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1. Bevezetés

1.1. Témafelvetés

A sziikdsen rendelkezésre allo erdforrasok kozotti valasztasok és dontések
tudomanyaként ismert kozgazdasagtan részét képezd vallalati pénziigyekkel,
azon beliill a kiilonbozd vallalati szektorok tékeszerkezetének vizsgalataval,
valamint a jovedelmezdségre gyakorolt hatasaval foglalkozik jelen értekezés.

A valasztasok ¢és a dontések a vallalati pénziigyek terliletén lényegében két,
tagan megfogalmazott kérdés megvalaszolasdnak formdjaban vannak jelen.
Egyrészt a vallalkozasok pénziligyi menedzsmentjének dontenie kell arrol, hogy
milyen beruhazasokat valositson meg a vallalkozds, majd a kiilonb6zo
finanszirozasi lehetdségek kozil ki kell valasztania a vallalkozds szdmara
legkedvezébb finanszirozasi megoldasokat, dontenie kell azok mértékérdl,
strukturajarol (Brealey- Myers, 2011).

Mig a beruhazasokat érintd kérdéseknél kiilonféle megtériilési mutatdk segitik a
dontéshozokat, addig a finanszirozasi alternativak kozotti valasztasnak szdmos
tényezo figyelembevételével kell(ene) torténnie.

A pénziigyi kultura fejlédésével és a globalizacid térnyerésével parhuzamosan
sz¢€lesedett a valaszthatd forrasok palettaja, amely a dontések soran figyelembe
veend6 koriilmények valtozasat és szamanak novekedését is eredményezte. gy
ezeknek a tényezOknek, korilményeknek a vizsgalata mindenkori aktualitassal
bir, a hazai és a nemzetkdzi tudomanyos kutatdsok gyakori témajava valt,
amelyek a forrasok Osszetételét determinald tényezOket a befolyasolas iranya
alapjan két csoportba soroljadk. A szervezetben keletkezett, azon beliil
megjelend komponenseket endogén, a kiviilr6l eredd determinansokat pedig
exogén tényezdknek nevezziik, de a szakirodalmakban gyakran taldlkozhatunk
az endogén helyett a mikro vagy vallalatspecifikus €s exogén helyett a makro
vagy orszagspecifikus kifejezésekkel is, igy a tovabbiakban, szinonimaként
haszndlom ezeket a kifejezéseket.

Az empirikus kutatasom megalapozasaként, disszertaciomban osszefoglaltam a
vallalkozds szintjén interpretdlhatd endogén tényezOk hatdsait vizsgalo
empirikus kutatasok eredményeit, vagyis azt, hogy a vallalat mérete,
¢letciklusa, vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzete, ndvekedési kilatésai,



eszkozeinek jellege és tlizleti kockazata hogyan befolyasolja a véllalkozas
tOkeszerkezetének alakulasat. Bemutattam a gazdasagi, pénziigyi kornyezet
befolyasolod hatasat, vagyis a vallalaton kiviilrél érkezd, exogén tényezdket is,
ugymint a kamatszintek, a tdkepiac, a bankrendszer (a bankszektor
tevékenysége), az adoérendszer €és a jogrendszer tOkeszerkezeti dontésekre
gyakorolt hatasait.

Ezen kiviil ismertettem valamennyi tékeszerkezet elmélet legfontosabb
megallapitasat, amelyek alapvetden arra keresik a valaszt, hogy létezik-e a sajat
¢és idegen forradsoknak olyan optimalis ardnya, amely hozzdjarul a vallalat
értékének maximalizalasdhoz, milyen szempontok figyelembevételével hozhatd
meg az optimalis dontés, a forrasok igénybevételének mi a helyes sorrendje. A
vallalkozasok jovedelmezdsége szempontjabol torténd optimalizalas kérdése is
a kozgazdasagi gondolkodas 1atokorébe keriilt, &ambar a téma hazai empirikus
kutatasa — a tobbi t6keszerkezeti vizsgalatokhoz képest — kevesebb figyelmet
kapott.

Tehat a tékeszerkezettel foglalkozé kutatasokat két nagy részre bonthatjuk.
Egyrészt a tokeszerkezetre hatd tényezdket ¢és a dontés soran figyelembe
veendd kritériumokat vizsgald, ide sorolva a forrasok sorrendjére iranyulo,
ugynevezett ,hierarchia” elméletet is, masrészt a meghatarozott vagy kialakult
tokeszerkezet altal determindlt teljesitmény ¢és piaci érték Osszefliggéseivel
foglalkoz6 kutatasokat kiilonboztethetjiik meg.

A téma korabban kifejtett mindenkori aktualitdsa mellett kiemelten iddszertinek
tekinthet6 a globalis koronavirus-jarvany okozta negativ gazdasagi hatasok
enyhitéséhez kapcsolodd monetaris politikai intézkedések kapcsan. Ahogy
Bodnér és szerzdtarsai (2014) is fogalmaztak, a valsagbol valo hitelezés nélkiili
kilabalds soran a gazdasagi novekedés iliteme alacsonyabb, mint a hitelezés
novekedése melletti epizodokban. Ezzel konszonancidban a Magyar Nemzeti
Bank elinditotta a Novekedési Hitelprogram keretében az NHP Hajra!
programjat. Mindezek alapjan a vallalkozasok finanszirozéasaval, az optimalis
(maximalis) hitelarany meghatarozasaval foglalkozd kutatas aktualitisa nem
kérdéses, ujszerlisége pedig egyrész a tOkeszerkezet meghatirozd tényezdinek
magyarazd erejét vizsgadld, az egyes tényezOk egymassal vald
Osszehasonlitasara is alkalmas modell felallitasaban, masrészt a tokeszerkezet



¢s a jovedelmezdség, eredményesség kozotti kapcsolat tobb aspektusbdl torténd
elemzésében rejlik.

Az eddigi hasonl6 kutatdsok jelentés hanyada csupan a kis- ¢és
kozépvallalkozasokra (a tovabbiakban kkv; kkv szektor), illetve egy-egy
tevékenységi  korre, jellemzéen az agrarvallalkozasokra, illetve a
feldolgozéiparra fokuszaltak. Ertekezésemben a korabbi gyakorlattol eltéréen a
nagyvallalatok is részét képezik elemzéseimnek, illetve egy konkrét agazat
vizsgalata helyett valamennyi agazat 6sszehasonlitasat vettem gorcsé ala. Ezen
kiviil — figyelemmel hazank teriileti egyenlGtlenségeire — Magyarorszag
régioinak vonatkozasdban is vizsgdlom a vallalkozasok tOkeszerkezetének
alakulasat. Ezen megkozelitések révén disszertaciom tovabbi 11 eredményekkel
gazdagithatja a tOkeszerkezettel foglalkozo szakirodalmat.

1.2. Célkitiuzések

Empirikus kutatasom célja egyrészt, hogy megvizsgaljam a szakirodalmakbol
megismert tOkeszerkezetet meghataroz6 tényezOk milyen mértékben
magyarazzak az eladosodottsagot, mekkora hatassal vannak alakuléséara,
masrészt pedig arra kerestem a vélaszt, hogy az adott pénziigyi tokeattétel
mellett mekkora sajat téke aranyos jovedelmezdséget érnek el a kiilonbozo
ismérvek szerint csoportositott vallalkozasok, vagyis azt, hogy a tékeszerkezet
alakuldsa hogyan befolyasolja a sajat toke jovedelmezdségét. Ezzel 1ényegében
szintén a szakirodalmi attekintés részeként megismert tokeszerkezet elméletek
kozil a valasztasos tOkeszerkezet elmélet (trade- off theory) érvényesiilését
teszteltem kiilonb6z6 vallalatcsoportokon, mindemellett megkiséreltem a
nyereségesség szempontjabol optimalis tokeattételi, illetve eladosodottsagi szint
meghatarozasat.

Véleményem szerint, heterogén csoportok Osszehasonlitd elemzésével olyan
latens tényezdk ¢és Osszefiiggések is feltarhatok, amelyek kozelebb visznek
kutatdisom {0 irdnyvonaldhoz, vagyis a jovedelmezOség, nyereségesség
szempontjabdl optimalis tokeszerkezet definidlasdhoz. Ennek fényében,
elemzéseimet a teljes hazai vallalati szektor, illetve sok esetben az eltérd
finanszirozasi igényl vallalkozasok, vagyis a méret, tevékenységi kor, tovabba

1 Az értekezés tovabbi részében a tokeattétel és az Attétel kifejezések alatt is a pénziigyi
tokeattétel mogotti tartalmat értem.



teriileti elhelyezkedés szerint megkiilonboztetett vallalatcsoportok, valamint a
klaszteranalizis médszerével meghatarozott vallalati klaszterek vonatkozasaban
végeztem.

A fentiek alapjan kutatasom céljait a kovetkezok szerint fogalmaztam meg:

Cl: A hazai és a nemzetkdzi szakirodalom kritikai feldolgozésa
keretében a tOkeszerkezeti elméletek, a tOkeszerkezet befolyasold
tényezOinek ¢€s a tdkeszerkezet jovedelmezdségre gyakorolt
hatasanak megismerése, illetve mas szerzok hasonld kutatasainak
osszefoglalasa, rendszerezése, empirikus Kkutatasom
hipotéziseinek elméleti, szakmai alatamasztasa.

C2: A Nemzeti Ado- és Vamhivatal altal rendelkezésemre bocsatott, a
tarsasagi add hatdlya ala tartozo, kettds konyvvitelt vezetd
vallalkozasok aggregélt adatainak felhaszndlasaval, tovabba a
Magyar Nemzeti Bank adatbazisaibol nyert informaciok és a
vonatkozd addjogszabalyok kronologikus valtozésainak elemzése
révén a  hazai  vallalkezasok  tokeszerkezetének  és
jovedelmezoségének, valamint toékehelyzetének, vagyis a
gazdasagi kornyezet, kiilondsen a hitelkindlat és az adorendszer
valtozédsainak bemutatasa.

C3: A tbkeszerkezet meghatarozo tényez6i alapjan egy olyan modell
felallitasa, amely az egyes tényezok befolyasolé erejének
osszehasonlitasa mellett az eladdsodottsag alakulasat magyarazza.

C4: A tokeszerkezet és a jovedelmezoség Osszefiiggéseinek tobbréti
elemzése.

C5: A nyereségesség szempontjabol optimalis tokeattétel, illetve
adéssagallomany meghatarozasa.

Végiil kutatdsom alapvetd célja, hogy a fentieckben ismertetett kutatasi
kérdésekre adott valaszok széles korben torténd publikaldsan keresztiil
hozzajaruljon a tdkeellatds, valamint a finanszirozds hatékonysaganak
javitasahoz.



1.3. Hipotézisek

A szakirodalom feldolgozasa soran megismert elméleti dsszefliggések, korabbi
kutatasaim, illetve mas szerzok altal publikalt eredmények figyelembevételével,
¢s nem utolsd sorban disszertaciom célkitlizéseivel dsszhangban az aldbbiak
szerint fogalmaztam meg hipotéziseimet.

A tokeszerkezet meghatarozoé tényezoivel foglalkozo kutatasok tanulméanyozasa
soran tobb olyan determinanssal taldlkozhatunk, amelyek statisztikailag
igazoltan hatadssal vannak a vallalati tOkeszerkezetre, azonban a tényezOk
magyardzo erejének vizsgéilatara, az egymadssal valo Osszehasonlitasara —
tudomasom szerint — hazai kutatds még nem tortént. Ennek vizsgalatahoz
kapcsolédod hipotéziseim — a nemzetkdzi szakirodalmakbdl megismert
eredményekre tdmaszkodva — a kdvetkezok:

HI: A hazai és nemzetkozi szakirodalmakbol ismert endogén és
exogén befolyasolo tényezok nem egyforma mértékben magyarazzak
az eladosodottsagot, azon beliil néhany kiemelt tényezo szerepe
meghatarozo.

H2: A nemzetkozi tapasztalatokhoz hasonléoan, a hazai vallalkozdsok
tekintetében is érvényesiil, hogy az exogén tényezokkel szemben az
endogén, kozvetlen hatast gyakorlo tényezok magyardzzak jobban az
eladosodottsagot.

A tokeszerkezet és a jovedelmezdség kozotti kapcsolat tobbszempont
vizsgalatanak alapja a vallalkozasok méretének és tevékenységi korének, illetve
a tokeszerkezetre vonatkozo kutatisok sordn egy kevésbé megszokott
megkiilonboztetés, a teriileti elhelyezkedésnek ily modon torténd differenciald
hatasanak feltételezése. Ennek tiikrében azt feltételeztem, hogy:

H3: A méret, tevékenység és teriileti elhelyezkedés alapjan létrehozott
vallalatcsoportok tokestrukturdjaban szignifikans kiilonbségeket
figyelhetiink meg, ahogy a tokeszerkezet és a jovedelmezoség kozotti
kapcsolat erdssége is fiigg a vidllalkozds méretétol, tevékenységi
korétol és teriileti elhelyezkedésétol.

A két tényezd, vagyis a tOkeszerkezet és a jovedelmezdség kozotti kapcesolat
tekintetében tovabbi hipotézisem:



H4: pénziigyi tokedttétel novekedésével parhuzamosan a sajat toke
ardanyos nyereség (ROE) mutato értékének szordsa megnd (az iizleti
kockazat és a pénziigyi tokedttételbol adodo pénziigyi kockdzat
novekedése miatt).

Az elobbiekben ismertetett ismérvek szerinti kategorizalas mellett statisztikai
modszerrel, klaszteranalizissel 1is csoportositottam a mintdban 1évo
vallalkozasokat, a tOkeszerkezet ¢és a jovedelmezdség kozotti kapcsolat
erosségét befolyasolo — latens — tényezOk feltarasa érdekében. E korben az
alabbi hipotézist teszteltem:

H5: A vdllalkozdsok teljesitményét és tokeszerkezetét tiikrozo
mutatoszamok alapjan homogén vallalati klaszterek hozhatok létre,
és ezeken a klasztereken beliil a tokeszerkezet és jovedelmezoség
kozotti kapcsolat erdssége, illetve iranya eltéro.

Az elmult néhany évben jelentds atrendezOdéseket figyelhettiink meg a
vallalkozasok finanszirozasi térképén, amely jellemzéen a kiils6 (banki)
forrasok volumenében bekovetkezett fordulatokra vezethetd vissza, ennek okan
kiilon kitértem a banki finanszirozas jovedelmezdségre gyakorolt hatasainak
vizsgalatara is és azt feltételeztem, hogy:

H6: A banki finanszirozasnak leginkabb kitett és a tokeerds
vallalkozdsok sajat toke aranyos jovedelmezosége (ROE) jelentisen
eltér, amely eltérés tevékenységi koronként kiilonbozo.

Miutan t6bb oldalrol megvizsgaltam — illetve igazoltam — a t6keszerkezet és a
vallalkozas eredményessége (jovedelmezdsége) kozotti osszefiiggéseket, azt a
hipotézist fogalmaztam meg, hogy:

H7: Létezik egy olyan tékeattételi pont, illetve eladosodottsagi szint,
amely felett nagy valosziniiséggel a villalkozdsok veszteségessége
dllapithato meg. E7 a tokedttételi pont, valamint eladdésodottsagi szint
dagazatonként és méretkategorianként kiilonbozo.



2. Anyag és modszer

Disszertaciom elkészitésekor a szekunder, valamint primer kutatasi technikakra
¢s kvantitativ modszerek alkalmazasara tdmaszkodom. Ebben a fejezetben ezek
részletes ismertetésével foglalkoztam.

2.1. Az elemzések targyat képezé adatok forrasai, az adatbazis
felépitése

Az Osszesitett adatok, vagyis a tendencidk vizsgéalatat a Kozponti Statisztikai
Hivatal (a tovabbiakban: KSH), a Magyar Nemzeti Bank, illetve valamennyi
kiilfoldi orszadg kdzponti bankjanak honlapjan nyilvanosan elérhetd, valamint a
Nemzeti Adé- és Vamhivatal altal rendelkezésemre bocsatott Osszesitett (az
Osszes tarsasagi addalanyra kiterjedd) adatok alapjan végeztem.

Az Osszefliggésvizsgalatok alapjaul szolgdldo adatbéazis, vagyis az éves
beszamoldk informacidtartalmaval megegyezd egyedi adatok a Creditreform
cégadatbazisbol alltak rendelkezésemre, azon beliil a tdkeszerkezet ¢és a
jovedelmezOség kozotti kapesolat elemzése sordn a tarsasadgi add hatalya ala
tartozo, kettdés konyvvitelt vezetd vallalkozasok mérleg €s eredménykimutatas
adataira tamaszkodtam, ismerve az adott cég teriileti elhelyezkedését,

crer

Idobeliségét tekintve a rendelkezésemre allo egyedi adatok csupan a 2018-as
évet fedik le, de allaspontom szerint az ismérvek kozotti Osszefliggésekhez
kapcsolddo hipotéziseim keresztmetszeti adatokon is tesztelhetok. Az aggregalt
adatok id6sorainak vizsgalatanal megfigyelt tendenciak — amelyek szerint az
elmalt néhiany évben szamottevd valtozas nem tortét a vallalkozasok
tOkeszerkezetét illetve jovedelmezdségét illetben — sem indokoljadk az
Osszefliggésvizsgalatoknak a kozelmultra vonatkozo iddsoros elemzését.

Megéllapitottam, hogy a tarsasdgi add alanyainak valamennyi ismérv szerinti
egyiittes megoszlasa erdsen koveti a teljes alapsokasdgon beliili aranyokat,
vagyis a kkv korbe tartoz6 vallalkozasok teszik ki az Gsszes vallalkozas tobb
mint 95 %-at, azon beliil is nagyon magas (kb. 90%) a mikro vallalkozasok
aranya. Mindez az &gazati Osszetételrdl is elmondhat6, amely a teljes vallalati
szektorban tapasztalhat6 aranyokkal konvergal.



A teljes addalanyi kort a kovetkezd lehatarolasok szerint sziikitettem:
— Magyarorszagi székhely.

— Profitorientalt gazdasagi tarsasagok (azon beliil is korlatolt felelésségii
tarsasagok  és  részvénytarsasagok), valamint agrargazdasagi
szovetkezetek.

Tehat elemzésem nem terjedt Ki egyebek mellett a nonprofit szervezetekre,
alapitvanyokra, kézalapitvanyokra, egyesiiletekre és az egyéni cégekre.

A fenti lehatarolasokat kovetden a rendelkezésemre all6 adatbazisbdl tordltem a
hianyz6 értékeket tartalmazo vallalkozasokat. Ezt kovetden megvizsgéaltam a
mintat a vizsgalatba bevont mutatok kiugro értékeinek szempontjabol.
Megfigyeltem, hogy a tokeattétel mutatd extrém kiugro értékeket mutat, amire a
rendkiviil magas értékii terjedelem és vele szemben a nagysagrendileg kisebb
interkvartilis terjedelem (min= -23.075,5; max= 60.030,11; terjedelem: R=
83.105,61, IQR=1,063) is utal, igy a minta torzitatlansdganak biztositasa
érdekében sziikségesnem itéltem az extrém outlierek eltavolitasat. A
statisztikaban szokasos eljaras a csonkolds — miszerint az optimalis minta also
hatarat az also kvartilis interkvartilis terjedelem masfélszeresével csokkentett,
illetve a fels6 kvartilis interkvartilis terjedelem masfélszeresével novelt értékei
jelolik ki (Freedman et al.,, 2005) — ebben az esetben nem bizonyult
megfelelonek, mivel ez jelentds adatvesztést okozott volna (a minta 20,62%-a
Kiesett volna). Ezért az outlier-kijel6lés kiiszobértékét 10-ben hataroztam meg,
amely alapjan a teljes mintabol (n=273 739) az egyedek 5,45%-a keriilt ki, mint
outlier (Noutier=14 908), igy a vizsgalt minta elemszama n= 258 831.
Megjegyzendd, hogy még igy is egy rendkiviil csticsos eloszlast kaptam.

Valamennyi elemzésemnél alkalmazott méret, lokalizacid és tevékenységi kor
szerinti csoportositast az alabbiak szerint végeztem:

— Méret szerinti csoportositds: a vallalkozdsok méret szerinti
csoportositasat alapvetden két modon végeztem. Egyrészt a Kis- és
kozépvallalkozasokrol, fejlodésiik tamogatasarol szolo 2004. évi
XXX1V. torvény (kkv torvény) alapjan 4 csoportot kiillonboztettem
meg, a mikro-, kis- és kozépvallalkozasokat, valamint az ezekbe a

kategéridkba nem  sorolhatd, jellemzéen nagyvallalatokat. A



.jellemzéen” kifejezés hasznalatat indokolja, hogy ebbe a csoportba
tartoznak azok a vallalkozasok is, amelyek a foglalkoztatottjainak
szama ¢és arbevételiik vagy mérlegf6osszegiik alapjan megfelelnének a
kkv besorolas kritériumainak, de az allam vagy az Onkormanyzat
kozvetlen vagy kozvetett tulajdonosi részesedése — toke vagy szavazati

jog alapjan — kiilon-kiilon vagy egyiittesen meghaladja a 25 szazalékot.

Masrészt korabbi kutatdsaim és a szakirodalomi feldolgozéas soran
szerzett tapasztalataim figyelembe vételével, az Osszefiiggés
vizsgalatoknal az elébbi csoportok mellett a vallalkozas vagyona
(mérlegfoosszege) alapjan képzett decilisek, esetenként az arbevétel
nagysaga alapjan hataroztam meg a vallalkozasok méretét.

Lokalizacio szerinti kategorizalas: A vallalkozasok tokeszerkezetének
sajatossagait tertileti elhelyezkedésiik alapjan is vizsgaltam. A NAV
altal szolgaltatott (Osszesitett) adatok igazgatdsagi (megyei) bontasban
alltak rendelkezésemre, igy a nagyrészt magas adoteljesitménytik, ebbdl
kifolyolag egyéb pénziigyi mutatoik miatt is ,specialis”, a Kiemelt
Ado- és Vamigazgatosag (a tovabbiakban: KAVIG) hatas, - ¢és
illetékességi korébe tartozo addalanyok egy csoportba tomoriiltek. Az
ebbdl adodo — eldzetes szamitdsaimmal alatdmasztott — torzitd hatés
elkeriilése érdekében a régiok (Dél-Dunantal, Dél-Alfold, Kozép-
Dunantul, Eszak-Magyarorszag, Eszak-Alfold, Nyugat-Dunantal és
Kozép-Magyarorszag) Osszehasonlitisakor nem vettem figyelembe a
KAVIG hatés- ¢és illetékességi korébe tartozd vallalkozasokat, az
Osszesitett, orszagos adatok erre a korre is kiterjedtek, illetve esetenként

kiilon egységként kezeltem ezt a vallalkozoi kort.

Tevékenységi kor szerinti rendszerezés: a dolgozat alapgondolatdhoz
igazodva, vagyis a kiilonb6zd 4agazatok tOkeszerkezetének ¢és
jovedelmezdségének Osszehasonlitdsa, a kozottiik 1év6 hasonlosagok és
kiilonbségek feltdrasa érdekében elemzéseimet TEAOR fScsoportok
szerinti bontasban végeztem, esetenként azok Osszevonasaval a
mezdgazdasag, ipar és a szolgaltatd szektor szerinti megkiilonboztetést
alkalmaztam.



2.2. Az elemzések modszereinek leirasa

Az adatbazis Osszetételének ismertetésére a megoszlasi viszonyszamokat
alkalmaztam, az eredmények szemléltetéséhez diagramokat, tablazatokat
hasznaltam.

Kutatdsom alapvetd célja, hogy a vizsgalt minta alapjan kovetkeztetéseket
vonjak le az alapsokasdgra vonatkozoan, amelyet a tovabbiakban ismertetett
matematikai statisztika modszerek tesznek lehetdveé.

Az 1. és az 2. hipotézis, vagyis a tokeszerkezetet befolyasold tényezdk
hatasainak vizsgéalatadhoz utmodellt alkalmaztam, amely egymasra ¢épiilod
regresszios modellek sorozata. A modell ok-okozati dsszefliggéseket tartalmaz,
a benne szerepld valtozdkat nyilak kotik 0ssze, jelezve a kapcsolat iranyat. A
figgetlen ¢s fliggd valtozok kozotti Pearson-féle nulladrendii lineéris
korrelaciot bontja két additiv részre. Az egyik rész az a hatas, amelyet a
fliggetlen valtozd kozvetleniil fejt ki a végsd fiiggd valtozora, a masik rész
pedig az a hatas, melyet a fliggetlen valtozd mas, kdzbiilsé valtozokon keresztiil
gyakorol erre a valtozora. Ehhez fel kellett épiteni a regresszios kapcsolatokat,
ki kellett szadmitani az utak erdsségét, illetve szignifikanciajat, vagyis
regresszidoszamitasok strukturalt sorozatat kellett elvégezni (Fiistos et al., 2007;
Székelyi- Barna, 2004).

Az elemzés elso 1épéseként feltaro jelleggel meghataroztam a vizsgalt valtozok
korrelacios egylitthatojanak (r) értékét a kapcsolat erdsségének és iranyanak
megallapitasa érdekében.

A korrelacioszdmitas eredményei alapvetden 3 félék lehetnek: eldfordulhat,
hogy nincs kapcsolat a két valtozd kozott, illetve sztochasztikus (valosziniiségi)
¢s determinisztikus (fliggvényszerll) Osszefliggéseket mutathatok ki. Mig az
elsd, valosziniiségi kapcsolatndl az egyik valtozo értékének ismeretében
kovetkeztethetlink a masik valtozo értékének valoszinii alakulasara, addig az
utobbi esetben az egyik valtozd értékének ismeretében egyértelmiien
meghatarozhatjuk a masik valtozé értékét (Szilics (Szerk.), 2004).

Az egyes modellek illeszkedését F-probaval teszteltem. Ez akkor fogadhato el,
ha a teszt szignifikanciaszintje Kkisebb, mint 0,05. Majd a modell
magyarazoerejére utalo R? determincios egyiitthatd kiszamitdsara keriilt sor.
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Ezt kovetden a vizsgalatba bevont fliggetlen valtozok regresszios paramétereit
(B) kellett értelmezni, amennyiben ezek szignifikansan (p<0,05) illeszkednek a
modellre (Maddala, 2004), illetve a standardizalt regresszios egyiitthatok (b)
pedig lehetdséget nyljtanak a vizsgalatba bevont magyardzovaltozok
magyarazoerejeinek kozvetlen Osszehasonlitdsara is, fliggetleniil azok mérési
szintjétol.

Disszertaciomban csak azokat a fliggetlen valtozokat vettem figyelembe,
melyek szignifikansak.

— Ha B > 0, akkor a magyarazé valtozd (xi) és az eredményvaltozo (Y)
kozotti 6sszefliggés pozitiv, azaz a magyaraz6 valtoz6 magas értéke
noveli az eredményvaltozo értékeét.

— Ha B < 0, akkor a magyarazé valtozé (xi) és az eredményvaltozo (Y)
kozotti Osszefliggés negativ, azaz magyarazd valtozd magas értéke
csokkenti az eredményvaltozo értékét.

Az elemzést enter mddszerrel végeztem, amely az Gsszes fliggetlen valtozot
beveszi a modellbe, fliggetleniil attol, hogy a valtozo6 parcialis magyarazé ereje
szignifikans-e. Ezt kovetden egyesével elimindlja a nem szignifikans valtozokat
(E. Szabo et al., 2010).

A 3. hipotézis igazolasdhoz az egyutas varianciaanalizis modszerét, a
pontosabb eredmények érdekében a Bonferroni-féle post-hoc tesztet, illetve
decilisek szerinti kategorizalast is alkalmaztam, valamint asszociacios
szorossagot is szamoltam.

Tekintettel arra, hogy a rendelkezésemre allo adatbazis multbeli, az adott iizleti
év utolso napjara vonatkozo6 allomanyi, és csupdn egy évre vonatkozd adatokat
tartalmazott, igy az idébeli valtozasokat, szezonalis ingadozasokat nem tudtam
kimutatni, de egyrészt az aggregalt adatok elemzésénél megfigyelt — stagnalo
allapotot tiikr6z6 — eredmények sem indokoljdk az idébeli elemzést, masrészt
allaspontom szerint a tOkeszerkezeti és jovedelmezdségi mutatok esetében a
szezonalitasnak nincs szignifikans szerepe.
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A varianciaanalizis (ANOVA — analysis of variance) alapvetéen a csoportok
kozotti és csoportokon beliili varianciak Osszehasonlitdsara szolgél, valamint
lehetdvé teszi a variancidk tényezOnkénti felbontasat. Annak a tisztazasat segiti,
hogy a szdrasbeli eltérések mogott a véletlen vagy egy masik magyarazo
tényez6 hatasa bujik-e meg. Ilyen tényezdnek tekinthetd kiilonb6zd csoportok
atlagai kozti eltérés. Tehat azt vizsgaljuk, hogy a mintak kozépértékei kozotti
kezelés hatasa okozta variancia nagyobb-e¢ a mintavételezésbdl szarmazo
véletlen hatds okozta hibavariancia értékénél. A dontést F-proba eredménye
alapjan hozzuk meg. Akkor allapithatjuk meg, hogy mintak atlaga egyenld, ha
az Femp < Furit.

Mivel az egyutas varianciaanalizis (ANOVA) csupan a kategoridk szorasdnak
(belsd szoras) kiilsé szorastdl valod szisztematikus eltérését vizsgalja, arrdl is
meg kell gy6z6dni, hogy a kategoridk szoérdsai egymashoz képesti eltérésének
szisztematikus okai vannak-e, vagy csak a véletlen miive. Ehhez post-hoc
(utdlagos) tesztek elvégzése sziikséges, amelyhez a Bonferroni-tesztet
hasznaltam, tekintettel arra, hogy a vizsgélati (kategorikus ismérv szerinti)
csoportok elemszama kiilonbdzd, amire ez a teszt nem érzékeny.

Az Osszefliggésvizsgalathoz a vizsgalt mutatok decilisek szerinti kategorizalasa
volt sziikséges, mivel a mutatok szorédasa extrém magas. A decilisek olyan
specialis helyzetmutatok (kvantilisek), amelyek osztopontok segitségével a
novekvo sorrendbe allitott adatokat egyenld gyakorisagu, jelen esetben 10
osztalyra bonthatjak. A médszer alkalmazasanak legnagyobb elonye, hogy igy a
kiugro értékekre (outlierekre) érzékeny elemzések is elvégezhetdk, illetve kozel
egyenletes eloszlasu valtozot tudunk létrehozni vele. A hipotézisrél az
elébbiekben ismertetett modszerek szerinti elemzések utdn az asszociacios
szorossagot mérd Phi mutaté értéke alapjan dontdttem. A Phi mutato értéke 0-1
kozé esik, alkalmas 2x2-es vagy annil nagyobb kontingencia-tablakkal
kifejezett két nomindlis vagy ordindlis skdldn mért ismérv szorossaganak
meghatérozasara is. FErtéke akkor tekinthetd szignifikansan nullanal
magasabbnak, ha p<0,05.

A 4. hipotézis teszteléséhez szintén a kvantilisek szerinti osztalyozast
alkalmaztam, a vizsgalt adatokat 100 egyenld részre, vagyis percentilisekre
osztottam a magas terjedelem (R) miatt. Az igy kapott csoportok
szOrashomogenitasat a Levene-teszttel ellenérzom, amely abbol a feltevésbol
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indul ki, hogy a vizsgélt populdciok variancidja azonos, homogén. Ha az
eredményiil kapott p érték kisebb, mint 0,05, akkor valosziniisithetjiik, hogy az
eltérd szords nem magyarazhatd az azonos variancidji populaciokbol vett
mintdk véletlenszeriiségével, vagyis a csoportok variancidi eltérnek. Végiil
grafikus uton torténd abrazolassal ellendriztem hipotézisemet.

Az 5. hipotézis teszteléséhez elsé 1épésként a faktoranalizis modszerét
alkalmaztam, majd homogén csoportokat hoztam létre a klaszteranalizis
modszerével, amelynek l1ényege, hogy a megfigyelési egységeket viszonylag
homogén csoportokba rendezi az elemzésbe bevont valtozok alapjan. A cél
olyan csoportok Ilétrehozasa, amelyeknek tagjai valamilyen nézdpont (a
vizsgalatba bevont ismérvek) alapjan hasonlitanak csoporttarsaikra ¢és
ugyanezen dimenzié mentén eltérnek a tobbi csoport elemeitdl. A gyakorlatban
a piackutatas teriiletén alkalmazzak leginkabb az eljarast, eldzetes kutatasok
soran kapott, illetve elméleti megfontolasok alapjan kivalasztott valtozok
figyelembevételével. Mindezek alapjan a klaszterezés alapvetd feladata
azoknak a valtozoknak a megtalalasa, amelyek a csoportok kozti eltérést
eredményezik. Az elérni kivant eredményeinket az eljaras masik oldalarol is
megkozelithetjiik, az ugynevezett feltaro kutatdssal, amely sorén a kiilonb6z6
valtozék alapjan megvaldsuld csoportok adatai kozott keressiik az
Osszefliggéseket (Sajtos- Mitev, 2007).

A Klaszteranalizis soran els6 Iépésben a two-step Kklasztereljarassal
meghataroztam a klaszterek statisztikailag optimalis szamat (7db). Majd ezt
kovetden k-kozép eljarassal (centroid modszerrel) hataroztam meg 4 ismérv
szerint a 7 Klasztert. Varianciaanalizis segitségével igazoltam, hogy a
klaszterek a 4 ismérv szerint eltéréek (p<0,05). Kereszttabla hasznalataval az
asszociacids kapcsolat szorossaganak meghatarozasaval ellenériztem, hogy az
egyes Kklaszterek mutatnak-e¢ valamilyen egyedi altalanos (méret, régio,
tevékenységi kor) jellemzot. Az Osszefliggés meglétére és az asszocidcids
szorossag mérésére a kutatdi gyakorlatban leginkdbb elterjedt Cramer-féle V
mutatét alkalmaztam, amely a tablazatban szereplé valtozok ko6zotti
asszociacid szorossadgat méri 0 és 1 kozotti skalan, ahol a 0 nem jelent
asszociaciot, 1 pedig teljes asszocidciot jelent (Saunders et al., 2016). Az
Osszefliggés akkor szignifikdns, ha a teszt szignifikanciaszintje kisebb, mint 5
% (p<0,05).
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A kutatéi gyakorlatban a klaszterezési eljarast gyakran kotik Ossze a
faktoranalizissel, amely az  elére  meghatarozott  valtozocsoport
dimenzioszdmanak csokkentésére iranyul, oly moédon, hogy az egymassal
korrelald valtozokat egy faktorba tomériti. igy egy transzformalt, alacsonyabb
dimenzioszamu térben végezzik a statisztikai elemzést tigy, hogy ne veszitsiink
el lényeges informacidkat. Az, hogy az eredeti valtozok milyen sulyokkal
vesznek részt a kozos faktor variancidjanak magyarazataban, lehetdséget ad
arra, hogy a komponensek kozotti rejtett kapcsolatokat felfedezziik. Minél
nagyobb a mintanagysag, anndl megbizhatobb faktorokat eredményez az
elemzés. A modszer alkalmazhatésaganak kiilonbozo feltételer vannak,
amelyeket a kovetkezo tesztekkel ellendrizhetiink:

— A KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) teszt a valtozok korrelaciomatrixanak
elemzését végzi el és az atlagos korrelacid6 mértékére utal. A
faktoranalizis akkor végezhet6 el, ha a teszt értéke 0,6 feletti.

— A Bartlett-féle szférikus proba azt vizsgalja, hogy a korrelacios
matrixnak a f6atlon kiviili elemei csak a véletlen miatt térnek-e el a
nullatol.

A faktorok optimalis szamanak meghatidrozasara harom kritériumot hasznaltam,
egyrészt a priori kritériumokat, masrészt a Kaiser kritériumot, mely a sajatérték
nagysagat veszi alapul, illetve a varianciahanyad-mddszer. Alapesetben annyi
faktort fogadok el, amennyinek a sajatértéke nagyobb, mint 1, illetve azt a
pontot keresem, ahol az §sszes magyarazott variancia eléri a 60%-ot a faktorok
interpretalasaban (Freedman et al., 2005). A faktorelemzést fokomponens
modszerrel, Kaiser normalizélassal hajtottam végre. Az eldallitott faktorokat az
ortogonalis transzformacios eljardsok koziil varimax modszerrel rotaltam. Egy
mért valtozot akkor fogadom egy faktor tagjaként, ha

— a faktorsulya az adott faktoron beliil meghaladja a 0,5-6t (abszolut
értékben),

— vagy akkor is elfogadhatd, ha nem haladja meg a 0,5 értéket, de
legalabb kétszer akkora a sulya, mint a madasodik legnagyobb
faktorsullyal rendelkez6 mért valtozonak (Freedman et al., 2005).
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A csoportképzés utan a Pearson-féle korrelacios egyiitthato értéke alapjan
hatdroztam meg a tdkeszerkezeti valamint jovedelmezdségi mutatok kozotti
kapcsolat erdsségét és iranyat.

A 6. hipotézis tesztelésé¢hez tovabbra is a kvantilisek, azon beliill a decilisek
szerinti kategorizalast és a Phi mutatot alkalmaztam.

A 7. hipotézist pedig percentilisek mentén torténd kategorizalds, illetve a
grafikus abrazolas segitségével vizsgaltam.

A statisztikai elemzések végrehajtasahoz a Microsoft Excel 2016, valamint az
SPSS 24.0 programokat hasznéltam.
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3. Uj tudomanyos eredmények

Empirikus kutatasom célkitiizéseinek megfeleléen 1) tudomanyos eredményeim
is harom nagy csoportra bonthatok, egyrészt a tOkeszerkezet meghatarozo
tényez6ihez,  masrészt a  tOkeszerkezet és a  jovedelmezdség
kapcsolatrendszeréhez, = harmadrészt a  tOkeszerkezet  optimumanak
meghatarozasahoz kothetok.

Ertekezésemben a korabbi, tékeszerkezet meghatarozé tényezéivel foglalkozd
kutatasoktol eltéréen nem a kapcsolat meglétét, illetve irdnyat €s erdsségét
vizsgaltam, hanem egy magyardz6 modell feldllitasdra torekedtem. Ennek
eredményei alapjan a kdvetkez6 0j eredményt fogalmaztam meg.

1) A hazai és nemzetkézi szakirodalmakbol ismert endogén és exogén
befolyasolo tényezOk kozil a méret, a sajat toke aranyos
jovedelmezoség, az eszkozok osszetétele altal magyarazott eszkoz
aranyos jovedelmezdség és iizleti kockazat, az allami tulajdon, a
kiilfoldi  tulajdonnal  magyarazott  export  arbevétel, a
pénzeszkozokkel magyarazott likviditas, az adozas és a teriileti
elhelyezkedés 78,3%-ban magyarazzak az eladdésodottsagot. A tobbi
tényez6, mint példaul a wvallalati novekedés, hirnév, kor, vallalati
¢letciklus csupan 21,7%-ban hatarozza meg az eladdsodottsdg szintjét.
Az endogén és az exogén tényezoket 0sszehasonlitva konstataltam, hogy
a nemzetkdzi tapasztalatokhoz hasonléan, a hazai vallalkozasok
tekintetében is érvényesiil, hogy az exogén tényezokkel szemben az
endogén, kozvetlen hatast gyakorlo tényezok magyarazzak jobban az
eladdésodottsagot.

A tlkeszerkezet és a jovedelmezdség kapcsolatinak vizsgalata kapcsan az
alabbi 0j eredményt fogalmaztam meg.

2) Tevékenységi kor, valamint teriileti elhelyezkedés szerinti
osszehasonlitasban nincsenek szamottevo kiillonbségeket a ROE ¢és a
tokeattétel kapcsolataban, de méret szerinti osztalyozas tekintetében
jelentosebb eltéréseket mutat, ahogy a ROE mutato szorasat illetéen
is eltéro tendencia (csokkenés, majd novekedés) figyelheté meg a
tokeattételi mutato értékeinek negativ, illetve pozitiv tartomanyaban.
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Az optimalis tokeszerkezet meghatdrozéasaval foglalkozo, tobb évtizedre
visszanyuld kutatdsok kozos konklizidja, hogy a sajat és idegen forrasok
optimalis aranya ipardganként, még pontosabban vallalkozasonként eltérd.
Mindezek ismeretében, értekezésem célkitizései kozott szerepelt, hogy
meghatarozzam a tokeelemek kombindcidjanak, illetve az elad6sodottsagnak
azt a szintjét, amely ,vizvalasztoként” értelmezhetd a nyereséges, illetve
veszteséges gazdalkodas kozott.

Ezen célhoz rendelt hipotézisem tesztelése a kovetkezé 1) tudomdnyos
eredmény megfogalmazasat tette lehetéveé, amely sok esetben a ,,biztonsagos”
(és nem feltétlentil a legjovedelmezdbb) gazdalkodashoz nyujt tdmpontot, de
megjegyzendd, hogy az optimalis dontéshez elengedhetetlen az adott eset
sajatossagainak, az aktualis piaci és egyéb koriilményeknek a figyelembevétele.

3) A nyereséges gazdalkodas szempontjabol optimalis tokeattételi szint
a [0,037 - 4,93] intervallumban talalhato, ennek maximuma
koriilbeliil a sajat toke tizenotszereseként hatarozhaté meg, valamint
nyereséges gazdalkodast feltételezve maximum az ossztéke 84%o-aig
érdemes eladésodniuk a vallalkozasoknak.
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4. Kovetkeztetések, javaslatok és tovabbi kutatasi
iranyok

A kutatdsom soran feltart és értekezésemben megallapitott 0 tudomanyos
eredmények alapjan dtfogo kovetkeztetésem, hogy a vallalkozasok
tOkeszerkezetének optimuma egyrészt attol fligg, hogy milyen kontextusban
kivanjuk azt meghatarozni, masrészt pedig nem egy konkrét pontban, hanem
meghatarozott intervallumban keresendd, amelynek hatarai tobb (kiilsé és
belsd) tényezd egylittes hatdsanak eredményeként allapithatd meg, amelyek
koziil a bels6é tényezdknek, azon beliili is a jovedelmezdségnek kiemelkedd
szerepe van.

Megallapitottam, hogy kiilonb6zd ismérvek mentén, illetve csoportképzd
eljarasok (klaszteranalizis) eredményeként létrehozott vallalati klaszterek k6zott
csupan valamennyi, ¢és nem minden esetben figyelhetiink meg kirivo
kiilonbségeket. Ehhez kapcsoloddan, az értekezésben tobbszor alkalmazott
méret, teriileti elhelyezkedés és tevékenységi kor szerinti részletezettségben,
valamint a klaszterezési eljards eredményi alapjan az aldbbi konkluzidkat
vontam le, illetve javaslatokat teszem:

Meéret alapjan torténé osszehasonlitasban arra a kovetkeztetésre jutottam,
hogy annak mérési szintje nagyban befolyasolja a csoportok egymas kozotti
viszonyait. Vagyis a kkv torvény szerinti besorolds és a mérlegfodsszeg, vagy
az értékesités nettd arbevétele alapjan meghatarozott méretkategériakba tartozo
vallalkozasok tOkeszerkezetének ¢és jovedelmezdségének, illetdleg azok
kapcsolatanak Osszehasonlitdo elemzése eltérd eredményeket ad. Ennek okan
megfontolanddnak tartom a kkv térvény szerinti méretkategdridkon tul tovabbi
tényezok (alkategoridk) bevondsat a tdmogatasi,- €s hitelbiralati rendszerbe.

Teriileti elhelyezkedés szerinti oOsszehasonlitdsban megéllapitottam, hogy
Magyarorszag regiondlis eltéréseinek ellenére sem figyelheték meg markans
differencidk az ilyen modon csoportositott vallalkozasok tOkeszerkezetének és
jovedelmezdségének tekintetében. Mindebbdl levonhatd az a kdvetkeztetés,
hogy az alapvetd kiilonbségeket generald foglalkoztatas, gazdasagi aktivitas,
illetve infrastruktira nagyon alacsony hatassal van a vallalkozasok
finanszirozéasara. Tehat ami a régiok kozott eltérésként fogalmazhatd meg, azok
a tényezdk nincsenek jelentds befolyassal a vallalkozdsok mikro szintli
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paramétereire, azaz tdkeszerkezetére, jovedelmezdségére, vagyoni, pénziigyi
helyzetére.

Tevékenységi korok osszehasonlitasa alapjan — nem meglepd médon — a
mezOdgazdasadg abszolut elkiiloniild volta allapithato meg, ami leginkabb a
nagyfoku bizonytalansagot jelentd kockéazati tényezdkre (tobbek kozott az
iddjarasra) vezetheté vissza. Ezzel Osszefliggésben a kiilsé finanszirozasi
forrasokhoz valé hozzaférés nehézségei, annak kompenzaldsa érdekében
elérhetd allami tdmogatasok nagyban befolyasoljak a tokeszerkezetet és agazati
Osszehasonlitasban a tdkeszerkezetbeli kiilonbségeket. Mindemellett az
arbevétel (€s haszonkulcs) alakulasara hat6 ,,specialis” tényezdk (pl. romlando
termékek, arverseny) nagy hatdssal vannak az agazat jovedelmezdségére, ezen
keresztiil tokeszerkezetére. Mindezekre figyelemmel az agazat finanszirozasi

oldalrél torténd helyzetbehozasanak modjat a tdmogatasok szerepének
erdsitésében, a beruhazasi hitelek kamattdmogatasanak novelésében latom.

A klaszteranalizis alapjan képzett csoportok osszehasonlito elemzése soran
megallapitottam, hogy a tékeszerkezet és a jovedelmezOség kozotti kapcsolat
erossége ¢s iranya klaszterenként eltérd, amely eredmény alatdmasztja a
fentickben leirt javaslatomat, amely szerint a tamogatasi,- és hitelbiralati
szempontok tobbszintli rétegezése az ilyen moddon elnyerhetd forradsok
célzottabb kihelyezését eredményezné.

Eredményeim alapjan a vallalkozdsok (pénziigyi) menedzsmentje szamdra a
kovetkezOket javaslom:

— A vallalkozasok forrasigényének felmertilésekor — a pénziigyi tudatossag
jegyében —készitsenek terveket, tudatosan hatdrozzdk meg a
forrdselemek dsszetételét.’ Hossza tdvon mindez a véllalkozas alapvetd
céljanak, a vallalat értékének noveléséhez, ezaltal a tulajdonosi vagyon
gyarapoddsdhoz, a vallalkozdsok hatékonysagdnak noveléséhez
vezethetne, amely mikro szinten a foglalkoztatas €és a bérek ndvekedését,
a vallalati versenyképesség javitasat eredményezhetné, makro tekintetben
pedig a GDP, a nemzeti versenyképesség javitasahoz jarulhatna hozza.

2 Ehhez kivannak segitséget nytjtani — tdbbek kozott — az értekezés 4. fejezetében részletezett
(4j tudomanyos) eredmények. De hangstlyozando, hogy mindig a konkrét eset és az aktualis
koriilmények alapjan hozhat6 meg az optimalis dontés.
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Mindebben a kontrolling tevékenység erdsitésének, az elméleti modellek
gyakorlatban torténd alkalmazasanak kiemelkedd szerep kell hogy
jusson, amelyhez véleményem szerint nagyban hozzajarulhatnak a
vallalkozasok (és a lakossag) pénziigyi kulturajanak, a pénziigyi
tudatossagnak a novelésére iranyulé6 Kormanyzati torekvések.

— A forrashoz jutds nehézségeinek csokkentése érdekében a klasszikus
Sforrasok mellett térképezzék fel az alternativ finanszirozdsi forrdsokat
1S, €s

— a vallalkozas jovedelmezOségének javitasa érdekében — amennyiben
modjukban all — bdtran éljenek a bankok altal kinalt, illetve egyéb kiilsé
forrdsbol szarmazo pénziigyi lehetoségekkel.

Eredményeim ¢és kovetkeztetéseim tiikrében tovabbi kutatdsi irdnyokként
fogalmaztam meg az alabbiakat:

1) A tékeszerkezet befolyasold tényezdinek vizsgalataba célszeri lenne
bevonni a gazdasagszociologia ¢€s gazdasagpszichologia eszkozein
keresztiil a menedzsment dontéshozatalara hatdo emocionalis tényezdket.
Természetesen ennek vizsgalata tobb ponton is nehézségekbe iitkdzne,
azonban 10j tudomanyos igényll eredményekhez vezethetne, amelyek a
tudatos pénziigyi tervezés teriiletén is hasznosithatok lennének.

2) A tbkeszerkezet és a jovedelmezOség kapcsolatanak témakorében tovabbi
Uj tudomanyos eredményekhez vezethet a két tényezd kauzalis elemzése,
az  ok-okozati  Osszefliggések  feltardsa.  Ehhez ~ ugyanazon
vallalkozasokbol allo, legalabb 15 évre kiterjedd adatsor sziikséges, igy
jelen disszertacid keretein beliil — az adatokhoz wvalé hozzaférés
korlatozottsaga miatt — erre nem volt lehetdségem, de hiszem, hogy a
téma kutatdsa kapcsan mérfoldkdnek szamité eredményekhez vezethetne.

3) Szintén 1j, a gyakorlat szamara hasznos informaciokkal szolgalhatna a
kiilonboz6é finanszirozasi formak eltéré kockéazatabol és koltségébol
eredden az értekezésemben is vizsgélt bankhitelek mellett az egyéb
hitelek, lizing, részvények, kotvények és a sharing economy modelljére
épiild finanszirozasi megoldasok jovedelmezdségre, hatékonysagra
gyakorolt hatasainak elemzése, egymassal vald dsszehasonlitasa.
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5. Osszefoglalas

A vallalkozasok tokeszerkezetének alakitdsa az alapvetd pénziigyi dontések
kozé tartozik, egyrészt a mikodés, illetve a nodvekedés finanszirozasahoz
sziikséges forrasok biztositdsa, masrészt ezek kombinacidja altal befolyasolt
jovedelmezdség révén.

Ertekezésem elsé felében (2. fejezet) a relevans hazai és nemzetkozi
szakirodalom kritikai feldolgozéasara fokuszaltam. Bemutattam a tOkeszerkezet
vallalati stratégia megvalositdsdban betoltott szerepét, a pénziigyi dontések
rendszerében torténd elhelyezkedését. Roviden ismertettem, illetve rendszerbe
foglaltam a finanszirozas fajtait, kitértem az egyes tdkeelemek koltségeire,
amelyek a disszertacido egyik fO kutatdsi kérdésének, vagyis a tokeszerkezet
jovedelmezOséggel vald kapcsolatanak alapjat adjak. Ezt kovetéen a
tokeszerkezettel foglalkozd elméleteket vettem gorcsd ald. Megéllapitottam,
hogy valamennyi elmélet szamos egyszertiisitd feltétel mellett €s mindig egy
nézOpontbol vizsgdlja az optimdlis tokeszerkezet kérdéskorét, igy a
gyakorlatban ezek egyiittes érvényesiilésére aligha taldlunk példadkat a
gyakorlatban. A fejezet tovabbi részében a tokeszerkezetet meghatarozo exogén
¢s endogén tényezdinek, az ezzel foglalkoz6 empirikus kutatasok
eredményeinek Osszefoglaldsara helyeztem a hangsulyt, amelyek empirikus
kutatdsom keretében, 0j tudomanyos igényli eredményeket jelenté modell
felallitasanak elméleti alapjait adtak.

Az értekezés kovetkezd, 3. fejezetében ismertettem a kutatdsom soran
rendelkezésemre 4116 adatbazisokat és az alkalmazott statisztikai modszereket.

A 4. fejezetben bemutattam kutatisom eredményeit, igy kiilonosen a hazai
vallalati szektor valamennyi sajatossagat, tobb éven atnytléan elemeztem a
hazai vallalkozasok tOkeszerkezetének, jovedelmezOségének alakulasat,
tokehelyzetiik valtozésait. Megallapitottam, hogy a hazai, tarsasagi ad6 hatalya
ald tartozo, kettds konyvvitelt vezetd vallalkozasok tdkeszerkezetében
szignifikans valtozas nem tortént 2010 és 2018 kozott. A kiillonbdzd méretli
vallalkozasok kotelezettségallomanyanak ardnyaban alacsonyabb mértékii
eltéréseket  tapasztaltam, ahogy  regionalis elhelyezkedés  szerinti
csoportositasban is. Ezekkel ellentétben a tevékenységi korok alapjan
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megkiilonboztetett vallalkozasok tOkeszerkezetében domindns kiilonbségeket
figyeltem meg.

Ebben a fejezetben foglalkoztam a hitelezés nemzetkézi Gsszehasonlitasban
torténd vizsgalatdval is ¢és azt figyeltem meg, hogy a hazai vallalati
hiteldinamika 2015 végétdl erdteljes novekedésnek indult, 2016 masodik
negyedévétdl érdemben magasabb, mint az Eurozénahoz tartozd orszdgokban
tapasztalhatd novekedési iitem atlaga. 2017 masodik felétél a V4-ek
(Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia és Magyarorszdg) egyéb orszagaiban
latott csokkend tendenciatdl fliggetleniil is latvanyosan meghaladta a tobbi
visegradi orszag hiteldinamikajat.

Szintén az eredményeket Gsszefoglald fejezetben kapott helyet a hipotézisek
vizsgalata. A rendelkezésemre 4ll6 valamennyi tarsasagi adodalany
beszamoldjanak adataira tdmaszkodva, az SPSS és az Excel 2016 szoftverek
segitségével, kiilonbozo statisztikai modszerekkel (kereszttdbla, asszocidcios
szorossag, varianciaanalizis, korrelacio, utmodell, klaszter- ¢s faktoranalizis)
teszteltem a szakirodalom feldolgozas ¢€s az értekezés célkitlizései alapjan
felallitott, a tOkeszerkezet meghatarozdé tényezdire, a  kiilonbozo
vallalkozascsoportok tOkeszerkezete, és jovedelmezdsége kozotti kapcsolatra,
valamint a nyereségesség szempontjabol optimalis tokeattétel €s eladosodottsag
szintjére 6sszpontositd hipotéziseimet.

Végiil a kapott eredmények felhaszndlasaval fogalmaztam meg 0j tudomanyos
eredményeimet (4.8 alfejezet) valamint kovetkeztetéseimet, javaslataimat, és a
téma kutatasanak néhany tovabbi lehet6séges iranyat (5. fejezet).

Ertekezésem egyik f6 megallapitisa, hogy a hazai és nemzetkozi
szakirodalmakbol ismert endogén és exogén befolyasold tényezdk koziil a
méret, a sajat toke aranyos jovedelmezdség, az eszkozok Osszetétele altal
magyardzott eszk0z ardnyos jovedelmezdség és lzleti kockazat, az allami
tulajdon, a kiilfoldi tulajdonnal magyardzott export darbevétel, a
pénzeszkozokkel magyarazott likviditds, az addzas és a teriileti elhelyezkedés
78,3%-ban magyarazzak az eladosodottsagot. A tobbi tényezd, mint példaul a
vallalati novekedés, hirnév, kor, vallalati életciklus csupan 21,7%-ban hatdrozza
meg az eladosodottsag szintjét. A befolyasolas mértéke alapjan 6sszehasonlitva
az egyes tényezdket, statisztikailag igazoltam, hogy az exogén tényezdkkel
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szemben az endogén, kdzvetlen hatast gyakorld tényezék magyarazzak jobban
az elad6sodottsagot.

Az eredményeim alapjan arra az atfogd kovetkeztetésre jutottam, hogy a
véllalkozasok nyereségességének szempontjabol optimalis (maximalis)
tokeattétel nem egy konkrét pontban, hanem meghatarozott intervallumban
keresendd és ez a periddus koriilbeliil 5 — 15 kozotti tékeattételi szinten
determinalhato.

Allaspontom szerint, eredményeim relevans informaciokkal birnak a hazai
vallalatok vezetdi szdmara, kiilondsen egy finanszirozasi nehézségekkel is jaro
gazdasagi valsdgban, majd az azt kovetd helyredllds iddszakaban, de
,békeiddben” is hasznosithatok, a tulajdonosok mindenkori céljanak, igymint a
vagyon, valamint a profit maximalizaldsanak eléréséhez.

Meggydzddésem, hogy az értekezésben megfogalmazott 1) tudomanyos
eredmények segithetik a vallalkozasok (pénziigyi) menedzsmentjét az optimalis
pénziigyi dontések meghozataldban. Megjegyzendd ugyanakkor, hogy a
disszertacioban ismertetett eredmények mindig az aktualis piaci és egyéb
koriilmények figyelembevételével, kelld atgondolas mellett alkalmazhatoak
nagy biztonsaggal.
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