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A MUNKA ELOZMENYEI, CELKITUZESEK
Az érdeklédési korom, a személyes maganéleti €s munkahelyi
tapasztalataim és a tudomanyos munka iranti szenvedély
egyiittesen inspiraltak arra, hogy a doktori értekezésem témajaul
az egészségipari vallalkozasok vilagabol meritsek.

Ertekezésemben célul tiiztem ki, hogy bemutassam az
egészségipar értékteremtését, az iparagi kis-és kozépvallalkozasok
pénziigyi tipusjelenségeit, talélési sajatossagait, finanszirozasi
jellemzait Magyarorszagon, a Visegradi Négyek
Osszehasonlitasaban. Ezaltal szeretném felhivni a figyelmet az
egészségipari  kkv-k  tarsadalmi-gazdasagi  hasznossagara,
nemzetgazdasagban elfoglalt kiemelt szerepére, felbecsiilhetetlen
hozzédadott értékére.

A kutatds aktualitasat tikrozi, hogy a Covid-19
egészségligyi vildgjarvany ota kiemelt figyelem 6sszpontosul az
egészségiparra €s egészségiigyre. A vilagjarvany mindenkit az
innovativ egészségipari megoldasok kidolgozasara sarkallt igy az

egészségligyi innovacio liteme rendkiviili mértékben felgyorsult.

ANYAG ES MODSZER
Ertekezésemben nagy hangsulyt fektettem arra, hogy az
egészségipart minél komplexebben mutassam be a vizsgalt négy
orszag aspektusabol, relevans nemzetkdzi szakirodalom és

adatbazisok elemzése révén. A hipotézisek vizsgalatdhoz harom



adatbazisbol sziirtem le a sziikséges adatokat: Statista statisztikai
adatbazis, RocketShepherd startup-adatbdzis ¢és Crefoport
cégadatbazis.

Empirikus kutatdsom soran szamos matematikai és
statisztikai modszert alkalmaztam a visegradi orszagok
egészségipari teljesitményének tobbszemponti vizsgalatahoz.
Els6 izben e teriilet teljesitményét térképeztem fel egyvaltozds
elemzéssel (atlag, Osszeg, minimum, maximum, elemszam) a
Covid-19 egészségligyi vilagjarvany elott (2017-2019) és utan
(2020-2022). A Statista adatbazis alapjan késziilt iparagi
kimutatasok révén a Health, Pharma & Medtech gyiijtonevet
viseld egészségipari kulcsiparagak (digitalis egészség iparag;
OTC-gyogyszerek; korhazak; mentalis egészség iparag; cannabis;
orvosi technoldgia iparaga, valamint a gyogyszeripar) keriiltek
elemzésre a V4-orszagok Osszehasonlitasaban a Covid-19
vilagjarvany vonatkozasaban az idészakok atlagos arbevételének
vizsgalataval. Emellett a Crefoport adatbazisbol kinyert V4-
orszagok egészségipari kkv-jainak ROA értékét is megvizsgaltam

¢és nemzetkozi kutatasokkal is 0sszevetettem eredményeimet.

EREDMENYEK

A doktori értekezésben felallitott hipotézisek vizsgalata a

kovetkez6 eredményeket hozta 6sszefoglaldan.



H1l: A Covid-19 vilagjarvany idején az egészségipar
osszteljesitménye névekedett a V4-orszagokban folydaras
arbevételben kifejezve.

Az adatbazisbdl kinyert adatok nyoman igazolasra és elfogadasra
keriilt a hipotézis allitasa: Statista altal hasznalt besorolast alapul
véve a koronavirus el6tti 3 év (2017-2019) és a koronavirus alatti
évek (2020-2022) atlagaban a V4-orszagok 0Osszesitett
egészségipari arbevétele atlagosan 17%-kal novekedett, valamint
a novekedés mindegyik vizsgalt orszdg egészségipari
teljesitményére igaz. A pandémia okozta valsdg kovetkeztében
fokuszba keriilt az egészség ¢és egészségiigyi ellatorendszer,
valamint az egészségipar résziparagaiban bekdvetkezett
valtozdsok pozitiv hatassal voltak az dgazat Osszteljesitményre.
Ugyanakkor a ndvekedés mértéke, a novekedés tendencija eltérd
ipardganként és orszdgonként, vélhetden amiatt milyen modon és
mértékben reagaltak az egyes orszagok a Covid-19-re, valamint a

jarvany mely résziparagakat érintett elénydsen vagy hatranyosan.

H2: Vallalati életciklusok szerinti eltérések mutatkoznak a
visegradi orszigokban a hagyomanyos egészségipari
tevékenységet végz6 és az innovativ egészségipari
fejlesztéseket  végrehajto  vallalkozasok  finanszirozasi
szerkezetében a Kkozfinanszirozds és a kockazati toke
jelentéségében.

Kiilonbségek mutatkoznak abban, hogy az egészségipar mely
agazataban, allami vagy maganszféraban tevékenykedik a

vallalkozas, vallalat, a hagyomanyosnak tekinthetd vagy innovativ




eljarasokat hasznal-e. Egy haziorvosi praxis, orvostechnikai
beszallité vagy allami szakrendeld eltérd finanszirozasi igénnyel
és lehetdségekkel bir, mint egy K+F-igényes 11j orvosi eljarason
dolgoz6 spin-off, vagy originalis gyogyszermolekulat fejlesztd
startup. Az egészségipar tokevonzd képességének intenziv
novekedése lathatd a dominans finanszirozasi forrasok
tekintetében (Vitéz-Durgula—Pataki, 2022).

Az innovativ egészségipari fejlesztések nem illeszthetok a
hagyoményos finanszirozasi struktiraba (mint ahogy a
hagyomanyos egészségipari tevékenységet végzd vallalatok
hagyomanyos finanszirozasi formakat kovetnek), tobbnyire
sajatos finanszirozast igényelnek. A RocketShepherd adatbazis
alapjan  vizsgalt 199 magyar vonatkozasi egészségipari
vallalkozas (2000-es évekt6l 2021-ig bezardan) finanszirozasarol
elmondhatd, hogy az 6sszes vizsgalt vallalkozas negyede (57 db)
sajat er6bol (boostrapped) finanszirozta tevékenységét. A tobbi
vallalkozas Osszesen 360 alkalommal jutott forrashoz alternativ
finanszirozasi forrasbol. A kozfinanszirozas (a forrds kozosségi
alapbol szarmazd) Osszértékét tekintve 51%, a piaci alapon
mikodo kockazati tdoke-finanszirozas 33%-os részaranyahoz
képest. A kozfinanszirozas szamossagat tekintve dsszesen 86%-ot
tesz ki, melyben a tdmogatas 37%, a kdzfinanszirozott kockazati

toke-jellegti forras kozel 50% (JEREMIE és Hiventures forrasai).



Az allami befolyastél mentes piaci kockazati t6ke (az elérhetd

adatok alapjan) 33%-os 0sszértéket képzett.

H3: A V4-orszagokban hasonlo jelleget 6lt az egészségipar
terilletén miikodé kis-és kozépvallalkozasok  tulélési
valosziniiségének alakulasa, s e vallalkozasok tualélési
képessége meghaladja az egyes orszagok teljes vallalkozasi
szektoranak atlagos tulélési idétartamat.

A V4-orszagok egymads referencia-orszdganak tekinthetéek. E
hipotézis keretében azt vizsgaltam, hogy az egészségiparban
tevékenykedo kis-és kozépvallalkozasok életképességében milyen
rokonvonasok lelheték fel. A Kaplan-Meier tulélési elemzések a
harom vizsgéalt orszagban (Lengyelorszag esetében til alacsony
volt a mintaelemszam ¢és rovid az idOsor) hasonld eredményt
mutatnak, a vizsgalatba bevont egészségipari kkv-k tilélési aranya
rendkiviil stabil. Habar statisztikailag nem tekinthetéek azonosnak
a tulélési aranyok a vizsgdlt harom orszagban, de a
kozgazdasagilag nagyon hasonl6 folyamatok nyoman a magyar-
cseh-szlovak egészségipari kkv-k is 90% feletti talélési rataval
birnak empirikus eredményeim alapjan. A vizsgalt vallalkozasok
hosszabb talélési idétartammal rendelkeznek, mint az egyes
orszagok teljes vallalkozasi szektoranak atlagos tulélési
id6tartama. Koz0s vonds még, hogy a kozép-kelet-europai
orszagok egészségipari kis- és kozépvallalkozasi szektoranak
tulélési valoszinlisége hasonld jelleget 6lt. A kiilonosen magas

varhato ¢élettartam, amit a vizsgalatba vont orszagokban miikodo




egészségipari vallalkozasok mutatnak, fontos indikator arra nézve,
hogy ezek a vallalkozasok stabilan és fenntarthatdéan miikodnek,
képesek az iparagi valtozasokra reagélni és alkalmazkodni a
valtozo koriilményekhez.

Ezt er6siti Baumohl et al. (2019) is, akik Kaplan-Meier
tulélési modell segitségével a V4-orszagok vallalkozasainak
talélését 2006-2015 idészak kozott vizsgalva arra jutott, hogy a
V4-ek atlagaban az egészségipar a masodik legéletképesebb
iparag (az oktatds utan), 91,5%-a mikodott a vizsgalt
egészségipari vallalatoknak, vallalkozasoknak a vizsgalt id6szak

végén is.

H4: A V4-orszagok egészségipari kis- és
kozépvallalkozasainak pénziigyi tipusjelenségei
szignifikansan hasonlé vonasokat mutatnak.

Empirikus vizsgélatom alapjan a négy pénziigyi mutatd elemzése
nyoman a visegradi orszagok egészségipari kkv-szektoranak
teljesitményérdl elmondhat6, hogy a teljes eszkdzallomanyuk a
vizsgalt idészakban 10% koriili nyereséget biztositott, vagyis
megkozelitbleg 10%-os megtériilési rata mellett muiikodtek. A
likviditas és a jovedelmezdség szoros kapcsolatban all egymassal,
forditottan  aranyosak. Igazoltam, hogy a likviditas
(fizet6képesség) €s a rentabilitasi (jovedelmezdség) kovetelmény
egyidejlileg érvényesiilnek, igy a vallalkozdsok fenntarthatd
fejlodése iparagi szinten a V4-ek tekintetében kedvezd,

¢életképességiik hosszabb tavon is biztositottnak latszik, melyet az
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el6z6 hipotézis vizsgalata soran a Kaplan-Meier elemzés
segitségével igazoltam.

A vizsgélatba bevont vallalkozasokrol —0Osszesitve
elmondhatd, hogy likviditasuk stabil, kiegyensulyozott. 2008-t6l
kezdédden az atlagos likviditas 1,6 koriili értéket vesz fel 2012-ig,
majd enyhén néni kezd, és 2016-t6] az altagos likviditasi érték
atlépi a 2,0-t, ami mar stabil pénziigyi helyzetet tiikkroz. A vizsgalt
vallalkozasok kozépsé 50%-anak fizetoképessége egyre javul,
mondhatni, likviditasi tobblet keletkezett. Az eladosodottsag
értéke kedvezd tendenciat mutat a V4-ek  Osszesitett
tokeszerkezetét tekintve. A vizsgalt kkv-k atlagos eladdsodottsaga
csokken: a forrasszerkezetben a sajat toke értéke meghaladja az
idegen toke értékét. Még a maximum értékek sem érik el a 2-es
értéket, mikor az eladdésodottsag foka mar igen magas. Az
er6forrasok felhasznalasanak gazdasagossaga (hatékonysag) az
Osszesitett V4 vizsgalt kkv-k esetében atlagosan 1,3-1,4 kozott
mozgott (2012-2013 esetében 0,7-1,1), ami azt jelenti, hogy a
felhasznalt eréforrasok (0sszes eszkdz) 6sszességében megteremti
azt a hozamot, amelyet a vallalkozasok felhasznalasuk altal

elvarnak.

H5: A V4 orszagokban az egészségipari Kkis- és
kozépvallalkozasok korében kialakithatéak azonos pénziigyi
tipusjelenségekkel jellemezhet6é Kklaszterek, s e Kklaszterek
kozott az atjarhatosag a vizsgalt idészakban (2008-2021) nem
jellemz6.




Elmondhatd, hogy az egyes orszagokban a tipikus pénziigyi
tipusjelenségek alapjan kialakithaté harom viszonylag homogén
csoport alabbi elnevezésekkel és jellemzokkel:

o [ klaszter: Ellovasok, az egészségipar likvid legendai —
Legfobb jellemzo6ik: maximalis likviditdsi mutato,
minimdlis eladésodottsag, maximalis ROA-mutato,
kozepes hatékonysag.

o 2. klaszter: Tulélésre jatszok, az egészségipar effektiv
eredménygyarosai — Legfobb jellemzdik: kdzepes, de
nagyon magas likviditasi mutatd, kozepes-magas
eladosodottsag, kozepes ROA-mutatd, maximalis
hatékonysag.

e 3. kiaszter: Leszakadok, az egészségipar hatékonytalan
gazdalkodoi — Legfébb jellemzoik: minimalis likviditasi
érték, magas eladosodottsag, minimalis ROA-mutato,
minimalis hatékonysag.

Az egyes orszagokban igy kialakitott klaszterek jo kozelitéssel
megfeleltethetbek az Osszevont visegradi orszagokat bemutato
csoportoknak. Eltérések — ahogyan mar utaltam ra néhanyszor — a
vizsgalt lengyel kkv-kndl talalhatoak, valdsziniisithetden a kisebb
elemszam miatt. Az egyes klaszterek kozotti nagyobb tavolsag

miatt az atjarhatésag nehéz, nem tipikus.
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UJ £S UJISZERU TUDOMANYOS EREDMENYEK
T1: A Covid-19 vilagjarvany idészakaban az egészségipar
osszteljesitménye a folydaras arbevétel tekintetében valtozo
intenzitassal novekedett a visegradi orszagokban. A

résziparagak teriiletén is jelent6s eltérések figyelhet6k meg.

T2: AV4-orszagok egészségipari fejlesztéseinek, startupjainak
finanszirozasa soran egyedi vonas a kozfinanszirozas magas
aranya a magantéke atlagosan alacsony aranyahoz képest. A
vallalati életciklusok elérehaladtaval a kozfinanszirozas

aranya csokken, és a kockazati téke aranya novekszik.

T3: A Vi4-orszagok egészségipari kis- és kozépvallalkozasi
szektoranak tulélési valosziniisége hasonlo jelleget 6lt, viszont
agazatspecifikus tényezokon keresztiill rendelkeznek tualélési
elonyokkel, ami mindegyik vizsgalt orszagban meghaladja az
altalanos vallalkozasi szektorra jellemzdé atlagos tulélési

idotartamot.

T4: A Visegradi Négyek egészségipari Kkis- és
kozépvallalkozasainak pénziigyi tipusjelenségei, a likviditas-
jovedelmezoség-eladésodottsag-hatékonysag vonatkozasaban

mutatnak hasonlé vonasokat. Szignifikansan azonosnak az
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eladésodottsag-hatékonysag esetében tekintheték mind a négy

vizsgalt orszagot illetden.

T5: A V4-orszagokban miikodo egészségipari kis- és
kozépvallalkozasok pénziigyi jellemzdit (2008-2021 kozott)
alapul véve kialakithatéak egymastél jol elkiilonitheto
klaszterek. A Kklaszterek kozotti atjarhatéosag a vizsgalt
idészakban nem mutatkozik szignifikansnak, jelezve, hogy az

egyes csoportok stabilan elkiiloniilnek egymastol.

A KUTATAS TOVABBI TUDOMANYOS
EREDMENYEI
A tézisek mellett az értekezés fontos eredményei kozé tartoznak a

kovetkezok:

o atfogo szakirodalmi 6sszegzést nyujt a visegradi orszagok
egészségiparanak jellemzoirdl (beleértve az egészségiligyi
rendszerek strukturajat és az egészségiigyi reformokat)
Osszekapcsolva mindezt a lakossag egészségiigyi
allapotaval;

e a Covid-19 vilagjarvany vonatkozasaban vizsgalja az
egészségipar teljesitményét orszagonként és
ipardganként;

e 11 oldalrdl vizsgalja az egészségipart €s az egészségligyi

szektort;
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o Osszefoglalot nyujt a V4-orszagok egészségipari K+F+1
jellemzairdl és a teriilet startupjainak sajatossagair6l;

e beszamol a magyar vonatkozast egészségipari innovaciok
¢s startupok finanszirozasarol a 2000-es évektol
kezd6doen;

e a Kaplan-Meier talélési elemzést sajatosan az
egészségipari kkv-k talélésének vizsgalatdhoz hasznalja;

e komplex pénziigyi elemzést prezentdl a V4-ek
egészségipari kis- és kozépvallalkozasairél hosszu
1dOsoron keresztiil;

o feltarja a vizsgalt egészségipari kkv-k pénziigyi mutatoi

kozotti kapcsolatokat €s csoportositja ket.

OSSZEFOGLALAS —- KOVETKEZTETESEK ES
JAVASLATOK
Osszességében megallapitottam, hogy az OECD-tagallamokkal

Osszevetve, a  V4-orszagok egészségiigyi rendszerének
teljesitménye tovabbra is elmarad a kivanatostdl, amihez a
lakossag egészségkockazatoknak valo erds kitettsége, valamint az
egészségiligyi rendszer hianyossagai jelentdsen hozzajarultak.
Empirikus kutatdsomban levezettem, hogy a V4-orszagok
ipardgankénti Osszesitett egészségipari arbevétele novekedett a
Covid-19 id6szak alatt. Valsagtol valsagig (2008-2021)

vizsgaltam az egészségipari kkv-k teljesitményét négy
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kulcsfontossagii  pénziigyi mutatd alapjan. Eredményeim
aladtamasztjak, hogy a Visegradi Négyek egészségipari kkv-jainak
pénziigyi tipusjelenségei a vizsgalt mutatok tekintetében hasonld
jelleget oltenek.

Primer vizsgalatom alapjan — elsésorban a Statista alapjan
készitett iparagi jelentés (mely a teljes vallalati szektort vizsgalja,
nincs kkv-kra szlikitve), tovabba a RocketShepherd startup-
adatbazis vizsgalata, valamint a Crefoport adatbazisbol készitett
pénziigyi elemzés révén — igazoltnak vélem a visegradi orszagok
egészségipari kis-és kozépvallalkozasi szektoranak viragzasat.

Elemzésem ravilagitott, hogy a vizsgalt egészségipari kis-
és kozépvallalkozasok jovedelmezd, hatékony és stabil
teljesitménye a V4-orszagok lakossaganak OECD-atlagtol
elmaradd egészségiigyi allapotival péarosul. Ertekezésemben
levezettem, hogy a visegradi orszagok egészségipar kkv-
szektordnak gylimolcs6z6 pénziigyi eredményei erodalodo
egészségligyi ellatorendszerrel ¢és a lakossdg megviselt
egészségiigyl allapotaval tarsul. Ez a Visegradi Négyek
egészségiparanak egyfajta sajatos jellemzésének is tekintheto.
Osszességében elmondhatom, hogy értekezésem eredményei és
kovetkeztetései  értékes  informacidkat  nyujthatnak  a
kormanyzati/szakpolitikai dontéshozoknak az egészségipari
vallalkozasok tdmogatasahoz és az egészségiigyi ellatorendszerek

fejlesztéséhez. Emellett az élettudomanyi  6koszisztéma
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képviseldinek, a  vallalkozasok, vallalatok  vezetOinek,
befektetdinek is mélyebb bepillantast ad a visegradi orszagok
egészségipari kkv-szektoranak pénziigyi teljesitményébe, igy
kijelolve az iranyt arra vonatkozoan, milyen 1épéseket tehetnek a
jovében az egészségipari kis-és kozépvallalkozasok tovabbi
fejlodésének elésegitése érdekében.

Eredményeim hozzaadott értéke, hogy ezaltal jobban
megérhetok az egészségiparon beliili belsé dinamikak, korrelaciok
¢és tendencidk. Kutatdsom gazdagitja a vallalatfinanszirozassal, az
egészséggazdasagtannal, a vallalkozasfejlesztéssel, a kis-és
kozépvallalkozasokkal és a pénziigyi teljesitménnyel foglalkozo
irodalom tarhéazat.

A kutatas szamos iranyban folytathaté akar a doktori
értekezésem korlatainak lebontasaval. A primer vizsgalat korlatai
kozé sorolhato, hogy a Statista sajatos iparagi besorolast alkalmaz
(melynek nem része a voOrds biotechnologia iparaga). A
RocketShepherd startup-adatbazis a magyar adatokra fokuszal,
korlatozottabban a V4-orszdgokra. Egyéb neves, nemzetkozi
startupadatbazisok (Dealroom, Crunchbase, Pitchbook) adatainak
Osszevetése nagymértékben emelné a reprezentativitast. A
Crefoport adatbazis sajatossagai miatt a cseh, szlovak, magyar
adatallomanyhoz képest a vizsgalatba bevont lengyel

vallalkozasok szama kevesebb és rovidebb idotartamot fog at.
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Az elemzés kiterjeszthetd lehetne akar a teljes kozép-

kelet-europai-régiora, a teljes vallalati szektorra vagy bévithetd
lenne tovabbi pénziigyi mutatok bevonasaval.
Mindemellett a kutatas sziikithetd is: az egészségipar kkv-
szektoranak pénziigyi teljesitményét vizsgalva, a szektor egészét
atfogd aggregalt adatok miatt az adott években az egészségipar
egyes iparagaiban bekovetkezett valtozasok, tendencidk nem
mutathatok ki, ezek részletesebb elemzése tovabbi kutatasi alapot
képezhet.

Ertékes eredményekhez vezetne csédelérejelzéssel
kiegésziteni a tulélés-elemzést. Ez lehet6séget teremtene a
vallalkozasok, befektetok, allami szereplok szamara a

megbizhatobb kockazatkezelésre, a valsagokra valo felkésziilésre.
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