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1. A kutatas célkitiizései

A mezsgazdasagi vallalkozasokkestruktirajanak elemzése kulcsfontossagu kézgagdas
kérdés, annak alakulasa a véllalati élet szamddetén érezteti hatasat. Befolyast gyakorol
tobbek kozott az agazat versenyképességére, alkeabaok vagyoni, pénzigyi és
jovedelmesdségi helyzetére, a gazdalkodas hatékonysagaresaesddy piaci értékére valamint
a sajat éke tulajdonosok altal elvarhatd hozam szintjerdBé. az elemzés édzaka a 2002-
2006 kozotti éveket érintickeszerkezet vizsgalat esetén — hosszu tavu déinés - nem
lehet megfeledkezni az elmult egy-két évtized sajdtolitikai-gazdasagi valtozasairdl sem,
hiszen a rendszervaltast kéyeigrarvalsag szinte 6sszes terhét azéta is magél aimagyar
mezgazdasag. A majdnem két évtizede lezajlott rendéités Iényeges valtozasokat idézett
ugyanis eb az agrarszféra helyzetében, érintve a tulajdomibiéokviszonyokat, a bel-és
kilpiaci pozicidkat és ezaltal a szektor finanszisd rendszerét. Az emlitett folyamatok
eredményeképpen az agraragadhktehelyzete jeleids valtozasokon ment keresztil, hiszen a

gazdasagi helyzet keduilen fordulatai kifejezésre jutnak ékeszerkezet alakulasaban is.
Dolgozatom célkiizéseit a kovetkéikben foglalom dssze:

e Szakirodalmi feldolgozas keretében ismertetem és értékelem a
finanszirozashoz kapcsol6do legfontosabb nézetaketralkodo klasszikus és
modern dkeszerkezet elméleteket, fogalmakat. Bemutatonbkastzerkezet
mérésére hasznalt fontosabb mutatészamokat, élehetéve ezaltal a
k6zgazdasagi elméletek torvéenysggeinek a magyar agrarszektor
vallalkozasaiban valé érvényesilésének vizsgalaat. agrarvallalkozasok
szamviteli rendszeréb nyerhet informaciok teljes kdr értelmezése
erdekében szikségesnek tartom a magyabgaerasag nemzetgazdasagban
betdltott szerepének, altalanos helyzetének, toisjdzonyainak és jovedelmi
helyzetének rovid ismertetését, az agraragazaidsrerkezetében végbertien
valtozasok okainak dsszegzését.

e FJ célkitizésként a Magyarorszagon ikodé tarsas memazdasagi
vallalkozasok forras- ékeszerkezetének elemzeését vizsgalom a 2002-2006
kozotti iddszakban. Az elemzés keretein belil a koveikedzsgalati

célterliletekre térek ki.



0 Az AKI tesztizemi informacids rendszerének adag@ran szeredl
vallalkozasok tobbb szempontl csoportositasa ésypesecsoportokra
jellemz forras- ésdkeszerkezet valamint jévedelnds2gi viszonyok
meghatarozasa, annak elemzése.

o A tokeszerkezet és a jovedelmisgg kapcsolatanak vizsgalata, a
jovedelmedséget meghataroz6  tényez feltarasa, hatasuk
meghatarozasa. Arra keresve a valaszt, vajon élkesterkezet
megvalasztasanak van-e és ha igen, mekkora hatasHakkozasok
jovedelmességének alakulasara.

o Annak megvizsgaldsa, hogy a nyereségedikomés milyen
tokeszerkezet mellett valosithatd meg a leghatékdrgrab A
tokeattétel €s a nyereségesség kapcsolatat elemezvekeresve
meghatarozhaté-e egyfajta idegéhea-sajat ke arany, mely mellett a
vallalkozdsok nyereségedikbdése biztosithato.

0 A tékeszerkezet elméletek nigmzdasagi ervényesulésenek empirikus

tesztelése.

A ceélkitizéseim vegigvitelével, a hozza kapcsolodo elemk@&tdbemutatom a forras- és
tokeszerkezet, valamint a jovedelmisgég kapcsolatanak alakulasat az agrartermelésben a
2002-2006 kozotti iélszakban.



2. Elézmények és az alkalmazott modszerek

A kutatasom keretében a négazdasagi vallalkozasok forras- eé&kdszerkezetének
vizsgalatdhoz kapcsolodszamitasok az Agrargazdasagi Kutato Intézet altdkddtetett,
Tesztlizemi adatbazisatapulnak. Az adatok jobb 6sszehasonlithatosadgkében a tarsas
gazdalkodok kozil is csak azon Uzemeket vontamzbelemzésbe, melyek a 2002-2006
kozotti iddsszak minden évében folyamatosikiidés keretében szerepelnek a tesztlizemi
rendszerbenFeltételeimnek igy 192 gazdasag felelt meglyek jelenis része a GOFR
ndévénytermesak csoportjdba sorolhatd, az lUzemméretet tekintwvdigpa vizsgalt cégek
mintegy 85 szazaléka 40 EUMEeuropai méretegységieletti értékkelaz AKI Altal

meghatarozott 2 legnagyobb méretkategoriaba tartozi

Kutatasom soran célkitéseim megalapozasaké&aakirodalmi feldolgozéseretében szamba
vettem a finanszirozas, a forras- ékeszerkezet alakulasanak legfontosabb jeltgémz
kUlonos tekintettel annak mégazdaségi vonatkozasaira. Kiemelten foglalkoztam:
- az agrarfinanszirozassal,
- az agrartamogatasi rendszerrel, igy ismertetvén:
» az agraragazabkehianyanak kivalto okait,

» az dgazatskeszerkezetének és a jovedeldsEmének kapcsolatat.

A legfontosabbnak tartott 6keszerkezet elméleteket szintén szakirodalmi fgluas
keretében mutattam be, hangsulyt helyezve azokoghdk megvalosulasara, igy igazolvan
azt a tényt, hogy mindmaig nincs egy elfogadott,opimalis tkeszerkezet kialakitasat

megfogalmazo uralkodd elméleti irdnyzat.

Az Agrargazdasagi Kutatd Intézet altal rendelkemésebocsatott adatok felhasznalasaval
vizsgaltam az agraragazaikészerkezetében végbement valtozasokat, s azolsaitat
vallalkozasok vagyoni, pénzigyi és jovedelmi helgre nézve. A dolgozatban szefepl
minden adat a mintaban szefkeflzemek, illetve az azokbdl képzett csoportok adaka
sulyozott atlagaként kerdlt kiszdmitasra. A sulgbmz a 2005. évi Gazdasagszerkezeti
Osszeirdas eredményeihasznaltam fel, a paneladatsorbansléazdasagok tipusanak és
okondmiai méretének meghatarozasakor szintén a-@9@vet vettem bazisnak. A sulyszam

azt fejezi ki, hogy a mintaban szerepbgy gazdasdg hany gazdasagot reprezental az

1 SFH 2002-vel késziilt



alapsokasag hasonlo csoportjaban. égy eredmény nem a dolgozat mintajaban szérepl
gazdasagokra, hanem az altaluk képviselt sokaséjesnz.

Az eszkozok és forrasok Osszetételébehktvetkezett valtozasok eértékeléséhez a mérleg
adatai, illetve az ezek alapjan szamito#isi aranyok - megoszlasi viszonyszamoks
indexek nyujtanak segitséget. A 192 cég adatairdkasznaldsaval nyert atlagértékek
kiszamitasa mellett, a pontosabb és részletesetmzés érdekében a vallalkozdsokat
Okondmiai Uzemméret alapjan csoportositottam ésapartokra jellem& atlagértékeket
kulon értékeltem. Az 6konomiai Uzemmeéret alapjd®2 tarsas vallalkozas kdzul 56 kerlt a
kis méretkategoriaba (az SFH nem nagyobb mint 286nft), 56 a kdzepes ( az SFH
nagyobb mint 25 millié Ft, de legfeljebb 80 millii) 80 pedig a nagy méretkategéridba (az
SFH nagyobb mint 80 millio Ft). Az egyes méretkaragk altal reprezentalt alapsokasag
Uzemszama rendre: 3377, 1447, 922. Az elemzésbe wadiwzokra nézve elvégeztem a
szikséges alapuet statisztikai vizsgalatokat. Az adott valtozd jghel fliggéen
meghatarozasra kertlt a sorba rendezett minta kdzdpme, medianja, illetve az atlaga.

A statisztikai elemzés egystereszkozeivel élve meghataroztam ékesszerkezet
megitélésének szempontjabol legfontosabtutatoszamakt (Bkeattétel, dkeesseq,
tokeellatottsag stb.), azok értékeit évenként ésalkazasonként, majd az ezéklszamitott

atlagértekek feldolgozasaval értékeltem a szelkdnd@lkodasaban lezajlélib tendenciakat.

Tobb céghl szarmazo adatbazis pénzigyi viszonyszamok alafij@ért csoportositasa
azonban szamos problémat vet fel. Az elemzés egppd megkozelitésével — amikor a
cégenként kiszdmitott pénzigyi viszonyszamokat mgy@ hasonlitiuk Ossze -
reménytelennek tiihik. A csak néhany viszonyszam kiemelésével elveégazamitas
informaciovesztéssel jar, mivel egyetlen teljagdpességi szint is tobbféle likviditasi,
jovedelmedségi, vagy eladdsodottsagi mutatéval mérheem beszélve a cégteljesitmény
Osszetett értékelés@(ROZSA, 2004). A probléma megoldaséara a tobbraamatematikai-
statisztikai modszerek kinalnak lebstget, segitségikkel alkalom nyilik nagyszamu gélto
kezelésére, a bélsisszefiiggések feltarasara, ezaltal megfigyéiketesznek a jelenségek
sajatossagai. Ezért az 6kondmiai Uzemméret szevimtigdlatot koveéien a tarsasdgok
teljesitképességének jobb megitélése érdekében tovabbizéderreheiségeket keresve
folytattam a vallalkozasokokeszerkezetének vizsgalatat. A vallalkozasok kéaamializis
soran felhasznalmutatoszamok szelektalasara a faktoranalimédszerét valasztottam.

Ennek segitségével az adott térdfekapcsan megvizsgaltam, hogy azok kifejedket



kevesebb szamu hipotetikus faktor lineéris komhajaként, melyek agy helyettesitik az
eredeti valtozokat, hogy a megfigyelt informé&ciomgeség nagy része megmarad. A
faktorsulyok becslését és a faktorolbadlitasat koveten vizsgalat targyava tettem, hogy
melyek azok a mdogottes téngéz amelyekkel a megfigyelt valtozok leirhatdok. Agyi
elvégzett faktoranalizis lelieteget teremtett ahhoz, hogykéaszteranalizis hierarchikus
mobdszerévelmegvizsgéljam az adott évek és a kivalasztott tokitaelemzése kapcsan
megfigyelhebek-e gazdalkodastkeszerkezeti és jovedelmies£gi helyzetet tikrdizhasonld
jellegi folyamatok.

A vallalkozasok dkeszerkezetében lezajlé folyamatok elemzését kéwetkorrelacio-
szamitas keretében arra kerestem a vdlaszt, van-e, és &, iilyen kapcsolat a
vallalkozasok gazdalkodasat jellebnnutatoszamok és ékeszerkezet kdzott, van-e hatasa a
kialakitott tkeszerkezetnek a vallalkozasok jovedelésgégére. Aregresszid-szamitassal
vizsgéltam, hogy a vélasztottkeszerkezeti mutatdk milyen mértelhatassal vannak a
véllalkozas pénzigyi-jovedelmi helyzetére, illettmgy a bkestruktira kialakitasdban
szerepet jatsz6 valtozok kozul melyik van fliggveeyis kapcsolatban a jovedelnmiesggi

mutatokkal.

Az egyes dkeszerkezet-elméletek empirikus igazolaséra a segi@analizist, a Stiglitz-féle
hiteladagoléas jelenség vizsgalatara @gztopont-elemzéshasznaltam, mivel a vizsgalt
adatbazisom esetében t6bb mutatonal a csucsossagrekeseg szignifikanciaja a normalitas
sérulését jelezte, szamos esetben pedig a széragboitas feltétele sem volt adott. A
kétmintas t-préba alkalmazasi feltételeinek tobb&zosérilése miatt célsteek latszott
osztépont-elemzés keretében az eloszlasok részisgzehasonlitasa, melyet a ROPstat 1.0

statisztikai programcsomag segitségével vegeztem el

Az adatok feldolgozasat, a tablazatok, abrak elk&sat szamitogepes programok kozil a
Microsoft Word, a Microsoft Exel illetve a STATA 10s a ROPStat 1.0 statisztikai

szoftvercsomag segitségével végeztem el.



3. Az értekezés §bb megallapitasai

3.1 Az agréarszektor tkehelyzetének altalanos értékelése

Az agrarszektor dinamikus féflése a rendszervaltast kdvetvekben megtorpant; olyan
leépllési folyamatok vették kezdetiket, amelyek eamelés csokkenésében, éke
kivondsaban, a vagyonvesztésben és az eladésodéshiatkoztak meg. Ezen folyamatok
kovetkezményekéna mezdgazdasag eszkodzallomanya elhasznalddott, elavadtdasul a
tulajdonviszonyok atalakulasa kovetkeztében tulajdonosok szamanak nagyaranyu
novekedéseezzel parhuzamosan pedigo@tokolt foldtertilet nagysaganak cstkkenése volt
megfigyelhef. A foldtulajdon és foldhasznalat kulonvah. foldkoncentraciobdl szarmazo
versenyalnylnket elveszitettik. A gazdalkoddkehianya, a termelés szervezetlensége, s az
életszinvonal csokkenés miatti delgyasztas visszaesése egyes terméieddadhatatlan
mennyiséget produkalt, ami a szektor egyébként lagsany jovedelméiségét tovabb
rontotta. (S¥’CS ES UDOVECZ, 1998)Mindezek eredményekéntz agrarszektor
nemzetgazdasagi jeléisege efteljesen visszaesettMig a rendszervaltas évében a
mezgazdasag az akkori GDP 13,7%-at allitoti&d & a munkaérl17,4%-at foglalkoztatta
addig 2007-ben mar csak a GDP 4,2%-at allitja, € munkadmek pedig 4,7%-at
foglalkoztatja. A gazdasagi helyzet kedéen fordulatai kifejezésre jutottak ékeszerkezet
alakulasaban is. A rendszervaltas utan a vallabak&orozatos hitelképtelenné valasa és a
vagyonfelélése mellett a sajabké eértékenek és aranyanak csokketiendenciaja valt
altalanossaAz agazatdkeszegénysége a tartalékok hianyaban és a folyasaratelégtelen
likviditAsban mutatkozott meéz Uj feltételek mellett tevékenységukeivité vallalkozasok
tobbségedkehianyos, dke akkumuléacios szintjilk alacsony volt (PFAU-NABRAR004).

Az agrar-finanszirozas gondjai vilagszerte a ¢gezdasag sajatsagaival fuggnek 6ssze. ,Az
ellentmondasok gyokere az, hogy az agrar-érdekekpémzigyi rendszer profit-
k6zpontusagaval Utkdznek: a bankszféra csak sziggsii alapon, a pénzkdlcsén megfélel
hasznanak szavatolasaval hitelezhet adgezdasag szamara is, emiatt pedig az élelmiszer-
termelés kozérdeéisége cimén sem tud kedvezményeket bevinni a tadsigandszerbe”
(TANKA, 1998). Az agrar-finanszirozasban az allaamogatagzért annal fontosabb, minél
kevésbé tukrozik a mégazdasagi arak a termelési koltségeket, illetveémmélyebb a
szakadék a mégazdasag jovedelmé&zegi szintje és a banki kamatlabak kdzott.



A magyar agraragazat finanszirozasi gyakorlata l&alnaazott hitelszerkezete szamos
szempontbdl eltér a nemzetgazdasag tobbi agazatdet@ltérések a szektor termelési és
egyuttmikoddési jellemaivel fliggnek 6ssze; ugy mint a termelés biologiajpakhoz vald
kotodése, a mdmazdasagi munka soran keletkemunka- és finanszirozasi csucsok,
valamint a bevételek és a raforditasokébieni folyamatossdganak hidnya. Az
agrarvallalkozasok finanszirozasa tdbbcsatornas dseemen  keresztll  tdrténhet:
megvalosulhat befs felhalmozas, hitelezés és allami tdmogatas forpa@ja A magyar
mezdgazdasag bels felhalmozasi lehéségei az agazat alacsony jovedelrigegi
helyzetének koszonhatn azonbanerésen korlatozottak igy az agrarvallalkozasok
onfinanszirozd képességének csotkkenése kovetkerkdEmy a rendszervaltast kowét
evekben egy eladosodasi folyanmatult be az agazatban.memzetgazdasag hitelallomanyan
belll a szektor altal felvett hitelek arang®06-ban5 szazalékos részaranképviselt. Az
1990-es évtized végére kialakult egy nagyaranyudidrolejarati addssaggal terhelt,
kedvedtlen strukturaju megazdasagi hitelalloméany.

3.2 Tarsas me#igazdasagi vallalkozasok forras- eskeszerkezetének sajatossagai

A forrasszerkezet kialakitasa nagyfoku koriltelshtés mérlegelést igényel, a likviditasi
helyzet romlasat idézhetigelha nem sikerll dsszhangban tartani a bevont idégeasok
lejaratat az altaluk finanszirozott eszk6zok megéseével. A tarsasag pénzigyi stabilitasat
fokozza a hosszu lejaratu forrasokon belili maggést $orras arany. A tarsasagok forras- és
tokeszerkezetében bekdvetkemltozdsokat az. Abraillusztralja.
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1. &bra: A forrasszerkezet alakulasa 2002-2006 ko6
Forras: AKI adatbazis alapjan sajat szamitas



A sajat tke aranyanak alakulasat figyelemmel kisérve elmatigta hosszu évek folyamatos
kedvedtlen, csOkket tendencidja 2005-ben megtorni latszik, a 2004. B8j5%-0s
mélyponthoz képest 2006-ra fokozatos emelkedestté@n aranya 56%-t ért el. A hosszu —
és rovid lejaratu kotelezettségek tekintetéberzagélt idszak el§ felében jeleriis pozitiv,
2005-61 azonban Ujabb negativ iranya aranyeltolodas Wzttt be.A rovid lejaratu
kotelezettségek csokkenésének egyik oka a rodictiejaddssagok atkonvertalasa hosszu
lejarativa, a masik ok a mégazdasag részére 2002-ben juttatott 60 milliard oft-
hitelkonszolidacio A 2005. év kulon figyelmet érdemel, jelést valtozast hozva a
vallalkozasok forrasszerkezetében. Hosszu évelrfivdyos cstkkenése utéldszor ebben az
évben dtt — részben a begzilt hitelfelvételi leheiségek kdvetkeztében - a vallalkozasok
sajat ke aranya Ezzel parhuzamosaazonban véget ért az addssagallomanyon beldli - a
hitelkonszolidacionak és a kotelezettségek atktdiasanak kdszonhgt- hosszu lejarata

adossagallomany javara tortémpozitiv iranyl atrendémés.

A sajat tke elemeinek analizise kapcsah ébrg lathatova valt, a tarsas gazdasagok sajat
tokéjének atlagértéke a 2002. évi 115 millié Ft-hépést mintegy 22 szazalékkditt elérve

igy a 140 milli6 Ft-os értéket. A csoporton bellllegnagyobb résza jegyzett dke, a
toketartalék és az eredménytartalék képviseli, egyidranyuk 80 %-a a sajafke teljes
allomanyanak A méret szerinti vizsgalat soran igazoltam, mindgyobb az Uzemmeéret,
annal nagyobb a sajétkie ndvekedése a 2002. évhez képest: a kis mérgtkitba tartozo
cégek esetén 4 %, a kdzepeseknél 20 % a nagyoketmedig 27 %. Megallapitottam, a
tulajdonosok egyre kevésbé aléisitettek az eredmeénytartalékaini ndveksé dvatossagot

jelez a j6w megitélésével és a tulajdonosi kockazatvallaldsgatsolatban.

4 )
100000+

90000+ _ _ =
80000
70000+
60000+
50000+

EF 40000
30000+
20000+
10000+

0= — ——
-10000 : : : ; ;
2002 2003 2004 2005 2006
Ev
@ Jegyzett téke (alapit6i vagyon) @ Jegyzett, de még be nem fizetett
0O Toketartalék 0O Eredménytartalék
m Lekotott tartalék O Ertékelési tartalék
0O Mérleg szerinti eredmén
N 9 Y J

2. abra: A sajat toke megoszlasa a tesztiizemek adatai alapjan
Forras: AKI adatbazis alapjan sajat szamitas



A rovid lejaratu kotelezettségek kozott kimutatdkeals szallitokkal szembeni tartozasok
nagyaranyu értéknovekedésenintegy 60 szazalékkabtt a 2002. évihez képest, az 6sszes
adossagon belll atlagosan 20-30 szazalékot képeiseh mezdgazdasagi vallalkozasok
jelentss likviditasi probléméira hivhatja fel a figyelmdthhez kapcsoléddan vizsgéltam a
fizetoképesség alakulasat. Mgmzdasagi vallalkozasoknal kilondsen nagy jésfge van a
likviditasi gyorsrata értékelésenek, ami a késklatecsokkentett forgdéeszkdzok figyelemmel
kisérését jelenti. Az agrarszektorbantkdds gazdasagok tobbségében ugyaras
forg6eszk6zOk nagy része készldiminajaban realizalodik. A gyorsrata értéke aetel]
id6szakban veégig 1 alatt volt, ami azt jelzi, hogy és#etekkel csokkentett forgdeszkdzok

ertéke a rovid lejaratu kotelezettségeket mar népe& fedezni.

A tesztiizemek adataibol képzéikeszerkezeti mutatok alakulasat szemlélt@ti abra
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3. bra: Tokeszerkezeti mutatok alakuldsa 2002-2006 kozott
Forras: AKI adatbazis alapjan sajat szamitas

A kapott eredmények szerint a Magyarorszagdikads tarsas meigazdasagi vallalkozasok
forrds- ésdkeszerkezetében lezajlott tendenciak kozil a k@asket érdemes kiemelni.

. A vallalati ©keességet mér sajat vke/dsszes forras mutatv7% kordli
atlagos értéke 2004. évre 53%-ra csokkent, kdszémh@nnak a ténynek, hogy
az egyeb hosszu lejaratu hitelek 6sszegének dupl@melkedése kovetkezteben
a forrasok értéke az egy év alatt mintegy 13 sgéikal ndvekedett. 2004. évt
viszont a bediilt hitelfelvételi leheiségek kovetkeztében a sajékd aranya
fokozatos emelkedésnek indult.
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A fentiekkel 0Osszefliggésben a vallalattdkeattételi mutatdja — azaz a
kotelezettségek sajabkéhez viszonyitott aranya a 2002. évi 71%-hoz Képes
2004. évre 84%-ra emelkedett, majd innen fokozasdkkenés kdvetkeztében
2006-ra 74%-ra csokkent.

A tartosan lekotott eszkozok és a sajdiket Osszhangjat illusztrald
tokeellatottsagmutato értéke a vizsgaltddzak elejen még 100 szazalék folott
mozgott, ami azt mutatja, hogy a befektetett esikdeljes hanyadat -66még

a forgdeszkdzok egy részét is — sajat forrasbéhniairozzak, ahhoz idegeike
igénybevételére nincs szikség. Miutdn azonban sagavallalkozasok sajat
tokéjének aranya 2004-re 3 szazalékponttal csokkéegt, tkeellatottsag
mutatojuk ebben az évben csokkenisebr 100 szazalék ala (98 %), igy a
befektetett eszkdzok finanszirozasahoz mar idegaddra is szikség volt. A
tokeellatottsdg megitélésénél fontos figyelembe vemdld termealeszkozként
valé fontos szerepét, aminek jelémtrésze bérelt is lehet, igy nem kerdl
kimutatasra a vallalkozas vagyonaban. Mastésviszont igénybevett kids
forrasként az elvart hozamat ugyanuagy meg kelltriizemint a pénzikében
rendelkezésre bocsatott kéildorras haszndlati dijat, a kamatot. A vizsgalt
vallalkozasok dkeellatottsdga mind az 6t évben a nagyniérghazdasagok
esetében volt a legjobb.

A tartds forrasok 6sszfkéhez viszonyitott aranyaba®004-6l jelentke
csokkerd tendencia azt mutatja, a sajéké novekedésének Uteme nem tudta

ellensulyozni a rovid lejaratu kotelezettségek damedsének mértékét.

A forrasszerkezet-vizsgalat ramutatott arra& medgazdasagi vallalkozasok korében

jelentke®d 45 szazalék koruli adéssagarany értelmezése kagesdell hivni a figyelmet

arra, hogy bar a kis mértékeladésodottsagsokkenti a vallalkozassal jaré kockazatot,

viszont azt is jelenti, hogy a gazdalkodok tobbskéeytelen tevékenységét dnfinanszirozé

képességéhez igazitamh forrasszerkezeti aranyok Uzemméret szerinti Alatg soran

megallapitottam, minél nagyobb az Gzemméret anagyobb a sajaibke ndvekedése élr

evre. A kisebb idegenckével gazdalkodok jovedelmé&egi viszonyai pedig lényegesen

kedvedbbek, mint amelyekben magas a kotelezettségek ardxpk a gazdasagok, ahol

tobbségében sajabkébsl tudtadk finanszirozni a termelést, 6sszességébem 2003-ban is

nyereseges évet tudtak zarni. A nagyobb méret jglshatékonysagot jelent, azaz a vallalati

méret ndvelése szikséges feltétele a hatékonyékbdasnek.
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A mezgazdasagi vallalkozasok finanszirozasi struktlUrajalmagy szerepet jatszanak a
tamogatasokAz egy lUzemre jutd tamogatasok 6sszességénajédtiie a vizsgalt bzak
elsh évéhez képest 31 szazalékkéttr(4. abrg. A kamattamogatasok alakulasaban lezajlo
tendencia kovette a kotelezettség-szerkezetbenewegh atrendeddési folyamatot, minek
keretében a rovid lejaratu hitelek kamattdmogatisét év alatt a kezdeti kdzel 10 %-rol
0,3%-ra csOkkent. A tamogatasok Uzemméret szariagoszlasat vizsgalva megallapithatd,

minél nagyobb az lzemmeéret, annal nagyobb az ahhozé tAmogatasi volumen
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15 000
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- _/

4. abra: A mezdigazdasagi vallalkozasok tamogatasainak alakulasa @®-2006 kozott
Forras: AKI adatok alapjan sajat szamitas

A véllalkozasok eredményének elemzése sorafintkita vallalkozasok eredményességét
elsssorban azizemi (Uzleti) tevékenysdégtarozza meg, ami az 6t év alatt bar kilotboz
mértékben, de végig nyereséget mutatott. A pénaiyeletek eredményének hatasardl sem
szabad megfeledkezni, az mindegyik évben veszteségbzalt, mely veszteség 200-t
kezdve csokkeh tendencigju. Hatterében egyrészt a bkdlt hitelhez jutasi lehéségek
kovetkeztében csokkérbssze( fizetend kamatok, masrészt a korabbi évek jovedelmeinek
visszaforgatasara révén a sajitet novekedésével parhuzamosan csoékditelezettségek
allnak. A nyereségességet vizsgalva megallapitoteemeredmények szérédasa igebsdb.
abra). A mérleg szerinti eredmény alapjan 2006-ban @élda gazdasagok 24 %-a
veszteséges, egy uUzemre atlagosan 5,4 millié Fne¥ey jut. Minden méretcsoportban
vannak nyereséges és veszteséges vallalkozasokesaes€gesek ardnya a legkisebb
méretkategdriaban a legnagyobb (48%), mig a kézépsagy méretkategdridban 26-26 %.
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5. abra: A vizsgalt vallalkozasok mérleg szerinti dményének boxplot diagramja
Forras: AKI adatok alapjan sajat szamitas

Tevékenységi irAny szerint csoportositva az Uzemekegallapitottam, a veszteségesek
ardnya a 46 gyumolcs és a tomegtakarmanyt fogyaszto allattadk korében éri el a
legmagasabb értéket (66-66%). A mérleg szerintilragmy sulyozott atlagértéke alapjan
kétségtelenil a szantofoldi novénytermékdiirnak a legkedvéibb jévedelmi helyzettel, de
az eredmeény szorasa nagy, mig példaul a mutatgeéike 2006-ban 26 751 E Ft, addig az
Uzemek 50 szazaléka nem éri el a 11 millié Ft-g 86 szazalékuk esetében 3,2 millié Ft
alatt alakult a mérleg szerinti eredmény értékeabprg).

GOFR novénytermesztd f T i
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Sz616, gytimolcs I—D]—|
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6. abra: Az eredmény alakulasa tevékenységi iranygsrint 2006-ban
Forras: AKI adatok alapjan sajat szamitas
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A jovedelmességi mutatok vizsgalata soran megallapitottasgjat vke jovedelmeizégea
vizsgalt évek Osszességében meghaladja az arberétefos nyereséget, ami még igy is
felilmdlja az eszkdzaranyos nyereséget. Ertékikkimdloan tukropdik a 2003. év
kedvedtlen idojarasi viszonyai kovetkeztében realizalt nagyarargrédmeénycsokkenés
illetve a 2005. év kedvézovedelmi helyzetének alakulasa, mikor a vizsgaétk legnagyobb
nyereségét érték el a nigmzdasagi vallalkozasoK.(abrg.

Ossztéke j

7. abra: Jovedelme#ségi mutatdk alakulasa
Forras: AKI adatbazis alapjan sajat szamitas

A forrasszerkezet, a tAmogatasok és az eredmékyiaanak nyomon kdvetése soran arra a
kOovetkeztetésre jutottanmagy Uzemmeérét gazdasagok Uzemi eredménye a legjohb
tamogatasokkal csokkentve az Gzemi eredménytktimgépet kapunld vizsgélt iddszakban
mind a kis — kdzepes — és nagy méretkategoéridbaztagazdasagok veszteségesdhadtek

volna a tAmogatasok nélkidz eredményndkhatteljes meértékben a tAmogatas a forrasa.

3.3 A vizsgalt véllalkozasok ékeszerkezetének elemzése a mutatdszadmrendszéritese
mentén

A vallalkozasok pénzuiigyi viszonyszamok alapjanéidrtegyszeit elemzése és csoportositasa
szamos problémat vet fel, hiszen néhany viszonyski@melésével elvégzett szamitas is
informaciovesztéssel jar, mivel egyetlen teljflsdpességi szint is tdbbféle jovedelbiszgi,
likviditasi vagy elado6sodottsagi mutatoval méthed tbbbvaltozos matematikai-statisztikai
modszerek segitségével azonban l&ted nyilik nagyszamu valtozé kezelésére, adbels

Osszefliggések feltarasara, ezaltal megfigyé#kelesznek a jelenségek sajatossagai, valamint
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értékelhed lesz a mutatérendszer. Ezért a tovabbiakban atésatanmrendszer faktoranalizis
keretében tortéh siritését koveien klaszteranalizis segitségével sorolom csopoétba
elemzem a tesztizemeket, hogy azok vagyoni — pgnhzigivedelmi helyzetél meég

atfogobb képet adhassak.

Hipotézis. A mutatoszamrendszefrigését koveten a teljes mintan bellil homogén csoportok
hozhatok létre, melyek a forrds- éskdszerkezet-elemzés tovabbi lébégeit
rejtik magukban, vizsgalhatova téve az egyes ¥ait@sok kozti egylttmozgas

valamint a vallalatok kiegyensulyozott teljesityamek |étét.

Az elvégzett faktoranalizis célja a vallalkozasokszehasonlitasa pénzigyi mutatéik
segitségével, miisitése és rangsorolasa azok delgés kil$ forrasai valamint
jovedelmedseége tekintetében. Az elemzés soran egy haroméaktoregoldas szlletett, e
harom faktor az eredeti 11 valtozo informacioin®®at hordozzak, a faktorok létrehozasa
soran altalanosan elszenvedett informaciovesziég sacsonynak mondhato. A faktorszam
meghatarozasat kovetn kotott faktorszdmmal maximalis valésisag analizist végeztem. A
legjobb értelmezhésége a faktoroknak a Varimax rotaciéval volt lebges. Az eljaras
alapjan a harom faktor létrehozasa volt indokoltreddinthed:

* Az el faktor (f6faktor) akilss forrasok és a hozzajuk kapcsolodo fizetési
kotelezettségek faktora, mely a kovetikezaltozokat tartalmazza: forrasok
O0sszesen, kotelezettségek, rovid lejarati kotakempt kapott tamogatasok és
fizetendd kamatok. A faktor az 6sszes, modellbenélééltoz6 informacio
tartalmabol 45 szazalékoétiz meg.

* A masodik faktor essajat ep faktora, mely az informéciotartam 29 %éari
meg. A faktorban szerepl valtozOk kozé a dkeattétel, a sajat oke
jovedelmesdsége és a sajatke fordulatszama sorolodott be.

* A harmadik faktor gjovedelmedség faktora, mely az informaciotartam 26
szazalékat hordozza magaban. A faktort az 6kszjovedelmedséege, az
eszkbzaranyos nyereség ésikauési profithanyad mutatdja alkotja.

A faktoranalizis eredményeit felhasznalva klaséenezést hajtottam végbe. A csoportképzési
eljaras soran arra toérekedtem, hogy biztositvadegy klaszterezés soran kialakuldé egyes
csoportokon belili maximalis homogenitas. Enneleétben a hierarchikus eljarasok kérébe
tartoz6 Ward-modszer segitségével kapott dendogkaéntékelése alapjan, a nem-
hierarchikus k-kdzép eljarast alkalmazva négy kixszialakitasaiint indokoltnak. Az egyes
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klasztereket a képzett faktorok segitségével jadldam és a jellemzés alapjan rangsoroltam
azokat azoket minssité mutatoszamok atlagértékei szerint. Az értékeléarsel$sorban a
legtobb céget tartalmazo klaszterekre forditottaagyobb figyelmet, mivel a néhany céget
tartalmazo6 csoportok ugyan az atlagot befolyaspligkcsak altalaban a szidéges értekeket

tartalmaz6 néhany tarsasagot foglaljak magukba.

Az egyes klaszterek 2002-2006. év kozotti atlags@iményét értékelve megallapitottam,
hogy 1. csoport vallalkozasaira a magas forras@tymmellett az atlagot joval meghalado 1
folotti értéki tokeattétel, a nagyon magas kamatfizetési koteleégptitalamint a veszteséges
gazdalkodast tukr@znegativ eredményeértékek voltak jelleskzA 2. klaszter végig nagyon
magas jovedelméségi mutatdkkal, magas adozott eredménnyel, agrétlaalacsonyabb
tokeattételi mutatokkal és magasabb forraséertékkaindelll pedig magasabb tartds forras
arannyal) jellemezhét A 3. klasztert az atlagnal joval kisebb vagyojaval alacsonyabb
idegen tke ardnnyal bird, veszteségeskidést tikrod vallalkozasok alkotjak. A 4. klaszter
cégei olyan, az atlagtol kisebb forrasallomanngaldelked (zemek, melyekre magas sajat
forrds arany, nagyon alacsongkeattétel jellem& melyek esetében a hatékonysagi-

jovedelmedségi mutatok messze meghaladjak az atlagos értéket.

Megkiséreltem 0sszefliggést feltarni az egyes ctaptagjainak mérete, tarsasagi formaja és
termelési szerkezete k6zott. Az 1. és 2. csopdidlkazasairdl egyertelifen megallapithato,

hogy azok az AKI tipoldgiai rendszere szerinti 40NEE folotti értékkel biré ,nagy” illetve

.gen nagy” méretkategoriaba tartoznak, mig a 8 EUMIatti gazdasagok a 3. csoportba
sorolodtak. Az SFH alapjan kialakitott méret szeigsoportok esetén elmondhaté, hogy a 80
millié Ft folotti SFH értékkel rendelkézceégek 82 %-a az 1. és 2. klaszterbe témorulteg, mi
a 25 millié Ft SFH alatti gazdasagok 96 %-a a 34.ddasztert alkotjak. Tevékenységi irany
tekintetében elmondhaté, aék gyumdlcs, Ultetvényes gazdasagok az 1. és 3.oobep

sorolodnak, mig a 2. klasztert nagyrészt a névéemgszd gazdasagok alkotjak. A tarsasagi
forma tekintetében lathatova valt, hogy a betésasagok nagyrészt a 3. klasztert alkotjak,

mig a részvénytarsasagok 90 %-a az 1. és 2. kihazerolodott.

A vizsgéalatok elvégzését kasert megdllapithatd, a véllalkozasok teljesitménya§tol
pénzugyi mutatészamokirgését koveten kialakitott vallalatcsoportokban is igazolodni
latszik a fkeattétel és a jovedelmisg negativ iranyl kapcsolata, a csoportokon belli
egyuttmozgas viszont az egyes években nem voltedmién megallapithatd, a vizsgalt
idoszak teljes hosszaban az egyes klaszterek mégisidigalemazkkel irhatok le.
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3.4 A tokeszerkezet a jovedelmdiség szolgalataban

Az osszefliggés-elemzeés keretében vizsgaltatkeszerkezetet meghatarozo téripeaz azt
leir6 mutatoszamok kdzotti kapcsolat létéet, anndissegét illetve, hogy hogyan irhato le,

fejezheb ki a 1éted kapcsolat. A kdvetkdézhipotézisek helyességét kivantam tesztelni:

Hipotézis I.: A tdkeszerkezeti mutatdk flggvénysaapcsolatban vannak a négazdasagi
vallalkozasok pénzigyi- és jovedelmi helyzetéd leybbb paraméterekkel.
Hipotézis II.: A valasztott mérlegtételek (valtozok) bizonyos koadbja magyardzatot
szolgaltat a jovedelmégégi mutatdk alakulasara.

A vizsgalt adatbazis regresszios analizisét igykkatulopont alapjan végeztem el. Az egyik
esetben arra akartam magyarazatot talalni, hegdgprrasstruktarat talan legjobban leiro
altalam valasztott dkeszerkezeti mutatok milyen hatassal vannak a lkéias pénzugyi-
jovedelmi helyzetére nézvajg a masodik szamitas kapcsan arra kerestenmaaztahogya
tokestruktura kialakitasaban szerepet jatsz¢ valtdai#dil vajon melyik van flggvényszer

kapcsolatban a jévedelm#&szgi mutatok alakulasaval

A kapcsolatelemzés eredményei kozul példaként leetiitaz eszkdzaranyos nyereség
forrastételekkel valé kapcsolata, melyetlazdblazatszemléltet. Lathatd, az eszkézaranyos
nyereseg @és, negativ kapcsolatban van a tulajdonosoktdl kdgdtsonok dssdkeén beldli

aranyaval, annak 100 szazalékpontos valtozasa 2Zz&zalekponttal csokkenti a
szintén negativ iranyd 0Osszefliggésben all a hogsz@ rovid lejaratu kotelezettségek
aranyaval, ez utobbi esetében azonban az Osszefimg@ szignifikans. A regresszios
egyenlet illeszkedésének miszama (R-négyzet) 0,41, azaz a kapott modell avea 41

szazalékat magyarazza.

A tovabbi szamitdsok eredményei is azt igazoltakformasszerkezeti aranyok jeléist
hatassal birnak a jovedelmiszg alakulasaraA sajat ke részaranya pozitiv kapcsolatot
mutat a jovedelméségi mutatok, valamint a likviditds alakulasaval idegen dke

aranyanak novekedépedig 6sszességéban adizott eredmény cstkkenésével parosul

1. tAblazat: Az eszkdzaranyos nyereség regresszaimlizise

|  ss szf MS Elemszam=192
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Modell | 0,35731357 4 0,0893284 F (4,187)=32,09
Maradék | 0,52048588 187 0,0027833 Prob > F = 0,0000
Total| 0,87779946 191 0,0045958 R’=0,4071
Korr. R*= 0,3944
Root MSE= 0, 05276
Standard
ROA Egyiitthato hiba t P>|t| 95% Megb. tart.
Eredménytartalék 0,062473|0,0151783 4,12|0,000| 0,03253|0,092416
Tulajdonosoktél kapott
kolcson -0,2728433|0,0409874 -6,66 | 0,000| -0,3537| -0,19199
Hosszu lejarata
kotelezettségek -0,0564566 | 0,0347335 -1,63(0,106 | -0,12498|0,012063
Révid lejarati
kotelezettségek -0,1098727 | 0,0259791 -4,23(0,000| -0,16112 | -0,05862
Konstans 0,0636366 | 0,0104536 6,09 | 0,000 | 0,043015 | 0,084259

Forras: Sajat szamitas a tesztliizemi rendszer adiapghn

3.5 A medgazdasagi vallalkozasok eredményes gazdalkodasatlgenzé tékeszerkezeti

arany meghatarozasa

A tékeszerkezet és a jovedelmiegg kapcsolatanak attekintése utan a kovéken arra
keresem a valaszt, a vizsgalt 6t év atlagaban vagie olyan altalanosnak tekintbiet
tokeszerkezeti struktara, mely kapcsan kijelerithétogy az inkabb a nyereséges vagy a

veszteséges gazdalkodassal parosul. A kdvéthigotézis helyességét kivanom tesztelni:

Hipotézis. A vizsgalt tarsas meégazdasagi vallalkozdsok tekintetében (adott esetben
tevékenységi irany és méret specifikusan) megldtatd egyfajta idegernske-
sajat ke illetve adossagallomany arany, melyhez a teyd&légnnyereséges volta

kapcsolodik.

A hipotézis alatamasztasara a hagyomanyos stik#isaljarasok nem voltak megfebek,
mert az elemzésbe bevont szamos valtozé esetébmesh aninormalitasvizsgalat, mind a
szorashomogenitds tesztjei az alkalmazasi feltétskriilését jelezték, igy feltevésemet
osztépont-elemzés segitségével vizsgaltam. Megizsn egy olyan idegeiike-sajat dke
aranyt, melyél elmondhato: az, vagy az azt meghalado érték eséges rikodéssel parosul.
Megallapitottam1,55 érték folotti dkeattételi mutatdval a veszteséges vallalkozasotegy

40 szazaléka, mig a nyereséges tarsasagoknak rcslpészazaléka rendelkezikz is
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figyelemre mélté eredményként értékethehogy a nyereséges vallalkozasok kdzel 100
szazaléka 2,5 alatti mutatoértékkel ,bmig a veszteségesek egyodtdde ennél magasabb
ertékkel rendelkezik (2. tablazat) Ugyanezen statisztikai eljarast elvégeztem a
kotelezettségek forrasszerkezeten belili aranyéeldhtetében is, minek eredmeényeképpen
azt talaltam, hogy vizsgalt véllalkozasok kdrében a nyereségesékbdik tobb mint 60
szazaléka 40 szazalékon aluli adéssagarannyal dleadié, mig a veszteségesek majdnem
70 szazaléka épphogy e folotti értékarannyal hiedEényeim szerint enar veszteségesen
mikods vallalkozasok kitorési lehétégei igen korlatozottak, hitelezésiket a bankok
kockazatosnak latjak, sajat @l valé fejlesztésre, és ezaltal ajviilésre, nyereséges
miikddésre csak csekély esélytk van.

2. tdblazat: A tokeattétel eloszlasanak részletes dsszehasonlitasa

C Fl(c) F2(c) F1-F2 Korrekt% Phi Esélyh. KhilFish p-érték Korrigalt p
-52,24 | 0,015 | 0,000 | 0,015 50,7 0,10 0,00 Fisher | 0,3490

-15,39 | 0,030 | 0,000 | 0,030 51,5 0,14 0,00 Fisher | 0,1206

-3,43 | 0,045 | 0,000 | 0,045 52,2 0,17 0,00 Fisher | 0,0413

0,55 | 0,313 | 0,368 | -0,055 52,7 -0,05 1,28 0,572 | 0,4496 1,0000
155 | 0,612 | 0,880 | -0,268 63,4 -0,31 4,65 Fisher | 0,0000 | 0,0003***

2,54 | 0,791 | 0,960 | -0,169 58,4 -0,27 6,34 Fisher | 0,0005 0,0041**
3,54 | 0,836 | 0,976 | -0,140 57,0 -0,26 7,99 Fisher | 0,0007 0,0056**
4,54 10,881 | 0,976 | -0,095 54,8 -0,20 551 Fisher | 0,0175 0,1403
5,53 | 0,940 | 0,984 | -0,044 52,2 -0,12 3,90 Fisher | 0,1857 1,0000

6,53 | 0,955 | 0,992 | -0,037 51,8 -0,12 5,81 Fisher | 0,1231 0,9848
7,53 | 0,970 | 0,992 | -0,022 51,1 -0,08 3,82 Fisher | 0,2792 1,0000
9,52 | 0,985 | 0,992 | -0,007 50,3 -0,03 1,88 Fisher | 1,0000
10,51 | 0,985 | 1,000 | -0,015 50,7 -0,10 Fisher | 0,3490

47,37 | 1,000 | 1,000
Forras: Sajat szerkesztés AKI adatbazis alapjan

3.6 Tokeszerkezet elméletek megvalosulasanak empirikussigelése

A vallalatok tkeszerkezetre vonatkozé dontései hosszu évek oOtalnagleti érdelddés
k6zéppontjdban allnak annak ellenére, hogy a adllarebk a legritkdbb esetben hoznak ugy
tokeszerkezeti dontést, hogy kifejezetten valamilyeptimélis szerkezet elérésére
térekednének. A menedzsment ugyanis inkabb termei@si, finanszirozasi dontéseket hoz
eés mindezek hatnak kozvetlendl a vallalat mindenkékestrukturajara. Arra kerestem a
valaszt, hogy az A&ltalam vizsgélt vallalkozasokirteében érvényesiinek-e az egyes
tokeszerkezet-elméletek megallapitasai.
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Hipotézis. A tokeszerkezet elméletek egyes megallapitdsai énagdnyesmedgazdasagi
vallalkozasok korében is, atfogd modon azonbankegyidell segitségével sem

irhatd le a tarsasagoldkeszerkezet-politikaja.

A vizsgalt vallalatok esetében a nyereségességkéattétel kozott igazolt negativ kapcsolat
arra utal, hogy teljesul a hierarchiaelmélet, vigatem teljestil az atvaltasi elmélet alaptétele.
Az eszkbzOk sszetétele €s a hosszu lejaratu hidedanya kozott fennalld pozitiv kapcsolat

viszont éppen az atvaltasi és igyntkelmélet Ié§aljpagat igazolja.

A Myers-Majluf hierarchiaelméletének bélgs idegen forrasok kozti sorrendre vonatkozo
allitasanak empirikus tesztelése soran azt vizagalteljesil-e, hogy amennyiben a vallalatok
beruhazasi lehéségei kdzel azonosak, azok léeferrasainak és addéssaganak mennyisége
negativ kapcsolatban all egymassal. Minél tobb radetkezésre allé sajat forras, anndl
kevesebb idegencktére van szikség az adott beruhdzasi politika négitasahoz. Az
elemzés soraABEL-OCSI (1999) kutatasara épitve az idegen forras becsléséiecattétel
mutatot, mig a befs forras kimutatasara az altaluk képzett korrigaltkiidési pénzaram
mérlegbosszeghez viszonyitott értékét alkalmaztam. Ez tatdszam nem tartalmazza az
idegen forrdsokkal kapcsolatos kamatfizetést, maela bkeattétel értékét tekintve egy
zavar0 negativ korrelacios hatast okozna. A koltriggikddési pénzaram szamitasi modja a

kovetked: addzott eredmény - osztalék + amortizacio + kénedés.

A regresszios egyenlet fuggvaltozojaként az adott évi adatokbol szamdalketttétel
szerepel, magyarazo valtozéjaként pedig a korriggdhzaramlas-mészamon kivil a
tarsasagok mérete is beépll a modellbe, amit avéidl természetes alapu logaritmusaként

hataroztam meg. Akeattételt leird egyenlet becslési eredményaittablazatartalmazza.

3. tablazat: A tokeattételt leir6 egyenlet becslési eredményei

Valtozo Becsiilt egyitthaté p-érték
Konstans 0.4490257 0,019
Korrigélt mikddési pénzaram -1,79678 0,0005
Méret -0,02344 0,239
Forras: Sajat szamitas AKI adatbazis alapjan
A  kapott egyenlet

szerint a korrigélt pénzaramlas mutatodja elképeetégek megfeléen szignifikdns és negativ

eléjeli, mig a tarsasagok meérete és Gketttétel kozotti kapcsolat statisztikailag nem
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igazolhaté. Bar a mutatodgble a vart negativ értéket tikrozi, de ahogy akhbzza tartozo
magas p-érték is jelzi, ezt az eredményt a véletigadozas is okozhatja. Az viszont lathato,
hogy a pénzaramlas mérlégeszeghez mért 1 szazalékpontos névekedése edatégyri,8
szazalékponttal csokken az idegen forrasok séf@hez mért aranya. A regresszios egyenlet
eredményeképpen kimutatott negativ kapcsolat aaftiagott profit és adkeattétel kdzott
egybecseng Myers-Majluf hierarchiaelméletével, erise a tarsasagok @b sajat forrasbol

finansziroznak és csak azt kéyat élnek a hitelfelvétel leRetegeével.

A tékeszerkezet-elméletek empirikus tesztelése soemoiam a szakirodalom alapjan is mar
megallapitott tételtatfogd mddon azok egyike sem eérvényesiizsgalt medgazdasagi
véllalatok tkeszerkezet-alakitasanak folyamataban. Ervényedsibmt a hierarchiaelmélet
azon feltevése, mely szeriattarsasagok ébb sajat forrasbdl finanszirozzak a vallalkozas

tevékenységét és csak utana fordulnak asKolsasszerzeés lehgtége felé

Kutatasom eredmeényei felhivjak a figyelmet arrdudatos forrasgazdalkodas, a safiktet
szerepének ésitése elengedhetetlen feltétele a szektor jobbdghmesdségi helyzetének, a

versenyképes termelés megteremtésének.
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4. Az értekezés Uj, illetve Gjszeaf eredményei

Ertekezésem Uj és Ujstegredményeit az alabbiakban foglalom dssze.

1.

Kilonb6z matematikai-statisztikai médszerek (egyfzkyiré statisztikdk, faktor- és
klasztanalizis) segitségével tobb szempontu foaadkeszerkezet elemzést végeztem
a medgazdasagi vallalkozasok vonatkozasaban, ahol ank@l csoportképzési
eljarasok eredményeinek értékelése igazolta a g#jatés idegenske viszonyanak, a
tamogatasoknak, a vallalkozasi meéretnek, a tevéégek 0©Osszehangolasanak

eredmeényt és hatékonysagot befolyasolo szerepét.

Osszefliggés-elemzés keretében igazoltam: a foerkszeti aranyok jeleés hatassal
birnak a jovedelméség alakulasara. A sajabke részaranya (statisztikailag is
igazoltan) pozitiv kapcsolatot mutat a jovedelfs&gi mutatdk, valamint a likviditas
alakulasaval, az idegerbke aranyanak novekedése pedig 0sszességében aattadoz
eredmény csokkenésével parosul: az utana fizétlkeawohat eredményt csokkénbatasa

atgyirizik az adozott eredmeénybe.

Osztépont-elemzés segitségével (tevékenységi iré@sy méretspecifikusan is)
meghataroztam az idegefiké és a sajatéke, valamint a forrasszerkezeten beldli
kotelezettségallomany olyan aranyéat, amelyet alkaéltas elérve vagy meghaladva az

mar veszteségesikddéshez vezethet.

A  tokeszerkezet-elméletek  migmzdasagi  véllalkozasok  korében  valo
létjogosultsaganak empirikus tesztelése soransstikiai modszerekkel (korrelacio- és
regresszidoszamitas, osztopont-elemzés) bebizotayitptatfogd modon egyik elméleti
modell sem érvényesil az Uzemebékeszerkezet-alakitasanak folyamataban. A
modellek atfogd érvényesilésének vizsgalata kapazanban sikerult meghataroznom
az egyes feltételrendszerek azon elemeit, melydlesignek az agrarszektor

gazdalkoddinak korében is.
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5. Az eredmények gyakorlati hasznosithatosaga

A megalapozott vezét dontések meghozatalanak megkénnyitése érdekébgazadasagi
szakembereknek ismernitik kell, hogikeszerkezet-dontéseik milyen kdvetkezményekkel
jarhatnak tarsasaguk vagyoni-, pénzigyi- és jovedetlyzetére nézve. Ennek megismerését
segiti az AKI Tesztizemi rendszerének adatbazid@raaszkodé, a mégazdasagi

vallalkozasok forras- és$keszerkezet vizsgalatat célulikit értekezésem.

A tokeszerkezet és a jovedelmisgg kapcsolatanak igazolaséara, valamint a jovedébaget
meghatarozo tényék feltarasara iranyuld célkitésem dbb eredményei nem csak a tobbi
kutatd, hanem a gyakorlat szdméara is hasznosakinehe A meghatarozo tényie
megismerése javithatja a pénziugyi vézihanszirozasi dontéseit, azok tudatossagat, igy
hozzajarulhat a vallalatokekdltségének csokkenéséhez és ezdltal a jovedéhmees
optimalis vallalati nikbdéshez. A tényék ismerete felhivja a dontéshozok figyelmét mas
véllalatok gyakorlatara, ezzel is javitva a findnszasi valasztasokat. A dolgozatban
meghatarozasra kertlt — tevékenységi irany és Uzgatrspecifikusan - az idegefké és a
sajat bke olyan aranya, amelyet a vallalkozas elérve vagghaladva az mar veszteséges
miukodéshez vezethet. A szamitdsok eredményei segfitsegijthatnak a pénzigyi
szakembereknek dontéseik meghozataldban, azt ardvameysulyozni kell, az eredmények
ertékelése mindig a konkrét eset és az ahhoz kipids&orilmények vonatkozasaban kell
torténjen. Kulonoésen igaz ez egy olyan szektorrmt rma medgazdasag, ahol nem lehet
eltekinteni a nagyfoku bizonytalansagot magabaddwmy kockazati tényéktol (pl. idéjaras)
sem. A bkeszerkezet elméletek miggzdasagi vonatkozasainak empirikus tesztelésére
irdnyuld célkitizésem keretében, azt vizsgaltam az Gzeiasizerkezet dontései leirhatdak-
e valamely modell feltevései alapjan. Az igazolakeallt, sajat dke finanszirozasban
betdltott szerepének éldlegessége a gyakorlat élet szamara talan nem létikea
finanszirozasi dontéseket korul@elosszefliiggések megismerése azonban vitathatatlan
hasznossagu a dontéshozék szamara. A dolgozathazdk eredmények a tobbi kutatd
szamara is teret engednek Ujabb kutatdsok folgea®\ téma tovabbi vizsgalata ugyanis
szamos lehétég rejt még magaban, gondolok itt az elemzés évbb vald kiterjesztésére,
tovabbi 0j vizsgalt mutatok modellbe valoé beépitésé szektorsemleges elemzésre valamint
a kapott eredmények nemzetkdzi dsszehasonlitagardolgozatban foglalt ajanlasok a

valtoztatas iranyat, a megoldasi léisgigeket fogalmaztak meg.
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