital Asset Pricing Model — CAPM). Az osztalék-értékelési
modell a sajat toke koltségét a vart osztalékratabol és a vart osztalékndovekedési ratabol
vezeti le. A modell elméleti alapja az, hogy egy eszkoz értéke egyenld a jovObeni
pénzaramok jelenértékeinek osszegével. A William Sharpe, John Lintner és Jack Treynor
altal kialakitott CAPM, magyarul tékepiaci arfolyamok modellje tulajdonképpen a
befektetési eszkdzok hozamanak kiszamitasi modszere. A jelentdsége azért nagy, mert ezzel
a modellel gyakorlatilag barmely részvény hozama vagy részvényekbdl allo portfolio
hozama kiszdmolhaté ¢és ez egyuttal meg is mutatja azokat a tényezoket, melyek
befolyasoljak egy részvény jovébeni hozamat. A CAPM modell szerint egy tetszéleges
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részvény vagy részvényekbdl allo portfoli6 hozama a kockézatmentes hozambol, a
részvénypiac kockazati prémiumabol tevédik dssze, ahol a kockazati prémiumot korrigaljuk
arészvény részvénypiachoz viszonyitott kockazataval (bétaval), vagyis a modell a sajat téke
koltségét a részvény multbeli hozama €s a multbeli piaci hozamok viszonyabol szarmaztatja.
Ennek a modszernek az elméleti alapja, hogy a piac hogyan értékeli a kockazatokat, mekkora
arat fizet a kockazatért. (Baka et al, 1997) Mindkét modszer eredményét dvatosan kell

kezelni, mert szdmos hibalehetdséget hordoznak magukban.

Stlyozott atlagos tokekoltség

A kiilonboz6 finanszirozasi forrasok egyedi koltségébdl kiszamithatd a vallalkozasnak, mint
egésznek a tokekoltsége is, amit stulyozott atlagos tékekoltségnek (Weighted Avarage Cost
of Capital, WACC) neveznek. Egyes szakirodalmakban vallalati atlagos tékekoltség
meghatarozassal (Illés I.-né, 2002), mig mas szakirodalmakban sulyozott atlagos t6kekoltség
rataval (Brealey-Myers, 1992) talalkozunk. A sulyozott atlagos tokekdltséget a
vallalkozasok tobbek kozott azért szamitjak ki, hogy a beruhazasi javaslatok értékelésére
alkalmas diszkontratat hatarozzanak meg. A diszkontrata a kiilonb6z6é finanszirozasi
forrasok egyedi koltségeinek sulyozott atlaga, ahol a sulyokat az egyes finanszirozasi
forrasoknak a vallalkozas tékeszerkezetén beliili aranya képezi. Ez a diszkontrata egy olyan
stlyozott atlagos tokekoltség, amely a beruhazasi javaslatok értékelésénél hasznalatos és
szazalékos formaban fejezi ki, hogy adott Gsszetételii egységnyi plusz téke megszerzése
mennyibe keriil a véallalkozasnak. Altaldnos alakban a WACC a kovetkezSképpen irhato fel:

rwacc = Es x 1+ En X ik(1-adokulcs)

Es = a sajat toke ardnya a tékeszerkezetben
1= a sajat téke koltsége
En = a hiteltdke aranya a tékeszerkezetben

ik = a hitel téke koltsége (kamatkoltség)

A sulyaranyok meghatarozasa torténhet konyv szerinti érték alapjan, vagy a forrasok piaci
értéke alapjan. Egyes szakirodalmakban a hiteltokét tovabb csoportositjak, mint elsdbbségi
részvény ¢és a kotelezettségek ardnya, de Iényegét tekintve minden szakirodalomban
ugyanazt jelenti. Foldi (2015) szerint az optimalis tOkeszerkezet az, amely mellett a vallalati

érték maximalis, ami a tokekoltség minimalizalasaval kozelithetd, a mutatd tobbek kozott
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kifejezi azt a minimalisan elérendd megtériilést, amely biztositja a vallalat értékének

novekedését.

1. tablazat: A WACC elemei és jelentésiik

WACC elemei Jelentésiik |
A sajat toke koltségei (i) Kockazatmentes kamatlab (in) + (piaci kockazati prémium (ip) *
egyedi kockazati tényezod (B) ) = sajat toke koltsége (i)

Szamitasa: i =in + (ip X B)

Vallalkozdi nyereségigény (iv) iv=ip % f

Az idegen tdke koltsége Kockazatmentes kamatlab (in) + kockazatmentes hozam feletti
hitelkockazati dij (ie) = hitel téke koltsége (ik)

Szamitasa: ix = in + ie

A sajat toke elvart hozama A sajat toke aranya a tOkeszerkezetben x a sajat toke koltsége
Szamitasa: Es x i

A hiteltoke koltsége adozas utan ik(1 — addkulcs)

A hiteltoke elvart hozama En % ik(1 — adokulcs)

(Forras: Juhasz, 2010)

Az rwacc altalanos szamitasa alapjan gy fogalmazhatunk, hogy amennyiben az 1j
beruhazasbol szarmazé hozam a felhasznalt hitel adorataval csokkentett kamatlabaval
szamolt kamatkoltségét fedezi és emellett megfeleléen magas hozamot biztosit a befektetett
sajat toke utan is, akkor az megfelel a megtériilési kovetelménynek, vagyis gazdasagos a
beruhazas. A beruhdzas megtériilés szamitasok esetén figyelemmel kell lenni arra is, hogy a
sulyozott atlagos tOkekoltség szamitas elsdésorban a pénziigyi szempontjabol hatarozza meg
a beruhazas-gazdasagossagi szamitdsokhoz hasznalt diszkontratat.

A Copeland és szerzétarsai (1999) altal irt konyv az alabbiak szerint hatarozta meg a
sulyozott atlagos tOkekoltség fogalmat: ,,A stlyozott atlagos tékekoltség az a diszkontrata,
amelynek segitségével a befektetok Gsszessége szamara a varhato jovobeli pénzaramlasokat
jelenértékre fordithatjuk le.”

Illés Maria felhivja a figyelmet a sulyozott atlagos tokekoltség kalkulativ
kamatlabként valé alkalmazasanak veszélyeire. Egyes szerzOk a problémat abban latjak,
hogy a sulyozott atlagos tékekoltség mutatoinal eltéré hozamelvaras jelenik meg a sajat
tékére és a hitelre vonatkozdan, melynek eredményeképpen minél nagyobb a hitel ardnya,
annal alacsonyabb a stlyozott atlagos tokekoltség rataja, ugyanis ilyen esetben a hitelre nem
szamitjak fel a teljes kockéazati prémium megtériilési kovetelményét. A kalkulativ kamatlab
elméletileg a stabil allampapirokba valo befektetés kockazatmentesen elérhetd
hozamratdjaval szamszeriisithetd tokehasznalat ardbol és a vallalkozdi nyereségelvaras
tokebefektetésre vonatkoztatott ratdjabol tevédik oOssze. A kalkulativ  kamatlab

meghatarozasdhoz els@sorban a hasonl6 kockazatl, méretl és tevékenységli vallalkozasok
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gyakorlatabol és az adott specialis kockazati 0sszefiiggésekbdl célszerti kiindulni. (I11és M.,
2002)

Bélyacz (2009) irasa alapjan csak akkor helyes a WACC kalkulativ kamatlabként valo
hasznalata, ha a tervezett beruhazasi projekt kockazata megegyezik a vallalat meglévo
tevékenységének kockazataval. Amennyiben a kett6 jelentOs eltérést mutat, akkor a WACC
alapjan torténd valasztas hibas dontéshez vezethet.

A gazdalkodastudomény altaldnos alapelvnek azt tekinti, hogy az alléeszkoz
hozamtermeld-képessége fiiggetlen attol, hogy az eszkdzt milyen forrasbdl szerezték be €s
a vasarlashoz felhasznalt idegen tOke utan mennyi kamatot fizetnek. (Tétényi, 2001) Ennek
megfelelden a diszkontfaktorként szerepeltethetd tékejovedelmezdségi rata két dsszetevobol
all, a tokehasznalat arabol és a vallalkozoi nyereségelvarasbol. (Illés M., 2008)

A tokehaszndlati 4r a hossz lejaratut 4allampapirokba torténd befektetés
kockazatmentesen elérhetdé hossza lejarata allampapir-piaci referenciahozam, amely a sajat
t6ke hasznalati araként jellemezhetd. A véllalkoz6i nyereségelvarast tekintve, az idegen toke
tulajdonosa a tokéje (hitel, kolcson) kihelyezésekor kockazatot wvallal (elsédleges
kockazatviseld, primer kockazat), melynek ellenértékét beépiti a hitel, illetve a kodlcson
kamatlaba. A hitelkamat ez alapjan gazdasagilag a hossza lejarata allampapir-piaci
referenciahozam ¢és az elsddleges kockazat ellenértékének osszegeként értelmezhetd. Ebbol

viszont az kovetkezik, hogy a hitel kamata nagyobb lesz, mint a sajat téke hasznalati ara.

Kalkulativ kamatlab meghatarozasa

Abbol kiindulva, hogy egy tizleti vallalkozas kockazatvallalas nélkiil még a KKV szektorban
sem folytathato, a beruhazas megtériilés szamitasok hasznalatdhoz sziikséges meghatarozni
egy, a vallalkozas kockazati ellenértékének szdmszeriisitésére alkalmazhaté hozamelvarast
vagy vallalkozo6i nyereségigényt.

Korabban a szakirodalom tobbnyire a banki kamatlabat ajanlotta a dinamikus
beruhazas-gazdasagossagi szamitasok kalkulativ kamatlabaként, azonban a vallalati
gyakorlatban alkalmazott kalkulativ kamatlab kozelebb all az iparagi atlagprofitratdhoz,
mint a hosszt lejarati hitelek kamatldbahoz, mert nagysdganak meghatdrozasakor
figyelembe veszik a kockazat mértékét, mas beruhazéasok jovedelmezdségét, tovabba
bizonyos vallalkozoi nyereséget is. (Megyeri, 1970)

Egyes elemzések szerint a dinamikus beruhazas-gazdasagossagi szamitdsokhoz a

vallalati tékekoltség hasznalata a legmegfelelébb, ahol a vallalati tékekoltség nem azonos a
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hosszu lejaratu adossag utan fizetendé kamatlabbal, hanem egy atfogd megkozelités, mely
magaban foglalja mind az idegen, mind a sajat t6ke koltségét. (Garrison, 1985)

A kalkulativ kamatldb nagysagat objektiv és szubjektiv tényezOk egyarant befolyasoljak,
mértékének meghatarozasa a vallalati gyakorlatban altaldban becsléssel torténik €s az alabbi

tényezok befolyasoljak:

a jelenben meglévo alternativ befektetési lehetdségek jovedelmezdsége,

a jovobeli befektetési lehetoségek jovedelmezdsége,

- abefektetés idOszaka alatt varhato gazdasagi események hatasa,
- abefektetés eszkozeinek értékesithetdsége,

- az inflacio mértéke,

- aberuhazas megvalositdsaban a sajat €s az idegen forras aranya.

A szamitasok alapkovetelménye a kétszamjegyii inflacids hatdsoktdl megtisztitott kalkulativ
kamatlab. Alacsony ¢s stabil inflacié esetén a beruhazas-gazdasagossagi szamitasokat nem
célszerll az inflacios hatdsok beépitésével bonyolitani, mert a mindenkori nominalis értékek
¢s a kalkulativ kamatldb nomindlis szintjének alkalmazasaval is lehetséges megbizhato
elemzéseket végezni. Kétszdmjegyli inflacid esetén azonban a szamitdsokat valtozatlan aras
célszerli elvégezni. (Illés M., 2002)

A sajat toke és idegen toke hozamelvarasanak az értékelése tobb tényez6tdl is fiigg,
bizonyos esetekben megegyezik, de figyelemmel kell lenni az alkalmazott id6tavra, a
nyereséget terheld6 adok mértékére vagy az inflaciés kornyezetre. A vallalkozoi
nyereségelvaras értéke Iényegében megegyezik a sajat €s az idegen toke esetén. A sajat toke
utan felszamitott véallalkozoi nyereségigény egy elemdi, a sajat tokére vetitett, a vallalkozo
kockazatvallalasanak ellenértékét jelenti. Ehhez képest az idegen toke utan a hitelt felvevo
altal felszamitott kockazati ellenérték a megosztott kockazatvallalas miatt mar varhatéan
kisebb lesz, mint a sajat tOke utani hozamelvaras, hiszen a hitelezd és a hitelt felvevd a
kockézatvallalas ellenértékét megosztja. Ez azt jelenti, hogy az idegen tOkére vonatkoztatott
vallalkozo6i hozamelvaras két elemtl, a hitelezd altal viselt primer kockazat és a hitelt felvevo
altal viselt szekunder kockazat ellenértékébdl all. Természetesen az idegen tokére
vonatkoztatott primer ¢és szekunder kockdzati ellenérték ratdinak Osszege pontosan

megegyezik a sajat tokére vetitett kockazati ellenérték nagysagaval.
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2. tablazat: Kalkulativ kamatlab elemei

Kalkulativ kamatlab elemei
A sajat t6ke hasznalati ara (in)

\ Jelentésiik
Kockézatmentes kamatlab (in)

A sajat toke vallalkozoi
nyereségigény (iv)

Piaci kockazati prémium x Egyedi kockazati tényez6 = A sajat toke
vallalkozoi nyereségigény
Szamitasa: iv = ip X B

Az idegen toke hasznalatanak az
ara

Kockazatmentes kamatlab (in)

Az idegen toke kamata

Kockazatmentes kamatlab + primer kockazati ellenérték = idegen
toke kamata
Szamitasa: ik = in + ie

Az idegen tdke elsddleges
(primer) kockazati ellenértéke

Idegen téke kamata — kockazatmentes kamatlab = primer kockazati
ellenérték
Szamitasa: ie = ik - In

Az idegen téke masodlagos
(szekunder) kockazati ellenértéke

Kalkulativ kamatlab — idegen tdke kamata = szekunder kockazati
ellenértéek
Szamitasa: im = i - ix

Az idegen tdke vallalkozoi
nyereségelvarasa

Primer kockéazati ellenérték + szekunder kockéazati ellenérték =
idegen toke vallalkozo6i nyereségelvarasa
Szamitasa: iy = ie + im

A sajat toke elvart hozama
(nyereségelvarasi kovetelmény)

A sajat t6ke aranya a t6keszerkezetben x a kalkulativ kamatlab
Szamitasa: Es X i ; Es x (in + iv)

Az idegen téke kamatkdltsége
(koltségmegtériilési kovetelmény)

Az idegen tdke aranya a t6keszerkezetben x hitelkamat
Szamitasa: En X ik ; En X (in + ie)

Az idegen toke szekunder
kockazati ellenérték 6sszege
(nyereségelvarasi kovetelmény)

Az idegen tdke aranya a tokeszerkezetben x szekunder kockazati
ellenérték
Szamitasa: Ep X im ; En X (1 — ik)

Az idegen téke elvart hozama
(koltségmegtériilési és
nyereségelvarasi kovetelmény)

Idegen toke kamatkoltsége + idegen toke szekunder kockazati
ellenértéke
Szamitasa: (En X ix) + (En X im)

Az Osszes toke elvart hozama

Sajat toke elvart hozama + idegen toke elvart hozama
Szamitasa: (Es X i) + (En X ik + En X im)

(Forras: Juhasz, 2010)

Juhéasz (2010) a fent részletezett szamitasokkal arra a kovetkeztetésre jutott a kalkulativ
kamatlab formula vizsgalata soran, hogy ha az 0j projektbdl szarmaz6é hozam megtériti a
felhasznalt hitel kamatkoltségén feliil a vallalkoz6 masodlagos kockézatvallalasi
ellenértékét, valamint a sajat toke kalkulativ kamatlab szerinti hozamelvarasat, az megfelel
a megtériilési kovetelménynek.

A pénziigyi szakirodalmakban széles korben hasznalt stilyozott atlagos tokekoltség azt
sugallja a vallalatvezetéknek, hogy az idegen toke adoval csokkentett kamatainak a hitel
altal torténd megteremtése mar elegendé hozamelvaras, ugyanakkor a sajat tokének nagyobb
hozamot kell realizalnia. Amennyiben a dontéshozo6 a differencidlt hozamelvaras alapjan
dont, hitelfelvétel szempontjabol jelentdsen talvallalhatja magat, ami indokolatlanul
megndvelheti az lizleti vallalkozéas eladdsodasat, mellékhatasként pedig sulyos likviditési

zavarokat idézhet eld. (Juhasz, 2010)
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2.1.3. A tokeattétel értelmezése

Minden véllalkozéasnal talalhatok olyan kotelezettségek, amelyeket a bevételek alakulasatol
fiiggetlentil teljesiteni kell. Az ilyen tipust kotelezettségek megnovelik a tulajdonosok
(részvényesek) jovedelmének ingadozasait. Az allando jellegli kotelezettségeknek ezt a
kockézat noveld hatasat nevezik tokeattételnek. A kolcsonfelvétel a sajat toke/kdlcsontdke
arany bizonyos értékéig javitja, majd rontja a sajat toke jovedelmezdségét. (Németh-
Hegediis, 2020)

A tokeattételnek két tipusat kiilonboztetjiik meg, attol fliggden, hogy a kotelezettségek
az eszkozok, vagy a forrdsok hasznalatdhoz kapcsolodnak. Az eszk6zOk hasznélatahoz
kapcsolodo allando jellegl koltségek (pl. értékesokkenési leiras, biztositasi dijak, bérleti
dijak stb.) tokeattételi hatasat miikodési tokeattételnek- (operating leverage), a forrasokhoz
kapcsolodo allando jellegii koltségek (pl. a hitelek kamata, az osztalékelsObbségi részvények
osztaléka stb.) kockazat noveld hatasat pedig pénziigyi tokeattételnek (finance leverage)
nevezziik. (Pataki, 2003)

A pénziigyi tokeattétel az egy részvényre jutd jovedelem (EPS) valtozasat nagyitja fel
a kamatfizetés ¢és adozas el6tti eredményhez (EBIT) viszonyitva. A pénziigyi tokeattétel
novekedése megndveli a részvényesek jovedelmének valtozékonysdgat és noveli a
vallalkozas fizetés— képtelenségének a kockazatat. (Harrington, 1993) A pénziigyi
tokeattétel novekedése tehat az eladosodottsag novekedését jelenti, ami miatt a
vallalkozasoknak a jovedelem egyre nagyobb részét kell addssag jellegi kotelezettségek
torlesztésére forditania, ami noveli a részvényesek irdnyaba torténd pénzaramlasok
volatilitasat és a részvényesek kockazatat. (Brealey-Myers, 2005)

A mikodési tokeattétel az tizleti kockazat mérdszama. Egy vallalkozas tizleti
kockazatat a foly6 mitkddési eredményének (EBIT) a bizonytalansaga jelenti. A miikddési
tokeattétel nagysagat a vallalat profitndvekményének és az eladott arumennyiség
novekményének a hanyadosdval mérjiik. Alapvetd meghatirozdja a fix és a valtozo

koltségek aranya. (Sulyok-Pap, 1995)

2.14. A tékeszerkezet

Egy vallalkozasban a rendelkezésre allo forrasok szdrmazhatnak a tulajdonosoktol, illetve
hitelezoktdl is. Ezen forrasok dsszetételét nevezziik tokeszerkezetnek, amely tulajdonképpen
a vallalat tulajdonosi struktaréjat tiikkrozi (Tripathi, 2019) és a vallalat azon képességeinek

egyike, amely kulcsfontossagu a kiilonbozo érdekeltek igényeinek kielégitésében. (Yildirim
21



et. al., 2018) A tékeszerkezet, mint a vallalat idegen és a sajat forrasainak aranya arra ad
valaszt, hogy a redleszkdzokbe torténd beruhdzas finanszirozasa mogott a pénzeszkdzok

milyen kombin4cioja all. (Bélyacz, 1997)

A tokeszerkezet meghatarozasa

A szakirodalmakban szamos definicioval talalkozhatunk a tokeszerkezet meghatarozasara
vonatkozoan. Brealey és Myers (2011) a kibocsatott értékpapirok keverékével azonositottak
a tOkeszerkezetet, de a legtobb meghatidrozas lényegét tekintve, a tOkeszerkezetet a
kiilonbozo befektetdk altal rendelkezésre bocsatott forrasok, vagyis a vallalat sajat és idegen
forrasainak Osszetételeként hatarozza meg, (Mikolasek-Sulyok, 1996) tovabba azon beliil a
tokeelemek tipusaira mutat ra. (Tétényi-Gyulai, 2001)

A sajat toke alapvetden lejarat nélkiili forrasnak tekinthetd és kdzvetve (visszaforgatott
nyereség formdjadban) vagy kozvetleniil (alapitéi toke, alaptéke emelés) a vallalkozas
tulajdonosaitdl szarmazik. Ezzel szemben az idegen forrasok lehetnek rovid és hossza
lejaratiiak és jogosultjai is nagyon kiillonbozdéek lehetnek. Itt a pénzintézetekre, iizleti
partnerekre (szallitd), de akar az allamra (kockdzati toke, novekedési adohitel) is
gondolhatunk. Tétényi-Gyulai (2001) szerzOparos és Pataki (2003) mind a rovid, mind a
hosszl lejarata forrasokat a tokeszerkezet részének tekintik tanulmanyukban. Ugyanakkor
Krénusz (2005a) és Szeman (2008) csak a hossza tadvra nyujtott forrasokat soroltdk a
tokeszerkezet elemei kozé, ahogyan Pélinko és Szabd (2006) szerzdparos is, akik a rovid
lejaratti forrdsokat is figyelembe véve mar a finanszirozasi szerkezet szdkapcsolatot
hasznaltdk. A szakirodalmi meghatarozasok kozos jellemzdje, hogy tOkeszerkezet alatt a
vallalkozas altal hasznalt forrasok valamilyen kombinaciojat értik. (Iliés 1. et. al., 2013)

A fenti t6keszerkezet meghatarozas alapjan felmeriil a kérdés, hogy a vallalkozasok
mi alapjan hatarozhatjdk meg a legoptimalisabb tOkeszerkezetet, vagy, hogy létezik-e
optimalisnak tekinthetd forrasszerkezet? (Pataki-Légler, 2013) A vallalkozasok
kiilonbozdségiikbol is adodik, hogy nem létezhet egységes €s minden véllalkozasnak
egyforman megfelel6 optimalis tokeszerkezet (Balla, 2006), tekintve, hogy a pénziigyi piaci
feltételek folyamatosan valtoznak és orszagonként is eltéréek. (Sarlija-Harc, 2016) A
fentiekt6l fiiggetleniil kijelenthetjiik, hogy a tudatos és szakszerii finanszirozasi,
tokeszerkezeti dontések a vallalkozasok piaci értékének maximalizalasa, a stilyozott atlagos
tokekoltség minimalizalasa, a hatékonysag és a jovedelmezOség fokozdsa mellett a

vallalkozasok talélési esélyének is kulcstényezdi. (Takacs, 2012)
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A tokeszerkezetet meghatarozo tényezok

A tdkeszerkezetet befolyasolo tényezoket két nagy csoportra oszthatjuk, makrogazdasagi
(exogén) a kiils, adottsagként kezelendd tényezdkre, valamint mikrogazdasagi (endogén)
belsé, valtoztathatd tényezdkre. A szakirodalomban endogén tényez6ként azonositjak azokat
a tényezoket, amelyeket a vallalkozas sajat maga befolyasolni képes, kozvetlen hatast
gyakorol azokra. llyen lehet a vallalkozas mérete, novekedési kilatasai, eszkozeinek
Osszetétele, lizleti kockazata, tulajdonosi szerkezete, tevékenységének jellege, a kamatok
adovédelme. Kiils6, exogén tényezoként jelennek meg azok a tényezOk, amelyekre a
vallalkozas nem tud hatassal lenni, mint a cs6édkoltségek, a tékepiac fejlettsége vagy a
bankrendszer. (Gyurcsik-Toth, 2019)

Makrogazdasagi Mikrogazdasagi
tényezok tényezok

Maria  Psillaki és Nikolaos

Daskalakis (2009) néhany eurdpai

» Adoérendszer, * Iparag orszag  elemzéséb6l  arra  a
fiskalis politika o Eszkozok } . )

- Tékepiac, sszetétele kovetkeztetésre jutottak, hogy a
bankrendszer, * Villalkozas merete = KKV szektorban az mikrogazdasagi
monetaris politika o LA

. qurgpds;er, > Tveilneafes tényezOk jobban magyarazzdk a
penzugyl « Uzleti kockazat tokeszerkezetet, mint a
nehézségek, Tulaid .
csOdtorvények ula)donosi makrogazdasagi tényezok.

szerkezet

Ugyanakkor Claudio Junior

Bernardo, Tatiana Albanez, José

2. abra: A tokeszerkezet meghatarozé tényezdoi Roberto Securato (2018)
(Forras: Sajat szerkesztés)

kutatasukban latin-amerikai
vallalkozasok elemzésébdl, arra a megallapitasra jutottak, hogy a mikrogazdasagi tényez6k
nagyobb szazalékban magyardzzdk a tokeszerkezet variancidjat, de a makrogazdasagi
tényezOk is fontos szerepet jatszanak a vallalkozasok tékeszerkezetének alakulasaban. Ezzel
szemben Hall és szerzotarsai (2004) KKV szektor elemzésén keresztiil bizonyitottak, hogy
a vallalkozasok tokeszerkezet politikdjaban az endogén tényezdk éppen olyan hatassal

vannak a vallalati tékeszerkezetre, mint az exogén tényezok.
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A makrogazdasagi tényezok meghatarozasa
A makrogazdasagi tényezok az orszag vagy régiospecifikus tényezok, ezek magyardzzak az
orszagok vagy régiok kozotti fo kiilonbségeket, olyan megfigyelhetd tényezdk, amelyek

makroszinten érvényesiilnek. (Bozsik, 2018)

A tokepiac, bankrendszer, monetaris politika hatdasa a tokeszerkezetre

A gazdasag versenyképességéhez nélkiilozhetetlen egy jol miikodd pénziigyi rendszer,
megfeleld és magas szintii pénziigyi szolgaltatas €s a beruhazasokhoz, a mikodéshez
sziikséges forrasok megfeleldé mértékii biztositasa. (Turdczi, 2016) Ennek a pénziigyi
kozvetitd rendszernek altalaban a szakirodalom két tipusat kiilonbdzteti meg, az angolszasz
pénziigyi rendszert €s az europai pénziigyi rendszert. (Toth, 2012) A japan bankrendszer
nemzetkdzi versenyképessége, pénziigyi innovécioja tekintetében elmaradottabb az
amerikai és a nyugat-eurOpai versenytarsaitol. (Hidasi-Papp, 2015) Az angolszasz
rendszerben, a t6kepiacnak van tulsulya a tékefinanszirozasban, ugyanis teriileteken volt
szabad téke, a tézsde intézménye toltotte be a tokekoncentrdld szerepet, ahol ezzel
parhuzamosan kevesebb hely jutott a bankoknak. A kontinentélis rendszerben (és a Japan
rendszerben is) viszont a bankok szerepe meghatarozo, ilyen rendszerben a bankhitelek
domindlnak. (Szoradiné, 2004) Az eurdpai orszagokban a magantdke szerepe nem volt
jelentds, igy a vallalkozéasok finanszirozasdban a bankok vették 4t a foszerepet. (Krénusz,
2005b)

A pénziigyi rendszerek megkiilonboztetése tulajdonképpen a kiils¢ forrasok
jogviszonyat, mintsem a tOkeattétel mértékét jelenti (Rajan-Zingales, 1995). Az els6 esetben
jellemzden tulajdonosi jogok illetik meg a forrast biztositdé személyt vagy szervezetet, az
utdbbinal pedig hitelviszony jon létre a vallalkozas és a bankok kozott. Azonban a pénziigyi
piacok globalizalodasaval az orszagok kozotti kiilonbségek egyre inkabb elmosodnak.
(T6th, 2007)

A bankrendszer elsdsorban a hitelfeltételek enyhitésén, illetve szigoritdsan, igy a
hitelezési aktivitasan keresztiil van hatassal a vallalkozasok forrasszerkezetére. (Baranyi et
al., 2021) Amig a kereslet csokkenése csak egyharmad részben, addig a kinalat csokkenése
kétharmad részben felelds a hitelalloméany visszaeséséért. (Sovago, 2011) A tékeszerkezet
¢s a bankrendszer 0sszefiiggéseinek elemzése soran elhagyhatatlan a hitelpiac alakulasanak
vizsgélata. Ezt bizonyitotta az Egyesiilt Kiralysag, Franciaorszdg, Németorszag,

Spanyolorszag és Olaszorszag vallalkozasainak a tokeszerkezet elemzése, amely eredménye

24



IS a pénziigyi kozvetitd rendszer tOkeszerkezetre gyakorolt hatasat timasztotta ala. (Acedo
etal., 2014)

Az 1990-es években a hazai bankszektorban a nagyvallalati tigyfélkor kiépitése volt
megfigyelhetd, késobb a 2000-es évek elején, a KKV szektor jelentds volumenti
hiteligényének kielégitése érdekében a hitelintézetek iizletpolitikdjaban megjelent a KKV
szektor irdanyéaba torténd nyitas. (Csubdk-Fejes, 2014) A hitelintézetek stratégiavaltasanak
kovetkeztében jelentds boviilés volt tapasztalhatdo a vallalati hitelpiacon. Magyarorszag
mellett 8 kelet-k6zép-eurdpai orszagban vizsgaltak a vallalati hitelaAllomanyok alakulasat, és
a valsag elodtti idoszakot illetden atlagosan évi 24 szazalékos banki hiteldllomany
novekedésrél szamoltak be, voltak azonban olyan orszagok is, ahol ennél joval nagyobb
titem{ (Romaniaban 34, Bulgariaban 50 szazalékos) volt a boviilés. (Fabian et al., 2010)

A 2008-as gazdasagi vilagvalsag a hitelterjeszkedés iddszakat megallitotta. Ezt
kovetden a bankrendszer biztonsagos mukodését és a valsagok megeldzését szolgalod
szabalyozas komolyan befolyasolhatja mind a pénziigyi szektor, mind a realgazdasag
fejlodési lehetOségeit €s iranyait. A gazdasagi vilagvalsagbol torténd gyors kilabalas
érdekében tett szigoritasok (Bézeli szabalyozas) kovetkeztében a kihelyezhetd hitelallomany
leépitése, valamint a kockazat novekedésével parhuzamosan a hitelkamatok jelent6s
mértékll emelése volt megfigyelhetd. (Baranyi et al., 2011)

A valsagot kovetden a kihelyezett hitelek volumene nagymértékben visszaesett, majd
konzervativabb hitelezési gyakorlat kdvetkezett, megjelent az n. ,,credit crunch”, vagyis a
bankrendszer altal a gazdasagi szereplok szdmara nyujtott hitelek drasztikus csokkenése,
valamint a hitelezés szerkezete is atalakult. (Matolcsy, 2015) A hitelkihelyezés csokkentése
nagyrészt a KKV szektort érintette, mikdzben a nagyvallalati hitelkihelyezések volumene
szinte valtozatlan maradt. (T6th, 2014) A KKV hitelallomany csokkenésében a kereslet és a
keresletet befolydsold tényezok szerepe sem volt elhanyagolhatd, ugyanis a valsagot
kovetden a nagyon rovid lejarata hiteleket részesitették eldnyben, ebbdl kifolyolag a
pénzpiacokon a hosszabb lejaratu hitelallomany jelentdsen csokkent. (Zsombori, 2015) Ezek
a valtozasok a globalis pénziigyi piacokon a realszféraban is éreztették hatasukat, ugyanis a
valsag utani hitelallomany folyamatosan eltdvolodott az egyensulyi szinttdl. (Laszlo, 2016)
A vaélsagot kovetd idészakban KKV szektor megndvekedett kamatfelarral és egyre
szigorubb hitelfeltételek mellett, sziikiild hitelkerettel juthattak banki finanszirozasi

forrashoz, amelyek eredményeképpen nagymértékben visszaesett a teljesitményiik,
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gazdasagi aktivitdsuk, amely kiemelkedd gazdasagi szerepiik révén megrazta az egész
gazdasagot.

Az elmult tobb mint 20 évben a kis- és kdzepes vallalkozasok szdmara a finanszirozasi
helyzetiik javitasa érdekében szamos gazdasagpolitikai program (pl.: Uj Széchenyi Hitel,
Orszagos Mikrohitel Program, egyéb tamogatott hitel) indult Magyarorszagon. 2013
folyaman a monetaris politika irdnyvonalaban bekovetkezett valtozas kovetkeztében a
Magyar Nemzeti Bank 2013 4aprilisiban meghirdette a Novekedési Hitelprogramot. A
Magyar Nemzeti Bank altal 2013. junius 1-jén elinditott Novekedési Hitelprogram a
hitelezés tovabbi zsugorodasat kivanta megfékezni, valamint a hitelezési aktivitas
novelésének beinditasat tiizte ki céljaként. Az elsd szakasz keretdsszege 750 milliard forint
volt, amelyb6l 701 milliard forintra kotottek szerzédést. A KKV-k legfeljebb 2,5%-0s
hitelkamattal juthattak hozz4 az 0j forrashoz, amelyet a korabban felvett hitelek kivaltasara,
beruhazasok, valamint forgdeszk6zok finanszirozasara fordithattak. Az NHP teljes
struktairaja a Magyar Export-Import Bank Zrt. (Eximbank) és a Magyar Fejlesztési Bank Zrt.
(MFB) altal nytjtott hosszulejarata konstrukciok, valamint a bankrendszerben végbement
valtozasok, mint példdul a reprivatizaciés folyamatok mellett, jelentésen hozzdjarult a
hitelezési fordulat megvaldsulasahoz, néhany év alatt hitelkinalati piac alakult ki a hazai
bankszektorban. Ezzel egyiddben az MNB 2016 januérjdban a piaci hitelezés helyreallitdsa
és tartos hitelezési fordulat elérése érdekében elinditotta a Piaci Hitelprogramot (PHP),
amelynek célja a KKV szektor hitelallomanyanak 5-10 szazalékos éves novekedési
iitemének elérése. Erdemes megemliteni az MNB 2019 jiliusaban meghirdetett Novekedési
Kotvényprogramjat (NKP) is, amelynek keretében a jegybank hazai szé€khellyel rendelkezd,
nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott kotvényeket és vallalatokkal szemben fennallo
hitelkdvetelések fedezete mellett kibocsatott értékpapirokat vésarol, amely nem
konvencionalis monetaris politikai eszkdzzel megteremtette a lehetdséget a kotvénypiac
sz€lesebb korben torténd eléréséhez, a vallalati forrasbevonas diverzitisahoz, a hazai

tokepiac versenyképességének noveléséhez. (Gyurcsik, 2020)

Az MNB hitelprogramjait kovetden dinamikusan fejlodé gazdasagi és hitelezési folyamatok
alakultak, amelynek megtorpanasahoz vezetett a 2020 tavaszan hazankat is elérd globalis
koronavirus-jarvany. A pandémia negativ gazdasagi hatasai komoly kihivasok elé allitottak

a magyar gazdasagot. 2020 masodik negyedévben szigoritott a vallalati hitelfeltételek
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mellett csokkenésnek indult a vallalati hitelalloméany, amely kovetkeztében a vallalati hitelek

dinamikaja is lassult. (MNB, 2020a)

3. tablazat: A KKV szektor hitelallomanyanak alakulasa 2015-2022 kozott (milliard Ft)

2018 2019
Mikro- 1116,60 1084,00 1221,80 1391,60 1502,10 1685,40 2016,40
vallalkozas
Kis- 1038,10 953,10 1031,90 1116,20 1338,30 1532,90 1948,20
vallalkozas
Kozép- 1438,40 1475,80 1554,00 1691,10 1822,40 1935,80 2237,50
vallalkozas
Osszesen 3593,10 3512,90 3807,70 4198,90 4662,80 5154,10 6202,10

(Forras: MNB statisztikai idésor alapjan sajat szerkesztés)

Az adorendszer, fiskalis politika hatasa a tokeszerkezetre
Makrogazdasagi szempontbol a tékeszerkezet meghatarozasaban jelentdsége van annak is,
hogy az adorendszer az eredmény milyen jellegii kifizetéseit részesiti elonyben. A kutatasok
tobbsége a kamatok adoévédelmének vizsgalatara koncentral, amelyek azon alapulnak, hogy
a kolcson kamata csokkenti az addalapot. Tehat ha abbol a szamviteli megkdzelitésbol
indulnak ki, hogy a hitelek utan fizetett kamatok csokkentik a pénziigyi miveletek
eredményét, akkor ezaltal alacsonyabb lesz a vallalkozas adozas elétti eredménye, igy a
fizetendé ado6 is. Ebbdl kovetkezik, hogy a hitel jellegi kiilsé forrasok bevondsaval
adomegtakaritads érhetd el a vallalkozdsok szamara, amit kozgazdasagi szOhasznalatban
,,adopajzs” hatasnak neveznek. Az adodalap ilyen modon torténd csokkentésének lehetdsége
a finanszirozasi tevékenység kormanyzati tamogatasanak egy formaja, ahol az allam
kozvetett modon vallal részt a vallalkozasok addssaganak koltéségébol. (1llés 1. et al., 2013)
Katits (1997) kutatasaban kiilonb6z6 tipusii adorendszerek —sajatossagainak
elemzésével vizsgalta meg az adozas tokeszerkezeti dontésekre gyakorolt hatasat, ezzel
alatamasztva az adozas és a tokeattétel kozotti pozitiv kapcsolatot. Kutatasaban
megfogalmazta, hogy azokban az adérendszerben, ahol csak személyi jovedelemado jelenik
meg, azokban nincs hatassal az adozas az iizleti vallalkozasok finanszirozasi dontéseire,
viszont ezzel szemben olyan adérendszerek esetén, ahol az idegen téke utani kamatok
levonasat kovetden a vallalati nyereség utan tarsasagi adot kell fizetni, ott a maximalis
idegen forras az optimalis. Mara Faccio és Jin Xu (2018) OECD orszagokban az adok
tokeszerkezetre gyakorolt hatasanak vizsgalata soran arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a
vallalkozasok hajlamosak novelni a tékeattételiiket, ha a tarsasdgi add vagy az osztalék utdn

fizetendé személyi jovedelemadd mértéke novekszik, illetve hajlamosak csokkenteni
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tokeattételilket, ha novekszik a kamatok utan fizetendd személyi jovedelemado.
Megallapitottak tovabba, hogy azokban az orszagokban, ahol magas az adoelkeriilés, illetve
az addcsalés eléfordulési ardnya, ott kevésbé figyelhetd meg az adoreformok tékeszerkezetre
gyakorolt hatésa.

Az clemzések eredményei azt mutatjak, hogy a tarsasagi ado az idegen forras
optimalizalasadval hatassal van a tokestruktirara és ez a hatas inflacional erdsodik.
Tekintettel arra, hogy inflacié esetén a hitelek kamatratai nagyobb mértékben emelkednek,
mint az inflacios rata, igy a tokejuttatd nettd6 megtériilése, ezzel a tékeszerzo tokekoltsége
negativ lesz. Mivel nemcsak a redlkamat, hanem a kamatrataban 1év6 inflacidés prémium is
levonhato a tarsasagi addé meghatarozasa elédtt, igy az idegen finanszirozas kedvezébbnek
bizonyul a sajat finanszirozassal szemben. (Katits, 1998)

Jol mutatja a tékeszerkezet és az adorendszer kapcsolatanak a sokszinliségét, hogy
egyes kutatasok nem bizonyitottak az adopajzs hatas jelent6ségét. (Hegediis-Zéman, 2016)
Hernadi (2014) kérddives kutatasanak eredményei alapjan az eladdsodottsag kérdésében a
tarsasagi adozasi megfontolasok, a nem hiteljellegli adomegtakaritasi lehetoségek és az
tizleti kockazatok csupan masodlagos szerepet toltenek be, ami alapjan a valasztasos elmélet
kozponti tényezdi gyengén érvényesiilnek a pénziigyi vezetdk finanszirozasi dontései soran.

A kutatasi eredmények értékelésekor nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy a
vallalkozasok pénziigyi vezetdi Sok esetben nem rendelkeznek megfeleld pénziigyi
ismeretekkel, ebbdl adoddan a nem tudatos finanszirozasi dontéseknek is jelentdségiik lehet.
Nem meglep6 tehat, hogy az egyes kutatasok eltéré eredményeket kdzvetitenek, ugyanis a
kutatdsok eltér6 eredményeinek vonatkozasdban kiemelendd a vizsgélt adatbazisok
valtozatossaga iS, meglehetdsen széles iddintervalluma, igy a vizsgalatok kamat-, ado- és

inflacids kornyezetének kiillonbozdsége.

Az adozas ¢és a tOkeszerkezet elemzésének masik irdnya a nem kamat jellegll
adomegtakaritasi eszkozok elemzése, amelyeknek a tdkeattétellel vald kapcsolata a
valasztasos elmélet szerint negativ. A nem kamat jellegii adomegtakaritasi eszk6zok tipikus
példdja az értékcsokkenési leiras, amely a kamatok adéovédelméhez hasonléan az adozas
el6tti eredmény csokkentésén keresztiil csokkenti a fizetend6 ado 6sszegét. (Ambrus, 2015)
Az értékcesokkenési leirds, mint az adomegtakaritas eszkoze és tOkeszerkezetet befolyasolo
tényez0, érdemes fenntartassal kezelni, ugyanis ez a gazdasagi esemény csak a beruhazasi

dontések eredményeként, kozvetetten jelentkezik a vallalkozasoknal, tovabba a hazai
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tarsasagi adotorvény olyan mértékben szabélyozza az elszdmolhaté amortizaciot, hogy a
vallalkozasok nem tudjak ezzel az adoalapot és ezaltal a fizetendé adot sem befolyasolni.
A tokeszerkezet ¢és az addzas Osszefliggéseinek vizsgélata sordn érdemes megemliteni a
bankszektort terheld kiilonadokat. A pénziigyi szervezetek kiilonadoja a teljes bankszektort
stijtja, hatasa kiilonGsen a vallalati hitelezésben jelent problémat, ugyanis a szokasos vallalati
arrések nem birjak el a fél szazalékos adoterhet. (Kovacs, 2012) A bankszektor
kamatemeléssel reagalt az uj add bevezetésére, ami a hitelallomany csokkenésével olyan
szektorokban is valtozasokat eredményezett, amelyeket nem terhelt kiilonado. (Siklos-
Mladonyiczki, 2016)

A 2015-ben bevezetett novekedési adohitel pozitiv példaként jelent meg a
bankszektorban, amelynek célja az érintett adoalanyok likviditasanak javitasa és fejlodésiik
segitése volt. (H.Nagy, 2015) A tarsasagi adordl és az osztalékadorol szold 1996. évi
LXXXI. torvény 26/A. § értelmében, azoknak a vallalkozasoknak, amelyek a folyamatos
miikodés mellett jelentés novekedést értek el a megel6z6 adoévhez képest, nem kell egy
Osszegben, esedékességkor megfizetniilk a novekedésre jutd adoeldleget, illetve adot,
lehetdségiik van annak a kovetkezd két évben, kamatmentesen, nyolc részletben torténd
megfizetésére. A torvény szerint a jelentés ndvekedést a megeldz6 adoévi adozas eldtti
eredmény abszolut értékének Otszorosét elérd, vagy meghaladd adoévi adozas eldtti
eredmény elérése jelenti. Ez az intézkedés hozzdjarult a gyors ndvekedésii vallalkozasok
esetében a vallalati t6kekoltségek csokkenéséhez, tovabba a halasztott adokotelezettség
részletekben torténd potlékmentes megfizetése lehetdvé tette, hogy az igy keletkezett
Osszeget a magas kamatozasu egyéb kotelezettségek csokkentésére, vagy kedvezd hozamu

beruhazasokra, tovabbi novekedésre forditsak a vallalkozasok.

Jogrendszer, pénziigyi nehézségek, csédtorvények hatasa a tékeszerkezetre

A jogrendszer ilyen jellegli értelmezésében a hangsulyt nem az egyes orszagokban uralkodo
jogrendszerek sajatossagaira kell gondolni, hanem azokra a pénziigyi piacok miikodését
befolyasolo tényezdkre, amik az eltérd szabalyozasi mechanizmusnak kdszonhetden orszag
specifikusan hatnak a vallalati tOkeszerkezetre. Ezek kozé tartozik a fizetésképtelenség
kezelésre 1étrejott keretrendszerek hatékonysaga, a szerzddések érvényesithetdsége és a
csddeljaras vagy felszamolasi eljaras soran a visszakapott vagyon atlagos nagysaga. Utobbi
valtoz6 irja le a legjobban egy jogrendszer fizetésképtelenségi eljarasokra vonatkozo

hatékonysagat, hiszen ilyen esetekben a hitelezdi oldalon a kintlévéség minél nagyobb

29



aranyu megtériilése bir a legnagyobb relevanciaval. Ennek hatékony mikdédése pozitivan
hathat a pénziigyi szolgaltatok hitelezési hajlandosagara és ezen keresztiil a véllalati
eladosodottsagra, tekintettel az alacsonyabb varhatd veszteségekre pénziigyi nehézségek
eseteén.

A fentieken tul a vallalkozasok gazdasagi kornyezetének miikodési kereteit hatarozza
meg a jogrendszer, ezaltal olyan altalanos érvényii jogokat és kotelezettségeket hataroz meg,
amelyeket a gazdasagi szereplok szamara kotelezo érvényiek. Ilyen jogok és kotelezettségek
az el6zéekben vizsgalt ado- és a pénziigyi kdzvetitd rendszer elemei is, ahol a jogrendszert
a tOkeszerkezettel vald kapcsolataban a befektetOk védelmére iranyuld jogi szabalyozast
értjiik a tékeszerkezet befolyasolo tényezdjeként. (Krénusz, 2007)

Amint a pénziigyi nehézségek megjelennek a pénzaramlasban, a vallalat értékét
csokkentik ¢és ezzel kényszerithetik a vezetdket arra, hogy atszervezzék a vallalat
finanszirozésat. A cash flow-t a pénziigyi nehézségek csokkenthetik, mivel pénziigyi
nehézségekkel kiizd6 vallalatok csak igen magas kamaton jutnak hitelhez. A cs6ddel vald
fenyegetettség koltsége még nagyobb terhet jelenhet egy vallalat szdmara. A szigoribb
szabalyozas tehat veszélyeztetheti a vallalat fennmaradasat magasabb tokeattétel mellett, igy
ezekben az orszdgokban a tOkeattétel nyilvan alacsonyabb kell, hogy legyen. (Krénusz,
2005b)

A csédkoltségeknek harom tipusat kiilonboztetjik meg, a kozvetlen vagy
adminisztracids koltségek, a kozvetett koltségek, mint a bevételkiesés vagy reorganizacios
koltségek és az adohitel elvesztésének koltségét. (Miller, 1977) Egyes szakirodalmakban a
kozvetett koltségek kozott jelenik meg a csddeljaras elkertilésének koltségei is. (Ross et al.,
2010) La Porta és szerzotarsai (1996) a jogrendszerek csoportositasan keresztiil vizsgaltak a
jogrendszer és a hitelezok védelmének kapcsolatat és arra az eredményre jutottak, hogy a

precedens jogra €piild jogrendszerek erdsebben védik a hitelezdk érdekeit.

A mikrogazdasagi tényezok meghatarozasa

A mikrogazdasagi tényezok a vallalkozas gazdalkodasabol adodo olyan tényezok, amelyeket
a vallalkozés tud befolyasolni és amelyek kozvetleniil befolyasolhatjdk a hitelfelvételi
politikat, hatast gyakorolhatnak a tokeszerkezet alakulasara. Ilyen tényezdk: az iparag, az
eszk0zok Osszetétele, a vallalati méret, a jovedelmezdség, likviditds, a vallalat {izleti

kockazata, a kamat adopajzsa, nem adossag jellegii adopajzs. (Krénusz, 2007)
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A vallalatspecifikus tényezok csoportja azt vizsgalja, hogy mi befolyasolja a vezetdket a
tokeszerkezet alakitasdban vallalati szinten. Az ilyen endogén tényezok kozott vannak olyan
faktorok, amelyek minden véllalat esetében meghatarozéak és vannak olyan egyedi
tényezok, mint a vallalati stratégia vagy akar a gazdasagi vezetd vérmérséklete, amelyek

kizarolag az adott cég tOkeszerkezetére vannak hatassal.

Jovedelmezoség

A jovedelemtermeld képesség vizsgalata soran arra keressiik a valaszt, hogy a termelési
tényezok meghatarozott nagysagrendjének és Osszetételének hatasara az adott termelési
tényezO milyen szerepet toltott be az eredmény létrehozasaban. Kiszamitasa soran mindig
az egyes eredménykategoridkat viszonyitjuk valamilyen vetitési alaphoz. Figyelemmel
kutatdsom {6 irdnyvonalara, vagyis a tokeszerkezet és a jovedelmezdség kapcsolatanak
elemzésére, értekezésemben alapvetden a téke ardnyos jovedelmezdségi mutatok koziil az
Ossztoke jovedelmezdségének és a sajattoke- aranyos nyereségnek (Return on Equity - ROE)
az elemzésére fokuszaltam, de a jovedelmezdségi mutatok tartalmat tekintve valamennyi
mutatd szerinti elemzés dsszehasonlitdsa hasonl6 eredményekhez vezet.

A tokeszerkezet és a jovedelmezdség kapcsolatat egy adott mutaté kivalasztasa esetén
is fliggo és fliggetlen valtozoként is értelmezhetjiik. A valasztasos elméletbdl kiindulva, ahol
a magas nyereség jobb hitelképességet jelent és 0sztonzi a vallalkozasokat a hitelfelvételre,
hogy a kamatok adodalap csokkentd hatdsan keresztiil kihasznaljak az adomegtakaritas
lehetdségét. Ez pozitiv kapcsolatot jelent a jovedelmezdség és a tokeattétel kozott. (Varga,
2015) Pozitiv kapcsolatot mutathato ki tovabba az igynok elmélet feltételezései szerint is,
ami tulajdonképpen a vallalkozas vezetdinek a megfegyelmezésének eszkozet is jelenti.
(Jensen-Meckling, 1976)

A hierarchia elmélet érvényesiilését, - miszerint, ha a vallalkozasnal rendelkezésre all
belsé forras, akkor finanszirozasi sziikségletét elsdsorban abbol, és nem hitelfelvételbol
fogja kielégiteni - a vallalat jovedelmezdsége €s a vallalati tOkeattétele kozott negativ
kapcsolat tamasztja ala. A jovedelmezé vallalkozasok esetén a hierarchia elmélet alapjan a
pénziigyi vezetdk és a tulajdonosok a sajat forrdsokat, igy a visszatartott profitot eldnyben
részesitik a finanszirozasi dontéseik soran, idegen forrasokért csak az el6bbiek kimeritését
kovetden folyamodnak. (Colombo, 2001) Tehat minél magasabb a jovedelmezésége az adott

vallalatnak, annal inkabb kevésbé szorul ra a kiilsé forrasokra. A kevésbé nyereséges
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alacsony pénzaramu vallalkozasok, a pozitiv nettd jelenértékii beruhazasok reményében
nagyobb hajlandosagot mutatnak kiilsé forrasok bevonasara. (Baloghné-Mundaca, 2015)

A tokeszerkezet és a jovedelmezdség negativ kapcsolatat a G7 orszagai vizsgalatanal
(Rajan-Zingales, 1995), svéd vallalkozasok elemzésénél (Németh-Gyurcsik, 2019),
amerikai vallalkozasok elemzésénél (Krénusz, 2005a), valamint a japan vallalkozasok
elemzésénél (Hirota, 1999) is igazoltdk. MezOgazdasagi vallalkozésok tdkeszerkezet és
jovedelmezOség elemzése alapjan igazolodott, hogy a forrasszerkezeti aranyok jelentdsen
hatnak a jovedelmezdségre, tovabba felirhato egyfajta idegen toke/sajat tOke arany, amely
hatasara egy vallalkozas eredményesen vagy veszteségesen végzi tevékenységét. (Herczeg,
2009) Baranyi ¢s szerzotarsai (2012) mezdgazdasagi vallalkozasok elemzésébdl arra az
eredményre jutottak, hogy a boviilé Eurdpai Unidés tamogatasoknak koszonhetden
nagymértékben javult az agrarvallalkozasok jovedelmezdsége. Az ilyen véllalkozasok
esetén a jovedelmezGség és ezen keresztiil az dnfinanszirozas erésen tamogatasfiiggé. Gill
¢s szerzbtarsai (2011) észak-amerikai vallalatokat tartalmazd mintan vizsgaltak a
jovedelmezOség és tOkeszerkezet kapcsolatat és pozitiv iranyt Osszefliggést mutattak Ki,
aminek magyarazata a kamat addéalapbol torténd levonhatdsaga allt. Felhivjak a figyelmet
az optimalis tékeszerkezetre, tehat nem a 100%-os eladosodottsdg a kivanatos, hanem ahol
a legalacsonyabb a tokekoltség. Hét nyugat-eurdpai orszagban vizsgalta Weill (2008) a
jovedelmezdség és az eladosodottsag kapcsolatat, ahol Spanyolorszag és Olaszorszag
esetében pozitiv, Németorszag, Franciaorszag, Belgium és Norvégia esetében negativ irdnyu
volt a kapcsolat. Cheng, Liu és Chien (2010) szerint egy bizonyos eladosodottsagi szint felett
(70%) mar negativan hat a hitelek magas ardnya jovedelmezdségre, alatta viszont pozitiv

kapcsolatot mutatott ki.

Osszegezve tehat a kordbbi kutatisok eredményeit, minél nagyobb egy vallalkozis
jovedelmezOsége, annal kevésbé van sziiksége kiilsé forrasok bevonasara a hierarchia
elmélet szerint. Ett6l fiiggetleniil, amennyiben mégis az idegen forras bevonasa mellett dont
a vallalkozas vezetése, akkor nagy valdsziniiséggel alacsonyabb koltségek mellett juthat
banki finanszirozashoz, ami pedig lehetdséget teremt a valasztasos elmélet szerinti adopajzs
hatas kihasznalasara. Minél jobb egy vallalkozas Onfinanszirozé képessége, az esetek
tobbségében annal konnyebben és annal kedvez6bb feltételekkel jut hitelhez, ami viszont

tovabb javitja a vallalkozas helyzetét, ugyanis az idegen forrasok bevonasaval novelheti a
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sajat toke hozamat, amennyiben a kiils6 forras elvart hozama kisebb, mint az 6sszes eszkoz

jovedelemtermeld képessége. (Borszéki, 2008)

Vallalatméret

A vallalat mérete ezaltal befolyasolo erével bir a tékeszerkezetre, ugyanis a nagyobb méretii
vallalkozasok diverzifikaltabbak, ahol kisebb a pénziigyi nehézség bekovetkezésének a
valdsziniisége, amelyek hitelezés szempontjabdl alacsonyabb kockazatot jelentenek, ezaltal
kedvezObb kamatlabakat tudnak alkalmazni a kisebb vallalkozasokhoz képest.

Altalaban a hitelezék a nagyvallalatokrol kevésbé feltételezik, hogy csédbe, vagy
csOdkozeli helyzetbe keriilnek és ezért nem lesznek képesek a megfeleld fedezet
biztositdsara. Az informacids aszimmetriabol adodo koltségek a méret novekedésével
csokkenek, hiszen minél nagyobb egy vallalat, anndl inkabb szigortibbak az adatszolgaltatési
kotelezettségei. Ezzel szemben a KKV szektor miitkddése nehezen kiszamithato, kevésbé
tokeerdsek, alacsony fedezettel rendelkeznek, valamint sokszor az atlathatésag hianya is
jellemzi 6ket. A fentiekbdl kovetkezik, hogy a KKV szektor vallalkozasainak nehezebb és
egyben dragabb is kiilsé forrasokat bevonni a finanszirozasukba. (Béza et al, 2013) A
valasztasos elmélet szerint pozitiv kapcsolat valoszintisitheto a tOkeattétel €s a vallalatméret
kozott, ami alapjan az feltételezhetd, hogy minél nagyobb, tékeerdsebb, atlathatobb egy
vallalkozas, anndl nagyobb eséllyel jut kiilsé forrasokhoz.

A hierarchiaelmélet abbdl a feltevésbdl indul ki, hogy minél nagyobb egy vallalkozas,
annal nagyobb iigynoki, csdd- és aszimmetrikus informaciobol szarmazo koltségekkel kell
szamolnia, igy nehezebben jut hitelekhez. (Baloghné-Mundaca, 2015) Eszerint negativ
kapcsolat valoszintisitheto a tokeattétel mértéke és a vallalatméret kozott. Ezt tamasztotta
ald Szemén (2008) és Olokoyo (2013), akik a teljes kotelezettségallomany tekintetében
mutattak ki a negativ kapcsolatot, vagyis minél nagyobb egy vallalat annal kisebb a
tokeattétele.

A méret ¢s a tOkeattétel kapcsolatanak vizsgalatdval foglalkozo kutatasok jelentds
része pozitiv kapcsolatot mutatott ki a két tényezd kozott, azonban szdmos tanulmany a
vizsgalt vallalkozasok statisztikai régiok szerinti elhelyezkedésétél fliggetlentil eltérd
eredményeket igazolt. Kiraci-Aydin (2018) légitarsasagokat vizsgalva csak a rovid lejarata
kotelezettségek kapcsolatdban talalt pozitiv kapcsolatot, mig Salawu (2007) nigériai tézsdén
jegyzett tarsasagokat vizsgalva a hosszu lejaratu kotelezettségek esetében igazolta a pozitiv

kapcsolatot, de olyan is el6fordult, ahol negativ kapcsolatot mutattak az eredmények. A
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szerteagaz6 eredmények azt feltételezik, hogy az egyes kutatadsok nem azonos mddszertant
hasznaltak a vizsgalataik sordn, ezért fordulhatott eld, hogy ennyire kiilonb6z6 eredmények
sziilettek. A kapott eredmények sok esetben nem &sszehasonlithatoak, mert egyes kutatok a
vallalkozas méretét a foglalkoztatottak 1étszamaval, mig masok az arbevétellel vagy a
vallalkozas eszkozeinek logaritmuséaval fejezték ki. Az sem hagyhatd figyelmen kiviil
tovabba, hogy minél nagyobb egy vallalkozas, anndl inkdbb képes sajat forrasbol
finanszirozni miikodését és annal kevésbé van sziiksége kiils6 finanszirozasi forrasokra, ami

magyarazhatja a két tényezo6 negativ kapcsolatat.

Statisztikai régio

A statisztikai régid, mint tOkeszerkezetet befolyasolo tényezd a régiok, orszagok, nagyobb
foldrajzi teriiletek gazdasagi jellemzdinek a hatasat fejezi ki. Azonban eléfordulhatnak olyan
koriilmények is, amelyek Oonmagukban nem értelmezhetdk tdkeszerkezetet befolyasolo
tényezoként (pl.: 1000 vallalkozasra jutd bankfidkok szama a régidban) vagy nem mérheték
(pl. szokasok, hagyomanyok), de ettdl fiiggetleniil hatassal vannak a tékeszerkezet
valtozasara. Palacin-Sanchez és szerzotarsai (2013) Spanyolorszag régioiban vizsgaltak a
statisztikai régiok szerinti elhelyezkedés és a tOkeszerkezet kozotti Osszefiiggést.
Tanulméanyukban a differens GDP aranyos bankhitelekkel, az 1000 lakosra jut6 bankfiokok
szémaval, az egy fore juto GDP-vel, a GDP novekedéssel és az inflacios rataval magyaraztak
a régiok kozotti kiilonbségeket. Eredményeik statisztikailag szignifikans regionalis
kiilonbségeket mutattak ki a vallalkozadsok rovid- €s hosszllejaratu, valamint teljes
hitelalloméanya tekintetében. Magyarorszagi vallalkozdsok vonatkozasaban Gal (2013)
szintén azt a megallapitast tette, hogy a statisztikai régiok szerinti elhelyezkedésnek

szignifikans a hatdsa a vallalkozéasok t6keszerkezetére.

Vallalati névekedés

A vallalati novekedés mérésében a kozgazdaszok kozott sincs egyetértés, ugyanis nehezen
lehet meghatarozni, hogy milyen indikatorral, vagy mutatok kombinacidival lehetséges
pontosan mérni ezt a tényezét. (Zsupanekné, 2010) Miutan nincs egységes,
Osszehasonlithatd modszertan a véllalati ndvekedés mérésére, ezért meghatarozni sem
egyszeri annak a tékeszerkezetre gyakorolt hatasat. Az eltér6 modszertanoknak

koszonhetden a korabbi kutatasok sem mutatnak egyértelmii eredményt, de ett6l fliggetlentil
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a vallalati novekedésnek a tokeszerkezetre gyakorolt hatdsa valdszintisithetd. (Zsupanekné,
2005)

Oino és Ukaegbu (2015) szerzok a vallalati novekedés és tokeszerkezet kapcsolatara
vonatkozbdan azt feltételezték, hogy a tokeattétel és a vallalati ndvekedés kozott pozitiv
kapcsolat van, ugyanis a vallalkozas novekedésével egyidejiileg sziikségszeri a kiils6 forras
bevonasa IS, amit korrelacio elemzéseikkel tobben alatamasztottak. Krénusz (2005a) az
Egyesiilt Allamok véllalkozasaira fokuszalé kutatasaban mér csak a kapcsolat 1étezését tudta
Kimutatni, elemzései alapjan annak az iranya nem Volt egyértelm{i. Kés6bb hasonld
célkitlizésti és moddszertani magyarorszagi vallalkozasok elemzéseiben Baloghné és
Mundaca (2015) mar a kapcsolatot sem tudtak igazolni.

Ross (1977) jelzésérték elmélete alapjan a magas ndvekedési potenciallal rendelkez6
vallalatok nagy aranyban vesznek igénybe idegen forrasokat, kihasznalva annak holtteher
koltségét. Mutatoszdmként az arbevétel novekedési litemét veszik alapul, de ezen kiviil
elterjedt még a K+F raforditdsok arbevételhez viszonyitott aranyanak alkalmazéasa vagy a
konyv szerinti érték piaci értékhez torténd viszonyitdsa, ugyanakkor az utobbi adat
elérhet6sége a t6zsdei cégekre korlatozodik, ezért a teljes piac elemzése igy nem lenne
lehetséges. A magas érték azt feltételezné, hogy részvénykibocsatas Utjan kedvezdbb
feltételekkel juthat a vallalat tokéhez, mint a hitelfelvétellel, ezért a kapcsolat irdny a negativ
lesz. A magas részvényar oka tilarazas is lehet, ami az aszimmetrikus informaci6 kérdésére
vezethetd vissza.

A kutatdsok eltérd eredményeit a kiilonbozd vallalati novekedésre vonatkozo
mérdszamok kialakitasa okozhatta. Néhdnyan az arbevétel valtozasaban lattdk a vallalat

novekedését, mig masok a befektetési lehetdségeket azonositottak vallalati novekedésként.

Az eszkozok osszetétele

A tokeszerkezetet alakitasdban szerepet jatszd valtozok kozil az eszk6zok Osszetétele az
egyik legtobbet vizsgalt €s hivatkozott tényezd, ennek ellenére a kutatok kozott nincs
egyetértés a kapcsolat iranyat illetéen. A befektetett eszk6zok, a vallalkozas bevételszerzo
tevékenységét tartdsan szolgald olyan vagyonelemek, amelyek magas aranya hozzajarul a
vallalat hitelképességének noveléséhez, mivel ezek az eszkozok fedezetként szolgalhatnak
egy esetleges kolcsoniligylet sordn. Minél nagyobb a fedezetként figyelembe vehetd
eszk6zok aranya, anndl nagyobb eséllyel részesiilhetnek kiilsé forrasbol a vallalkozasok.

Meérésére a targyi eszkdzok aranyat szoktak figyelembe venni az 6sszes eszk6zokon beliil.
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Az ligynokelmélet szerint a befektetett eszk6zok aranya szintén meghatarozo a tékeszerkezet
szempontjabol, azaltal, hogy fedezetként tekintenek ra, csokkenti az eladosodottsdg miatt
jelen 1évé ligynokkoltségeket, illetve befolyassal van a finanszirozasi forma
megvalasztasara, tehat az idegen kiilsé vagy belso finanszirozas kozotti dontésre.

Az informécids aszimmetria a tulajdonos és a menedzser kozott idonként fellépd
érdekellentéteken keresztiil gyakorol befolyast a tokeszerkezet kialakitasara. (Jensen-
Meckling, 1976) Ez a klasszikus tulajdonos-menedzser relacio azonban ritkan jelentkezik a
KKV szektorban, ahol a két pozici6 az esetek tobbségében nem valik el egymastol. Ezért
ebben az esetben az informacids aszimmetria a kiils6 forrast nyujtd szervezet és az azt
igényld kozott jelentkezik, ami leginkdbb a hitelbirdlathoz sziikséges informaciok
korlatozott elérhetdségében nyilvanul meg. Ebbdl adodoan a gyakorlatban a KKV-k
finanszirozasa erésen fedezet alapu. (Kon-Storey, 2003)

Hirota (1999) elemzéseiben pozitiv kapcsolatot fedezett fel a targyi eszk6zok
Osszetétele és a tokeattétel kozott, amelyek igazoltak, hogy egy vallalkozasban a targyi
eszkozok novekedése a tokeattétel novekedését vonja maga utan. Harris és Raviv (1991) is
pozitiv iranyt kapcsolatot talalt az eladosodottsag és a befektetett eszk6zok aranya kozott,
amit a mar kordbban emlitett fedezetként torténd bevonhatdsdggal magyaraznak. Taga és
Stanica (2016) a révid €s hossza lejarati kotelezettségek Osszevont elemzésében negativ
iranyu kapcsolatot igazoltak. Grossman és Hart (1982) az alacsony targyi eszk6zok miatt a
részvényesek oldalan fellépd magasabb ligynokkoltségekkel magyaraztdk a negativ irdnyt
kapcsolatot. Hasonld megallapitasra jutottak tovabba Titman és Wessels (1988), Barton és
Gordon (1988), valamint Cornelli és szerzétarsai (1996) is. Oino és Ukaegbu (2015)
kutatasukban kizarolag a hossza lejaratti kotelezettségek esetében mutattak ki a pozitiv
kapcsolatot, mig rovid lejarata kotelezettségek esetében negativ korrelaciot fedeztek fel.
Baloghné és Mundaca (2015) az eszkdzok Osszetételét és a rovid lejarata kotelezettségeket
vizsgalva negativ-, mig a hosszu lejaratu kotelezettségeket vizsgalva pozitiv kapcsolatot
fedeztek fel, amibdl arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a magyarorszagi, KKV szektor
vallalkozasai a targyi eszk6zok novekedésével a rovid lejaratu hiteleiket hosszu lejaratt
hitelekkel helyettesitik.

Allaspontom szerint a révid lejarata kotelezettségek tilstlya esetén a tokeattétellel
valo negativ kapcsolat azért jelenik meg, mert az atmeneti forrashiany fedezetére szolgalo
hitelek esetén nem elvaras a bankok részérdl a targyi fedezet biztositasa. A negativ irany

kapcsolatnak a masik magyarazata lehet a hierarchia elmélet, miszerint a magasabb targyi
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eszk6z éllomannyal rendelkezé vallalkozdsok az informacidés aszimmetria okozta
kockézatok elkeriilése miatt kevésbé vesznek igénybe kiilsé forrdsokat. Piacgazdasagi
viszonyok kozott minél nagyobb a befektetett eszkdzok aranya az 0sszes eszkozon beliil,
annal nagyobb lehet a vallalkozas tOkeszerkezetében a hitel aranya, ugyanis ezek a targyi

eszk6zok megfeleld fedezetet jelentenek a hitelez6knek.

Uzleti kockdzat

A fizetésképtelenség szdmszertlisitésére tobb modszer 1étezik, azonban alkalmazasuk jelen
esetben terjedelmi korlatokba iitkozik. Tekintettel arra, hogy a beddlésben szerepet jatszo
valtozok 0Osszetételében térben és idoben jelentds eltérések mutatkoznak, ezért ennek
modellezése tilmutat a jutatas keretein. Arutyunjan (2002) a magyar mezdgazdasagi
vallalkozasok elemzésével a korabbi csédmodelleket vizsgalta, ahol alacsony besorolasi
pontossdgot kapott eredményiil. Minden orszag esetében sziikséges lenne évenként egy
megfeleld elemszdmu mintdn tobb modell felallitdsara majd a visszamérések utan a
leghatékonyabbat kivalasztva kockazati osztalyokba sorolni vagy egyszeriien az igy kapott
bedblési valoszinliségeit a vallalatoknak figyelembe venni a tokeszerkezet elemzések soran.
A csddeldrejelzés teriiletén elsd volt Beaver (1966), aki egyvaltozds elemzés segitségével
vizsgalt 79 beddl és 79 életképes vallalkozast. Egy vallalatot akkor tekintett beddltnek, ha
ellene csddeljaras indult, negativba fordult a bankszamla egyenlege, vagy nem tudott eleget
tenni a kotvény, illetve osztalékfizetési kotelezettségének. Az eldrejelzéshez hasznalt
mutatoszamokat a vizsgalatban résztvevd cégek mérlegsoraibol szamolta, amelyek koziil a
legpontosabbnak a cash flow/0sszes eszkdz mutatd bizonyult. F6 megallapitasa volt, hogy a
mutatdszdmok alkalmasak lehetnek a fizetésképtelenség elorejelzésére 5 év tavlataban.

A tobbvaltozos csdd eldre jelzd elemzések teriiletén Altman (1968) modellje
tekintheté mérfoldkének, ahol diszkriminancia analizis segitségével 95 szazalékos
pontossaggal ismerték fel egy 66 elemszami mintdn a fizet6képes és fizetésképtelen
vallalkozasokat. Ohlson (1980) logisztikus regresszidos elemzést alkalmazott a
fizetésképtelenség eldrejelzésére, aki 105 fizetésképtelen és 2058 fizetOképes vallalatot
vizsgalt modelljében, figyelve a kétfajta statusz megfeleld aranyara a mintaban. Odom és
Sharda (1990) kutatasukban jelentek meg eldszor a neuralis hald, amely legalabb annyira
hatékonynak bizonyult, mint a diszkriminancia analizis. Gyakran hasznaljak tovabba az
tizleti kockazat mérésére a profit volatilitdsat, amit a ROA mutatd szorasaval szoktak

kifejezni, de talalkozhatunk a szakirodalmakban az arbevétel szorasa/dsszes eszkoz
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mutatoval is. (De Jong et al., 2007) Jindrichovska, Ugurlu és Kubickova (2013) a fizetett
kamatok és a kamatfizetés eldtti eredmény hanyadosaval fejezte ki a kockazatot. Hasonlo
megkozelitéssel talalkozhatunk Serrasqueiro ¢és Caetano (2015) cikkében, akik a
kamatfizetés ¢és amortizacidé elotti eredmény szazalékos valtozasaval fejezték ki a
kockézatot. A kockazatnak, mint magyarazo valtozonak a valasztidsos elmélet tesztelésénél
lehet szerepe, ami noveli a bed6lési valoszinliséget, ezért igy negativ kapcsolat feltételezhetd
a tokeattétellel szemben. (Szlics, 2018)

A pénziigyekben altaldban a miikddési pénzaramok volatilitdsaval kapcsolatos
bizonytalansagot értjiikk kockazat alatt. (Palinko-Szabd, 2006) Minél kockazatosabb egy
vallalat, anndl magasabb kamatok (kockazati felar) mellett részesiilhetnek kiilso
finanszirozasi forrasokban, ebb6l addéddan az iizleti kockazat valtozasaval egyiitt valtozik a
tokekoltség is. (Brealey-Myers, 2011) Ez negativ kapcsolatot jelent az tizleti kockazat és a
tokeattétel kozott, de hasonldan a korabban emlitett mikrogazdasagi tényezok tobbségéhez,
ezt a feltételezést a kutatasok nem tudték statisztikailag igazolhaté modon alatamasztani. A
legfobb eltérést a nem egységes modszertan és az eltérd mérészamok kialakitasa okozta.
Balla (2006) az tzleti kockazatot kutatasa soran az eszkOzaranyos megtériilés (ROA)
szorasaval fejezte Ki, ahol az egyik kutatasaban pozitiv szignifikans kapcsolatot fedezett fel,
mig egy masik esetben a teljes tOkeattétel és a kockazat kozott nem talalt kimutathatod

szignifikans kapcsolatot.

Tulajdonosi szerkezet

Szamos elemzés késziilt korabban, amelyek a tulajdonosi szerkezet és a tokeszerkezet
Osszefiiggéseire koncentraltak. Ezekben a munkakban a tulajdonosokat az 4llami tulajdon és
magantulajdon megkdzelitésében csoportositottdk, de sok elemzés a belfoldi és kiilfoldi
csoportositast veszi alapul. Ezen kiviil a tulajdonos - menedzsment kapcsolata is Iényeges
tényez6 a tOkeszerkezet szempontjabol. Balla (2006), Krénusz (2007) és Gal (2013) pozitiv
kapcsolatot fedeztek fel a tokeattétel és a kiilfoldi tulajdoni hanyad k6zott, ami annyit jelent,
hogy minél nagyobb a kiilfoldi tulajdon aranya, annal magasabb a vallalkozasok tékeattétele.
Ennek az oka az lehet, hogy a kiilfoldi érdekeltséggel is rendelkez6 vallalkozasok hazai
forrasok mellett konnyebben jutnak kiilf6ldi forrasokhoz. Az allami tulajdon esetén Krénusz
(2007) elemzésében negativ Osszefiiggést talalt, amit azzal magyarazott, hogy az allam a
hitelfelvétel helyett legtobbszor sajat tokével ruhazza fel azokat a vallalkozasokat,

amelyekben iizletrésszel rendelkezik.
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Baloghné-Mundaca (2015) ezzel ellentétben nem talaltak Szignifikans Osszefliggést az
allami tulajdon ardnya és a tékeattétel valtozasa kozott, ahogy Ozer és Ozen (2017) sem
talaltak ok-okozati 6sszefliggést a tulajdonosi strukturak és a tokeszerkezet kozott, akik az
allami tulajdon aranya mellett a kiilfoldi részesedések aranyat, valamint a tulajdonosi
koncentraciot is vizsgaltak tanulményukban. Ezen kiviil a nemzetkozi szakirodalmakban is
szamos elemzést talalhatunk a menedzsment tulajdoni viszonya és a tékeattétel kozotti
Osszefliggések vizsgalatara, azonban azok az elemzések sem mutatnak egységes képet.
Kulathunga és szerzotarsai (2017) szignifikdns pozitiv kapcsolatot mutattak ki a
tOkeszerkezet és a vezetdk tulajdonaban 1év6 részvények aranya kozott, mig Al-Thuneibat

(2018) eredményei a negativ kapcsolatot tart fel a két tényez6 kozott.

Tevékenység jellege, ipardg

Az agazati hovatartozds kozvetett modon jelenik meg a tokeszerkezet kialakitidsdban,
fliggetlentil attol, hogy léteznek agazat specifikus tokeszerkezeti modellek, amelynek
hatterében az eszk6z0k Osszetételének €s az lizleti kockazat hasonlosaga all, ami kozvetlentil
hat a véllalat finanszirozasi lehetdségeire. A véllalatok figyelik a hasonlé iparagban miik6dd
versenytarsaikat és tartozkodnak az atlagtol talsagosan eltérd tokeszerkezet kialakuldsatol.
A jelenség elméleti magyardzata, hogy minden agazatnak van egy jellemz0 kockazati
karakterisztikaja, amihez az adott dgazatba tartoz6 vallalatok tékeattételének hossztavon

igazodnia kell, tehat a csordaszellem érvényesiil. (Pais, 2017)

A véllalkozasok iparagi hovatartozdsa és az eszkozok Osszetétel kozott Osszefliggés
mutathato ki, ugyanis az ipari vallalkozasok esetében a targyi eszk6zok 1ényegesen nagyobb
részaranyt képviselnek az Osszes eszk6zhoz viszonyitva, mint a kereskedelmi vagy
szolgaltatd vallalkozasoknal, ahol a hangsuly a forgdeszkdzok alloméanyéra helyezddik. Az
eszk6zoknek ezektdl eltérd Osszetételét figyelhetjiik meg a szolgaltatd szektorban, ahol a
szolgaltatas jellegétdl fiiggden szintén nagyon valtozatos képet festenek szektoron beliil is
az egyes vallalkozasok eszkozstrukturai. A mezdgazdasag kiilondsen specidlis dgazatnak
tekinthetd ebbdl a szempontbdl, ugyanis egyrészt a mezdgazdasigi termelés
eredményességét, a jovedelmezdséget valamennyi tevékenységtdl eltérd tényezdk
hatdrozzak meg, igy az é4gazatban a koltségek ¢és a hozamok alakuldsat jelentosen
befolyésolja a bioldgiai folyamatok alakuldsa €s az embertdl fliggetlen kiilsé tényezdok

valtoz6 hatédsa, igymint az éghajlati viszonyok, csapadék vagy a napsiités. (Turoczi, 2013)
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Abor (2008) ghanai KKV mintat vizsgalva talalt Osszefiiggést az eladosodottsag és az
agazati hovatartozas kozott. A legmagasabb tokeattétellel a mezOgazdasagi cégek
rendelkeztek, ahol ez magas fedezetként szolgald eszkozokkel parosult, mig a nagy és
kiskereskedelem rendelkezett a legalacsonyabb mutatéval. Titman (1982) szerint egyes
iparagakban miik6d6 vallalkozasok dragabban jutnak forrasokhoz, emiatt pl.: a
gépgyartasban tevékenykedd cégek alacsonyabb tokeattétellel rendelkeznek. Cserndk és
Konecsnyi (2013) iparaganként vizsgaltak a vallalkozasok jovedelmezdéségi helyzetét és
elemzésiikben igazoltdk, hogy a tevékenységi kornek van befolyasa a tOkeszerkezetre,
azonban a kapcsolat gyengének mindsiilt. Bowen, Daily és Huber (1982) szignifikéns
kiilonbséget talalt az egyes iparagi tOkeszerkezeti atlagok kozott, amik idoben allandoak,
emellett az agazaton beliili cégek igyekeznek a tékeszerkezetiiket fokozatosan az iparagi
atlaghoz kozeliteni. Krénusz (2007), aki arra a kovetkeztetésre jutott, hogy minél
tokeigényesebb egy vallalat, annal inkdbb nd a tdkeattétele. Szeman (2008) elemzése is
ramutatott az ipardg befolyasold hatdsara, valamint az agazat gazdasagi ciklusokra valo
érzékenységére is. Allaspontja szerint a gazdasag ingadozasaira érzékeny vallalkozasok nem
mikodhetnek jelentds idegen tokével, mert recesszid idején fizetési nehézségiik alakulhat
Ki. Elemzésében méretiik alapjan is vizsgalta a vallalkozasokat, amelynek eredményeképpen
megallapitotta, hogy minél nagyobb egy vallalkozés, annal jobban érvényesiilnek az iparag

jellemzoi.

Likviditas

A likviditas tokeszerkezetre gyakorolt hatdsa kettds, ugyanis a magas likviditas a
visszatartott profit 1étezését feltételezi, ezaltal a hierarchia elmélet alapjan ez negativ
kapcsolatot jelent, mivel a forrasbevonasi sorrend elején all, tehat beruhazas esetén ezek a
forrasok keriilnek els6ként felhaszndldsra és a vallalat kevésbé lesz raszorulva a hitel
felvételére. Ugyanakkor a magas likviditas alacsony nemfizetési kockazattal jar egyiitt, igy
noveli a kiilsé forrasbevonas esélyét, hiszen a hitelintézeteknél pozitiv lizenete van a mutato
magas értékének. Az ellentétes magyarazatok hatterében a cég mérete és kora allhat, régebb
oOta a piacon 1év0 nagyvallalatok esetében a magas likvidités a belsd forrasok felhasznalasara
0sztonzi a dontéshozdt, mig a KKV-k esetében ez inkabb a pénzintézetek felé hordoz pozitiv
lizenetet és javitja a cég hitelképességét. A KKV szektor esetén a belsé forrasok
felhasznalasat korlatozhatjak a tulajdonosi érdekek, akik az igy létrejitt tobblet pénzaramlas

egy részére vagy teljes egészére igényt tartanak. A fenti értelmezés alapjan a nagyvallalatok
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esetében negativ, a KKV-k esetében pedig pozitiv lehet a kapcsolat iranya a likviditas és a
hosszl lejarath hitelek kozott.

Baloghné és Mundaca (2011) a pénzeszkdzok befolyasold szerepét vizsgaltak. Az
igynok és a hierarchia elméletek szerint negativ kapcsolatot feltételeztek a pénzeszkoz-
allomany nagysaga ¢és az attétel kozott, amelyet empirikusan igazoltak is. Eredményeik azt
mutatjak, hogy a hazai nagyvallalatok a pénzeszkdzok novekedésére a rovid lejarat
kotelezettségek csokkentésével reagéalnak, mig a kis/kdzepes feldolgozdipari vallalatok
magas készpénzallomany mellett hosszu lejarata kotelezettségeiket csokkentik, a jobb

reputacid érdekében.

Egyeb tényezok

Az elézbéekben olyan mikrogazdasagi tényezokrdl tettem emlitést, amelyek a tokeszerkezet
befolyasold tényezdivel foglalkozé kutatasok meghataroz6 tobbségében a vizsgalat targyat
képezték, ugyanakkor a szakirodalom attekintése soran taldlkoztam olyan tényezokkel,
amelyekkel 1ényegesen kevesebb tanulmany foglalkozott.

A hirnév vizsgalatara is talalhatunk példat a szakirodalmak attekintése sordn. Taga és
Stanica (2016) a vallalat kdnyv szerinti és piaci értékének hanyadosaval fejezték ki a
vallalkozas hirnevét, amelyet rovid €s hosszi lejaratu, valamint a teljes tOkeattételhez
viszonyitva is megvizsgaltak. Eredményeik azt mutatjak, hogy a hirnév javulasaval, a révid
lejaratl tokeattétel és ezaltal a teljes tokeattétel is nd, mig a hosszu lejarati kotelezettségre
nincs hatassal a hirnév pozitiv véltozasa. Hatdssal lehet a tdkeszerkezetre a vallalati
életciklus is, ugyanis a kiilonbo6z0 életszakaszokban mas és mas pénziigyi problémakkal kell
szembenézniiik a vallalatvezetoknek, igy az alapitas és a miikodés megkezdése, a novekedés,
a stabilitds vagy éppen a hanyatlds, vagyis a valsag idején is kiilonb6zd Osszetételét
figyelhetjiik meg a rendelkezésre allo tékének. Czelleng (2013) elemzésében a flexibilitas
tokeszerkezetre valo hatdsat, vagyis a nem vart eseményekre, lehetdségre torténd reagalas
idejének és mértékének oldalardl kozelitette meg a tOkeszerkezeti dontéseket. Eredményei
igazoltak, hogy a pénziigyi flexibilitads hatdssal van a tOkeszerkezetre. Minél nagyobb a
flexibilitds anndl magasabb a sajat toke, hiszen értelemszeriien igy képesek alacsonyan
tartani a vallalkozasok a kotelezettségek aranyat, hogy a késdbbi lehetdségek, vagy negativ
sokkok esetén kolcsontdkéhez juthassanak. Bancel €s Mittoo (2010) a pénziigyi flexibilitast
a vallalati tokeszerkezeti dontéseket leginkabb befolyasold tényezOként emlitették

tanulmanyukban.
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A jelzésérték modell (Signalling) tobb szakirodalomban is felmeriil, mint tOkeszerkezetet
befolyasold tényezd, azonban alldspontom szerint a jelzésérték donmagaban nincs kdzvetlen
hatéssal a vallalkozasok pénziigyi forrasainak Osszetételére, mivel a jelzésérték nem egy
konkrét tényezd, annak kifejezésére tobb lehetdség is biztositott. Egyfeldl az osztalék
kifejezheti a j6 pénziigyi helyzetet (Balla, 2006), minél magasabb aranyu az osztalék, annal
inkabb kovetkeztethetiink a megfeleld, eredményes miikodésre (Gal, 2013), ami alapjan
pozitiv kapcsolatot feltételezhetiink a jelzésérték €s a tokeattétel kozott, azonban jelzésértéke
lehet az exportpiaci jelenlétnek is, miutan Szerb és szerzétarsai (2013), Békés és szerzbtarsai
(2013), valamint Elteté és Udvari (2018) bebizonyitottak, hogy az exportpiacon megjelend
vallalkozasok nagyobb jovedelmezdséget, nagyobb termelékenységet tudtak elérni,
csokkentve ezzel a vallalat kockazati besorolasat, ugyanis minél nagyobb az export
volumene, anndl kevésbé valosziniisithetd, hogy a vallalkozésnak likviditdsi problémai
lennének. Kovetkezésképpen konnyebben és olcsobban juthattak kiilsé forrdsokhoz a
vallalkozasok, amelyet empirikus uton is igazolt Abor (2008), valamint Baloghné ¢és
Mundaca (2015). Ezen kiviil jelzésértékii tényez6 lehet a vallalkozas alapitasa ota eltelt
évek, amely a folyamatos ¢és fenntarthatd mitkddésre és hitelképességre utal. Egyiptomi

vallalkozasokat vizsgéalva pozitiv kapcsolatot igazolt Wahba (2014).

A tokeszerkezet mérése
A vallalkozasok pénziigyi, szamviteli adataibol kiilonb6z6 tékeattételi mutatok segitségével
(leverage [US], gearing [UK]) kiilonboz6 eredmények szamithatoak. A miikodési tokeattétel
(operating leverage) nagysagat a vallalat profitndvekményének és az eladott arumennyiség
novekményének hanyadosaval mérjiik. Alapvetd meghatarozoja a fix és valtozo koltségek
aranya, ahol magas fix koltségek mellett ez a mutato a nyereségességet mutatja. A befektetdi
tokeattétel (investment leverage) az olyan befektetések (értékpapirok adasvétele, hataridds
tézsdei poziciok létrehozasa) esetén jelentkezik, ahol a sziikséges letét csak toredéke a
miivelet teljes dsszegének. (Sulyok-Pap, 1995)

Elemzéseinkben a pénziigyi tokeattételt hasznaljuk, amely a véllalat eladosodottsagat
méri. A mutatd egyik fajtaja a tokeattétel, ami az idegen forrasok Osszes forrason beliili

aranyat mutatja meg. Képlettel kifejezve:




ahol D az 0sszes kotelezettséget (debt), mig E a sajat tokét (equity) jeloli, tehat D+E az
Osszes forras.

Hasonldan szoktak szamolni a kotelezettségek (idegen forrasok) és a sajat toke
aranyat, azaz D/E-t. Kiilonb6z6 mutatok alakithatok ki aszerint, hogy mit értenek idegen
forras alatt, vagyis mely mérlegsorokat vonjak Ossze. TObb kutatas a hosszu lejarati
kolesonok €s a sajat toke ardnyat, az adossagallomany piaci értékének és a sajat tokének az
aranyat, vagy akar a kotelezettségallomany egyes elemeinek (bankhitelek, szallitok) a sajat
tokéhez vagy Osszes forrashoz viszonyitott aranyat elemzi. A fentiek alapjan a pénziigyi
tokeattétel indexei azt mutatjdk meg, hogy a vallalat eszkdzei milyen fedezetet nyujtanak a

kotelezettségekre.

2.1.5. Tokeszerkezeti elméletek értékelése
Az els6 tokeszerkezettel foglalkoz6 elméletek Durand és a kozgazdasagi Nobel- dijjal is
kitlintetett Modigliani-Miller szerzéparos (1958) munkéssagahoz kotheték. Durand nevéhez
fizodik, aki a ,,Costs of Debt and Equity Funds for Business: Trends and Problems of
Measurement” cimi, 1952-ben megjelent cikkében foglalkozik részletesen a tokeszerkezet
kérdéskorével. Elsdsorban azt vizsgalja, hogy a vallalat értékére milyen hatissal van a
tékestruktura, létezik-e egy optimalis tOkeszerkezet, vagy csak az eszk6zok Osszetétele bir
befolyasold erével. Kutatasaikra az volt a jellemz6, hogy szamos olyan egyszerisit6 jellegli
feltételezéssel éltek nézeteik megalapozéasa soran, amelyek valoban egyszeriibbé tették a
modellezést, de a valds piaci koriilményektdl tavol alltak, vagy amelyek kizarolag tokéletes
piac feltételezése mellett érvényesiilnek. A modellezés soran leggyakrabban alkalmazott
modszerek kozé tartozott, hogy:
- A gazdasagban nincs a vallalkozasok nyereségét terheld ado (tarsasagi ado), nincs
személyi jovedelemado.
- Nincsenek a fizetési nehézségeknek, likviditasi problémaknak koltségei, nincsenek
tigynok €s csodkoltségek.
- A vallalkozdsok a megtermelt jovedelmet teljes egészében kifizetik a
tulajdonosoknak.
- Azonos feltételek mellett mitkodo vallalkozasok kockéazata azonos és konstans.
- A piaci szereplok ar elfogadoak és racionalis dontések jellemzik Oket.

- A vallalkozés netté miikodési jovedelme (EBIT) id6ben allando lesz.
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Késébb Modigliani és Miller is torekedett az egyszertisitd feltételek feloldasara, az adok
tokeszerkezeti dontésekre gyakorolt hatasainak vizsgalataval, majd tovabbi, napjaink
tokeszerkezeti kutatasainak alapjat ado elméletek jelentek meg, igymint Jensen és Meckling
(1976) tigynok elmélete (Agency Theory), a valasztasos elmélet (Trade-off Theory), illetve
Myers (1984) nevéhez kothetden a hierarchia elmélet (Pecking Order Theory). Krénusz
(2007) szerint nem létezhet minden feltétel egyidejii felolddsat biztositd elmélet, hiszen a
tOkeszerkezeti dontések csak szarmazékos dontések, jellemzden mas vallalati politikdk
fliggvényei. Az elsé értékelési modelleknek harom valtozatat kiilonboztette meg egymastol
a szakirodalom:

- anetto jovedelem elmélet (Net Income approach - NI),

- anettd mikodési jovedelem elmélet (Net Operating Income approach - NOI),

- hagyomanyos elmélet (Traditional approach).

Netto jovedelem elmélet abbdl indul ki, hogy az idegen téke koltsége mindig alacsonyabb,
mint a sajat toke koltsége, ebbdl kovetkezik, hogy ha a vallalkozas ndveli tokeszerkezetén
belill az idegen toke részaranyat, vagyis novekszik a tokeattétel értéke, akkor az atlagos
tokekoltség csokkenni fog. Minél tobb idegen tokével gazdalkodik egy vallalkozas, annal
alacsonyabb lesz az atlagos tokekoltsége. (Shapiro, 1989)

Hozam A nett6 jovedelem elmélet alapjan a
stulyozott atlagos tokekoltség akkor

'E lesz a legalacsonyabb, amikor

heLTT aa,, —_ ra ennek az értéke eléri az adossag
:D- "taa,, teen, kamatlabat, tehat a 100%-ban

idegen forrasbol torténd

finanszirozas esetén. Igy a vallalat

0% D/E 100% ertéke is ott lesz a legmagasabb,

3. dbra: A nett6 jovedelem (NI) elmélet ahol a sulyozott atlagos tokekoltség

(Forras: Brealey-Myers, 2011)
a legalacsonyabb, mivel az elmélet a

jovobeli pénzaramlasok diszkontalt jelenértékével méri ezt az értéket. Egy vallalkozas
értekét a vallalkozastol varhatdo jovObeni jovedelmeknek az atlagos tdkekdltseggel
diszkontalt 6sszegeként értelmezziik (jovedelmek tokésitése). Minél tobb idegen tokét von

be a tokeszerkezetbe a vallalkozas, anndl inkabb lenyomja az atlagos tokekdltséget, a
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diszkontalas eredményeképpen annal inkabb megnoveli a cég piaci értékét. Az idegen toke
novekedésével parhuzamosan né a vallalkozds piaci értéke. Az elmélet gyakorlati
megvalosithatosaga nehezen kivitelezhetd, mivel az idegen toke részaranyanak ndvelése
esetén a vallalkozas hitelez6inek kockazata is emelkedik, amelyet a befekteték nem lesznek
hajlanddak valtozatlan kamatok mellett elviselni. Figyelembe kell venni, hogy az idegen
toke részaranyanak novekedése az idegen toke koltségét a sajat tOke koltségének mértéke

felé noveli, vagyis az atlagos t6kekoltség nem fog folyamatosan csdkkenni.

A nettd6 mikodési jovedelem THozam

megkozelités abbol indul ki, hogy

az idegen t6ke koltsége (rp) és az

Js
EEEEEEEEEEEEEEEEENEEEEEEEEEEEREEDR

Osszes toke koltsége a
tokeszerkezettdl fliggetlentil
konstans, a sajat t8ke koltsége D

viszont nem tekinthetd allandonak.

Ebben az  elméletben méar 7 DT, 100 %

megjelenik a kockazati tényezd is, 4. abra: A netté miikédési jovedelem (NOI) elmélet

mivel a kolcsontéke novekedésével (Forras: Brealey-Myers, 2011)

néni fog a sajat toke koltsége (re) is, mivel magasabb eladosodottsagi szint mellett nagyobb
lesz a részvényesek elvart hozama, vagyis a tulajdonosok a tobb addssag miatt
megndvekedett kockazatukat magasabb hozamelvarassal igyekeznek kompenzalni. (Gyulai-
Paroczainé, 1990) Az igy megndvekedett tokekodltség pontosan ellensulyozza az olcsobb
kolcsontdke aranyanak novekedésébdl szdrmazd eldnydket €s emiatt a stlyozott atlagos
tokekoltség (ra) allando lesz, tehat ebbdl levezethetd, hogy a vallalat értéke fiiggetlen a
tOkestruktaratol. Az elmélet a nettdé miikodési jovedelem fogalmat az idegen tokét
nyujtoknak fizetendd kamatok és a tulajdonosok részére fizetendd osztalék Osszegeként
értelmezi. A cég piaci értékét a nettdé miikddési jovedelmeknek az atlagos tokekoltség mellett

diszkontalt értékosszegének tekinti. (Brealey-Myers, 1993)
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Hozam A hagyomanyos elmélet

L

feltételezése szerint létezik egy

olyan optimalis t6keattétel, ahol az

atlagos tokekoltség (ra) értéke

minimalis, ennek
'D
kovetkezményeként pedig a vallalat
értéke maximalis. Az elmélet
D/E . . .. rorr .
Optimalis t6keattétel képviseldi belattak, hogy az idegen
5. 4bra A hagyomanyos elmélet toke bevonasa noveli a sajat toke

(Forras: Brealey-Myers, 2011) L ] . .
koltségét (re) is, mert az idegen téke

novelésébdl adodo kockazatuk novekedésével parhuzamosan a tulajdonosok hozamelvarasa
is novekedni fog, azonban ennek az elméletnek az alapvetd gondolata, hogy a finanszirozasi
mixben eszk6zolt valtoztatdsok képesek befolyasolni a vallalat értékét, ahol a megfeleld

sajat toke/addssag arany pozitivan hat a vallalat értékére.

A Modigliani Miller tételek

Az eddig targyalt elméletek mindegyike mas és mas végkovetkeztetésre jut, annak ellenére,
hogy a kiindulasi feltételeiket tekintve sok hasonlosag talalhatd kozottik. Tobb elméleti
kozgazdasz meghatarozéasat kovetden legatfogdbban Franco Modigliani és Merton Miller
két tételben fogalmaztak meg allaspontjukat egy 1958-ban megjelent ,,A toke koltsége, a
vallalati pénziigyek és a beruhdzas elmélete” cimii a tokeszerkezeti elméletek szempontjabol

meghatarozo jelentdségii cikkiikben.

A hagyomanyos elmélettel szemben Modigliani ¢és Miller 1958-ban megjelent
tanulméanyéaban megfogalmazott és Modigliani és Miller I. tételeként ismertté valt allitas
szerint, tokéletes piacot feltételezve ,,...barmely vallalat piaci értéke teljesen fiiggetlen
annak forrasszerkezetétdl, nagysagat a varhaté hozaménak az ugyanabba az osztalyba
tartozo vallalatok pk ratajaval torténd diszkontalasa utan kapjuk meg” Modigliani — Miller
(1958), pp. 268, tehat a vallalat szamara nincs optimalis t6keszerkezet. Az 1. tétel alapjan a
vallalkozasok értékét a mérleg eszkoz oldala hatdrozza meg, nem pedig a vallalkozas sajat
¢s idegen tokéjének az aranya. Az eszkozok értéke megmarad, tekintet nélkiil arra, hogy

milyen fedezetek vannak mogottiik.
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Modigliani és Miller II. tétele a finanszirozasi dontések tékekoltségekre gyakorolt hatasat
vizsgélja, amely kozvetlenill az elsd tételbdl kdvetkezik, és kimondja, hogy kockdzatmentes
hiteleket feltételezve, a tokeattétel aranyanak ndvelésével mindaddig ndvekszik a sajat toke
varhaté hozama (re), amig a hitel kockazatmentes. Az adossag kockazatanak ndvekedésével
viszont no a hitelezOk hozamelvarasa (rp) is, igy a sajat toke varhatdé hozamanak ndvekedési
titemének csokkenése varhato. (Brealey-Myers, 2011) Ha a tokeattétel noveli az adossag
kockazatat, a hitelezok magasabb hozamot varnak el a hitel utan.

Amennyiben a vallalkozas altal realizalt jovedelem nem haladja meg az idegen toke
utan fizetend6 kamatot, abban az esetben annal nagyobb lesz a tulajdonosok altal
elszenvedett veszteség, minél nagyobb a vallalkozas tokeszerkezetén beliil az addssag
aranya. A kamatokat a vallalkozasnak mindenképpen ki kell fizetnie, ezért ilyen helyzetben
az addssaghanyadra jutd veszteséget is a tulajdonosoknak kell teljesiteniiik. A részben
hitellel torténd finanszirozds megndveli a sajat tOke kockazatit és annak hozamat is.

(Brealey-Myers, 1993)

A hitelkamat, mint adépajzs

Olyan vallalkozasok, amelyek részben idegen t6két is bevonnak a finanszirozasba kamat és
osztalék formajaban Osszességében tobb hozamot tudnak fizetni a t6két nyljtok szamara,
mint azok a vallalkozasok, amelyek csak sajat tokével finanszirozzak tevékenységiiket.
Ennek oka, hogy a hitel utan felszamitott kamat csokkenti az adozas el6tti eredményt, mig
az osztalékfizetést kizarolag az adozott eredmény terhére lehet elszamolni. Ebbdl adéddan
amennyiben egy vallalkozas idegen tokét is felhasznal a finanszirozasaban, az idegen téke
utan fizetend6 kamatkoltségekkel csokkenteni tudja adozas eldtti eredményét, ezen keresztiil
tarsasagi ado alapjat, s ebbdl adodoan a fizetendd tarsasagi adod dsszegét is.

A vallalkozas altal megtakarithato adod Osszege természetesen fiigg a tarsasagi add
mindenkori mértékétdl, a hitelek kamatainak mértékétdl, valamint a forrasok kozé bevont
hitelek Osszegétdl. Ezt a jelenséget, amely az idegen tOke bevondsanak a tarsasagi ado
nagysagara gyakorolt hatasat érzékelteti, adopajzs hatasként emliti a szakirodalom.

(Tétényi-Gyulai, 1994)

Modigliani ¢s Miller modositott 1. tétele alapjan az addsaggal is finanszirozott vallalkozas
piaci értéke az addssag és a finanszirozdsbol szdrmazo adomegtakaritas jelenértékével

nagyobb, mint a csak sajat tokével miikodo vallalkozés piaci értéke. Az 1. tétel modositasa
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értelmében tehat ¢érdemes eladosodniuk a vallalkozasoknak, tekintve, hogy az
adomegtakaritasok jelenértéke noveli a vallalat értékét, azonban nem szabad megfeledkezni
az eladosodottsag ndvelésével parhuzamosan novekvd vallalati cs6d bekodvetkezésének
valoszinlis€géral.

Ezt kovetden a II. tételilk szamitasaban, a tokekoltségek vizsgalata esetében is
bevezették az adofizetési kotelezettséget, mint 1) elemet, igy Modigliani és Miller mdédositott
II. tétele kimondja, hogy a tokeattételes vallalkozas részvényeitdl elvart hozam megegyezik
a tisztan sajat tokével finanszirozo6 vallalkozas részvényeitdl elvart hozam és egy prémium
Osszegével. Ez a prémium 0sszege pedig a kdvetkezo tényezoktol fiigg:

- atarsasagi ado mértékétol,
- a hitelkamatok nagysagatol és

- az addssag — sajat toke aranyatol.

A tarsasagi adon kiviil egyéb adonemek (pl.: a személyi jovedelemado) is hatassal van az
eredeti Modigliani és Miller tételekre és ezeken keresztiil a finanszirozasi dontésekre. A
hitelezdk ¢€s a tulajdonosok bevételeire a személyi jovedelemado a kamat, az osztalék és az
arfolyamnyereség addztatdsan keresztiil gyakorol hatast. Modigliani és Miller a tételeik

megfogalmazasa soran csak a nyereségado hatasaval szamoltak. (Mackie, 1990)

Osszefoglalva tehat az adomegtakaritds jelenértéke eleinte a hitelfelvétellel ardnyosan né.
Meérsékeltnek tekinthetd adossdg ardnyndl a pénziigyi nehézségek és a cséd
bekovetkezésének csekély az esélye, igy a pénziigyi nehézségekkel kapcsolatos koltségek
jelenértéke kicsi, az adoeldny dominal. Egy bizonyos ponttdl az adossag emelkedésével
egylitt gyorsan nd a pénziigyi nehézségek ¢és a csdd valosziniisége, kovetkezésképpen ezek
koltségei egyre jobban csokkentik a vallalkozas piaci értékét. Az adossag - sajat toke arany
akkor éri el az elméleti optimumot, amikor a tobblet hitelfelvételbdl szarmazo
adomegtakaritas jelenértéke éppen egyenld a pénziigyi nehézségek koltségei jelenértékének
novekményével. A pénziigyi nehézségek bekovetkezésének valdszinlisége — €s ezzel egyiitt

a varhat6 koltsége — annal nagyobb, minél nagyobb a vallalkozas tizleti kockazata.

A valasztasos elmélet (Trade-off Theory)
Az elmélet azon a feltételezésen alapul, hogy a hitelek utan fizetendé kamatok csokkentik a

tarsasagi ado alapjat, igy alacsonyabb lesz a fizetendé add is. A valasztasos elmélet
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értelmében, ha tokeattétel nélkiil miikodik egy vallalkozas, akkor igaz, hogy nem kell
szamolnia az eladosodas kockdzataval, illetve annak koltségeivel, de ilyen modon a tarsasagi
adojanak alapjat sem tudja csokkenteni. (De Angelo és Masulis, 1980) Ahogy elkezdi
novelni toékeattételét, igy ndvekedni fog a hitelezOk €s a tulajdonosok egyilittes jovedelme,
azonban a pénziigyi nehézségek és a ndvekvd csddvaloszinliség gatat szabnak ennek az
eladdsodasi folyamatnak, igy csak egy bizonyos pontig éri meg novelni tokeattételiiket a
vallalkozasoknak. Addig a pontig, amig a potldlagos hitelfelvételbdl szarmazo eldnyok és
az ezzel jard csOdkoltségek kiegyenlitik egymast. (6. abra). Ebben a megkdzelitésben az
adomegtakaritas 6sszege a tarsasagi ado mértékétdl, a hitelkamatok mértékétdl és a felvett
hitelek 6sszegétdl fiigg. Mindebbdl levonhatd az a kdvetkeztetés is, hogy a tarsasagi ado és
a hitelkamatok mértékének csokkenésével csokken az adomegtakaritds Osszege, igy az

addpajzs hatés jelentdsége is.

Piac
érték

VE

Hitelarany
Optimalis hitelarany

6. abra: Az optimalis hitelarany a valasztasos elmélet szerint
(Forras: Brealey-Myers, 2011)

Az tigynék elmélet (Agency Theory)

A megbizo — ligyndk viszony akkor alakul ki emberek vagy csoportok kozott, amikor a
megbizok sajat tulajdonjoguk, vagy egyéb érdekeik képviselésének jogat delegaljdk egy
tigynokre, vagy tigynokként viselkedé embercsoportra. (Williamson,1988)

Az lgynok elméletek informécidés problémdja azon alapszik, hogy a gazdasagi
szereplOk koziil senki sem rendelkezik tobbletinformacidval, de nagy a valdsziniisége annak,
hogy a jov6ben egyikiik plusz informaciohoz fog jutni. Ot nevezi az elmélet iigyndknek, mig
a masik gazdasagi alany, aki szerz6dés keretében azt szeretné biztositani, hogy az ligynok

az 6 érdekében jarjon el, kapja a megbizo titulust. Allaspontjuk szerint a pénziigyi vezetk
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(igynokok) személyes céljai és a vallalkozas, illetve a tulajdonosok céljai eltéréek. Mig az
utobbiak a pofit maximalizalasaban, addig a menedzserek a vallalat irdnyitasabol szdrmazo
hasznossaguk maximalizalasaban érdekeltek és ez sziikségszertien ligynokkoltségeket
general. Kockazatot jelent a megbizé szamara, hogy az ligyndok — mivel mas érdekeit
szolgalja — hajlamos tulzott kockazat vallaldsra, amelybdl érdekellenét alakulhat ki,
hitelezok ¢és tulajdonosok, masrészt vallalatvezeték és tulajdonosok kozott. (Jensen-
Meckling, 1976)

Szoradiné (2005) megallapitasai szerint a hitelezok és a tulajdonosok kozotti
érdekellentétek a beruhazasi, valamint a finanszirozasi dontések soran is megjelennek.
Beruhazasi kérdéseknél a kockézatvallalasi szintek eltérései okozzak az érdekellentétet. A
menedzsment a cs6d esélyének csokkentése miatt a kevésbé kockazatos beruhazas
megvalositdsdban érdekelt, a tulajdonosok pedig a nagyobb haszon elérése miatt a
kockazatosabb projekteket kedvelik. Ez alapjan pozitiv és negativ kapcsolat is kialakulhat a
tulajdonosi- és a tékeszerkezet kozott, amelyet Tripathi (2019) a 4. tablazat szerint foglalt

0ssze.

4, tablazat: Az iligynokelmélet alkalmazhatésaga

A tulajdonosok és a vezetés elkiiloniilésével kiala
Pozitiv kapcsolat

ul a megbizd-iigynok viszony
Negativ kapcsolat
A biztos pozicidban 1évé menedzserek személyes
céljaikat szolgdld dontéseket hoznak.

A vallalat hitelfelvétel mellett

dontenek.

tulajdonosai

A hitelvétel visszatartja a menedzsereket attol, hogy
a szabad cash flow-t veszteséges projektekre
forditsak.

Alacsonyabb hitelarany mellett dontenek a pénziigyi
kockazatok elkeriilése érdekében, mint példaul a
felszamolasi eljaras koltsége.

A vallalat tulajdonosai tartdzkodnak a személyes
juttatasoktol.

A vallalatvezetok figyelmen kiviil hagyjak a hitelek
ellendrzo szerepét a szabad cash flow felhasznalasa
miatt.

A kiilsé ellenérzés enyhe nyomast gyakorolt a
vallalatvezetokre, hogy jo dontéseket hozzanak,
mivel a hitelfelvétellel pénziigyi kotelezettségeket
vallalnak, igy ez arra 6szténzi a menedzsereket,

Az alacsonyabb hitelfelvétel lehetdvé teszi, hogy
olyan juttatdsokat és extra jovedelmet élvezzenek,
melyekre kevesebbet fordithatnanak, ha a
tokeszerkezetben jelen lenne a hitel.

hogy kizarolag nyereséges projekteket valositsanak
meg.
Ez a struktara arra kényszeriti a vallalatvezetdket,
hogy noveljék a vallalat jovedelmezdségét, csakugy,
mint a részvényesek vagyonat.

(Forras: Tripathi, 2019)

Finanszirozasi dontések esetében a vallalat vezetésének célja tovabbra is a csdd elkeriilése,
a likviditds fenntartasa, ebbdl kovetkezik, hogy az alacsonyabb hiteldllomany jelenti
szamukra az optimalis megoldast, ezzel szemben a tulajdonos a magasabb hitelallomanyon
keresztiil az ,,ad0pajzs” kihasznalasadban érdekelt. Osztalékfizetés tekintetében a kiillonbseég

50



abbol fakad, hogy amig a részvényes érdeke a kifizetett osztalék mértékének, illetve a
részvények értékének novelése, addig a menedzsment a visszaforgatott nyereség ndvelésére
torekszik. A menedzser és a tulajdonos kozotti konfliktushelyzetre megoldast jelenthet a
menedzser tulajdoni részesedésének novelése, valamint a hitelfelvétel, amely ebben a

kontextusban a nehezen kontrollalhato vezetok megfegyelmezésére szolgal (Jensen, 1986).

Hierarchia elmélet (Pecking Order Theory)

Az aszimmetrikus informaciokbol €s a tranzakcios koltségekbdl kiindulo hierarchia elmélet
(Pecking Order Theory) egyrészt abbol a feltevésbol indul ki, hogy a vallalat vezetése tobblet
informaciokkal rendelkezik a vallalat értékét tekintve, mint a kiilso befektetdk. A fentiekbol
kovetkezik, hogy a vallalatvezetés leginkdbb olyan forrast keres, amelynek értéke a
legkevésbé fligg az informacids kiilonbség mértékétdl vagy amelynek értéke a keveset
valtozik a nyilvanossagra keriil6 a bels6 informaciok hatasara. llyen forras elsédlegesen a
belsé forrds lehet, ezt koveti a vallalati adossag, végiil a vallalatértékkel kozvetleniil
Osszefiiggésben levo részvény. A hierarchia elmélet gondolatkore el6szor Donaldson (1961)
irasaban fogalmazddott meg, aki nagyvallalati minta vizsgélata alapjan allapitotta meg, hogy
a menedzsment elsOként belsd forrasokat hasznal beruhazasai finanszirozasara, s csak
utolsoként fordul a részvénykibocsatas felé. (Szeman, 2008)

A hierarchia elmélet nem hataroz meg optimalis idegen tOke/sajat toke aranyt, csupan
igénybevételiik sorrendjét determinélja, szem el6tt tartva a finanszirozas koltségeinek és
kockazatanak minimalizalasat. (Korzh, 2015) A sajat tokének két fajtajat kiilonbozteti meg,
a kiilsot €s a belsot. A kiilso sajat tdkebevonas (részvénykibocsatas) a hierarchia legvégén
all, a belsd sajat forrasbevonds (visszatartott profit) a hierarchia csucsan szerepel. A
vallalkozas rangsorolja a forrasait a beszerzés tranzakcids koltségei szerint €és csak akkor
nyul a rangsorban kovetkez6 forrdshoz, ha a rangsorban felette 4ll6 finanszirozési forrasait
mar kimeritette. (Brealey-Myers, 1992) Az elmélet kritikajaként jelenik meg, hogy egyes
allaspontok szerint ez az elmélet inkabb hitelelméleti-, mintsem tOkestruktara- modell,
ennek ellenére mégis ez az elmélet drvend a legszélesebb korli elfogadasnak (Szemaén,
2016), amely a kiilsé forrashoz jutas nehézségeihez, korlataihoz kothetd. (Brealey-Myers,
2011)
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2.1.6. A vallalkozasok tervezési rendszereinek elemei

A pénziigyi stratégiai feladatok kozé tartozik a vallalat egészének és egyes részeinek, illetve
a vallalat eszkozeire és forrasaira vonatkozo dontések értékeléséhez alkalmazandé elvek és
modszerek meghatarozasa. A pénziigyi stratégiahoz tartozik tovabba a befektetési stratégia,
a tokekoltség meghatarozasa, illetve a finanszirozasi stratégia, amely a vallalati tevékenység

finanszirozasara felhasznalhato forrasok meghatarozasa. (\Volkart-Wagner, 2014)

Pénziigyi tervezés
A pénziigyi tervezés Osszetett miivelet, mivel a tulajdonosoknak valamennyi gazdasagi
jellegli dontésiik hatasait mérlegelniiik kell abbol a célbdl, hogy a forrdsok biztositasaval és
azok hatékony elosztasaval a vallalkozas pénziigyi helyzetét kedvezd irdnyba befolyasoljak.
(Turdcezi, 2014) A pénziigyi tervezés a mult adataibdl indul ki és az elére nem l4thatd
kockazatok figyelembevételével egy jovoben varhatd becslésen alapul. A pénziigyi tervezés
lényege a fizetési problémak idoben torténd prognosztizalhatéosdga érdekében végzett
folyamatos feliilvizsgalat, valamint a terv-tény 0sszehasonlitd elemzés, amely rovid, kozép
¢és hosszl tavra is késziilhet. (Volkart-Wagner, 2014) A pénziigyi tervezésnek a célja a
vallalkozas rendelkezésére 4llo forrds pénziigyi szempontl hatékony miikodtetése, valamint
a likviditasi aranyok ¢€s a jovedelmezdség megfeleld biztositasa. A pénziigyi tervek tipusai
koziil els6ként a hossza tavu tervet kell elkésziteni, majd ezekhez kapcsolddnak a kozéptava
és rovidtava tervek. (Kovacs, 2011) A jol megvalasztott befektetési- és miikddési
stratégianak elvalaszthatatlan része a finanszirozasi stratégia kialakitdsa is. Pénziigyi
tervezés soran meg kell hatdrozni a véllalkozés beruhazasaihoz, valamint a folyamatos
miikddéséhez sziikséges forrasokat, tovabba azt, hogy az eszk6zok idegen vagy sajat tokébol
kerlilnek-e finanszirozasra. A pénziigyi tervezés tehat egy egyensulyi allapot
megteremtésére iranyuld folyamat, mely a vaéllalkozds rovid-, kozép- és hosszutavon
realizélhato fizet6képességét hivatott biztositani a pénzgazdalkodasi tevékenység utjan. A
hosszll tavl tervezés tobbnyire a nagy vallalatok szdmara sziikséges, mig az egy évnél
rovidebb iddszakot atfogo tervezes jelenti a rovid tavu operativ tervezést, amely elsésorban
a vallalkozasok mindennapi lizemszerli miikodését, a folyamatos likviditds fenntartasat
hivatott ellatni. (Gréfer et al., 2014)

A mikro-, Kis- és kozépvallalkozasok esetén a pénziigyi tervezésben nincs egységes
eljaras, egyesek kiilsé szolgaltatdt alkalmaznak, masok pedig szakértéi csoportot hoznak

létre. Az 1-9 f6s Iétszam®l mikrovallalkozasok esetén jellemzo, hogy a pénziigyi terv iratlan
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formaban, a vallalkozo fejében késziil el, esetleg a vallalkozas konyveldje a cégvezetdvel
kozosen végzi el a tervezési feladatokat. Ezzel szemben a 10-49 f6s kisvallalkozasok
tekintetében a jelentds értékli befektetett és forgdeszkdzok és a kiilsd forrasok
megjelenésével parhuzamosan nagyobb hangsulyt kapa pénziigyi tervezés. Mivel a pénziigyi
tervezés egyik kozponti kérdése a tOkesziikséglet tervezése, a likviditas és a jovedelmezdség
allandoan versenyben all egymassal. Ha tal likvidek akarunk lenni, akkor nincsenek
kihaszndlva a pénzeszkozeink, de ha nincsenek tartalékok, akkor a likviditas kertil

veszélybe.

Finanszirozas tervezés

A finanszirozas tervezése soran induld vallalkozasok esetén a kezdd toke biztositasanak és
a rovid tavua felhasznéalasanak eldrejelzése a feladat, azonban a mar miik6do vallalkozasok
esetén az lizemszerli miikddéshez €és a beruhdzasok megvalositdsdhoz sziikséges pénziigyi
forrasok biztositdsan van a hangsuly. Az eszkozok és forrdsok lejaratanak
figyelembevételével szolid, konzervativ és agressziv finanszirozasi stratégidkat
kiilonboztetiink meg. (Bélyacz, 2007) Szolid finanszirozas esetén a tartds eszkdzoket tartds
forrasbol, az dtmeneti eszkozoket atmenetileg rendelkezésre allo forrasokbdl finanszirozzuk.
A szolid finanszirozasi stratégia képezheti a vallalatok tartds fennmaradasanak a lehetdségét.

(Hermann, 2010)

Befektetett Sajat toke Befektetett Sajét toke Befektetett Sajat tike
eszkozok eszkozok eszkozok
Hosszii Hosszi lejaratd
Tartdsan lejérati Tartosan | Hosszui lejérati Tartdsan et
lekdtott kotelezett- lekotott kotelezett- lekotott ségek
forgdeszkoz ségek forgdeszkoz ségek forgdeszkoz

Rovid lejaratd

i : Rovid lejératd i : i : 0 .
Atmeneti e Atmeneti Rovid lejérati Atmeneti kotelezett
F it kotelezett- RORE : ST ségek
forgoeszkoz ok forgdeszkoz kotelezett- forgdeszkoz
- ségek
Szolid Konzervativ Agressziv
finanszirozasi stratégia finanszirozasi stratégia finanszirozasi stratégia

7. abra: Finanszirozasi stratégiak
(Forras: Kallay-Koloszar, 2015)
Az alacsony kockazattal jard, biztonsagos miikddést biztositd konzervativ finanszirozasi
stratégia, amely szerint atmeneti eszkozok finanszirozasa soran tartds forrasokat is igénybe

vesznek a vallalkozasok (amikor a nett6 forgotéke pozitiv eldjelit). Ez a megoldas a tartods
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forrasok magas tokekoltsége miatt amellett, hogy a legdragabb stratégia, a vallalat értékének
maximalizalast sem tudja biztositani. Agressziv finanszirozasi stratégia esetén a tartds
eszk6zok finanszirozadsa rovid lejaratu forrasokbol valdsul meg. Ez a stratégia olcso, de
kockézatos megoldas, csak stabil gazdalkodas ¢és kedvezd piaci helyzet mellett
alkalmazhat6. A finanszirozas tervezése alapjan, a vallalati stratégiaval 0sszefiiggd hossza
tava tervek altaldban a befektetett eszkozok tartds forrdsaival kapcsolatos dontésekhez
tartalmaznak eldrejelzéseket, amelyek az osztalékpolitikara is kiterjednek. A rovid tava
tervezés alapvet6 funkcidja a vallalkozas fizetoképességének, likviditasdnak a biztositasa. A
likviditas legtobb meghatarozésa a pillanatnyi fizetoképességbdl, valamint a pénzzé
tehetdség aspektusabol indul ki amellett, hogy a sziikséges pénzeszk6zok eldteremtése a

lehetd legkisebb haszondldozati koltséggel torténjen. (Kovacs, 2011)

Likviditas tervezés

A likviditas rovidtavu fizetoképességet jelent (altalaban 1 honapos idétavra késziil), egy
vallalkozas azon képessége, hogy képes-e az esedékes fizetési kotelezettségeit egy bizonyos
idopontban teljesiteni. A gazdasagi szereplék olyan tulajdonsaga, amikor a folyamatos
fizetoképesség allapotdban vannak, vagyis a véllalkozas folyamatosan képes fedezni
felmeriild kiadasait. Mas megkozelitésben a likviditas jelentheti a vallalkozés tulajdonaban
1évo eszk6zok gyors pénzre valthatosagat is.

Egy likviditasi terv a pénziigyi terv egyik legfontosabb része. Nem mas, mint a
pénzforgalommal jaré bevételek és kiadasok tételes szembeadllitdsa egymassal, vagyis a
vallalat pénzforgalmi szemléletli koltségvetése. Csak olyan tételeket tartalmaz, amelyek
valos pénzmozgassal jarnak. A mikrovallalkozasok szempontjabdl kiemelkedd szerepe
lenne a likviditas tervezésnek, ugyanis likviditasi probléma esetén nem férnek hozza azonnal
¢s korlatlanul idegen forrasokhoz. (Bozsik, 2017) A megfelelden elkészitett likviditasi terv
nem csak a fizetésképtelenséget képes megeldzni, hanem a felmeriil6 rovid lejarath eldzetes
forrasigényt is eldre képes jelezni. Egy hiteligény kimunkaldsara méar nem igazan alkalmas,
a hiteligény elorejelzésére az éves 1dotava pénzforgalmi tervet szoktak alkalmazni. A
likviditasi terv elkészitésénél a gazdalkodads koriilményeire kell elsésorban tekintettel
lenniink. A pénzkészlet optimalizaldsa soran figyelemmel kell tovabba lenni arra is, hogy a
forgoeszk6zok hozama altalaban kisebb a befektetett eszk6zok hozamanal, ezért a tul magas

likviditasi arany csokkenti az eszkdzok atlagos hozamat. Ezaltal a tul nagy pénzkészlet
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tartasanak nagy a felaldozott haszna a kiesé kamatbevételek miatt, mig a tal alacsony

pénzkészlet a fizetésképtelenség veszélyével jar. (Orr, 1974)

2.2. HELYZETKEP A KKV SZEKTORROL ES A VIZSGALT AGAZATOKROL

A KKV torvény? tartalmazza azokat az értékhatarokat, létszamkorlatokat, egyéb
szempontokat, amelyek alapjan eldonthetd, hogy egy adott vallalkozas KKV-nak mindsiil-
e, illetve azon beliil mikro-, Kis- vagy a kozépvallalkozas méretkategoriaba tartozik-e. A
méret szerinti besorolashoz a vallalkozasra vonatkoz6 harom gazdasagi mutato sziikséges,
amelyekre vonatkozdan a KKV torvény altal meghatarozott felsé korlatot az aldbbi dbran

szemléltetem.

KKV BESOROLAS

[ P —~
() =
age =06
L\
Foglalkoztatott Mérlegf6osszeg
<10 fo6 <2 millié <2 millié
curo curo
és vagy
<5016 < 10 millié <10 millié
curo curo
és vagy
<250 f6 <50 millié <43 millié
curo curo
Kozép vallalkozas és vagy

8. abra: KKV besorolas
(Forras: Sajat szerkesztés a 2004. évi XXXIV. torvény alapjan)

2.2.1. A KKV szektor helyzete

A KKV szektor vallalkozasai minden orszagban, igy Magyarorszdgon is domindnsak a
miikodé vallalkozasok kozott. Mondhatni, hogy a KKV szektor jelenti az Europai Uni6 és
Magyarorszag gazdasaganak a gerincét. Attol fiiggetleniil, hogy a KKV szektor mind
termelékenységben, mind versenyképességben elmarad a nagyvallalatokétol, mégis 6k adjak

a foglalkoztatottak java részét és a vallalkozasok donté hanyadat. (Lazényi, 2014) A KKV

2 A kis- és kozépvallalkozasokrol, fejlédésiik tamogatasardl sz616 2004. évi XXXIV. térvény
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szektor elkiilonitése mas vallalkozasoktol elsésorban azért sziikségszerii, hogy a tobbnyire
hatranyos tulajdonsagokkal (pl. rossz tokehelyzet, kedvezdtlen foglalkoztatasi adatok, rossz
érdekérvényesité képesség, rossz hitelképesség stb.) rendelkezd szektor allami, valamint
eurdpai unios tdmogatasokhoz tudjon hozzijutni, ezaltal versenyhelyzete javulni tudjon.
Ezenkiviil nem csupan a finanszirozasi lehetdségekhez torténd hozzaférés okoz nehézséget
a magyar KKV szektornak, de hasonld allapot mutatkozik az innovacid elmaradésa
tekintetében is, ez Osszefiigg a finanszirozasi kérdésekkel is, hisz, ha egy vallalkozasnak
nincs sajat forrasa, a fejlesztéshez kénytelen kiils6 forrast igénybe venni, ami lehet timogatas
vagy hitel. Azonban, ha nem megfelel6 objektiv paraméterekkel rendelkezik a leend6 ados,
a hitel nemigen johet szoba, mint finanszirozasi megoldas. (Baranyi, 2018)

Eurdpai szinten az Osszes Uj munkahely 85%-at a KKV szektor véllalkozasai
biztositjak, amelynek kovetkeztében a gazdasagi novekedés és a munkahelyteremtés a KKV
szektor fejlodoképességétol is fiigg. (Holicza, 2016) Az EU27-tagallamok atlagat alapul
véve 2020-ban a nem pénziigyi szektorban miikodé KKV szektor az 6sszes vallalkozas 99,8
szazalékat tette ki és a bruttd hozzaadott érték valamivel tobb mint feléhez jarultak hozza.
Ezek az aranyok nem, vagy alig valtoztak a 2000-es évek eleje ota. A mikrovallalkozasok a
legmagasabb ardnyban képviseltetik magukat az Osszes vallalati méretkategéridn beliil
(93,3%), ugyanakkor hozzaadottérték-termelésilk mindossze 18,7 szazalék, a
foglalkoztatasban betdltstt szerepiik azonban jelentés. Agazati szerkezetiiket tekintve nagy
tobbségiik, tobb, mint 80,0% a szolgaltatd szektorban miikodik. (Hagen-Hollo, 2017)

A magyarorszagi KKV szektor nagymértékben hozzajarul a hazai GDP termelésének
kozel 55%-ahoz, ami a gazdasagi novekedésnek tehat az egyik legfontosabb huzoerejét is
jelenti. (Hezam et al., 2017) A foglalkoztatasbol nagyobb aranyban részesednek, mint a nettd
arbevételbol vagy a jovedelemtermelésbol. (Kovacs et al., 2017) A hazai KKV szektor
legnagyobb részét is a mikrovallalkozasok adjak és a termelékenységiik a szektorban
jelenlévd vallalkozasoknak jelentdsen elmarad az elvart szinttdl. Versenyképességiik
problémait elsdsorban az alacsony tOkeellatottsag €és a gyenge technikai szinvonalon
miikodo jelentds szamu piaci szerepld okozza. Ezt igazolja az is, hogy a mikrovallalkozasok
a vizsgalt id6északban nagysagrendileg ugyanannyi fét alkalmaztak, mint a nem KKV
szektorba tartozd szervezetek, ami azt mutatja, hogy elaprézodik a vallalati szektor.
(Hegedts, 2019)

Az 5. tablazatban szerepld adatokbdl kideriil, hogy a vizsgélt idészakban a KKV
szektor foglalkoztatottjainak tobb, mint 53%-a mikrovallalkozasoknal allt jogviszonyban,
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mindamellett, hogy ebben az idészakban évenként Gsszesen nagysagrendileg kétmillid f6

foglalkoztatasa valosult meg.

5. tablazat: Foglalkoztatottak 1étszama Magyarorszagon KKV kategoria szerint, 2015-2021 kozott (f6)

| 2015 2017 2019 | 2021 |
01.KKV
01.mikrovallalkozas
0 f6s mikrovallalkozasok 0 0 0 0
1 f6s mikrovallalkozasok 454 316 473974 530 247 664 966
2-9 f6s mikrovallalkozasok 589 467 593 701 642 179 651 128
1043783 1067 675 1172 426 1316 094
02.nem mikrovallalkozas
Kisvallalkozasok 524 610 543 151 528 097 534 432
Kozépvallalkozasok 388 394 368 798 368 701 357 195
913004 911 949 896 798 891 627
1956 787 1979624 2 069 224 2207721
02.Nem KKV
02.nem mikrovallalkozas
Nem KKV korbe tartozo szervezetek 960 275 1 067 805 1108612 1 053 036
960 275 1067 805 1108 612 1053 036

(Forras: Sajat szerkesztés a KSH 9.1.1.17. A vallalkozasok teljesitménymutatéi alapjan)

Megfigyelhetd tovabba, hogy a mikrovallalkozasokra vonatkozo6 részarany annak ellenére
sem valtozott jelentésen, hogy a vallalkozasok 1étszama évrél évre nétt. A Kisvallalkozasok
foglalkoztatasi részaranya tobb, mint 520 ezer fos létszammal 24-27% kozé tehets. A
legkevesebb foglalkoztatott a Kozépvallalkozasoknal mutatkozik, ahol csokkend
foglalkoztatas mellett tobb, mint 350 ezer {6 foglalkoztatasa valosult meg, ami a teljes KKV
szektor foglalkoztatasanak 16-19%-a. A teljes foglalkoztatast vizsgalva megallapithato

tovabba, hogy a KKV szektor foglalkoztatasi részaranya atlagosan a 66%-0t meghaladja.

A 6. tdblazatban szerepld adatokbol lathatd, hogy a vizsgalt idészakban a KKV szektor
vallalkozasainak tobb, mint 94%-a mikrovallalkozas kategoriaba tartozott. Ezt kovetik 4%
koriili részarannyal a kisvallalkozasok, majd 1% koriili részarannyal a kozép vallalkozasok.
A mikrovallalkozasok szdma folyamatos ndvekedés mellett 631 ezer vallalkozéasrol 903
ezerre valtozott, ugyanakkor a Kisvallalkozasok és Kozépvallalkozasok szamaban nem volt

jelentds valtozas ebben az iddszakban.
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6. tablazat: Hazai vallalkozasok szama KKV kategéria szerint, 2015-2021 kozott (db)

2015 2017 2019 2021
01.KKV
01.mikrovallalkozas
0 f6s mikrovallalkozasok 6 439 36 791 32725 41 865
1 f6s mikrovallalkozasok 454 316 473 974 530 247 664 966
2-9 f6s mikrovallalkozasok 171015 170 039 192 962 196 560
631 770 680 804 755934 903 391
02.nem mikrovallalkozas
Kisvallalkozasok 32 157 33663 32914 34214
Kozépvallalkozasok 5221 5177 5282 5400
37 378 38 840 38196 39614
669 148 719 644 794 130 943 005
02.Nem KKV
02.nem mikrovallalkozas
Nem KKV korbe tartozd szervezetek 5719 6 708 6 561 6 582
5719 6 708 6 561 6 582

(Forras: Sajat szerkesztés a KSH 9.1.1.17. A vallalkozasok teljesitménymutatéi alapjan)

A 7. tablazat szerint, a KKV szektor nettd arbevételét vizsgalva megallapithato, hogy a
legnagyobb arbevételt a Kozépvallalkozasok képesek elérni 35%-os atlagos részarany

mellett, melyet a Kisvallalkozasok teljesitménye kovet 34%-os 4tlagos részarannyal, majd a

rangsorban utolsok (a vallalkozasok

szamat

Mikrovallalkozasok 31%-os atlagos részarannyal.

tekintve

94%-0s

részarannyal) a

7. tablazat: Hazai vallalkozasok netto arbevétele KKV kategéria szerint, 2015-2021 kozott (millié Ft)

2015 2017 2019 2021 |
01.KKV
01.mikrovallalkozas
0 f6s mikrovallalkozasok 43824 119512 54 441 288 024
1 f6s mikrovallalkozasok 3741090 4162 981 4506 915 5320577
2-9 f6s mikrovallalkozasok 8201124 8 988 916 9 658 787 12 150 589
11 986 038 13 271 409 14 220 144 17 759 190
02.nem mikrovallalkozas
Kisvallalkozasok 12 636 019 14 043 613 15 255 901 19 034 206
Kozépvallalkozasok 13 760 345 13 951 235 16 647 358 19 519 936
26 396 364 27 994 848 31903 259 38554 141
38 382 402 41 266 257 46 123 403 56 313 331
02.Nem KKV
02.nem mikrovallalkozas
Nem KKV korbe tartozo szervezetek 51 398 190 57 190 322 67 228 338 86 107 534
51 398 190 57 190 322 67 228 338 86 107 534

(Forras: Sajat szerkesztés a KSH 9.1.1.17. A vallalkozasok teljesitménymutatoi alapjan)

A 8. tdblazatbol, az egy foglalkoztatottra jutd nettd arbevétel vizsgalatabol egyértelmiien

kitlinik a nagyvallalatok elénye, ahol 2021-ben az egy fére juto arbevétel 81,7 milli6 forint
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volt, szemben a KKV szektor adataival, ahol a mikrovallalkozasok ugyanebben az
1d6szakban minddssze 26,6 millio forintot és a Kisvallalkozasok 35,6 millio forintot tudtak
elérni. A KKV szektor egy foglalkoztatottra jutd hozzaadott értéke is nagymértékben

elmarad a nagyvallalatokétol és sokszorosan az eurdpai unios atlagtol.

8. tablazat: Egy foglalkoztatottra jut6é arbevétel KKV kategoria szerint, 2015-2021 kozott (ezer Ft/f6)

2017
01.KKV
01.mikrovallalkozas
0 f6s mikrovallalkozasok 0 0 0 0
1 f6s mikrovallalkozasok 8 235 8783 8 500 8001
2-9 f6s mikrovallalkozasok 13913 15 140 15041 18 661
22 148 23924 23 540 26 662
02.nem mikrovallalkozas
Kisvallalkozasok 24 087 25 856 28 888 35616
Kozépvallalkozasok 35429 37 829 45151 54 648
59 516 63 685 74 040 90 264
81 664 87 608 97 580 116 926
02.Nem KKV
02.nem mikrovallalkozas
Nem KKV korbe tartozo szervezetek 53524 53 559 60 642 81771
53 524 53 559 60 642 81771

(Forras: Sajat szerkesztés a KSH 9.1.1.17. A vallalkozasok teljesitménymutatdi alapjan)

A KKV szektor nemzetgazdasagi stlyat és szerepét 6sszefoglaloan érzékelteti, hogy mig a
mikrovallalkozasok a foglalkoztatottak tobb, mint 53%-at alkalmaztak, addig ugyanebben a
méretkategdridban a hozzaadott érték részaranya atlagosan 36%-ra, a nettd arbevétel
részaranya 31%-ra, a nemzetgazdasagi beruhazéasok részaranya mindossze 18%-ra tehetd. A
KSH altal gyujtott adatok alapjan a KKV szektor foglalkoztatasban betoltott szerepe
emelkedik ki leginkabb.

A Kis- és kozépvallalkozasokra altalanossagban is érvényes, hogy els6sorban nemzeti
szinten miikodnek. Jelenleg kevés olyan KKV szektorba tartozo vallalkozas van, amely az
Europai Unidn beliili, hatarokon 4tnyulo iizleti tevékenységet folytatna (Gouarderes, 2020),
annak ellenére, hogy a nemzetkoziesedés a KKV szektorba tartozo vallalkozasok

novekedésének is 1ényeges eleme lenne.

2.2.2. A koronavirus-vilagjarvany hatasa a vizsgalt agazatok miikodésére
A koronavirus-vilagjarvany globalis népegészségiigyi gazdasdgi és tarsadalmi hatasat

tekintve a 21. szdzad eddigi legnagyobb kihivasa. Az emberi tarsadalom globalis
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Osszekapcsoltsaga a 21. szazad elejére olyan meértékiivé valt, hogy a nemzetallamok
elszigetelt gazdalkodasa a hiperglobalizaci6 okan aligha lehetséges, hisz az ellatasi lancok
globalis haldzata szinte minden orszagot elér, és az azok miikddésében fellépd zavarok a
nemzetallamok gazdasagaban is stilyos gondokat okoznak. (Khanna, 2017)

A jarvanyok alakulasanak legalapvetobb leirdja a jarvanygorbe, ami megadja a
betegek szamanak id6beli alakulasat. A jarvanygorbe az Nemzeti Népegészségiigyi Kozpont
(NNK) altal jelentett napi megerdsitett COVID-19 esetszamok felhaszndlasaval késziilt, a
laboratoriumi megerdsités datuma alapjan. Az adott jarvanyhullam els6, valamint utolsé
napjanak a jarvanyhulldmot megel6z06, illetve kovetd hullamvolgy mélypontjanak azon

napjat tekintettiik, amikor a legalacsonyabb napi esetszamokat regisztraltak. (2. melléklet)
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9. abra: A vizsgalt agazatok arbevételének alakulasa 2019-2021 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés a KSH 9.2.1.10. Szolgaltatasok negyedéves értékesitési arbevétele alapjan)

A vilagszerte elterjedd koronavirus jelentdsen atformalta a legtobb orszag életét és
jelentdsen kihatott a gazdasagi életre. A jarvany és a megfékezésére bevezetett korlatozo
intézkedések a piaci helyzet a mikodési kornyezet atalakitdsdt vonta maga utan.
Magyarorszdgon a koronavirus-vilagjarvany megjelenése utan, 2020. marcius 11-én
veszélyhelyzetet hirdettek ki, amelyet kovetden kiilonleges jogrend és szamos korlatozas
1épett életbe, amely kapcsan a vallalkozasok miikodésében az egyik legmeghatarozobb
gazdasagi tényezéveé a bizonytalansag valt. Ezek az intézkedések mélyen érintették nemcsak
a tarsadalmak tagjainak életét, de a gazdasagok és egészében a vilaggazdasag miikodését is.
A vallalati szinten megjelend kockazatok oka elsédlegesen nem maga a koronavirus-jarvany
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volt, hanem az arra adott tarsadalmi (felvasarlasi hullam, internetes rendelések) és politikai
dontéshozoi reakciok (lizletbezéras, kijarasi tilalom), illetve a betegség munkaerdpiaci
hatdsai. A jarvany hatésai eltéréen érintették az egyes gazdasagi teriileteket. Az agazatok
nagyobb részét 2020 folyaman 6sszességében kedvezotlen folyamatok jellemezték, amelyek
egy tobbéves ndvekedési periddust zartak le. A jarvany miatti intézkedések kovetkeztében a
nemzetgazdasagot egy hirtelen, sokkszerli visszaesés érte, néhany agazatot pedig hibernaltak
a korlatozasok. Az egyik legnagyobb teljesitménycsokkenést a szallashely-szolgaltatas,
vendéglatas tertilet szenvedte el, ugyanakkor az informacio, kommunikacio teriiletén nétt a
hozzaadott érték volumene. (Németh et al., 2023a)

A jarvanyellenes intézkedések szigoritdsa idején a gazdasadgokban a lefelé iranyulo
kumulativ folyamatok uralkodnak, elapadnak az eréforrasok, meginog a pénziigyi rendszer,
leépiil a téke, eliminalddik a munkaerd, sériilnek a globalis értéklancok. A jarvanyhelyzet
nagyon gyors keresleti szerkezetatalakulast is eldidézett, egyes szolgaltatasok — turizmus,
vendéglatas, rendezvényszervezés — irant egy idére lényegében megsziint a kereslet.
Lényegesen lelassult a belfoldi és nemzetkozi gazdasagi vérkeringés. Ilyen helyzetben a
vallalkozasok el kivanjak keriilni a pénziigyi nehézségeket, ami a beruhazasok visszafogasat

vetiti el6re. (Posgay et al., 2020)

2.2.3. Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas agazat

A koronavirus vilagjarvany gazdasagba gylirlizé hatasat 2020-ban valamennyi agazat
megsinylette, koziiliik is a Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas volt az egyik legnagyobb
vesztes. A vilagszerte embertomegeket megmozgatd gazdasagi ag a hatarok lezarasaval a
kiilfoldi, az emberek mozgasanak korlatozasaval a belfoldi piacait is elvesztette. 2020-ra a
Szallashely-szolgaltatas, vendéglatds nemzetgazdasagi ag volumenindexe 44,4%-kal
csokkent 514 milliard forintos hozzaadott érték mellett. (9. tdblazat)

9. tablazat: Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas nemzetgazdasagi ag teljesitménye 2015-2021 kozott

Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas ‘

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Hozzaadott érték (mrd Ft) 483,0 501,3 599,9 698,2 791,5 514,0 748,6
Megoszlas (%) 1,6 1,6 18 1,9 2 1,3 1,6
Volumenindex (%) 4 1,3 11,3 7.5 4,7 -44.4 44,1

(Forras: Sajat szerkesztés a KSH 21.1.1.6. A brutt6 hozzaadott érték és megoszlasa adatai alapjan)

61



Ez az 4gazat a koronavirus vildgjarvanyt kozvetleniil megel6z6 években a bruttd hozzaadott
értékbol 2%-os részesedést képviselt, amely 2020-ra 1,3%-ra esett vissza. A turizmus
kozvetleniil és kozvetetten tobb gazdasagi ag teljesitményére is kihat, 2018-ban a
kapcsolodo agazatokkal egyiitt gazdasagi részesedése 10% feletti volt. A 2020-as adatok
mar egyértelmliien mutattdk a jarvany okozta veszteségek hatasait. A Szallashely-
szolgéaltatds, vendéglatas dgban megvalosult beruhdzasok teljesitménye 2020-ban (folyo
aron 117 milliard forint) 16%-kal alatta maradt a 2019. évi volumennek, ugyanis a
szallashelyek tobbnyire fejlesztések helyett a talélésre koncentraltak. 2020-ban a
szallashely-szolgaltatas, vendéglatas agazatban 177 ezer f6t foglalkoztattak, a teljes
nemzetgazdasagban dolgozok 3,8%-at. (Németh et al.,, 2023b) A vészhelyzet miatt a
tevékenységiiket sziinetelteté egységekben dolgozok szama is megcsappant, ahol a
foglalkoztatotti 1étszam 16,5 ezer fovel kevesebb volt a 2019. évinél, de 15%-kal meghaladta
a 2010. évi, gazdasagi valsadg idején mértet. A turizmus, vendéglatas teriiletén a teljes
munkaiddben alkalmazasban allok havi bruttd atlagkeresete 2020-ban 251 ezer forint volt.
Egy év alatt ugyan emelkedett, azonban a nemzetgazdasagi atlag alatti (4,7%-0s) ndvekedés
az egy évvel korabbinal (11,7%) lényegesen szerényebb mértékll volt. A gazdasag egészét
tekintve tovabbra is itt az egyik legalacsonyabb az atlagkereset, a nemzetgazdasagi atlag
62%-a, ami 2010-hez képest minddssze 1,6 szazalékponttal javult. (KSH, 2021)

A koronavirus okozta jarvany és az azzal Osszefliggd korlatozod intézkedések 2020
jelentds részében markéans visszaesést okoztak a vendéglatas szinte minden teriiletén. A
Széllashely-szolgaltatas, vendéglatas dgazat a bruttd hozzaadott értéket vizsgalva 2015-2019
kozott, évrol évre nott, 483 milliard Ft-r6l 792 milliard Ft-ra valtozott. Ez a ndvekvo
tendencia a koronavirus okozta jarvany és az azzal Osszefliggd korlatozo intézkedések
hatasara megtorpant, ugyanis 514 milliard Ft-ra visszaesett az agazat bruttd hozzaadott
értéke, amely tobb, mint -44%-0s volumenindex valtozast jelentett 2020-ban az el6z6 évhez
képest, joval meghaladva a nemzetgazdasag teljesitményének 5%-os visszaesését. 2021-ben
a helyzet az egy évvel korabbi allapothoz képest azért volt kedvezObb, mert az eurdpai
orszagok tobbségében és a vilag mas fejlett orszagaiban az atoltottsag mértéke 40-60%-ra
volt tehetd. Ezéltal lazitottak a korlatozo intézkedéseken, amelynek hatdsara ismét
novekedni tudott a Szallashely-szolgaltatds, vendéglatas adgazat bruttd hozzdadott értéke,

amely 749 milliard Forinttal megkozelitette a 2019-es évben mért adatokat.

62



2.2.4. Informacio, kommunikacio agazat

Napjainkban digitalizacio erdteljes terjedésével, kiemelt szerep jut az infokommunikacios
agazat részaranyanak novekedésének, tovabba ez az agazat a nemzetgazdasadgban betdltott
szerepe ¢s sulya miatt kiemelt jelentdségiinek is tekinthetd. A vallalkozasoknak a lezarasok
idején szamos 1j informatikai problémaval kellett szembenézniiik, és egyre inkabb az
automatizalt technologiakra épitve kellett a folyamataikat Ggy atalakitaniuk, hogy azzal a
tavolrol dolgozokat kiszolgaljak (VPN, felhdalapti technologidk, videokonferencia,
fajlmegosztas). A fizikai kapcsolattartds elkeriilésének igénye novelte az elektronikus
fizetési modok iranti keresletet, €s egyre tobben dontottek az online vasarlasok mellett. Ezek
a tendencidk arra kényszeritették a vallalatokat, hogy beruhdzzanak a megfeleld
technologiakba. Az ilyen megoldasok bevezetése a fejlettebb és gyorsabb adatfeldolgozasi
technikak mellett jelent6s Osszegii informatikai beruhazasokat igényeltek, amelyek novelték
a tarhely- és a szerverkapacitds iranti igényeket. Az informatikai fejlesztések kiilonos
kihivast jelentenek a korlatozott pénziigyi és szakmai eréforrasokkal rendelkezé KKV
szektor szamara. (Lanz-Sussman, 2020) Szamos esetben a szolgaltatd vallalatok uj
informatikai infrastruktura kialakitasa mellett otthoni munkavégzést rendeltek el a
munkavallaloknak, valamint az oktatdsban is rovid 1dén beliil megjelent az online oktatas
intézménye a jarvany tovabbi terjedésének megakadalyozasa érdekében, ahol kiilonb6zd
online feliiletek bevezetésével probaltdk kezelni a vératlan helyzetet. Hazankban az
informatika a legdinamikusabban fejlédo6 iparag, fontos a tarsadalmi és gazdasagi szerepe, a
foglalkoztatast és a termelt hozzéadott értéket tekintve pedig vilagszerte vezetd pozicidban
van. Az informacio, kommunikacidé egyike a magyar gazdasag legkevésbé sériilékeny
teriileteinek, teljesitménye az elmult évtizedekben folyamatosan, a gazdasagi recessziok
idején is emelkedett. A tendenciat a jarvany sem tdrte meg, a hirtelen megvaltozott
tarsadalmi és gazdasagi koriilmények az infokommunikacids technologidk iranti igény

novekedésével jartak.

10. tablazat: Informacié, kommunikacié nemzetgazdasagi ag teljesitménye 2015-2021 kozott

Informacio, kommunikacioé

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Hozzéadott érték (mrd Ft) | 1429,9 | 14940 | 16349 | 17928 | 19857 | 21202 | 25173
Megoszlas (%) 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 5,2 5,4
Volumenindex (%) 1,2 4,9 11,3 10,5 10,4 6,5 19,9

(Forras: Sajat szerkesztés a KSH 21.1.1.6. A brutt6 hozzaadott érték és megoszlasa adatai alapjan)
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Az informécidtechnologiai eszk6zok ¢és alkalmazasok folytonos fejlodése tehat
kolcsonhatasban all gazdasagi és tarsadalmi kornyezetiinkkel, egyre szélesebb korii
hasznalatuk révén a mindennapjaink szerves részét képezik. A covid jarvany alatt az
infokommunikacids technologidk alkalmazasa a korabbiakhoz képest is felértékelddott, a
munka, az oktatas és a szélesebb értelemben vett kapcsolattartés terén is.

Az Informacid, kommunikacié nemzetgazdasagi ag a bruttdé hozzdadott értékét
vizsgalva 2015-2019 kozott, évrdl évre nétt, 1 430 milliard Ft-r6l 1 986 milliard Ft-ra
valtozott. Ezzel a nemzetgazdasagi ag azon néhany gazdasagi teriilet koz¢ tartozott, amely a
jarvany ellenére novelni tudta a hozzaadott érték volumenét. (Németh et al., 2023c) Ez a
novekvd tendencia a koronavirus okozta jarvany és az azzal Osszefiiggd korlatozo
intézkedések hatasara sem valtozott, ugyanis 2020-ban 2 120 milliard Ft-ra, 2021-ben 2 517
milliard Ft-ra tovabb nétt az agazat hozzaadott értéke. Volumenindexét tekintve 2021-ben
az el6z6 évhez képest 19,9%-os pozitiv valtozast tudott elérni. Ennek kdvetkeztében ez az
agazat 2021-ban 5,4%-kal részesedett a nemzetgazdasag egészére szamitott hozzaadott
értekbol. (10. tablazat)

Az informécio €s kommunikécio teriiletén 2020-ban 148 ezer fot foglalkoztattak,
8,2%-kal tobbet, mint egy évvel kordbban. A teljes munkaidében alkalmazasban allok
havonta atlagosan bruttdo 677 ezer forintot kerestek, 68%-kal tobbet a nemzetgazdasagi
atlagnal, ezzel ez az egyik legjobban fizet6 gazdasagi ag. A bruttd atlagkereset az orszagos
atlagnal (9,7%) kevésbé, 8,5%-kal nétt az el6z6 évhez képest. A jarvany kényszerii hatasara
egyes kordbban hagyomanyos munkavégzési formak atalakultak, eldtérbe keriiltek a
kordbban kevésbé elterjedt atipikus foglalkoztatasi formak. A munkahelyek jelentOs
részében megfigyelhetd volt, hogy — ahol az informatikai hattér, a szlikséges eszkozok
rendelkezésre alltak, illetve a tevékenység jellege megengedte — a munkavallalok
biztonsagos kornyezetben, tdvmunkaban vagy otthoni munkavégzés keretében folytattak
munkajukat, amely a munkavallalok személyes érintkezéseinek szamanak csokkentésével (a
covid jarvany visszaszoritasa mellett) elésegitette a vallalkozasok zavartalan tovabb
miikodését. 2020-ban azonban a tavmunka vagy otthoni munkavégzés igénybevételében
jelentds teriileti kiilonbségek voltak felfedezhetéek, ugyanis az igy dolgozok kozel
kétharmada Budapest €s Pest régidban élt. A fovaros kiugré értékében meghatarozé szerepet
jatszik, hogy a szolgaltatdszektor sulya Budapest gazdasagi életében joval magasabb, mint
az orszagos atlag. Az egyes nemzetgazdasagi agak kozott jelentds kiilonbségeket lehet

felfedezni, ahol jellemzden a szolgaltatasi teriileteken, ezen beliil is leginkabb az informacio,
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kommunikécio (39%), a tudomanyos és miiszaki tevékenység (32%), a pénziigyi szolgaltatas
(28%), valamint — részben a digitalis oktatas miatt — az oktatas teriiletén (20%) volt lehetdség
a legnagyobb ardnyban az ilyen formaban torténé munkavégzésre.

Az informacid, kommunikacié teriiletén a beruhazasok 3,8%-kal néttek, amiben
szerepet jatszott a telekommunikacios haldézatok modernizalasa is. A szellemi tulajdont
képezo termékek (pl. szamitastechnikai szoftverek és adatbazisok, kutatas-fejlesztés) egyre
jelentésebb szerepet toltenek be napjaink fejlett nemzetgazdasagaiban, befolyasolva az adott
orszag nemzetkozi versenyképességét is. Ezek a fejlesztések az utdobbi években jellemzden
a digitalizacié terjedésével, fejlédésével vannak 6sszefliggésben. 2020-ban az Europai Unid
atlagaban a bruttd alloeszkoz-felhalmozas 22%-at érték el a szellemi tulajdont képezo

termékek beszerzésére forditott kiadasok. (Németh et al., 2023d)
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3. ANYAG ES MODSZER

Az empirikus kutatds elsOsorban a pénziigyi beszamolokbodl kinyerheté mutatészdmok
elemzésére  fokuszal, tekintettel az elérhetd adatok spektrumara ¢és azok
szamszerlsithetdségére. Disszertaciom elkészitésekor a szekunder, valamint primer kutatasi

technikakra és kvantitativ modszerek alkalmazasara tamaszkodom.

3.1. AZ ADATOK FORRASA, AZ ADATBAZIS FELEPITESE
A tokeszerkezet, jovedelmezdség ¢€s likviditas kozotti kapesolat elemzése soran a vizsgalt
szektor véllalkozasaindl, a kettés konyvvitelt vezeté vallalkozdsok mérleg ¢és

eredménykimutatas adataira tdmaszkodtam, figyelembe véve a vallalkozasok statisztikai

crer

A tékeszerkezet elemzéshez sziikséges magyar KKV szektor beszamol6 adatait a Széchenyi
Istvan Gazdalkodas- és Szervezéstudomanyok Doktori Iskolan keresztiil a Crefoport
adatbazis Dbiztositotta. Az Osszefliggésvizsgalatok (leird statisztikai elemzések,
varianciaanalizis, korrelacioé analizis, faktor és klaszter elemzés) alapjaul szolgalo kiindulo
adatbazis 153902 sor egyedi adatot tartalmaz, amely 36145 vallalkozas 7 év beszamold
adatait teszi ki. A minta kizarolag az 56: Vendéglatas és a 62: Informacio-technologiai
szolgaltatas agazatok vallalkozasaira keriilt lesziikitésre. A vizsgalt minta donté hanyadat
olyan vallalkozasok alkotjak, melyek konyvvizsgélatra nem kdotelezettek, igy nem auditélt
adatok vizsgalata torténik, de ettdl fiiggetleniil az adatbazisban szereplé vallalkozasokkal
kapcsolatban elsésorban azt feltételeztem, hogy tevékenységiiket dontd tobbségben a fo
tevékenységiik alapjan végezték, a nemzeti jogszabalyoknak megfeleléen vezették a
konyveiket és ezaltal a kozzétett beszamolok megbizhatd és valds dsszképet biztositanak.
Az adatok 6sszehasonlithatosaga érdekében a 2015-2021 kdzott miikodo és a teljes iddszak
alatt a KKV szektorba tartozo vallalkozasok koziil keriilt kivalasztasra. A lekérdezés soran
kizarasra keriiltek a kozOsségi szektorba tartozd allami, onkormdnyzati vallalkozasok,
szocialis szovetkezetek, valamint a konszolidalt beszamoloval rendelkez6 vallalkozasok. Az
adathalmazbol torlésre keriiltek azok a beszamolo adatok, amelyek nulla forint
mérlegféosszeggel, negativ arbevétellel vagy egyéb bevétellel, negativ pénzeszkoz
allomannyal vagy negativ kovetelés-kotelezettség allomannyal kertiltek az adatbazisba,

valamint azok a vallalkozasok, amelyek nem biztositottak a kdzzétett beszamolo adataikban
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a szamviteli torvény kotelezo eldirdsait. Az adatbazis sziikitések eredményeként csokkenteni
tudtam az adathiany miatt fellépd torzitd hatasokat, amellett, hogy a mutatok megléte a teljes
iddsorra feltételezi, hogy valoban aktiv gazdasagi tevékenységet folytatd vallalatok keriiltek
a mintdba.

A 3. melléklet tartalma szerint a korabbi sziikitett adatokbol csak 109118 tétel esetén
van érvényes érték az adathalmazban, igy a hianyzé értékek kovetkeztében tovabbi
adatvesztés jelentkezett. Ezzel egyiitt kideriilt az is, hogy a legtobb mutat6 tartalmaz extrém
kiugro értékeket is, amire a magas értéku terjedelem utal. Mivel a mutatok eloszlasaval
kapcsolatosan a normalitastol, homoszkedaszticitastol és a linearitastol valo extrém eltérés
csOkkenti a mutatok kozotti korrelacios egyiitthatd értékét, ezért a minta tovabbi
torzitatlansdganak biztositasa érdekében sziikségesnek itéltem az extrém outlierek tovabbi
eltavolitasat.

A statisztikai elemzésekben az optimalis minta alsé hatarat az also kvartilis
interkvartilis terjedelem masfélszeresével csokkentett, illetve a felsé kvartilis interkvartilis
terjedelem masfélszeresével novelt értékei jelolik ki. (Freedman et al., 2005) Ez a megoldas
azonban tovabbi nagymértékii adatvesztést okozott volna, ezért én az outlier kiiszobértékeket
minden vizsgéalatba bevont mutatd esetén az alsd kvartilis interkvartilis terjedelem
haromszorosaval csokkentett, illetve a felsd kvartilis interkvartilis terjedelem
haromszorosaval novelt értékeivel hataroztam meg, amely tovabbi 56,85%-0s adatvesztést
okozott. Csonkolast kdvetden az igy megmaradt 62035 sor egyedi adat 8862 db vallalkozas
vizsgalt idészakban kozzétett beszdmolo adatait a tartalmazza, amely leir6 statisztikai adatait

a 4. melléklet tartalmaz.

3.1.1. A vizsgalt mutatészamok értékelése

Kutatdsom alapvetd célja, hogy a vizsgalt minta alapjan az alabb ismertetett matematikai,
statisztikai modszerek segitségével kovetkeztetéseket vonjak le, tendenciakat figyeljek meg
az alapsokasagra vonatkozéan. A mérlegbdl és az eredménykimutatasbol mutatoszamok
sokasaga képezhetd, ugyanakkor a mutatészamok jelentés részének nincs altalanosan
elfogadott elnevezése a szakirodalomban. Egy-egy tartalom tobbféle megnevezéssel is
szerepelhet szakirodalmakban, mig ugyanazon elnevezés mogott gyakran eltér tartalmakat
is talalhatunk. Minden esetben figyelni kell arra, hogy a pénziigyi kimutatasok adatai
tobbnyire aggregalt adatok, amelyek csak egy altalanos képet adnak a vallalat

gazdalkodasarol, segitenek a problémak forrasanak feltarasaban, de nem adnak vélaszt a
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problémak okaira. A mutatoszamokba informaciokat tomorithetéek, amelynek célja, hogy
tényeket, Osszefiiggéseket egy értékkel lehessen meghatarozni. Tulzott tomorités esetén
azonban el6fordulhat, hogy éppen a vizsgalt jelenség lényeges elemei keriilnek ki a

mintabol.

3.1.2. Statikus pénziigyi mutaték

A szamviteli beszdmolok adatai alapjan szamitott mutatoszamok a vallalkozas
gazdalkodasanak kiilonboz6é dimenzidit vizsgaljak. Altalaban négy vizsgalati teriiletet
kiilonboztetiink meg: a vagyoni helyzet, a pénziigyi helyzet, a jovedelmezdségi helyzet és a
hatékonysag elemzését. A mutatoszamok felépitését €s értelmezését illetden a kiilfoldi és a
magyar szakirodalom is egységesnek mondhatd. (Biro et al., 2012) A kiszamitott mutatok
segitségével a vallalkozas rendszeresen nyomon kovetheti a gazddlkodasdban bekdvetkezd
valtozasokat. A mutatészamok tulnyomo tobbsége valamilyen viszonyszdm, azaz két adat
hanyadosaként kiszdmitott érték. Bar e mutatok tipikusan egy statikus dallapotra
vonatkoznak, komoly kovetkeztetéseket csak tigy nyerhetiink, ha ezeket nemcsak egy,
hanem tobb egymast koveté idépontra vonatkozéan szamitjuk ki, és a valtozast
szamszerlsitjiik. A hagyomanyos pénziigyi mutatészamok tehdt a vagyoni, pénziigyi,
jovedelmezdségi helyzetrdl informalnak. Képet kaphatunk tobbek kozott az eszkdzok és
forrasok szerkezetérdl, az eszkdzhatékonysagrol, az adossagallomanyrol, a likviditasrol, a
kiilonféle vetitési alapokhoz viszonyitott jovedelmezdségrol. Az eszkozok Osszetételébdl
kovetkeztetni lehet a vaéllalkozas stabilitdsara, rugalmassdgara vagy akar konkrét
tevékenységére is. A targyi eszkdozok nagy aranya jellemzéen magas fix koltséget okozhat
az értékcsokkenési leiras, a karbantartasi koltségek, finanszirozasi kiadasok miatt, ami
alacsony kapacitaskihasznalds mellett jelentds anyagi terhet és miiszaki-gazdasagi
kockézatot rohatnak a vallalkozésra, nem utolsé sorban a befektetett eszkdzok nagy aranya

rugalmatlanna, merevvé teheti a gazdalkodast.

3.1.3. Vagyoni helyzet elemzése

A vagyoni helyzet elemzésekor a mérleg adatait vizsgaljuk. A mutatok tobbsége megoszlasi
viszonyszam, amely valamely eszkz- vagy forrascsoport mérlegfoosszeghez, vagy a felette
1évo fécsoporthoz viszonyitott aranyat vizsgalja, de eléfordulnak koztiik a részcsoportokat

egymashoz mérd koordinacios viszonyszamok, valamint eszkdz-forras kapcsolatot vizsgald
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keresztiranyi mutatok is. A vagyoni helyzet elemzéséhez leggyakrabban alkalmazott

mutatdkat a 11. tablazat foglalja 6ssze.

11. tablazat: A vagyoni helyzet elemzésére szolgalé mutatok

Mutat6szam Szamitasi mod \

Befektetett eszk6zok aranya Befektetett eszkdz / X Eszkoz

Targyi eszk6zok aranya Targyi eszkoz / ¥ Eszkoz

Forgdeszkdzok aranya Forgbeszkoz / ¥ Eszkoz

Tokeattétel™ Idegen téke / Sajat t6ke

Sajat toke aranya (t6keerésség)* Sajat toke / X Forras

Kotelezettségek aranya® > Kotelezettség / X Forras

Hosszu lejarata kotelezettségek Hosszl lejarata kotelezettség / X Forras

aranya*

Rovid lejarath kotelezettségek aranya* | Rovid lejarata kotelezettség / X Forras

Sajat téke novekedési mutatd Sajat toke / Jegyzett toke

Nettd forgotoke™ Forgdeszk6zok - Rovid lejaratu kotelezettség

Befektetett eszk6zok fedezete Sajat toke + Hatrasorolt és Hossza lejarata kotelezettség /
Befektetett eszkdz + Tartdsan lekotott forgdeszkoz

Lejarati illeszkedés® Befektetett eszk6z + Tartosan lekotott forgdeszkoz / Sajat toke +
Hatrasorolt és Hosszu lejaratu kotelezettség

(Forras: Takacs, 2015) *Elemzésben hasznalt mutatok

A Dbefektetett eszkdzok ardnya mutatd a vallalkozast tartésan (egy éven tul) szolgalod
eszkozok értékének ardnyat fejezi ki a teljes eszkozértékhez viszonyitva. Komplementere a
forgdeszkozok aranya, amely értelemszeriien az egy évnél rovidebb ideig hasznalt eszk6zok
részaranyat mutatja. E mutatok mar alapvetden jelzik az eszkozok élettartam szerinti
szerkezetét, azonban érdemes tovabb finomitani az elemzést az egyes részcsoportok
megoszlasanak kiszamitasaval. A befektetett eszk6zokon beliil az immaterialis javak magas
aranya leggyakrabban nagy értékii vagyoni értékli jogokra (pl. markanév), szellemi
termékekre (pl. know-how) vagy erételjes akvizicios tevékenységbdl szarmazo goodwillre
vezethetd vissza. A targyi eszkozok aranya a termelési folyamatban lekotott eszk6zok
(ingatlanok, gépek, jarmiivek) volumenérdl ad informéciot, mig a befektetett pénziigyi
eszk6zO0k megoszlasa a mas vallalkozdsokban szerzett részesedések, illetve egyéb tartds
pénziigyi befektetések (értékpapirok, bankbetétek, adott kolcsonok) nagysagat fejezi ki az
Osszes tartos eszkoz értékéhez képest. A forgdeszkozok kozott altaldban a készletek és a
kovetelések képviselik a legnagyobb részaranyt, a forgatasi céli értékpapirok és a
pénzeszk6z0k aranya jellemzéen alacsonyabb. (Takacs, 2015)

A mérleg forrasoldalanak vizsgalataval a tokeszerkezetrél kapunk képet. Az idegen
toke és a sajat tbke aranya a pénziigyi kockazatra utal, ahol az eladésodottsag hordozza

magaban a kockazatot, ugyanis a nagymértékében eladosodott tarsasagok esetében megné a
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pénziigyi kockazatok bekovetkezésének valdsziniisége. A sajat toke aranya kritikusnak
tekinthetd, ha nem éri el a 30-35%-0s aranyt. A sajat téke és a kotelezettségek viszonya
koordinacids viszonyszammal is mérhetd, amely a kotelezettségeket a sajat toke ardnyaban
fejezi ki. A sajat téke aranya a toke novekedésére vagy 1 alatti érték esetében a tOkevesztés
mértékére mutat ra. (Musinszki, 2013) A sajat toke aranya és a kotelezettségek aranya
egymassal ellentétesen mozog. Minél intenzivebben vesz igénybe kolcsontokét a vallalat,
annal inkabb kozelit a tékeerdsség a nullahoz, a kotelezettségek aranya pedig a 1-hez.

Az eladdsodottsagi mutaté értéke 1, ha a sajat tOke és a kolcsontéke egyenlé aranyban
oszlik meg a tékestruktiran beliil, mig az 1-nél nagyobb érték a kotelezettségek tobbletére,
az 1 alatti érték pedig a sajat tOke tlsulyara utal. A kotelezettségeket is indokolt lejarat
szerint megvizsgalni, hiszen a vallalkozas likviditasara nagy hatast gyakorol az idegen téke
visszafizetésének hatarideje. (Takacs, 2015) A lejarat-egyezdség elve szerint (maturity
matching principle) hatékony tékegazdalkodas mellett a hosszu, illetve rovid lejarata
kotelezettségek aranya Osszhangban van a befektetett eszkdzok és a forgdeszkozok
megoszlasaval. A lejarati illeszkedés rendkiviil fontos tényez6, mert a rovid lejarata
kotelezettségek tulzott ndvekedése esetén eldallhat olyan helyzet a vallalkozas életében,
amikor a vallalat a rovid tavu tartozasait csak a termeléshez hasznalt eszkozeinek felélésével
tudja kiegyenliteni. (Takacs, 2021)

A sajat toke novekedési mutato a vallalat belsé novekedési potencialjat fejezi ki. A
mutaté értéke annal nagyobb, minél tobb tartalékot (pl.: eredménytartalék) halmozott fel a
cég a jegyzett tokéjén feliil.

Az eszkoz és tokestruktura megismeréseén tul azt is megvizsgalhatjuk, hogy mennyiben
illeszkedik a vagyon eredete annak megjelenési formaihoz. A befektetett eszk6zok fedezete
mutatd azt méri, hogy a vallalkozasi tevékenységet szolgald tartos eszkdzoket hanyszor
képes fedezni a vallalat sajat t6kéje. A mutatd egy modositott formdja, amikor a tartdsan
rendelkezésre allo forrassokkal valo fedezettséget mérjiik. Ehhez a szamitashoz a tartdsan
rendelkezésre allo forrasokat (sajat toke, hatrasorolt és hossza lejaratu kotelezettségek)
viszonyitjuk a tartosan rendelkezésre 4ll6 eszk6zokhoz (befektetett eszk6zok €s a tartdsan
lekotott forgoeszkoz). A lejarati illeszkedés elemzése soran Osszevethetjiik a mikodést
tartosan szolgalo eszkozoket (befektetett eszkdzok) a tartosan rendelkezésre allo forrasokkal
(sajat toke, hatrasorolt és hosszl lejaratt kotelezettségek), illetve a rovid idon beliil pénzzé
tehetd eszkozoket (forgoeszkozok) a rovid idon beliil esedékes kotelezettségekkel (rovid

lejarata kotelezettségek).

70



3.1.4. Pénziigyi helyzet elemzése

A pénziigyi helyzet vizsgélata két teriiletre terjed ki, egyrészt meg kell vizsgdlni a
vallalkozds eladosodottsaganak mértékét, masrészt a likviditdsat (rovid tavu
fizetoképességét). A pénziigyi helyzet elemzéséhez leggyakrabban alkalmazott mutatokat a

12. tablazat foglalja ossze.

12. tablazat: A pénziigyi helyzet elemzésére szolgalo mutatok

Mutat6szam Szamitdsi mod

Adoéssagallomany Hatrasorolt kotelezettségek + Hosszu lejarata kotelezettségek
Adoéssagallomany aranya Adossagallomany / (Sajat toke + Adossagallomany)
Adossagallomany fedezettsége Sajat toke / Addssagallomany

Eladésodottsag™ X Kotelezettség / Sajat toke

Nettd eladdsodottsag X Kotelezettség- T Kovetelés / Sajat toke

Likviditasi rata* Forgdeszk6zok / Rovid lejarata kotelezettségek

Likviditasi gyorsrata™ (Forgbeszkozok-Készletek) / Rovid lejaratu kotelezettségek
Pénzhanyad mutato™ Pénzeszkoz / Rovid lejarata kotelezettségek
Hitelfedezettségi mutatd™ Kovetelések / Rovid lejarata kotelezettségek

Kamatfedezeti mutatod (Adodzas elotti eredmény + Fizetett kamatok) / Fizetett kamatok

(Forras: Takacs, 2015) *Elemzésben hasznalt mutatok

A tarsasagok pénziigyi helyzete is kiilonb6z6 modszerekkel elemezhetd, viszonyszamokkal,
mutatokkal megvizsgéalhatjuk az addssagéllomanyt, a hosszu lejarata fizetOképességet, a
rovid lejaratu fizet6képességet, vagy a likviditast. Az addssagallomany mutatd6 a magyar
gyakorlatban az egy évnél hosszabb lejaratd kotelezettségeket jelenti, ami a mérleg
fogalmait hasznalva a hatrasorolt és a hosszl lejarati kotelezettségek Osszegével egyenlo.
Ez a szamitasi modszertan megegyezik az angolszasz eredeti értékelési modellek
értelmezésével, ahol az idegen toke (Debt) meghatarozasaba mindig az egy évnél hosszabb
lejarata  kotelezettségek tartoznak, a rovid lejarati kotelezettségek pedig forgotdket
csokkentd tételként keriilnek kimutatasra. Az adossagallomany aranya, valamint az
adossagallomany fedezettsége mutatok a tékestrukturan beliil a sajat toke és idegen toke
részaranyat, illetve ezek egymashoz valo viszonyat mutatja meg.

Az adossagallomany mellett a pénziigyi helyzet vizsgélatahoz tartozik a likviditas
elemzése. A likviditasi mutatok tipikusan intenzitdsi viszonyszamok, melyek segitségével
azt vizsgaljuk, hogy a vallalkozés forgoeszkozei, illetve ezek részcsoportjai hany szazalékos
fedezetet nyujtanak a rovid tava fizetési kotelezettségekre. A likviditasi mutatok azt jelzik,
hogy a vallalat mennyire képes rovid lejarata fizetési kotelezettségeinek eleget tenni. A
vallalkozasok életében (kiilonds tekintettel a KKV szektor sajatossagaira) a likviditas

fenntartasa elengedhetetlen a fennmaradashoz. Amennyiben a vallalkozas nem képes
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teljesiteni a szallitoival, a hitelezdivel, a dolgozoival és az allammal szembeni
kotelezettségeit, akkor a fennmaradasa veszélybe keriil. A legtigabb és leggyakrabban
hasznalt likviditasi mutato a likviditasi rata (a forgdeszkozok és a rovid lejarati
kotelezettségek hanyadosa), amely a forgoeszk6zok és a rovid lejarata kotelezettségek
aranyat fejezi ki. Hatékony forgotoke gazdalkodas mellett a forgoeszkozoknek fedezetet kell
nyUjtaniuk a rovid lejarata kotelezettségekre, ezért elvarhatd, hogy a mutato értéke 1-nél
magasabb legyen. A forgoeszkozok kozott ugyanakkor eltérd likviditasu tételek szerepelnek,
melyek alaposabb vizsgalataval szikitett likviditasi mutatok is képezhetéek. A
vallalkozasok fizetbképességét azonban nagyban befolyasoljak a tarsasag fizetési
kotelezettségei, valamint a cég eszkozeinek pénzzé tehetdsége. Figyelemmel kell lenni
tovabba arra, hogy a mérlegbdl szamitott likviditasi mutatok statikusak, adott idépontra
vonatkoznak. Mivel az idébeli elhatarolasok tartalmazhatnak kovetelés és kotelezettség
jellegli tételeket, ezért elemzés soran célszerli lehet a forgdeszkozoket az aktiv iddbeli
elhatarolasokkal, a rovid lejarata kotelezettséget pedig a passziv id6beli elhatarolasokkal
korrigalni. A likviditasi gyorsrata a készletek nélkiil veszi figyelembe a forgdeszkozoket,
ugyanis egyrészt az anyagkészletek célja nem az értékesités, hanem a termelési folyamatban
torténd felhasznalas, amelyeknek a pénzzé torténd valtoztatasa id6t igényel, masrészt az aruk
és késztermékek értékesithetdsége egyfajta bizonytalan piaci kereslettdl fiigg, amely alapjan
ezeket a készletfajtakat sem tekinthetjiik likvid forgoeszkdznek. A készletek nélkiil szamitott
likviditasi gyorsrata tehat csak a koveteléseket, a forgatasi célu értékpapirokat és a
pénzeszkozoket tekinti a tartozasok fedezetének. A kovetkezd likviditdsi mutatdo a
pénzhanyad mutatd, ahol a koveteléseket és az értékpapirokat sem tekintjiik fedezetnek.
Ennek oka, hogy a kovetelések pénziigyi realizalasa hatarid6hoz kotott, ahol a bevételek
pénzformaban torténd realizalasa nem a vallalkozas dontésétol, hanem a vevok fizetési
hajland6sagatol fiigg, valamint sok esetben az értékpapirok sem tehetok azonnal pénzzé. A
pénzhanyad mutatoja Ggy értelmezhetd, mint a rovid lejarati kotelezettségek teljesitésére
azonnal felhasznalhat6, teljesen likvid eszk6zok (készpénz, bankszadmla) aranya. (Takécs,
2015)

A likviditassal kapcsolatban érdemes még az elemzésbe bevonni a hitelfedezettségi
mutatdt, amely a kdvetelések €s a rovid lejaratu kotelezettségek egymashoz viszonyitott
aranyat fejezi ki. A hitelfedezettségi mutatd arrdl ad informaciot, hogy az egy éven beliil
varhatéan befolyd pénzdsszegek milyen mértékben nyujtanak fedezetet az egy éven beliil

esedékes fizetési kotelezettségekre.
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A likviditasi mutatok kozé szokas sorolni a kamatfedezeti mutatot, amely megmutatja, hogy
az adézas és kamatfizetés eldtti eredmény hanyszor képes fedezni az addssagallomany

kamatterheit.

3.1.5. Jovedelmezoség elemzése

A jovedelmezdségi mutatok a vallalkozas éltal adott lizleti évben megtermelt eredménynek
valamilyen alapul szolgalo6 kategoria egységére jutod értékét mutatjdk. A viszonyitas alapja
lehet az arbevétel, az eszkozok Osszértéke, a sajat toke értéke stb. A pénziigyi helyzet

elemzéséhez leggyakrabban alkalmazott mutatokat az 13. tablazat foglalja 6ssze.

13. tablazat: A jovedelmezdség elemzésére szolgalo mutaték

Mutatoszam Szamitasi mod

ROE - Sajat téke aranyos Adobzas eldtti eredmény / Sajat toke

jovedelmezbség

ROA - Eszkoz aranyos Adodzas elotti eredmény / X Eszkoz

jovedelmezbség™

ROS - Arbevétel aranyos Adozas elétti eredmény / Ertékesités nett arbevétele
jovedelmezdség

Ossztéke jovedelmezdség™ Addzas elbtti eredmény + Fizetett kamatok / X forras
Miikddési profithanyad Uzemi tevékenység eredménye / Ertékesités netté arbevétele

(Forras: Takacs, 2015) *Elemzésben hasznalt mutatok

A mérleg forrdsoldaldnak egyik legmeghatarozobb fOcsoportja a jovedelmezdség ¢€s
hatékonysag vizsgalata soran a kotelezettségek allomanya. A jovedelmezdség elemzésekor
vizsgalhatjuk a bevételek, hozamok, koltségek, raforditdsok és az eredmény Osszetételét,
vagy az egyes eredménykategdridk valtozasat, a kiilonféle vetitési alapokon értelmezett
jovedelmezdség alakuldsat. A bevételek, hozamok, koltségek, raforditasok €s az egyes
eredménykategoriak valtozasat idébeli Gsszehasonlitd (dinamikus) viszonyszamokkal is
vizsgalhatjuk. Ilyen esetben amennyiben rendelkezésre all az adat, érdemes havi vagy
negyedéves adatokat figyelembe venni a bazis és targyiddszak elemzése soran.

A tokearanyos jovedelmezdségi mutatok meghatarozasakor az eredményt viszonyitjuk
a tokéhez, jellemzden a sajat tOkéhez vagy a jegyzett tokéhez. A nemzetkdzi gyakorlatban
elterjedt tokearanyos jovedelmezdség mutatd a Return on Equity — ROE (Sajat téke aranyos
jovedelmezdség). Ebben az elnevezésben ¢€s tartalomban is igaz, hogy egyes
szakirodalmakban mutatét az tizemi (iizleti) tevékenység eredménye eredménykategoriaval,
mig mas elemzésekben az addzott eredmény, vagy adozas eldtti eredménykategoriaval
szamitjak.
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Az eszkozaranyos jovedelmezdségi mutatok esetében valamilyen eredménykategoriat
viszonyitunk az eszk6z0k meghatdrozott csoportjadhoz, vagy a mérlegf6dsszeghez. Ez a
mutatd azt jelzi, hogy a vallalat mennyire hasznalja eredményesen a rendelkezésére allo
eszkozeit. Megmutatja, hogy a vallalat teljes eszkozallomanya atlagosan milyen hozamot
biztositott. A mutat6 a tulajdonosok és a hitelezok mellett a menedzsment szamara is fontos
lehet. Valamennyi fél szamara ugyanis az a megnyugtato, ha a ROA magasabb, mint a felvett
hitelek atlagos kamatlaba. (Bozsik, 2010)

Az arbevétel-aranyos eredmény mutatodi azt vizsgaljdk, hogy az értékesités nettod
arbevételének hany szazaléka realizalodott profit formajaban. Az arbevétel-aranyos lizemi
eredmény esetében csak az alaptevékenységbdl elért eredménnyel szdmolunk, az arbevétel-
aranyos adozas elotti eredménynél viszont mar figyelembe vessziik az 0sszes eredményre
hato tételt, koztiik a pénziigyi tevékenység eredményét is. Ha a két mutatd kozott jelentds
eltérés tapasztalhato, akkor a vizsgélt wvallalat aktiv pénziigyi tevékenységére
kovetkeztethetiink (amely jelentkezhet példaul nagy Osszegli osztalékjovedelem,

arfolyamnyereségek, arfolyamveszteségek, kapott, illetve fizetett kamatok formajaban).

Az elemzés minden hattérszamitdsa esetén figyelembe vettem a méret, statisztikai régio €s
iparag szerinti csoportositast. A kutatas kizardlag a KKV szektorba tartozo vallalkozasok
vizsgalatara korlatozodik, mar az adatbazis 1. szintii kialakitasakor is arra torekedtem, hogy
a mintaba kizardlag olyan vallalkozdsok szerepeljenek, amelyek megfelelnek a KKV
feltételeinek. Igy a vallalkozasok méret szerinti csoportositasit a kis- és
kozépvallalkozasokrol, fejlodésiik tamogatasarol szolo 2004. évi XXXIV. torvény alapjan 3
méretkategoriat kiilonboztettem meg, a Mikrovallalkozast, Kisvallalkozast és Kozép-
vallalkozast. A vallalkozasok tOkeszerkezetének sajatossagait regionalis elhelyezkedésiik
alapjan is vizsgaltam, melyet a székhelyiik szerinti telepiilésiik alapjan soroltam be Megyei,
Regionalis és Statisztikai régiok szerinti kategoériakba. A statisztikai régiok csoportositasa
szerint megkiilonboztetek Kozép-Magyarorszag, Dunanttl, valamint Eszak és Alfold
statisztikai régiokat, amelyeket a Magyarorszagon talalhatd 7 régid Osszevonasabol
képeztem. A kutatds alapgondolatdhoz igazodva, vagyis a kiilonbozé ipardgak

tokeszerkezetének likviditasanak és jovedelmezdségének Osszehasonlitisa, tovabba a
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kozottiik 1évo tendencidk, hasonldsagok és kiillonbségek feltarasa érdekében elemzéseimet a

TEAOR’08° csoportositas 2. és 4. szintje szerinti bontasban is elvégeztem.

3.2. AVIZSGALT VALLALKOZASOK MEGOSZLASA MERET, STATISZTIKAI REGIO ES
IPARAG SZERINT

A vallalkozasok Osszetételének ismertetéséhez megoszlasi viszonyszamokat alkalmaztam,
az eredmények szemléltetéséhez diagramokat, tablazatokat hasznaltam. A 14. tiblazat
alapjan lathato, hogy a mintdban méret szerinti megoszlas alapjan dontd tobbségben 78,5%-
os részarannyal 48715 mikrovallalkozas szerepel. A rangsorban a masodik helyen 19,0%-0s
részarannyal, 11789 vallalkozassal a kisvallalkozasok, majd 2,5%-os részarannyal és 1531
vallalkozassal a kozép-vallalkozasok jelennek meg. 2021-ben csonkolast kovetden
sajnalatos modon kevesebb vallalkozas maradt a mintdban, de ardnyait tekintve a méret
szerinti megoszlas hasonlé a korabbi évek adataihoz. Az elemzésb6l megfogalmazodo
kovetkeztetések, eredmények, tendencidk ez alapjan leginkabb a mikrovallalkozasokra

jellemzd.

14. tablazat: A vizsgalt vallalkozasok évenkénti megoszlasa méret szerint

KKV besorolas * Ev

Ev
2015 2018 20m7 2018 2019 2020 2021 Osszes

Mikrovallalkozas dh 7159 7587 7631 7738 8019 7465 3116 48715
% arany 11,5% 12,2% 123% 12,5% 12,9% 12,0% 5,0% 78,5%

Kisvallalkozas db 1502 1861 1945 2110 1944 2064 363 11789
% arany 24% 3,0% 31% 3,4% 31% 33% 0,6% 19,0%

Kizep-vallalkozas  db 178 219 218 238 N 230 225 1531
% arany 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 2,5%

Osszesen db 8840 9667 a785 10086 10184 a759 3704 62035
% arany 143% 15,6% 158% 16,3% 16,4% 157% 6,0% 100,0%

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A hazai KKV szektor statisztikai régiok szerinti eloszlasanak vizsgalataval viszonylag ritkan
foglalkozik a szakirodalom, azonban az ilyen anyagokban publikalt statisztikai mutatokrol
egyértelmiien megéllapithatd, hogy a févaros évtizedek Ota minden gazdasdgi mutatot

tekintve kiemelkedik az orszagbol. A févaros kiugré gazdasagi fejlettsége és jovedelmi

3 Gazdasagi tevékenységek egységes agazati osztalyozasi rendszere
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helyzete kovetkeztében a regiondlis fejlettségi kiilonbségek hosszl tdvon jelentds mértékben
néttek. (Faluvégi, 2020) A szakirodalmi forrasok megegyeznek abban, hogy a
magyarorszagi KKV szektor vallalkozasai K6zép-Magyarorszagon koncentralodnak és ez a

folyamat fokozatosan erésodik. (Vértesy, 2018)

A 15. tablazat a vallalkozasok statisztikai régiok szerinti és évenkénti megoszlasat mutatja,
amibdl kitlinik, hogy statisztikai régiok szerinti csoportositas alapjan 34372 vallalkozas
Kozép-Magyarorszaghoz tartozik, ami a teljes minta 55,4%-a. Ez egyben azt is jelenti, hogy
6 tevékenységét tekintve a Vendéglatas és Informacid-technologiai szolgaltatas agazatban
ezen a teriileten dnmagéaban tobb vallalkozas mikodik, mint az orszag egyéb régidiban
Osszesen. A tobbi teriileten hasonlo eloszlasban, 21-23%-0s részarannyal szerepelnek a
vallalkozasok. Ezek az ardnyok jol tiikrozik a vizsgalt id6szakban a magyar térszerkezeti
felfogast, valamint a Budapest-kozpontt gondolkodasmodot az innovativ KKV szektorban.
Az el6zoek is megerdsitik azt, hogy hazankban tovabbra is szamottevdek a statisztikai régiok
szerinti kiilonbségek. A fovaros és Kozép-Magyarorszag szerepe — a kelet-kozép-eurdpai
régidkhoz hasonléan — dominans. Az elmult években a kormdnyzati intézkedések ¢és a
regiondlis fejlesztési programok kovetkeztében ugyan tobb gazdasdgi mutatd esetében is
mérséklodtek a régiok kozotti kiilonbségek, azonban azok tovabbra is jelentdsek maradtak.

(MNB, 2020b)

15. tablazat: A vizsgalt vallalkozasok évenkénti megoszlasa statisztikai régiok szerint

Teriilet* Ev
E'\"

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 tisszes

Kézép-Magyarorszag  db 4835 5377 5476 5582 5702 5363 2037 34372
% arany 7.8% 8,7% 8.8% 9,0% 9,2% B,6% 33%  554%

Eszak és Alfild db 1877 2022 2028 2124 2143 2080 832 13216
% arany 3,2% 3,3% 3,3% 3,4% 3,5% 3,4% 13%  21,3%

Dunantdl db 2028 2268 2291 2380 2339 2306 B35 14447
% arany 3,3% 3,7% 3,7% 3,8% 3,8% 3,7% 13%  233%

Osszesen db B840 9667 9795 10086 10184 9759 3704 62035
% arany 143%  156%  158%  163%  164%  157% 6.0%  100,0%

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A KKV szektor szamara kiirt palyazati lehetéségekben sokszor megjelenik az arbevétel
novelésére vonatkozo elvards. Az arbevétel nagysaga ugyanakkor a KKV besorolas
meghatarozasanak harom mérdszama koziil csak az egyik, amely a vallalkozasok
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gazdalkodasanak olyan tényezdje, ami kiemelt szerepet tolt be annak pénziigyi mutatdiban,
az erdforrasai (az eszko6zok, a toke és az ¢lémunka) hatékonysaganak kifejezésében. A
raforditasok esetében a koltségszinteket, az eredmény esetében pedig az eredményszinteket
fejezi ki. (Zéman-Béhm, 2019) Az arbevétel nagysaga tovabba a vallalkozas méretétdl és az
altala folytatott tevékenységtodl is fligg, az abbol szarmaztatott bruttd hozzaadott érték tobbek
kozott a gazdalkodas eredményességét jelzi. A vallalkozasok nyereséges miikodése pedig a
gazdasagi fejlédés egyik alappillére, valamint a vallalkozés altal végrehajtott beruhazasok
volumenén keresztiil befolyasolhatja egy-egy térség fejlodését ¢és  gazdasagi
teljesitoképességét is.

A 16. tablazat a vallalkozasok iparadg szerinti évenkénti megoszlasat mutatja. Az
adatokbol megfigyelhetd, hogy az egyes tevékenységek kiilon-kiilon is évenként tobb ezer
vallalkozads elemzését teszik lehetdvé. Az Informacid-technoldgiai szolgaltatds agazat
vallalkozasai 44,6%-0s, mig a Vendéglatas agazat vallalkozasai 55,4%-0s évenkénti

részardnnyal szerepelnek.

16. tablazat: A vizsgalt vallalkozasok évenkénti megoszlasa iparag szerint

TEAOR2* Ev
Ev

2015 2016 2017 2018 2019 2020 20 Osszes

IT szolgaltatas  db 4141 4331 4345 4361 4348 4386 17745 27697
% arany 6,7% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,1% 2,9% 44 6%

Vendéglatas db 4689 5336 5450 5725 5836 5363 1929 34338
% arany 7,6% 8,6% B,8% 9,2% 9,4% 8,6% 31% 55 4%

Osszesen db 8840 H667 a7a5 10086 10184 9759 3ro4 62035
% arany 143% 15 6% 158% 16,3% 16,4% 15 7% 6,0% 100,0%

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

Az Iparag szerinti megoszlas TEAOR 4 szintje szerinti részletezése alapjan lathatd, hogy a
mintaba keriilt vallalkozasok 6 tevékenységiiket tekintve a Vendéglatas agazatban az 5610-
Ettermi mozgd vendéglatas (42,5%) és az 5630-Italszolgaltatas (8,3%) tevékenységek koré
koncentralodnak, mig az Informacid-technologia szolgaltatdas agazatban a 6201-
Szamitogépes programozas (19,3%), a 6202-Informéacio-technologiai szaktanacsadas
(13,7%) és a 6209-Egyéb informacié-technologiai szolgaltatas (8,9%) teriiletek képviselnek
nagyobb aranyt. Megfigyelhetd tovabba, hogy ettdl a strukturatol az évenkénti megoszlas
sem kiilonbozik jelentés mértékben, ezaltal 2015-2020 kozott 8000-10000 vallalkozas és
2021-ben 3700 vallalkozas elemzése biztositott. (5. melléklet)
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3.3. AZ ALKALMAZOTT STATISZTIKAI MODSZEREINEK LE{RASA

A statisztikai elemzések végrehajtasahoz a Microsoft 365, valamint az SPSS 27.0
programokat hasznaltam. A tdkeszerkezet nagysagat makrogazdasagi tényezdk is
befolyasoljak, am ebben az elemzésben mégis a mikroszemlélet keriil el6térbe, amelyet a

rendelkezésre allo vallalati adatbazis indokol.

A H1 hipotézis igazolasahoz az egyutas varianciaanalizis (ANOVA — analysis of variance)
modszerét alkalmaztam, amelyet a pontosabb eredmények érdekében a Bonferroni
modszerrel Post Hoc tesztel is kiegészitettem. A varianciaanalizis egy olyan statisztikai
modszer, amely segit megvizsgalni, hogy van-e jelentds kiilonbség két vagy tobb csoport
kozott a fiiggetlen valtozoknak (vagy faktoroknak) az egyik fiiggd valtozéra (vagy
kimenetre) gyakorolt hatdsa alapjan. A varianciaelemzés egy linearis modellezési modszer
a mez6k kozotti viszonyok kiértékeléséhez, melynek a null hipotézise, hogy az egyes
csoportok atlagai nem kiilonboznek a nagyatlagtol. A legtobb varianciaanalizis k6zos
tulajdonsaga, hogy Osszehasonlitja a vizsgalt metrikus, fliggd valtozok atlagainak
variancigjat. A varianciaanalizis csoportok kozotti és csoportokon beliili variancidk
Osszehasonlitdsara szolgal, valamint lehetdvé teszi a variancidk tényezdnkénti felbontésat.
Annak a tisztazasat segiti, hogy a szorasbeli eltérések mogott a véletlen vagy egy masik
magyarazo tényezd hatasa bujik-e meg. Ilyen tényezOnek tekinthetd kiilonboz6 csoportok
atlagai kozti eltérés. Tehat azt vizsgaljuk, hogy a mintak kozépértékei kozotti kezelés hatasa
okozta variancia nagyobb-e a mintavételezésb6l szarmazo véletlen hatas okozta
hibavariancia értékénél. Mivel az egyutas varianciaanalizis csupan a kategdridk szorasanak
kiils6 szorastol valo szisztematikus eltérését vizsgalja, arrdl is meg kell gy6zddni, hogy a
kategoriak szorasai egymashoz képesti eltérésének szisztematikus okai vannak-e, vagy csak
a véletlen miive.

A véletlen kizarasa érdekében post-hoc (utdlagos) tesztek elvégzése is sziikséges,
amelyhez a Bonferroni modszert hasznaltam, tekintettel arra, hogy a vizsgalati csoportok
elemszama kiilonb6zo, amire ez a teszt nem érzékeny. (A Tukey modszer a legszigorubb, de
jellemzdéen haromnal tobb csoport esetén alkalmazzak, az LSD a legengedékenyebb, ennek
az alkalmazasaval lehet az atlagok kozotti kiilonbségeket a leghamarabb szignifikdnsan
kimutatni.) (Sajtos-Mitev, 2006) A Post Hoc teszt Bonferroni modszerrel szamitott,
méretkategoridkra vonatkozd eredményben felsorolasra keriil minden lehetséges parositas.

A teszt eredményeként az atlagok kozotti kiilonbség van feltiintetve és csillaggal azok a
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parositasok vannak megjeldlve, ahol a szignifikancia szint 0,05 alatti, tehat ahol jelentOs
kiilonbség mutatkozik a csoportatlagok kozott. (Hodiné-Miko, 2018) Miutdn a rendelkezésre
all6 adathalmaz multbeli allomanyi adatokat tartalmazott, az idébeli valtozasokat, szezonalis
ingadozasokat nem tudtam kimutatni. Alldspontom szerint a tOkeszerkezeti és

jovedelmezdségi mutatok esetében a szezonalitasnak nincs szignifikans szerepe.

A H2 hipotézis igazolasahoz a tokeszerkezetet meghatarozo tényezok €s a jovedelmezdségi
mutatok kozott az Osszefliggést korrelacidanalizis segitségével hataroztam meg. A
korrelacidanalizis a linearis kapcsolat meglétét €s annak az er6sségét mutatja meg, tehat a
korrelacié arra a kérdésre ad valaszt, hogy van-e kapcsolat két vagy tobb mennyiségi valtozd
kozott, és ha igen, az mennyire szoros. Az ismérvek egylittes valtozasat a Pearson féle
korrelacios egylitthatd jellemzi, amelynek a jele: r. A korrelacios egyiitthatd el6jele,
megdrizve a kovariancia eldjelét, a kapcsolat iranyara utal. A Pearson korrelacio jellemzdi,
hogy szorasfiiggetlen, a korrelacios egytitthato -1 és 1 kozotti értékeket vehet fel, tovabba
szimmetrikus. A leiro statisztika és a korrelacido elemzéshez sziikséges szamitasok olyan
mutatészamok  segitségével keriiltek alkalmazédsra, amelyek a  véllalkozasok
jovedelemtermeld képességével Osszefiiggésbe hozhatoak ¢és a rendelkezésre 4llo
adatbazisbol a vallalkozasok pénziigyi beszamolo adatai alapjan megképezhetdek voltak. Az
elemzéshez sziikséges mutatok képzése a f6 mérlegsorok figyelembevételével tortént.

A vallalkozasok tokeszerkezetének valtozasat a Sajat toke aranya [STA] mutatd
segitségével, a jovedelmeziségének valtozasat az Eszkoz aranyos jovedelmezdség [ROA],
valamint az Ossztdke jovedelmezéség [ROTC] mutatdk segitségével és a likviditasuk
valtozasat a Likviditasi rata [LIKV1] és a Pénzhanyad mutatok [LIKV3] mutato segitségével
vizsgaltam. Az iizleti évenként mérlegben kimutatott eszk6zok és forradsok meghatarozott
tételeinek egymashoz mért viszonyat értékelve mutat ra a gazdalkodads szinvonalara. A
kotelezettségek ardnya mutatdo nem keriilt be az elemzésbe, mert a sajat toke aranya €s a
kotelezettségek aranya mutatok komplementerei egymasnak és figyelembe véve, hogy a
forras oldalon egyéb szamottevo forras elem nem szerepelt, a matematikai 6sszefliggésbol
adodoan feltételezhetden a sajat toke és jovedelmezdség, valamint a sajat toke és likviditas
korrelacios egyiitthatoival ellentétes irdnyt, de hasonld mértékii eredményt kaptam volna.
Miutén a kotelezettségek lejarat szerinti megkiilonboztetése sem tartalmaz Iényeges eltérést
(a rovid lejaratu kotelezettségek aranya kiemelkedd), ezért a hosszi és rovid lejarata

kotelezettségek aranya mutatdkat sem abrdzoltam a korrelacids matrixban. A Sajat toke
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aranyos jovedelmezdség mutatd sem kertiilt be az elemzésbe, mert a sajat toke aranya mutato
a szamlaloban-, a sajat toke aranyos jovedelmezdség mutatd pedig a nevezdben tartalmazza
a sajat toke elemet, ezért ennél a mutatd parosndl is érvényesiil az ellentétes mozgas,
miszerint, ha az egyik érték n6, akkor a masiknak csokkennie kell. Ez alapjan tehat ennél a
mutatd parosnal is matematikailag meg kell jelenni a kapcsolatnak a korrelacios
egylitthatoban.

Altalanossagban jellemz6, hogy a vallalkozasok miikodése méretenként, statisztikai
régionként és iparaganként is eltérd, ezért a tékeszerkezeti mutatok, jovedelmezdségi
mutatok, likviditasi mutatok, valamint ezek Osszefiiggéseinek a kiilonb6z6 dimenzidkban
kiilon-kiilon indokolt a vizsgalata. A vallalkozasonként képzett mutatdszamok egyenként
torténd Osszehasonlitdsa nagyfokt torzitdst okozna az eredmények meghatdrozasaban,
ugyanis egyetlen teljesitéképességi szint is tobbféle likviditasi, jovedelmezdségi, vagy
eladdsodottsagi mutatoval mérhetd, ezért a nagyszamu valtozok kezelését és azok belsd
Osszefiiggéseinek a  feltarasat  tobbvaltozdés  matematikai-statisztikai  moddszerek

alkalmazasaval tudjuk biztositani.

A H3 hipotézis igazolasahoz a faktoranalizist alkalmaztam, majd a keletkezett faktorok
alapjan Klasztereket hoztam 1étre a klaszteranalizis segitségével. Faktorelemzés soran
manifeszt valtozokbol latens valtozokat hozunk I1étre, ahol manifeszt valtozoknak a
beszamold adatokbol képzett vagyoni- pénziigyi- és jovedelmeziségi helyzet mutatoszamait
tekintem. A latens valtozo tobb manifeszt valtozo 6sszességébdl tomorddik ossze ugy, hogy
a manifeszt valtozok informacid tartalmat hordozza magaban.

A faktoranalizis a fokomponensanalizis specidlis esete. A faktorelemzést a
tobbvaltozos elemzések koziil sok esetben elsdként alkalmazzdk, amelynek egyik oka az,
hogy a valtozok kozotti multikollinearitast kisziirjék. A valtozok szdmanak redukalasa
esetén az eredeti informaciotomeget lényegesen kevesebb valtozoval reprodukaljuk a
konnyebb értelmezhetéség érdekében. (Sajtos-Mitev, 2006) Tobbvaltozos elemzéseknél,
ahol a valtozok kozott komplex kapcsolat van, hasznos modszer a faktoranalizis, amelynek
segitségével Ugy csokkenthetd a valtozok szdma, hogy a megfigyelt valtozok
informaciodtartalmat néhany hipotetikus faktorvaltozoba vonunk dssze. A faktorvaltozok
konkrét jelentéssel birnak, de ezek kdzvetleniil nem figyelhetdek meg, 1étezésiiket a valtozok
sztochasztikus kapcsolatai alapjan feltételezziik €s értékeit ezen keresztiil becsiiljiik.

Masfeldl a faktorelemzés egyfajta struktara-feltaro modszer, ami azt jelenti, hogy nincsenek

80



elére meghatarozott fiiggd ¢és fiiggetlen valtozok, hanem a valtozok kozotti 6sszefliggések
feltarasara toreksziink. A modszer 1ényege, hogy az eredeti, nagyobb szdmu valtozot a
koztiik 1évo kapcsolat alapjan kisebb szamt fékomponensekbe tomoriti, amik a valtozok
linearis kombinacioi és egymassal korrelalatlanok. A fokomponensbe tomorités soran két
mennyiségi valtozd kozotti kapcsolat a korrelacio altal van jellemezve. A faktorelemzés
adattomoritésre és az adatstruktira feltarasara szolgal és a kiinduld valtozok szamat
ugynevezett faktorvaltozokba vonja 0ssze, amelyek kozvetleniil nem figyelhetok meg. A
faktoranalizis alkalmazhatosaganak kiilonbozo feltételei vannak, amelyeket a kovetkezd
tesztekkel ellendrizhetiink:

- A KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) teszt a valtozok korrelaciomatrixanak elemzését
végzi el és az atlagos korrelacid mértékére utal. A KMO érték az 0sszes valtozora
vonatkoz6 érték és a fékomponens elemzésre vald alkalmassag egyik legfontosabb
méroszama. Ha a KMO teszt értéke nem éri el a 0,6-os értéket abban az esetben az
adatok nem alkalmasak faktorelemzésre.

- A Bartlett-féle szférikus proba azt vizsgalja, hogy a korrelaciés matrixnak a féatlon

kivili elemei csak a véletlen miatt térnek-e el a nullatol.

A faktorelemzés soran keletkezd faktorok koziil annyi valtozot tekintek optimalisnak,
amennyinek a sajatértéke nagyobb, mint 1. Ezen kiviil azt a pontot kerestem, ahol az dsszes
magyarazott variancia eléri legalabb a 60%-ot a faktorok interpretalasaban. (Freedman et al.,
2005) A faktorelemzést fOkomponens modszerrel, Kaiser normalizalassal hajtottam végre.
Az eléallitott faktorokat az ortogonalis transzformacios eljarasok koziil Varimax modszerrel
rotaltam. Egy valtozot akkor fogadok egy faktor tagjaként, ha a faktorsulya az adott faktoron
beliil meghaladja a 0,5-6t (abszolut értékben).

A Kklaszteranalizis 1ényege, hogy a megfigyelési egységeket olyan homogén
csoportokba rendezi az elemzésbe bevont valtozok alapjan, amelyeknek tagjai a vizsgalatba
bevont ismérvek alapjan hasonlitanak csoporttarsaikra €s ugyanezen dimenzi6 mentén
eltérnek a tobbi csoport elemeitdl. Mindezek alapjan a klaszteranalizis alapvetd feladata
azoknak a valtozoknak a megtaldlasa, amelyek a csoportok kozti eltérést eredményezik. Az
elemzések gyakorlataban azonban a klaszteranalizist a faktoranalizissel egyiitt hasznaljak,
amely az el6re meghatarozott valtozocsoport dimenziészamanak csokkentésére iranyul, ahol
az egymassal korrelald valtozokat egy faktorba tomériti. Igy egy transzformalt, de lényeges

informaciokat még tartalmazo, alacsonyabb dimenziészamban lehet elvégezni az elemzést.
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Az, hogy az eredeti valtozok milyen sulyokkal vesznek részt a kozos faktor varianciajanak
magyarazataban, lehetdséget ad arra, hogy a komponensek kozotti rejtett kapcsolatokat
felfedezziik. Minél nagyobb a mintanagysag, annal megbizhatobb faktorokat eredményez az
elemzés. A klaszteranalizis sordn els6 1épésben a two-step klasztereljarassal meghataroztam
a klaszterek statisztikailag optimalis szamat. Majd ezt kovetden k-kozép eljarassal (centroid
modszerrel) hataroztam meg az ismérvek alapjan a klasztereket. Varianciaanalizis
segitségével igazoltam, hogy a klaszterek az ismérvek szerint eltéréek (p<0,05).

A klaszterelemzéssel tehat az volt a célom, hogy a faktorelemzés soran 1étrehozott
valtozok segitésével azonositani tudjam a vizsgalt vallalkozasokra vonatkoz6 vagyoni-
pénziigyi- és jovedelmezdségi helyzet 6sszevont mértékét, illetve, ezaltal csoportositsam a
vizsgalt vallalkozasokat. A klaszterek adatainak tovabbi szofisztikdlasa érdekében
kereszttabla elemzéseket végeztem el a méret, statisztikai régid és ipardg dimenzidkkal és a
Klaszterekkel. A kereszttablak két nem paraméteres (legalabb nominalis) valtozo
Osszefiiggésének vizsgalatanal alkalmazhato. A kapott értékek informaciot szolgaltatnak a
két valtozo kozotti osszefliggésrol. Kereszttabla hasznalataval a valtozok kozotti kapcsolat
szorossaganak meghatdrozdsaval ellendriztem, hogy az egyes klaszterek mutatnak-e
valamilyen 0Osszefiiggést méret, statisztikai régio és iparag alapjan. Az Osszefliggés
meglétére €s az asszociacios szorossag mérésére a kutatoi gyakorlatban leginkabb elterjedt
Cramer-féle V mutatét alkalmaztam, amely két mindségi ismérv kozotti asszocidcio
szorossagat méri 0 és 1 kozotti skalan, ahol a 0 nem jelent asszociaciot, 1 pedig teljes
asszociaciot jelent. (Saunders et al., 2016) Az Osszefiiggés akkor szignifikans, ha a teszt

szignifikanciaszintje kisebb, mint 5 % (p<0,05).

A H4 hipotézis igazoldsdhoz a lejérati illeszkedés mutatot bazis és lancviszonyszamok
segitségével tobb dimenzidban megvizsgaltam, ahol arra kerestem a valaszt, hogy
mennyiben illeszkedik a vagyon eredete annak megjelenési formaihoz. Egy véllalat életében
meghataroz6 a likviditds fenntartdsa, amiben kulcsszerepet jatszik az eszk6zok
finanszirozasahoz hasznalt forrasok lejarati ideje. A lejarati illeszkedés elemzése soran abbol
indultam ki, hogy a mérlegben az eszkozoket likviditasi, a forrasokat lejarati sorrendben
szerepeltetjiik. Osszehasonlitottam a miikddést tartdsan szolgald befektetett eszkozoket a

tartosan rendelkezésre allo forrdsokkal. A KKV szektor sajatossagai miatt a korrekcids
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tételekkel (pl.: céltartalékok, idébeli elhatarolasok, fejlesztési tamogatasok?) nem
szamoltam.

Az illeszkedés elve szerint a forrasok szerkezetét az eszk6zok Osszetétele hatdrozza
meg. A jovedelmezdség maximalizalasa érdekében a forrasok Osszetételét gy kell
meghatarozni, hogy illeszkedjen az eszk6zok struktirajahoz, annak érdekében, hogy a
vallalat likviditasi kockazata csokkenjen. (Bozsik, 2010) A likviditas és a fizetoképesség
problémakére kiterjed a rovid és a hosszu tavu pénziigyi egyensuly biztositdsara, amely a
vallalkoz6i vagyon eszkoz ¢és forrasoldalanak Osszhangjat jelenti. EbbOl addodoan a
finanszirozasi stratégia szempontjabol tehat kulcskérdés az eszk6zok és a forrasok
Osszhangjanak a megteremtése. (Pataki, 2003)

A befektetett eszkozok fedezete mutatd azt méri, hogy a vallalkozasi tevékenységet
szolgalo tartds eszkozoket hanyszor képes fedezni a vallalat sajat tékéje. A befektetett
eszkozok fedezete mutatd a Sajat téke + Hosszl lejaratu kotelezettség + Hatrasorolt
kotelezettség / Befektetett eszkoz + Tartds forgoeszkozok adatokbol szamithato ki, amely
arrol informal, hogy a tart6s forrasokat milyen ardnyban forditja a vallalat a tartos eszk6zok
finanszirozésara. A minimalisan elvart érték 1 (esetleg 0,8), hiszen fontos, hogy hosszu
tavon hasznalt forrasokbol torténjen a befektetett eszkozok fedezése. (Paar et al., 2021) A
mutatd egy moddositott forméja, amikor a tartosan rendelkezésre allo forrassokkal valo
fedezettséget tehat a lejarati illeszkedést mérjiik. Ehhez a szamitdshoz a tartosan
rendelkezésre allo forrasokat (sajat toke, hatrasorolt és hosszl lejaratii kotelezettségek)
viszonyitjuk a tartéosan rendelkezésre allo eszk6zokhoz (befektetett eszkdzok és a tartdsan
lekotott forgoeszk6zok). Amennyiben a lejarati illeszkedés mutatd értéke 1 alatt van, ugy a
vallalat a tartos forrasait nem veszi teljesen igénybe a tartds eszkozei finanszirozasara, ebben
az esetben a forgoeszkozei egy részét is tartds forrasbol finanszirozza. Az ilyen mutatoval
rendelkez6 vallalkozasok konzervativ finanszirozasi stratégiat folytatnak. A mutato értéke
altalaban kedvez0, ha 1 kozeli, mivel ebben az esetben a tartos eszkozoket tartds, vagy lejarat
nélkiili forrassal finanszirozza a vallalkozas. Ilyen esetben szolid finanszirozasi stratégiat
folytatnak a vallalkozasok. 1 feletti érték esetén a tartos eszkozok nagysaga meghaladja a
tartdés forrdsok nagysagat, igy ebben az esetben agressziv finanszirozasi stratégiarol
beszélhetiink. Az eszkdzok és a kotelezettségek lejaratanak dsszhangja azért fontos, mert a

rovid lejarath kotelezettségek tulzott ndvekedése esetén eléfordulhat, hogy a vallalat a rovid

4 Abban az esetben, ha a beruhazas finanszirozasaban jelentds szerepet jatszik a fejlesztései timogatas, indokolt
a mutat6 szamlalojat a passziv idébeli elhatarolasok kozott kimutatott halasztott bevételekkel is kibdviteni.
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tavu tartozésait csak a termeléshez hasznalt eszkozeinek felélésével képes eleget tenni. A
pénziigyileg tudatos vallalkozasok a lejarati illeszkedés alapjan igyekeznek az eszkozeik
lekotési idejét és forrasaik lejaratat kozeliteni. A finanszirozasi stratégia kialakitdsanal
figyelembe kell venni azt az alapvet6 szabalyt, hogy a tartds befektetéseket sajat tokével
és/vagy hosszu lejarata hitellel kell finanszirozni, mikozben a forgoeszkozok finanszirozasa

arovid lejarata forrasokkal lehetséges.

A H5 hipotézis igazolasdhoz az eladdsodottsdg aranya mutatot percentilis kategorizalas,
dimenzidonkénti aranyszamok képzésével ¢és dichotom valtozd segitségével tobb
dimenzioban megvizsgéaltam, ahol arra kerestem a valaszt, hogy a vallalkozasok
jovedelmezOsége vagy é€ppen a veszteségessége, milyen eladdsodottsagi szint mellett
valoszintsithetd leginkabb, tovabba, hogy ez a szint méret, statisztikai régiok szerinti
elhelyezkedés €s iparadg alapjan hasonléan vagy eltérden érvényesiil.

A jovedelmezOséget, a korabbi fejezetekkel dsszhangban az addzas elotti eredmény

alapjan vizsgaltam (ezaltal a kiilonb6z6 addzasi modok nem torzitottak az eredményt), ahol
jovedelmezOnek tekintettem azokat a vallalkozasokat, amelyek nullatol nagyobb ad6zés
eldtti eredményt értek el egy adott iizleti évben és ebbdl adoddan veszteségesnek jeldltem
minden olyan vallalkozést, amelyek nem jovedelmezdek.
Az eladosodottsag ardnya mutatd az idegen tOke / sajat toke adatokbol szamithato ki, azt
szemlélteti, hogy a sajat tOkéhez képest tobb vagy kevesebb-e az idegen téke ardnya. Annal
jobb az értéke, minél alacsonyabb. Ha 1 alatti, akkor a véllalkozas forrasszerkezetében a
sajat tOke elemei meghaladjak az idegen téke elemeit. (Paar-Ambrus-Szoka, 2021) A mutatd
negativ értéket is felvehet, amennyiben egy vallalkozas negativ sajat tOkével rendelkezik. A
korabbi fejezetekben mar bemutatdsra keriilt szakirodalom feldolgozas segitségével, hogy
tokeattétel novekedése egy meghatarozott szintig pozitivan hat a jovedelmezdségre,
ugyanakkor a magas eladosodottsag viszont (a kockazat novekedésének a hatasara)
progressziv kamatnovekedést idéz eld, ami negativ hatast gyakorol az adozas el6tti
eredményre. Ennek szellemében Kkerestem azt a tokeattételi pontot, amely mellett a
kiilonb6z6 dimenzidkban valoszintisithetd a vallalkozasok jovedelmezdsége.

Az eredmény grafikonon torténd abrazolasa érdekében 2%-os egyenld percentilis
kategoriakba rendeztem az eladosodottsdg aranya mutatdt, amely segitségével 50 kategoria
jott létre. Ezt kovetden a vallalkozdsok egyes dimenzidkba tartozo részaranyainak szamitasat

aggregalt valtozok segitségével szamoltam ki. Ezaltal a méret, statisztikai régiok szerinti
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elhelyezkedés és iparag dimenzidkban kiilon szamitott részaranyok mar alkalmasak voltak

a percentilis kategéridkkal €s a dichotom valtozdval valo abrazolasra.

17. tablazat: A hipotézisek és a modszerek dsszefoglalasa

Hipotézisek

Modszerek

H1: Szignifikans kiilonbségek figyelhetéek meg méret,

statisztikai régio, és ipardg alapjan a magyar KKV szektorba
tartozo, altalam vizsgalt két agazat (Informdacié-technologia
és vallalkozésainak

szolgaltatas Vendéglatas)

tokeszerkezetében 2015-2021 kozott.

Varianciaanalizis, POST-HOC teszt

(Bonferroni modszer)

H2: A magyar KKV szektorba tartozo, altalam vizsgalt két
agazat (Informdacid-technoldgia szolgaltatas és Vendéglatas)
vallalkozéasainal 2015-2021 kozott a tokeszerkezet és a
jovedelmezdség, a tOkeszerkezet és a likviditds, valamint a
jovedelmezdség és likviditas kozotti kapcsolat erdssége és
iranya fiigg a vallalkozas méretétdl, statisztikai régiojatol és

tevékenységi korétol.

Korrelacidanalizis (Pearson féle

korrelacio)

H3: A magyar KKV szektorba tartozo, altalam vizsgalt két
agazat (Informacio-technologia szolgaltatas és Vendéglatas)
2015-2021 ko6zott mikodo vallalkozasai vagyoni- pénziigyi-
€s jovedelmezOségi mutatdszamai alapjan homogén
csoportokba sorolhatéak, amely csoportokban a tokeszerkezet
és jovedelmezbség, valamint a tokeszerkezet és likviditas

kozotti kapcsolat erbssége és iranya eltérd.

Faktoranalizis, Klaszteranalizis,
Varianciaanalizis, Kereszttabla elemzés,
KMO and Bartlett's Test
(Cramer féle V mutato, Pearson-féle

korrelacio)

H4: A magyar KKV szektorba tartozo, altalam vizsgalt két
agazat (Informacio-technologia szolgaltatas és Vendéglatas)
vallalkozasainal 2015-2021 kdzott méret, statisztikai régio és
iparag alapjan is konzervativ finanszirozasi stratégia
érvényesiil a lejarati illeszkedést illetGen, miszerint a
vallalkozasok a befektetett eszkozeiket és a forgoeszkozeik

nagy részét is hosszu lejarata forrasbol finanszirozzak.

Bazis és lancviszonyszam elemzgs,

Lejarati illeszkedés mutato

H5: A magyar KKV szektorba tartozd, altalam vizsgalt két
agazat (Informacio-technoldgia szolgaltatas és Vendéglatas)
vallalkozasainal 2015-2021 kozott pozitiv adozas elotti
eredmény egy meghatarozott eladosodottsagi szint mellett
jobban valosziniisithetd, tovabba ez a szint méret, statisztikai

régid €s iparag alapjan eltérden érvényesiil.

Aranyszam elemzés dichotom
valtozokkal (Percentilis kategoriak

alapjan)

(Forras: Sajat szerkesztés)
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3.4. AZELEMZES KORLATAI

Az elemzés korlatai kozott szeretném megemliteni, hogy nagyrészben szamviteli beszamolo,
valamint azokra ¢épiil6é gazdalkodasi adatokkal dolgoztam. A szamviteli adatok
felhasznalasanak azonban jelent6s korlatai vannak, ugyanis a pénziigyi szamvitel célja, hogy
a vallalkozo a kiils6 érdekhordozok szamara (az allami szerveknek, hitelez6knek, vagy akar
a vallalat mikodésére kis befolyassal biro tulajdonosok csoportjanak) teljes vallalati szinten
konnyen ellendrizheté modon, egységes formaban adatokat szolgaltasson idészakonként a
miikodésérol. A gazdalkodo célja pedig az, hogy dontéseihez megfelelé idében relevans
informacio alljon a rendelkezésére. Ez a két cél sok esetben nem egy iranyba mutat, ami
félreértésekhez vezethet. A szamviteli rendszer mély ismerete nélkiil is konnyt belatni, hogy
kiilonboz6 szamviteli elszamolasok alkalmazhatoak még orszagon beliil is, amelyek legalis
eszkozoket biztositanak a vallalkozas kezébe a vallalati eredmény stratégiai céljainak
megfeleld befolyasolasara, ami nagymértékben megnehezitheti a kiilonb6z6 méreti,
kiilonb6z6é  statisztikai  régidban és  ipardgban mikodd vallalkozasok  korrekt
Osszehasonlitasat.

A szamviteli beszdmoldkra vonatkozo eldirdsok a KKV szektor vallalkozasaira
specialis  eldirdsokat  tartalmazhat, ezért a mikrogazdalkodok esetében az
Osszehasonlithatosag csak a beszamold f6 sorai esetén biztositott, amelyekbdl nem lehet
részleteiben minden tekintetben szamszakilag korrekt kovetkeztetéseket levonni egy-egy
vallalkozas jovedelmezdségének vagy éppen a veszteségeinek az okaira vagy a
Az sem utols6 szempont, hogy a vallalkozasoknak nem minden esetben érdeke teljes
mértékben elemezhetd képet adni a kiilsé érintetteknek a tevékenységérdl, ezért az
idészakosan kotelezden elkészitendd szdmviteli beszamolok nem tartalmaznak részletes
adatokat egy mélyebb elemzéshez, csak a kotelezd eldirasok betartasara torekednek az
Osszevont adatokat tartalmazo szamviteli nyilvantartasok vezetésével és a tovabbi részletes
nyilvantartasok  (stratégiai tervek, Onkoltségszamitasi sémak, jovedelmezdségi,
hatékonysagi elemzések) csak a tulajdonos sajat bels6 nyilvantartasaban vannak jelen.

A szamviteli adatok a mult egy adott iddpontjara (altaldban december 31.)
vonatkoznak, igy a beszdmol6 adatokbdl képzett altalanos mutatok vagy informéciok is
multbéliek és statikusak. A dinamikus mutatoszamok képzéséhez havi vagy negyedéves
adatokra van sziikség, viszont ilyen rendszeres adatszolgéltatds a KKV szektor

vallalkozasaira kiilonosen nem jellemzo.

86



A korlatok kozott szeretném kiemelni tovabba, hogy a KKV szektor vallalkozasai koziil a
jovedelmezd ¢és pénziigyileg tudatos vallalkozasok jol strukturalt cégcsoport ¢és
vagyonkezeld holding tarsasagok létrehozasaval optimalizaljak a piaci kockazataikat és az
adofizetési kotelezettségeiket €s az igy kialakitott cégcsoportba tartozd tulajdonosi
informéciok a beszdmold szdmszaki adataibdl szintén nem deriilnek ki.

A vizsgéalatba véletlenszerli kivalasztassal keriiltek a vallalkozdsok az eldre

meghatdrozott ipardgakbol és elére meghatarozott évek beszamolo adataibol.
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4. EREDMENYEK

E fejezetben a korabban mar kifejtett célkitiizésekre épiilé hipotézisek igazolasat vagy
elvetését kivanom bemutatni. Az elemzés egyik célkitlizése, hogy a tékeszerkezeti mintak
alapjan tendenciakat azonositson az eltérd statisztikai régiok kozott. Az évre-, méretre-,
iparagra- ¢s statisztikai régiokra jellemz6 tendencidk feldl kozelitek a vallalkozasok felé. Az
aggregalt adatokat kimutatdsokba tomoritem és ezekbdl készitek elemzd 4brakat,
diagramokat, tablazatokat. Disszertaiciom az el6z6, moddszertani fejezetben ismertetett
modon, a rangsorok adatainak &sszegytijtésével, bazis és lancviszonyszamok elemzésével

kezd6dott.

4.1. ALEIRO STATISZTIKA| ADATOK ELEMZESE

Kutatasom célkitlizései kozott szerepel a mérleg és eredménykimutatast tartalmazo
adatbazis alapjéan, leird statisztikai modszerek segitségével egyes tOkeszerkezeti mutatok
évenkénti valtozasainak, a megfigyelhetd trendeknek-, torvényszerliségeknek méret,
statisztikai régid ¢és ipardg megkdzelitési bemutatdsa. A hagyomanyos pénziigyi
mutatdészamok a vagyoni, pénziigyi, jovedelmezdségi helyzetrdl informalnak, amelyekbdl
képet kaphatunk tobbek kozott az eszkozok ¢és forrasok  szerkezetérdl, az
eszkozhatékonysagrol, az adossagallomanyrol, a likviditasrol, valamint a kiilonféle vetitési
alapokhoz viszonyitott jovedelmezdségrol.

Disszertaciomban a vagyoni, pénziigyi ¢és jovedelmezOségi helyzetre hatd
mutatészamok a vizsgalt minta beszamold adataibol keriiltek kiszamitasra. A
jovedelmezdség meghatdrozasa esetén addzas elotti eredményt vettem figyelembe. Az
elemzésbe bevont mutatoszdmokat kivalasztasukat kovetden megvizsgaltam létezésiik,
valamint kiugro értékeik szempontjabol.

Az adatbazis csonkolas rendkiviil nagymértékii adatvesztést okozott, de ettdl
fliggetleniil ugy itéltem meg, hogy a kisebb, de szabalyos eloszlasu és a statisztikai
eljarasokban elfogadott modszerek alapjan képzett minta pontosabban tudja reprezentalni a
kutatas célkitlizéseit, tovabba a hipotézisek elfogadasahoz vagy elvetéséhez is nagy

biztonsaggal nyjt informaciot.
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4.1.1. A vallalkozasok forrasszerkezetének az elemzése

A mérlegben a vagyon eredeteként, azaz forrdsaként a sajat tokét, a céltartalékokat, a
kotelezettségeket és a passziv idébeli elhatarolasokat kell szerepeltetni. A sajat tokét
elsésorban olyan tételek alkotjak, amelyeket a tulajdonosok lejarati korlatozas nélkiil a
tarsasag rendelkezésére bocsatottak (jegyzett toke, az addzott eredmény osztalékként ki nem
vett része), vagy a jogszabaly ide sorol, vagy a tarsasdg az eszkozei atértékelése soran
(példaul értékelési tartalékként) kimutat. A sajat tokét elsdsorban olyan tételek alkotjak,
amelyek jellemzéen hossza vagy korlatlan lejaratuak, vagy visszafizetési kotelezettséggel
nem terheltek.

A kotelezettségek azok a szerzédésekbdl eredd, pénzértékben kifejezett elismert
tartozasok, amelyeket a masik fél mar teljesitett, a vallalkoz6 altal pedig elfogadott, elismert
szallitashoz, szolgaltatdshoz, pénznyljtashoz kapcsoldodnak. A mérlegben kimutatott
kotelezettségek lejarat alapjan lehetnek hatra soroltak, hosszu és rovid lejarathiak. A
céltartalék fogalmat a jogszabaly kozvetleniil nem hatdrozza meg, tartalmat tekintve a
céltartalék egy, az adozas eldtti eredmény terhére képzett tartalék, amely a kdvetkezd
években varhatdan jelentkezd kotelezettségekre, koltségekre (garancidlis kotelezettség,
kezességvallalas, kornyezetvédelmi kotelezettségek) nyu;jt fedezetet.

A KKV szektor forrasszerkezetére altaldban kisebb aranyban jellemz0 a céltartalék és
a passziv i1ddbeli elhatarolas ezért ezeket a forrds elemeket 0sszevontan tlintettem fel az
elemzésben.

A tokeszerkezeti mutatok egy vaéllalkozds kockéazatossagadt mutatjdk meg. A
vallalkozasok miikddésének finanszirozasat részben sajat tokéjiik, részben idegen forrasok
biztositjak, a vallalkozas stabilitasat és biztonsagat is elsésorban a sajat toke nagysaga jelzi.
A sajat tokét els6sorban olyan tételek alkotjak, amelyek jellemzden hosszu vagy korlatlan
lejaratak, vagy visszafizetési kotelezettséggel nem terheltek. Kotelezettségek viszont olyan
szerz0désekbdl eredd, pénzértekben kifejezett elismert tartozasok, amelyeket a hitelezd mar
teljesitett és a vallalkozo A4ltal elismert szallitdshoz, szolgaltatashoz, pénznyljtashoz
kapcsolodnak.

A Ptk> szerint a véllalkozasok tulajdonosainak a véllalkozasuk miikddéséhez
sziikséges forrasokat (vagyoni hozzajarulast) véglegesen atadott pénzeszkozként és a

vesztes€ég potlasahoz sziikséges forrdsokat potbefizetéssel sziikséges biztositani. Az

52013. évi V. torvény a Polgari Toérvénykonyvrdl
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atmeneti likviditasi problémakat bankhitellel lehet kezelni. Ugyanakkor tapasztalatom
szerint a KKV szektorban jellemzd, hogy a tarsasagi szerzddést készitd iligyvéd mar a
cégalapitds pillanatdban kizdrja a tagoknak a potbefizetés IlehetOségét, ezért a
mikrovallalkozasok a kotelezd jogi képviselettel jard koltséges (€s szabalyos) tarsasagi
szerz0dés modositas, majd potbefizetés eljaras helyett az esetek tobbségében a tagi kdlcson
nyujtasat alkalmazzak, a likviditasi problémak rendezésére €s a veszteségek potlasara is. A
veszteségek potlasa esetén ez az eljaras azonban azt eredményezi, hogy a beszadmoldban a
kotelezettségek kozott jelenik meg a sajat tokelem, kovetkezésképpen nem biztositott a
megbizhato €és valos 0sszkép a beszamoldban. A fentiek alapjan a forrasszerkezet és a
kotelezettségek elemzése soran azt feltételezem, hogy minden vizsgalt vallalkozas a
kotelezettségek kozott mutatta ki a tagi koleson allomanyat (amennyiben rendelkezett ilyen
forrassal), ezaltal a szabdlytalanul készitett beszdmolokbol képzett mutatdoszamok a

vallalkozasok tendenciait nem torzitottak.

A forrasok fo csoportjainak vizsgalata
A 10. abra alapjan, méret sSzerinti Osszehasonlitisban megallapithatdo, hogy a
mikrovéllalkozdsok és a kisvéllalkozasok kozel azonos mértékben hasznaljak a sajat
forrasaikat a miikddésiik finanszirozasara. Ebben a két méretkategéridban a sajat toke
aranyban 2015-2021 kozott folyamatos novekedés volt jellemzd, mig a kozép-vallalkozasok
esetén ~50%-os részaranyl allandosag figyelhetd meg. A kotelezettségek aranyat tekintve
ennek megfeleléen csokkenés volt megfigyelhetd. A mikrovallalkozasok szinte minden
vizsgalt évben 2,0% koriili egyéb forrassal rendelkeztek, mig a kisvallalkozasok esetében
ezek a forrasok kétszer akkora értéket képviseltek. A kozép-vallalkozasok esetén 8-10%-0S
atlagos egyéb forras részarany is megjelent a vizsgalt vallalkozasok adataiban.
Mindezekbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a mikrovallalkozasok nagy része
mikrogazdalkodéi kormanyrendelet® szerinti egyszeriisitett éves beszamolo alapjan teljesiti
a beszamold kotelezettségét, amely alapjan elhatarolassal csak a kettdnél tobb évet érintd
gazdasagi eseményeket kell nyilvantartasba venni. Ez egyben azt is jelenti, hogy a nagyobb
vallalkozasok miikddésében jobban eléfordul olyan gazdasagi esemény, amely ketténél tobb
tizleti évet érint, vagy olyan ligyletek, amelyek miatt az adozas eldtti eredmény terhére (a

sajat toke terhére) tartalékot kell képezni, amely varhatoan a kovetkezd években jelentkezd

6398/2012. (XII. 20.) Korm. rendelet a mikrogazdalkoddi egyszertisitett éves beszamolordl
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kotelezettségekre, koltségekre (garancialis kotelezettség, kezességvallalas,

kornyezetvédelmi kotelezettségek) nyujt majd fedezetet.
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10. abra: A forrasok méret szerinti megoszlasa
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A 11. abra alapjan, statisztikai régiok szerinti 6sszehasonlitasban megallapithato, hogy a
kozép-magyarorszagi vallalkozasok nagyobb mértékben hasznaljak a sajat forrasaikat a
miikodésiik finanszirozasara, mint a dunantali vagy északi és alfoldi vallalkozasok. A
forrasok évenkénti megoszlasa nem mutat jelentGs eltérést az egyes statisztikai régiok
szerinti kategoriakban. Az északi és alfoldi vallalkozasok sajat toke aranya a kozép-
magyarorszagi €s a dunantali véallalkozasokhoz hasonléan valtozott, a vizsgalt iddszakban
mindharom teriileten szinte minden évben névekedés mutatkozott. A kotelezettségek atlagos
aranyaban Sincs jelent6s eltérés a statisztikai régiok kozott, amibdl arra lehet kovetkeztetni,
hogy a vallalkozasok hitel felvételi hajlandosaga és képessége mindharom teriileten hasonlo.
Mindharom teriileten, minden vizsgalt évben 1-3%-os részaranya egyéb forrassal

rendelkeztek a vallalkozasok.
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11. abra: A forrasok statisztikai régiok szerinti megoszlasa
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A 12. 4bra alapjan, iparag szerinti 6sszehasonlitdsban megallapithat6, hogy az Informacio-
technologiai szolgaltatas agazatba tartoz6 vallalkozasok a vizsgalt idészak elején majdnem
kétszer akkora éatlagos sajat tokével rendelkeztek, mint a Vendéglatas dgazatban miikodo
vallalkozasok. Ez azzal magyardzhatd, hogy az Informacid-technoldgiai szolgaltatas
agazatban a vallalkozasok miikddését alacsonyabb allando koltségek és magasabb valtozo
koltségek jellemzik, ami hozzajarulhat a magasabb jovedelmezdségiikhoz és a nagyobb sajat
tokéhez. Ezzel szemben a Vendéglatas agazatban miikodo vallalkozasoknak magasabbak az
allando koltségeik és a valtozd koltségeiket is erdsen befolydsolhatjdk a szezondlis
ingadozasok, vilagjarvanyok és haborus helyzetek. Az Informécio-technologiai szolgaltatas
agazatban miikodo vallalkozasoknak altalaban kisebb a kitettsége a fizikai vagy természeti
kockéazatoknak, amelyek befolydsolhatjdk a vendéglatdipar eredményes miikodését. A
forrdsok évenkénti megoszlasa is jelentds eltérést mutat az egyes iparagakban. Az
Informécid-technologiai szolgaltatas dgazatba tartozo véllalkozdsok mar a bazis évben is
magas sajat toke alloméannyal rendelkeztek, amelyet 2016-ra tovabb tudtak novelni és a mar
az igy megnovekedett sajat tOke aranyt a teljes vizsgalt idészakban 60,0% felett tudtak
tartani. Ezzel szemben a Vendéglatas dgazatba tartoz6 vallalkozasok esetében évenként 3-
S5%-0s novekedés volt megfigyelhetd. Az egyéb forrdsok részardnya ebben a
megkdzelitésben is mindkét iparagban hasonld, minden évben 2-3%-os részaranyt képviselt

az Osszes forrasbol.
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TEAOR [4] szerinti Osszehasonlitas alapjan az Informécid-technologiai szolgaltatas
agazatba tartozo6 vallalkozasok mind a 4 vizsgalt teriileten hasonld mértékben hasznaltak a
sajat forrasaikat a vallalkozdsok a miikodésiik finanszirozasara. A Vendéglatas agazatba
tartozo vallalkozasoknal ezzel szemben jelentds kiilonbségek is jelentkeztek forrasok
Osszetételében. A sajat toke tekintetében mind a 4 teriileten novekedés volt megfigyelhetd
2015-2019 kozott, amelyet 2020-ban minimalis visszaesés, majd 2021-ben ismét ndvekedés
kovetett. Az elemzés alapjan elmondhatd, hogy az 5630-Italszolgéltatas tertileten miikodo
véllalkozasok rendelkeztek a legkisebb sajat tokével, mig az 5610-Ettermi, mozgd
vendéglatas, 562 1-Rendezvényi étkeztetés, 5629-Egyéb vendéglatas kategdoriadkban mitkodo

vallalkozasok esetén hasonlod tékestruktura rajzolodott ki. (6. melléklet)
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12. abra: A forrasok iparag szerinti megoszlasa
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A forrasok f6 csoportjainak vizsgalatat 6sszefoglalva tehat a sajat toke tekintetében a méret,
statisztikai régid és iparag dimenzidk éves valtozasaban a 2015-6s bazis évhez képest
vagyon ndvekedés volt megfigyelhetd. Altalaban jellemz6, hogy a kotelezettség csokkenés
a vallalkozasok onfinanszirozasi képességének, valamint a jovedelmezdségének a javulasara
¢s ezaltal a likviditasi problémak mérséklddésére vezethetd vissza, ezzel szemben a
kotelezettség novekedesbdl a vallalkozas jovedelmezdségére és a likviditas romlasara lehet
kovetkeztetni. A magasabb sajat toke ardny egyben azt is jelenti, hogy a vallalat jobban képes

megfelelni a hosszll tavl pénziigyi kotelezettségeinek és képes fenntartani a novekedést,
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ezenkiviill a magas sajat tke arany azt is jelentheti, hogy a vallalat nem hasznalja ki
megfelelden a lehetdségeit a befektetésre vagy ndvekedésre.

Az iparagi elemzés soran azonban bebizonyosodott, hogy a sajat téke évek kozotti
valtozasa a Vendéglatas agazatban miikddd véllalkozasoknal jelentkezett. Osszességében
azonban megallapithato, hogy 2021-ben a bazis évhez képest a vizsgalt vallalkozasok koziil
a kozép-magyarorszagi Informacio-technoldgiai szolgaltatd mikrovallalkozasok tudtak a
legnagyobb sajat toke aranyt megtartani, ugyanakkor a dunantali Vendéglatd
kisvallalkozasok keriiltek a legkiszolgaltatottabb helyzetbe. A vizsgalt vallalkozasokrol
megallapithaté tovabba, hogy egyik dimenzioban sem rendelkeztek jelent0s részaranyu
egyeb forrassal (céltartalékkal vagy passziv idobeli elhatarolassal), figyelembe véve azt,
hogy a dunantuli, északi és alfoldi Vendéglatod kisvallalkozasok és a kdzép-vallalkozasok
esetén jelentek meg jobban ezek a forrdsok. A sajat toke ardnya ¢€s a kotelezettségek aranya
egymassal ellentétesen mozog, ezért amikor a vallalkozasoknal vagyon ndvekedés volt
megfigyelhetd, akkor a kotelezettségek részaranya ezzel parhuzamosan csokkent, az egyéb
forrasok elhanyagolhaté mértékli valtozdsa mellett. A kiilonb6z6 méretii vallalkozasok
forrasszerkezetében  Osszességében  hasonlosdgok  figyelhetbéek meg, ahol a
mikrovallalkozasokra nagyobb részaranyu sajat toke arany jellemzo és statisztikai régiok
szerinti csoportositas esetén iS csak jelentéktelen kiilonbségek voltak azonosithatoak. A
méret és statisztikai régiok szerinti vizsgalatok eredményeivel ellentétben az iparag alapjan
megkiilonboztetett vallalkozasok tokeszerkezetében dominans kiilonbségeket figyelhettiink
meg, amelyek méret és statisztikai régiok szerinti bontasban is megfigyelhetéek voltak.
Mindebbdl arra kdvetkeztethetlink, hogy a 6 tevékenységi kor nagymeértékben befolyasolja
a vallalkozasok tOkeszerkezetének alakulasat. Az Informacio-technologiai szolgaltatd agazat
teljes kotelezettség allomanya 2016-2021 kozott allandonak mondhatd, jelentds valtozas
csak 2016-ban jelentkezett, ahol 48,78%-r6l 35,70%-ra csokkent az allomany. Ezzel
szemben a Vendéglatds agazatban 2015-2021 kozott szinte minden évben kotelezettség
csokkenés volt megfigyelhetd.

A tokeszerkezetre, a sajat toke és az kotelezettségek optimalis aranyara vonatkozo,
altalanosan elfogadhaté ajanlds nem adhatd, hiszen a jelen elemzésben vizsgélt
vallalkozasok adatai is igazoljdk, hogy az ipardg vagy a vallalkozds sajatossagai,
vagyonstrukturaja befolyasoljak az optimalis forrasszerkezetet. Altalanossagban érvényes
az az elv, hogy minél nagyobb a sajat tOke aranya, az annal kedvezObb, ugyanakkor

el6fordulhatnak olyan esetek is, amikor a magasabb kotelezettség arany a kedvezobb. A
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publikéciok tobbsége szerint kivanatos, hogy a sajat toke aranya a forrasok kozott 1/3-0s
részaranynal kisebb ne legyen, illetve mas megkozelitésben a kotelezettség allomany (foleg
a bankhitelek és kolcsonok Osszege) a sajat téke 2-2,5 szeres értékét ne haladja meg. Az 1/3-
os elvart sajat toke aranynak a legtobb vallalkozas 2015-2021 kozott méretenként és
statisztikai régionként vizsgalva is megfelel, iparagi vizsgalat tekintetében pedig csak a

Vendéglatas agazat vallalkozésai nem érik el ezt a részaranyt a 2015-2016-os évben.

A kotelezettségek vizsgalata

Allaspontom szerint a hatrasorolt kotelezettségek kozott a mikrovallalkozasok legtobbszor
csak a tagi kolcson allomanyt mutatjdk ki, amelyek a hitelfelvételhez sziikséges
tOkeszerkezeti €s jovedelmezdségi mutatok kozmetikazasa érdekében keriilnek atvezetésre
arovid lejarata kotelezettségek koziil, ezen kiviil valds 5 éven tuli kotelezettség allomannyal
nem rendelkeznek. Ebbdl adoddan a hatrasorolt kotelezettségek és a hossza lejarata
kotelezettségek aranyat Osszevontan kezeltem a kotelezettségek vizsgalata sordn a
kimutatasaimban.

A hazai KKV szektor vallalkozasainak a finanszirozasi szerkezetére altalaban
jellemzd, hogy alacsony a szamviteli értelemben vett hosszl lejarata kotelezettségek ardnya,
mikodzben jelentds részaranyt képvisel a rovid lejarati €s folyamatosan meggjitott hitelek
vagy egyéb kotelezettségek ardnya. Ez az altaldnositds megfigyelhetd a vizsgalt
vallalkozasok adataibdl is. (7. melléklet) A rovid lejarati kotelezettségek aranyaban
lényeges valtozas nem volt kimutathatd, 3-5%-os ingadozas mellett minden évben 84-89%
kozott mozgott a vizsgalt idoszak alatt. Ebbdl addéddan szinte minden évben 11-16%-0S
részaranyt képvisel a hatrasorolt és a hosszl lejarati kotelezettségek ardanya. Nem meglepd
modon a hatrasorolt és hosszl lejaratu kotelezettségek részaranya 1ényegesen alacsonyabb
szintet mutatnak az Osszes kotelezettségen beliil, miutan a tartds forrasok elérhetésége a
KKV szektorban kiilondsen korlatozott.

A vizsgalt vallalkozasoknal méret szerinti elemzés alapjan (13. abra) megfigyelhetd,
hogy a nagyobb méretkategoriaba sorolt kisvallalkozasok esetén 5-7%-kal nagyobb
mértékben jelenik meg a hatrasorolt és hosszu lejarati kotelezettségek aranya. A rovid

lejaratt kotelezettségek aranyaban 1ényeges valtozas nem volt kimutathato.
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13. abra: A kotelezettségek méret szerinti megoszlasa
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A 14, 4bra alapjan a kotelezettség részaranyok statisztikai régionként vizsgalva sem térnek
el jelentdsen egymadstol. Kozép-Magyarorszagon a legmagasabb a rovid lejarath
kotelezettségek aranya 86-91%, majd ezt kovetik 82-87%-o0s részardnnyal a dunantuli,
valamint az északi és alfoldi vallalkozasok. Mindharom teriileten a rovid lejaratt
kotelezettségek atlagos részaranyaban a vizsgalt id6szak alatt 1-3%-os ingadozas volt
megfigyelhetd.
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14. abra: A kotelezettségek statisztikai régiok szerinti megoszlasa
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
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A kotelezettség részaranyok Iparag szerinti megoszlasa alapjan (15. abra) is a rovid lejarata
kotelezettségek vannak talstlyban a kotelezettségek kozott. Az Informacio-technologiai
szolgaltatas agazat 2015-2020 kozott 6-9%-kal nagyobb rovid lejarati kotelezettség
allomannyal rendelkezett (88-93%), mint a Vendéglatas agazat (81-88%). Mindkét
ipardgban a rovid lejarat kotelezettségek ardnydban a vizsgalt iddszakban 1-3%-0S
ingadozas volt megfigyelhetd évenként, egyediill a Vendéglatas agazat vallalkozasainal
jelentkezett 2021-ben tobb, mint 7%-o0s névekedés.

TEAOR [4] szerinti Osszehasonlitisban megallapithatd, hogy az Informacié-
technologiai szolgéltatas dgazatba tartoz6 vallalkozasokndl mind a 4 vizsgalt teriileten 3-
5%-o0s ingadozas mellett hasonld részaranyban jelentek meg a rovid lejaratu kotelezettségek
a kotelezettségeik kozott. A Vendéglatas agazatba tartozo vallalkozasok kotelezettség
szerkezete ezzel szemben eltéréseket mutatott. A legnagyobb rovid lejarati kotelezettség
allomannyal (89-94%) az 5621-Rendezvényi étkeztetés és az 5629-Egyéb vendéglatas
véllalkozasai szerepeltek, mig az 5610-Ettermi, mozgd vendéglatas és az 5630-
Italszolgaltatas teriileteken ugyanez a mutatd 84-88%-ot jelzett. (8. melléklet)
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15. 4dbra: A kotelezettségek iparag szerinti megoszlasa
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A méret, statisztikai régio, iparag alapjan torténd elemzésekbdl kideriil, hogy miként alakult
a kotelezettségek részaranya az egyes dimenziokban. Ezekbdl az informacidokbol
kovetkeztethetiink arra, hogy altalanosnak tekinthetéek-e a megfigyelések, vagy a méret,
statisztikai régid vagy iparadg specifikus folyamatok eredménye &ll a valtozas mogott.
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Osszességében elmondhatod, hogy lejarat alapjan sem figyelhetd meg extrém kiilonbség az
egyes méret, statisztikai régiok szerinti vagy iparagi kategoriak szerinti kotelezettség
szerkezetében (eltekintve a néhany szazalékos évenkénti ingadozastol). Megallapithatd
tovabba, hogy a legtobb évben 2015-2020 kozott a vizsgalt vallalkozasok koziil a kozép-
magyarorszagi Informacio-technoldgiai szolgaltatd mikrovallalkozasok rendelkeztek a
legnagyobb rovid lejarati kotelezettség részarannyal, ugyanakkor az északi és alfoldi
Vendéglaté kisvallalkozasok rendelkeztek a legkisebb rovid lejarati kotelezettség
részarannyal. Allaspontom szerint az ilyen kotelezettség struktira, a Vendéglatas agazat
sajatossagahoz  kothetd, ugyanis a vendéglatdé vallalkozasok altaldban magas
eszkozalloméannyal miikodnek, amelyeknek a hosszl tava finanszirozasi igénye kozismert.
Ebben az agazatban a vallalkozasoknal megfigyelhetd, hogy lizingszerz6dések keretében
szerzik be a tevékenységiik folytatasahoz sziikséges eszkdzoket, amelynek lejarata 4tlagosan
meghaladja a 3 évet. Figyelemmel kell lenni tovabba arra is, hogy az illeszkedés elve szerint

is ez a struktara jelenti szamukra a fenntarthaté miikodés zalogat.

4.1.2. A vallalkozasok eszkozszerkezetének az elemzése

Az eszkdzok kozott azokat a befektetett eszkozoket, forgdeszkozoket kell kimutatni,
amelyeket a vallalkozo rendelkezésére, hasznalatara bocsatottak, amelyek a gazdalkodok
miikodését szolgaljdk, még akkor is, ha az eszk6zok tulajdonjoga csak meghatarozott
feltételek teljesitése utan keriil at a vallalkozohoz. Az eszkdzoket rendeltetésiik, hasznalatuk
alapjan tudjuk besorolni a befektetett vagy a forgoeszkozok kozé.

Fészabalyként befektetett eszkozként olyan eszkozt szabad kimutatni, amelynek az a
rendeltetése, hogy a tevékenységet, a miikodést tartdsan szolgalja. A tartdssadg a pénziigyi
szamvitelben azt jelenti, hogy az eszkdz a miikddést tobb mint egy évig szolgalja. A
befektetett eszkozok kozé az immateridlis javakat, a targyi eszkozoket, a befektetett
pénziigyi eszkdzoket kell besorolni.

Ha az eszk6zok nem tartdsan, tehat egy évet nem meghaladoan szolgaljak a vallalkozo
tevékenységét, akkor azok forgdeszkoznek mindsiilnek. Ilyenek a készletek, a kovetelések,
az értékpapirok, valamint a pénzeszk6zok.

Az eszk6zok harmadik csoportja egy elszdmolastechnikai célokat szolgalo elem, az
aktiv idébeli elhatarolasok. Az olyan gazdasagi események kihatasait, amelyek két vagy tobb
izleti évet is érintenek, az adott id6szak bevételei €s koltségei (raforditasai) kozott olyan

aranyban kell elszdmolni, ahogyan az, az alapul szolgal6 id6szak és az elszamolasi iddszak
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kozott megoszlik. Annak érdekében, hogy megallapithatéak legyenek az adott id6szak
bevételei, koltségei, raforditasai és ezen keresztiil az adott iddszak eredménye, korrekciora,
helyesbité konyvelésre van sziikség. Az aktiv iddbeli elhatarolasok olyan helyesbitd
konyvelések, amelyek a targyiddszak eredményét novelik. A forrasok kozott megjelend
passziv idobeli elhatarolasok pedig olyan helyesbité konyvelések, amelyek a targyidoszak

eredményét csokkentik.

Az eszkozok fo csoportjainak a vizsgalata

A 16. abra alapjan a méret szerinti Osszehasonlitasban megallapithatdo, hogy a
mikrovallalkozasok szinte minden vizsgalt évben nagyobb aranyban mutattak ki
forgdeszkozoket az eszkozeik kozott, mint a naluk nagyobb kategdriaba tartozo
kisvallalkozasok és kozép-vallalkozasok. Az eszk6zok évenkénti megoszldsa nem mutat
jelentds eltérést az egyes méretkategoridkban. A kozép-vallalkozasok forgoeszkoz
részaranyaban a kisebb vallalkozasoktol eltéréen évenként 1-3%-0s ingadozas volt
felfedezhetd. Az aktiv idobeli elhatarolasok tekintetében sincs jelentds valtozas, az évenként
jelentkez6 ingadozas a mikrovallalkozasok ¢és a kisvallalkozasok tekintetében az esetek
tobbségében 0,5% alatti, a kozép-vallalkozasok tekintetében pedig 1-3% koriili atlagos

valtozast jelentett.
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16. abra: Az eszkozok méret szerinti megoszlasa
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
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A 17. ébra alapjan, statisztikai régiok szerinti 0sszehasonlitasban megallapithato, hogy a
Kozép-Magyarorszag statisztikai régioba tartozd vallalkozasok nagyobb mértékben
rendelkeztek forgoeszkozokkel, mint a Dunantil statisztikai régioba vagy Eszak és Alfold
statisztikai régioba tartozo vallalkozasok. Az eszk6zOk évenkénti megoszlasa nem mutat
jelentds eltérést, mindharom teriileten a vallalkozasok forgoeszkdz részaranya 2015-2021
kozott 1-2%-0s ingadozas mellett allandonak tekinthetd. Az aktiv idébeli elhatarolasok
tekintetében sincs jelentds valtozas, az évenként jelentkezd ingadozds a mindharom
statisztikai régio tekintetében 0,5% alatti atlagos valtozast jelentett. A kdzép-magyarorszagi
vallalkozasok esetében ez az eszkdz ~3% mértékli, mig az egyéb teriileten miikodo

vallalkozasok esetében ~1,5%-0s értéket képviselt.
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17. abra: Az eszkozok statisztikai régiok szerinti megoszlasa
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A 18. abra alapjan, ipardg szerinti 6sszehasonlitdisban megallapithato, hogy az Informacio-
technologiai szolgaltatas agazat vallalkozasal évenként 8-13%-kal nagyobb aranyban
rendelkeztek forgoeszkozokkel, mint a Vendéglatds d4gazat kategoéridba tartozo
vallalkozasok. Az eszkozok évenkénti megoszlasa ebben a megkozelitésben sem mutat
jelentds eltérést, tovabba az aktiv idObeli elhatarolasok részaranya sem jelentds. Az
Informacié-technoldgiai szolgaltatds agazatban ~3%-os részarany, mig a Vendéglatas
agazatban 1,5%-0s részarany volt jellemz0d évenként.

TEAOR [4] szerinti Osszehasonlitisban megallapithatd, hogy az Informacié-
technologiai szolgaltatas dgazatba tartozo vallalkozasok mind a 4 vizsgalt teriileten hasonlo
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mértékben mutattak ki forgdeszkdzoket a beszamoldokban. Mind a 4 teriileten a
forgoeszkozok részaranyanak évenkénti minimalis csokkenése figyelheté meg az aktiv
iddbeli elhatarolasok elhanyagolhaté mértékli részarany valtozasa mellett. A Vendéglatas
agazatba tartozo vallalkozasok koziil az 5629-Egyéb vendéglatas teriileten jelentkezett
magasabb (63-66%) forgoeszkoz részarany. A 5621-Rendezvényi étkeztetés, az 5630-
Italszolgéltatas és az 5610-Ettermi mozgd vendéglatas teriileten miikodd vallalkozasok a
legtobb esetben valamivel alacsonyabb 52-63% kozotti forgdeszkoz részarannyal
rendelkeztek. 2021-re a bazis évhez képest minden teriileten néhany szazalékos forgdeszk6z
részarany novekedés volt megfigyelhetd az aktiv iddbeli elhatarolasok elhanyagolhat6

mértékii részarany valtozasa mellett. (9. melléklet)
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18. abra: Az eszkozok iparag szerinti megoszlasa
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A befektetett eszk6zok aranyanak novekedése egy vallalatban altalaban pozitiv jelzésként
értékelhet6, amennyiben olyan fejleszté beruhazasok valosultak meg a vallalkozas életében,
amelyeket a jovébeni termelés mennyiségi vagy mindségi javitasa indokolt. Ez azt jelzi,
hogy a vallalat egyre tobb erdforrast helyez a miikodésének tdmogatdsara, fejlesztésére,
valamint bovitésére, vagyis a vallalat hosszu tava beruhazasokat hajt végre, ami hossza
tavon a vallalat értekének novekedéséhez vezethet. Azonban fontos megjegyezni, hogy az
eszkozok aranyanak novekedése onmagiban nem feltétleniil jelenti a vallalat gazdasagi
teljesitményének javulasat. Ha a vallalat az eszk6zoket nem hasznalja hatékonyan, vagy nem
megfelelden tervezi meg azokat, akkor a nodvekvd eszkdzallomany csak felesleges
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kiadasokat és koltségeket eredményezhet. Egyuttal ennek ndvekedése arra is felhivja a
figyelmet, hogy a termelés allandd koltségeivel a jovOoben fokozottabb mértékben kell
szamolni. Ezért az eszk6zok aranyanak novekedését mindig a vallalat teljesitményének,
jovedelmezdségének kontextusaban kell értékelni. Ha a vallalat novekvo eszkozallomannyal
rendelkezik, amelyet hatékonyan hasznal, akkor ez pozitiv jelzés lehet a vallalat j6vobeli
novekedési lehetdségeire nézve. A KKV szektor vizsgalata soran figyelemmel kell lenni arra
IS, hogy ebbe a szektorba tartoz6é vallalkozasok ritkan rendelkeznek befektetett pénziigyi
eszkozokkel vagy nagy értékli immaterialis javakkal, ebbdl adédoan a Vendéglatd és az
Informacid-technologiai szolgéltatas agazatokban a befektetett eszkozoket jellemzden a
miikodéshez sziikséges kisebb értékii targyi eszk6zok adjak. Tapasztalataim szerint azok a
vallalkozasok, amelyek a KKV szektorba tartoznak és rendelkeznek nagy értékii ingatlannal
vagy nagy értékli immateridlis joszaggal (szellemi termékkel vagy vagyoni értékii joggal),
mar tudatosabban vélasztjak meg a vallalkozasaik t6keszerkezetét, valamint és a nagy értékii
vagyonelemeket biztonsagi okokbdl cégcsoporton beliili vagyonkezeld tarsasagba szervezik
¢és csak az lizemeltetés jogat adjak at havi dijas szolgaltatasként a kockdzatos muiikodésii
tarsasagoknak.

Az eszk6zok {6 csoportjainak vizsgalatat Osszefoglalva tehdt a forgdeszkozok
tekintetében a méret, statisztikai régio €s iparag dimenzidk éves valtozasaban 2015-2021
kozott jelentds valtozds nem volt megfigyelhetd, azzal, hogy az Informdacio-technologiai
szolgaltatds dgazatban miikodd vallalkozasok forgdeszkdz részaranya néhany szazalékkal
nagyobb aranyt képvisel az Osszes eszkoz kozott, a Vendéglatds agazatban miikodo
vallalkozasokétol. A befektetett eszk6zok valtozatlan adataibol arra lehet kovetkeztetni,
hogy a vizsgalt vallalkozdsok miikddésiik soran leginkabb olyan kis értékii’ beruhazasokat
valdsitottak meg, amelyeket azonnal elszdmoltak koltségként, igy a mérlegben nettd
értekként azok mar nem jelentek meg. Abban az esetben sem jelenik meg a befektetett
eszk6zok kozott valtozas, ha mar olyan elhasznalodott eszkdzoket hasznalnak a
vallalkozasok az ilizemszerli miikodés sordn, amelyeket mar a szamviteli torvény
eldirasainak megfelelden hasznalatba vettek és értékcsokkenési leiras formdjdban mar
nulldra leirtak, azonban dalldspontom szerint ez a technika inkadbb a forrasszegény

vallalkozasokra jellemzd (pl.: agrér vallalkozéasok).

7200 ezer forint egyedi bekeriilési érték alatti vagyoni értékii jogok, szellemi termékek, targyi eszkdzok
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A forgoeszkozok aranydnak novekedése azt jelzi, hogy a vallalkozas jobban képes
kihasznalni a rendelkezésre allo eréforrasait a rovid tdvon. Ez pozitiv jele lehet annak, hogy
a vallalkozas hatékonyan mukddik, és képes kezelni a likviditasi kockazatokat, A
forgoeszkdzok aranyanak novekedése akkor értékelhetd pozitivan, ha az olyan eszkozok
beszerzésébol adodik, amellyel javul a vallalkozas rugalmassaga és alkalmazkodo képessége
a termelésben ¢€s a kiilsé kornyezeti igények tekintetében.

Osszességében megéllapithato, hogy az esetek tobbségében a vizsgalt vallalkozasok
koziil a kozép-magyarorszagi Informécid-technologiai szolgaltatd mikrovallalkozasok
rendelkeztek a legnagyobb forgoeszk6z arannyal és a dunantali Vendéglato kisvallalkozasok
rendelkeztek a legnagyobb befektetett eszkdoz arannyal. A vizsgalt vallalkozasokrol
megallapithatd tovabba, hogy egyik dimenzidban sem rendelkeztek jelentds részaranyu aktiv
idébeli elhatarolassal, figyelembe véve azt, hogy a kozép-magyarorszagi Informacio-
technologiai szolgaltatd kisvallalkozasok és a kozép-vallalkozasok esetén jelentek meg
jobban ezek az eszk6zok.

A befektetett eszk6zok aranya és a forgoeszkozok aranya egymassal ellentétesen
mozog, ezért amikor a vallalkozdsokndl befektetett eszkdz részardny ndvekedés volt
megfigyelhetd, akkor a forgdeszk6zok részardnya ezzel parhuzamosan csokkent, az aktiv
idobeli elhatarolasok elhanyagolhatdé mértékii valtozasa mellett. Az eszkozalloméany
érdemes kapcsolatot keresni a jovedelmezOség és az agazatba kihelyezett hitelallomany
volumene ko6z6tt is. Mindezekbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a méret, a statisztikai régiok
szerinti elhelyezkedés, valamint az iparag is befolyasoljak a vallalkozasok

eszkoOzstruktardjanak alakulésat.

4.1.3. Az eszkozok és a forrasok osszehasonlité elemzése

A forrasok és az eszkozok kiilon vizsgalata vertikalis elemzést biztositd mutatok mellett
hasznalatosak a horizontalis mutatok is, melyek a vallalkozas vagyonat és annak
finanszirozésat, azaz az eszkozoket ¢és a forrdsokat allitjak egymassal szembe €s elemzik
kiilonb6z6 szempontok szerint. Jellemzden ebbe az elemzési eszkdztarba tartoznak az

adossagallomany és a likviditasi mutatok, a jovedelmezdségi és hatékonysagi mutatok.
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A likviditas vizsgalata

A likviditas vizsgalata soran a vallalkozasok pénziigyi helyzetét értékeljiik, hogy
meghatarozzuk, mennyire képesek a kotelezettségeiknek eleget tenni, €s milyen rovid tava
pénziigyi kockazatokkal kell szembenézniiik. Ez a vizsgalat kulcsfontossagt a vallalkozasok
stabilitasdnak €s hosszu tavu sikereinek biztositdsdhoz. Egy vallalkozas akkor felel meg a
likviditds kovetelményének, ha az esedékes fizetési kotelezettségeinek iddben ¢és
folyamatosan eleget tud tenni. A likviditasi kockéazat pedig azt a veszélyt jelzi, hogy az éppen
esedékes kotelezettségek teljesitéséhez sziikséges pénzeszkdzok hidnya miatt a vallalkozas
rakényszeriil arra, hogy kedvezdtlen feltételek mellett értékesitsen eszkozoket vagy

szerezzen potlolagos forrasokat, ez pedig rontja a vallalat jovedelmezdségét.
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19. abra: Az atlagos likviditasi mutatok értékeinek valtozasa méretenkénti bontasban
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A likviditasi rata, likviditasi gyorsrata a pénzhadnyad mutaté és a hitelfedezeti mutatok
értékeinek az évenkénti valtozasait méret, statisztikai régié és ipardg Szinten is
megvizsgaltam. A likviditasi mutatok atlagos értékei alapjan lathatd, hogy mindharom
méretkategoridban az esetek tobbségében a rendelkezésre allo forgdeszkozok aranya
meghaladta a rovid lejaratu kotelezettségek aranyat, tovabba a vizsgalt vallalkozasok 2021-
re a bazis évhez képest novelni tudtdk a likviditdsukat. A méret szerinti vizsgalatbol
megallapithatd, hogy a mikrovallalkozdsok minden mutaté alapjan nagyobb likviditassal

rendelkeztek, mint a kis €s kozépvallalkozasok, amely arra enged kovetkeztetni, hogy a
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mintaban szerepld mikrovallalkozasok nem foglalkoznak tudatosan a vallalkozas
finanszirozéssal és sok esetben a sajat forrasaikra tamaszkodnak annak ellenére is, hogy a
tul nagy pénzkészlet tartdsanak nagy a feldldozott haszna. A hitelfedezeti mutatd
tekintetében egyediil 2015-ben fordult eld, hogy a kovetelések nem nyujtottak fedezetet a

rovid lejarati kotelezettségek legnagyobb részére. (19. abra)

A likviditasi mutatok statisztikai régiok szerinti vizsgalata alapjan lathato, hogy mindharom
teriileten az esetek tobbségében a rendelkezésre allo forgoeszkdzok aranya meghaladta a
rovid lejaratu kotelezettségek aranyat, tovabba a vizsgalt vallalkozasok 2021-re a bazis
évhez képest ebben a megkozelitésben is novelni tudtak a likviditasukat. A statisztikai régiok
szerinti vizsgalatbol megallapithatd, hogy a kozép-magyarorszagi vallalkozdsok minden
mutatd alapjan nagyobb likviditassal rendelkeztek, mint a dunantali vagy északi és alfoldi
vallalkozasok. A hitelfedezeti mutat6 tekintetében a kdzép-magyarorszagi vallalkozasoknal
egyediil 2015-ben fordult el6, hogy a kovetelések nem nyujtottak fedezetet a rovid lejarat
kotelezettségekre, ezzel szemben a dunantili, valamint az északi és alfoldi vallalkozasok
atlagos hitelfedezeti mutatoi 2015-2018 kozott egy alatti értéket mutattak, ami azt jelenti,

hogy a kovetelések nem fedezték a rovid lejarata kotelezettségeket. (20. abra)
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20. abra: Az atlagos likviditasi mutatok értékeinek valtozasa statisztikai régionkénti bontasban
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forgbeszkdzok aranya meghaladta a rovid lejaratt kotelezettségek aranyat, ugyanakkor a
Vendéglatas agazatban ez az allitas mar csak a hitelfedezeti mutatd kivételével igaz. Ebben
a megkozelitésben is jellemzd, hogy a vizsgalt vallalkozadsok minimalis ingadozéas mellett
folyamatosan novelni tudtdk a likviditasukat. A két agazat vizsgalatbol megallapithato
tovabba, hogy az Informacio-technoldgiai szolgaltatas agazatban miik6dd vallalkozasok
minden mutat6 alapjan nagyobb likviditassal rendelkeztek, mint a Vendéglatas dgazatba
tartozo vallalkozéasok. Ez a kiilonbség azzal magyarazhato, hogy az IT szolgaltatasok irdnti
kereslet altalaban kevésbé konjunktura-érzékeny, mivel a digitalizacid és a technologiai
fejlédés folyamatosan novekvd igényt general, valamint gyakran jobban hozzaférnek a
kockézati tOkéhez és egyéb kiilsé finanszirozasi forrdsokhoz, részben a magas varhato
hozamok és a skalazhato iizleti modellek miatt. Ezzel szemben a vendéglatoipari
vallalkozasok finanszirozasa gyakran korlatozottabb, mert alacsonyabb hozamot igérnek ¢és
sokkal érzékenyebbek a gazdasagi ciklusokra és a szezonalis ingadozasokra, amelyek
likviditasi problémakat okozhatnak. A hitelfedezeti mutatd tekintetében az IT szolgaltatd
vallalkozasoknal egyediil 2015-ben fordult el6, hogy a kovetelések nem nyujtottak fedezetet
a rovid lejarat kotelezettségekre, ezzel szemben a Vendéglatas agazatban miikodo
vallalkozasok atlagos hitelfedezeti mutat6i 2015-2019 kozott egy alatti értéket mutattak, ami
azt jelenti, hogy a kovetelések nem fedezték a rovid lejarati kotelezettségeket. (21. abra)
— Lioidtanl gyoreit
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21. abra: Az atlagos likviditasi mutatok értékeinek valtozasa iparagankénti bontasban
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
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A nett6 forgotoke vizsgalata

A vallalkozdsok finanszirozdsa a koronavirus vilagjarvany és haborus helyzetek
kovetkeztében napjaink sarkalatos témaja, azonban mégis kevés szakirodalom ¢€s kutatas
l1étezik arrol hazai szinten, hogy a magyar KKV szektor hogyan és milyen moddon
finanszirozza a miikodését, vagy milyen finanszirozasi stratégiak jellemzé rajuk.

A forgoeszkozok és a rovid lejaratu kotelezettségek allomanyéanak kiilonbségébdl
szamithatjuk ki a netté forgétokét, amely meghatirozza a vallalkozas finanszirozasi
vallalat hosszu lejarata, vagy lejarat nélkiili forrasokat rendel vagy mas megfogalmazasban
a tartos forrasokkal finanszirozott forgoeszkoz. Altalanos szabalyként értelmezhetd, hogy ha
a nettd forgotdke értéke pozitiv, akkor az kedvezd a vallalkozds szempontjabol, mert
forgoeszkozeinek egy részét képes tartdés forrasokbol finanszirozni. Ezzel szemben
kedvezodtlen az a helyzet, ha a nettdé forgotéke értéke negativ, mert ebben az esetben a
vallalkozas kénytelen a befektetett eszk6zok egy részét rovid lejaratu kotelezettségekbol
finanszirozni, tehat a forgoeszk6zok nem adnak megfeleld fedezetet a rovid lejarath
kotelezettségek rendezésére. Tekintettel arra, hogy a tartds forgdeszkozlekotésre vonatkozo
adatok nem jelennek meg a beszamol6 adatokban (kiilonos tekintettel a mikrogazdalkodoi
beszamolokban), csak a nettdo forgotdke negativ értéke esetén tudjuk egyértelmiien

meghatarozni a vallalkozas agressziv finanszirozasi stratégidjat.

KKV besorolas

=== ikrovallalkozas
= Kisvallalkozas
m— K izép-vallalkozas

20000

15000

10000

Nett6 forgotoke

5000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ev
22. abra: Az atlagos netto forgotéke értékének valtozasa méretenkénti bontasban
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
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A vallalkozasok méret szerinti atlagos nettod forgdtoke allomanyat vizsgalva lathatd, hogy a
mikrovallalkozasok és a kisvallalkozdsok esetén a teljes iddszak alatt folyamatosan
novekvo, pozitiv értékek jelentek meg, amibdl az kovetkezik, hogy ezek a vallalkozésok a
forgdeszkozeik egy részét tartos forrasokbol tudtak finanszirozni. 2021-ben a bazis évhez
képest minden méretkategéridban ndvekedés volt megfigyelhetd, ugyanakkor a kozép-

vallalkozasoknal 2019-ben és 2020-ban visszaesés is jelentkezett. (22. abra)

A vallalkozasok statisztikai régiok szerinti atlagos nettd forgotdke allomanyat vizsgalva
lathato, hogy mindharom teriileten a teljes idOszak alatt folyamatosan ndvekvd, pozitiv
értékek jelentek meg, amelybdl a kozép-magyarorszagi vallalkozasok atlagos nettod
forgotoke értéke valamivel megelézi a dunantali, valamint az északi és alfoldi

vallalkozasokét, de a megfigyelhet6 tendencia mindharom teriileten hasonlé. (23. abra)
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23. abra: Az atlagos netto forgétoke értékének valtozasa statisztikai régionkénti bontasban
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

Iparag szerinti Osszehasonlitisban a 24. abra alapjan lathatd, hogy az Informacio-
technologiai szolgaltatd agazatba tartozo vallalkozasok atlagos nettd forgdtéke aranya
magasabb a Vendéglatas agazatban miikodo vallalkozasokétol, ugyanakkor mindkét
agazatban a teljes iddszak alatt folyamatos novekedés mellett pozitiv értékek jelentkeztek,
tehat a forgdeszkozok nyujtottak fedezetet a rovid lejaratt kotelezettségeikre, ebben a

megkdzelitésben is szolid finanszirozas jellemzi a vallalkozasok a gazdalkodasat.
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24. abra: Az atlagos nett6 forgétoke értékének valtozasa iparagankénti bontasban
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A korabbi fejezetekben mar bemutatésra keriilt évenkénti bontasban, méret, statisztikai régid
¢és ipardg szerinti csoportositdsban a vizsgalt vallalkozasok eszkoz- és forrdsstruktirija,
amely alapjan kirajzolodott, hogy 2015-2021 kozott méret, statisztikai régio és iparag szerint
a vallalkozasok forgoeszkozeiben nem kovetkezett be jelentds valtozas, ugyanakkor a
forrasok elemzése alapjan folyamatos kotelezettség csokkenés volt megfigyelhetd.
Figyelembe véve, hogy a kotelezettségek allomanya 85-90%-ban rovid lejarata
kotelezettségbdl allt, mar feltételezni lehetett a nettd forgotdke javuld tendencidit, amelyet

ebben a fejezetben diagramon dbrazolva is igazolni tudtam.

Osszefoglalva tehat elmondhaté, hogy az 4atlagos nettd forgotéke dlloméany adatai alapjan
egyik dimenzidban sem jelentkezett agressziv finanszirozasi stratégia. A legkisebb nettd
atlagos forgotdke allomadnnyal a dunantali, valamint az északi és alfoldi Vendéglato
mikrovallalkozasok rendelkeztek, ugyanakkor a nett6 forgotokeét tekintve az IT szolgaltatas
tertileten miikodo, kézép-magyarorszagi Kisvallalkozasok tudtak a legnagyobb novekedést
elérni. A fenti eredmények arrol arulkodnak, hogy a KKV-szektor vallalkozasai a
finanszirozéasi szerkezetiiket inkabb rovid lejarati hitelekre, szallitdoi finanszirozasra
alapozzak, mint a tartésabb, hosszabb lejarata forrasokra, ami viszont azt jelenti, hogy a
mintaba bevont vallalkozasok jelentOs sajat tokével rendelkeznek, azaz nem szorulnak kiilso,
els6sorban hitel jellegli forrasokra, mivel a sajat t6kéjiik elegendd forrast biztosit mind a
miikddésre, mind a beruhdzasra. Jelentheti tovabba azt is, hogy a vizsgalt véllalkozasoknak
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alig vannak beruhéazésaik, vagy nincsenek jelentds dsszeget képviseld befektetéseik és ebbol
adodoan nincs sziikségiik kiilsé forrdsra, vagy a vallalkozasok egyaltalan nem iranyitjak

tudatosan a finanszirozasukat, ami miatt finanszirozasi stratégiat se valasztanak.

A jovedelmezoség vizsgalata

Az eszkozaranyos jovedelmezdség (ROA), a sajat toke aranyos jovedelmezdség (ROE), az
arbevétel aranyos jovedelmezdség (ROS), illetve az Gssztéke jovedelmezdség mutatok
értékeinek valtozasait méret, statisztikai régio és iparag szinten is megvizsgaltam, azonban
az eredmények értékelésekor - miutan a ROS és a ROA minden dimenzioban hasonld
értekeket vett fel, mint az ossztoke jovedelmezdség - a vallalkozasok jovedelmezdségének
vizsgalata soran az OssztOke és a sajat toke jovedelmezdségének elemzésére forditottom
nagyobb hangsulyt.

A jovedelmezdség mutatok a vizsgalt idoszakban, illetve a vizsgélt vallalkozoi kdrben, méret
¢s statisztikai régi6 alapon a legtobb esetben hasonl6 iranyu, de eltérd mértéki valtozast
mutatott. A vallalkozasokat minden évben — jelentOs ingadozas mellett - pozitiv atlagos

jovedelmezdség jellemezte minden jovedelmezési mutatd tekintetében.
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25. abra: Az atlagos jovedelmezoségi mutatok értékeinek valtozasa méretenkénti bontasban
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

Meéret szerinti vizsgalat alapjan az egyes évek kozotti valtozasok irdnyaban, tendencidjdban
egyiitt mozgas Volt tapasztalhato, bar a valtozasok mértéke differencialt. Megfigyelhetd
tovabba, hogy a mikrovallalkozasok jovedelmezdsége minden mutatd tekintetében
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valamivel alacsonyabb értéket mutatott, mint a kis és kdzépvallalkozas méretkategoridkba
tartozd vallalkozasoké. Az adatokbol jol kirajzolodik, hogy a vallalkozasok
jovedelmezdségében 2020-ban nagymértékil visszaesés tortént, amelyet 2021-ben a korabbi
idoszakot 1is meghaladd mértéki javulas kovetett. A legnagyobb eredményt a

kisvallalkozasok és kdzép-vallalkozasok tudtak elérni. (25. abra)

A 26. abra alapjan, az egyes statisztikai régiok tekintetében az évek kozotti valtozasok
iranyaban, tendenciajaban hasonlosag figyelhetd meg a méret szerinti vizsgalathoz, bar a
valtozasok mértéke ebben a dimenzioban is differencialt. A vizsgalt iddszakban a
legyengébb atlagos jovedelmezdséget az északi és alfoldi vallalkozasok mutattdk fel, a

legmagasabb értékekkel pedig a kozép-magyarorszagi vallalkozasok voltak jellemezhet6ek.
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26. abra: Az atlagos jovedelmeziéségi mutatok értékeinek valtozasa statisztikai régionkénti bontasban
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

Az iparagi eredmények alapjan azonban lathatova valt, hogy az Informacio-technologiai
szolgaltatdé agazat vallalkozasai mind a négy mutatd tekintetében meg tudtak tartani a
vizsgalt idészakban a jovedelmezdségi szintjiiket, mig a Vendéglatds agazatban jelentds
ingadozadsok torténtek. 2015-2018 kozott ndvekedés jellemezte a jovedelmezdségiiket,
amely 2020-ra a korabbi szint ala siillyedt. 2021-ben a koronavirus vilagjarvany helyzetének
javulasaval Magyarorszagon is lazitottak a korlatozasokon, tovabba a digitalizacio és az

online jelenlét novekedése lehetdvé tette a Vendéglatd vallalkozdsoknak az online
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értékesités és a digitalis marketing hatékonyabb kihasznalasat, amelynek eredményeként
nott a Vendéglatd agazat forgalma, ami pozitiv hatassal volt a jovedelmezdségre.

A forrasok f6 csoportjainak vizsgalata részben bemutatott kotelezettség arany és a
vallalkozasok jovedelmezdsége kozott — a vizsgalt minta alapjan — nem lehet kapcsolatot
talalni. Kétségtelen azonban, hogy a 2020-ra jellemzd alacsony hitelkamat szintek, még
ilyen relativ alacsony jovedelmez6ség mellett is esetenként kigazdalkodhatoak, de a 2022-
ben jelentkezett kamatemelkedés a torlesztések kigazdalkodasat a jelenlegi jovedelmezdségi
szint mellett — a KKV szektor vallalkozasinak egy jelentds része szamara — mar nem teszi

lehetové.

0,50
== ROE

== ROA
== Ossztike jovedelmezdség

0,40

0,30

sejeyeblozs ||

0,20

010

0,00

Z¥oyal

0,50

0,40

0,30

seje(Biapusp

0,20

0,10

0,00
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ev
27. abra: Az atlagos jovedelmezéségi mutatok értékeinek valtozasa iparagankénti bontasban
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A vizsgalt mintaban szerepld vallalkozasok kozos jellemzdje — statisztikai régiotol és
mérettdl fliggetleniil — a 2018-2020 kozott romld, majd 2021-ben javuld jovedelmezoség.
Iparagi vizsgélat ravilagitott arra, hogy az Informdécio-technologiai szolgaltaté agazat
vallalkozasai az idGszak nagy részében meg tudtdk tartani a korabbi jovedelmezdségi
szintjiiket, mig a Vendéglatas agazat vallalkozasai esetén a jovedelmezdségi mutatok
alakuldséban a 2018-2020 kozotti visszaesés, majd a 2021-es javulas figyelhetd meg.
Minden vizsgalt évben egylitt mozgas volt megfigyelhetd méret, statisztikai régio és
iparag szinten is a vallalkozasok jovedelmezdségi mutatoiban. Az IT szolgaltatd agazatban
a befektetett eszkdzallomany minimalis ndvekedése nem eredményezte a jovedelmezdség
javulasat, igy a beruhazasi dontésekben nem érvényesiiltek a jovedelmezdségi kritériumok.
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A jelenlegi jovedelmezdségi szintek fennmaraddsa esetén — esetlegesen novekvd piaci
kamatszintek mellett — mar a piaci kamatozasu hitelek torlesztése nem kigazdalkodhato,
ezért a Vendéglatas agazatba tartozé vallalkozdsok egy jelentds része tovabbra is ra lesz
szorulva a kedvezményes hitelkonstrukciokra (amennyiben lesznek ilyenek). A statisztikai
régiok szerinti vizsgalatok alapjan a legszilardabb gazdasagi helyzetben a kozép-
magyarorszagi vallalkozasok vannak, ezzel egylitt az északi és alfoldi vallalkozéasok helyzete
a leginkabb instabil.

Osszehasonlitva a jovedelmezdség iparag szerinti megoszlasaban és a forrasok iparag
szerinti megoszlasaban lathatd eredményeket, az elemzés tovabbi fejezeteinek tartalmat
elore vetité Osszefiiggések figyelhetok meg. Az Informacid-technologiai szolgaltatd
agazatban - ahol minden évben szinte kétszer akkora az 6sszt6kén beliil a sajat téke aranya,
mint a Vendéglatas dgazatban - az 9ssztoke jovedelmezdségét kisebb mértékben haladta meg
a sajat toke jovedelmezdsége. Az alacsonyabb sajat tOke arany mellett jelent6sen magasabb
sajat tOke aranyos jovedelmezdséget tapasztaltam az 6ssztéke jovedelmezdségéhez képest,
ami arra enged kovetkeztetni, hogy az Informacio-technologiai szolgaltatd agazat gyakran
nagyobb mértékben képes automatizalni és hatékonyabba tenni a folyamatait, ami
csOkkentheti a koltségeket és novelheti a nyereséget, tovabbd magasabb hozzaadott értékii
szolgaltatdsokat nyujt, amelyek nagyobb nyereséget eredményezhetnek a befektetett sajat

tOkére nézve.

4.2. A VARIANCIAANALIZIS EREDMENYEI
Kutatadsom célkitlizései kozott szerepel, hogy meghatarozzam a kiilonb6z6 méreti,
statisztikai régiokban elhelyezkedd, illetve tevékenységi korti vallalkozasok, tékeszerkezeti

jellemzdit, tovabba a jovedelmezdséggel valod kapcsolatat.

H1: Szignifikéans kiilonbségek figyelhetdek meg méret, statisztikai régio, és iparag alapjan a
magyar KKV szektorba tartozo, altalam vizsgalt két agazat (Informdacio-technologia

szolgaltatas és Vendéglatas) vallalkozasainak tékeszerkezetében 2015-2021 kozott.

A rendelkezésre allo adathalmaz 7 év adatait tartalmazza. A megfogalmazott hipotézis
igazolasadhoz vagy elvetéséhez a f6 kérdés, hogy van-e 0sszefiiggés a vallalkozasok mérete,
az iparagi hovatartozasa vagy statisztikai régiok szerinti elhelyezkedés és a vallalkozasok

egyes tokeszerkezeti mutatoi kozott? Az elemzésbe tékeszerkezeti mutatoként a Sajat toke
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aranya, Kotelezettségek aranya, Hossza lejarata kotelezettségek aranya, Rovid lejarata
kotelezettségek aranya, Tokeattétel mutatokat vontam be. Az elemzésbe bevont mutatok
alapjan a vizsgalt véllalkozasok atlagos sajat tOke aranya 47,83%, az atlagos kotelezettségek
aranya 49,49%, az atlagos hosszu lejaratu kotelezettségek aranya 9,44%, az atlagos rovid
lejarata kotelezettségek aranya 40,05% ¢és az atlagos tokeattétel 74,73%. A méret szerinti
megoszlas vizsgalat leir6 statisztikai adataibol megallapithato, hogy a kdzép-vallalkozasok
rendelkeznek a legmagasabb atlagos sajat toke arannyal 49,65% és egyben a legalacsonyabb
atlagos kotelezettség allomannyal 43,51%, ezen beliil a legalacsonyabb atlagos hatrasorolt
és hossza lejarata-, valamint atlagos rovid lejarata kotelezettség arannyal is. A

legalacsonyabb atlagos tokeattétel a Mikrovallalkozasokra jellemz6 67,75%. (10. melléklet)

18. tablazat: Varianciaanalizis méret szerinti megoszlasa, 2015-2021 atlag adatok alapjan

ANOVA
MEgyzetes
dsszeg df Variancia F Sig.
Sajat téke aranya Csoportok kizitt ,a85 2 493 2,128 1149
Csoporton belil 14360,710 62032 232
{sszesen 14361, 695 62034
Kitelezettségek aranya Csoportok kizitt 7,144 2 3572 16,672 =001
Csoporton beldl 14138,691 62032 228
Osszesen 14145 B35 62034
H:_étj[l'aspl'l:_l_lt + HDSS?O Csoportok kizdtt 2472 2 1,236 16,240 =001
';f:rﬁgu kbtelezetiseaek ¢ o narton bl 4721398 62032 076
JssZesen 4723870 62034
R dvid IEjél‘:‘fltL] ) Csoportok kizatt 5,199 2 2,589 15,468 =001
IR L E L] Csoporton belil 10424518 62032 168
Osszesen 10429716 62034
Tdkeattatel Csoportok kizdtt 1155 480 2 577,740 311,080 =001
Csoporton beldl 115206,150 62032 1,857
Osszesen 116361,630 62034

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A 18. tablazat utols6 empirikus szignifikancia szint (Sig.) oszlopa mutatja, hogy jelentds
kiilonbségek fedezhetek fel a vallalkozasok mérete és a valasztott tokeszerkezeti mutatok
tekintetében. Az 0,001 szignifikancia szint azt jelenti, hogy a varianciaanalizis soran talalt
kiilonbségek szignifikansnak tekinthetéek, nem véletlenek ¢és valodi kiilonbségeket
tikkroznek a vallalkozas mérete és tOkeszerkezete kozott, tehat a vizsgalt adatok a sajat téke

kivételével szignifikansan kiilonboznek, mivel az F probdhoz tartozd valoszinliség
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szignifikanciaszintje kisebb, mint 0,001. A sajat toke tekintetében a véletlenszeri kivalasztas
miatt elképzelhetd, hogy sz¢lséségesebb szerkezetli adatok keriiltek a mintaba, ezért ennél a
mutatonal eltérd értéket kaptam, de korabbi kutatasaim alapjan szinte minden esetben ez a
mutatd is szignifikans eltérést mutatott. Ez azt jelenti, hogy létezik legalabb két olyan
vallalkozas méret, amelyeknél szignifikans eltérés tapasztalhatd a kiilonb6z6 méretli
vallalkozasok sajat téke aranya, illetve a kdotelezettségek aranya, valamint a hatrasorolt-,
hosszl-, és rovid lejarata kotelezettségek aranya kozott, tovabba a tékeattétel kozott is.

A 11. melléklet mutatja a Post Hoc teszt Bonferroni modszerrel szamitott,
méretkategdridkra vonatkozo eredményét, ahol felsoroldsra keriil minden méret alapjan
lehetséges parositas ¢€s jelolésre keriil, hogy pontosan mely méretkategoridk kozott van
szignifikans kiilonbség. Jelen esetben 5%-o0s szignifikancia szint mellett a kotelezettségek
aranya (a teljes, a hatrasorolt és hosszl, valamint a rovid lejarata kotelezettségek aranya
esetén is) €s a tokeattétel mutatok tekintetében a mikrovallalkozasok, a kisvallalkozasok €s
a kozép-vallalkozasok kozott mutatkozik kiilonbség, mig a sajat téke arany esetén egyik
méretkategdria kozott sem jelentkezett eltérés.

A 12. melléklet alapjan, a statisztikai régiok szerinti megoszlds vizsgalat leird
statisztikai adataibol megallapithatd, hogy a legmagasabb atlagos sajat toke ardnnyal,
48,88%-kal és egyben a legalacsonyabb atlagos kotelezettségek aranyaval, 48,57%-kal — és
ezen beliil a legalacsonyabb atlagos hatrasorolt €s hosszu lejaratu kotelezettség allomannyal
is 8,00%-a Kozép-Magyarorszagon mitkodé vallalkozasok rendelkeznek. A leir6 adatokbol
kimutathat6 tovabba az is, hogy legalacsonyabb atlagos rovid lejarata kotelezettség arannyal
38,74% ¢s a legalacsonyabb atlagos tdkeattétellel a Dundntilon miik6dd vallalkozasok
rendelkeznek.

A 19. tablazat utols6 empirikus szignifikancia szint (Sig.) oszlopa mutatja, hogy
jelentés kiilonbségek fedezhetéek fel a vallalkozasok statisztikai régiok szerinti
elhelyezkedése és a valasztott tokeszerkezeti mutatok tekintetében. Az 0,001 szignifikancia
szint azt jelenti, hogy a varianciaanalizis soran talalt kiilonbségek szignifikansnak
tekinthet6ek, nem véletlenek és valdodi kiilonbségeket tiikroznek a vallalkozas statisztikai
régidok szerinti elhelyezkedése ¢€s tokeszerkezete kozott, tehat a vizsgélt adatok

szignifikansan kiilonboznek, mivel az F probahoz tartozo6 valdsziniiség szignifikanciaszintje

kisebb, mint 0,001.
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19. tablazat: Varianciaanalizis statisztikai régio szerinti megoszlasa, 2015-2021 atlag adatok alapjan

ANOVA
Mégyzetes
dsszeg df Variancia F Sig.
Sajat téke aranya Csoportok kizitt 8,538 2 4 269 18,451 =001
Csoporton belil 14353157 62032 231
Osszesen 14361 695 62034
Kitelezettségek aranya Csoportok kizitt 6,844 2 3422 15014 =001
Csoporton beldl 14138,891 62032 228
Osszesen 14145 B35 62034
H;_élj[l'aspl'l:_l_lt + HDSS?Q Csoportok kizott 18,947 2 9,473 124,9M =001
!:J:r';;u kbtelezetiseaek ¢ o narton bl 4704924 62032 076
JssZesen 4723870 62034
R dvid Iejél'?tu ) Csoportok kizdtt 3,423 2 1,712 10,184 =001
IR L E L] Csoporton belil 10426293 62032 168
Osszesen 10429716 62034
Tékeattétel Csoportok kiizitt 95,493 2 47,747 25,475 =,001
Csoporton beldl 116266137 62032 1,874
Osszesen 116361,630 62034

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A 13. melléklet mutatja a Post Hoc teszt Bonferroni modszerrel szamitott, statisztikai régiok
szerinti elhelyezkedésre vonatkozd eredményét, ahol felsorolasra keriil minden statisztikai
régio alapjan lehetséges parositas és jelolésre keriil, hogy pontosan mely statisztikai régiok
kozott van szignifikdns kiilonbség. Jelen esetben a sajat toke aranya és a kotelezettségek
aranya (a teljes) mutatok tekintetében Eszak és Alfold, valamint Dunantul statisztikai régiok
kozott mutathatd ki hasonlosag, mig Kozép-Magyarorszdg és Dunéantul vagy Kozép-
Magyarorszag és Eszak és Alfold statisztikai régiok kozott a teriileti adataik alapjan
kiilonbségek figyelhetdek meg. Hosszll lejarata kotelezettségeiket tekintve egyik vizsgalt
statisztikai régiokban sem mutathat6 ki hasonlosag. A rovid lejarata kotelezettségek mutatd
tekintetében a dunantuli és a kozép-magyarorszagi, valamint az északi ¢€s alfoldi
vallalkozasok mutatnak jelentds kiilonbségeket. A tokeattétel mutatd tekintetében a kozép-
magyarorszagi vallalkozasok nagymértékben eltérnek a dunantuli, valamint az északi és

alfoldi vallalkozasoktol.

A 14. melléklet alapjan, az iparag szerinti megoszlas vizsgalat leird statisztikai adataibol
megallapithatd, hogy a legmagasabb 4atlagos sajat tdke arannyal, 59,83%-al és egyben a
legalacsonyabb kotelezettségek aranyaval, 37,42%-al — és ezen beliil a legalacsonyabb
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atlagos hatrasorolt és hosszi lejarati kotelezettség arannyal 4,51%, valamint a
legalacsonyabb atlagos rovid lejarat kotelezettség allomannyal is 32,92% - az Informéacio-
technologiai szolgaltatds agazatban miikodo vallalkozasok rendelkeznek. A legkisebb

atlagos tokeattétel a vendéglatas iparagban jelentkezik.

20. tablazat: Varianciaanalizis iparag szerinti megoszlasa, 2015-2021 atlag adatok alapjan

ANOVA
Megyzetes
fsszeg df Wariancia F Sig.
Sajat tike aranya Csoportok kizitt 720336 1 720,336 3275672 oon
Csoporton beldl 13641359 62033 220
Osszesen 14361,695 62034
Kotelezettségek ardnya  Csoportok kzétt 728,798 1 728,798 3369561 000
Csoporton beldl 13417,037 62033 216
Osszesen 14145 835 62034
Hatrasorolt + Hosszu Csoporiok kiizott 121735 1 121,735 1640,389 000
:':;3;” kotelezetisedek ool b orton beldl 1602135 62033 74
Osszesen 4723870 62034
Rovid lejaratl Csoportok kazott 254 814 1 254814 1553516 000
itla e L L Csoporton belil 10174802 62033 164
{sszesen 10429 716 62034
Tékeattétel Csoportok kazott 321139 1 321139 171675 <,001
Csoporton beldl 116040492 62033 1,871
Osszesen 116361,630 62034

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A 20. tablazat utols6 empirikus szignifikancia szint (Sig.) oszlopa mutatja, hogy jelentds
kiilonbségek fedezhetéek fel a vallalkozasok ipardgi hovatartozdsa és a valasztott
tOkeszerkezeti mutatok tekintetében. Ebben a vizsgéalatban is a 0,000 és a 0,001
szignifikancia szint azt jelenti, hogy a varianciaanalizis sordn talalt kiilonbségek
szignifikdnsnak tekinthetdek, nem véletlenek és valodi kiilonbségeket tiikroznek a
vallalkozas ipardga és tOkeszerkezete kozott, tehdt a vizsgalt adatok szignifikansan
kiilonbdznek, mivel az F probahoz tartozé valdsziniliség szignifikanciaszintje kisebb, mint
0,001. Ilyen specialis esetben, ahol a mindségi valtozo csak két elembdl all, nem lehet Post
Hoc tesztet késziteni, mert ha szignifikans eltérés mutathat6 ki, akkor az annyit jelent, hogy
az egyik mindségi ismérv a masiktol eltér.

Osszefoglalva a méret vizsgalata esetén arra a kdvetkeztetésre jutottam, hogy a

nagyobb vallalkozasokat nagyobb tokeattétel jellemzi, ami azzal magyarazhatd, hogy a
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nagyobb vallalkozasok altalaban diverzifikaltabbak ¢és kisebb naluk a pénziigyi nehézség
bekovetkezésének a valdszinlisége, mint a kisebb vallalkozasok esetén. Ezaltal a nagyobb
vallalkozasok konnyebben ¢és jobb feltételekkel jutnak idegen tokéhez. A méret kapcsan
megfogalmazott hipotézisemet ezaltal igazoltnak tekintem.

A statisztikai régiokat vizsgalva beigazolodott, hogy a kozép-magyarorszagi
vallalkozasokat nagyobb tokeattétel jellemzi, ami a févaros kiugrd gazdasagi fejlettségével
¢és a magyarorszagi KKV szektor kozép-magyarorszagi koncentraldodasaval magyarazhato.
A statisztikai régio kapcsan megfogalmazott hipotézisemet ezaltal igazoltnak tekintem,

Az iparagat vizsgalva beigazolddott, hogy az Informacio-technoldgiai szolgaltatd
vallalkozasokat nagyobb toékeattétel jellemzi, ami azzal magyarazhatd, hogy ebben az
agazatban miik6do vallalkozéasok altalaban magasabb ndvekedési potenciallal rendelkeznek,
mint a vendéglatd véllalkozasok, tovabba az IT szektorban a technologiai innovacio és az
ujitdsok folyamatosan jelen vannak, igy azok a véllalkozasok, amelyek képesek 1épést tartani
ezzel a technologiai fejlodéssel, gyorsabb ndvekedésre képesek. Az iparag kapcsan

megfogalmazott hipotézisemet ezaltal igazoltnak tekintem.

A fentieket figyelembe véve megallapithatdo, hogy a megfogalmazott H1 hipotézis
beigazolddott, ugyanis szignifikans kiilonbségek figyelhetdek meg méret, statisztikai régio,
¢s iparag alapjan a magyar KKV szektorba tartoz6, altalam vizsgalt két agazat (Informacio-
technologia szolgaltatas és Vendéglatas) vallalkozasainak tOkeszerkezetében 2015-2021

kozott.

4.3. A KORRELACIOANALIZIS EREDMENYEI
Kutatasom célkitizései kozott szerepel, hogy a tokeszerkezet alakulasanak, valtozasainak
szempontjabol elemezze a jovedelmezdséget meghatarozd tényezoket, valamint azokat a

tényezoket, amelyek hatast gyakorolnak a sajat toke alloméanyara és aranyara.

H2: A magyar KKV szektorba tartozd, altalam vizsgalt két agazat (Informacio-technologia
szolgaltatds és Vendéglatas) vallalkozasainal 2015-2021 kozott a tokeszerkezet és a
jovedelmezdség, a tOkeszerkezet és a likviditas, valamint a jovedelmezdség és likviditas
kozotti kapcesolat erdssége ¢€s iranya fligg a vallalkozas méretétdl, statisztikai régidjatol és

tevékenységi korétol.
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A rendelkezésre allo adathalmaz 7 év adatait tartalmazza, ezért a korrekt eredmény
kialakitasa érdekében az évenként megképzett mutatdoszdmok segitségével képeztem a
korrelacids matrix valtozoit, ezaltal kimutathatova valt a vizsgalt dimenzidkra és idészakra
jellemzd tendencia. Terjedelmi korlatok miatt a korreldcidos matrixban kétéves 1éptékben
tiintettem fel az éves adatokat. Két tetszoleges érték kozotti linearis kapcesolat nagysagat és
iranyat, valamint ezek egymashoz vald viszonyat a korrelacids egyiitthatdé mutatja meg,
amely jelzi, ha két érték nem fiiggetlen egymastol. A korrelacios egyiitthato (r) eldjele a
kapcsolat iranyat mutatja meg, a nagysaga pedig a korrelacio erésségét mutatja. Ertéke -1 és

1 kozott lehet.

21. tablazat: Korrelacios egyiitthato értékelése

0,00 nincs linearis kapcsolat
0,00 -0,20 gyenge, elhanyagolhat6 kapcsolat
0,20 - 0,40 biztos, de gyenge kapcsolat
0,40-0,70 kozepes korrelacio, jelent6s kapcsolat
0,70-0,90 magas korrelacio, erés kapcsolat
0,90-1,00 rendkiviil erés, fliggd kapcsolat

(Forras: Guilford, 1953)

A hipotézis igazolasahoz vagy elvetéséhez méret Szerint, statisztikai régi6 Szerint és iparag
szerint is elvégeztem a korrelacié szamitast, melyek eredményeit az alabbiakban foglaltam
Ossze. A szamitott korrelacids matrix elemzésekor kiemelten azokat a tételeket jelenitem

meg az eredményeink kozott, amelyek nem egyenes kdvetkezményei képzési modjuknak.

4.3.1. A tékeszerkezet és a jovedelmez6ség korrelaciojanak vizsgalata

Meéret szerinti vizsgalatban a sajat téke arany és az eszkdzaradnyos jovedelmezdség, valamint
az 0ssztOke jovedelmezdség mutatok kozott minden esetben pozitiv, az esetek tobbségében
mindharom méretkategoriaban biztos, de gyenge kapcsolat volt felfedezhetd. Megfigyelhetd
volt tovabba, hogy a kapcsolat erdssége évrdl évre folyamatosan nétt, mindamellett, hogy a
Kisvallalkozéasok ¢s Kozép-vallalkozasok mutatdi tobb esetben erdsebb kapcsolatot jeleztek,
2021-ben mar kodzepes korrelaciot és jelentds kapcesolatot mutattak. (15. melléklet)
Statisztikai régiok szerinti vizsgalatban a sajat t6ke arany és az eszkdzaranyos
jovedelmezdség, valamint az Ossztoke jovedelmezdség mutatok kozott minden esetben
pozitiv, az esetek tobbségében mindharom statisztikai régioban biztos, de gyenge kapcsolat

volt felfedezhetd. Megfigyelhetd volt tovabba, hogy a kapcsolat erdssége évrdl évre
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folyamatosan nott, mindamellett, hogy az €szaki és alf6ldi, valamint a kozép-magyarorszagi
vallalkozasok mutatoi tobb esetben erdsebb kapcsolatot jeleztek. (16. melléklet)

Iparag szerinti vizsgalatban a sajat tOke arany és az eszkdzaranyos jovedelmezdség,
valamint az 0ssztoke jovedelmezdség mutatok kozott a legtobb esetben pozitiv kapcsolat
jelentkezett. Az Informacid-technologiai szolgaltatas éagazatban legtobbszor gyenge,
elhanyagolhato kapcsolat, mig a Vendéglatas dgazatban biztos, de gyenge kapcsolat volt
felfedezhetd. Megfigyelhetdé volt tovabba, hogy a Vendéglatas dgazatban a kapcsolat
erossége évrol évre folyamatosan nétt, mindamellett, hogy a Vendéglatas agazatba tartozo

vallalkozasok mutatéi tobb esetben erésebb kapcsolatot jeleztek. (17. melléklet)

A tdkeszerkezet ¢és jovedelmezOség kapcsolatdnak vizsgalataval arra az eredményre
jutottam, hogy az eltéré méretii, eltéré statisztikai régioban és az eltéré iparagakban mitk6d6
vallalkozasok esetében a mutatok kozotti kapesolat pozitiv irdnya az esetek tobbségében
megegyezik. A kapcsolat erdsségét tekintve azonban mas-mas érték volt megfigyelhetd a
gyenge, elhanyagolhat6 és a biztos, de gyenge értékek kozott. A nagyobb méretli, az északi
¢s alfoldi, valamint a kozép-magyarorszagi statisztikai régiokban miikodd Vendéglato
vallalkozasokra altaldban erdsebb kapcsolat volt jellemzd, amibdl arra lehet kdvetkeztetni,
hogy a sajat toke novelése csak minimalisan javitja a jovedelmezdséget. A gyenge kapcsolat
arra hivja fel a figyelmet, hogy a t6keszerkezet és a jovedelmezdség kapcsolatat jellemzden

nagymértékben mas tényezdk is befolyasoljak.

erer

Méret szerinti vizsgalatban a sajat toke arany ¢€s a likviditasi rata, valamint a pénzhanyad
mutatok kozott minden esetben pozitiv kapesolat volt felfedezheté, ami annyit jelent, hogy
a sajat toke novelésével altalaban a likviditds javulasa is varhatd. A sajat téke ardny és a
likviditasi rata kozott kozepes korrelacid, jelentds kapcsolat, a sajat tOke arany és a
pénzhanyad mutaté kozott biztos, de gyenge kapcsolat jelentkezett. Megfigyelheté volt
tovabba, hogy a kapcsolat eréssége évrdl évre folyamatosan nétt, mindamellett, hogy a
Kisvallalkozéasok ¢s Kozép-vallalkozasok mutatdi tobb esetben erdsebb kapcsolatot jeleztek.
(18. melléklet)

Statisztikai régiok szerinti vizsgalatban a sajat toke arany ¢€s a likviditasi rata, valamint
a pénzhanyad mutatok k6zott minden esetben pozitiv kapcsolat volt felfedezhetd. A sajat

toke ardny ¢és a likviditasi rata kozott az esetek tobbségében kozepes korrelacio, jelentds
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kapcsolat, a sajat toke arany és a pénzhanyad mutatd kozott 2015-2017 kozott biztos, de
gyenge kapcsolat, majd 2019-2021 kozott kozepes korrelacio, jelentés kapcsolat
jelentkezett. Megfigyelhetd volt tovabba, hogy a kapcsolat eréssége évrdl évre folyamatosan
nétt, mindamellett, hogy az északi és alfoldi, valamint a kozép-magyarorszagi vallalkozasok
mutatoi tobb esetben erdsebb kapcsolatot jeleztek. (19. melléklet)

Ipardg szerinti vizsgalatban a sajat tOke ardny és a likviditasi rata, valamint a
pénzhanyad mutatok kozott minden esetben pozitiv kapcsolat jelentkezett. Az Informacio-
technoldgiai szolgaltatas agazatban minden esetben kdzepes korrelacid, jelentds kapcsolat,
mig a Vendéglatds agazatban valamivel gyengébb, biztos, de gyenge kapcsolat volt
felfedezheto az esetek tobbségében. Megfigyelhetd volt tovabba, hogy mindkét dgazatban a
kapcsolat erdssége évrdl évre folyamatosan nétt, mindamellett, hogy az Informacio-
technologiai szolgaltatas agazatba tartozo vallalkozasok mutatéi minden esetben erdsebb
kapcsolatot jeleztek. (20. melléklet)

A tékeszerkezeti és likviditasi mutatdk korrelacid elemzésébdl megallapithatd, hogy
az eltéré méretli, eltérd statisztikai régioban miikodo és az eltérd iparagakban miikodo
vallalkozasok esetében a mutatok kozotti kapcsolat pozitiv irdnya megegyezik. A kapcsolat
erOsségét tekintve azonban mas-mas érték volt megfigyelhet6é a biztos, de gyenge és a
kozepes, jelentds értekek kozott. A nagyobb méretii vallalkozasokra, az €szaki és alfoldi,
valamint a k6zép-magyarorszagi vallalkozasokra és az Informacio-technologiai szolgaltatas
agazatba tartozd vallalkozasokra erdsebb kapcsolat volt jellemzd, amibdl arra lehet
kovetkeztetni, hogy a sajat toke novelésével altaldban a likviditas is javulni fog, ugyanakkor
a gyenge ¢és kdzepes kapcsolat arra hivja fel a figyelmet, hogy a tokeszerkezet €s a likviditas

kapcsolatat mas tényezok is befolyasoljak.

s rer

Méret szerinti vizsgalatban a likviditasi rata és az eszkdzaranyos jovedelmezdség, valamint
az Ossztoke jovedelmezdség mutatok kozott szinte minden évben pozitiv kapcsolat volt
felfedezhetd. 2015-2017 kozott mindharom méretkategdridban ezek a mutatok gyenge,
elhanyagolhat6é kapcsolat jeleztek, melyek késébb 2019-2021 kozott biztos, de gyenge
kapcsolatra erésodtek. Megfigyelhetd volt tovabba, hogy a kapcsolat erdssége évrdl évre
folyamatosan nétt, mindamellett, hogy a Kisvallalkozasok ¢s Kozép-vallalkozadsok mutatoi

tobb esetben erdsebb kapcsolatot jeleztek. (21. melléklet)
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Statisztikai régiok szerinti vizsgalatban a likviditdsi rata és az eszkOzaranyos
jovedelmezOség, valamint az 6ssztoke jovedelmezdség mutatdk kozott szinte minden évben
pozitiv kapcsolat volt felfedezhetd. 2015-2017 kdzott mindharom statisztikai régioban ezek
a mutatok gyenge, elhanyagolhaté kapcsolat jeleztek, melyek késobb 2019-2021 kozott
biztos, de gyenge kapcsolatra erdsodtek. Megfigyelhetd volt tovabba, hogy a kapcsolat
erdssége €vrol évre folyamatosan nétt, mindamellett, hogy a dunantili, valamint a kozép-
magyarorszagi vallalkozasok mutatoi tobb esetben erdsebb kapcsolatot jeleztek. (22.
melléklet)

Ipardg szerinti vizsgélatban a likviditasi rata és az eszkdzardnyos jovedelmezOség,
valamint az 6ssztoke jovedelmezdség mutatok kozott szinte minden évben pozitiv kapcsolat
volt felfedezhet6. A Vendéglatds agazatban 2015-2017 kozott ezek a mutatdk gyenge,
elhanyagolhato kapcsolat jeleztek, melyek késébb 2019-2021 kozott biztos, de gyenge
kapcsolatra erésodtek. Az Informécio-technologiai szolgaltatas agazatban 2015-ben negativ
iranyu, biztos, de gyenge kapcsolat, 2017-2019 kozott pozitiv, gyenge, elhanyagolhato
kapcsolat, majd 2021-ben ismét biztos, de gyenge kapcsolat jelentkezett. Megfigyelhetd
volt tovabba, hogy a kapcsolat erdssége évrdl évre folyamatosan ndtt, mindamellett, hogy a
Vendéglatas agazatban miikodd vallalkozasok mutatoi tobb esetben erdsebb kapcsolatot
jeleztek. (23. melléklet)

A jovedelmezOségi és likviditasi mutatok korrelacid elemzésébdl megallapithatod, hogy
az eltér6 méretil, eltérd statisztikai régioban mikodo és az eltérd iparagakban mikodo
vallalkozasok esetében a mutatok kozotti kapcesolat pozitiv irdnya az esetek tobbségében
megegyezik. A kapcsolat erdsségét tekintve azonban eltérés volt megfigyelhetd, a nagyobb
méretli vallalkozasokra, a kozép-magyarorszagi ¢s dunantuli vallalkozdsokra ¢és a
Vendéglatas dgazatban miikodoé vallalkozasokra erdsebb kapcsolat volt jellemzd, amibdl
arra lehet kovetkeztetni, hogy a jovedelmezdség javitdsa csak minimalisan javitja a
likviditast. A gyenge kapcsolat arra hivja fel a figyelmet, hogy a jovedelmezdség ¢€s a

likviditas kapcsolatat jellemzden nagymértékben mas tényezok is befolyasoljak.

A fentiek alapjan 6sszefoglalva megallapithatd, hogy a H2 hipotézis részben igazolast nyert,
ugyanis, a magyar KKV szektorba tartozo, altalam vizsgalt két agazat (Informacio-
technoldgia szolgaltatas és Vendéglatas) vallalkozasainal 2015-2021 kozott a tokeszerkezet
¢s a jovedelmezdség kozotti kapesolat, a tokeszerkezet €és a likviditas kozotti kapcesolat,

valamint a jovedelmezOség és a likviditas kozotti kapcesolat erdssége fiigg a vallalkozas
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méretétdl, tevékenységi korétdl és a statisztikai régiotol, azonban a kapcsolat iranyat ezek a

dimenzidk nem befolyasoljak.

4.4. FAKTOR ES KLASZTERANALIZIS EREDMENYEI

Az elemzésbe bevont vallalkozasok gazdalkodasara jellemzd vagyoni- pénziigyi- ¢és
jovedelmezOségi helyzet mutatoszamai alapjan képzett homogén vallalatcsoportokat, illetve
a tokeszerkezet ¢és a jovedelmezOség, valamint a tokeszerkezet és likviditas kapcsolatanak

csoportokon beliil megfigyelhet6 eltéréseket, sajatossagokat mutattam be.

H3: A magyar KKV szektorba tartozo, altalam vizsgalt két agazat (Informacié-technoldgia
szolgaltatas és Vendéglatas) 2015-2021 kozott miikodo vallalkozasai vagyoni- pénziigyi- és
jovedelmezOségi mutatoszamai alapjan homogén csoportokba sorolhatoak, amely
csoportokban a tékeszerkezet és jovedelmezOség, valamint a tékeszerkezet és likviditas

kozotti kapcsolat er0ssége és iranya eltéro.

A mutatok mogott meghuzodo latens struktura feltdrdsarat faktoranalizis segitségével
végeztem el. A tOkeszerkezeti mintak feltardsanak elsd 1épése a megfigyelési egységek
csoportba rendezése volt a gazdalkodasukat leiré pénziigyi mutatdoszamok alapjan. A
faktorelemzéshez 10 mutatd keriilt véglegesen kivalasztasra, amelyekkel az adatok
attekinthetévé valtak és az informaciotartalom nagy része is megmaradt. A faktoranalizis
alkalmazhatosaganak vizsgalatahoz Kayser-Meyer-Olkin tesztet alkalmaztam, ami a
korrelacids matrixhoz egy 0 és 1 kozé es6 szamot rendel, értéke minél nagyobb, a modell
annal jobban illeszkedik. A teszt eredményeként 0,741 értéket kaptam, amely a

faktoranalizis szempontjabol megfelel6 értéket jelent.

22. tablazat: A faktoranalizis alkalmazhatésaganak eredményei

KMO és Bartlett teszt

Kaiser-Meyer-0lkin mintavételi megfeleldség T4
Bartlett teszt Chi-négyzet 1107143,792
df 45
Sig. ,000

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
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Ezt erésiti meg a Bartlett teszt eredménye is, amely szintén igazolja, hogy vannak olyan
szignifikans kapcsolatok az elemzésbe bevont mutatok kozott, amelyek nem a véletlennek
koszonhetoek.

A kommunalitasokat tartalmaz6 24. melléklet azt mutatja meg, hogy melyik valtozo
mennyiben magyarazza az dsszes tobbi valtozo kozotti korrelaciot. Az elemzés soran ezek
az adatok segitenek abban, hogy meghatarozzak, hogy mely valtozok relevansak az adott
faktorok szempontjabol. Az elemzésbe bevont mutatok eredeti informéciotartalma minden
esetben meghaladja a 80%-ot, amelybdl 4 esetben sikeriilt az informéaciétartalom tébb, mint
90%-at megbrizni. Az elemzésbe bevont 10 valtozobol 3 olyan faktor jott 1étre, amelyeknek
a sajatértéke meghaladja az 1-et, tehat amely egy egységnyi informaciotartalma eredeti
mutatohoz képest tobb informacidt hordoz magaban. Ezek a komponensek 89,06%-at
magyarazzak  az  eredeti  mutatok  variancigjanak, = ami  meghaladja a

minimumkoévetelménynek szamitd 60%-ot. (23. tablazat)

23. tablazat: A faktorok varianciaja

Teljes variancia magyarazata

Kezdeti sajatértékek Faktoranalizis utani értékek Rotacid utani értékekek
Komponens OSszesen  Szdrds %-a  Halmozott%  Osszesen  Sz0rds %-a  Halmozott%  Osszesen  Széras %-a  Halmozott%
1 4,826 43,264 48,264 4,826 43,264 48,264 3,385 33,850 33,850
2 2,628 26,283 74,547 2,628 26,283 74,547 2,780 27,798 61,648
3 1,451 14,515 89,062 1,451 14,515 89,062 2,741 27,414 89,062
4 588 5878 94,940
i 249 249 97,430
i AT 1,713 99,143
7 038 ,388 99,532
8 031 306 99,838
9 014 139 99,977
10 002 023 100,000

Faktorkivalasztas madja: Fikomponens analizis

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A 24, tablazat alapjan az 1. faktorba tomoritett mutatoszamok mindegyike a jovedelmez6ség
kifejezésére szolgal, ezért a faktor elnevezésnek a jovedelmezdséget valasztottam. A faktor
48,26%-ban magyarazza a varianciat.

- ROA - Eszkoz aranyos jovedelmezdség

- ROS - Arbevétel aranyos jovedelmezéség

- Ossztéke jovedelmezdség

- Mikddési profithanyad
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A 2. faktorba tOmoritett mutatoszamok a likviditas aranyat fejezik ki. Ez alapjan ennek a
faktornak a likviditas elnevezést valasztottam. A faktor 26,28%-ban magyarazza a
varianciat.

- Likviditasi rata

- Likviditasi gyorsrata

- Pénzhanyad mutato

A 3. faktorba tomoritett mutatoszamok a kiils6 forrasok, vagy a sajat tOke aranyat fejezik ki,
az Osszes forrashoz mérten. Ez alapjan ennek a faktornak a tbkeattétel elnevezést
valasztottam. A faktor 14,52%-ban magyarazza a varianciat.

- Kotelezettségek aranya

- Sajat téke aranya

- Rovid lejaratu kotelezettségek aranya

24. tablazat: Rotalt faktormatrix

Rotalt faktormatrix®

Komponens

1 2 3
Zzcore: ROA 14 JOG6 20
Zscore; Ossztdke jivedelmeziség 914 063 118
fscore; ROS 807 10 089
Zscore; Mikddési profithanyad 899 g0z 099
Zscore: Likviditasi gyorsrata 120 a4 24
Zscore: Likviditasi rata 070 931 269
Zscore: Pénzhanyad mutatd 108 915 181
Zscore; Kitelezettségek aranya - 142 -208 - 948
Zscore: Sajattike aranya 148 21 942
Zscore: Rivid lejaratd kitelezettségek aranya -,094 -, 268 - BEG

Faktorkivalasztas médja: Fékomponens analizis.
Forgatasi madszer: Varimax Kaiser normalizalassal.
a. Aforgatas 4 iteracidban konvergalt.

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A hipotézis tesztelésének kovetkezd 1épéseként, a kialakitott harom faktor felhasznéalasaval

klasztereket hoztam létre. A two-step klasztereljaras szerint a 4 klaszterbdl allo modell
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bizonyult a legoptimalisabbnak. (25. melléklet) A klaszterek elemszamat és megoszlasat a

25. tablazat tartalmazza.

25, tablazat: A klaszterek elemszama, megoszlasa

Ervényes fisszesitett
Gyakorisag — Szazalék szazalék szazalék
Kockazatos 43448 7.0 7.0 7.0
Likvid 762 10,9 10,9 17.9
Veszteséges 16127 26,0 26,0 439
Jivedelmezd 347487 56,1 56,1 100,0
Total 62035 100,0 100,0

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A 26. tdblazat alapjan lathat6 a méret, statisztikai régid €s ipardg szerinti kereszttabla
elemzés eredményeként kapott Cramer-féle V mutato, mely egyik dimenzioban sem mutat
er6s kapcsolatot a két mindségi valtozo kozott. A Sig. oszlop is visszaigazolja, hogy
statisztikailag is igazolhato, hogy a klaszterek kozott és a vizsgalt dimenzidk kozott jelentds

eltérések vannak.

26. tablazat: Kereszttabla elemzés Cramer's V egyiitthatoi

Cramer's V egyiitthato .
0,114 0,000

KKYV besorolas
Statisztikai régiod 0,038 < 0,001
Iparag 0,215 0,000

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A faktorok diszkriminal6 hatasat a 27. tablazat mutatja, amelybdl lathato, hogy a vizsgalt
vallalkozasok vagyoni- pénziigyi- és jovedelmezdségi helyzetét leird tulajdonsagok koziil
melyek alapjan kiiloniilnek el leginkabb az egyes klaszterek. A varianciaanalizis sordn a
klaszterképz6 valtozok lesznek a fliggd a valtozok, a klasztervaltozo pedig a fliggetlen
valtozo szerepét tolti be. Az F statisztika és a hozza tartozo szignifikancia szint alapjan
valamennyi faktor diszkriminalé hatéssal bir, koziiliik leginkabb megkiilonbdztetd erdvel a
Jovedelmezdséget leird mutatdoszamokbol 1étrejott faktor rendelkezik (F1: Jovedelmezdség),
ezt koveti a Likviditast leir6 faktor (F2: Likviditas), majd a rangsor végén a Tokeattételt
leiro faktor (F3: Tokeattétel) all.
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27. tablazat: A faktorok diszkriminalé hatasanak vizsgalata

ANOVA
klaszier Hiba
Variancia df Variancia df F Sig.
F1: Jivedelmeziség G899 678 3 Nilils 62031 10354282 000
F2: Likviditas 14526117 3| 2498 62031 48823512 000
F3: Tdkeattatel 15661,210 2| 243 62031 64548620 000

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A faktorvaltozok altal 1étrehozott klaszterek jol elkiiloniilnek az elemzésbe bevont vagyoni-
pénziigyi- és jovedelmezdségi mutatdszamok alapjan. A standardizalasnak kdszonhetden a
28. tablazat szerepld adatok pozitiv érték esetén atlag felettiséget, mig negativ érték esetén
atlag alattisagot jeleznek.

Az 1. klaszter a vizsgalt vallalkozasok legkisebb, 7,0%-at foglalja magaba. A
klaszterkozéppontok alapjan megallapithato, hogy ebbe a csoportba tartoznak az atlag alatti
jovedelmezdséggel ¢és tokeattétellel, valamint az atlagos likviditassal rendelkezd
vallalkozasok. A fentiek alapjan az 1. klaszter a Kockazatos elnevezést kapta.

Az 2. klaszter elemszamat tekintve a masodik legkisebb, a vizsgalt vallalkozasok
10,9%-at foglalja magéaba. A klaszterkdzéppontok alapjan megallapithatd, hogy ebbe a
csoportba tartoznak az atlagos jovedelmeziséggel és tokeattétellel rendelkezd, valamint
atlag feletti likviditassal rendelkezé vallalkozasok. Ez alapjan az 2. klaszter a Likvid
elnevezeést kapta.

A 3. Kklaszter a vizsgalt vallalkozasok 26,0%-at foglalja magaba. A
klaszterk6zéppontok alapjan megallapithat6, hogy ebbe a csoportba tartoznak az atlag alatti
jovedelmezdséggel és likviditassal, atlag feletti tokeattétellel rendelkezd véllalkozasok. Ez
alapjan a 3. klaszter a Veszteséges clnevezést kapta.

A 4. klaszter elemszamat tekintve a legnagyobb, a vizsgalt vallalkozasok 56,1%-at
foglalja magaba. A klaszterkozéppontok alapjan megallapithatd, hogy ebbe a csoportba
tartoznak az atlag feletti jovedelmezdséggel és atlagos tokeattétellel rendelkezd, tovabba
atlag alatti likviditassal rendelkez6 vallalkozasok. Ez alapjan a 4. klaszter a Jovedelmez6

elnevezést kapta.
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28. tablazat: Végleges klaszterkozpontok

Klaszier
1 2 3 4
F1:Jévedelmezdseg - 445596 18267 -,88822 43458
F2: Likviditas 08235  2,35477 -, 15220 -,39832
F3: Tdkeattétel -3.11338 23182 484950 11255

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A faktor- és klaszteranalizist koveten a hipotézis tesztelésének harmadik és egyben utolso
Iépése a tOkeszerkezet és a jovedelmezdség, valamint a tdkeszerkezet és a likvidités

kapcsolatanak vizsgalata az egyes klaszterek mentén.

4.4.1. A tokeszerkezet és jovedelmezoség klaszterenkénti korrelacidja

Klaszter szerinti vizsgalatban a sajat toke arany és az eszkdzaranyos jovedelmezdség,
valamint az dssztoke jovedelmezség mutatok kozott egy-egy év adataitdl eltekintve szinte
minden esetben pozitiv irdnyll a kapcsolat. A Likvid és a Kockazatos klaszterbe tartozo
vallalkozasok korrelacios egyiitthat6i 2015-2020 kozott gyenge, elhanyagolhato kapesolatot
mutatnak, melyek 2021-ben erésédnek biztos, de gyenge kapcsolatra. A Jovedelmezd
klaszterbe tartozo6 vallalkozasokat a korrelacios egyiitthatoi alapjan 2017-ben még a biztos,
de gyenge kapcsolat jellemzi, amely 2019-2021 k6z6tt szintén er6sodott kozepes korrelacio,
jelentds kapcsolati szintre. A Veszteséges klaszterbe tartozo vallalkozasokat a korrelacios
egylitthatoi minden évben biztos, de gyenge kapcsolatot jeleztek. Megfigyelhetd volt
tovabba, hogy a kapcsolat erdssége a Jovedelmezo €és a Likvid vallalkozasoknal évrdl évre
folyamatosan nétt. A Jovedelmezd vallalkozasok a vizsgalt idszakban erésebb kapcsolatot

jeleztek. (26. melléklet)

4.4.2. A tokeszerkezet és likviditas klaszterenkénti korrelacioja

Klaszter szerinti vizsgalatban a sajat tOke arany és a likviditas, valamint a pénzhanyad
mutatok kozott a Kockazatos klaszterbe tartozé vallalkozdsok esetén jellemzden negativ,
mig minden mas esetben pozitiv irdnyl a kapcsolat. A Likvid és a Kockéazatos klaszterbe
tartozo vallalkozasok korrelacios egytitthatoi a teljes idOszak alatt gyenge, elhanyagolhato
kapcsolatot mutatnak. A Jovedelmez6 és a Veszteséges klaszterbe tartozo vallalkozasokat

viszont a korrelacios egyiitthatoi alapjan a teljes idOszak alatt kozepes korrelacio, jelentds
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kapcsolat jellemezte. Megfigyelhetd volt tovabba, hogy a kapcsolat eréssége a Jovedelmez6
vallalkozasoknal évrél évre folyamatosan nétt. A Jovedelmezd véllalkozasok a vizsgalt

iddszakban erésebb kapcsolatot jeleztek. (27. melléklet)

A Likvid és a Kockazatos klaszterbe tartozo vallalkozasok esetén a gyenge korrelacios
egylitthato azt jelenti, hogy a vallalkozdsok magasabb sajat toke aranya csak minimalisan
javitja a jovedelmez6ségi mutatdikat €s mas tényezok, példaul a piaci kornyezet, a vezetési
stratégiak vagy a pénziigyi iranyitas nagyobb hatassal lehetnek az ilyen vallalkozasok
jovedelmezdségére. A gyenge kapcsolat azt is jelzi, hogy a vallalkozasoknak a sajat toke
aranyon kiviill szamos tényezot kell figyelembe vennilik a tokedllomanyuk és
jovedelmezdségiik optimalizalasahoz.

A Jovedelmezd és a Veszteséges klaszterbe tartozo vallalkozasok esetén a kdzepes
korrelacios egyiitthatd azt jelenti, hogy a sajat téke novekedése altalaban noveli az
eszkOzaranyos jovedelmezOség és az OssztOke jovedelmez6ség mértékét, ami forditva is
igaz. A kozepes korrelacid jelzi, hogy a két mutatd egymastol valo fiiggdsége kozepes
mértékll és hogy ez a fliggdség valdszinlileg szdmottevd hatdssal lehet a mutatokra. A
kozepes korrelacid esetén azonban még mindig fontos, hogy figyelembe vegyiik a
vallalkozasok egyéb tényezdit és Osszefliggéseit is €s ne feltételezziik automatikusan, hogy
az egyik mutat6 valtozasa okozza a masik mutatd valtozasat.

A Korrelacio elemzés alapjan jol lathato, hogy a tokeszerkezet és a jovedelmezdség
kozott klaszterenként eltérd erdsségii, de azonos iranyu a kapcsolat mig a tékeszerkezet és a
likviditas kozott klaszterenként eltérd er6sségii €s eltérd iranyu a kapcsolat. Jelen esetben
azonos iranyu kapcsolat igazolodott a tOkeszerkezet €s a jovedelmezdség kozott, de ettdl
fliggetleniil az eltérd iranyt kapcsolatnak is van elméleti alapja, ugyanis, ha a valasztasos
vagy az ligyndk elméletbdl indulunk ki, 0gy pozitiv kapcsolatot feltételezhetiink a
jovedelmezOség és a tokeszerkezet kozott, mig a hierarchia elmélet alapjan a kapcsolat

negativ iranyu.

A fentiek alapjan 6sszefoglalva megallapithatd, hogy a H3 hipotézis igazolast nyert, ugyanis
a magyar KKV szektorba tartozo, altalam vizsgalt két dgazat (Informécio-technologia
szolgaltatas és Vendéglatas) 2015-2021 kozott miikddo vallalkozasai vagyoni- pénziigyi- €s

jovedelmezdségi mutatdoszamai alapjan létrehozott homogén klaszterekben a tokeszerkezet
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¢s jovedelmezdség, valamint a tokeszerkezet €s likviditds kozotti kapcsolat erdssége €s

iranya a legtobb vizsgalt dimenzidban eltéro.

4.5. LEJARATI ILLESZKEDES VIZSGALATANAK EREDMENYEI

A finanszirozasi stratégia a vallalati tevékenység finanszirozasara felhasznalhato forrasok
meghatarozasa, vagyis nem mas, mint az eszkdzok és forrasok lejarati struktirajanak
Osszevetése. A kutatdsok leginkdbb hangstlyos része a finanszirozéds, a finanszirozasi
forrasok és stratégiak ismertetése, azonban kevés kutatas létezik arrdl, hogy a magyar KKV
szektor vallalkozasai hogyan és milyen mddon finanszirozzék a miikodésiiket, tovabba arrol,

hogy milyen finanszirozasi stratégiak a jellemzdek ebben a vallalkozoi korben.

H4: A magyar KKV szektorba tartozo, altalam vizsgalt két agazat (Informacio-technoldgia
szolgaltatas és Vendéglatas) vallalkozasainal 2015-2021 k6zott méret, statisztikai régio és
iparag alapjan is konzervativ finanszirozasi stratégia érvényesiil a lejarati illeszkedést
illetden, miszerint a vallalkozasok a befektetett eszkozeiket és a forgdeszkdzeik nagy részét

is hossz lejarath forrasbol finanszirozzak.

A vallalkozas finanszirozasi egyensulya akkor valosulhat meg, amennyiben az illeszkedési
elvnek megfelel a vallalat mérlege. Az illeszkedés elve azt mondja ki, hogy a tartosan
lekotott eszkdzoket tartds forrasbol, mig az dtmenetileg lekotott eszkozoket pedig atmeneti
forrasbol célszerli finanszirozni. Ez a lejérati illeszkedés tehat azt jelenti, hogy a vallalatok
az optimalis gazdalkodas érdekében igyekeznek az eszkdzeik lekotési idejét és forrasaik
lejaratat kozeliteni. A magyar vallalkozasok esetében azért érdekes ennek a kérdésnek a
vizsgalata, mert, ahogy mar korabban is bemutatasra keriilt, hogy a KKV szektor
versenyképességének problémait elsdsorban az alacsony tdkeellatottsdg és a gyenge
technikai szinvonalon miikodo jelentds szamu piaci szereplé okozza, ezért feltételezhetéen
kevés hosszu lejarata forras allt a vallalatok rendelkezésére az elmult években mind a sajat
tokét, mind pedig a bankhiteleket tekintve. Hipotézisem alapjan azt feltételeztem, hogy ez a
probléma napjainkban mar nem jellemzd és a vallalkozasok nem a rovid lejarata forrasaikbol
finanszirozzék a befektetett eszkozeiket. A korrekt eredmény érdekében sziikség lenne a
vallalkozasok tartos forgoeszkoz allomanyanak az éves adataira is, ami azonban a minta
adatbazisban nem allt rendelkezésre, ezért ezzel az adattal nem kalkuladltam az elemzés

soran.
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A 28. abra szerint, a lejarati illeszkedés mutatd atlagos értékei alapjan lathatod, hogy
mindharom méretkategdriaban konzervativ finanszirozasi stratégia valosult meg a teljes
idOszak alatt (Iejarati illeszkedés mutatd < 1), azaz a vallalkozasok a befektetett eszkozeiket,
valamint a forgoeszkozeik egy részét is tartdos forrasbol finansziroztak. Megfigyelhetd
tovabba, hogy a kozép-vallalkozasok ¢€s a kisvallalkozasok kisebb mértékben hasznaltdk a
tartos forrasaikat a forgdeszkozeik finanszirozésara, mint a mikrovallalkozasok. A kozép-
vallalkozdsok ¢és a kisvallalkozasok esetén hasonlosag volt megfigyelhetd, mindkét
méretkategoriaban trendszer(i csokkenés volt jellemz6, amely a vallalkozasok sajat téke
aranyanak a folyamatos ndvekedésébol adodott, ugyanis a befektetett eszk6zok aranya a
vizsgalt idészakban nem valtozott. A vizsgalt mikrovallalkozasok atlagos lejarati illeszkedés

mutatoja minimalis ingadozas mellett allandonak tekinthetd a vizsgalt iddszakban.

=== Mikrovallalkozas
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28. abra: Az atlagos lejarati illeszkedés mutat6 értékének valtozasa méretenkénti bontasban
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

Az, hogy a kozép-vallalkozasok és kisvallalkozasok kevésbé hasznaljak a tartos forrasaikat
a forgodeszkozeik finanszirozdsara, mint a mikrovallalkozasok, tobb tényezdre is
visszavezethetd. A nagyobb méretli vallalkozasoknak altalaban jobb a pénziigyi stabilitasuk,
pénziigyi helyzetiik és az alkupoziciojuk, mint a mikrovallalkozasoknak, amelynek
eredményeként konnyebben hozzaférhetnek a rovid tava hitelhez vagy a
forgodeszkozfinanszirozashoz (pl.: szallitoi tartozas), mig a mikrovallalkozasoknak altalaban
korlatozott a hozzaférésiik a finanszirozési forrdsokhoz. A mikrovallalkozéasok lizemszer(i
miikddése ugyanakkor kevésbé diverzifikalt, ezért a piacra vald belépéshez kevésbé van
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sziikségiik nagyobb beruhdzasokra (kiilondsen igaz ez a szolgaltatd szektorra), igy a

forgdeszkozeik finanszirozasara valo igénylik is kisebb lehet.

A 29. abra szerint is biztonsagos és likvid konzervativ finanszirozasi stratégia rajzolodott ki
a vallalkozasok statisztikai régio szerinti vizsgalata alapjan. A méret szerinti vizsgalathoz
hasonloan mindharom statisztikai régioban a teljes idészak alatt 1-nél Kkisebb érték
jelentkezett, tovabba mindharom teriileten trendszer(i csokkenés volt jellemzd, amely a
vallalkozasok sajat toke aranyanak a folyamatos novekedésébdl adddott, ugyanis a
befektetett eszkdzok aranya a vizsgalt idoszakban nem valtozott. A dunantuli, északi és
alfoldi vallalkozdsok a mutatd tekintetében szinte azonossagot jeleztek. A kozép-
magyarorszagi vallalkozasokra valamivel nagyobb mértékli likviditds és biztonsag a
jellemz6, ezek a vallalkozasok nagyobb mértékben hasznaltak a tartds forrasaikat a
forgoeszkozeik finanszirozasara, mint a dunantuli, északi és alfoldi vallalkozasok. Ennek az
oka, hogy a dunantuli, északi és alfoldi vallalkozasok eszkozstruktirajaban nagyobb
aranyban jelent meg befektetett eszkdz, mint a kozép-magyarorszagi vallalkozasok esetében.
A kozép-magyarorszagi vallalkozdsok atlagos lejarati illeszkedés mutatdja minimalis

ingadozas mellett allandonak tekinthetd a vizsgalt iddszakban.
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29. abra: Az atlagos lejarati illeszkedés mutaté értékének valtozasa statisztikai régionkénti bontasban
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A lejarati illeszkedés mutatd 4atlagos értékeit iparaganként vizsgéalva is 1 alatti érték
jelentkezett a teljes idGszak alatt. (30. abra) Az éves adatokban 2015-2020 k6zott mindkét
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iparagban minimalis valtozas volt megfigyelhetd, amelyet a Vendéglatas agazatan 2021-ben
nagymértékli csokkenés kovetett. Az Informdcio-technoldgiai szolgéltatas agazatban
miikodo vallalkozasokra nagyobb mértéki likviditas és biztonsag a volt jellemzo a teljes
id6szakban, miutan ebben az iparagban alacsonyabb aranyban jelentek meg befektetett

eszk6zok €s ugyanakkor nagyobb ardnyu sajat tokével rendelkeztek.
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30. abra: Az atlagos lejarati illeszkedés mutato értékének valtozasa iparagankénti bontasban
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A lejérati illeszkedés vizsgalata soran megallapitast nyert, hogy az atlagos adatok alapjan
méret, statisztikai régid és ipardg dimenzidban is konzervativ finanszirozas jellemzd a
magyar KKV szektor vallalkozasaira. A konzervativ stratégia esetén a vallalatot nem
fenyegeti a fizetésképtelenség veszeélye, hiszen a kevés rovid lejarata kotelezettségre boséges
fedezetet nyujt az id6kozben pénzzé vald forgdeszkoz-allomany. A konzervativ stratégia
problémaja inkabb az, hogy aldakndzza a vallalat jovedelmeziségét. Amennyiben a
forgoeszkozoket draga, magas hozamkdvetelményli hosszi lejaratd  forrasokkal
finanszirozzuk meg, feleslegesen csokkentjiik a vallalkozadsunk jovedelmezdségét.
Konzervativ finanszirozasi stratégianak akkor van létjogosultsaga, ha a vallalat valamilyen
oknal fogva a rovid lejarata forrdsokhoz nem férhet hozza, (példaul kis mérete miatt nem
vehet fel szallitoi hitelt) vagy forgoeszkdzeinek készpénzre valtasa bizonytalan (elfekvd
készletek, bizonytalan kovetelések).

A kapott eredmények azt igazoljak, hogy a magyar KKV szektor vallalkozasai inkabb
a kiszamithatosagra, jo likviditasra és biztonsagra torekednek a miikodésiik soran, ugyanis

133



likviditasi probléma esetén nem férnek hozza azonnal és korlatlanul idegen forrasokhoz.
Feltehetéen ezért igyekeznek minden eszkozt a tartos forrasbol finanszirozni. Az esetek
tobbségében tartés forrasokra hagyatkoznak és szolid vagy konzervativ finanszirozasi
stratégiat alkalmaznak az agressziv stratégia helyett.

Ugyanakkor az eredmények értékelésekor nem szabad figyelmen kiviil hagyni azt a
tényt sem, hogy a KKV szektor vallalkozasainak a mérleg adataiban (kiilonos tekintettel a
mikrovallalkozasokra, amelyek az elemzésbe bevont vallalkozasok legnagyobb részaranyat
képezik), korlatozottan jelennek meg a befektetett eszkdzok, ugyanis sok esetben mar olyan
elhasznalodott eszkozOket hasznalnak a vallalkozasok az iizemszerli mikodés soran,
amelyeket mar a szamviteli torvény eldirasainak megfelelden hasznalatba vettek és
értékcsokkenési leiras forméjaban mar nullara leirtak. Ezeknél a vallalkozdsoknal a
befektetett eszkdz hidnya torzitast okozhat a lejarati illeszkedés mutato értékelése sordn.

A forrésok koltségét tekintve azt mondhatjuk, hogy az agressziv stratégia a legolcsobb
¢s a konzervativ stratégia a legdragabb. A vallalkozas jovedelmezdségének a javitdsahoz az
a stratégia képes legjobban hozzajarulni, amelyik a legkisebb koltséggel jar. Kockazati
szemponti megkdzelitésben azonban a konzervativ stratégia a legkedvezdbb, hiszen ez
alapvetden a tartds forrasokra tdmaszkodik. Ez a tipus nagyon draga, azonban a legkisebb
kockazat parosul mellé. Az agressziv stratégia inkabb a nagyobb vallalkozasokra jellemzo,
akik nagyobb pénziigyi hattérbazissal, igy nagyobb szaktudéssal is rendelkeznek. Ezek a
vallalkozasok kapacitasok birtokaban képesek arra, hogy a finanszirozdsukat az olcsobb
rovid lejaratu forrasokra alapozzédk, akar beruhazasok finanszirozasara is igénybe vegyék

azokat, mivel képesek azok folyamatos kontrollalasara.

A fentiek alapjan 6sszefoglalva megéallapithato, hogy a H4 hipotézis beigazolddott, ugyanis
a magyar KKV szektorba tartozo, altalam vizsgalt két dgazat (Informécio-technologia
szolgaltatas és Vendéglatas) vallalkozasaira 2015-2021 k6zott minden vizsgalt dimenzidban

konzervativ finanszirozasi stratégia volt jellemzd.

4.6. AZELADOSODOTTSAG ES A POZITiV EREDMENY VIZSGALATANAK EREDMENYEI
Disszertaciom célkitlizései kozott szerepel, a pozitiv eredmény ¢és eladdsodottsag kozotti
kapcsolat feltarasa, a megfigyelhetd torvényszertiségeknek méret-, statisztikai régid- és

ipardg megkozelitésii bemutatésa.
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H5: A magyar KKV szektorba tartozod, altalam vizsgalt két agazat (Informacio-technologia
szolgaltatds és Vendéglatds) vallalkozasainal 2015-2021 kozott pozitiv adozés eldtti
eredmény egy meghatarozott eladésodottsagi szint mellett jobban valdsziniisithetd, tovabba

ez a szint méret, statisztikai régio és iparag alapjan eltéréen érvényesiil.

A vallalkozasok szamara fontos, hogy megfeleld egyensulyt taldljanak az eladdsodottsag és
a pozitiv eredmény kozott, mivel mindkét tényezd befolyasolja a vallalkozas hosszi tavia
stabilitasat és sikeres mukodését. Ezaltal az eladdsodottsag €s a jovedelmezdség vizsgalata
kiemelked6 szerepet jatszik a tudatos vallalatvezetOk életében, amely segitheti 6ket a helyes
pénziigyi vagy stratégiai dontések meghozataldban, tovabba az erdforrasaik hatékonyabb
felhasznalasaban és a gazdasagosabb miikddésben, ami ezaltal hozzajarulhat a vallalat
hosszi tdva sikeres fejlddéséhez. Az eladdsodottsag mértékének figyelemmel kisérése
lehet6vé teszi a vallalkozasok szamara, hogy id6ben felismerjék az esetleges pénziigyi
kockazatokat és megfeleld intézkedéseket tegyenek a védekezés vagy a helyredllitas
érdekében. Disszertaciom korabbi eredményei mar statisztikailag is igazolhaté moddon
bizonyitottdk, hogy a tdkeszerkezetnek ¢és a jovedelmezdségnek minden dimenzidban
pozitiv iranyt gyenge ¢és esetenként erGs korrelacios kapcsolata van, ugyanakkor
feltételezhetd, hogy a tékeattétel novekedésének kedvezd hatasai csak egy bizonyos pontig
érvényesiilnek.

A 31. 4bra lathato, hogy a vallalkozasok méret szerinti vizsgalatdban kiillonbségek
fedezhetéek fel a jovedelmezd ¢és a veszteséges vallalkozadsok ardnyaiban. A
kisvallalkozasok ¢és a kozép-vallalkozdsok ugyanabban az eladdsodottsag arany
kategéridban nagyobb részaranyban tudtak pozitiv eredményt elérni, mint a
mikrovallalkozdsok. A legnagyobb negativ eladdsodottsagi arannyal rendelkezd
mikrovallalkozasok 61,1%-a nulla vagy negativ eredménnyel zarta az évet és 38,9%-a ért el
pozitiv  eredményt. Ugyanebbe az eladosodottsagi arany kategoridba tartozo
Kisvallalkozasok mar csak 55,6%-a, mig a kozép-vallalkozasok csak 46,2%-a volt
veszteséges. Mindharom méretkategoriaban a veszteséges és a jovedelmezd kategoriak
kozotti pozitiv forduldpontot a -0,65-0,00 kozotti kategoria jelentette. A mikrovallalkozasok
veszteséges részardnya ezen a ponton a kordbbi 85,4%-r6l 53,6%-ra, a kisvallalkozasok
92,3%-r61 50,0%-ra, mig a kozép-vallalkozasok 100,0%-r61 25,0%-ra csokkent. Ezt
kovetéen a mikrovallalkozasok kovetkezd negativ forduldpontja 3,64-4,66 kozotti

kategoriaban jelentkezett, ahol a jovedelmezd vallalkozasok részaranya 70% ala csokkent.
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A kisvallalkozasokra ¢és a kozép vallalkozasokra jellemzd, hogy minimalis ingadozas
mellett, az esetek tobbségében 0,05-6,32 eladdsodottsagi arany savban a vallalkozasok 85-
95%-a pozitiv eredményt biztosit. A kozép-vallalkozasok esetén szélsdséges adatok jottek

ki, ugyanis a vizsgalt adatbazis legnagyobb aranyban mikrovallalkozast tartalmazott.
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. abra: Jovedelmezo és veszteséges vallalkozasok aranya méretenként
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A 32. abra lathatd, hogy a vallalkozasok statisztikai régiok szerinti vizsgéalatdban
hasonlésagok fedezhetdek fel a jovedelmezd és a veszteséges vallalkozasok aranyaiban.
Ebben a megkozelitésben mindharom teriileten ~3%-o0s ingadozas mellett szinte ugyanazok
az ¢értekek jelentkeztek. A legnagyobb negativ eladosodottsagi ardnnyal rendelkezd
vallalkozasok mindharom tertileten ~60,0%-a nulla vagy negativ eredménnyel zarta az évet
¢és ~40,0%-a ért el pozitiv eredményt. Mindhéarom teriileten a veszteséges és a jovedelmezd
kategoriak kozotti pozitiv fordulopontot (a méret szerinti vizsgalathoz hasonldan) a -0,65 —
0,00 kozotti kategoéria jelentette. A kozép-magyarorszagi vallalkozasok veszteséges
részaranya ezen a ponton a korabbi 84,4%-rol 52,2%-ra, az északi és alfoldi vallalkozasok
86,4%-rol 55,9%-ra, mig a dunanttli vallalkozasok 86,7%-rol 54%-ra csokkent. A kozép-
magyarorszagi vallalkozasok 0,05-9,67 eladdsodottsdgi arany savban, északi és alfoldi
vallalkozasok 0,07-6,32 eladdsodottsagi arany savban, mig a dunanttli vallalkozasok 0,07-

6,32 eladdsodottsagi arany savban tobb, mint 70%-o0s részaranya pozitiv eredményt ért.
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32. abra: Jovedelmezo és veszteséges vallalkozasok aranya statisztikai régiénként
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

A 33. dbra lathato, hogy a vallalkozasok iparag szerinti vizsgalataban jelentds kiilonbségek
fedezhetdek fel a jovedelmezd és a veszteséges vallalkozdsok aranyaiban. Az Informacio-
technologiai szolgaltatas dgazatban miikodd vallalkozasok ugyanabban az eladdsodottsag
arany kategoriaban nagyobb részaranyban tudtak pozitiv eredményt elérni, mint a

Vendéglatas agazatban miikodo vallalkozasok.
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33. abra: Jovedelmezo és veszteséges vallalkozasok aranya iparaganként
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
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A legnagyobb negativ eladosodottsagi arannyal rendelkezd vallalkozasok az IT szolgaltatas
agazatban 65,9%-a nulla vagy negativ eredménnyel zarta az évet és 34,1%-a ért el pozitiv
eredményt, mig a Vendéglatas agazatban ebben a kategoriaban csak 58,6% volt veszteséges.
Mindkét dgazatban a veszteséges ¢€s a jovedelmezd kategoridk kdzotti pozitiv fordulopontot
(a méret ¢és statisztikai régiok szerinti vizsgalathoz hasonloan) a -0,65 — 0,00 kozotti
kategoria jelentette. Az IT szolgéltatds dgazatban a vallalkozasok veszteséges részaranya
ezen a ponton a korabbi 86,8%-rol 48,2%-ra, a Vendéglatas agazatban a vallalkozasok
85,2%-16l 63,1%-ra csokkent. Az IT szolgaltatds dgazatban a vallalkozasok 0,07-9,67
eladosodottsagi arany savban, a Vendéglatds agazatban a vallalkozasok 0,14-3,63

eladdsodottsagi arany savban tobb, mint 70%-o0s részaranya pozitiv eredményt ért.

Osszefoglalva tehat megallapithatd, hogy minden dimenzioban eléfordult, hogy a negativ
sajat tokével rendelkez6 vallalkozasok (10-40 %) pozitiv addzas el6tti eredményt értek el
egy Uzleti évben. Ez feltételezhetden a korabbi évek negativ eredményire vezethetd vissza,
¢s levonhat6 az a kovetkeztetés, hogy ezek a vallalkozasok jovedelmezd palyara léptek. A
grafikonokbol kiolvashaté az a tendencia is, hogy amint a sajat téke értéke atvalt pozitiv
tartomanyba, minden dimenzioban meredeken javulni kezd a pozitiv ad6zas el6tti eredményt
elérd vallalkozasok részaranya, amit minimalis ~5% alatti ingadozas mellett egy hosszabb
tartomanyban fentarthat6 kevésbé intenziv tendencia kovet. Ett6] a ponttdl az eladésodottsag
novekedésével parhuzamosan nyilik a pozitiv eredménnyel és a negativ vagy nulla
eredménnyel rendelkez6 vallalkozasok részaranya. Ez a tendencia mindharom dimenzidban
eltéré, de a 0,00-6,32 eladdsodottsagi arany tartomany minden dimenzioban optimalis
eladosodottsagi szintnek mondhatd, ebben a tartoméanyban a véllalkozasok tobb, mint 70%-

a pozitiv eredményt ért el.

Meéret és statisztikai régiok szerinti megkozelitésben mar kifejezetten alacsony, 0,01
eladosodottsagi arany szinten figyelhetjiik meg azt a pontot, amely felett mar nagyobb
aranyban fordulnak el6é pozitiv adozas el6tti eredménnyel rendelkez6 vallalkozasok, mint
veszteséges vallalkozasok. Ugyanez a szint az IT szolgéltato szektorban egy eladosodottsagi
arany kategoriaval alacsonyabb, a Vendéglatas szektorban pedig egy eladdsodottsagi arany
kategoriaval magasabb (0,02). Az eladosodottsag aranya tekintetében a pozitiv és nulla vagy

negativ eredményt eléré vallalkozasok aranyat kifejez6 gorbék Osszetartanak, de azok nem
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metszik egymast igy a pozitiv eredményt elérejelzé eladosodottsagi arany szint maximuma
csupan feltételezheto.

A fentiek alapjan Osszefoglalva megallapithatd, hogy a H5 hipotézis beigazolodott,
ugyanis a magyar KKV szektorba tartozo, altalam vizsgalt két agazat (Informacio-
technologia szolgaltatas ¢s Vendéglatas) vallalkozasainal 2015-2021 kozott az eladosodott
¢s nyereséges vallalkozasok ardnya mindharom dimenzidban eltérd, de létezik egy olyan

eladdsodottsagi szint, amely mindharom dimenzidban optimalisnak mondhaté.
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5. UJSZERU EREDMENYEK, TEZISEK, KOVETKEZTETESEK,

JAVASLATOK

A hipotézisek értékelésénél a kutatdsomban alkalmazott valamennyi modszer eredményét

figyelembe vettem, azonban igyekeztem a tobbvaltozos statisztikai modszerekkel

alatamasztott megallapitasokat nagyobb sullyal figyelembe venni.

5.1. AHIPOTEZISVIZSGALATOK EREDMENYEINEK OSSZEFOGLALASA
Informacio-technologiai szolgaltatd és Vendéglatd agazatba tartozo, magyar KKV szektor
tokeszerkezetének 2015-2021 kozotti értékeld elemzésével kapcsolatban 6t hipotézist

fogalmaztam meg, majd a hipotéziseket primer adatbdzison tobbféle statisztikai eljaras

segitségével teszteltem.

29. tablazat: A kutatas hipotéziseinek ellenorzése

Hipotézisek
H1: Szignifikans kiilonbségek figyelhetéek meg méret, statisztikai régio, €s
iparag alapjan a magyar KKV szektorba tartozo, altalam vizsgalt két agazat
(Informacio-technologia szolgaltatas és  Vendéglatas) vallalkozasainak

tokeszerkezetében 2015-2021 kozott.

Eredmény

Elfogadva

H2: A magyar KKV szektorba tartozo, altalam vizsgalt két agazat (Informéacio-
technologia szolgaltatas és Vendéglatas) vallalkozasainal 2015-2021 kozott a
tokeszerkezet és a jovedelmezdség, a tokeszerkezet €s a likviditas, valamint a
jovedelmezdség és likviditas kozotti kapesolat er6ssége és iranya fiigg a

vallalkozés méretétdl, statisztikai régiojatol és tevékenységi korétol.

Részben elfogadva

H3: A magyar KKV szektorba tartozo, altalam vizsgalt két agazat (Informéacio-
technologia szolgaltatas ¢és Vendéglatas) 2015-2021 kozott mukodo
vallalkozasai vagyoni- pénziligyi- és jovedelmezdségi mutatdszamai alapjan
homogén csoportokba sorolhatéak, amely csoportokban a tékeszerkezet és
jovedelmezdség, valamint a tékeszerkezet és likviditas kozotti kapcsolat

erdssége €s iranya eltéro.

Elfogadva

H4: A magyar KKV szektorba tartozo, altalam vizsgalt két agazat (Informacio-
technologia szolgaltatas és Vendéglatas) vallalkozasainal 2015-2021 kozott
méret, statisztikai régid és iparag alapjan is konzervativ finanszirozasi stratégia
érvényesiil a lejarati illeszkedést illetéen, miszerint a vallalkozasok a
befektetett eszkozeiket és a forgdeszkozeik nagy részét is hosszu lejarata

forrasbol finanszirozzak.

Elfogadva
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Hipotézisek ‘ Eredmény

H5: A magyar KKV szektorba tartozo, altalam vizsgalt két agazat (Informacio-
technoldgia szolgaltatas és Vendéglatas) vallalkozasainal 2015-2021 kozott

pozitiv ad6zas el6tti eredmény egy meghatarozott eladosodottsagi szint mellett Részben elfogadva
jobban valésziniisithetd, tovabba ez a szint méret, statisztikai régio és iparag

alapjan eltéréen érvényesiil.

(Forras: Sajat szerkesztés)

5.2. UJ TUDOMANYOS EREDMENYEK

Kutatasomban a korabbi, tOkeszerkezet elemzéssel foglalkozd kutatasoktdl eltéréen nem
kizardlag a tokeszerkezet meghataroz6 tényezok kapcsolatat, illetve iranyat és er0sségét
vizsgaltam, hanem a koronavirus-vilagjarvany iddszakaban ¢és azt megel6zden
megfigyelhetd tendencidk, torvényszerliségek bemutatasara is torekedtem. A kutatés
egyediségét az adja, hogy az Informacio-technologiai szolgaltatas és a Vendéglatas agazatok
tOkeszerkezetét, jovedelmezdségét ¢s  likviditdsit a  vallalkozadsok  méretbeli
kiilonbozéségeivel, valamint statisztikai régiok szerinti hovatartozas eltéréseivel mutatja be,
majd az igy kapott eredményekbdl 6sszehasonlito értékeld elemzéssel mutat ra a koronavirus
vilagjarvanyt megelézden megfigyelhetd tendencidkra, valamint a jarvany alatt bekovetkezd
valtozasokra. Kutatdsom megéllapitasai ebbdl a szempontbol is elérelépést jelentenek hazai
vallalkozasok tokeszerkezetének a vizsgalatanal, hiszen amellett, hogy a koronavirus-
vilagjarvany altal érintett, jelenleg is aktualis id6szakot vizsgal, egyuttal feltarja a méret,
statisztikai régiok szerinti elhelyezkedés és az iparagi hovatartozas altal determinalt

hasonlosagokat.

A kapott eredmények alapjan a kdvetkezokben a kutatas téziseit foglalom 0ssze:

T1: Szignifikans kiilonbségek figyelhetdek meg méret, statisztikai régio, és iparag alapjan a
magyar KKV szektorba tartozo, altalam vizsgalt két dgazat (Informécid-technologia
szolgaltatas és Vendéglatas) vallalkozasainak tokeszerkezetében 2015-2021 kozott, amely
szerint a legnagyobb tdkeattétellel az Informacio-technologia szolgaltatds agazatban és
Ko6zép-magyarorszagi statisztikai régioban miikodé kozépvallalkozasok rendelkeznek.

Ez az eredmény ramutat arra, hogy az Informacio-technologia szolgaltatas agazat
egyike a magyar gazdasag legkevésbé sériilékeny teriileteinek, amelynek teljesitménye az

elmult évtizedekben folyamatosan, a gazdasagi recessziok idején is emelkedett. Figyelembe
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véve, hogy napjainkban minden tranzakciot az IT szektor a technologia Gtjan kozvetit, ezt a
tendenciat a koronavirus-vilagjarvany sem torte meg, a hirtelen megvaltozott tarsadalmi és
gazdasagi koriilmények az infokommunikacios technologidk iranti igény ndvekedésével
jartak. Ez a ndvekedési potencial tovabb erdsitette a Kozép-Magyarorszdgon koncentral6do

crer

eredményeként konnyebben férhettek hozza idegen tokéhez.

T2: A magyar KKV szektor vizsgalt Informacio-technoldgia szolgaltatds agazat ¢€s
Vendéglatas agazat vallalkozasainal 2015-2021 kozott a tokeszerkezet és a jovedelmezdség,
a tékeszerkezet és a likviditas, valamint a jovedelmezdség €s likviditas kozotti kapcesolat
erOssége fligg a vallalkozas méretétdl, statisztikai régiok szerinti elhelyezkedésétdl és
tevékenységi korétol, azonban a kapcsolat iranyat ezek a dimenziok nem befolyasoljak.
Eredményeim azt igazoltdk, hogy a sajat toke ndvelése csekély mértékben javitja a
vizsgalt vallalkozasok jovedelmezdségét és likviditasat, a jovedelmezdség novelésével
kismértékben javul a likviditas, ugyanakkor a megfigyelt gyenge és kozepes kapcsolat arra
hivja fel a figyelmet, hogy a tokeszerkezet, a jovedelmezdség, valamint a likviditas

kapcsolatat jellemzéen mas tényezdk is nagymértékben befolyasoljak.

T3: A magyar KKV szektorba tartozd, altalam vizsgalt két agazat (Informacid-technoldgia
szolgaltatas és Vendéglatas) 2015-2021 kozott miikodd vallalkozasai vagyoni- pénziigyi- €s
jovedelmezdségi mutatdszamai alapjan létrehozott homogén klaszterekben a tékeszerkezet
¢és jovedelmezdség, valamint a tokeszerkezet €s likviditds kozotti kapcsolat erdssége és
iranya a legtobb vizsgalt dimenzidban eltérd.

Eredményeim alatamasztjak a finanszirozasi portfoliok agazat- és klaszterspecifikus
differencialasanak sziikségességét, annak érdekében, hogy azok a kiilonbozé csoportok
sajatossagaihoz igazodva hatékonyan tudjak tamogatni a KKV szektorba tartozo

vallalkozasok novekedését, versenyképességét €s fenntarthatosagat.

T4: A magyar KKV szektorba tartozo, altalam vizsgalt két agazat (Informacio-technoldgia
szolgaltatas és Vendéglatas) vallalkozasaira 2015-2021 kozott az alacsony kockézattal jaro,
biztonsagos miikddést biztositd konzervativ finanszirozasi stratégia jellemzd6, amely a

koronavirus-vilagjarvany okozta gazdasagi bizonytalansdgok iddszakaban sem valtozott.
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A kapott eredmények rdmutatnak arra, hogy a vizsgalt vallalkozasok a legdragabb
finanszirozasi stratégiat alkalmazzak, amely a vallalat értékének maximalizalasat nem tudja

biztositani és kevésbé 0sztondz a valtozasokra torténd illeszkedésre.

T5: A magyar KKV szektorba tartozo, altalam vizsgalt két agazat (Informacio-technologia
szolgaltatas és Vendéglatas) vallalkozasainal 2015-2021 kdzott az eladdsodott €s nyereséges
vallalkozasok aranya méret, statisztikai régio €s iparag alapjan eltérd, de 1étezik egy olyan

eladosodottsagi szint, amely mindharom dimenzioban optimalisnak mondhato.

5.3. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A koronavirus-vilagjarvany okozta gazdasagi valsag a vallalatok tobbségét késziiletlentil
érte 2020 elején, pedig sokak szerint a helyzet korantsem volt vératlan, sét hasonlo
jarvanyokra a jovoben is szamitanunk kell. Eppen ezért kiilonosen fontos a véllalkozasok
tOkeszerkezetére jellemzd trendek, tendencidk, a pandémia okozta kockazatok tiikrében
torténd attekintése, rendszerezése, hiszen ez lehet egy késobbi sikeres kockazatkezelés
kiindulopontja. Az értekezés attekintést nyujt az egyes magyarorszagi statisztikai régiok
folyamataihoz, valamint lehet6vé teszi azok szintetizald helyzetértékelését ¢és
Osszehasonlitasat. Ebben az iddszakban az Informécid-technologia szolgaltatas agazat €s
Vendéglatas agazat ilyen jellegli 6sszehasonlitd elemzése kiemelten 1ddszerlinek tekinthetd,
mivel az informatika szerepe a koronavirus-vilagjarvany kovetkeztében jelentdsen
felértékelodott, ugyanis ez a teriilet nemcsak a versenyképesség fenntartasaban jatszik fontos
szerepet, hanem egyre inkabb kozpontiva valik, miutdn a koronavirus-vilagjarvany
idészakaban minden tranzakciot az IT szektor a technologia utjan kozvetit. Ugyanakkor a
vendéglatds az egyik olyan agazat, amely rendkiviil nagy veszteséget konyvelhetett el,
miutdn az emberek élete a vilagjarvany megjelenésével a tavolsagtartasra és egyéb
korlatozasokra épiilt. A vilagjarvany kedvezdtlen hatasait a vendéglatas teljesitményének

valtozésa is alatdmasztja.

A tdkeszerkezet, a jovedelmezdség ¢és a likviditas kapcsolatdnak igazolasara, valamint a
jovedelmezdséget meghatarozé tényezok feltarasara iranyulo célkitlizésem fobb eredményei
nem csak a hasonlo teriileten kutatok szamara, hanem a gyakorlott pénziigyi vezetOk szamara
is hasznos lehet, ugyanis ezzel a tudatos dontéseken keresztiil hozzajarulhatnak a

vallalkozasuk tékekoltségének a csokkentéséhez és ezéltal a jovedelmezdbb vallalati
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miikodéshez. Az értekezésemben meghatarozasra keriiltek méret, statisztikai régio és iparag
alapjan a tOkeszerkezetre jellemzdé kiilonbségek, tobbféle csoportositds alapjan a
tokeszerkezet jovedelmezOséggel és likviditassal vald kapcsolata, a KKV szektorra jellemz6
finanszirozéasi stratégia, valamint az az eladosodottsagi tartomany, amely mellett a
vallalkozasok nagy része varhatéan pozitiv adozas el6tti eredményt tud elérni. A kapott
eredmények értékelésekor azonban figyelemmel kell lenni a vallalkozas specialis
koriilményeire, mikro- €és makrogazdasagi kornyezetére. Kiilonosen igaz ez a KKV
szektorra, ahol nem lehet eltekinteni a nagyfoku bizonytalansagot magéban hordozé

kockézati tényezoktol.

Az elemzésem soran arra a megallapitasra jutottam, hogy a vallalkozasok méretének eltérd
modszertani meghatarozasa (a térvény szerinti KKV besorolas, a mérlegfédsszeg vagy az
értékesitésbdl szarmazo nettd arbevétel alapjan torténd kategorizalas) jelent6sen képes
befolyasolni kiilonb6z6 méretkategoriakban megjelend eredményeket a vallalkozasok
tokeszerkezete és jovedelmezdsége, valamint ezek kozotti dsszefiiggések vizsgalataban. Ez
felveti annak sziikségességét, hogy a KKV szektor véllalkozasaindl a finanszirozasi és
hitelbiralati vagy tamogatasi eljarasok soran a térvény szerinti KKV besorolas mellett
figyelembe vegyiink tovabbi, részletesebb csoportositasokat is.

Statisztikai régidk szerinti Osszehasonlitdsban megéllapitottam, hogy jelentds
eltérések figyelhetok meg a magyar KKV szektor vizsgalt vallalkozasainal, amelyek hatassal
vannak a vallalkozasok t6keszerkezetére, jovedelmezdségére és likviditasara. Eredményeim
ramutatnak tovabba arra is, hogy a regionalis fejlesztési stratégiak kidolgozasakor és
végrehajtasakor sziikség van a helyi vallalkozasok sajatossagainak és igényeinek alaposabb
megértésére és figyelembevételére.

Az iparagi adatok elemzése alapjan, megallapithat6, hogy a Vendéglatas agazat
tokeszerkezete, jovedelmezdsége és likviditdsa nagymértékben elkiiloniil az Informacio-
technologia szolgéltatds agazatban miikodd vallalkozasoktol, ami leginkdbb a nagyfoku
bizonytalansagot jelentd kockazati tényezdokre (a szezonalitas, a koltségek - alapanyag arak
¢s energia arak - ingadozdsa) vezethetd vissza. Mindezek alapjan olyan tamogatdsok
kidolgozésat tartom sziikségesnek, amelyek beruhdzas 6sztonzd hatasuk révén kdnnyen
hozzaférhetéek a KKV szektor alacsony tokeellatottsaggal rendelkezd vallalkozasai
szdmara, tovabba képesek a digitalizacid erdsitésével €és energia hatékonysag ndvelésével

javitani az agazat jovedelmezdségét és hozzajarulnak a versenyképesség megdrzéséhez.
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A megallapitott 4j tudomanyos eredmények alapjan arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a
vizsgalt vallalkozasok optimdlis tékeszerkezete nem egy konkrét pontban, hanem
meghatarozott tartomanyban hatarozhatd meg, amely tobb mikro- ¢s makrogazdasagi
tényez6 egyiittes hatasanak eredményeként allapithatdo meg.

A kutatasban megjelent eredmények mas kutatok szamara is teret engednek késébbi
kutatasok tovabb folytatdsara és a jelenlegi munka kiterjesztésére. A gazdasagi valsagok
idészakanak a vizsgalata szdmos lehetdséget rejt még magaban, az elemzés tobb évre valo
kiterjesztésével, az eszkdz- és forrasstruktira részletesebb vizsgalataval vagy mas agazatok
vizsgalataval ez az elemzés egy késobbi komplex értékelésnek lehet a meginditdja, amely a
koronavirus-vilagjarvany vagy barmilyen mas valsdg gazdasagi hatdsainak dinamikajat,
Osszefiiggéseit, kolcsonhatdsait segit megérteni. Ezzel egyiitt a tdkeszerkezetet,
jovedelmezdséget ¢és likviditast befolyasold tényezdk vizsgalatdba célszerli lenne mas
mikro- és makrogazdasagi tényezoket, vagy a gazdasagszociologia és gazdasagpszichologia
eszkozein keresztiil a vallalatvezet6k dontéshozatalara hato érzelmi tényezoket is bevonni,
amely szintén 0j tudoményos igényl eredményekhez vezethetnek. A tOkeszerkezet
alakuldsat méret, statisztikai régio és iparag vizsgalatan tul a vallalkozas életcikluséaval is be
lehetne mutatni, ugyanis kiilonb6z6 életszakaszokban mas és mas pénziigyi problémakkal
kell szembenéznilik a véllalatvezetoknek, igy az alapitas és a mikodés megkezdése, a
novekedés, a stabilitas vagy éppen a hanyatlas, vagyis a valsag idején is kiilonb6zo
Osszetételét figyelhetjik meg a rendelkezésre all6 tOkének. Hasznos informéciokkal
szolgalhatna tovabba a KKV szektorban elérhetd kiilonb6z6 finanszirozasi formak eltérd

kockézatabol és koltségebdl adodo jovedelmezdségre gyakorolt hatdsok elemzése.
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6. OSSZEFOGLALAS

Disszertaciomban a 2015-2021 kozotti idészak vonatkozasaban méret, statisztikai régid és
iparag szerinti csoportositasban vizsgaltam a magyar KKV szektor kettds konyvvitelt vezetd
Informacid-technologiai szolgaltatas dgazatanak és Vendéglatas dgazatanak tOkeszerkezetét,
a likviditasat és a jovedelmezdségi helyzetét. Doktori értekezésem célja, hogy a vizsgalt
vallalkozasok korében, méret, statisztikai régid, és iparag szerinti kiilonbségeket is
figyelembe véve feltarja, hogy a tOkeszerkezet idobeli alakulasa (kiilonds tekintettel a
koronavirus vilagjarvany iddszakara) hogyan befolyasolja a jovedelmezdséget, illetve a
likviditast tovabba, hogy meghatarozza, a jovedelmezdség és a likviditas kapcsolatat,
valamint azok osszefiiggéseit.

Disszertaciom 2. fejezetében a relevans hazai és nemzetkézi szakirodalom
feldolgozasara koncentraltam. Bemutattam €s rendszerbe foglaltam a finanszirozés formait,
kitértem az egyes tOkeelemek koltségeire, amelyek a disszertacid egyik 6 kérdésének az
alapjat adjak. A 2. fejezet végén helyzetképet mutattam a KKV szektorrdl, a koronavirus-
vilagjarvanyrol, a Vendéglatas és az Informacio-technologiai szolgaltatas dgazatokrol.

A 3. fejezetben ismertettem a doktori értekezéshez kialakitott adatbazist, a vagyoni,
pénziigyi €s jovedelmezdségi helyzet mutatdszamait, azok alkalmazott szdmitasi modjait, a
vizsgalatba bevont mutatészamok terjedelmét, a sz€lsd értékek eltavolitasanal alkalmazott
szamitasi modszertant, a vallalkozdsok csoportositasanak a mddszertanat, a vallalkozasok
megoszlasat méret, statisztikai régiok és iparag szerint, az alkalmazott statisztikai modszerek
részletes leirasat, tovabba az elemzés korlatait.

A 4. fejezetben bemutattam és abrazoltam a KKV szektor vizsgalt vallalkozasainak
eszkOz- és forrasstrukturajanak alakulasat, a tokeszerkezet, jovedelmezdség és likviditas
kapcsolatanak valtozasat, feltirva a méret, statisztikai régidk szerinti és iparagi
tendencidkkal valo Osszefliggéseket, tovabba az egyes homogén véllalatcsoportokra
jellemzd sajatossagokat. Ezt kovetden elemeztem, hogy a vizsgalt vallalkozasok esetén a
vizsgalt idészakban miként érvényesiil a finanszirozasi stratégia a lejarati illeszkedést
illetéen. A fejezet utolsd részében a vizsgalt vallalkozasok nyereséges és veszteséges
miikddésére jellemzd torvényszerliségeket tartam fel, méret, statisztikai régiok és iparag
mentén.

Az 5. fejezetben keriiltek Osszefoglalasra a hipotézisvizsgalatok eredményei, itt
kertiltek megfogalmazasra az 4j tudomanyos eredmények, tovabba a kovetkeztetések és

javaslatok a jelenlegi értekezés kiterjesztésére.
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Ertekezésem egyik megallapitasa, hogy az Informécid-technologia szolgaltatis agazat
egyike a magyar gazdasag legkevésbé sériilékeny teriileteinek, amelynek teljesitménye az
elmult évtizedekben folyamatosan, a gazdasagi recesszidok idején is emelkedett, ezt a
tendenciat a koronavirus-vildgjarvany sem torte meg. Eredményeim aldtadmasztjak tovabba
a finanszirozasi portfoliok agazat- és klaszterspecifikus differencialasanak sziikségességét,
annak érdekében, hogy azok a kiilonb6z6 csoportok sajatossagaihoz igazodva hatékonyan
tudjak tdamogatni a KKV szektorba tartozo vallalkozasok novekedését, versenyképességét €s
fenntarthatosagat.

Allaspontom szerint, eredményeim relevans informéciokkal birnak a hazai KKV
szektor vallalkozasai szdmara, kiilondsen egy finanszirozasi nehézségekkel jar6 gazdasagi
valsag id6szakaban, amelyek az azt kdvetd idészakban is hasznosithatoak. Meggy6z6désem,
hogy az értekezésben megfogalmazott 0ij tudomanyos eredmények az aktualis piaci és egyéb
koriilmények figyelembevételével segithetik a KKV szektor vallalkozasainak a vezetését az

megfeleld dontések meghozataldban.
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7. SUMMARY

In my dissertation, for the period of 2015-2021, | examined the capital structure, liquidity,
and profitability of the Hungarian SME sector's double-entry bookkeeping businesses in the
Information Technology Services and Hospitality sectors, classified by size, statistical
region, and industry. The purpose of my doctoral dissertation is to uncover, considering
differences in size, statistical region, and industry among the examined businesses, how the
temporal evolution of the capital structure (with special emphasis on the period of the
coronavirus pandemic) influences profitability and liquidity, and to determine the
relationship between profitability and liquidity, as well as their correlations.

In Chapter 2 of my dissertation, | focused on the processing of relevant domestic and
international literature. | presented and systematized the forms of financing, addressed the
costs of various capital elements, which form the basis of one of the main questions of the
dissertation. At the end of Chapter 2, | provided an overview of the SME sector, the
coronavirus pandemic, and the Hospitality and Information Technology Services sectors.

In Chapter 3, | described the database developed for the doctoral dissertation, the
indicators of asset, financial, and profitability status, their applied calculation methods, the
scope of the indicators included in the study, the methodology used for removing outliers,
the methodology for classifying businesses, the distribution of businesses by size, statistical
regions, and industries, a detailed description of the applied statistical methods, and the
limitations of the analysis.

In the chapter 4, | presented and illustrated the changes in the asset and resource
structure of the examined SME sector businesses, the relationship between capital structure,
profitability, and liquidity, revealing the correlations with trends by size, statistical regions,
and industries, as well as the characteristics specific to certain homogeneous company
groups. After that, | analyzed how the financing strategy applies in the case of the examined
enterprises in the examined period in terms of maturity matching. The last part of the chapter
uncovered the regularities characteristic of profitable and unprofitable operations of the
examined businesses along size, statistical regions, and industries.

In the chapter 5, I summarized the results of hypothesis testing, where the new
scientific results were formulated, as well as conclusions and suggestions for extending the

current dissertation.
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One of the conclusions of my dissertation is that the Information Technology Services sector
iIs among the least vulnerable areas of the Hungarian economy, whose performance has
continuously increased over the past decades, even during economic recessions, a trend that
was not disrupted by the coronavirus pandemic. My results further support the necessity of
sector- and cluster-specific differentiation of financing portfolios, in order to effectively
support the growth, competitiveness, and sustainability of businesses in the SME sector, by
adapting to the unique characteristics of different groups.

I believe my results provide relevant information for the businesses of the domestic
SME sector, especially during an economic crisis accompanied by financing difficulties,
which can be utilized in the subsequent period as well. I am convinced that the new scientific
findings formulated in the dissertation can assist the management of SME sector businesses

in making appropriate decisions, taking into account current market and other circumstances.
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2. M: JARVANYGORBE, AZ ESETEK SZAMANAK ALAKULASA
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3. M: AZ ELEMZESBE BEVONT MUTATOSZAMOK ERTEKE CSONKOLAS ELOTT 2015-2021

KOZOTT
Leird statisztika

[+l Range Minirmum Maxirmum Mean Std. Deviation
Sajat tike aranya 1534902 2981500 -25814.00 1,00 -13,2518 237,20268
Kitelezettségelk aranya 163902 29815,00 00 28815,00 141747 236,32850
Hé?rasfnrnlh Hnss?_ﬂ 153802 12858570 -20 1255550 43508 111,52868
Iejjeuratu kitelezettsegek
aranya
Rivid lejaratu 1534902 29815,00 00 2881500 58234 200,10151
kittelezettségek aranya
Thkeattétel 1534902 7040700 -3814600  32261,00 2,2910 18351118
Befektetett eszkizik 153902 1,04 -,04 1,00 2639 30304
aranya
Forgdeszkizik aranya 1534902 1,04 00 1,04 J176 30681
ROE 163902 21648,00 -7047,00  14601,00 1,2028 67,759149
ROA 1534902 48792 50 -44126,00 4666 50 -1,1760 12985806
ROS 133649 3450675  -33512,00 994 75 -1,2142 10312577
Ossrike o 1534902 4879150 -4412500 4666,50 -1,1572 129,84508
jivedelmeziseq
Mikidési profithanyad 1336449 3532175 -34327.00 5994 75 -1,2278 10510474
Likviditasi rata 162722 45501,00 00 45501,00 31,7020 355,22756
Likviditasi gyorsrata 152722 45501,00 00 45501,00 30,2408 349 26764
Pénzhanyad mutatd 152722 45504 38 -3,38  45501,00 20,9335 28525102
Hitelfedezeti mutatd 152722 19819,00 00 19819,00 59,3075 16452714
Befeltetett eszkizik 117228 13699400 -4146900 9552500 13,7552 482 50767
fedezete
Lejéra}i illesziedes 153901 4386400 -34680,00 9184,00 4103 97,25715
mutato
Walid M (listwise) 108118

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
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4. M: AZ ELEMZESBE BEVONT MUTATOSZAMOK ERTEKE CSONKOLAST KOVETOEN 2015-

2021 KOZOTT
Leird statisztika

[+l Range Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
Sajattdke aranya 62035 2,96 -1,87 1,00 4783 AB116
Kitelezettségek aranya 62035 2,496 a0 287 45449 47753
Hé?rasprnlh HDSSI;L:I 62035 ERN =20 2,81 0944 27545
Iej:aratu kitelezettsegek
aranya
Révid Iejérijltfi ) 62035 2496 .00 297 4005 41004
kitelezettsegek aranya
Tdkeattétel 62035 8,54 -3,63 481 7473 1,36854
Befekteteﬁ eszkizik 62035 1,00 a0 1,00 3702 27954
aranya
Forgdeszkizik aranya 62035 1,01 a0 1,01 G068 27821
ROE 62035 10,74 -5.00 573 2488 H5668
ROA 62035 2,03 -, 1,11 1284 27053
ROS 62035 1,40 - 64 7B 0848 18429
Ossritke o 62035 2,03 -, 112 34 27114
jdvedelmezoseg
Mikidési profithanyad 62035 6,06 -4.71 1,35 NiELY 18811
Likviditasi rata 62035 17,24 a0 17,24 31775 33130
Likviditasi gyorsrata 62035 17,24 a0 17,24 2,8057 318347
Pénzhanyad mutatd 62035 20,61 -3,38 17,23 1,7982 258743
Hitelfedezeti mutatd 62035 16,66 a0 16 66 1,0065 1,670584
Befektetett eszkizik 62035 41 36 -17.0 2434 38216 516675
fedezete
Lejarati dsszhang mutatd 62035 855,73 -194 59 661,14 5862 3,58564

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
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5. M: A VALLALKOZASOK IPARAG SZERINTI MEGOSZLASA

TEAOR 4 * Ev
Ev
2015 2016 2017 2018 2019 2020 021 Total

5610-Ettermi, mozgo Count 3483 4048 4140 4385 4518 4279 1528 26381
TG % of Total 5,6% 6.5% 5,7% 71% 7.3% £,0% 25% 425%
§621—Rgndezvényi Count 70 74 68 71 78 56 15 433
Elkezieles % of Total 0,1% 0.1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,7%
5629-Egyéb vendsglatis  Count 344 379 380 412 383 345 126 2379

% of Total 0,6% 0,6% 0,6% 0,7% 0,6% 0,6% 0,2% 3,8%
5630-ltalszolgaltatas Count 802 B35 852 B57 856 683 260 5145

% of Total 1,3% 1,3% 1,4% 1,4% 1,4% 1,1% 0,4% B,3%
6201-Szamitogépes Count 1728 1858 1851 1802 1827 1938 779 11873
Rrogramozas % of Total 2.8% 3.0% 3,0% 3,0% 31% 31% 13%  183%
6202-Informacis- Count 1223 1305 13850 1341 1339 1393 554 B505
technologiai
TR % of Total 2,0% 21% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 09%  137%
6203-Szamitogép- Count 277 273 260 257 256 250 134 1707
LZEME LSS % of Total 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,2% 2,8%
6209-Egyéh informacié-  Count 913 805 884 871 826 B15 308 5512
RO I EETEIETE e 1,5% 1 4% 1.4% 1,4% 1,3% 1,3% 0,5% B.8%
Total Count BB4D 8667 9795 10086 10184 9759 3704 62035

%ofTotal  143%  156%  158%  163%  164%  157% 60%  100,0%

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
6. M: A FORRASOK IPARAG SZERINTI MEGOSZLASA
56 10- Bttermi, mozgé 5621-Rendezvényi étkeztetés 5620-Egyéb vendéglitis 5630- kalszolgaltatas Egyéb forré?ok arérjya
vendaglatas W Kitelezettségek ardnya

W Sajit tdke aranya

100,00
80,00
£0,00
40,00

20,00

0,00
6209- Egyéb informacio-

B201-5zamitogépes 6202- Informacié-technolagiai macic
technologiai szolgattatas

programazas szaktanacsadas

100,00
80,00
0,00
40,00

20,00

0,00

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
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7. M: A KOTELEZETTSEGEK EVENKENTI MEGOSZLASA

Hatrasorolt +  Ravid lejaratd
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(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

8. M: A KOTELEZETTSEGEK IPARAG SZERINTI MEGOSZLASA

. Hatrasorolt +  Révid lejaratd
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(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
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9. M: AZ ESZKOZOK IPARAG SZERINTI MEGOSZLASA

. Aktiv iddbeli elhatarolasok ar
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(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

10. M: VARIANCIAANALIZIS, MERET SZERINTI LEIRO STATISZTIKA

Descriptives

95% Confidence Interval for

Mean

M Mean Std. Deviation  Std. Error ~ Lower Bound Upper Bound  Minimum  Maximum

Sajéttike aranya Mikrovallalkozds 48715 4792 50563 00229 4747 4837 1,97 1,00
Kisvallalkozas 11789 4722 39401 00363 4651 4793 -1,96 1,00

Kizép-vllalkozds 1531 4965 22372 00572 4853 5077 -84 1,00

Total 62035 4783 48116 00193 4745 4821 1,97 1,00

Kitelezettségek aranya Mikrovallalkozas 48715 4989 50159 00227 4044 5033 00 2,97
Kisvallalkozas 11789 4862 39187 00361 4791 4933 00 2,96

Kizép-vllalkozds 1531 4351 21765 00556 4242 4460 00 1,84

Total 62035 4949 47783 00192 4911 4987 00 2,07

Hatrasorolt + Hossz( Mikrovallalkozas 48715 0936 28720 00130 0911 0962 -20 2,91
fﬁ:;?;“ kotelezettsegek o lalkozas 11789 1019 24110 00222 0975 1062 -16 2,84
Kiizép-vllalkozds 1531 0603 10848 00277 0548 0657 00 1,11

Total 62035 0944 27595 00111 0922 0966 -20 2,91

Rovid lejarati Mikrovallalkozds 48715 4052 43138 00195 4014 4091 00 2,07
el T Kisvallalkozas 11789 3843 33139 00305 3783 3903 00 2,95
Kizép-vllalkozds 1531 3748 20588 00526 3645 3851 00 1,84

Total 62035 4005 41004 00165 3973 4037 00 2,97

Takedttétel Mikrovallalkozas 48715 6775 138018 00625 6652 6898 -3,63 4,91
Kisvallalkozas 11789 9804 131855 01214 9566 1,0042 -3,63 4,91

Kizép-vllalkozds 1831 11732 111925 02860 11171 1,2204 -3,58 4,90

Total 62035 7473 136959 00550 7365 7581 -3,63 4,91

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
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11. M: VARIANCIAANALIZIS, BONFERRONI TESZT MERET SZERINT

Multiple Comparisons

Bonferroni
Difrgz?:;e " 95% Confidence Interval
Dependent Variable () KKV besorolds  (J) KKV besorolds J) Std. Error Sig. Lower Bound  Upper Bound
Sajat tdke aranya Mikrovallalkozas Kisvallalkozas 00699 00494 AT -,0048 0188
Kozép-vallalkozds 01732 01248 496 -,0472 0126
Kisvallalkozas Mikrovallalkozas -, 00699 00494 AT -,0188 0048
Kozép-vallalkozds -,02431 01307 189 - 0556 0070
Kézép-vallalkozas  Mikrovallalkozas 01732 01249 496 -0126 0472
Kisvallalkozas 02431 01307 184 -,0070 0556
Kitelezettségek aranya Mikrovallalkozas Kisvallalkozas 01 270 00490 029 o010 0244
Kazép-vallalkozas ,0633’9,c 01239 =001 0341 0835
Kisvallalkozas Mikrovallalkozas -0 270" 00490 029 -,0244 -0010
Kazép-vallalkozas 081 09" 01297 =001 0200 0821
Kézép-vallalkozas  Mikrovallalkozas -,06379 01239 <001 -,0935 -0341
Kisvallalkozds -,05109" 01297 <001 -,0821 -,0200
Hatrasorolt + Hossza Mikrovallalkozas Kisvallalkozas -,00825 ,00283 011 -,0150 -0015
lejaratl kitelezettségek .. . . "
aranya Kizep-vallalkozas 03337 00716 =001 0162 0505
Kisvallalkozas Mikrovallalkozas 00825 00283 011 0015 0150
Kizép-vallalkozas 041 62" 00749 =001 0237 0596
Kizép-vallalkozas  Mikrovallalkozas —,0333?"= 00716 =001 -,0505 - 0162
Kisvallalkozas -,041 62" 00749 =001 -,0596 -0237
Rivid Iejérgtu ) Mikrovallalkozas Kisvallalkozas 02094 0041 =001 0108 0310
R L Kazép-vallalkozas ,03042x 01064 013 0049 0559
Kisvallalkozas Mikrovallalkozas —,EJ2EJQ4x 00421 =001 -,0310 -0108
Kdzép-vallalkozas 00947 01114 1,000 -0172 0361
Kizép-vallalkozas  Mikrovallalkozas —,03042’= 01064 013 -,0559 - 0049
Kisvallalkozas -,00947 01114 1,000 -,0361 0172
Tékeattétal Mikrovallalkozas Kisvallalkozas -,3[]28?x 01399 =001 -, 3364 -,2694
Kozép-vallalkozas - 49574 03537 <,001 -,5804 - 4111
Kisvallalkozas Mikrovallalkozas 30287 013989 <,001 2694 13364
Kozép-vallalkozads -19287" 03702 <,001 -,2815 1042
Kizép-vallalkozas  Mikrovallalkozas ,4957r‘=f= 03537 =001 A1 5B04
Kisvallalkozas ,1928?’= ,03ro02 =001 1042 2815

* The mean difference is significant atthe 0.05 lavel.

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
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12. M: VARIANCIAANALIZIS, STATISZTIKAI REGIOK SZERINTI LEiRO STATISZTIKA

Descriptives

95% Confidence Interval for

Mean

M Mean Std. Deviation ~ Std. Error  Lower Bound UpperBound  Minimum  Maximum

Sajat tike aranya Kizép-Magyarorszag 34372 4888 46211 00248 4839 4937 -1.97 1,00
Eszak és Alfiild 13216 ABAE 49191 00428 4583 AT50 -1,86 1,00

Dunantl 14447 A640 51383 00428 A556 4723 -1,96 1,00

Total £2035 4783 48116 00193 AT45 4821 1,87 1,00

Kitelezettségek aranya kizép-Magyarorszdg 34372 4857 45848 00247 4809 4805 ] 2,87
Eszak és Alfiild 13216 5027 48880 00425 4044 A1 00 2,96

Dunantil 14447 5096 50993 00424 5013 5179 Nl 2,98

Total 62035 4949 ATTE3 00182 4911 (4987 00 2,97

Hé}rasprqlh HDSS;L] Kizép-Magyarorszag 34372 EN D] 25216 00136 0773 0827 -,20 291
fg:;?;“ PSR o o 13216 1013 27504 00239 \DOEE 1060 .02 2,83
Dunantil 14447 1222 132435 00270 1169 1278 .00 2,84

Total 62035 0944 27595 00111 0922 L0966 -,20 291

Rovid lejaratl Kazép-Magyarorszag 34372 4057 ,30903 00216 4018 4099 00 2,97
e s Eszak és Alfold 13216 4014 42582 00370 3941 4086 00 2,96
Dunantl 14447 3874 41871 00348 3806 3942 00 2,96

Total £2035 4008 41004 00165 3073 4037 .00 2,97

Tdkeattetel Kizép-Magyarorszag 34372 7811 1,35085 00728 ,TE68 7954 -3,63 491
Eszak és Alfiild 13216 7226 1,38869 01208 Ga89 7463 -3,63 4,80

Dunantil 14447 G205 1,39350 01159 N] 7122 3,62 4,91

Total 62035 7473 1,36958 00550 7365 7581 -3,63 491

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
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13. M: VARIANCIAANALIZIS, BONFERRONI TESZT STATISZTIKAI REGIOK SZERINT

Multiple Comparisons

Bonferroni
Diﬁgsair;e 0 95% Confidence Interval
Dependent Variahle {I) Teriilet (J) Teriilet J) Std. Error Sig. Lower Bound  Upper Bound
Sajat tdke aranya Kizép-Magyarorszag  Eszak és Alfdld ,02213* 004a2 =001 0103 0339
Dunantdl ,02481* 00477 =001 0134 0362
Eszak és Alféild Kizép-Magyarorszag -0221 7 004a2 =001 - 0338 -0103
Dunantdl 00268 00579 1,000 -0112 0165
Dunantl Kizép-Magyarorszag -02481" 00477 =001 - 0362 -0134
Eszak és Alfild -,00268 00579 1,000 - 0165 0112
Kitelezettségek aranya Kizép-Magyarorszag  Eszak és Alféld 01702 00489 001 - 0287 -,0053
Dunantl -02391" 00473 =001 -,0352 -0126
Eszak és Alféld Kizép-Magyarorszag 01702 00489 001 0053 0287
Dunantl - 00890 00575 690 -,0207 0069
Dunantdl Kizép-Magyarorszag 02381 00473 =001 0126 0382
Eszak és Alfdld 00680 00575 680 -,0069 0207
Hé}rasprolt+ HosS}J:L'J Kozép-Magyarorszag  Eszak és Alfld 02133 00282 =001 -0281 -,0146
lejaratu kitelezettsegek L =
ST Dunantdl -,04222 00273 =001 -,0488 -,0357
Eszak és Alfild Kizép-Magyarorszag 021 33" 0oza2 =001 0146 0281
Dunantdl -,02090,( 00331 =001 -0288 -0130
Dunantdl Kizép-Magyarorszag ,04222“ 00273 =001 0357 0488
Eszak és Alfild ,02090,( 00331 =001 0130 0288
Révid lejaratd Kozép-Magyarorszag  Eszak és Alfld 00431 00420 913 -0057 0144
Kotelezetiségek ardnya Dunantil 018317 00406 <,001 0086 0280
Eszak és Alféld Kizép-Magyarorszag -,00431 00420 813 - 0144 0057
Dunantl 01400 00493 014 0022 0258
Dunantdl Kézép-Magyarorszag -01831" 00406 =001 -.0280 -,0086
Eszak és Alféld -01400 00493 014 -,0258 -,0022
Tdkeattatel Kézép-Magyarorszag  Eszak és Alféld 05845 01401 =001 0249 0920
Dunantl 09156 01357 =001 0591 1241
Eszak és Alféld Kézép-Magyarorszag -05845 01401 =001 -.0920 -,0249
Dunantl 03311 01648 134 -, 0063 0726
Dunantdl Kizép-Magyarorszag -.0a1 56 01357 =001 -124 -.0591
Eszak és Alfdld -0331 01648 134 -0726 0063

* The mean difference is significant at the 0.05 level.

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

XXVIII



14. M: VARIANCIAANALIZIS, IPARAG SZERINTI LEIRO STATISZTIKA

Descriptives
95% Confidence Interval for
Mean
M Mean Std. Deviation ~ Std. Error  Lower Bound UpperBound  Minimum  Maximum
Sajattike aranya IT szolgéltatas 27697 5983 28761 00179 5948 6018 -1,95 1,00
Vendéaglatas 34338 3815 57082 00308 3755 3875 -1,97 1,00
Total 62035 4783 48116 00193 4745 4821 -1,97 1,00
Kitelezettségek aranya IT szolgaltatas 27697 3742 28944 00174 3708 3776 00 2,95
Vendéaglatas 34338 5822 56848 00307 5862 5983 00 2,87
Total 62035 4849 47753 00192 4911 4087 00 2,87
Hatrasorolt + Hossz( IT szolgaltatas 27697 0451 13191 00079 0435 0466 -20 2,64
Ler’:;j;“ kotelezettsegek . geqiatas 34338 1342 34640 00187 1305 1378 - 16 2,91
Total 62035 0844 27595 00111 0822 0866 -20 2,81
Rovid lsjaratd IT szolgaltatas 27697 3202 26703 00160 13260 3323 00 2,85
L S T Vendéglatas 34338 4581 48868 00264 4529 4632 00 2,97
Total 62035 4005 41004 00165 3073 4037 00 2,87
Tékeattétel IT szolgéltatas 27697 B274 1,06964 00643 8148 8400 -3,63 491
Vendéaglatas 34338 6827 156736 00846 6661 6993 -3,63 491
Total 62035 7473 1,36959 00550 7365 7581 -3,63 491
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
15. M: A TOKESZERKEZET ES A JOVEDELMEZOSEG KORRELACIOS EGYUTTHATOI
MERETENKENT
Korrelacio
STA ROA ROTC
KKV besorolds 2015 2017 2019 2021 2015 2017 2018 2021 2015 2017 2018 201
STA Fearson Correlation 1 1 1 1 063 229 289 300 058 227 286 ,208
Sig. (2-tailed) =001 =001 =001 =001 <,001 <,001 =001 =001
M 7159 TEN 8018 36 7158 TEH 8019 316 7158 7631 8018 3116
'§ ROA Pearson Correlation 063 229 288 ,300 1 1 1 1 906 8e8 847 848
= Sig. (2-tailed) <,001 <001 <,001 <,001 000 000 000 000
E & 7159 7631 80189 3116 7159 7631 8019 3116 7158 7631 8019 3116
= ROTC  Pearson Corelation 058 227 285 298 996 998 997 998 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) =,001 =,001 <,001 <,001 000 000 000 000
i 7159 TEN 8018 36 7159 TEI 8019 316 7158 7631 8019 3116
STA Fearson Correlation 1 1 1 1 073 34 378 435 07 340 374 433
Sig. (2-tailed) 005 <001 <,001 <001 006 <,001 =001 <001
I+l 1502 1845 1944 363 1502 1845 1844 363 1502 1845 1944 363
o ROA  Pearson Correlation 073 341 378 435 1 1 1 1 1996 998 998 996
% Sig. (2-tailed) 005 =001 <001 <001 000 000 000 000
g I 1502 1945 1944 363 1502 1945 1944 363 1602 1945 1944 363
ROTC  Pearson Correlation 071 340 374 433 996 998 998 996 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) 006 <001 <001 <001 000 000 000 000
I 1502 1845 1944 363 1502 1845 1844 363 1502 1845 1944 363
STA Pearson Correlation 1 1 1 1 - 053 201 401 493 -079 1286 305 494
Sig. (2-tailed) 483 =001 =001 =001 292 <001 <001 =001
B 179 219 221 225 179 219 221 225 179 219 221 225
'g ROA Fearson Correlation -,053 291 A0 493 1 1 1 1 928 887 997 995
f:; Sig. (2-tailed) 483 =001 <,001 <,001 <,001 <,001 =001 =001
2 M 178 pa k] 21 225 178 218 k| 225 178 218 21 225
g ROTC  Pearson Correlation -,079 286 385 484 824 847 a7 895 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) 292 <001 <,001 <,001 <,001 <001 <,001 <001
& 179 219 i 2325 179 219 1 225 179 219 221 225

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
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16. M: A TOKESZERKEZET ES A JOVEDELMEZOSEG KORRELACIOS EGYUTTHATOI

STATISZTIKAI REGIONKENT

Korrelacio
STA ROA ROTC
Terilet 2015 2017 2019 2021 2015 2017 2019 2021 2015 2017 2019 2021
STA Pearson Correlation 1 1 1 1 075 257 304 301 071 255 301 ,299
Sig. (2-tailed) <001 <001 <,001 <001 <001 <,001 <001 <001
= ¥l 4835 5476 5702 2037 4835 5476 5702 2037 4835 5476 5702 2037
E ROA Pearson Correlation 075 257 304 301 1 1 1 1 996 998 998 997
% Sig. (2-tailed) =001 =001 =001 <001 000 000 .oon .oo0
% M 4835 5476 5702 2037 4835 5476 5702 2037 4835 5476 5702 2037
g ROTC  Pearson Correlation 07 255 30 ,289 D96 bag bag oy 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) <001 <,001 <001 <,001 .oon .ooo 000 000
I 4835 5476 5702 2037 4835 5476 5702 2037 4835 5476 5702 2037
STA Pearson Correlation 1 1 1 1 068 236 308 359 085 234 307 357
Sig. (2-tailed) ooz =001 =001 =001 004 <,001 <001 =001
B 1977 2028 2143 832 1877 2028 2143 832 1977 2028 2143 832
§ ROA Pearson Correlation 068 236 308 3588 1 1 1 1 995 ,899 899 999
» Sig. (2-tailed) 002 =001 =001 =001 000 ,0oo .oon .ooo
_\ﬁ M 1877 2028 2143 832 1877 2028 2143 832 1877 2028 2143 832
‘L” ROTC  Pearson Correlation 065 234 307 1357 995 994 a9 a9 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) 004 =001 <001 <,001 000 000 000 000
¥l 1977 2028 2143 B32 1877 2028 2143 832 1977 2028 2143 832
STA Pearson Correlation 1 1 1 1 034 230 282 292 03 227 280 ,2490
Sig. (2-tailed) 122 =001 =001 =001 61 <001 =001 =001
M 2028 229 2338 835 2028 2291 2338 835 2028 2291 2339 835
= ROA Pearson Correlation 034 230 282 ,282 1 1 1 1 996 899 8494 899
-réé Sig. (2-tailed) 122 <001 <001 <,001 Rlily) 000 000 000
3 ¥l 2028 2291 2339 B35 2028 2291 2339 835 2028 22491 2339 835
ROTC  Pearson Correlation 031 227 280 200 996 999 994 999 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) 61 =001 =001 <001 .oon .oo0 000 000
M 2028 2291 2338 835 2028 2291 2339 835 2028 2291 2339 835
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
17. M: A TOKESZERKEZET ES A JOVEDELMEZOSEG KORRELACIOS EGYUTTHATOI
IPARAGANKENT
Korrelacid
STA ROA ROTC
TEAOR 2 2015 2017 20149 20 2015 2017 20149 2021 2015 2017 2018 201
STA Pearson Correlation 1 1 1 1 -158 129 267 206 - 167 A21 258 199
Sig. (2-tailed) =001 =001 =001 =001 =001 =001 =001 =001
M 41141 4345 4348 1775 414 4345 4348 1775 4141 4345 4348 1775
g ROA Pearson Correlation -1568 A28 267 206 1 1 1 1 994 086 894 996
s Sig. (2-tailed) <,001 <001 <001 <,001 Rlily) 000 000 000
E ¥l 4141 4345 4348 1775 14 4345 4348 1775 4141 4345 4348 1775
ROTC  Pearson Correlation - 167 21 258 REL] 994 996 994 996 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) =001 =001 =001 <001 .oon .ooo 000 000
M 4114 4345 4348 1775 4141 4345 4348 1775 4141 4345 4348 1775
STA Pearson Correlation 1 1 1 1 088 2449 318 376 085 248 316 375
Sig. (2-tailed) =001 <001 <001 <,001 <001 <001 =001 <001
I 4699 5450 5836 1829 4699 5450 5836 1629 4698 5450 HB36 1829
:é ROA Pearson Correlation 088 249 318 376 1 1 1 1 997 EEE] 999 1,000
=z Sig. (2-tailed) =001 =001 <001 <,001 000 000 000 000
E B 4699 5450 5836 1829 4699 5450 5836 1929 4699 5450 5B36 1929
ROTC  Pearson Correlation 085 246 316 378 897 999 999 1,000 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) =001 =001 =001 =001 .oon .ooo 000 000
M 4699 5450 5836 1829 4699 5450 5836 1829 4698 5450 5B36 1829

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
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18. M: A TOKESZERKEZET ES A LIKVIDITAS KORRELACIOS EGYUTTHATOI

MERETENKENT
Korrelacio
STA LIk LIKv3
KKV besarolas 2015 017 2019 2021 2015 2017 2019 2021 2015 2017 2019 2021
STA Pearson Correlation 1 1 1 1 400 451 450 AT4 361 397 402 425
Sig. (2-tailed) =001 000 000 =001 <001 =001 000 <001
M 7189 7631 8018 36 7159 7631 8019 3116 7159 7631 8018 316
‘é LIV Pearson Correlation 400 451 450 AT 1 1 1 1 JTT B33 837 B
= Sig. (2-tailed) <,001 000 000 <001 000 000 Rlily) 000
E ¥l 7158 7631 8019 3116 7159 7631 BO19 3116 7158 7631 8019 3116
= LIKV3 Pearson Correlation ,361 397 402 425 T77 B33 83T B4 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) =001 =001 000 =001 000 000 .ooo 000
M 7158 7631 8018 3116 7159 7631 8018 3116 7158 76N 8018 3116
STA Pearson Correlation 1 1 1 1 326 404 481 519 ,280 1339 397 438
Sig. (2-tailed) =001 <001 <001 =001 <001 =001 =001 <001
M 1502 1945 1944 363 1502 1945 1944 363 1502 1945 1944 363
e LIV Pearson Correlation 326 404 451 518 1 1 1 1 734 B3s 824 844
g Sig. (2-tailed) <001 <001 <001 =001 <001 .oon 000 =001
E ] 1502 1945 1944 363 1502 1945 1944 363 1502 1945 1944 363
LIKv3  Pearson Correlation 280 339 397 438 T34 838 824 849 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) =001 =001 =001 =001 =001 000 .ooo =001
) 1502 1845 1944 363 1502 1945 1844 363 1502 18945 1944 363
STA Pearson Correlation 1 1 1 1 494 486 498 570 448 534 564 494
Sig. (2-tailed) =001 <001 <001 =001 <001 =001 =001 <001
M 179 219 221 225 179 219 221 225 179 219 221 225
‘é LIV Pearson Correlation 484 496 498 570 1 1 1 1 804 TG4 JB46 B36
_‘=§ Sig. (2-tailed) <001 <001 <,001 =001 <001 <001 <001 =001
o ] 179 218 i 225 179 219 pried| 225 179 218 N 225
§ Likv3  Pearson Correlation 448 534 564 494 804 764 646 836 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) <001 =001 =001 =001 =001 =001 =001 =001
) 179 2149 221 225 179 218 221 225 179 219 221 225

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
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19. M: A TOKESZERKEZET ES A LIKVIDITAS KORRELACIOS EGYUTTHATOI STATISZTIKAI

REGIONKENT
Korrelacio
STA LIk LIKv3
Teriilet 2015 2017 2019 2021 2015 2017 2019 2021 2015 2017 2019 2021
STA Pearson Correlation 1 1 1 1 405 459 469 485 356 393 408 437
Sig. (2-tailed) =001 <001 000 =001 <001 =001 =001 <001
= M 4835 5476 5702 2037 4835 5476 5702 2037 4835 5476 5702 2037
‘g LIV Pearson Correlation 408 4549 468 485 1 1 1 1 787 823 820 BaT7
z Sig. (2-tailed) <,001 <001 000 <001 000 000 Rlily) 000
% ¥l 4835 5476 5702 2037 4835 5476 5702 2037 4835 5476 5702 2037
g LIKv3  Pearson Correlation 356 393 408 A3T 787 823 820 B4y 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) =001 =001 =001 =001 000 000 .ooo 000
M 4835 5476 5702 2037 4835 5476 5702 2037 4835 5476 5702 2037
STA Pearson Correlation 1 1 1 1 395 430 432 498 360 385 402 431
Sig. (2-tailed) =001 <001 <001 =001 <001 =001 =001 <001
M 1977 2028 2143 832 1977 2028 2143 832 1877 2028 2143 832
§ LIV Pearson Correlation ,385 430 432 488 1 1 1 1 801 847 858 8549
K] Sig. (2-tailed) <001 <001 <001 =001 ,0on .oon 000 =001
E ] 1977 2028 2143 832 1977 2028 2143 832 1977 2028 2143 832
"“ LIKv3  Pearson Correlation J360 385 402 431 801 847 858 859 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) =001 =001 =001 =001 000 000 .ooo =001
) 1877 2028 2143 832 1877 2028 2143 832 1877 2028 2143 832
STA Pearson Correlation 1 1 1 1 356 422 410 450 1336 1382 379 416
Sig. (2-tailed) =001 <001 <001 =001 <001 =001 =001 <001
M 2028 2291 2338 B35 2028 2291 2339 835 2028 2291 2338 835
= LIV Pearson Correlation 356 422 410 458 1 1 1 1 733 B854 851 81
-fgé Sig. (2-tailed) <001 <001 <,001 =001 ,0oo ,ooo 000 =001
3 ] 2028 2291 2339 B35 2028 22491 2339 835 2028 2291 2339 835
Likv3  Pearson Correlation 1336 382 379 416 733 854 851 841 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) <001 =001 =001 =001 000 000 .ooo =001
) 2028 2291 2338 B35 2028 2291 2338 835 2028 229 2338 835
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
20. M: A TOKESZERKEZET ES A LIKVIDITAS KORRELACIOS EGYUTTHATOI
IPARAGANKENT
Korrelacié
STA LIk LIKV3
TEAOR 2 2015 2017 2018 eliped | 2015 2017 2018 201 2015 2017 20148 20
STA Pearson Correlation 1 1 1 1 491 574 577 A7 424 4483 516 526
Sig. (2-tailed) <001 000 ,0on <,001 <001 =001 <,001 <001
M 4141 4345 4348 1775 4141 4345 4348 1775 4141 4345 4348 1775
ﬁ Likv1  Pearson Gorrelation 481 574 57T 571 1 1 1 1 818 B43 843 861
= Sig. (2-tailed) <001 .oo0 000 <001 000 000 000 000
E N 414 4345 4348 1775 4141 4345 4348 1775 4141 4345 4348 1775
LIKV3  Pearson Correlation 424 493 516 526 a1 343 843 61 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) <001 <001 =001 <001 000 000 0o 000
M 4141 4345 4348 1775 4141 4345 4348 1775 4141 4345 4348 1775
STA Pearson Correlation 1 1 1 1 348 399 A1 459 318 355 368 403
Sig. (2-tailed) =001 =001 =001 =001 =001 =001 =001 =001
M 4698 5450 5836 1829 4699 5450 5836 14829 4698 5450 5836 1929
‘é LKyl Pearson Correlation 348 399 411 459 1 1 1 1 728 BT 822 83g
E‘ Sig. (2-tailed) <001 =001 =001 <001 000 000 000 000
E N 4698 5450 5836 1829 4699 5450 5836 1829 4698 5450 5836 1929
LIKV3  Pearson Correlation 318 355 368 403 728 817 822 B39 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) <,001 <001 <,001 <,001 000 oo oo 000
M 4689 5450 5836 1928 4699 5450 5836 1929 4699 5450 5836 1929

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
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21. M: A LIKVIDITAS ES A JOVEDELMEZOSEG KORRELACIOS EGYUTTHATOI

MERETENKENT
Korrelacio
LIV ROA ROTC
KOV besarolds 2015 2017 2019 2021 2015 2017 2019 2021 2015 2017 20189 2021
LIKyA Pearson Correlation 1 1 1 1 =102 156 210 250 -106 154 207 247
Sig. (2-tailed) <001 <001 <,001 <001 <001 <,001 <001 <001
¥l 7159 7631 8019 3116 7159 7631 8019 3116 7159 7631 8019 3116
ﬁ ROA Pearson Correlation -,102 156 210 1250 1 1 1 1 996 998 997 998
T Sig. (2-tailed) =001 =001 =001 <001 000 000 .oon .oo0
g M 7159 7631 8018 3116 7159 7631 8019 3116 7158 7631 8019 3116
= ROTC Pearson Correlation - 106 1584 207 247 D96 bag ay ba9g 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) <001 <,001 <001 <,001 .oon .ooo 000 000
I 7158 7631 8018 3116 7154 7631 80149 3116 7158 7631 8014 3116
LKyl Pearson Correlation 1 1 1 1 -103 218 250 366 107 221 248 1356
Sig. (2-tailed) <001 =001 =001 =001 <001 <,001 <001 =001
B 1502 1945 1944 363 1502 1945 1944 363 1502 1945 1944 363
e ROA Pearson Correlation -103 218 250 366 1 1 1 1 996 898 998 996
g Sig. (2-tailed) =001 =001 =001 =001 000 ,0oo .oon .ooo
é M 1502 1845 1944 363 1502 1845 1844 363 1502 1845 1944 363
ROTC  Pearson Correlation - 107 amn 248 1356 996 998 a9 996 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) =001 =001 <001 <,001 000 000 000 000
¥l 1502 1945 1944 363 1502 1945 1944 363 1502 1945 1544 363
LIKW1 Pearson Correlation 1 1 1 1 - 067 180 229 278 -045 180 225 279
Sig. (2-tailed) 374 o0 =001 =001 549 008 =001 =001
M 179 219 221 225 179 2149 221 225 179 219 221 225
'g ROA Pearson Correlation - 067 RE) 228 278 1 1 1 1 828 887 8a7 895
% Sig. (2-tailed) 374 o8 <001 <,001 <001 <,001 <001 <001
a ¥l 179 219 N 225 179 218 M 225 179 218 2 225
§ ROTC  Pearson Correlation -045 180 225 279 929 997 997 995 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) 549 008 =001 <001 =001 =001 =001 =001
M 179 219 221 225 179 219 221 225 179 219 221 225

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
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22. M: A LIKVIDITAS ES A JOVEDELMEZOSEG KORRELACIOS EGYUTTHATOI

STATISZTIKAI REGIONKENT

Korrelacio
LIV ROA ROTC
Teriilat 2015 2017 2019 2021 2015 2017 2019 2021 2015 2017 20189 2021
LIKyA Pearson Correlation 1 1 1 1 -123 153 201 232 -128 152 a8 229
Sig. (2-tailed) <001 <001 <,001 <001 <001 <,001 <001 <001
= ¥l 4835 5476 5702 2037 4835 5476 5702 2037 4835 5476 5702 2037
E ROA Pearson Correlation -123 153 201 232 1 1 1 1 996 998 998 997
% Sig. (2-tailed) =001 =001 =001 <001 000 000 .oon .oo0
% M 4835 5476 5702 2037 4835 5476 5702 2037 4835 5476 5702 2037
g ROTC  Pearson Correlation -128 152 1488 ,228 D96 bag bag oy 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) <001 <,001 <001 <,001 .oon .ooo 000 000
I 4835 5476 5702 2037 4835 5476 5702 2037 4835 5476 5702 2037
LKyl Pearson Correlation 1 1 1 1 - 062 145 74 264 -, 086 143 AT 1261
Sig. (2-tailed) 006 =001 =001 =001 003 <,001 <001 =001
B 1977 2028 2143 832 1877 2028 2143 832 1977 2028 2143 832
§ ROA Pearson Correlation - 062 145 74 264 1 1 1 1 995 ,899 899 999
» Sig. (2-tailed) 006 =001 =001 =001 000 ,0oo .oon .ooo
_\ﬁ M 1877 2028 2143 832 1877 2028 2143 832 1877 2028 2143 832
‘L” ROTC  Pearson Correlation - 066 143 A7 1261 995 994 a9 a9 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) 003 =001 <001 <,001 000 000 000 000
¥l 1977 2028 2143 B32 1877 2028 2143 832 1977 2028 2143 832
LIKW1 Pearson Correlation 1 1 1 1 -,098 70 23 298 -108 166 228 294
Sig. (2-tailed) =001 =001 =001 =001 =001 <001 =001 =001
M 2028 229 2338 835 2028 2291 2338 835 2028 2291 2339 835
= ROA Pearson Correlation -,098 A70 23 ,288 1 1 1 1 996 899 8494 899
-réé Sig. (2-tailed) <,001 <001 <001 <,001 Rlily) 000 000 000
3 ¥l 2028 2291 2339 B35 2028 2291 2339 835 2028 22491 2339 835
ROTC  Pearson Correlation -105 1B6 228 294 996 999 994 999 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) =001 =001 =001 <001 .oon .oo0 000 000
M 2028 2291 2338 835 2028 2291 2339 835 2028 2291 2339 835
(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
23. M: A LIKVIDITAS ES A JOVEDELMEZOSEG KORRELACIOS EGYUTTHATOI
IPARAGANKENT
Korrelacio
LIKW ROA ROTC
TEAOR 2 2015 2017 20148 peliped | 2015 2017 20148 2021 2015 2017 2018 20
LIKW1 Pearson Correlation 1 1 1 1 =231 126 184 211 -,237 122 174 208
Sig. (2-tailed) =001 =001 =001 =001 =001 =001 =001 =001
M 41141 4345 4348 1775 414 4345 4348 1775 4141 4345 4348 1775
'§ ROA  Pearson Corelation .23 126 184 21 1 1 1 1 294 ,ags 994 995
! Sig. (2-tailed) =001 =001 <001 <,001 000 000 000 000
E ¥l 4141 4345 4348 1775 14 4345 4348 1775 4141 4345 4348 1775
ROTC  Pearson Correlation -237 122 179 205 994 996 994 996 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) =001 =001 =001 <001 .oon .ooo 000 000
M 41141 4345 4348 1775 414 4345 4348 1775 4141 4345 4348 1775
LIkN1 Pearson Correlation 1 1 1 1 -052 132 212 289 - 057 128 ,208 287
Sig. (2-tailed) <001 <001 <,001 <001 <001 <,001 <001 <001
¥l 4699 5450 5836 1928 4699 5450 5836 1929 4699 5450 5836 1929
:é ROA Pearson Correlation - 052 132 212 289 1 1 1 1 997 EEE] 999 1,000
Z Sig. (2-tailed) =001 =001 <001 <001 000 000 000 000
E B 4699 5450 5836 1829 4699 5450 5836 1929 4699 5450 5B36 1929
ROTC  Pearson Correlation -057 128 208 287 ea7 999 Ba9g 1,000 1 1 1 1
Sig. (2-tailed) =001 =001 =001 =001 .oon .ooo 000 000
I 4699 5450 5836 1829 4699 5450 5836 1629 4698 5450 HB36 1829

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
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24. M: A MUTATOK EREDETI INFORMACIOTARTALMA

Kommunalitasok

Initial Extraction
Zscore: Sajattéke aranya 1,000 954
Zscore: Kotelezettségek aranya 1,000 962
Zscore: Rivid lejaratl kitelezettségek aranya 1,000 B30
Fscore: ROA 1,000 855
Fscore: ROS 1,000 844
Zscore: Ossztéke jivedelmeziség 1,000 854
Zscore: Mikddési profithanyad 1,000 828
Zscore: Likviditasi rata 1,000 939
Zscore: Likviditasi gyorsrata 1,000 960
Zscore: Penzhanyad mutatd 1,000 881

Extraction Method: Principal Component Analysis.

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)

25. M: A TWO-STEP KLASZTERELJARAS EREDMENYE

Model Summary

Algorithm TwoStep

Inputs 3

Clusters 4

Cluster Quality

Poar Fair Good

I I I
-1,0 05 oo 0s 1.0
Silhouette measure of cohesion and separation

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
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26. M: A TOKESZERKEZET ES A JOVEDELMEZOSEG KORRELACIOS EGYUTTHATOI

KLASZTERENKENT
Korrelacio
STA ROA ROTC
Cluster Mumber of Case 2015 2017 2019 2021 2015 2017 2018 2021 2015 2017 2019 2021

STA Pearson Correlation 1 1 1 1 028 001 -,070 260 027 002 -,069 263
Sig. (2-tailed) 408 980 089 005 421 953 108 005
N 887 738 550 113 887 738 550 113 887 738 550 113
@ ROA Pearson Correlation 028 001 -,070 260 1 1 1 1 897 998 999 1,000
E Sig. (2-tailed) 408 880 ,099 005 ,000 000 000 =,001
E N 887 738 550 13 887 738 550 113 887 738 550 113
ROTC Pearson Correlation 027 o0z -,089 263 897 oa9g 999 1,000 1 1 1 1

Sig. (2-tailed) 421 853 108 005 000 ,ooo .ooo =001
N 887 738 550 13 887 738 550 113 887 738 550 113
STA Pearson Correlation 1 1 1 1 019 ,065x 142 227 007 061 136 225
Sig. (2-tailed) 727 043 =001 <001 891 058 =001 =001
M 347 961 1334 622 347 961 1334 622 347 961 1334 622
ROA Pearson Correlation 019 065 142 227 1 1 1 1 994 998 998 999
% Sig. (2-tailed) 727 043 =001 =001 ,000 000 000 ooo
N 347 961 1334 622 347 961 1334 622 347 961 1334 622
ROTC Pearson Correlation oo7 061 136 225 894 bag Bag 8499 1 1 1 1

Sig. (2-tailed) 891 058 <,001 <001 000 ooo .ooo .oon
N 347 961 1334 622 347 461 1334 622 347 461 1334 622
STA Pearson Correlation 1 1 1 1 313 350 354 248 306 346 345 243
Sig. (2-tailed) <,001 <,001 <,001 =001 <,001 <001 <,001 <,001
V] 2307 2671 2464 848 2307 2671 2464 B49 2307 2671 2464 849
8 ROA Pearson Correlation 313 1350 354 1248 1 1 1 1 CEE] 998 997 998
w Sig. (2-tailed) =001 <001 <,001 <,001 000 000 000 000
g M 2307 2671 2464 849 2307 2671 2464 Ba9 2307 2671 2464 848
ROTC  Pearson Correlation 1306 1346 345 1243 998 998 997 998 1 1 1 1

Sig. (2-tailed) =001 <001 <001 <001 000 oo 000 000
M 2307 2671 2464 848 2307 2671 2464 BaG 2307 2671 2464 848
STA Pearson Correlation 1 1 1 1 -097 352 465 468 -105 348 459 482
Sig. (2-tailed) =001 =001 000 <001 <,001 <001 =001 =001
N 5289 5425 5836 2120 5299 5425 5836 2120 5289 5425 5836 2120
k= ROA Pearson Correlation -,097 352 485 468 1 1 1 1 981 996 994 985
g Sig. (2-tailed) =001 =001 000 <001 000 000 000 000
g ] 5209 5425 5836 2120 5299 5425 5836 2120 5289 5425 5836 2120
ROTC Pearson Correlation -108 348 459 462 991 996 994 895 1 1 1 1

Sig. (2-tailed) =001 =001 <001 =001 000 ,ooo .ooo .oon
N 5299 5425 5836 2120 5299 5425 5836 2120 5299 5425 5836 2120

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
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27. M: A TOKESZERKEZET ES A LIKVIDITAS KORRELACIOS EGYUTTHATOI

KLASZTERENKENT
Korrelacio
STA LIkMA LIKW3
Cluster Number of Case 2015 2017 2019 2021 2015 2017 2019 2021 2015 2017 2019 2021

STA Pearson Correlation 1 1 1 1 -,038 -,047 - 146 091 -,055 -,007 - 046 070
Sig. (2-failed) 264 189 =001 337 00 Bag 2749 A58
| 887 738 550 113 8BT 738 550 113 887 T3g 550 113
w LIKV1  Pearson Correlation -038 - 047 146 081 1 1 1 1 602 14 720 592
E Sig. (2-tailed) 264 REE] <001 337 <001 =001 =001 =001
é ] 887 738 550 113 BBT 738 550 13 887 7B 550 113
LIKv3  Pearson Correlation -,055 -,007 -,046 070 602 614 720 532 1 1 1 1

Sig. (2-tailed) 100 849 279 458 <001 =001 =001 =001
vl 887 738 550 113 8BT 738 550 113 887 738 550 113
STA Pearson Correlation 1 1 1 1 080 113 1258 0ag 261 169 1499 183
Sig. (2-failed) A37 =001 =001 014 =001 =001 =001 =001
| 347 961 1334 622 347 8961 1334 622 347 961 1334 622
LIKV1  Pearson Correlation 080 13 125 088 1 1 1 1 1295 440 438 ATT
% Sig. (2-tailed) 137 <,001 <,001 014 <001 <001 =001 =,001
] 347 961 1334 622 347 961 1334 622 347 961 1334 622
LIKv3  Pearson Correlation 1261 169 189 183 295 440 438 ATT 1 1 1 1

Sig. (2-tailed) <001 <001 <001 <001 <001 =001 =001 =001
vl 347 961 1334 622 347 961 1334 622 347 961 1334 622
STA Pearson Correlation 1 1 1 1 448 483 444 479 429 442 428 445
Sig. (2-failed) =001 =001 =001 =001 =001 =001 =001 =001
| 2307 2671 2464 849 2307 2671 2464 8449 2307 2671 2464 8449
g LIKM Pearson Correlation 448 483 444 478 1 1 1 1 BTT 5494 594 612
i Sig. (2-tailed) <,001 <,001 <,001 <,001 <001 <001 =001 =,001
g ] 2307 2671 2464 849 2307 2671 2464 Ba9 2307 2671 2464 848
LIKv3  Pearson Correlation 429 442 428 445 57T 594 594 612 1 1 1 1

Sig. (2-tailed) <001 <001 <001 <001 <001 =001 =001 =001
vl 2307 2671 2464 849 2307 2671 2464 B49 2307 2671 2464 849
STA Pearson Correlation 1 1 1 1 516 613 629 672 475 553 547 5a8
Sig. (2-failed) ,0oo ,0oo .ooo =001 =001 .ooo .ooo =001
| 52488 5425 5836 2120 5289 5425 5B36 2120 52499 5425 5836 2120
‘ LIKM Pearson Correlation 516 613 629 672 1 1 1 1 658 729 G99 735
g Sig. (2-ailed) Rlily) Rlily) Rlily) <,001 000 000 000 000
g ] 5299 5425 5836 2120 5288 5425 5836 2120 5299 5425 5836 2120
LIKv3  Pearson Correlation 475 553 547 588 658 729 689 735 1 1 1 1

Sig. (2-tailed) <001 000 000 <001 ooo oo 000 000
vl 52499 5425 5836 2120 5299 5425 5B36 2120 5299 5425 5836 2120

(Forras: Sajat szerkesztés, Crefoport adatbazis alapjan)
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NYILATKOZAT

Alulirott Németh Tamas jelen nyilatkozat alairasaval kijelentem, hogy a

MAGYARORSZAG INFORMATIKAI ES VENDEGLATO AGAZATABAN
MUKODO KIS- ES KOZEPVALLALKOZASOK PENZUGYI HELYZETENEK
VIZSGALATA 2015 ES 2021 KOZOTT

cimt PhD értekezésem 6nalldé munkam, az értekezés készitése soran betartottam a szerzoi
jogrol szolé 1999. évi LXXVI. torvény szabalyait, valamint a Széchenyi Istvan
Gazdalkodas- és Szervezéstudomanyok Doktori Iskola altal eldirt, a doktori értekezés
készitésére vonatkozo szabalyokat, kiilondsen a hivatkozasok és idézések tekintetében®.

Kijelentem tovabbd, hogy az értekezés készitése sordan az Onallé kutatomunka kitétel

tekintetében témavezetdimet, illetve a programvezett nem tévesztettem meg.

Jelen nyilatkozat aldirdsaval tudomasul veszem, hogy amennyiben bizonyithat6, hogy az
értekezést nem magam készitettem, vagy az értekezéssel kapcsolatban szerzoi jogsértés
ténye meriil fel, a Soproni Egyetem megtagadja az értekezés befogadasat.

Az értekezés befogadasanak megtagaddsa nem érinti a szerzOéi jogsértés miatti egyéb

(polgari jogi, szabalysértési jogi, biintetdjogi) jogkovetkezményeket.

Kelt: Sopron, 20 év hoénap nap

doktorjelolt

81999. évi LXXVL tv. 34. § (1) A mii részletét — az atvevd mii jellege és célja altal indokolt terjedelemben
¢s az eredetihez hiven — a forras, valamint az ott megjelolt szerz6 megnevezésével barki idézheti. 36. § (1)
Nyilvanosan tartott eléadasok és mas hasonlé miivek részletei, valamint politikai beszédek tajékoztatas
céljara — a cél altal indokolt terjedelemben — szabadon felhasznalhatdk. Ilyen felhasznalas esetén a forrast —
a szerz6 nevével egyiitt — fel kell tiintetni, hacsak ez lehetetlennek nem bizonyul.
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KOSZONETNYILVANITAS

EzOton szeretnék koszonetet mondani témavezetoimnek, Dr. Pataki Laszlonak és Dr.
Hegediis Mihalynak, akik a doktori képzésem kezdetétdl fogva segitették munkamat a
disszertaciom befejezéséig. Halas vagyok nekik, mert, nagymértékben segitették kutatod
munkamat, publikacios tevékenységemet, sokrétli tdmogatasukkal javaslatukkal iranyt

mutattak az értekezésem megirasahoz.

Koszonettel tartozom tovabba Dr. Obadovics Csilla professzor asszonynak a Széchényi
Istvan Doktori Iskola jelenlegi vezetdjének, Dr. Balazs Judit professzor asszonynak korabbi
témavezetomnek, valamint a doktori képzésemben részt vett valamennyi tandromnak azért,

hogy doktori tanulmanyaimat és kutatdsomat lehetdvé tették és segitették.
Koszonom Dr. Baranyi Aranka egyetemi docens asszonytol ¢s Dr. Hagen Istvan Zsombor
egyetemi docens urt6l a munkahelyi vitan kapott értékes és konstruktiv kritikakat, amelyek

hozzajarultak disszertacidom szakmai szinvonalédhoz.

Ko6sz6ndm tovabba a csalddom minden tagjanak azt a tdmogatast, amellyel mindvégig

tdmogattak tanulméanyaim és kutatdsom soran.
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