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A munka elozményei, a kitiizott célok

A szerz6 2016-t01 megkezdett vizsgalatainak célkitlizése a hazai KKV szektor
tokeszerkezetében 2015 ota végbement valtozdsok nyomon kovetése, a tendencidk feltarasa, a
valtozasok okainak kideritése. Vizsgalatai kozéppontjaban a Magyarorszagon ¢s mas europai
orszagokban mikodé és KKV szektorba tartozo vallalkozasok allnak. Korabbi kutatasai és
publikaciéi a magyar-, svéd-, olasz-, norvég vallalkozasok tokeszerkezet, likviditas,
jovedelmezdség elemzéséhez kapcsolodtak. Vizsgalta a KKV szektor vallalkozasainak a
tokestruktarajanak alakulésat, feltarva a méret, terlileti és iparagi tendencidkkal vald
Osszefliggéseket. A szerz6 allaspontja szerint heterogén és homogén csoportok dsszehasonlitd
elemzésével olyan kordbban nem ismert Osszefiiggések és tényezok is feltarhatoak a
vallalkozasok miukodésében (kiilonds tekintettel a KKV szektor vallalkozasainak
miikodésében), amelyek statisztikailag igazolhatdé modon befolyésoljédk a jovedelmezdség €s
likviditas szempontjabdl optimalis tokeszerkezetet és amelynek gazdasagi valsag idején kiemelt
szereplk van. A disszertacio a 2015-2021 kozotti idészak vonatkozasaban méret, statisztikai
régiod és iparagi csoportositasban (tevékenységi koronként) vizsgalja a magyar KKV szektor
kettés konyvvitelt vezetd Informécio-technologiai szolgaltatds dgazatdnak és Vendéglatas
agazatanak tOkeszerkezetét, a likviditasat és a jovedelmezdségi helyzetét. A szerzo célja, hogy
a vizsgalt vallalkozasok korében, méret-, statisztikai régio- €s iparag szerinti kiilonbségeket is
figyelembe véve feltarja, hogy a tOkeszerkezet iddbeli alakulasa (kiilonds tekintettel a
koronavirus vildgjarvany iddszakara) hogyan befolyasolja a jovedelmezdséget, illetve a
likviditast tovabba, hogy meghatarozza, a jovedelmezdség ¢€s a likviditas kapcsolatat, valamint

azok Osszefiiggéseit.

Kutatas tartalma, médszere, indoklasa

A KKV szektorban a nagyobb méretii vallalkozasok altalaban diverzifikaltabbak és kisebb a
pénziigyi nehézség bekovetkezésének a valdsziniisége, mint a kisebb vallalkozasok esetén.
(Titman-Wessels, 1988) Statisztikai régiok alapjan hazai KKV szektorra jellemzd, hogy a
fovaros évtizedek 6ta minden gazdasagi mutatdt tekintve kiemelkedik az orszagbdl, ezaltal ez
a szektor Kozép-Magyarorszagon koncentralodik. Iparagi kiilonbségeket tekintve az
Informacid-technoldgiai szolgaltatds dgazatban miikodd vallalkozasok altaldban magasabb
novekedési potenciallal rendelkeznek, mint a Vendéglatd dgazatban miikodd vallalkozasok. A
szerz6 ez alapjan azt vizsgalja, hogy statisztikailag igazolhatoak-e a feltételezett kiilonbségek

a vallalkozasok tékeszerkezetében, jovedelmezdségében ¢€s a likviditasaban.



A mintaban talalhato vallalkozasok vagyoni- pénziigyi- és jovedelmezdségi mutatoszamai
alapjan képzett homogén csoportokban vizsgalja a tékeszerkezet és jovedelmezdség, valamint
a tékeszerkezet és likviditas kapcsolatat.

A KKV-k egyik legfontosabb novekedési korlatja a tokehidny és a finanszirozasi
forrasokhoz vald nehéz hozzajutas. Mindebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a KKV-szektor
vallalkozdsai a finanszirozasi szerkezetiiket inkabb rovid lejaratd hitelekre, szallitoi
finanszirozasra vagy tagi kolcsonre alapozzak, mint a tartosabb, hosszabb lejarata forrasokra.
A pénziigyileg tudatos vallalkozasok a lejarati illeszkedés elve alapjan igyekeznek az eszkozeik
lekotési idejét és forrasaik lejaratat kozeliteni, ugyanakkor olyan is el6fordul, hogy a
vallalkozdsok pénziigyi vezetdi sok esetben nem rendelkeznek megfeleld pénziigyi
ismeretekkel, ebbdl adoddan egyaltalan nem iranyitjak tudatosan a finanszirozasukat, ami miatt
finanszirozasi stratégiat se valasztanak. A szerz0 ez alapjan azt vizsgalja, hogy a magyar KKV
szektorba tartozd, vizsgalt két agazat (Informacio-technologia szolgaltatas és Vendéglatas)
vallalkozasainal 2015-2021 kozott betartjak-e a lejarati illeszkedésre vonatkozo altalanos
szabalyt.

Az optimdlis t6keszerkezet meghatarozdsaval foglalkozo, tobb évtizedre visszanyulo
kutatasok kozos konklazidja, hogy az idegen és a sajat forrasok optimalis aranya méret,
statisztikai régio €s iparag szerint, de még vallalkozasonként is eltérd. Mindezek ismeretében,
kutatas célkitiizései kozott szerepelt, hogy meghatarozza a magyar KKV  szektor
vallalkozésainal az eladdsodottsdgnak azt a szintjét, amely hatarként értelmezhetd a pozitiv
adozas el6tti eredményt, illetve a nulla vagy negativ addzas el6tti eredményt elérd

vallalkozasok kozott.

A tékeszerkezet elemzéshez sziikséges magyar KKV szektor beszamold adatait a Széchenyi
Istvan Gazdalkodas- és Szervezéstudomanyok Doktori Iskolan keresztiil a Crefoport adatbazis
biztositotta. Az Osszefliggésvizsgalatok (leird statisztikai elemzések, varianciaanalizis,
korrelacié analizis, faktor és klaszter elemzés) alapjaul szolgalo kiindulé adatbazis 153902 sor
egyedi adatot tartalmaz, amely 36145 vallalkozas 7 év beszamol6 adatait teszi ki. A minta
kizarolag az 56: Vendéglatas és a 62: Informacio-technologiai szolgaltatds agazatok
vallalkozasaira keriilt lesziikitésre. A vizsgalt minta dontd hanyadat olyan véllalkozasok
alkotjak, melyek konyvvizsgalatra nem kotelezettek, igy nem auditalt adatok vizsgalata
torténik. Az adatbazisban szerepld vallalkozasokkal kapcsolatban a szerzd elsdsorban azt
feltételezi, hogy tevékenységiiket dontd tobbségben a {6 tevékenységiik alapjan végezték, a

nemzeti jogszabalyoknak megfelelden vezettek a konyveiket és ezaltal a kozzétett beszamolok
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megbizhatd és valos Osszképet biztositanak. Az adatok Osszehasonlithatosaga érdekében a
2015-2021 ko6zott miikodo é€s a teljes idészak alatt a KKV szektorba tartoz6 vallalkozasok koziil
keriilt kivalasztasra. Az adathalmazbol torlésre keriiltek azok a beszamol6 adatok, amelyek
nulla forint mérlegféosszeggel, negativ arbevétellel vagy egyéb bevétellel, negativ pénzeszkoz
allomannyal vagy negativ kovetelés-kotelezettség allomannyal keriiltek az adatbazisba,
valamint azok a véllalkozasok, amelyek nem biztositottdk a kdzzétett beszdmolo6 adataikban a
szamviteli torvény kotelezd eloirasait. A sziikitett mintdban a legtobb, elemzésekbe bevont
mutatészam tartalmazott extrém kiugréd értékeket is, amire a magas értékii terjedelem utalt.
Mivel a mutatok eloszlasaval kapcsolatosan a normalitastol, homoszkedaszticitastol és a
linearitastol vald extrém eltérés csokkenti a mutatok kozotti korrelacios egyiitthatd értékét,
ezért a minta tovabbi torzitatlansdganak biztositasa érdekében a szerzd sziikségesnek itélte az
extrém outlierek tovabbi eltavolitasat. A statisztikai elemzésekben az optimalis minta also
hatarat az also kvartilis interkvartilis terjedelem masfélszeresével csokkentett, illetve a felsd
kvartilis interkvartilis terjedelem masfélszeresével novelt értékei jelolik ki. (Freedman et al.,
2005) Ez a megoldas azonban tovabbi nagymértékii adatvesztést okozott volna, ezért a szerz6
az outlier kiiszobértékeket minden vizsgalatba bevont mutatd esetén az alsd kvartilis
interkvartilis terjedelem haromszorosaval csokkentett, illetve a felsd kvartilis interkvartilis
terjedelem haromszorosaval novelt értékeivel hatarozta meg. Ez a csonkolas is rendkiviil
nagymértékii adatvesztést okozott, de ettdl fiiggetleniil ugy itélte meg, hogy a kisebb, de
szabalyos eloszlast és a statisztikai eljarasokban elfogadott modszerek alapjan képzett minta
pontosabban tudja reprezentalni a kutatas célkitlizéseit, tovabba a hipotézisek elfogadasahoz
vagy elvetéséhez is nagy biztonsaggal nyujt informaciot. Csonkolast kovetéen megmaradt
62035 sor egyedi adat 8862 db vallalkozas vizsgalt id6szakban kozzétett beszamold adatait a

tartalmazta.

A szerzé a statisztikai elemzések végrehajtasahoz a Microsoft 365, valamint az SPSS 27.0
programokat hasznalta. A tOkeszerkezet, jovedelmezdség és likviditds kozotti kapcsolat
elemzése soran a kettds konyvvitelt vezetd vallalkozdsok mérleg és eredménykimutatas
adataira tamaszkodik, figyelembe véve a statisztikai régiot, tevékenységi kort és
méretkategoriat. A jovedelmezdségi mutatok meghatarozasa esetén az adok torzitd hatasanak

elkertilése érdekében az adozas elotti eredménnyel szamol.

A szerz6 az elemzés minden hattérszamitasaban figyelembe vette a méret, statisztikai régio és

iparag szerinti csoportositast. A vallalkozasok méret szerinti csoportositasat a kis- ¢és
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kozépvallalkozasokrol, fejlédésiik tdmogatasarol szolo 2004. évi XXXIV. torvény alapjan 3
méretkategoriat kiilonboztetett meg, a Mikrovallalkozast, Kisvallalkozast ¢és Kozép-
vallalkozast. A vallalkozasok tOkeszerkezetének sajatossagait regionalis elhelyezkedésiik
alapjan is vizsgalja, melyet a székhelyilik szerinti telepiilésiik alapjan sorolt be Megyei,
Regionalis ¢és Teriileti kategoéridkba. A  statisztikai régiok csoportositdsa szerint
megkiilonboztetek Kozép-Magyarorszag, Dunantil, valamint Eszak és Alfold statisztikai
régiokat, amelyeket a Magyarorszagon talalhato 7 régio 6sszevondsabol alakitott ki. A kutatas
alapgondolatdhoz igazodva, vagyis a kiilonb6z6 iparagak tokeszerkezetének likviditasanak és
jovedelmezdségének Osszehasonlitdsa, tovabba a kozottik 1évo tendencidk, hasonldsagok ¢€s
kiilonbségek feltarasa érdekében az elemzéseket a TEAOR’08 csoportositas 2. és 4. szintje

szerinti bontasban is elvégezte.

Az elemzésben a vallalkozasok Osszetételének ismertetéséhez megoszlasi viszonyszamokat
alkalmazott, az eredmények szemléltetéséhez diagramokat, tablazatokat hasznalt. A mintaban
méret szerinti megoszlas alapjan donté tobbségben 78,5%-0s részardnnyal 48715
mikrovéllalkozas szerepelt, igy tehdt az elemzésbdl megfogalmazodd kovetkeztetések,
eredmények, tendenciak ez alapjan leginkabb a mikrovallalkozasokra jellemzd. A statisztikai
régiok szerinti eloszlas vizsgalataban a szakirodalmi forrasok megegyeznek abban, hogy a
magyarorszagi KKV szektor vallalkozéasai Ko6zép-Magyarorszagon koncentralédnak és ez a
folyamat fokozatosan erdsodik. (Vértesy, 2018) 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 Informacio-technologiai
szolgaltatas agazatban ezen a teriileten 6nmagéban tobb vallalkozas miikddik, mint az orszag
egyéb régidiban Osszesen. Ipardg szerinti megoszlas alapjan az Informécio-technologiai
szolgaltatas agazat vallalkozasai 44,6%-0s, mig a Vendéglatas agazat vallalkozésai 55,4%-0s

évenkénti részarannyal szerepelnek.

A szerz6 a H1 hipotézis (Szignifikans kiilonbségek figyelhetéek meg méret, statisztikai régio, és
iparag alapjan a magyar KKV szektorba tartozo, altalam vizsgalt két agazat (Informacio-
technologia szolgaltatas és Vendéglatas) vallalkozasainak tékeszerkezetében 2015-2021
kozott.) igazolasahoz az egyutas varianciaanalizis modszerét alkalmazta, amelyet a pontosabb
eredmények érdekében a Bonferroni modszerrel Post Hoc tesztel is kiegészitett. A
varianciaanalizis egy olyan statisztikai modszer, amely segit megvizsgalni, hogy van-e jelentds

kiilonbség két vagy tobb csoport kozott a fiiggetlen valtozoknak az egyik fiiggd valtozora
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gyakorolt hatasa alapjan. Mivel az egyutas varianciaanalizis csupan a kategoridk szorasanak
kiilsé szorastol vald 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 tesztek eclvégzése is sziikséges,
amelyhez a szerz6 a Bonferroni modszert hasznalta, tekintettel arra, hogy a vizsgalati csoportok
elemszama kilonb6z6, amire ez a teszt nem érzékeny. (Sajtos-Mitev, 2006) A teszt
eredményeként az atlagok kozotti kiilonbség van feltiintetve és csillaggal azok a parositasok
vannak megjeldlve, ahol a szignifikancia szint 0,05 alatti, tehat ahol jelentds kiilonbség

mutatkozik a csoportatlagok kozott. (Hodiné-Miko, 2018)

A H2 hipotézis (4 magyar KKV szektorba tartozo, dltalam vizsgalt két agazat (Informacio-
technologia szolgaltatas és Vendéglatas) vallalkozasainal 2015-2021 kozétt a tokeszerkezet és
a jovedelmezoség, a tokeszerkezet és a likviditas, valamint a jovedelmezdség és likviditas kozotti
kapcsolat erdssége és iranya fiigg a vallalkozas méretétol, statisztikai régiojatol és tevekenységi
korétdl.) igazolasahoz a tékeszerkezetet meghatarozo tényezok ¢és a jovedelmez6ségi mutatok
kozott az Osszefliggést korrelacidanalizis segitségével hatdrozta meg. A korrelacidanalizis a
linearis kapcsolat meglétét €s annak az erdsségét mutatja meg, tehat a korrelacio arra a kérdésre
ad valaszt, hogy van-e kapcsolat két vagy tobb mennyiségi valtozé kozott és ha igen, az
mennyire szoros. Az ismérvek egyiittes valtozadsat a Pearson féle korrelacids egylitthatd
jellemzi. A korrelacios egyiitthatd eldjele a kapcsolat iranyara utal. A Pearson korrelacio
jellemzdi, hogy szérasfiiggetlen, a korrelacios egyiitthato -1 és 1 kozotti értékeket vehet fel,
tovabba szimmetrikus. A leird statisztika és a korrelacidé elemzéshez sziikséges szamitasok
olyan mutatészdmok segitségével keriiltek alkalmazéasra, amelyek a vallalkozasok
jovedelemtermeld képességével dsszefiiggésbe hozhatdak €s a rendelkezésre alld adatbazisbol

a vallalkozéasok pénziigyi beszdmol6 adatai alapjan megképezhetdek voltak.

A H3 hipotézis (4 magyar KKV szektorba tartozo, dltalam vizsgadlt két dgazat (Informacio-
technologia szolgaltatas és Vendéglatas) 2015-2021 kozott miikédé vallalkozdasai vagyoni-
pénziigyi- és jovedelmezdségi mutatoszamai alapjan homogén csoportokba sorolhatoak, amely
csoportokban a tdkeszerkezet és jovedelmezdség, valamint a tékeszerkezet és likviditas kozotti
kapcsolat erdssége és iranya eltérd.) igazolasahoz faktoranalizist alkalmazott, majd a
keletkezett faktorok alapjan klasztereket hozott létre, melyeket klaszteranalizis segitségével
tovabb vizsgalt. Faktorelemzés soran manifeszt valtozokbol latens valtozokat hozunk létre, ahol

manifeszt valtozoknak a beszdmolo adatokbol képzett vagyoni- pénziigyi- és jovedelmezdseégi
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helyzet mutatoszamait tekinti. A latens valtozo tobb manifeszt valtozo 6sszess€gébol tomorodik
Ossze ugy, hogy a manifeszt valtozok informdaci6 tartalmat hordozza magaban. A latens
valtozok konkrét jelentéssel birnak, de ezek kozvetleniil nem figyelhetéek meg, 1étezésiiket a
valtozok sztochasztikus kapcsolatai alapjan feltételezziik és értékeit ezen keresztiil becstiljik.
(Sajtos-Mitev, 2006) A faktorelemzés adattomoritésre és az adatstruktara feltarasara szolgal és
a kiindul6 valtozok szamat tigynevezett faktorvaltozokba vonja dssze, amelyek kozvetleniil
nem figyelhetok meg. A faktoranalizis alkalmazhatosdganak kiilonbozo feltételei vannak,
amelyeket a kovetkezo tesztekkel ellendrizhetiink:

- A KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) teszt a valtozok korrelaciomatrixanak elemzését végzi
el és az atlagos korrelacido mértékére utal. A KMO érték az dsszes valtozora vonatkozo
érték és a fokomponens elemzésre vald alkalmassag egyik legfontosabb mérdszama. 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 korrelacidos matrixnak a féatlon

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

A faktorelemzés soran keletkezé faktorok koziil annyi valtozot tekint optimalisnak,
amennyinek a sajatértéke nagyobb, mint 1. (Freedman et al., 2005) A faktorelemzést
fokomponens modszerrel, Kaiser normalizalassal hajtotta végre. Az eldallitott faktorokat az
ortogonalis transzformacios eljarasok kozil Varimax modszerrel rotalta. Egy valtozot akkor
fogad egy faktor tagjaként, ha a faktorsulya az adott faktoron beliil meghaladja a 0,5-6t
(abszolut értékben).

A klaszteranalizis 1ényege, hogy a megfigyelési egységeket olyan homogén csoportokba
rendezi az elemzésbe bevont valtozok alapjan, amelyeknek tagjai a vizsgalatba bevont ismérvek
alapjan hasonlitanak csoporttarsaikra és ugyanezen dimenzié mentén eltérnek a tobbi csoport
elemeitdl. A szerzd ebben az elemzésben two-step klasztereljarassal a klaszterek optimalis
szamanak meghatarozasat kovetéen k-kozép eljarassal (centroid modszerrel) hatarozta meg az
ismérvek alapjan a klasztereket. Varianciaanalizis segitségével igazolta, hogy a klaszterek az
ismérvek szerint eltéréek (p<0,05). A klaszterek adatainak tovabbi szofisztikalasa érdekében
kereszttabla elemzéseket végzett méret, teriilet és iparag dimenzidkkal és klaszterekkel.
Kereszttabla hasznalatdval a valtozok kozotti kapcsolat szorossaganak meghatarozéasaval
ellendrizte, hogy az egyes klaszterek mutatnak-e valamilyen osszefiiggést méret, teriilet €s
iparag alapjan. Az Osszefliggés meglétére és az asszociacios szorossag mérésére a kutatoi

gyakorlatban leginkabb elterjedt Cramer-féle V mutatot alkalmazta, amely két mindségi ismérv
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kozotti asszocidcid szorossagat méri 0 és 1 kozotti skalan, ahol a 0 nem jelent asszociaciot, 1

pedig teljes asszociaciot jelent. (Saunders et al., 2016)

A H4 hipotézis (4 magyar KKV szektorba tartozo, dltalam vizsgadlt két dgazat (Informacio-
technologia szolgaltatas és Vendéglatas) vallalkozasainal 2015-2021 kozott méret, statisztikai
régio és iparag alapjan is konzervativ finanszirozasi stratégia érvényesiil a lejarati illeszkedést
illetoen, miszerint a vallalkozdasok a befektetett eszkozeiket és a forgoeszkozeik nagy részét is
hosszu lejaratu forrasbdl finanszirozzdk.) igazolasahoz a lejarati illeszkedés mutatot bazis és
lancviszonyszamok segitségével tobb dimenzidban megvizsgalta, ahol arra kereste a valaszt,
hogy mennyiben illeszkedik a vagyon eredete annak megjelenési formaihoz. (Bozsik, 2010) Az
illeszkedés elve szerint a forrasok szerkezetét az eszkdzOk Osszetétele hatdrozza meg.
Amennyiben a lejarati illeszkedés mutaté értéke 1 alatt van, gy a vallalat a tartos forrasait nem
veszi teljesen igénybe a tartos eszkozei finanszirozasara, ebben az esetben a forgoeszkozei egy
részét is tartés forrasbol finanszirozza. Az ilyen mutatoval rendelkezé vallalkozasok
konzervativ finanszirozasi stratégiat folytatnak. A mutaté értéke altalaban kedvez6, ha 1 kozeli,
mivel ebben az esetben a tartds eszkozoket tartos, vagy lejarat nélkiili forrassal finanszirozza a
vallalkozas. Ilyen esetben szolid finanszirozasi stratégiat folytatnak a vallalkozasok. 1 feletti
érték esetén a tartos eszkzok nagysaga meghaladja a tartos forrdsok nagysagat, igy ebben az
esetben agressziv finanszirozasi stratégiarol beszélhetiink. (Paar et al., 2021) A pénziigyileg
tudatos vallalkozasok a lejarati illeszkedés alapjan igyekeznek az eszkdzeik lekotési idejét és
forrasaik lejaratat kozeliteni. A finanszirozasi stratégia kialakitasanal figyelembe kell venni azt
az alapveto szabalyt, hogy a tartos befektetéseket sajat tokével és/vagy hosszua lejaratu hitellel
kell finanszirozni, mikdzben a forgdeszkozok finanszirozésa a rovid lejarata forrasokkal

lehetséges.

A HS5 hipotézis (4 magyar KKV szektorba tartozo, dltalam vizsgalt két dgazat (Informacio-
technologia szolgaltatas és Vendéglatas) vallalkozasainal 2015-2021 kézott pozitiv adozas
elotti eredmeény egy meghatdrozott eladosodottsagi szint mellett jobban valosziniisitheto,
tovabba ez a szint méret, statisztikai régio és ipardg alapjan eltéréen érvényesiil.) igazolasahoz
az eladosodottsdg ardnya mutatoét percentilis kategorizalds, dimenzionkénti aranyszamok
képzésével ¢és dichotom valtozd segitségével tobb dimenzidoban megvizsgalta. A
jovedelmezOséget az adozas eldtti eredmény alapjan vizsgalta, ahol azokat a vallalkozasokat
tekintette jovedelmezOnek, amelyek nullatol nagyobb ad6zés eldtti eredményt értek el egy adott

izleti évben és ebbdl adodoan veszteségesnek jeldlt minden olyan vallalkozést, amelyek nem
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jovedelmezdek. Az eladdsodottsag aranya mutaté az idegen tdke / sajat téke adatokbol
szamithato ki, azt szemlélteti, hogy a sajat tokéhez képest tobb vagy kevesebb-e az idegen toke
aranya. Annal jobb az értéke, minél alacsonyabb. Ha 1 alatti, akkor a vallalkozas
forrasszerkezetében a sajat toke elemei meghaladjak az idegen toke elemeit. (Paar et al., 2021)
A mutatdé negativ értéket is felvehet, amennyiben egy vallalkozds negativ sajat tokével
rendelkezik. A toékeattétel novekedése egy meghatarozott szintig pozitivan hat a
jovedelmezOségre, ugyanakkor a magas eladosodottsag viszont (a kockazat novekedésének a
hatasara) progressziv kamatnovekedést idéz el6, ami negativ hatast gyakorol az ad6zas el6tti
eredményre. Ennek szellemében kereste azt a tokeattételi pontot, amely mellett a kiillonboz6
dimenziokban valészintsithetd a vallalkozasok jovedelmezdsége. Az eredmény grafikonon
torténd abrazolasa érdekében 2%-os egyenld percentilis kategoridkba rendezte az
eladdsodottsag aranya mutatot, amely segitségével 50 kategoria jott 1étre. Ezt kovetden a
vallalkozdsok egyes dimenziokba tartozd részardnyainak szamitdsat aggregalt valtozok
segitségével szamolta ki. Ezaltal a méret, teriileti elhelyezkedés és ipardg dimenziokban kiilon
szamitott részardnyok mar alkalmasak voltak a percentilis kategoridkkal és a dichotom

valtozoval vald abrazolasra.

Eredmények

A szerzd doktori értekezésében a korabbi, tokeszerkezet elemzéssel foglalkozd kutatasoktol
eltéréen nem kizardlag a tékeszerkezet meghatarozo tényezOok kapcsolatat, illetve iranyat és
erdsségét vizsgalta, hanem a koronavirus-vildgjarvany iddszakaban ¢és azt megel6zéen
megfigyelhetd tendencidk, torvényszerliségek bemutatasara is torekedett. A kutatas egyediségét
az adja, hogy az Informacio-technologiai szolgaltatas és a Vendéglatas agazatok
tOkeszerkezetét, jovedelmezdségét és likviditasat a vallalkozasok méretbeli kiilonbozdségeivel,
valamint statisztikai régiok szerint megfigyelhetd eltéréseivel mutatja be, majd az igy kapott
eredményekbdl Osszehasonlitd értékeld elemzéssel mutat rd a koronavirus viladgjarvanyt
megeldzden megfigyelhetd tendencidkra, valamint a jarvany alatt bekdvetkez6 valtozasokra. A
kutatds megallapitasai ebbdl a szempontbol is eldrelépést jelentenek hazai vallalkozasok
tokeszerkezetének a vizsgalatanal, hiszen amellett, hogy a koronavirus-vildgjarvany altal
érintett, jelenleg is aktualis idészakot vizsgalja, egyuttal feltarja a méret, statisztikai régio

szerinti és az iparagi hovatartozas altal determinalt hasonlosagokat.



Uj tudomanyos eredmények
T1: Szignifikans kiilonbségek figyelhetdek meg méret, statisztikai régio, és iparag alapjan a
magyar KKV szektorba tartozo, szerzd altal vizsgalt két agazat (Informacio-technoldgia
szolgaltatds és Vendéglatas) vallalkozéasainak tokeszerkezetében 2015-2021 kozott, amely
szerint a legnagyobb tokeattétellel az Informacio-technologia szolgaltatas dgazatban és Kozép-
magyarorszagi statisztikai régioban miikodo kozépvallalkozasok rendelkeznek.

Ez az eredmény ramutat arra, hogy az Informacio-technoldgia szolgaltatas agazat egyike
a magyar gazdasag legkevésbé sériilékeny teriileteinek, amelynek teljesitménye az elmult
évtizedekben folyamatosan, a gazdasagi recesszidk idején is emelkedett. Figyelembe véve,
hogy napjainkban minden tranzakciot az IT szektor a technologia utjan kozvetit, ezt a tendenciat
a koronavirus-vilagjarvany sem torte meg, a hirtelen megvaltozott tarsadalmi és gazdasagi
koriilmények az infokommunikécios technologidk iranti igény ndvekedésével jartak. Ez a
novekedési potencidl tovabb erdsitette a Kozép-Magyarorszagon koncentralodd és stabil

crer

konnyebben férhettek hozz4 idegen tékéhez.

T2: A magyar KKV szektor vizsgalt Informacio-technologia szolgaltatas agazat és Vendéglatas
agazat vallalkozasainal 2015-2021 ko6zott a tokeszerkezet €s a jovedelmezdség, a tokeszerkezet
¢és a likviditas, valamint a jovedelmezdség és likviditas kozotti kapcesolat erdssége fligg a
vallalkozas méretétol, statisztikai régiok szerinti elhelyezkedésétol és tevékenységi korétdl,
azonban a kapcsolat iranyat ezek a dimenzidk nem befolyasoljak.

A szerzd eredményei azt igazoltak, hogy a sajat toke novelése csekély mértékben javitja
a vizsgalt vallalkozasok jovedelmezdségét és likviditasat, a jovedelmezdség nodvelésével
kismértékben javul a likviditas, ugyanakkor a megfigyelt gyenge és kozepes kapcsolat arra
hivja fel a figyelmet, hogy a tékeszerkezet, a jovedelmezdség, valamint a likviditas kapcsolatat

jellemzdéen mas tényezok is nagymértékben befolyasoljak.

T3: A magyar KKV szektorba tartozo, szerzo altal vizsgalt két dgazat (Informécio-technologia
szolgéltatds és Vendéglatas) 2015-2021 kozott miikodo vallalkozadsai vagyoni- pénziigyi- €s
jovedelmezdségi mutatdoszamai alapjan létrehozott homogén klaszterekben a tokeszerkezet és
jovedelmezOség, valamint a tOkeszerkezet és likviditas kozotti kapcsolat erGssége és iranya a
legtobb vizsgalt dimenzidban eltérd.

A szerz6 eredményei alatdmasztjdk a finanszirozdsi portfoliok 4gazat- és

klaszterspecifikus differencialasanak sziikségességét, annak érdekében, hogy azok a kiilonb6z6
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csoportok sajatossagaihoz igazodva hatékonyan tudjak tamogatni a KKV szektorba tartozo

vallalkozasok novekedését, versenyképességét €s fenntarthatosagat.

T4: A magyar KKV szektorba tartozd, szerzo altal vizsgalt két agazat (Informacid-technologia
szolgaltatas és Vendéglatas) vallalkozasaira 2015-2021 kozott az alacsony kockazattal jaro,
biztonsagos miikddést biztositd konzervativ finanszirozasi stratégia jellemzd, amely a
koronavirus-vilagjarvany okozta gazdasagi bizonytalansdgok idészakaban sem valtozott.

A kapott eredmények ramutatnak 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, szerzo altal vizsgalt két dgazat (Informacid-technoldgia
szolgaltatas és Vendéglatas) vallalkozasainal 2015-2021 kozott az eladdsodott és nyereséges
vallalkozdsok aranya méret, statisztikai régid és iparag alapjan eltérd, de létezik egy olyan

eladdsodottsagi szint, amely mindharom dimenzidban optimélisnak mondhaté.

Kovetkeztetések és a javaslatok

A koronavirus-vildgjarvany okozta gazdasagi valsag a vallalatok tobbségét késziiletlentil érte
2020 elején, pedig sokak szerint hasonld jarvanyokra a jovében is szdmitanunk kell. Eppen
ezért kiillonosen fontos a vallalkozasok tokeszerkezetére jellemzd trendek, tendencidk, a
pandémia okozta kockazatok tiikrében torténd attekintése, rendszerezése, hiszen ez lehet egy
késobbi sikeres kockazatkezelés kiindulopontja. Az értekezés attekintést nyajt az egyes
magyarorszagi statisztikai régiok folyamataihoz, valamint lehet6vé teszi azok szintetizald
helyzetértékelését és Osszehasonlitdsat. Ebben az iddszakban az Informacid-technoldgia
szolgaltatds 4dgazat és Vendéglatds agazat ilyen jellegli Gsszehasonlitdé elemzése kiemelten
1ddszeriinek tekinthetd, mivel az informatika szerepe a koronavirus-vilagjarvany kovetkeztében
jelentdsen felértékelddott, ugyanis ez a teriilet nemcsak a versenyképesség fenntartdsaban
jatszik fontos szerepet, hanem egyre inkdbb kozpontiva valik, miutdn a koronavirus-
vilagjarvany iddszakaban minden tranzakciot az IT szektor a technologia utjan kozvetit.
Ugyanakkor a vendéglatas az egyik olyan dgazat, amely rendkiviil nagy veszteséget
konyvelhetett el, miutdn az emberek ¢€lete a vilagjarvany megjelenésével a tdvolsagtartasra és
egyéb korlatozasokra épiilt. A vilagjarvany kedvezdtlen hatdsait a vendéglatas teljesitményének

valtozasa is aldtdmasztja.
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A szerzd a tékeszerkezet, a jovedelmezdség és a likviditas kapcsolatanak igazolaséara, valamint
ajovedelmezdséget meghatarozo tényezok feltdrasara iranyulo célkitiizésének 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
tokekoltségének a csokkentésé¢hez ¢és ezaltal a jovedelmezdbb vallalati miikodéshez. A
kutatasban meghatarozasra kertiltek méret, statisztikai régio és iparag alapjan a tokeszerkezetre
jellemzod kiilonbségek, tobbféle csoportositas alapjan a tokeszerkezet jovedelmezdséggel és
likviditassal valo kapcsolata, a KKV szektorra jellemz0 finanszirozasi stratégia, valamint az az
eladosodottsagi tartomany, amely mellett a vallalkozasok nagy része varhatdan pozitiv addzas
el6tti eredményt tudnak elérni. A kapott eredmények értékelésekor azonban figyelemmel kell
lenni a vallalkozads specidlis koriilményeire, mikro- ¢€s makrogazdasagi kornyezetére.
Kiilonosen igaz ez a KKV szektorra, ahol nem lehet eltekinteni a nagyfoku bizonytalansagot
magaban hordozé kockazati tényezoktol.

A szerz6 arra a megallapitasra jutott, hogy a vallalkozasok méretének eltéré modszertani
meghatarozasa (a torvény szerinti KKV besorolas, a mérlegf6osszeg vagy az értékesitésbol
szarmazd nettd arbevétel alapjan torténd kategorizalas) jelentdsen képes befolyasolni
kiilonb6zé méretkategoridkban megjelend eredményeket a vallalkozasok tokeszerkezete ¢€s
jovedelmezOsége, valamint ezek koOzotti Osszefiiggések vizsgalataban. Ez felveti annak
szlikségességét, hogy a KKV szektor vallalkozadsainal a finanszirozasi és hitelbiralati vagy
tamogatasi eljarasok soran a torvény szerinti KKV besorolas mellett figyelembe vegyenek
tovabbi, részletesebb csoportositasokat is.

Statisztikai régiok szerinti 0sszehasonlitisban megallapitotta, hogy jelentds eltérések
figyelheték meg a magyar KKV szektor vizsgalt vallalkozasaindl, amelyek hatassal vannak a
vallalkozasok tékeszerkezetére, jovedelmezdségére és likviditasara. Eredményei radmutatnak
tovabba arra is, hogy a regionalis fejlesztési stratégiak kidolgozasakor és végrehajtasakor
sziikség van a helyi vallalkozasok sajatossagainak és igényeinek alaposabb megértésére €s
figyelembevételére.

Az iparagi adatok elemzése alapjan, megallapithato, hogy a Vendéglatas agazat
tokeszerkezete, jovedelmezdsége ¢és likviditdsa nagymértékben elkiiloniil az Informacio-
technologia szolgaltatds agazatban miikodd véllalkozasoktol, ami leginkdbb a nagyfoku
bizonytalansagot jelentd kockazati tényezdkre (a szezonalités, a koltségek - alapanyag arak és
energia arak - ingadozésa) vezethet6 vissza. Mindezek alapjan olyan tdmogatasok kidolgozasat
tartja sziikségesnek, amelyek beruhdzas 0sztonzo hatasuk révén konnyen hozzaférhetéek a

KKYV szektor alacsony tokeellatottsaggal rendelkez6 vallalkozasai szamara, tovabba képesek a
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digitalizaciéo erdsitésével ¢és energia hatékonysdg novelésével javitani az 4gazat
jovedelmezOségét és hozzdjarulnak a versenyképesség megorzéséhez.

A megallapitott 4j tudomanyos eredmények alapjan arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a
vizsgalt vallalkozdsok optimalis tokeszerkezete nem egy konkrét pontban, hanem
meghatarozott tartomanyban hatarozhat6 meg, amely tobb mikro- és makrogazdasagi tényezo

egylittes hatdsdnak eredményeként allapithaté meg.

A kutatasban megjelent eredmények mas kutatok szamara is teret engednek késébbi kutatasok
tovabb folytatasara és a jelenlegi munka kiterjesztésére. A gazdasagi valsagok iddszakanak a
vizsgalata szamos lehetOséget rejt még magéban, az elemzés tobb évre valo kiterjesztésével, az
eszkoz- és forrasstruktira részletesebb vizsgdlatdval vagy mas agazatok vizsgalataval ez az
elemzés egy késObbi komplex értékelésnek lehet a meginditdja, amely a koronavirus-
vilagjarvany vagy barmilyen mas valsdg gazdasagi hatdsainak dinamikdjat, osszefiiggéseit,
kolesonhatésait segit megérteni. Ezzel egylitt a tokeszerkezetet, jovedelmezdséget €s likviditast
befolyasold tényezdk vizsgalataba célszerli lenne mas mikro- és makrogazdasagi tényezoket,
vagy a gazdasagszociologia és gazdasagpszichologia eszkozein keresztiil a véllalatvezetok
dontéshozatalara hat6 érzelmi tényezdket is bevonni, amely szintén 0j tudomanyos igényl
eredményekhez vezethetnek. A tokeszerkezet alakuldsat méret, tertileti elhelyezkedés és iparag
vizsgalatan tal a vallalkozas életciklusaval is be lehetne mutatni, ugyanis kiilonb6zd
¢letszakaszokban mas és mas pénziigyi problémakkal kell szembenézniiik a vallalatvezetdknek,
igy az alapitas €s a miikodés megkezdése, a ndvekedés, a stabilitds vagy éppen a hanyatlas,
vagyis a valsag idején is kiilonboz6 Osszetételét figyelhetjiik meg a rendelkezésre allo tokének.
Hasznos informéciokkal szolgalhatna tovabba a KKV szektorban elérhetd kiilonbzo
finanszirozési formdk eltéré kockazatabol és koltségébdl adodo jovedelmezdségre gyakorolt

hatasok elemzése.
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