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BEVEZETES, CELKIT UzZES

A magyar agraragazatra az 1989/90-es években dézajiolitikai és gazdasagi
rendszervaltas jeletd hatassal birt. A valtozadsok megmutatkoztak:

» atermelési volumen és a foglalkoztatottak szamé&sékkenésében,

* atulajdonosi szerkezet atalakulasaban,

» a bel- és killpiaci poziciokban,

» atermékjovedelem stabilitasanak megesében és

» atermékarak és ingadozasaban.
A magyar meégazdasag dinamikus féflése 1992-ben megtorpant, az atmeneti stagnalas
utan talsulyba kerilltek azok a leépulési folyamatnkelyek a termelés csokkenésében, a
toke kivonasaban, a vagyonvesztésben és az eladbsodasutatkoztak meg. Ezen
folyamatok kdvetkezménye a nigmzdasdg nemzetgazdasagi teljesitményének lényeges
csokkenése és az agrargazdasag elhizodo valsdgaMietlezek ellenére a magyar
mezgazdasag nemzetgazdasagi jels@ge még mindig joval nagyobb, mint az Eurdpai
Unié tobbi tagallaméanak tébbségében.

A mezvgazdasagi tevekenységek kozvetve, vagy kdzvetketenntfoldhoz kapcsolddnak.

A gazdalkodas eredményességét a foldosagén tul szamos egyéb kapcsolodo téhyez
befolyasolja. Mint kdzgazdasagi téngyea foldhaszndlat és birtokstruktara, tovabba a
tulajdonviszonyok és a birtokok tagoltsdga is étejesen befolyasoljak. A
tulajdonviszonyok gyokeres atalakulasa kovetkeztémonban a tulajdonosok szamanak
nagyaranyl novekedése, és a birtokolt foldterlletgysaganak csokkenése volt
medfigyelheb. A medgazdasag eszkdzallomanya elhasznalddott, elavutisszes targyi
eszkoz allomany, a gépek, a berendezések és d@vigkn60 szazalékanak értéke mar
Lnullara” futott, a kisebb gazdasagokban A&ltalathéényoznak a termelésszerkezethez
illeszked korszeti eszkdzok. Az elszigetelt termelés és az értélegideott laza vagy
hianyos a szervezett kapcsolat, igy a piaci hatagok fokozott a termék erzékenysége.
Mindezek mellett a dkehidannyal kizd agrarszféra vallalkozasainak mégna kuls
finanszirozasi forrasok iranti igénye.



Az agraragazat finanszirozdsa a tobbi nemzetgagidadgtdl eltééen alakul, az
egyediséget okozO sajatossagok kozott emdithpdldaul az, hogy a mégazdasagi
termelés bioldgiai alapokhoz Kitik és a természeti adottsagoktdbsem fligg, tovabba a
termelési csucsokban gyakran jelentkeznek munkiinasszirozési csucsok. Az emlitett
folyamatok eredményeképpen az agad@ehelyzete a rendszervaltast kéest jelends
valtozasokon ment keresztil, melyre tovabbi szamoges hatott, mint példaul az arollé
alakulasa, vagy a tdmogatasok redalértékének csékkenAz agraragazat gazdasagi
helyzetének kedvéden alakulasa kifejezésre jut @keszerkezet valtozasdban is. A
mezgazdasagi vallalkozasok nagy részének hitelképiéleralasa és a vagyonfelélés
kovetkeztében a rendszervaltas utan a sdijke trtékének és aranyanak csokken
tendenciaja valt altaldnossa. Az agaziteszegénysége a tartalékok hianyaban és a
folyamatosan elégtelen likviditasban mutatkozik megnek okai k6zé sorolhatdéak a
tartosan alacsony ternéelarak, melynek kovetkeztében nem kégik elégséges potlasi
alap, valamint korlatozottak a gazdasagos expatisigek és a hazai vasarldetégtelen
mértéke révén fennalld kapacitasfeleslegek is, yeRetiragitjak a folyamatos termelést.
Mig a fejlett piacgazdasagu orszagokban a folyarfszirozasban az idegen forrasok nem
jatszanak jeleids szerepet, és a négmzdasagi hitelek altaldban k6zép és hosszu tavuak,
addig a hazai gazdasagok adossaganak jsleésze rovid lejaratu kotelezettség, a hitelek

adossagterheit tobbnyire csak Ujabb hitelek feleett tudjak finanszirozni.

A véllalkozasok dkeszerkezetének alakulasa szamos terlleten érbatésat. Befolyast
gyakorol az &gazat versenyképességére, a vélla@kzavagyoni, peénzugyi és
jovedelmedségi helyzetére, a gazdalkodas hatékonysagararsaséy piaci értékére
valamint a sajat 6ke tulajdonosok &ltal elvarhaté hozam szintjére Mindezekidl
kovetkeden a meégazdasagi vallalkozdsok forras- éskeszerkezetének elemzését
kulcsfontossagu kézgazdasagi kérdésnek tartom.kisezefliiggéseiben a kdvetkkien

0sszegzem a dolgozaglkitiizeit.

e Szakirodalmi feldolgozas keretében ismertetem és értékelem a
finanszirozashoz kapcsolddo legfontosabb nézetakatralkodd klasszikus
és modern dkeszerkezet elméleteket, fogalmakat. Bemutatom a

tokeszerkezet mérésére hasznalt fontosabb mutatékagniehetvé téve



ezaltal a koOzgazdasagi elméletek torvényisgsgeinek a magyar
agrarszektor vallalkozasaiban valdé érvényesilésénedsgalatat. Az
agrarvallalkozasok szamviteli rendszéiiétyerhed informaciok teljes kdr
ertelmezése érdekében szikségesnek tartom a maggdaigazdasag
nemzetgazdasagban betoltott szerepének, altalanaslyzetének,
tulajdonviszonyainak és jovedelmi helyzetének rovamertetését, az
agraragazat forrasszerkezetében véghéméiozasok okainak 6sszegzéseét.

» FJ célkitizésként a Magyarorszagon #ROd6 tarsas meamazdasagi
vallalkozasok forras- ésokeszerkezetének elemzését vizsgalom a 2002-
2006 kozotti idszakban. Az elemzés keretein belll a kovetkazsgalati
célteruletekre térek ki.

1. Az AKI tesztiizemi informacios rendszerének adat@ran szeredl
vallalkozasok tdbb szempontl csoportositasa égyesesoportokra
jellemzs forrds- és dkeszerkezet valamint jovedelnds2gi
viszonyok meghatarozasa, annak elemzése.

2. A tokeszerkezet és a jovedelniseg kapcsolatanak vizsgalata, a
jovedelme#séget meghatarozé ténykz feltardsa, hatasuk
meghatarozasa. Arra keresve a valaszt, vajonékesterkezet
megvalasztasanak van-e és ha igen, mekkora hatédtaikozasok
jovedelmesdségének alakulasara.

3. Annak megvizsgalasa, hogy a nyereségesikdmeés milyen
tokeszerkezet mellett valosithatd meg a leghatékdrgab A
tokeattétel és a nyereségesség kapcsolatat elemazivekeresve
meghatarozhato-e egyfajta idegéke-sajat ke arany, mely mellett
a vallalkozasok nyereségesikddése biztosithato.

4. A tékeszerkezet elméletek nmigmzdasagi érvényesilésének

empirikus tesztelése.

A célkitizéseim végigvitelével, a hozza kapcsol6do elemi@sdiemutatom a forras- és
tokeszerkezet, valamint a jovedelmiseg kapcsolatanak alakuladsat az agrartermelésben a
2002-2006 kozotti ielszakban.



1. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A vallalkozasok forras- ésokeszerkezetéhez kapcsolodd feldolgozott téma incaal
kiterjed a vallalatfinanszirozas és ékdszerkezet kapcsolatdnak értelmezésére, a
finanszirozasi formak és a relevari&eszerkezet elméletek ismertetésére; mindezekkel

dsszefliggésben sor keril a magyar agrargazdasggtéetekelésére is.

1.1 Vallalkozasok finanszirozasa és &keszerkezet

A vallalati pénzigyi tevékenység komplex feladat|ebartozik a beruhazasi-befektetési
lehetiségek vizsgalata, a lehetséges beruhdzasok kataksios dontések, valamint a
vallalkozas roévid és hosszu tavu, operativ ésé&irait pénzigyi-finanszirozasi déntései, a
finanszirozds megszervezése, a peénzigyi kapcsolé&bknyolitasa a kilonbéz
partnerekkel.

1.1.1 A vallalatfinanszirozas fogalma, finansziroz forméak

A vdllalatfinanszirozas feladata, hogy hossz( tabariositsa a vallalat tikbdéséhez
szUkségesokét. A beruhazasok és a forgéeszkozok finanszidbmasszikséges hosszu és
rovid lejaratl forrasok megszerzése, a velik vaadglkodas jelefis hatassal van a
vallalkozdsok értékére, jovedelnisEgére, az eszkdzok megtérilésére, a forrasok

hasznositasanak hatékonyséagara.

SULYOK-PAP (2001) szerint ,a vallalatfinanszirozas a véllalat |ebefisdhoz, kébbi
mikodéséhez, illetve novekedéséhez szikséges, a lavalékekoltségvetésében
meghatarozotibkeigény kielégitése”.

CSUBAK (2003) értelmezésében a finanszirozasi dontések a uaaktés szempontjabol
nézve magukban foglaljak mindazon cselekvésekeglyak arra iranyulnak, hogy a
vallalat folyamatos ritkodéséhez szikséges hosszu-és rovid lejaratu p@nfaigasok

rendelkezésre alljanak. A finanszirozasi dontéslétt arra iranyulnak, hogy sikerdljon
forrast talalni a folyamatos likviditas fenntartéesahogy minimalizalja a sulyozott vallalati

tokekoltséget, illetve, hogy az eszkbtzok és a fokasparati struktlrgja dsszhangban



legyen, azaz révid lejaratu kotelezettségekkel smenrovid lejarata forrasok alljanak, a
hosszu tavu befektetések pedig hosszu lejaratasiokkal keriiljenek megvalésitasra.

NEMETHNE-GAL-SINKOVICS (2007) a forrasgazdalkodast a véllalati gazdalkodas
legfontosabb teriletének tartja, melynek céljgallalkozas ellatasa az eszkdzbeszerzéshez,
mikddtetéshez és a tevékenység egészéhez sziuksagssKkal Megkozelitésik soran a
vallalatfinanszirozas legalapdeb szabélyara helyezik a hangsulyt, minek értelmébe
hosszu lejaratu forrdsok funkciéjdként a tartos forgéeszkoz-szilkséglet finanszirgzasa
mig rovid lejarata forrasoké zommel az atmenetigbeiszkozok finanszirozdsa. A
finanszirozds aranyszabalya szerint ugyanis a dokrdlejaratanak és az Aaltaluk
finanszirozott eszkdzok megtérilésénekbieh 6sszehangolt folyamatnak kell lennie.
Ertelmezésiikben a vallalkozasok harom gazdalkamdlsdl kivanjak forrasaikatdviteni,

agy mint beruhazasok finanszirozdsara, tartds &mzjdz-szikségleteik ndvekedésének
finanszirozdsara és atmeneti forgoeszkozigényeikanfizirozdsara. Mivel minden
finanszirozasi dontés végsélja a tulajdonosi jovedelem novelése, igy an@z&ozasi
dontések soran felmefiilkét alapvei kérdés az, hogy milyen nagysagu legyen a

vallalkozéas forrassziikséglete, és ezt milyen foan&t®lszdr megszerezni.

CHIKAN (1994) a finanszirozas pénzellato, forrastemérieinkciojara helyezi a hangsulyt,
mely soran a vallalkozas biztositja, hogy esedékegési kotelezettségének folyamatosan
eleget tudjon tenni. Ertelmezésében a finanszireoaén a termelési folyamatot kell

kiszolgalni, biztositva ezzel a szikségegarasok allandé rendelkezésre allasat.

PUPOS (1997)nz illeszkedési elv érvényesulésének fontossadaja fiel a figyelmet arra
utalva, hogy a hosszu tavu pénzigyi stabilitagtelkezi az eszkdzok és forrasok lejarati
szempontbol vald egyégégét. Az illeszkedési elv a forrasokoleni lejaratdnak az
eszkdzok megteérilésiddszerinti strukturgjaval valé dsszhangjara vonatkoAz 1. bra
szemlélteti, hogy a befektetett eszkdzoket lejasdkili (sajat dke) vagy hosszu lejarati
forrasokkal célszérfedezni, mivel azok egy évnél hosszabb ideig sdllg a termelést, és
a bennuk lekototiskét csak ugy lehet felszabaditani, ha az eszkékesfitésre keril. Ezzel
viszont a termelés folytatdsa valna lehetetlennéfolydeszkdzoknek is létezik olyan
hanyada, ami a lekétésidicddzempontjabdl a termelésben betdltott szerepd ogganugy

viselkedik, mint egy befektetett targyi eszktz.okgoeszkdzoknek ez a hanyada igkaud



toke (tartosan lekotott forgoeszkdz allomany), mekyrimanszirozdsa hossza lejaratd
forrasbol kell torténjen. A forgdeszkdzok masik yeaa a termelési folyamat sajatossagai
altal meghatérozottan jelentkezik, ezért atmeedegi forgdeszkdznek misul.

Vagyoni Tokeszerkezet
struktura
. e Rovid lejaratu kotelezettségek
Forgdeszkozok : — K
Hossz( lejaratd Sajéat tke Mikods toke
Befexieret el nasok  Hoss2d lefératd
€SzZK0z0 kotelezettségek

Forras: Pupos, 1997
1. abra: Az illeszkedési elv

A szerd a ké$bbi munkassaga soran a finanszirozés elméleti sdapéilggéseire hivja fel

a figyelmet, melyet ad. tablazatszemléltet. Ez a megkozelités annyibénith az eddig

ismerteteket, hogy a kulonb®z tevékenységek ellatdsat szolgaldé eszkdzok

finanszirozdsahoz szikséges forrasok oldalarolgidd meg a vallalatfinanszirozas
kérdéskorét(PUPQOS, 2002)

1. tAblazat: Az eszk6zokhoz rendelhétforrasok szerkezete

Tevekenység Eszkdz tipusa Forras megnevezése

Sajat 6ke (vagyonatadassal ékepiaci

Alapitas - eszkdzokkel)

Befektetett eszkdz Amortizacio

Beruhazas és

|étesitése

Mérleg szerinti eredmény
Hosszu lejaratu idegen forrasoklgpiaci eszk6zok

fejlesztes Tartésan lekotott Sajat 6ke (mérleg szerinti eredmény)
forgoeszkdzok | Hosszu lejaratu idegen forrasoklgpiaci eszk6zok
. ) Sajat forras (arbeveéetel)
Folyamatos ldényszei A . . . .
L £ ! - Rovid lejarata idegen forrasok (foly6 forrasok é
mikbdés forgoeszkdzok

Uy

pénzpiaci eszkdzok)

Forras: Pupos, 2002



A klasszikus leir6 finanszirozasi elmél@PFOHL, 1997) a vallalati finanszirozas
kérdéskoret annak folyamatodikddése szempontjabol elemezte, négy nagy részetrile
vizsgalva.

* Az el részterilet dinanszirozasi formaksmertetésére koncentral, mely soran a
vallalat mikodése szempontjabdl sziikséges forrasokat kiuloetbdueg eredet és
fajta szerint. A finanszirozasi forras eredetdéintye megkilénboztet bdisés
klls6 finanszirozasi forrasokat. A forras fajtaja alapg@oportositva pedig sajat és
idegen dkerdl beszél.

* A masodik résztertlet eendkivili vallalati eseményekmint példaul a leépités,
tokeemelés, felvasarlas, végelszamolas - finansAardeahnikainak ismertetésére
dsszpontosit, melyben Pfohl gyakorlati Utmutatéahdoz, hogy a vallalatvedéta
rendkivili véllalati eseményekre, vagy stratégimzgsra megfelélfinanszirozasi
technikaval tudjanak reagalni.

* A kovetked részterllet apénzigyi elemzgamelynek keretében a mérleg- és
eredménykimutatas elemzésének modszerei kerllrszesisesre. A balses kil$
érintettek megfelél tajékozottsdga érdekében a vallalatikgdés hatékonysagat
mutatészamok segitségével vizsgalja a joveddls@y, az eladdsodottsag, a
likviditas és az eszkdzhatéekonysag szempontjabdl.

* A negyedik, és egyben utolso részteri@gbénzigyi tervezesmely megkozelités
Osszesiti a korultekit pénziugyi tervezéshez szikséges matematikai-siiaisz
mobdszereket a pénziugyi tervezésrakelzéseére, a finanszirozasi alternativadk és a

finanszirozasi, illetve a beruhazasi dontések kolbatasanak modellezésére.

Finanszirozasi formak

A finanszirozasnak kulonb6ézformai léteznek. NEUBAUER-SCHMOLL (1998) a
vallalkozasok mikddéséhez sziikséges forrasokat Pfohl-hoz hasomid@atet szerint két
csoportba sorolja, megkulonboztetve igy Bds kil$ finanszirozasi forrasokat. Mig béls

finanszirozas esetében a vallalkozas a rendelkez&dld etforrasok - nikodésébl

szarmazo szabad pénzaramlasok, kulonféle tartalgddal és eszkozeértékesitések -



segitségével probalja finanszirozasi szikségleitditeni, addig kuks finanszirozas

esetén ez kidsintézmenyeldl, befektetktdl szarmazé forrasokbdl varhato.

* A kulss finanszirozéds hitelviszony és tulajdoni jogviszokgretében egyarant
megvalosulhat. A hitelviszony keretében todtéimanszirozas soran ékiét nyujtok
kikotik a ke visszafizetésének kotelezettségékéfilk hasznélatédért pedig dijat
(kamat) szamitanak fel. A méasik forma a részesédasszirozas, amikor @két
nyujté keemelés réven tulajdonosként lép be a véllalkagzasfagy korabbi
tulajdoni részaranyat noveli. Ezek alapjan a &ifimanszirozds nem tekintldet
egyszeii idegen dke-szerzésnek, mivel sajéke szerzésére is adodik lebstg.

* A finanszirozasi formak masik csoportja a Belnanszirozas, mely szintén
tobbféleképpen valosulhat meg. Egyik tipusa aznénfszirozas, mely nem mas,
mint a targyévi mérleg szerinti eredmény visszadtdga. A bels finanszirozéas

megvalosulhat kordbban képzett tartalékok felhdazaaal is.

NEUBAUER-SCHMOLL (1998) a forrasok fajtait tekintve sajat és idegedkét
kilonboztet meg. A sajabke finanszirozas esetében a forrast nyujté tulajdiojpgokra
tarthat igényt, a vallalkozas pedig olyan korlatfatemideji forrdshoz jut, amelyet nem
terhel kamat vagy hozamfizetési kotelezettség. ddetjke finanszirozéskor a forrast
nyujté nem jut tulajdonosi jogokhoz,6eé rogzitett feltételek mellett fix 6ssZegamat és
toketorleszb-részletekre, vagy egyéb vallalati teljesitésreogudt a vallalattal szemben.

Ebben az esetben egy hitdleviszony alakul ki a vallalat €s a forrast nyUkidz 6tt.

KOZMA (2001/a) a szamviteli torveny szerinti szabalyozas szemabdl kdzeliti meg a
mezgazdasag forrdsainak kérdéskorét. A szamviteli étiyvértelmében a vallalkozo
vagyonanak eredet szerinti csoportositasa sordmatjutk a forrasok vizsgalatahoz,
megkulénboztetve a mérleg forras-oldalan@sbportjait:

+ sajat tke,

+ ceéltartalekok,

+ kotelezettségek,

+ passziv idbeli elhatarolas
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Miutdn kutatdsomban az Agrargazdasagi Kutatd Imtézsrtizemi rendszere keretében
begyijtott adatok a vallalkozasok szamara torvénybirds értelmében koteléen
elkészitend konyvviteli mérleg forrasoldaldbdl szarmaznak, éggé$bbiekben egy kulon
fejezetben kerll sor ezen témakor részletes istéedre.

Finanszirozasi stratégiak

A finanszirozasi formak attekintését kose erdemes figyelmet szentelni annak
meghatarozott alkalmazasabdl kialakulé finanszsbstatégiaknak, melyekédit LESNE
(1993) alapjan harom csoportba sorolhatjuk, megkulonkéeta konzervativszolid és
agressziv finanszirozasi politikdt. A stratégidkztalyozasa a tartés és az atmeneti
eszkozlekotés eltér finanszirozasi szerkezetén alapul. A befektetsitk@& ok teljes
egészében tartdos eszkdzoknek szamitanak, mig aekxkpzok egy része tartdsan, mas
része atmenetileg szikséges.kénzervativfinanszirozasi stratégia Iényege a fokozott
Ovatossag, igy az atmeneti eszk6zok egy részéhwtés forrasokat rendel. Azolid
stratégia lényege, hogy a tartds eszkdzoket téotddsokkal, azaz sajabkével és hosszu
lejaratu  kotelezettségekkel kell finanszirozni. Asgressziv finanszirozasi stratégia
alkalmazésakor a vallalkozas a rovid lejaratu lgiettségekkel nem csak az atmeneti

eszkodzoket finanszirozza, hanem a tartos eszkappkészét is.

A fentiek 6sszegzéseképpen megallapithatd, Hzfgynilyen finanszirozasi forma révén
szerzi is a vallalkozas aiikddéséhez szikségékét, az vagy sajat (tulajdonosi), vagy
idegen &keként fog megjelenniA tékeszerkezeti probléma szorosan kapcsolodik a
pénzlgyi vezét finanszirozasi dontéseihez, ami a pénzigyi terikst resze kozill
(beruhazési és finanszirozasi dontések) az egkémtiseli.A vallalkozasokdkeszerkezeti
dontéseinek kdzéppontjaban ugyanis éppen az aly hoforrasszerkezeten belll milyen

legyen a sajatdke és az idegedke aranya(PATAKI, 2003)
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1.1.2 A vallalkozasok forrasainak 6bb tartalmi vonatkozasai, szamvitel alapu
megkdzelitésben

A véllalkozasok nmkddéséhez sziikséges forrasok kilowkgzempont szerinti ertékelésére
mar sor kerult. Most a forrasokat szamviteli szentp6l mutatom be, mert a kutatdsomhoz
hasznalt adatbazis elemzése soran is a kouvikken bemutatésra ketiiforras-értelmezés

alapjan vizsgalom a mégazdasagi vallalkozasoékeszerkezetének sajatossagait.

A jelenleg hatalyo2000. évi C. torvény a Szamvitelil eldirja, hogy a hatalya ala tartozo
gazdalkodoknak a térvényben meghatarozott kovetgfeidhek megfeléen beszamolasi
és konyvvezetési kotelezettségik van. Ezaltal aekéitek a vallalkozas vagyoni,
pénzlgyi és jovedelmi helyzetérmegbizhatdé és valds képet kaphatnak a szamviteli

beszamolok egységes elvek és modszerek alapj@émi@tkészitése és kozzététele réven.

A hazai szamviteli szabalyozas két mérlegsématrisshelgymint a hagyomanyos ,A”
tipusu mérleget, valamint a ,B” tipusu finansziizenérleget. A két forma alapven
kilonbozik egymastol, az utdbbi az eszkdzok ésagmk finanszirozasanak kapcsolatat
mutatja be. A beszadmolo keretében kotéderzelkészitendl, A” tipusi mérleg formailag és
tartalmilag egy olyan statikus kétoldald kimutatasjely a bal oldalan az Eszkdzoket
(Aktivakat), a jobb oldalan a Forrasokat (Passzt)ak

« (Osszevontan (gazdasagi tartalmuk szerint csoptu@)si

« pénzértékben (ezer forintban kifejezve)

- egymassal szamsideg megegysien,
« egy adott idpontra vonatkoztatva mutatja KQZMA 2001/a).

A mérleg barmelyik valtozatanak adatai fontos infacioforrast jelentenek a elemzéshez,
ezek alapjan vizsgalhato a véllalkozas vagyoniggzipgyi helyzetének alakulasa, valamint
az eszkdzok és forrdsok Osszetételének valtozaseerkeglel szamithatok tobbek kozott a
tokeszerkezeti mutatdk, az adéssagallomanyra vonatkmgatok és a likviditasi mutatok.
Miutan az elemzés adatbazisat ké&pdzsztiizemi Informacidés Rendszer az ,A” tipusu
mérlegséma szerint tartalmazza az informaciokatatasom soran ezen véltozatot
alkalmazom, igy a tovabbiakban annak torvény adllirt forrasoldali Gsszetéi

ismertetem.
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« SAJAT TOKE

Sajat tkekeént a mérlegben csak olyatkerészt szabad kimutatni, amelyet a tulajdonos
bocsatott a vallalkozé rendelkezésére, vagy amelyedajdonos az adozott eredmédlyb
hagyott a vallalkozondl. A sajdike részeként kell kimutatni az értékhelyesbitéskétesi
tartalékat és a valos értékelés értékelési tadaligk A sajatdke részeit a kdvetkékben
mutatom be.

0 A jegyzett toke a részvénytarsasagnal, korlatolt fédsiég tarsasagnal, egyeéb
véllalkozonal (ha cégbirésagi bejegyzési koteleggtt terheli) a cégbirdsagon
bejegyzett dke a létestt okiratban meghatarozott dsszegben. A bejegyzésm n
kotelezett vallalkozasoknal jegyzettke a létesét okiratban meghatarozott, a
tulajdonosok altal tartésan rendelkezésre bocsééntylegesen atadotike.

o Jegyzett, de be nem fizetett 6keként kell kimutatni alapitaskor, a jegyzetike
emelésekor a cégbirésagon bejegydditiiek a tulajdonosok altal még be nem fizetett,
nem peénzbeli hozzajarulas esetén a tarsasag reamdstke még nem bocséatott
0sszegét, ha a bejegyzés utani befizetést, rermsliee bocsatast jogszabalyi
felhatalmazéas alapjan a Iétésikirat, vagy annak modositasa megengedi.

0 A toketartalék a tulajdonosok altal a vallalkozas részére a jetyizke felett atadott
vagyoni érték, de itt kell kimutatni a jogszabalyahide sorolt eszkdzértéket is. Ez
utobbi szempontnak a mégazdasagi tamogatasoknal is kiemelt szerepe van.

0 Az eredmeénytartalék elsisorban az ék6 évek mérleg szerinti eredményének
osztalékfizetésre fel nem hasznalt értekét tartzmaanéhany technikai jellégnozgas
mellett. Az eredménytartalék esetleges negaibjelel a veszteséget jelénnegativ
mérleg szerinti eredmény kdvetkezménye. Az eredtaéiayek az adozott eredmeény
kiegészitéséhez osztalékfizetésre is felhasznaltidian az esetben, ha az igénybevétel
utan a lekotott tartalékkal és az értékelési té@kkdl csokkentett sajabke Osszege
meghaladja a jegyzetike 6sszegét.

0 A lekotott tartalek a tketartalékbol és eredménytartalékbdl lekotott cgsiket
valamint a kapott potbefizetés 6sszegét tartalmadean mas, mint jogszabaly vagy a
vallalkozds dontése alapjan fel nem oszthaté vagganképzése a sajd@kén beldl,
azaz ha feltételhez kotott acke- vagy eredménytartalék felhasznalasa. A
mezgazdasagban erre példa lehet, amikor egy vallatkoemzeti vagy uniés
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tamogatasbol beruhazasi tamogatéap. Jogszabaly alapjan az igy kapott tAmogatast
toketartalékba kell helyezni. Ugyanezen jogszabafpjah viszont az amortizaciés
idészakon bellli elidegenités esetén a tamogatas gidskamatokkal novelten vissza
kell fizetni, ez jogszabaly alapjan valo lek6tésmeinosul, a bketartalekba helyezett
tamogatasi 6sszeget at kell vezetni a lekototaliEkba, és csak az amortizaciossizak
lejarta utan vezethé&tvissza a dketartalékba. A tarsasagi adétorvény szerint képzet
fejlesztési tartalék szintén jogszabaly alapjanzképlekotott tartaléknak misul,
ekkor a vallalkozas, annak 0Osszegével adoalap esidikkdosszeget szamol el. A
megképzett fejlesztési tartalékbol négy éven beliéihyleges beruhazast kell
megvaldsitani, mely az elszamolast kéeet feloldhatdé. A fejlesztési tartalék
lenyegében éfehozott értékcsdkkenési leiras.

o Ertékelési tartalék képzésére a szamviteli torvény leisiget ad a piaci és a valds
értéken tortéh értékelés keretében. Ertékelési tartalékkéntzéa eliil elkilonitetten
kell kimutatni a piaci értékelés alapjan meghatéito£Zrtékhelyesbités dsszegét az
értékhelyesbités értékelési tartalékaként, tovaébbéalos értéken torténértékelés
alapjan a sajatokével szemben elszamolt értékelési kiulonbdzetetlasvértekelés
értékelési tartalékaként. Az értékhelyesbités érésk tartaléka és az értékhelyesbités,
valamint a valO0s értékelés értékelési tartalékaazfrtékelési kulonbdzet kizarélag
egymassal szemben és azonos dsszegben valtozhat.

0 A mérleg szerinti eredménya targyevi addzott, osztalékfizetésre fel nem hasz
eredmény dsszegét tartalmazighg a beruhazasi tAmogatasok éketartalék dsszegét
novelik, addig minden egyéb nemzeti vagy Eurépaddtamogatas egyéb bevételnek

mingsil, vagyis végssoron a mérleg szerinti eredményt noveli.

. CELTARTALEKOK

A céltartalék multbeli, illetve folyamatokban [Evszerddésekibl ereds fizetési
kotelezettségekre (pl. garancia, korengedményegdiykornyezetvédelmi kotelezettség
stb.), idbszakonként isméitlo varhato koltségekre és egyéb célokra képizead addzas
elétti eredmeény terhére. Képzése az Ovatossag ésnidgze a szamviteli alapelvekb

kovetkezik; az eredmény megbizhatd, redlis kimstdtézolgalva.
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. KOTELEZETTSEGEK

A mérleg forrdsoldalanak harmadikockoportjat a kotelezettségek alkotjak. Ezek
szerddésekldl ered, pénzértékben kifejezett, elismert tartozasok, Ipekea szallito,
szolgaltatd, hitelez altal mar teljesitett, a vallalkoz6 altal elismestzallitashoz,
szolgaltatdshoz, pénznyujtashoz kapcsolodn&OZMA, 2001/b) A kotelezettségek
héatrasorolt, hosszu és rovid lejaratiak lehetnek.

o Hatrasorolt koételezettsédtént kell kimutatni minden olyan kapott kdlcsont,
amelyet ténylegesen a vallalkozé rendelkezéséresabmitak, €s a vonatkozo
szerddés tartalmazza a kolcsont nyujté fél egyetértéset vonatkozdan, hogy az
altala nyujtott kdlcsbn bevonhatd a vallalkozé addm rendezésébe, valamint a
kdlcsont nyujtd kovetelése a torlesztések sorrémujéa tulajdonosok @ti
legutolsé helyen all, azt a vallalkoz6 felszamolaagy cédje esetén csak a toébbi
hitelez kielégitése utan kell kiegyenliteni, a kdlcsorszafizetési hatarideje vagy
meghatéarozatlan, vagy a jihveni eseményeét fligg, de eredeti futamideje 6t évet
meghalado lejaratd, a kolcson torlesztése az eréajatat vagy a szebdésben
kikotott felmondasi id eltt nem lehetséges.

o A hosszl lejaratu kotelezettségelaz egy Uzleti évnél hosszabb lejaratra kapott
kolcson és hitel, a mérleg fordulonapjat kdvetlgy Uzleti éven belll esedékes
torlesztéesek levonasaval, tovabbé az egyéb hosgmatll kdtelezettség.

o ROvid lejaratu kotelezettségaz egy uzleti évet meg nem halado lejaratra kapott
kolcson, hitel, ideértve a hosszu lejaratu kotdatsggekidl a mérleg fordulonapjat
kove®H egy uzleti éven belll esedékes torlesztéseket is.

A mezdgazdasagi vallalkozasoknal leggyakrabbarbfoetiulo kotelezettségek kodzeé

tartoznak a kilonféle hitelek, a szallitoi tartadéés az egyéb kotelezettségek.
«  PASSzIV IDOBELI ELHATAROLAS

A forrdsok utolsé csoportja a passzivhdli elhatarolasok; olyan, nem a targyévet érint
tételek, amelyek képzése az adozasttieleredményt csokkenti. Passziv 6libli
elhatarolasként kell kimutatni a mérleg fordulomapptt befolyt, kbvetkes évet illety
bevétel, illetve a targyévet teriekdltséget, raforditast, amely a kovetkezvben keril

elszamolasra.
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1.1.3 A vallalati tokeszerkezethez kapcsolodo fogalmak attekintése

A vallalat pénzugyi forrasait hosszu és rovid lefarforrasok alkotjak. Azokat, melyek
lejarata egy éven tali hosszu lejaratu forrdsokmalg az anndl rovidebb lejaratiakat a
rovid lejaratu forrdsoknak nevezzik. A tartds, radgjaratu forrasok két résdalinak: a
sajat bkehsl, amelyet a tulajdonosok véglegesen a vallalkoeaselkezésére bocsatottak,
tovabba hosszu lejaratu idegeskéhsl (pl. beruhazasi-fejlesztési hitelek, vissza nem
téritend unids vagy allami fejlesztési tAmogatasok). A dolejaratl idegen forrasok
részben révid lejaratd bankhitelek szallitéi hiketes a kotelezettségek. A rovid lejaratu
kotelezettségek, minthogy egy éven belll teljegiikn normalis esetben csak

forgoeszkozoket, illetve azok elemeinek atmenetriszirozasat szolgaljak.

BELYACZ (1997) megkdzelitése alapjan ,a vallalat a tulajdonosoks) a hiteledktdl
kaphat tkeforrasokat, a két forrasforma kombinaciojat nev@zestruktiranak. A vallalati
finanszirozéas alapmérlegébersiestruktara a vallalati kdtelezettségek dsszetiéjeliénti,
ami egyben a vallalat eszkdzeivel szembeni koved&k reprezentalja(BELYACZ,
1997) A vallalati Bkestruktira kapcsan a leggyakrabbatfoetiuld kérdések az optimalis
tokeszerkezet elérése, @ékestruktira, a vallalatérték és #ékekoltség kapcsolataira
vonatkoznak. A dkeszerkezetMYERS (2001) értelmezésében nem mas, mint a
pénzeszk6zok azon kombinécidja, amelyekkel a \#llatealeszkozokbe tortén
beruhazasat finansziroz26RENUSZ (2005) Bélyacz megkozelitését tovabb pontositva, a
tokeszerkezet fogalmaa vallalat beruhazasai altal termelt pénzaramldsolkan vallalat
eszkdzeire vonatkoz0d, hosszu tavu pénzigyi kosskléulajdonosai kozotti szétosztasat
érti. A pénzugyi vezét amikor eldonti, hogy egy adott beruhazéast milfmaban kivan

finanszirozni, arrdl dont, hogyan alakul a kdvetelétulajdonosainak dsszetétele.

PUPOS (2002)e fogalomkorben pénziigyi éskeszerkezetet kilonboztet meg. Pénzigyi
szerkezet fogalman a vallalat forrasszerkezetét &gz a sajatoke, a hosszu- és rovid
lejaratu kotelezettségek aranyat.dkdaszerkezet pedig a vallalat lejarat nélkili (stjke)
forrdsanak és a hosszu lejaratu kotelezettségekartikrozi. A 6keszerkezet 6sszetételét

tehat a hosszu tavu finanszirozasi dontések alkitj
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NEMETHNE-GAL-SINKOVICS (2007) Pupos értelmezésére alapozva a tartds, hosszu
lejaratt finanszirozasi forrdsok szerkezetét nevedilalati ©tkeszerkezetnek, ezen
alapvebten a vallalati sajatoke és idegen hosszu lejaratl forrasok aranyat \étlalati
forrasszerkezetének pedig legalapbben a hosszu és rovid lejaratd forrasok aranyat,

Osszetételét tekinti.

Dolgozatombarma Pupos-féle megkozelités alapgarvallalat forrasszerkezetén a mérleg
forrasoldalan talalhaté sajatske, hosszu- és rovid lejaratu kotelezettségek atadrgem,

mig a tkeszerkezet fogalma a sajéike €s a hosszu lejarati addssagok aranyat takarja

1.1.3.1 Adke koltsége

Az elbzo fejezetben ismertettek alapjan lathaté volt, h@ggégek a befektetéseikhez
szlUkséges 6két kulonbod forrdsokbdl (kul§ vagy bel§) és kilonbdé& formaban
(addssag, tulajdonosike stb.) szerezhetik meg. Minden, a cégbe invadotdhs eredete
szerint vagy kolcson vagy részvédke, melyek koltségesek olyan értelemben, hogyha
ezeket valamelyikét nem hasznalja a cég, akkorngze koltségek elkerilhgt. A
tokekoltség igy egyfél egy olyan minimalisan teljesiteidmegtérilési koltséget jelent,
ami alapjan a beruhazéasi alternativak daithebek, mig mas szempontbdl az optimalis
tokestruktira meghatarozasanak elengedhetetlen &el@ELYACZ, 1997) A toke
koltsége értelmezh@tigy is, mint a befekték altal a vallalkozas értékpapirjaitol elvart
hozam. (VAN HORNE, 1987) A téke koltsége mas megkozelitésben az a minimalis
hozamrata, amit a cég az Uj befektetéfektegkovetel. Ha egy Uj befektetés Ibels
megtérulési rataja nagyobb, mint #&kea koltsége, akkor a befektetést érdemes
megvaldsitani, mert az a véllalkozas értékének kenkését eredményezlLLESNE,
1998)

A kolcsontke koltségegyfajta direkt arként hatarozhaté meg, amit adanvett alapokért
fizettek. Mivel a hozza kapcsol6dé kamatkdltségzadaebtt levonhatd, igy a kolcsodite

adozas utani direkt koltsége lesz az értékelésogvado. A kolcsodrike koltsége igy a
fix kamatozasu kolcson utan fizeténkamatrataként értelmezidetaminek az ado szerinti

korrekcidja szikséges.
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Az elssbbségi részvénkozbil$ helyet foglal el a kétvény és a kdzonséges részvén
kozott, mivel szereplk az agraragazatban igentghtezien, ezért koltségik meghatarozasi
modjat csak roviden ismertetem. Az dibségi részvény tulajdonosai a kotvény
tulajdonosokhoz hasonldéan fix nagysagu osztalékiésmesiinek, ugyanakkor bizonyos
vonatkozasban majdnem tulajdonoskd, ugyanis altalaban nincs lejarata és a kibocsato

nem vallal kotelezettséget a visszavasarlasra.

A tulajdonosi tkéta vallalkozdsok kétféleképpen szerezhetik megy kaidso forrasbol Uj
részvények kibocsatasa révén, vagy a nyereség éxpének Ujrabefektetése révén. A
tulajdonosi ke koltsége az a hozamrata, amit a beféktet cég torzsrészvényeit
elvarnak.(SHAPIRO, 1989)Nagysaganak becslésére 2 megkdzelitési mod haszsichz
osztalék-értékelési modell és ékejavak arazasi modellje. A két modell megkozelités
modja elté. Mig az osztalékértékelési modell a safietkoltségét a vart osztalékratabol
€és a vart osztalékndvekedési ratabdl, addig a CAPMszvény multbeli hozama és a

multbeli piaci hozamok viszonyabol szarmaztatja.

A gyakorlatban ritkdn fordul & hogy egy cég adkének csak egyetlen tipusaval
finanszirozza a befektetéseit. Altaldban az a relle hogy egyiddjleg tobbféle
finanszirozéasi forrasra tamaszkodnak, melyek egkétségébl kiszamithaté a cégnek,
mint egésznek akekoltsége is, amit wke sulyozott atlagkoltségének (WAGEYezink.
A cégek azért szamitjak ki @kekoltségeiket, hogy meghatarozzak azt a diszkiira
amelyet majd a beruhazasi javaslatok értékelésédlznalni fognak. Az atlagos
tokekoltség a finanszirozasi forrasok koltségeindigozott atlagaként definialhatd, ahol
sulyként az egyes forrasoknak a cégeszerkezetén bellli ardnyat tekintjuk.
WACC = We* re+ Wy* rg+ Wp* rp,

ahol:
re= a részvényike koltsége W= a sajatdke részaranya
I, = az el8bbsegi reszveny koltsége pW az elgbbségi részvények aranya
Iy = az adossag koltsége (addzas utan) 4 =\ kotelezettségek aranya

A toke atlagkoltségét az agraragazatban csak a k@ges a kotelezettségek aranya illetve

koltsége alakitja, mivel a szektor finanszirozaeab&Vp értéke a nullat kozeliti.

18



1.1.3.2 A dkeszerkezet ,mérése”

A tokeszerkezetek 6sszehasonlithatbsaganak érdekébeiila@tok pénzigyi adataibdl
szamithat6é mutaté &keattétel (KRENUSZ, 2005)

PATAKI (2003) megkozelitése szerint minden vallalkozasnal tatéka olyan
kotelezettségek, amelyeket fliggetlentl a véllalkobévételeinek, illetve jovedelmének
alakulasatél mindenképpen teljesiteni kell. E létettségek megndvelik a tulajdonosok
jovedelmének ingadozasait, a jovedelmek valtozékagyt. Az allandd jellég
kotelezettségeknek ezt a kockazat névetasat nevezi a szérkeattételnek. A hatast
VEKAS (1992) mozgatées-hatasnak is nevezi. A szakirodalomban kéfégyverként is
emlegetik, hiszen sokkal kedwdasb hozamokat biztosit, amikor a dolgok ,jol mennék’

éppen az ellenképt negativ feltételek teljestilése esetén.

A tokeattételi ratdk a véllalati vagyon- é8kestruktira jellemzésére szolgalnak. A
tokeattételnek kulonbdz tipusai 1éteznek, ugy mint tkddési, pénzigyi €és kombinalt
tokeattétel. Az eszkdzok hasznalatahoz kapcsolodanddl jelleg koltségeknek
tulajdonithatd  dkeattételi hatast mikodési Skeattételnek nevezzik. Alapveét
meghatarozoéja a fix és valtozo koéltségek aranyallalkozas kamat- és adoéfizetéstsl
eredményének az értékesités ingadozasa miatti efrgskge. Mérése a tkbdeési
tokeattétel fokaval (DOL= degree of operating leve)agrténik:

DOL = szazalékos valtozas az EBIT értékében / Bdérmvaltozas az arbevételben

vagy:
DOL = (&rbevétel — valtoz6 koltségek) / EBIT
ahol: EBIT = kamat és addfizetésttljovedelem.

A mutatét agy ertelmezhetjik, hogy az arbevétehtgatl minden 1%-os véltozas az
Uzemi eredményben azonos irdnyld hany %-os valtea@&stmenyez. A magasabb fok
noveli az értékesités dekjelzési kockazatabol szarmazd veszélyt, ezérteaendzsment
igyekszik a lehét legalacsonyabb szinten tartani, ami a fedezett punimalis szinten
tartdsat jelentiSULYOK-PAP, 1994)

A vallalat eladosodottsagat ndérpénzigyi dkeattétel a kolcsonvétel és kamat

felmertlésének kovetkezménye, mely azt mutatja rhegy a vallalat eszkdzei milyen
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fedezetet nyljtanak a kotelezettségekre, azazlalk@das dkestruktirajaban felhasznalt
hitelmennyiséget tukrozi vissza. Masrédza mutato a forrdsokhoz kapcsolodd allando
jellegi koltségek kockazatnouvehatasaként is értelmeztigkifejezve, hogy a kamatfizetés
€és adozéas étti jovedelem 1%-0s valtozasa, hany %-os valtoz&stdmeényez az 1
részveényre jutd jovedelemben (EPS). ckdéattétel ndvekedése megemeli a részvényesek
jovedelmeének valtozékonysagat és ezéltal a validiko fizetésképtelenségének a
kockazatat(HARRINGTON, 1993)

A pénzigyi 6keattétel (DFL-degree of financial leverageidvetkedk szerint szamithato:

DFL= EBIT/EBIT-I vagy DFL= EPS % valtozasa / EBIT % valtozasa

ahol: |- a cég éltal fizetett évi kamat.

A pénzigyi tkeéttétel és adkeszerkezet 0sszefliggésekent értelmézlinetgy a nagyobb
aranyu fix koltséfy forras (adossag, élsbségi részvény) haszndlata sordn kelétkez
magasabb fix finanszirozasi koltség nagyaikeéttétel értéket eredményez, ami magasabb
pénzlgyi kockazattal jar. Ennek eredményekérdnEBIT azon minimalis szintje, mely a

pénzlgyi kotelezettségek teljesitéséhez sziikséges.

Abban az esetben, ha egy vallalkozas részvényésed¢imének novelése érdekében a
tokeattétel mindkét tipusat alkalmazigdjes (vagy kombinaltykeéattételsl beszélink. A
két ©Bkeattétel kombinacioja esetén kulon - kilén meglbatéatd hatdsuk felésodik. A
mutatd kifejezi, hogy az eladasi forgalom 1%-ogozdsa milyen mértékvaltozast idéz
el6 a részvényesek jovedelmében. A kifejed€dhthatd, a magas ithodési tkeattétel

kiegyensulyozhato alacsonyabb finansziroziettétellel, és forditva.

A teljes Bkeattétel fokanak (DCL = degree of combined leveyagamitasa torténhet:
DCL=DOL*DFL  vagy DCL= EPS %-o0s valtozasArbevétel % valtozasa
Az ismertetett alapfogalmak felhasznalasanak seggtsel a kdvetkéikben a kilonbdk

tokeszerkezet-elméletek tikrében valaszt keresek leé@es-e egy cég az addssag-sajat

toke arany helyes megvalasztasaval érteket létrehozni

20



1.2 Tokeszerkezeti elméletek

A megfeleb tokeszerkezetre, az optimalisokestruktara kialakitdsara vonatkozo
vizsgalatok elengedhetetlen részét képezik azoad&ébknak, melyeket a pénzigyi
vezebknek a vallalatok értékmaximalizalasa soran sz&iéakell venniuk, hiszen e
dontések nagy befolyassal birnak az Uzleti tevék@myszamos mas szegmenseére is. E
problémakor fontossagat mi sem bizonyitja jobbaimt thhogy az évek soran tébb olyan
elmélet szlletett, melyek arra keresik a valasagyhvajon a dkestruktara irrelevans-e
vagy sem a vallalatok életében. Ebben a fejezetb&ilonbds tedridk bemutatasaval,
dsszehasonlitasaval, atfogo képet kivanok nyugardl, hogy a dkeszerkezetnek van-e
hatasa véllalat ertékére, illetve melyek azok yegsk, amelyek a vallalatiskestruktarat

kozvetlenil befolyasoljak.

1.2.1 Tradicionalis elméleti irAnyzatok

A tradicionalis elméleti irdnyzatok korébe a Modhgi-Miller elmélet ebtt megjelent
tokeszerkezettel foglalkoz6 tedridk tartoznak, mely&kzéppontjaban még nem
kifejezetten a vallalatbkeszerkezetének tanulmanyozasa, hanem az optibgtlihazasi
politika és a vallalatérték meghatarozasa alltirAmyzat 6 jellemzje, hogy szamos olyan
egyszeiisit feltételt alkalmaztak a modellezés soran, melygklés piaci kbrilményeét
igen tavol alltak.
A tradicionalis elméletek egys#ito feltételei a kbvetkékben foglalhatdéak dssze.

* A gazdasagban nincsenek adok

* Nincsenek tranzakcios koltségek.

e A varakozasok homogének.

« A vallalkozasok a megtermelt jovedelmet telies egben kifizetik a
tulajdonosoknak.

» Avallalatok eszkdzallomanya és nettékidési jovedelme allando.

* Mivel nincs elébbségi részvénykibocsatas, igy a finanszirozas ést&6zonséges
részvény segitségével torténhet.

» Avallalatok Uzleti és eszkdzkockazata konstans.

A tradicionalis elméletek korében az egyik EHd§ alapkérdés a ékeszerkezet

meghatarozasa sordn az, hogy anmak-e egyaltalanhatdsa a vallalat értékéreEzzel

21



kapcsolatban két szélséges alap elméleti irdnyzat ismeretes, a neteédgiem elmélet és
a netto nikodeési jovedelem elmélet. Az egyik szerinbkeszerkezet irrelevans, azaz a cég
értékét a cég befektetései hatarozzak meg, migsk iddelmezésben mivel az adéssaggal
tortérd finanszirozasnak pozitiv és negativ hatasai isnalanezért létezik egy olyan
optimalis tkeszerkezet, amelyben a tovabbi adossag felvétedelarmazo ényoket, épp
k6zombositik a megnovekedett adossaggal jaré hatkanA két széléséges iranyzat
kozott helyezhét el a hagyomanyos megkdzelités. A kovetkézen ezen teoriakat, és az

ezekre epid tovabbi nézeteket mutatom be részletesebben.

1. A tokestruktara nett6 jovedelem elmélete

A netté jovedelem elméléit & alapfeltevése épll. Az egyik, hogy a kblcsobkekdltsége
(rq) és a sajake koltsége @ a tkestruktira moédosulasanak hatasara sem valtozikelMi
a koélcson koltsége az adozas kovetkeztében kisebdraenydkekoltségenél, és a vallalat
értéke a jovbeli hozamok atfogoskekoltseggel diszkontalt jelenértékekent adodily, dg
névekw kolcsonbke arany a véllalat ertékének ndvekedésehez iezeh dsszefiiggés jol
szemléltethéta 2. abra segitségéveBHLYACZ, 1997)

Takelksltség

Ealesontdke/Ozsntélke

2. 4bra: A tékestruktura nett6 jovedelem elmélete (adok nélkil)
Forras: Bélyacz, 1997, 188.p.

A modell egyik legnagyobbkritikdja a részvényhozam konstanssadganak feltételezésén
alapszik. A konvenciondlis nézet képvigelszerint ugyanis a jovedelem/arfolyam
hanyadossal kifejezett részvényhozamot csak kevésdtdztatia meg a cég altal
alkalmazott kis mértékidegen dke. (GODOY, 2005)
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Az elmélet & allaspontja - a vallalat értéke ott a legnagyaddinl a hitelfelvétel mértéke

maximalis — a gyakorlatban szintén elképzelhetetten megvaldsithatatlan, hiszen az
idegen ke részardnydnak emelkedésekor a hitélezkockazatndvekedésének
kovetkeztében a kolcsdiMe koltsége meghaladja a sajéke koltsegeét, azaz az atlagos

tokekoltség — ellentétben a modell allitasaval — fagrfolyamatosan csokkeni.

2. A nettdé mikodési jovedelem elmélete

Az elmélet kiinduld feltétele, hogy a kdlcsotikekdltsége és az atfogdkekoltség
véltozatlan marad adkestruktira megvéltozasa mellett is. Masik feltevésa © a
kolcsonbke relativ sulya, a részveie koltsége novekedni fog. Azaz a potldlagos
kdlcsonbke az eladdsodottsdg ndvekedésén at ndvékekazatot vonz, a részvényesek
nagyobb megtérulési ratat kovetelnek, minek kovadlen a tulajdonoséke koltsége 6

(3. 4brg. A novekw koltségek éppen ellensulyozzak a kolcékat alacsonyabb
koltségélsl szarmazo éinyoket, igy az atlagokekoltség nem valtozik akeszerkezet
megvaltozasa ellenére sem, ezért a vallalat éftiggetlen lesz attDURAND, 1952) A
modell a netté rikddési jovedelem fogalmat az idegékét nyujtoknak fizetentl kamatok

és a tulajdonosok részére fizetérbztalék 6sszegeként értelm@zLES, 1993).

Tékeksltség /
R

K sleséntslee dsszege

3. 4bra: A tékestruktura netté miikodési jovedelem elmélete (adok nélkal)
Forras: Bélyacz, 1997, 190.p.

Az elmélet végs kovetkeztetésdogynem létezik optimaligkeszerkezeta cég értéke nem
novelhed azaltal, hogy noveljiuk az adossag-sajétet aranyt a finanszirozasban. A
kritikusok a konstans 6kekoltséget és ackeattétel mértékét flggetlen hitelkamat
mértéket a modell legtamadhatobb pontjanak tartjak.
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3. Hagyomanyos megkozelités

A fenti két szél8séges elmélet kozt helyezkedik el ékdszerkezetre vonatkozo un.
hagyomanyos megkdzelités, mely szadmos valtoztaEmieményezett ugyan, de mégis
egyértelnien a nettd jovedelem elméletet tartja elfogadhatorartelmezésében a
kolcsonbke koltsége (I§) alacsonyabb, mint a részvebke koltsége (KK), hiszen a
kolcsonfinanszirozast kevésbé kockazatosnak tekidntos azt is megjegyezni, hogy
ugyan a kg kezdetben konstans, de az attételi arany folyanetosdkedéesével ételjesen
novekszik, hiszen a koélcsonadok a megndvekedetkdzat kompenzalasara magasabb
kockazatot kévetelnek. A. dbrannyomon kovethé, hogy a részvéngke koltsége is &

az attételi arany novelésével, igy a WACC atlagéskoltség gorbe U alaku lesz, tehat az
adossag-sajatoke aranynak van egy optimdlis szintje, ahol éaet atlagos koltsége

minimalis, mig a vallalat értéke maximalis le@@ELYACZ, 2001)

Takekdltzéy 9%
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|
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|
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4. abra: Tékekoltseg, vallalati érték és dkestruktura
Forras: lllés, 1999

Az atlagos dkekoltség ndvekedése azt is jelenti, hogy a valledk piaci értéke csokken.
Ezen elmélet képvis@l szerint a ékestruktira mar nem irrelevans, létezik optimalis
tokeszerkezet még akkor is, ha az adoktdl eltekintigzk azonban nem a maximalis

eladdésodottsagnal kovetkezik be, hanem méiteel
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A fenti harom elmélet részben, vagy teljesen athemd egymasnak, igy még
megvalaszolatlannak tekintliedz a kérdés, hogy ékestruktira valtozasa hatassal van-e a
vallalat értékére. A kérdésre adott valaszban Madig és Miller 1958-as elméletének
nagy szerepe van, akik két elméleti tételt fogabalazneg a vallalatikeszerkezetnek a
vallalatértékre ésokekoltségre gyakorolt hatdsa kapcsan ugy, hogy tedza nettd

mukddési jovedelem alapvetéseihez allnak kdzelebb.

1.2.2 Modigliani és Miller tételei

A modern tkeszerkezeti elmélet megalapozasa 1958-ban a MadiigMiller szerdparos
munkajaval tortéenfMODIGLIANI-MILLER, 1958)

» Modigliani-Miller tételei adék nélkil

Az el tétel azt fogalmazza meg, hogy - tokéletdsepiacot feltételezve és az adoktol
eltekintve - a véllalat értéke figgetlen anndkestruktarajatol, tokéletegkepiac esetén az
osztalékpolitikanak, illetve a finanszirozasi d&elének nincs szerepik. Az arbitrazs
folyamat az arak kiegyentidésének iranyaba hat, a részvényesek a tulértésaitényeket
piacra dobjak, s a tulkinalat lenyomja az arat.dgyegyre nagyobb kolcs@ke arany nem
noveli a vallalat értekét, mivel az alacsonyablr&ohbke koltség dinyeit ellensiulyozza a

részvenyike koltségenek névekedeése.

MM I. tétel alapjan a vallalat értéke a varhatd nettokauési jovedelemokesitésével
hatdrozhatdé meg, rataként éke sulyozott atlagkdltségét alkalmazva, amely kamsts
megegyezik a nem attételes vallalat részuikeytkoltségével. A vallalat értéke tehéat
fuggetlen annak attételi fokatdl, az nem a vallaiosajat és idegebke aranya, hanem a
mérleg eszkdz oldala altal hatdrozodik meg. A téveklGzidja visszautal a nettoiikddesi

jovedelem elméletre, azt az arbitrazs lébégének figyelembe vételével haladja meg.

Azaz:
V =Vy=EBIT/WACC=EBIT/Kg"
ahol:
VL: a Bkeattételes vallalat értéke Vu: a keéattétel nélkuli vallalat értéke
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WACC=téke sulyozott atlagkdltsége eK: tskeattétel nélkili vallalat részvérye koltsége

EBIT= kamat és addfizetésodti jovedelem

MM II. tétele (Re=Ra+(Ra-Rp)(D/E)) értelmében a részvéfige koltsége a vallalati
kolcsonbke-részvényike arany linearis flggvénye, komponensei az Uuzkti a
finanszirozéasi kockazat. [Az élkomponens az ¢sszes vallalati eszéelvart megtértlées
(Ra), ami a vallalati mkodés fluggvénye, igy a hozza kapcsolodd kockazatizéeti
kockadzat, ami a vdllalati eszkdzok szisztematikusckkzatanak figgvénye. A
részveényike koltségének masodik komponensea-B)(D/E) pedig a finanszirozasi
struktira altal meghatarozot(BELYACZ, 1997)

A tétel értelmében nincs leldstg a dragabb sajdikét az olcsdbb hitellel helyettesiteni,
mivel a fennmaradd sajatke hozama egyre magasabb lesz, minek kdvetkeztaben
fennmaradd részvények egyre dragabb finanszirozéslot jelentenek(KRENUSZ,
2007)A fenti tételek a jobb érthétég erdekében &z abrankerilnek illusztralasra.

Ar RE

Ra
(WACC)

Ro

»
»

5. &bra: Modigliani és Miller I. és 1I. tetele
Forras: Bélyacz, 1997, 200.p.

Mivel az eddig ismertetett tételek csak tokéletékepiacot feltételezve alljdk meg
helylket, igy azok ayakorlati szempontbdél nem nyujtanak tokéletesymdutatast A
tételek kritikajaként emlithétpéldaul, hogy a hitellel torténfinanszirozas és a sajékée
hozamanak nodvekedése kozétti linearis kapcsolat egy bizonyos dkeéattétel fokig
érvényesil, ezt kovéen — ha kolcsotke mértéke olyan aranyt ér el, ami megndveli a
hitelek kockéazatat — Gteme mérsékeltebbre valt. A gyakiodlkalmazhatosag hianya

felvetette a modell feltételeinek fokozatos felald#&s valésdghoz igazitasa iranti igényét.
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A mezdgazdasag viszonyai kozoértékelve MM 1. téte€t elmondhatd, hogy annak
érvényesilése a szektorban nehezen elképzdtiieten a kbztudatban az szerepel, hogy az
adossag nélkldli vagy kevesebb addssaggal rendelkedlalkozdsok befektetési
szempontbol kedvébb helyzetben vannak.

* Modigliani és Miller tételei adokkal

Modelljuket Modigliani és Miller a kébbiekben korrigalta aadok figyelembe vételével
is, a modositdsuk oka az adofizetés véllalati éstédyakorolt jeleris hatasa és a
kolcsonbke koltségeinek levonhatosaga az adozési épvedelemisl. (MODIGLIANI-
MILLER, 1963)

A modositott I. tétel értelmében a véllalat értékea kamat addévédelmének koszoeet
amint a kolcsoritke 6sszege emelkedik:

V =Vy+T*D=EBIT*(1-T)/K EU + T*D
ahol:
VL: a Bkeattételes vallalat értékeVu: a Bkeattétel nélkuli vallalat értéke  T: a vallalati ado

D: az ad6ssag mértéke Ke: tokeattétel nélkiili vallalat részvérye koltsége

Az attételes véllalat értéke igy egyeal tkeattétel nélkul rtikods vallalat értékének és az
attétell®l szarmazd nyereségnek az 0sszegevel. Ez alapjéiladat érteke akkor lehet
maximalis, ha azt teljesen kolcsékebsl finanszirozzak, hiszen a vallalat atlagos
tokekoltsége csokken, ha egyre fokozottabban tamdgzkdlcsonfinanszirozasra.

Az elmélet tarsasagi adoval valé korrekcidja adtelt is modositja, minek értelmében az
addéssaggal is finanszirozott vallalkozasok sajiire jutdé adozas uténi hozamréatdja
egyend, a csak sajabkével mikods vallalkozasok dkearanyos hozamratajaval, plusz egy
prémium 0sszegével. Mindezekkel egyltt azonban #étél kovetkeztetései alapten
ugyanolyanok addkkal egyitt, mint adék nélidil abra)

Miller 1977-ben készitett modelljegbe az MM |I. tétel tovabbodositdsaként a
nyereségadon kiviul a személyi jovedelem adot ipibetée. Teziseinek eredmeényekent azt
taldlta, hogy az attételb szarmaz0 nyereség egyarant flgg a vallalati aékia a

részvény- és kotvény-jovedelem személyi ado r&tajés a kolcsonfinanszirozas
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Osszegél. Modellle ugyan megésiti a modositott MM tételek 6f kbvetkeztetéseét,
miszerint a kélcsdke alkalmazésa noveli a vallalat értekét, de ezld@ary szerinte kisebb
mint a modositott MM tétel altal feltételezett T*@sszeg, miutan az altala bevezetésre
keriilt személyi adok csokkentik a kolcsthehsl szarmazo ényoket.(BELYACZ, 2001)

Tokekiizég

" R "1-T)
Rg (1-T) o

Kalcsin f Részvény
6. abra: MM I.-lI. tételei addkkal
Forras: Bélyacz, 1997, 207.p.

1.2.3 A feltételek feloldasan alapulé Ujabbdkeelméletek

A modern btkeszerkezeti elméletek mindegyike valamely tokéletgiaci feltétel
feloldasaval kivan kodzelebb kerilni a gyakorlathazyaldosaghoz kozelitve prébalnak
finomitani az addigi nézeteken, azaltal hogy a Meki@mem valdsaghfeltételezéseit sorra
kikiiszobdlik. Ezek az elméleteRem vetik el az MM tételekethanem inkabb annak
konklazibit probaljak kombindlni az adok, asdék és pénzigyi problémak koltsége és mas
egyeb fontos tényélz hatdsaval A feltételek feloldasa mar 1977-ben megkiiitt, mikor
Miller a tarsasadgok dupla megadoztatasat feltételezeeattuktira irrelevanciaja mellett
érvel. 1978-barFama munkassagaval tovabb folytatodik ékeszerkezeti problémakra
valaszt kere$ elméletek pontositdsa. Szerinte mivel a beféktetilasztdsa nem a cég
finanszirozasi dontés@tfigg, igy nem szikséges minden vallalatnak éskiebnek
azonos modon fellépni &kepiacon. Ha adkepiac hatékony és a szer@plraciondlisan
viselkednek, akkoa kolcstnfke arany névelése nem fogja novelni édcbekdvetkeztének
valosziriségét(HAUGEN-SENBET, 1978)
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Szintén az adomegtakaritdsokat vizsgMtASULIS-DE-ANGELO (1980), akik arra
hivtak fel a figyelmet, hogy a veszteséges vallalam képes az ad6zashol szarmazo

érteknoveb hatdsok kiaknazasara, mivel vesztesége utan npraddvisszatéritést.

» Afinanszirozasi lehetetlenilés kdltségei —dhastruktira valasztasos elmélete

Ha a vallalat minden hatéron tal noveli a kolcétipfrészvényike aranyt, 6 a c$dbe
jutas valoszitisége, mivel nem tudja fizetni a kdtvénytulajdona@dakeqgillet 6sszegeket.
Vélaszut elé kerdl: a kolcsonfelvétel ugyan pénzadegitast jelent a véllalati addk
csokkenésén keresztll, de ugyanakkor riegrt$dbemenetel esélye is. Akestruktira
statikus elmélete szerint a vallalat addig a ponte&sz kolcsbén, mig a pétlolagos
pénzegysédll szarmazo ény pont megegyezik a finanszirozasi lehetetlenal®sekw
valoszirfisége altal keltett koltségekkel.(abrg. A pénzigyi vezét tehat azidegen és
sajat vke kozti valasztast a hitelfelvétélbszarmazé adomegtakaritas és a pénzigyi
nehézségek koltségei kozti valasztaskent értelerimélet szerint a cégek rendelkeznek

egy vallalatonként valtozo optimalis kolcsoke-részvényike arannyal(BALLA, 2002)

armat addwédelem

iglenértéke T* D wallalati M érték:

W

L= y+T D

Ugynidki &5 csddkiltssy

wallalati aktualis érték

v, T
::ﬂ)'ﬁtln?.alls kdlc=on- wallalat érték
dke dsszeg attétel nélkil

- B D kdloson
Forrds: Bélyrdcz, 2001, 537 p.

7. abra: Vallalati érték a kdlcsonbke-alkalmazas figgvényében

A valasztasos elmélet bizonyithatosa@RADLEY-JARREL-KIM (1984) a pozitiv
személyi jovedelemadok, pénzigyi nehézségek kdiség pozitiv nem-addssagjelieg
adbéebnyok feltételezése mellett vizsgalta. Kutatasulderényeként Iényegében igazolva
az elméletet megallapitottak, hogy mindazok melleigy az iparag nagy szerepet jatszik a
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tokeattétel alakulasabai, tokeattétel csokken a pénzigyi nehézségek koltségénak
egyeb nem-adosséagjeliegdomegtakaritd tényékz novekedéseével.

Bradley-Jarrel-Kim kutatasa ellenére a gyakorlkti 6zamos kritikai észrevételt tamasztott
a modellel szemben, felhivva a figyelmet annak yodeagaira. Az elmélet ugyanis nem
magyarazza peéldaul az iparagon bellli eltéréselegly azt a tényt, hogy azon vallalatok,
melyeket nem érint a édveszély miért nem élnek az adémegtakaritas poaétasaval.
Bar a hianyossagok kovetkeztében a modell nem raflelaz optimalis ékestruktira
pontos meghatarozdsara mas pontokon azonban fdaiestkeztetésekre juthatunk
segitségikkel.

1. A nagyobb Uzleti kockazatu vallalatok kevesebbeznek kodlcson, hiszen a
kockazatos eszkozok alkalmazasaval nagyobb a rikgtérarianciaja, és igy a
lehetetlentlés valoszisége is.

2. Mivel cgid esetén a nem tapinthaté javak fokozottabb eértztesnek vannak

kitéve, igy az ilyen javakat birtokl6 véllalatokvksebb kdlcsont kell felvegyenek.

3. A kolcsondke finanszirozasbdl a nagyobb rata mellett adéagekeéprofitalnak a
legtdbbet, s ezért tobb kolcsdkét alkalmazhatnaKBELYACZ, 2001)

A tovabbiakban azon legujabb elméleteket mutatomrsdyek mar felhagynak a tokéletes
informaltsdg kovetelményével, a piaci szed&plgyanis nem rendelkezhetnek teljesen
egyforma informaciokkal.

* A tokestruktura Ugynokelmélete

JENSEN — MECKLING (1976) a kolcsonikéhez kapcsolodd utgynoki koltséget is
bevonva az elemzésbe, a vallalat optim&isestruktarajat a kids részvényikéhez és
kolcsonbkéhez kapcsolodd ugynoki koltség segitségével tatdc meg. Mint az &.
abranis jOl latszik a kil§ részvényike arany novekedésével a részvékgt Ugynoki
koltsége (AS gorbe) & mig a kolcsortike arany novekedésével a hozza kapcsolodd
ugynoki koltség emelkedik, hiszen mégaz 6sztbnzés a kockazatos projektek vallalasara.
A vallalat optimalis ékestruktiraja értelmezésiik alapjan ott lesz, atkdilsh részvényike

és kolcsorike-finanszirozas ugyndki koltségeinek 6sszege ndilém
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A
A D
Ugynoki
koltség
@) > S

Kdlcsontke/részvényike arany

8. abra: Ugynoki koltség a kolcson / részvény ararfyiggvényében
Forras: Bélyacz, 2001, 540.p.

JENSEN (1986) egy masik értelmezésében - melyet szabad cash dlavéletnek is
neveznek - mar szamol a hitelfelvétel koltségeiletednnak ényeivel is. Miutan ugyanis
az csOkkenti a rendelkezésre all6 szabad pénz&timkbkken a vezghk rendelkezésére
allé pénz az ugynevezett luxuskiadasokra és enoektkeztében csokken a sajéke
ugynoki koltsége. Az optimaligikeszerkezet ezek alapjan ott van, ahol a hitel dkjyn
koltségeit kiegyenlitik annak @lyei, azazaz elmélet a megbizé-ligyndk probléma

megoldasat adkeéattétel ndvelésében latja

MYERS (2001) munkgjaban az elmélet a kébiekben dsszekapcsolddik a valasztasos
elmélettel, igy annak modern véltozata értelmébemasak az adomegtakaritast és a
pénzigyi nehézségek értékét kell figyelembe venami @ptimalis 6keszerkezet

meghatarozasakor, hanem az tgynokkoltségeket is.

* A tokestruktura hierarchia elmélete

A DONALDSON (1984) neveéhez #z6d6 aszimmetrikus informacio-elmélet
kiinduldépontja a piaci résztvék kulonbosd informaltsaga, melynek kovetkezményei
beéplltek a vallalati finanszirozasi politikdbapaza részvényeket a piac alularazhatja
akkor, ha a befektétkevésbé informalt a cég beruhazasi lébégeinek értekél, mint a
cég menedzsmentje. Az aszimmetrikus informéacié-emiérébe tartozik MYERS —
MAJLAF (1984) nevéhez z6d6 hierarchia elmélet. Itt mar nem egy optimalis

kolcsonbke-részvényike arany elérésetizik ki célul, hanem a finanszirozasi hierarchia
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jelenségét magyarazza, miszerint a vallalat beagaz ebszor bel§ forrasbol
(visszatartott nyereseg), majd kiilsdegen forrasbol (hitelfelvétel), végul kélssajat
forrasbol (részvénykibocséatas) fogja finansziroAm. elmélet 8 kdvetkeztetése, hogy a

véllalat értékére hatdssal van a finanszirozas aodj

A tézisek biral6i -BRENNAN-KRAUS (1987), NOE (1988) és DYBVIG-ZENDER
(1989)szamos pontot vitatnak, ramutatva ezzel az elnggigkorlati alkalmazhatosdganak
korlataira. Ellenérveik kdzott szerepel, hogy a elbdem alkalmas annak a bizonyitaséara
és igazolasara, miért nem tudnak olyan pénzigyiktkkialakitani, mely a megbizék jobb

informaltsdgabdl erd@n enyhitené a kockézatot.

Az aszimmetrikus informaciok kdzgazdasagi hatasaeish elemzeéseAKERLOF (1970)
nevéhez iz6dik. Elmélete szerint az informacios problémak kkeetében fellép piaci
tokéletlenségek a pénzugyi piacokikiidesét sok ponton befolyasoljak. A Modigliani-
Miller - féle feltétel szerint a gazdasagi dontédaggetlenek a pénzigyi struktaratol,
feltéve, hogy nincsenek informacidos zavarok. Egyaol vilagban viszont, ahol a
véllalkozok jobb informécidkkal rendelkeznek valatasuk varhato sikerét iltgn, mint a
hiteledk, sziikség lehet arra, hogy a kolcsorékejelzést adjanak a hitelének arral,
hogy véllalkozasuk jobb mésédi az atlagnal, megkonnyitve ezzel a hitelhez jutas
lehetségét. Ezt a problémét elemzi Mayne Leland és Rsuglyle, ahol a jelzés nem mas,
mint a vallalkoz6 azon szandéka, hogy sajat valedsaba fektesse pénzét, vagyis a
hitelekhez képest megndvelje az afptrészaranyd{LELAND —PYLE, 1977).

LASZLO-ZSAMBOKI (1995) arra hivja fel a figyelmet, hogy a hitetézinforméacios
hatranyat csokkenthetik azon pénziugyi kdzéetitezmények, amelyek ezen informaciok
0sszegiijtésével és tovabbitasaval foglalkoznak. Az infacida hatrany teljes
megszintetésére azonbd@hk sem képesek, ennek kodvetkezményeit vizsgalja mz U
hiteladagolas (credit rationing) elmélete A tékepiacon altalanosan megfigyelbehogy a
hiteligénybbk egy része nem tud hitelhez jutni, vagy nem arogjitamennyit felvenni
szandékozik, még akkor sem, ha a piac latszédagdesen el van latva likvid forrdsokkal.
Hiteladagolas tobbféle formaban is felléphetif&idulhat hogy:

* a kolcson igénylje az adott kamatlab mellett nem tud annyi hitelvénni, mint

amennyit szeretne (ez az an. standard aras adggolas
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* a hiteled kockazatosabbnak értékeli az adott beruhazast, arfiteligeényd, ezeért
magasabb kamatlabat szab meg annal, mint amittatdle¥ még elfogadhatonak
tart, és ezért meghiusul a hitelsZetes;

* a hiteled egyes alacsonyabb varhaté jovedelosoportokat kizar a hitelezé&db
(redlining, avagy feketelistazas);

» azonos tulajdonsagu hiteligétiglegy része egyaltalan nem jut hitelhez, még akkor
sem, ha hajlandé lenne magasabb kamatot fizetrd; mmsoknak kielégitik a
hiteligényét(STIGLITZ-WEISS, 1981).

. Ujkeleti7 tékepiaci elméletek

Az elmult években szamos olyan kisebb hatasu etregldetett, melyek tovabb taglaljak a
tokeszerkezeti dontések inditékait és kovetkezménykie soroland6é példaul a
BRENNAN-SCHWARTZ (1984) vagy ZWIEBEL (1996) nevéhez fz6d8 hosszi tavi
idésorokat vizsgald dinamikuskeszerkezeti modell. Akeszerkezet legfrissebb elméletei
az ebforras és a termékpiac sajatossagai(BRANDER-LEWIS, 1986), a vallalat
ellensrzéséért folytatott harcokkalHARRIS-RAVIV, 1988), a piaci idzitéssel
(BAKER-WURGLER, 2002) vagy eéppen a szervezetiokestruktira alakitasaval
(TREYNOR, 1981) magyarazzak @dkeattéetel eltéréseit.

Ezek a modellek val6jaban mar nagyon tavol allnaker@deti ékeszerkezeti elméleteit
masrészt mar egy-egy nagyon specializalt terllatmgmos éis feltételre eépitve prébalnak
segitséget nyujtani ékestruktira dontések meghozataldban. Ugyanakkojeteegsik a
tokeszerkezet tertletén arra utal, hogy folyamatosegy igény mutatkozik az
optimalizalas problémajanak megoldasa irant.

A bemutatott dkeszerkezet-elméletek tukrében megallapithato:na denlitett modellek
egyike sem ad 6nmagaban elégséges valaszt arrg;, aogallalatok miként alakitjak
tokeszerkezetiket. Ennekdadka az, hogy azok mindegyike egy-egy feltételdtedéval
kivan kozelebb kerllni ajkeszerkezeti dontések megmagyardzasahoz, mikozéen m
feltételeket valtozatlanul hagy, igy csak egy kidstelebb kertlve a valosaghoz. Az utobbi
években ezért a kutatok mar egyre inkabb az empikidtatasok felé orientalodnak.
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1.3 A magyar agrargazdaséag helyzetértékelése

A magyar meégazdasdg az 1980-as évek végén és 1990-es éveldugmrémyu
tulajdonosi és strukturalis atalakuladson ment katitgsA gazdasagi kdrnyezet valtozasa, az
agazat bel- és kilpiaci pozicidéinak romlasa a dgazdasagi vallalkozasok révid és
hosszabb tavu tikddési zavarait idézte &laz agrarium egyre nehezebb helyzetbe keriilt.
A piaci lehetségek bedikilése egyltt jart az dgazat termelési- és tulagenkezetének
jelents atalakitasaval. Ebben a fejezetben azért ker(ad $enti folyamatok bemutatasara,
mert a rendszervaltast kovengrarvalsdg szinte 0sszes terhét azota is magah @
magyar medgazdasag: a termelés cstkkendskezdve az agrarolld nyilasan at az arak
legtobbjének cstkkenésé{y/ ARGA, 2001)

1.3.1 Arendszervaltds hatasa a magyar mégazdasagra

A birtokstruktira és az Uzemmeéret 1990-ig a verképgs medgazdasag alapja volt
hazankban. Aorivatizacidazonbarszétaprozott kisbirtokosi tulajdoni szerkezé&tetmtett,

a mesdgazdasagi nagylzemek tbbbsége szétesett. Az uéaiidterilt politikai iranyzat
szerint a foldet jelefis részben a habord utani foldreformok tulajdon@daigs azok
orokodseinek juttattak vissza. A karpotlas allamggdasi rendjében alkalmazott technikai
megoldasok némi korlatokkal kibontakoztatta a ,fplivatizaciojat”, mely a tergterilet
kozel haromnegyedét érintette, mintegy 5,6 milléktar terndterilet kerdlt 2,6 millio
maganszemeély tulajdonaba, igy ma mar a kilteridietek 66,7%-a természetes személyek
tulajdona s atlagosan egy tulajdonosra 5-6 hekttir A tulajdonosok a megszerzett —
személyenkeént atlagosan 2,2 hektar — tertletetniben tobb parcellaban, sok esetben
szétszortan kaptak meg. Még 2007-ben is az egyrdagagok héttizede egy hektarnal
kisebb termifoldon, az egyéniek altal haszndlt terilet 4 sZ&#al gazdalkodott. A
szOvetkezetek és az allattartdé telepek Uj tulajdamak el nem hanyagolhaté része
foldtulajdon nélkil maradt, ami a takarmanyvasarldenyszer miatt termelési
koltségnovekedéshez, vagyonfeléléshez, kapacitesknalatlansaghoz, a talajok
termbképességének romlasdhoz vezetett. Ez a birtok@okizt eredményezte, hogy egy a

mezgazdasagtol tavol &lbbirtokos réteg jott 1étre, meljita gazdalkodok jeletis részének
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bérelnie kellett a foldeaBURGERNE, 2003) A foldtulajdon és féldhasznalat kilonvak
tulajdonosok tobbsége nemiweli foldjét, hanem bérbe adja, a regisztralt égezdasagi
termebk foldteriiletiik tobb mint felét (a szévetkezetektidnint 90%-at) bérliKSZABO,
2001) A foldmaganositas sajatos kovetkezménye az temztatilajdon létrejotte is,
mintegy 1,5 milli6 hektar terlletet érintve. A f&lohcentraciobol szarmazo
versenyainytinket részlegesen elveszitettik. A gazdalkoddkehltianya, a termelés
szervezetlensége, s az életszinvonal csokkenés be#t) fogyasztas visszaesése egyes
termékekidl eladhatatlan mennyiséget produkalt, ami a szektyébként is alacsony
jovedelmességét tovabb rontottéSZUCS ES UDOVECZ, 1998)

A forrdsok hianya a magasokeigeny: allattenyésztés ndvénytermelést meghalado
visszaeséseben is jelentkezett, aminek kovetkeztébmedgazdasagi termelésben a két
agazat egyensulya felbomlott. A termelés és a g@iveeliség csokkent, a mégazdasagi
arak elmaradtak az inflaciétél és az agrarolloesr@l nyilt. Tobb vallalkozo6 volt kénytelen
felszamolni a gazdasagéat az alacsony jovedelmett, gy az agazat szerépiek a szama

a kilencvenes évek vegereétmijesen lecsokkerfkK SH, 2008) A bekdvetkezett valtozasok
soran létrejo¥ gazdasagok — a kis foldterllet, &ke- és az alloeszkdzok hianya, vagy
annak elavultsaga, a termelés szervezetlensége -mikatvesbé voltak alkalmasak a piaci
elvarasok teljesitésére. Az Uj feltételek melletvékenységiket dvité vallalkozdsok
tobbsége dkehianyos, dke akkumulaciés szintjik alacsony volPFAU-NABRADI,
2004) A mikodés és a fejlesztések finanszirozdsa Uj koverslek@t teremtett. A
pénzlgyi szféra egyre Ovatosabb magatartast tatiiaitermelési és a beruhazasi hitelek
kihelyezése soran. A banki hitelbiralatok szempondszere szigorubba valt, igy a hitel
elnyerés feltételeit egyre kevesebb vallalkozasatteljesiteni. Ugyanakkor a banki kamat,
részben az inflacio kovetkeztében, részben a jetkybaabalyozasanak (kotetetartalék
mértékének valtozasai, jegybanki alapkamat alakjithstdsara s ingadozast mutatott
viszonylag rovid idszakon belil. Az &llami beavatkozas szerepe (pédEdyozas,
termelési tamogatasok, garanciavallalas, fejlesktédmogatdsa) az elmultéskzakban
valtozd mertél és intenzitasu volt, amely hullamzoéva tette a kirdgsagi kornyezetet. A
kdzgazdasagi kornyezet, égkeszegénység mellett nem elhanyagolhaté az a srerspm,
hogy az Uj medgazdasagi véllalkozok zome nagy remeényekkel, udsiarakevés piaci

ismerettel, eltér mélyséd szakmai tudassal kivant gazdalkodasba kezdeni.
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1.3.2 A mesgazdasag szerepe a magyar nemzetgazdasagban

Az elmult évtizedben a magyar gazdasag jéestrukturalis atalakuldson ment keresztul.
Ennek egyik megnyilvanuldsa volz agrarszektor nemzetgazdasagi jele@gének
erstelies  visszaesése(BORSOS-NABRADI, 2005) A magyar mefdgazdasag
nemzetgazdasagon bellli szerepét a brutté hazaéken (GDP) bellli részarannyal, az
0sszes hozzdadott értékhez valdé hozzgjarulasavafpgialkoztatottak létszaméanak
alakuladsaval, a beruhdzasokbol vald részesedésével kilkereskedelemben betdltott
szerepével kivaloan jellemezhetjuk. Mig a rendsaéhe évében, 1989-ben a
mezgazdasag az akkori GDP 13,7%-at allitotta elmunkae¥ 17,4%-at foglalkoztatta és
az exportbevételek 22,8%-at termelte, addig mara agrarium sulya jelefisen
mérsékbdott. 2007-ben mar csak a GDP 4,2%-at allitjid, e munkaei 4,7%-at
foglalkoztatja é€s az exportbevételek 6,3%-at adgaek a jellemék egyre inkabb
kozelitenek az EU-ban kialakult aranyokhoz: az Hd-la me&gazdasag GDP-n beldli
részaranya 1,7-1,8%, a munk&adr1%-at foglalkoztatja; az agrartermékek expotiehili
sulya pedig 7% 9.4brg. A beruhdzasoknal az aradnycsokkenés 5 szazaltdgon
tendenciaja nagymértékben figg a kinalt tAmogdeasitisegeksl, igy némiképp koveti
kovetkezett be, 2006-ig tartd folyamatos csOkken&mn novekedés @&zor 2007-ben
jelentkezett, elérve ezzel egy 6,3 %-0s ardidsH, 2008)
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9. dbra: A me&gazdasag makromutatdinak alakulasa a rendszervaltégoveto
évekitsl napjainkig
Forras: KSH, 2008
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1.3.3 A magyar me#gazdasag teljesttképességét befolyasold tényélz alakulasa a
rendszervaltastol napjainkig

Az agrarszektor GDP-hez és foglalkoztatottsaghold Veozzajaruldsanak csokkenése
kovethet nyomon a 10. abran. Lathatd, hogy rendszervaltast kd&vefolyamatok
eredményeként mar 1993-ra a magyar dgazdasagi termelés mintegy 35%-kal csokkent,
s6t az eltelt 17 év alatt a kisebb-nagyobb termedé8csok ellenére egyszer sem érte el az
1990. évit. Mig a mégazdasagi termelés dsszesessegeben haromtizes@kietat, addig
ezen belll a novénytermesztés 20%-kal lett kevesablallattenyésztés viszont mintegy

hattizedére esett vissza.

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007

1 Néwvenytermesziés mmm Allattenyészés e Mezbgazdas agi termelés

10. 4bra: A me#igazdasagi termékek termelésének volumenindexei (1®€100,0)
Forras: KSH, 2008

A termelés-visszaesés ok&iozott emlitend a medgazdasagi tulajdonviszonyok,
foldhasznélati médok és tzemformak drasztikus liddsa. A magantulajdon térhdditasa
egyrészt a karpotlds, masrészt a tebsmivetkezetek atalakitasa, illetve az allami
gazdasagok privatizaciéja eredményeként kovetkdmettMig 1990-ben a tedfoldnek
minddssze 7%-a volt magantulajdonban, addig 1995aekdzel fele, jelenleg pedig tobb
mint 90%-a. A fdldtulajdonviszonyok atalakulasanegyik legbbb kovetkezménye a
foldbirtokok elaprozodottsaga |e®007-re a gazdasagi szervezetek 84 %-a 10 hektarnal
nagyobb terréterilettel a szervezetek 6sszes téarilletének 99,9 szazalékativelte. A
gazdasagi szervezetek valamivel tobb mint negydife Hektaron, vagy annal nagyobb

termdtertleten gazdéalkodott; e méretkategoridbdivetiek a gazdasagi szervezetek altal
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hasznalt 6sszes tebterilet 89 szazalékat. 1000 hektarnal nagyobbdkamilletet pedig a
gazdasagok mintegy tizede hasznal. E legnagyobdagagok aranya Koézép- és Dél-
Dunantdlon meghaladta a 12 szazalékot, mig Eszakégép-Magyarorszagon nem érte el
a 9 szazalékot. A fivelt teriilet koncentracioja Eszak-Magyarorszagtegaiteljesebb (a
gazdasagok nem egészen 9 szazaléka hasznaljastetéet 75%-at) és Eszak-Alfoldon a
legkisebb (az ébbi két mutatod értéke ez esetben 10, illetve 6§&8H, 2008)

2. tblazat: A gazdalkodo szervezetek és a terdteriilet megoszlasa a
terméterilet nagysaga szerint

Terméterilet A gazdasagok megoszlasa, ¥ A terméterilet megoszlasa, %
nagysaga, hektar 2000 2007 2000 2007

10 és annal kevesehb 14,60 15,64 0,08 0,11
10,1 -50,0 25,15 24,04 1,06 1,19
50,1 —100,0 11,00 12,53 1,19 1,71
100,1 - 300,0 20,42 21,55 6,07 7,68
300,1 - 500,0 5,03 7,58 3,01 5,57
500,1 - 1000,0 8,16 8,04 9,03 10,93
1000-nél t6bb 15,65 10,62 79,56 72,81
OSSZESEN 100,00 100,00 100,00 100,00

Forras: KSH, 2008

MOLNAR (1999) szerint a foldtulajdon és foldhasznalat elszakadésm magyar
sajatossag, a fejlett orszagokban is megfigyélhet fold, bérleti rendszerben vald
hasznositasa. Ennek okaként a fold, mint termd#syesd, gazdasagi éforras ketbs

hasznositasi lehétégének elkilonitése.

A tulajdonviszonyok atalakulasa mellett a ®gazdasdg piacositdsa és az
agrarkereskedelem gyors liberalizalasa iésen sujtotta a magyar nigmzdasagot. Az
agrartermelés piaci alapokra helyezése ugyanisaztaljes meérték felszabaditasat és a
koltségvetési tamogatasok jelémtcstkkentését vonta maga utan. Ennek kévetkeztében
erdteljesen kinyilt az agrarolld, mivel a négmzdasagi termeléshez felhasznalt inputok ara

gyorsabban #tt, mint az agrartermékek felvasarlasi §kSS, 2002)

A 11. dbrabemutatja: a rendszervaltast kdveévekbenvégig nyitva volt az agrarol|o
melynek okai tobbek kozott a negzdasag nyomott termékaraiban, a nemzetgazdasag
fejletlenségében és a tartégeinségben keresefi\dKSH, 2008)
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11. abra: Az agraroll6 alakuladsa a rendszervaltaskoveté években
Forras: KSH, 2008

A SZABO et al (1989) altal is hangsulyozott drasztikus agrarollo-nyilgsens
jovedelem-kiaramlast eredményezett, melynek 6sszegendszervaltast kdvetiz éven
belll mar elérte az 500 millio forintot.

1.3.4 Agrérvallalkozasok tkeszerkezetének alakuldsa napjainkig

A tékeszerkezet megkozelitésére a 6égezdasagban a kulonldbzszerdk kozvetett
megoldasokat alkalmaznak, a finanszirozas soréila@atok legbbb céljaként a pénzigyi
fedezet megteremtését értik meghatarozéteicdott feladatok ellatasdhoz. Az agraragazat
finanszirozdsa és hitelszerkezete szamos szempoaltdd a nemzetgazdasag tobbi
adgazatéétol, az eltérések a szektor termelésiyegtekodési jellemaivel fliggnek dssze.
Ezért a szektor sajatos finanszirozasi problémaisakertetéséhez nélkilozhetetlen a

mezgazdasagi termelés sajatossagainak szamba vétele.

1.3.4.1 Finanszirozasi sajatossagok a nigmzdasagban

LAKATOS (1992) értelmezésében kovetketermelési jellemékre fordit figyelmet.
- A mezdgazdasagi termelés soran korlatozé téélémt jelentkezik a hasznalt
termiterilet Wvithetbségének hidnya, hiszen azt behatarolja a rendaliezdld

0sszes terllet, valamint ainelésre alkalmas terilet kiterjedése.
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« Novekw tendenciat mutat a felhasznalt holtmunka aranyanabelll is a
mezgazdasagon kivili forrdsokbdl etedpari inputoké. Ezzel parhuzamosan
csokken az émunka és az allati vondefelhasznéalasa, valamint a négazdasagi
eredet felhasznalas.

- Bovul az arukibocsatas, amelynek ellene hat a sis@aféra igénye, valamint az
Onellatas kényszeértérnyerése.

« A biologiai faktor teljesiiképessége, valamint egyéb tulajdonséagai hataranegk
a termelési rendszer egészeére jelléma&orditas - hozam viszonyokat. A bioldgiai
tényed ily modon meghatdrozza a tobbi 6ferrasok érvényesilését és
hatékonysagat is.
és a szallitott volumen névekedése idéz el

« A miszaki fejlesztés eredményeként, a korilmények g@avial mérsékelhik a
tarolasi, feldolgozasi, forgalmazasi veszteségek.

- Tovabba enyhithék a negativ természeti hatasok, amelyek az éwdrdtetve a

kartewk és kérokozok tomeges megjelenésével fliggenele Hssz

Az agréartermelés sajatossagaira vald tekintd®TAKI (2003) szerinta finanszirozas
egyediségét meghatarozo ténglea kovetkeékben foglalhatok dssze.

* A mezgazdasagi termelés bioldgiai alapokhozékik, a kapcsolédd technoldgiai
ciklusok folyamatos kozretikbdést igényelnek, amik a termék ardban nem
kompenzalhato tobbletkdltséggel jarhatnak.

Az agrartermékek 8dllitasat a termelés kitettsége, a biologiabf@rasok
alkalmazésa és azdjhrasi anomalidk kockazatossé teszik. A kockazatékének
aranyaban ezért a hitelek ttemes torlesztése giizsigse is zavart szenvedhet.

* A biologiai alapok meghatarozzak az alkalmazotthmedogiat, a termelési
folyamatok iditartamat, amik i8nként hosszabbak a nemzetgazdasag tobbi
agazataénal.

* A magaban folyamatos bizonytalansagot hordozé6 tezeié tényegkhoz vald

alkalmazkodas nagy potlélagos raforditdsokkal jhpédaul katasztrofa idején.
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A mezsgazdasagi termelés beinditasadhoz jéefbrgo-, illetve targyi eszkdzre van
szikség, ami nagy mennyiségiokét igényel a vallalkozasban, az agazat
tokeigényessége mellett viszont alacsony termelésdgivnesdség é€s igy lassu
tokemegteérulés jellendz

A mezbgazdasagi munka soran gyakran keletkeznek munlkadfindnszirozasi
csucsok. A bevételek és a raforditdsobbeh nem folyamatosak, a ciklus elején
foként raforditasokkal lehet szamolni, és az arbéesdtk késbb jelentkezik.

A termelést kisér nagyfoku bizonytalansag és a szervezetlen jogh#&zményi
formak miatt a hitelintézetek magasabb kamatlafedszet mellett nydjtanak csak

hitelt az agrarvallalkozasoknak.

KOCSISNE (2004)tovabbi tényedgként emliti még a kovetkéket:

Az agrarszektor finanszirozasanak tovabbi altalamqmeblémaja a banki
szempontbol megfel@hek tartott jelzalog hianya.

A ,véllalkozo-bank” kapcsolatnak fontosabb szerepa, mint egyéb mas jellég
hitelezésnél.

TAKACS és TAKACSNE (1999) értelmezése alapjan a kis- és kozepes vallalk&zaso

jellemz finanszirozéasi problémai a kovetkéz

A mezmgazdasagi tevékenység jovedelemtetmkEpessége alacsony, kisfokd
hatékonysag jellemzi, a jovedelem-kivonasi igéngzent gyakran meghaladja a
vallalkozds valés jovedelemtermielképességét, minek eredményeképpen nem
torténik tkefelhalmozas.

A termeléshez szikségaské nagy része immobil, és a rendelkezésre alladikv
er6forrasok aranya csekély.

A nagy volumefi termék-eballitas esetén altalaban hosszdletmegtértlési ideje.
A nagy hozambizonytalansag, magas a termelési katkszintet eredményez.

A véllalkozasok nikddésehez szilkséges Kiforrasok biztositasa, a véllalkozas
hitelképességének és teherbir6 képességének hiamyatt problémas,
tamogatasfigg

A finanszirozasi lehéségeket tovabb neheziti a stabil, kiszamithato amel
feltételrendszer és a gazdalkodok kozétti egyiittidési készség hianya, valamint

az agraroll¢ tartos nyilasa.
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KURTHY-SZ UCS (1999)szerint tovabbi sajatossagként emlithétogy a pénzintézeti
rendszer a kilencvenes években a nagyobb thégerzdasdgokhoz kapcsolédott. A
kisvallalkozok, a csaladi gazdasagok kozvetlenldrtesi gyakorlata csak a kilencvenes
évek vegeére alakult ki, és émr fliggést mutat a mindenkori kormany tamogatési
programjaval.KOVACS (1998) egy vizsgélata alapjan az agrarszektor vallalkainak
tokeszegénységét tamasztja ala, megallapitva azty hogéllalkozdsok tobb mint 60

szazaléka nem rendelkezik d@ktdés biztositasdhoz sziksédgdstel.

EDER et al (1997 ésMOLNAR (2001) az élelmiszeripar privatizacidjaval 6sszeféigg
finanszirozési problémakra hivja fel a figyelmet, @alakult élelmiszeripari vallalatok
ugyanis nem tudtak és nem kivantak betdlteni adgezlasagi termelés rovid tavu
finanszirozasaval kapcsolatos korabbi szerepuketalklalkozasok szamara sulyos anyagi
terhet jelentett a megtermelt nagy mennyis&gszletek taroldsan tul a hosszu termelési
ciklus finanszirozasa is. A tartés eredmény elém@sémodjat KEREK (2001) a
korlatozottan rendelkezésre all6 fejlesztésiof@mrasok Osszehangolasdban és a
tobbcsatornas finanszirozasban 1aROZSA (2004) megéllapitiaKELEMEN (2004)
vélemeénye alapjan, hogy a birtokszerkezet atalskita hatékony termelés kialakitasa, a
tamogatasok maximalis kihasznélasa és a vertilkdlegracio tamogatasa szikséges és

nélkulozhetetlen feltétele a finanszirozas megdldak.

1.3.4.2 Az agrarfinanszirozas forrasai

Az agrarvallalkozdsok finanszirozdsa tObbcsatormésdszeren keresztil torténhet,

megvaldsulhat betsfelhalmozas, hitelezés és allami tamogatas fornadja

» Sajat forras (beld felhalmozas)

A vdllalkozas elédleges forrdsa a sajat eszkozei altal termelt péandas. Bels
finanszirozas alkalmaval a vallalkozas a rendek@=2 4ll6 eiforrasok - nikodésébl
szarmazO szabad pénzaramlasok, kulonféle tartalgddal és eszkozértékesitések -
segitségével probalja finanszirozasi sziksegletdediteni. Abban az esetben, ha a
véllalkozast teljes egészében sajat forrasbdl finmozzak, akkor a teljes pénzaramlas a

vallalkozéas tulajdonosait illeti meg.
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LAKATOS (1992) értelmezése alapjan a ndgazdasagban felhasznélhatd sajiitet
mennyisége az aldbbi 0sszéiest foglaljla magaban: az alapitédke a vallalkozas
tulajdonoséanak, illetve tulajdonosainak sajékebefektetése, ami akeemelés soran
novekszik, adke kivonas folytdn pedig cstkken. A felhalmozdike a ntikddés soran
akkumulalt, illetve az atvettokét foglalja magaban. Végul a sajéke alkotdéeleme a

tartalékvagyon is.

A magyar mezgazdasag betsfelhalmozasi lehéségei efisen korlatozottakdszonheten
az agazat alacsony jovedelrisgi helyzetének. Az alacsony hatékonysagot a@zékal
eléallitott termékek piaci értékesitésének nehézségei,agrarolld folyamatos nyildsa

valamint a tulajdonosok és jovedelem kivonasa okozZZUROCZI, 2003)

Idegen forrasok

o0 Hitelezés

LAKATOS (1992) a tkeforrasok masik Osszetgenek a vallalkozasba bevont idegen
tokét tekinti, amihez a vallalkozOk tobbnyire bankhformajaban juthatnak. A lejaratidd
szerint megkilonbozteti: a roévid lejarata hiteltniatizemviteli, ntikddésfinanszirozasi
célokat szolgal, valamint a futamidkjalapjan kozép-, illetve hosszu lejaratu hitelgket
amelyek beruhazasi, fejlesztési célokat finansmimkz Kitér arra is, hogy a hitelt igénybe
vev gazdalkodo a bank, illetve pénzintézet szamarankids hitelbiztositékokat ajanlhat
fel. Az ugylet fedezetéll az ingatlanvagyon, kuldzb aruk (készletek) szolgalhatnak,
amelyek lehetnek meglék, vagy a jovben ebdllitanddk, de hitelbiztositekként
lekotottek.

BACS és KOZAR (2002) szerint hitelbiztositékul szolgalhatnak a kozredéan
elhelyezett meigazdasagi termékek is. Ezt a formgjat a hitelezesmmbard hitelnek
nevezi a szakirodalom. A kozraktar az arutulajdosp&mara kozraktarjegyet bocsat ki,
ami forgalomképes fizéeszkdzkent is funkciondl. Ez a hitelezési formaetgdeget nyujt

arra, hogy az aru tulajdonosa a betakaritast kéwetly médon rendelkezzen termékével,
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hogy annak értékesitését a nagyobb arbevétel rethénykédbbi idépontra halasztja,
viszont az aru kozraktari elhelyezésével egyildgy pénzének egy részéhez

hozzajuthasson, amivelitkbdésének finanszirozasat folyamatosabba teheti.

A jelzaloghitel intézménye révén letiség van a foldtulajdon és a féldbérlet
hitelfedezetként valo hasznalatirdA KATOS (1998) a ké$bbiekben felhivja a figyelmet
arra is, hogy a jelzaloghitel jelen van a jelenlé¢yugat-Eurdpai és tengeren tuli
gyakorlatban is, megjegyzi azonban, hogy a jelzalegjaul csak mintegy 10-15 %-ban
szolgal a terdfold, az ezt meghalad6é mintegy 85 %-ot egyéb Htidzetekre nyujtjak. Itt
emliti meg, hogy a magyar gyakorlatban azonban zsdtget okozott a vallalkozok
szamara, hogy az Altaluk privatizalt foldtulajdorejdgyzése, valamint a féldek
birtokbaadasa vontatottan haladt, és habar a pacdt koveben a foldarak némiképp
emelkedtek, a csekély mértéfdldforgalom kovetkeztében a foldarak meégis aise@ttek
alatt alakultak. Masrészt az atalakult szovetkezetgylzemek hitel ellatdsat az a
korilmény is korlatozza, hogy mint jogi (nem teraeies) személyek, a hatalyos foldjogi

szabalyozas szerint foldtulajdont nem szerezhetnek.

FRANCSOVICS (2005) a medgazdasagi hitelek tipusait a kulonBofinanszirozasi
formak szerint csoportositja, megkulonboztetvedgyertikum-, a globalis, az Ggylet- és a
projektfinanszirozast. Vertikumfinanszirozas esetén hitelintézetek a gazdalkodo
szervezetek agrar-vertikumanak ismeretében allltijditelezési rendszeriket, melynek
keretében a vertikum egy vagy tobb pontjat hitetekozvetve a teljes vertikumot
finanszirozzak meg. Ha pedig a vertikum tagjai negy bank Ugyfélkérébe tartoznak,
konzorcialis hitel igénybevételére van leisglg. Globdlis finanszirozas esetén az adott
véllalkozast hitelezik meg annak altalanos gazdadédyzete alapjan, fuggetlendl a
hitelfelvétel céljatél. Ugyletfinanszirozas soramank egy adott tigyletet finansziroz meg,
mig projektfinanszirozas esetén a megtérilés faitrdz adott projektnek kell biztositani
BARANYI-PATAKI (2002) a mesgazdasagi vallalkozasok finanszirozasat részbem éve
bellli forgbeszkozhitelek részben pedig a hosszdl thitelformak segitségével latja
megvaldsithatonak.
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Nyomon kovetve a vallalati hiteldllomany alakulaa@. tablazaban jol lathaté hogy az
agrarvallalkozasok onfinanszirozé képességének kesidlse kovetkezményeként a

rendszervaltast koueéevekben egy elad6sodasi folyamat indult be azaiban.

3.tAblazat: A nem pénzigyi vallalatoknak nyujtott Htelek a nemzetgazdasag
egészeében és az agraragazatban (negyedév végi adagok)

Mrd Ft
- Teljes Bankhitelek | Mezégazdasag, vadgazdalkodas,
Ev hitelallomany 0sszesen erdégazdéalkodas és halaszat
1995 1062,9 938,2 69,0
1996 1260,0 1193,8 96,8
1997 1773,2 1706,1 151,9
1998 2073,6 1969,1 192,1
1999 2443,4 2306,3 2111
2000 3183,2 3027,6 237,2
2001 3486,6 3389,8 226,0
2002 3693,3 3571,8 239,7
2003 4415,7 4278,2 269,2
2004 5004,0 4829,4 329,8
2005 5704,2 5499,9 358,8
2006 6494,2 6255,0 328,7
2007 7283,1 7002,4 338,8
2008 8076,8 7747,0 330,2

Forras: Sajat szerkesztés az MNB adatai alapjan

Az eladésodas novekedésével parhuzamosan az aghmahszirozasa egyre
kockazatosabba valt a bankok réékéA 12. 4bra alapjan lathatova valik, hogy a
nemzetgazdasag hitelallomanyan belll az agraraddaeinek ardnya 1995 és 1998
kozott folyamatosandtt, 1998-ra mar 9,26 szazalékos részaranyt képyvesita viszont
az arany folyamatos visszaesése tapasztalhatd, 2908gére mar csak 4,08 szézalékot

tett ki a teljes hiteladllomanyon belll a szektdakdelvett érték.
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12. abra: A hitelallomany alakulasa Magyarorszagori995 és 2008 kozott

Forras: Sajat szerkesztés MNB adatok alapjan

A hiteldllomany megoszlasat szemléitet. tdblazatalapjan lathaté, hogy a zémében

tulsulyban 1é¥ éven tuli hiteleken belil a devizahitelek arany@02tol jelenss

névekedésnek indult.

4. tablazat: Az agraradgazat hitelallomanyanak megadasa 1995 és 2008 kozott
Mrd Ft

Even belili hitelek Even tali hitelek
Ev Forint- Deviza- folyliﬁosrzlgtmla- Forint- Deviza-
hitelek hitelek . hitelek hitelek
hitelek

1995 19,1 3,7 11,1 34,9 0,2
1996 32,6 4,1 19,1 39,8 1,2
1997 40,4 5,5 23,5 80,3 2,1
1998 41,3 6,2 33,9 108,2 2,5
1999 51,6 3,5 39,2 1145 2,3
2000 62,5 4.8 43,4 117,8 8,6
2001 72,5 5,2 40,6 105,6 2,2
2002 84,7 51 39,4 106,8 3,7
2003 58,3 15,1 12,7 177,9 52
2004 43,9 24,4 12,4 238,1 11,0
2005 63,5 36,1 13,1 227,1 19,0
2006 69,9 23,0 16,3 194,3 25,2
2007 107,4 22,4 16,3 161,5 31,1
2008 85,3 38,9 20,7 137,8 47,5

Forras: Sajat szerkesztés az MNB adatai alapjan
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Az agraragazatban az 1996, 2001 és 2002. év kdwetlehz éven tuli hitelek aranya az
dsszes hitelen belil meghaladta az 50 szazalék®akrg A tékepodtlo hitelkonstrukcio
hatasa mutatkozik meg az 1997-1999 kozotthsihkban, mikor 60 szazalék folé
emelkedett a hosszu lejarata hitelek aranya. 260dzraz arany mar a 70 szézalékot is
elérte. Medfigyelhét, hogy az 1990-es évtized végére eggdvedtlen struktlrgju
mezgazdasagi hitelallomany keletkezetthol a hitelallomany névekmény nagyobb
hanyadat a rovid lejaratu hitelek allomanyanak kédése jelentette. A kotelezettségeken
belUli ilyen iranyu atrendédés 2005. éwt U(jra folyamatosan a hosszu lejaratu
kotelezettségek rovasara torténik. A rovid lejarebtelezettségek aranya ugyanis 2004-ig
csokkent, ,elésorban a kedvéz kamatozasu, allamilag tdmogatott hossz( lejaratu
hiteleknek készonhéen. Az évél évre romlo arany valds4isiti, hogy a jovedelméség
romlasa esetén szamos terénél a magas kamatterhek miatt nehézségekbe Utkimgik a
termelés finanszirozasgKESZTHELYI-PESTI, 2008)
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13. &bra: A hitelallomany megoszlasanak alakulasazeagraragazatban 1995 és 2006
kozott
Forras: Sajat szerkesztés az MNB adatai alapjan
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o Egyéb forraselemek
= Allami tAmogatas

A vallalkozas finanszirozasara szolgalo idegeramk kozé sorolandok a normativ, illetve
palyazat utjan elnyerhtllami tAmogatasok, az allam altal nydjtott kadmatbgatasok, az

atvallalt hitelfizetési kotelezettségek illetve aeréskedelmi bankokkal szembeni
garanciavallalasok. A forgbeszkdz ellatast és Ba&wzast tamogatd forraspotld hitelek

biztositasaval is jelefis tamogatast nyujtott az allam a vallalkozok szamar

A mezdgazdasagi tevékenyseéget minden orszag igyekszésegiteni kilonbdz
tamogatasok forméajabanTAKACS (1997) arra hivja fel a figyelmet, hogy a
mezgazdasag tamogatasi rendszere €s mértéke a kitbpbbitzkai- és gazdasagi céltol
fluggéen folyamatos valtozds alatt allt és all. A rendsakkds ebtti idészakban a
mezgazdasagi tamogatasi rendszer nehezen attekinlkanhértéke meghatarozatlan volt,
mert a meégazdasagi inputok kiulénbé&zmértékben kozvetlen és kdzvetett mddon is
tamogatottak voltak. Az agrartamogatasok mértéké&setartalmanak valtozasat emeli ki
MESZAROS-SPITASZKY (2002) is, aki szerint 1994ét kezdsdéen a beruhézasok és
termelés koltségeit csokkéntamogatasok dominanciaja figyelbeheg. PFAU (1998)is
hangsulyozza, hogy a m@yazdasagi tevékenységbe tdmogatassal tHtéavatkozas a
vilhAg minden orszagaban elterjedt. A tamogatasdibdak kozott a termelés j6lbeni

fejlesztéseét szolgéljak, valamint gatoljak a newakatos helyzet kialakulasat.

BACS-KVANCZ (2002) a szamviteli elszamolasok oldalarol kozelitve ande a
szazmilliardos  értékhatart atiep tamogatdsok szakster felhasznaldsanak és
nyilvantartasanak sziikségességét emelNEMETI (2003) a tdmogatasok arkiegéswit
szerepére hivja fel a figyelmet a migazdasag jele6s ardiszparitas és az agrarollo
jelenségének kovetkezményekénANTAL et al (2004) is kifejtii, hogy az
agrartamogatasok célja a migazdasag €s a nemzetgazdasag tobbi terilete kéaoélld
ar-jovedelem diszparitasok csokkentéE®VACS (2008) szerint az agrargazdalkodok
tamogatasa az EU-ban is kiemelkedontossagu, a mégazdasagi jovedelmek

tamogatastartalma 2006-ban az EU-25 vonatkozasit¥anvolt, Magyarorszagon 28%.
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A jelenleg érvényben lévagrartdmogatasi rendszert mutatja b&4a abrg szamitasba
véve az Eurépai Unié altal finanszirozott tamogakds a tarsfinanszirozasu
konstrukcidkat és a tisztan hazai forrasbol fedezemnzeti thmogatasokat. A 2005-2007.
években kifizetett tamogatasok alakulasat pedig. aablazatszemlélteti.

Agrar és vidékfejlesztési tamogatasc
Unios forras / Nemzeti tamogatas
Piaci Tarsfinanszirozas Nemzeti Nemzeti
intézkedések SAPARD kiegészit tamogatas,
Teriletalap NFT (AVOP) tAmogatés (top  determinéacio
tamogatéas ~ NVT up)
(SAPS) UMFT. UMVP

14. 4bra: Agrar és vidékfejlesztési tamogatasok
Forras:FVM, 2004

5. tAblazat: A Mezigazdasagi és Vidékfejlesztési Hivatal altal kifizett

tamogatasok
Millié Ft

Jogcimcsoport 2005 2006 | 2007 (I.né)
Kozvetlen, terlletalapu- és termelési tAmogatasok 187770 | 184138 92307
Agrar- és vidékfejlesztési tamogatasok (SAPARD, AVOP, NVT) 87321 | 126185 14874
Bel- és kiilpiaci tamogatasok 15615 | 20619 2203
Nemzeti tdmogatasok 8212 | 10159 1742
Osszesen 298918 | 341101 | 111126

Forraswww.mvh.gov.hu

" Szallitoi ebfinanszirozas

Tovabbi tkeforrdsokhoz juthatnak a véllalkozék a szallitéifieaanszirozas révén,
ahol a megrendél kulonbd® anyagok juttatasaval segitidela szerédéses
kotelezettségek teljesitéset, melyek értéke utdamgderil elszamolasra.

Kotvény- részveny kibocsatas

Pénz, illetve dkeformédban rendelkezésre &all6 javakamelyeket a vallalkoz6
munkabérre, adokra, jarulékokra szant, s amelyekKdtdése finanszirozasara a
fizetési kotelezettség teljesitéséig felhasfthAKATOS, 1992).
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1.3.5 Tokeszerkezet az agrarvallalkozasok jovedelmézégének szolgalataban

A jovedelmedség és annak meérése a vallalati gazdalkodas egyitskérdése, az a
teljesitmény mérésének és igy a gazdalkodas erg@ssge megitélésének eszkbze. A
szakemberek korében mind a mai napig nem alakaltf@galmak egyérteltnértelmezeése,
tobb esetben is keveredik a gazdasagossag, az @argdsseg €s a hatékonysag
kdzgazdasagi tartalmMIZIK, 2004) .

DolgozatombartNEMESSALY| — NEMESSALYI (2003) értelmezésével egyetértve &z
fogalomhasznélatat alkalmazom. Eszerint a gazdasagarelativ fogalom, a hozamok és
raforditasok viszonya (a raforditas hatékonysaga).eredményesség a nyereséggel all
kapcsolatban, ez van legkdzelebb a jovedebséghez. A jovedelmézég abszolut
fogalom, a jovedelemnek (&ltalaban a nett6 arb8vétalamilyen vetitési alaphoz
viszonyitott aranya (a leggyakrabban a séjéthez és az eszkdzallomanyhoz).

A mezmgazdaséaggal kapcsolatos jovedeléseégi vizsgalatok sok kdzos vonassal birnak,
kilonbség az alkalmazott mutatdk terén taldlhaideknkodvetkeztében a vizsgalatok akar
eltés eredményre is vezethetnek. Az elemzésére hagomallelmesdségi mutatok annak
megitélésében nyljtanak segitséget, hogy a valtid@lgen eredményeseniikodik. Mivel
maga a jovedelméség szamos donteés kdvetkezmenye, igy a kapcsolatkidk adjak a
legatfogobb képet a vallalatrol. A legelterjedtebibtatok:

1. ROE (return on equities — sajéke aranyos jovedelmégéq)
2. ROA (return on assets — eszkdzaranyos nyereséq)
3. ROS (forgalomaranyos jovedelnisgq)

Jovedelmi helyzet

A mezgazdasagi vallalkozasok jovedelmi helyzete mar madseervaltast megité
években is kedveétenul alakult. SZABO (1998) a rendszervaltas @ti évek
gazdalkodasét vizsgalva megallapitja, a vallalegdmény 1986. és 1990. kozotti 6t év
atlagdban nominal értéken is visszaesett azoelot év atlagahoz viszonyitva: a

mezgazdasagi vallalatokl981-1985. években éatlagosan 23,4 milliard Ft j@beckt
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termeltek, a kovetkézot év atlagaban mar csak 22,4 milliard Ft-a1990-ben a
mezgazdasagi gazdalkodo szervezetek jovedelme ugygrportiv volt, deUDOVECZ
(1992) kutatasa alapjan kidertl, hod$91-re mar a gazdalkodok 54 szazalézen belll

a szovetkezetek kétharmada veszteségesen tednmelgyaranyu jovedelemromlas tovabb
folytatoédott a rendszervaltas utani években isetb& konyvvitelt vezet mezgazdasagi
véallalkozdsok adozasdti eredmeényel 992-ben -37,9 milliard Ft, 1993-ban -14,9 milliard

Ft volt Az 1994-1997. kozotti isbzakban nyereségesen termeltek, de értéke 1997-ben
minddssze 16,2 milliard Ft vo(SZABO, 1998)

VARGANE (2001) a mesgazdasagi tarsas vallalkozasokiikidését vizsgalva
érzékeltette, azok jovedelmi helyzei&97 és 2001 kozott nagy saéEgekjellemezték.
Véleménye szerint a kéd konyvvitelt vezet gazdasagi szervezetek addzas utani
eredménye fokozatosan romlott: az addzas utandgieen az 1997. évi 17,9 milliard Ft-rol
2000-re 2,6 milliard Ft-ra csokken® kilencvenes években jelleizvolt, hogy a
vallalkozasok alaptevékenysége jovedelénealt ugyan, de a magas kamatkoltségek miatt

az addzas étti eredménye szerény mértekyereség vagy veszteség volt.

A Mezigazdasagi Szamlarendszeeldirasainak megfeléken kimutatott jovedelem
eredményszemlélet az adott elszamolasi ddzakhoz kothét attol fuggetlendl, hogy
pénzlgyileg akar kébbi idspontban is realizalédhat — és azt a jovedelmedrigltnazza,
amelyhez a sajat termelemezigazdasagi termékek fogyasztasa révén jut a haztakta
KSH altal igy kimutatott termelési tényie jovedelme 2000-2003. években 352-398
milliard Ft, a 2004-2007-es ddzakban pedig 535-620 milliard Ft korul ingadozott,
melyben a kedvézévjaratok mellett a tamogatasoknak is meghatéseeéepevolt. (KSH,
2008)A nett6 vallalkozasi jovedelmet tekintve a 2004 vélt meghatarozd, mikor azéeh

év tobb mint kétszeresére emelkedett, és azOta@nemgas szinten maradt, értéke 2007-
ben 347 milliard Ft vol{15. abra)
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15. abra: A jovedelem forrasai és felhasznalasa
Forras: KSH, 2008

Az Agrargazdasagi Kutato Intézet altakikddtetett tesztiizemi informacios rendszer is
biztosit informaciokat a mégazdasagi vallalkozasok jovedelmi, jovedeltsDi
helyzetéél. Az altaluk kdzolt adatok réevén értelmezhgbvedelem fogalma és tartalma
egészen mas szemléletet tikrdoz, mint a ddazdasagi Szamlarendszérinyerhed
informéacidk. Az AKI tesztliizemi rendszerének adaajazdalkodok altal a 2000. évi C.
torvény ebirdsai alapjan koteléen elkészitendl beszamoléban kozolt informéacidkra

tamaszkodva mar szamviteli szempontbol kdzelitdgra jovedelem fogalmat.

Az 1998. és 2007. kozotti ddzakban a tarsas vallalkozasok tesztiizemi rendgzsybrt
jovedelmi adatainak alakulasat szemléltetiba dbra A jovedelem nagysaganak vizsgéalata
soran az eredmeényt 1 hektar bgazdasagi terlletre vetitve értelmezem. Kutatasméns

a tarsas meégazdasagi vallalkozasok iikddését vizsgalom, az egyeéni vallalkozék
jovedelmesdseégére nem téerik ki a kulonb®zszamitasi mod miatt, hiszen az ,egyeéni
véllalkozdsok jovedelme magaban hordozza a szemétyenkaveégzés soran el nem
szamolt bérkoltsegetKVANCZ, 2003).
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16. 4bra: Tarsas vallalkozdsok eredményének alakusa 1998-2007 kdzott
Forras: AKI, Tesztizemi informacios rendszer 199872

A 16. abraalapjan megallapithato, mig 1998-ban a tarsaslkéltdsok tekinteteben mind
az adozas étti, az adozott és a mérleg szerinti eredmény pogitékkel birt, addig 1999.
és 2000. évben a jovedelem alakulasa mar kétleaebb képet mutatott. 1999-ban az egy
hektar me#dgazdasagi teriletre jut6 5.740 Ft veszteség a tfsenmerték
kamatraforditasokkal magyarazhato, az lUzemi-Utestékenység (a tényleges termelés)
eredménye gyakorlatilag ezekre nyujtott fedez#te2001. és 2002. évben a vallalkozasok
tevékenysége nyereséges volt, 2003. évben viszéatieedtlen iddjarasi viszonyoknak
koszonheien a tarsas vallalkozasok ismét veszteséggel zanébvet(KESZTHELYI-
KOVACS, 2004). A 2004-es év az Eurépai Unidhoz valé csatlakozasivetkeztében
jelentis valtozast hozott az orszag gazdasagalgy a meédgazdasagban is. A fokozddo
versenyhelyzet melleta tagsagunknak koszonlieh a magyar agrarvallalkozok is
jogosultta valtak az uniés tdmogatasok igénybesétel melyekre azonban az
utéfinanszirozas elve érvényesil. Az AKI altal kibailatok magukon hordozzak a Kett
konyvvitel teljesités szemléletét igy a 2004-esl&szblagosan kedvézjovedelme és
jovedelmedsége ellenére gyakori volt a nigazdasagi vallalkozasok korében a fizetési
probléma. 2005-ben az egy hektar tggzdasagi tertletre jutd adozott eredmény atlagos
értéke tobb mint 25%-kal haladta meg agzélévi érteket. A 2006-2007. évre a tarsas
véllalkozok addzas étti nyeresége tovabb emelkedett. A 2007-es év Kiesdé volt a
mezgazdasagi jovedelmek tekintetében, az adozis eredmeény 34.360 Ft/ha-rath
foként a szantofoldi novénytermeszgazdalkodok eredményességének koszéehet
(KESZTHELYI-PESTI, 2008)
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Jovedelmedség alakuladsa

A jovedelmesseég alakulasdnak jellemzésére az é&szta sajatdke és a termelési érték
aranyos jovedelméség mutatdjat valasztottam, igy tObbek kozoétt aeg@em olyan
szempontbdl is vizsgalhato, hogy az a sdjé befektetésének hatekony eszkoze-e, illetve
a sajat éke gyarapitasara, a fejlesztések forrasanak megtesére elegeidsee. A szamok
értékelése kapcsdKOZMA (2002) arra hivja fel a figyelmet, hogy a kilénbségek
kialakuldsaban szamos téngylaztul fontos szerepe van annak is, hogy a torvényi
rendelkezések értelmében a nagy-, és kisizemekasadbb ponton is lényeges
eltéréseket mutat. Az 1998-2007 kozoOtti 69dakra  a  tarsas  vallalkozasok

jovedelmesdségének alakulaséat szemléltetiza abra
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17. 4bra: Tarsas me#gazdasagi vallalkozasok jovedelmézségenek alakulasa 1998-
2007 kozott
Forras: AKI, 1998-2007

A 17. dbraadatai alapjan kinik, hogy a tarsas vallalkozasok jovedeldsgi helyzetét
illusztrald O0sszike, sajat dke és termelési érték aranyos jovedeléségi mutatok 1998.
évhez képest 1999. és 2000. évben is kedlamebb képet tikroznek, pedig az 1998-as év

sajat tke aradnyos jovedelmégég 3,8 szazalékos értéke is csak a hemzetgazdakayi
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fele, a feldolgozdipari atlag egynegyede, az elatirtszintnek pedig 40%-a. A legrosszabb
év 2003. volt, mikor az Ossike jovedelmedsége csak 0,36 szézalékot ért el, majd ezt
koveben 6 szazalék korulire ugrott. A sajéke jovedelmeédsége a 2000. és a 2003. évben
atlagosan negativ értéket mutat, mig a 2001. €94 Zvben a 6 szazalékot is meghaladta.
A mutatdk alapjan egyértelien lathatdhogy az agazat atlagos jovedeld@szye hazank
Eurdpai Unidhoz tortéf csatlakozasa ota egyertelen ndveks tendenciat mutat, amely a
vallalkozasok sajatoke erejét javitja Ez ©6ként a ndvénytermesztés teriletéikids
gazdasagokra igaz, az éllattenyésztésben sulyalganokoznak az alacsony output arak
(KESZTHELY-PESTI, 2008).

Osszefoglalva megallapithatd, hogy az elmult évelkgasan kedveének mondhat6
jovedelmi viszonyai ellenére a magyar agrarvallafismk versenyképessége nem kietegit
a gazdalkodas hatékonysaga messze elmarad az Hiszagok élmenyetl. A
vallalkozdsok rendelkezésre allo forrdsain belll idggen tke szerepe még mindig
jelents, azon belll is kedvéien tendenciaként emlitiiet rovid lejaratu kotelezettségek
térnyerése az éven tuli adéssagokkal szemben,arlidyiditas és igy a fizetési fegyelem
folyamatos romlasat eredményezi
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2. ANYAG ES MODSZER

Az elem®d kbzgazdasagi kutatdsok alapjat tobbnyire az OBgepdaadatbazis képezi.
Ennek feldolgozasanak eszkbze a szisztematikusagvaieesztott és 0Osszehangolt
mobdszerek ©sszessége. Mindez adja a kutatdsom entzsz rendszerét, amely a
kovetkezetes adatbéazis feldolgozdsanak eszkoze Heswek leirdsara ebben a fejezetben
véllalkozom.

2.1 Az elemzés alapjaul szolgal6 adatbazis

Kutatasom keretében a ndégmzdasagi vallalkozasok forras- éékdszerkezetének
vizsgalata soran elvégzedramitasok az Agrargazdasagi Kutato Intézet alt@dtdutetett

Tesztlizemi adatbazisatapulnak, igy fontosnak tartom annak révid bemnds.

Az Eurbpai Uni6é tagorszagai 1965 Uzemeltetik a medgazdaségi vallalkozdsok
kilénb6d csoportjainak jovedelmégégedl informéaciot szolgéltatd Uzemgazdasagi
informaciés rendszerfh Mezgazdasagi Szamviteli Informaciés HalozatBADN: Farm
Accountancy Data Network). Magyarorszagon 1996ke&ddett hozza az Agrargazdasagi
Kutat6 Intézet az FADN halézat magyarorszagi alsgetenek, a tesztlizemi halézatnak a
kiépitéséhez. A rendszer orszagos szinten teljesekdkiépilve 200161 mikdodik, tobb
mint 1900 me&égazdasagi vallalkozasrél szolgaltatva adatokat. €gfigyelés targyat az
uzemek képezik, melyeket négyféle kritérium alapjdtlasztanak ki: cégjogi forma,
Uzemméret, termelési irdny, regionalis elhelyezked@atgyijtés kizardlag a legaldbb 2
eurépai méretegységet (EUMBSIé® gazdasagokban torténhet. Az adatbazis struktiraja
EU-konform, az egyes tevékenyseégek és meéretkategésorolasok megegyeznek az uniés
rendszerrel, elith kovetkeden az abban fellelhgtadatok konnyen dsszehasonlithatok az
EU tagorszagok termé&hek adataival.

A magyar tesztlizemi rendszeszagos €s regionalis szinten reprezentativnaldhaio, az

intézet kiszamitotta azokat a sulyszamokat, medypjah megallapithatd, hogy egy adott

! Az dkondémiai izemméret kifejezésére haznalatdsnet) az Eurépai Uniéban.
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régiéban, egy bizonyos tevékenységen és méretkéadielll, egy tesztiizem hany masik
Uzemet reprezentdl, vagyis regiondlis szinten tegeett a minta. Orszagos szinten a
sulyszamokat ugy allapitottak meg, hogy 17 tevékégiykategoériat és 10 méretkategoriat
kilonboztettek meg, az igy létrefpvi70 cella mindegyikéhez hozzarendelték azt a
sulyszamot mely alapjan megallapithato, hogy eggtizem mennyi (izemet reprezental az
AMO adatai alapjan. Az adatok értelmezésénél figiyehel kell lenni arra a tényre, hogy a
tesztlzemi rendszer csak a gazdasagok tagabb néserie vett meigazdasagi
tevékenységét (mégazdasagi alaptevékenység, dgazdasagi termékek feldolgozasa,
erdbgazdalkodas, haladszat, mMegazdasagi szolgaltatasok, falusi turizmus) veszi
figyelembe, s nem szamol az ipari, kereskedelmiamimt a nem meigazdasagi
szolgaltatd tevékenységgel. Az adatfeldolgozéas kegybdszertani sajatosséga, hogy az
okondémiai Uzemméret kifejezésére az Eurdpai Unidsahasznalatos standard fedezeti
hozzajarulast (SFH) alkalmazzak, mely nem mas, miat mesdgazdasagi
termebtevékenységelegységnyiméretére (1 hektar, 1 allat) vonatkoz6éan meghatéiro
bruttd termelési érték és azoéllitdsdhoz szikséges kozvetlen valtozd koltségek

kilénbsége.

Az elemzés soraa Tesztlizemi Informacios Rendszer 2002-2006. ivagddnedgazdasagi
véllalkozasokrél szélé6 adatait hasznaltam®fehz adatok jobb 6sszehasonlithatdsaga
érdekében a tarsas gazdalkodok kozul is csak azemdket vontam be a mintaba, melyek
az adott idszak minden évében folyamatosikiidés keretében szerepelnek a tesztiizemi
rendszerben. Feltételeimnek igy az ddzak végén rendszerben szefeplarsas
vallalkozasokbdl 192 gazdaséag felelt mbtintamat igyekeztem ugy ésszeallitani, hogy a
benne szereplgazdasagok:

- az orszag egész terlletét,

- atermelési irdnyok és

- méretkategoériak mindegyikét lefedjék,
ezaltal a minta elfogadhatéan képviseli a magyarégezdasadg gazdalkoddinak dént

tobbségét.

2 Megjegyzem: a 2007. év adatainak elemzését legtaime2008. évben kezdhettem volna meg, ezért az
adatbéazist a 2006. év feldolgozésa utan lezartam.
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Az egyéni gazdasagokkal azok eltivedelemszamitasi modja miatt nem foglalkoztam,
hiszen az egyéni véllalkozasok jévedelme magabamohra a személyes munkavégzés
soran el nem szamolt bérkoltséget, igy a koltséfgamolasa jeledsen eltérhet a tarsas
vallalkozasoktol.

Szamitasaimhoz éisorban az adatbazis keretében gyt mérleg és eredménykimutatas
adatait hasznaltam fel, ismervén az adott cég étriédlhelyezkedését, tarsasagi formajat,
tevékenységi iranyat és meéretkategoriajdEzek a kéasbbiekben csoportképz
ismérvekként szerepelhetnek. A jobb dsszehasotdithg érdekében elemzésem soran a
mintat ugy osztalyoztam, hogy valamilyen szempontimimogén csoportokat kapjak. Az

adott ismérvek alapjan kutatasom adatbazigaea a7. tdblazaffoglalja 6ssze.

A gazdasagokéarsasagi forma szerinti megoszlasattatja be . tablazatrégionkénti

bontasban. A mégazdasagi vallalkozasok kérében a vizsgalsrdkban a leggyakoribb
tarsasagi forma a korlatolt feteslséd tarsasag volt, az adatbazist alkotd tizemek tololh mi
fele mikddik ilyen forméaban. A betéti tarsasagok aranya raéd szazalékot sem éri el,

ennek magyarazata tobbek kdzott a korlatlandstgigben keresefid

6. tablazat: Az elemzés adatbazisat szolgaltaté ntemzdasagi vallalkozasok
megoszlasa terlleti egységenkeént és vallalkozasirf@k szerint

Me: db, %
Véllalkozasi Mg-i | Egyéb | -
forma| Bt Kft Rt | szOvet-| szerve- OS(ZTSSH %

Régio kezet zet
Kozep- 5 7 0 4 0 16 8,3%
Magyarorszag
Kdzép-Dunéantul 0 14 1 2 0 17 8,8%
Nyugat-Dunantul 0 1 1 1 0 3 1,6%
Dél-Dunantul 6 38 8 9 0 61 31,8%
Eszak- 1 | 16 | 4 | 10 0 31 16,1%
Magyarorszag
Eszak-Alféld 5 19 4 0 37 19,3%
Dél-Alféld 0 16 4 1 27 14,1%
Osszesen 17 111 22 41 1 192 100,00%
% 8,8% |57,8% | 11,5% | 21,4% | 0,5% | 100,00%

Forras: AKI adatbazis alapjan sajat 0sszeallitas
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Az Uzemekteruleti elhelyezkedésétkintve az AKI hét régidba sorolja a gazdalkoddka
Kozép-Magyarorszag, Ko6zép-Dunantdl, Nyugat-DunantiDél-Dunantil, Eszak-
Magyarorszag, Eszak-Alféld és Dél-Alfold. A mintébaz (izemek 31 széazaléka talalhato
Dél-Dunantulon, de Eszak-Magyarorszagon és Eszékd@in is jelenss arannyal birnak a

cégek, mig Nyugat-Dunanttlon alig 2 szazalékniykoaik®.

A tevékenységi irany és az Uzemmeéret szerinti mégbazl. tdblazatmutatja. Az izemek
nagy szama sorolhatd a GOFR noOvényternd&sztsoportjaba, mig a Kkertészet
Uzemtipusdba minddsszesen egy cég tartozik. Az mgeetet tekintve pedig elmondhato,
a vizsgalt cégek mintedgd5 szazaléka 40 EUMEuropai méretegysédpletti értékkel 2

legnagyobb méretkategdriaba sorolhato.

7. tablazat: Az elemzés adatbazisat szolgaltaté ntemzdasagi vallalkozasok
megoszlasa tevékenységi irdny és lizemmeéret szerint

Me: db, %
Méret- o kis- nagy- .
kategdria izl kozepes| kozepes nagy I1gen nagy

(4-8 (8-16 | (16-40 (40-100  (100- > %
Uzemtipus 20vls) EUME) | EUME) SClvlz) | =61,
GOFR novénytermeszék 1 3 5 16 49 74 | 38.6%
Altalanos szantofoldi 0 0 0 2 19 21 |10,9%
névénytermesztés
Kertészet 0 0 1 0 0 1 | 05%
S7z16, gyimolcs, Ultetvény 0 4 5 6 7 22 |11,5%
Tejelé tehenészet 0 0 0 0 17 17 | 8.8%
Tomegtakarmany- 0
fogyaszt6 allatokat tartok 1 0 1 ! 0 3 1,6%
Abraktakarmany-

P p 25 |13,0%
fogyaszté allatokat tartok 0 1 3 6 15 °
Vegyes nov?nytermesﬂk 0 1 2 2 24 29 |15.1%
és allattenyésaik
Osszesen 2 9 17 33 131 192 | 100%
% 1,1% 4,7% 8,8% 17,2% 68,2% |100%

Forras: AKI adatbazis alapjan sajat 0sszeallitas

% Ez a megoszlas részben a vizsgalatbdl is kovéikkaiugyanis a mintaban gazdaséagot cseréltekr alzko
mar a panel adatsorbdl is kiesett. Tehat a t@ygadasagok terileti megoszlaséletttér.
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2.2 Az elemzés modszertana

Kutatdsom soran ceélkitéseim megalapozasakéarzakirodalmi feldolgozakeretében
szamba vettem a finanszirozas, a forras- éhkeszerkezet alakuldsanak legfontosabb
jellemzsit, kulondés tekintettel annak mé&gazdasagi vonatkozasaira. Kiemelten
foglalkoztam:
- az agrarfinanszirozassal,
- az agrartdmogatéasi rendszerrel, igy ismertetvén:
» az agraragazabkehianyanak kivalté okait,
» az agazatdkeszerkezetének és a jovedeldsEmgenek kapcsolatat.
A legfontosabbnak tartottékeszerkezet elméleteket szintén szakirodalmi felods
keretében mutattam be, hangsulyt helyezve azokogikmegvaldsulasara, igy igazolvan
azt a tényt, hogy mindmaig nincs egy elfogadottpoptimalis tkeszerkezet kialakitasat

megfogalmazé uralkod6 elméleti iranyzat.

Az Agrargazdasagi Kutatd Intézet altal rendelkex@&sebocsatott adatok felhasznalasaval
vizsgaltam az agraragazatkészerkezetében végbement valtozasokat, azok hatisa
vallalkozdsok vagyoni, pénzigyi és jovedelmi helgre nézve. A dolgozatban szefepl
minden adat a mintdban szekepizemek, illetve az azokbdl képzett csoportok adaka
sulyozott atlagaként kerilt kiszamitasra. A sulgbra a 2005. évi Gazdasagszerkezeti
Osszeirds eredményettasznaltam fel, a paneladatsorbans |@azdasagok tipusanak és
okonémiai méretének meghatarozasakor szintén a-@908vet vettem bazisnak. A
sulyszam azt fejezi ki, hogy a mintdban széregly gazdasag hany gazdasagot reprezental
az alapsokasag hasonlé csoportjaban. A minta @gakzentalt alapsokasag Uzemszama
5746 — a GSZO keretében regisztralt 6sszes tadkdkozas mintegy 73%-a, amelyek a
szektor SFH-janak kozel 100%-at allitjak.dlgy az eredmény nem a dolgozat mintajaban

szerepd gazdasagokra, hanem az altaluk képviselt sokagétieanz.

A minta alapjan bemutattamt@sas mefZgazdasagi vallalkozasokkeszerkezetes ezaltal

gazdalkodasét jellenddegfontosabb paramétereket és azok valtozas&i02-2006 kdzotti

4 SFH 2002-vel készilt
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idészakra. Az adatok elemzése és értékelése soraratigztitai modszertan alabbi
terlleteire helyeztem nagy hangsulyt:

* statisztikai elemzés egys#aenddszerei:

o} atlagok,

0 statisztikai sorok,

o} viszonyszamok (megoszlasi, dinamikus),

0 indexek,

o} szérodas-vizsgalatok (variancia, sBéldsékek, kvartilisek, median),
» matematikai-statisztikai modszerek:

o} korrelacio- és regresszidanalizis,

o} osztopont-elemzeés,

0 faktoranalizis,

0 klaszteranalizis.

Az eszkdzOk és forrasok Osszetételébekdvetkezett valtozasok értékeléséhez a meérleg
adatai, illetve az ezek alapjan szamitmtlsi aranyok - megoszlasi viszonyszamoés
indexek nyujtanak segitséget. A 192 cég adataie#tkasznalasaval nyert atlagértékek
kiszamitasa mellett, a pontosabb és részletesebhzét érdekében a vallalkozasokat
okonomiai Uzemméret alapjan csoportositottam ésopartokra jellem atlagértékeket
kalon értekeltem. Az 6konomiai lzemmeéret alapjd®2atarsas vallalkozéas kozil 56 kerult
a kis méretkategoriaba (az SFH nem nagyobb minh@& Ft), 56 a kézepes ( az SFH
nagyobb mint 25 millié Ft, de legfeljebb 80 milkd) 80 pedig a nagy méretkategoriaba (az
SFH nagyobb mint 80 millié Ft). Az egyes méretkatigk altal reprezentélt alapsokasag
Uzemszama rendre: 3377, 1447, 922. Az elemzéshevatinzokra nézve elvégeztem a
szikséges alapvet statisztikai vizsgalatokat. Az adott valtozo jgi#l flggéen

meghatarozasra kerilt a sorba rendezett minta kb zt@me, medianja, illetve az atlaga.

Vizsgaltam az egyes valtozoknal a szorodas mértakéiso és fedskvartilist, illetve

a minimum és a maximum értékeket. Elemzési fefadaggien tanulmanyoztam a
valtozok eloszlasat hisztogramok segitségével,tvallea ferdeséget és a
csucsossagot/lapultsagot a jellemméwszamok szamitdsaval. Az egyes eszkdz- és
forrascsoportok, tételek elmozdulasaidstsrban bizonyos tendenciak értékelésére
kinalnak lehefséget, illetve ezek alapjan kijel6ltikt tovabbi részletes elemzési
feladatok is. Terjedelmi korlatok miatt az adottrimgelemek méret és tevékenyseéqi
irdny szerinti alakuldsara csak ott térek ki, abalszignifikans kilonbséget mutat.

A statisztikai elemzés egystereszkdzeivel élve meghataroztam ékeszerkezet
megitélésének szempontjabol legfontosaimutatoszamakt (ivkeattétel, dkeesseg,
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tokeellatottsag stb.), azok értékeit évenként éald@lkasonként, majd az ezékiszamitott
atlagértekek feldolgozasaval értékeltem a szekt@zdgkodasaban lezajld b
tendenciakat. A mutatokat és azok szamitasi moéditl. melléklet tartalmazza. A
mutatészamkor osszedllithsa, illetve azok varigdwak, medianjanak also-féls
kvartilisének és szélgrtékeinek kiszamitasa sor&8REALEY-MYERS (2005), FRANK-
GOYAL (2004), VARGHA (2008), KONDOROSINE (200BEKE (1997 a, bjnunkaira
tamaszkodtam.

A kapott eredmények szemléletes bemutatdsa tablazatbrak: vonal-, és
oszlopdiagrammok segitségével torténik, valamiveind variancia szamitasok alapiest
szorasra, szérasnégyzetre épilnek, a dolgozathabkio megjelenitési formanak olyan
abrazolast valasztottam, amely ezt képes bemutAmiangolszasz szakirodalom ezt az
abrazolasmodot ,,Boxplot™-nak ismeri, amely helyesgyarsaggal ,Ertékdoboz’-nak, vagy
,Dobozos abranak” fordithatd. A boxplot, tul azémgy grafikusan megjeleniti a median
és az atlag értékeket, bemutatja a legalacsonyabkegimagasabb érték kozé fogott
intervallumot. Bemutatja, hogy az adatok kdZeps0%-a mekkora intervallumban
helyezkednek el, egy fugbpges kinyulod vonallal (,macskabajusz”) szemlé|tétdgy az
adatok azon 25%-a, amely a legalacsonyabb értékkelelkezik (als6 negyed), valamint
az a 25%, amely a legmagasabb értékekkel rendklkéelss negyed), milyen
intervallumban helyezkedik el, illetve csillaggeldli az alsé és/vagy félkvartilison tul a
kiugro értékeket.

Tobb cegbl szarmazd adatbazis pénzigyi viszonyszamok ala@jéérd csoportositasa
szamos problémat vet fel. Az elemzés egyvaltozagkirelitésével — amikor a cégenként
kiszamitott pénzlgyi viszonyszamokat egyenként i@k 0ssze — reménytelennek
tinik. A csak néhany viszonyszam kiemelésével elvégzamitads informacidvesztéssel
jar, mivel egyetlen teljesiképességi szint is tébbféle likviditasi, jovedelidsagi, vagy
eladosodottsagi mutatdéval mérehem beszélve a cégteljesitmény 0sszetett érssdlé
(ROZSA, 2004. A probléma megoldasara a tobbvaltozés matematiksisztikai
moédszerek kinalnak lelieteget, segitségikkel alkalom nyilik nagyszamu xélto
kezelésére, a béldsszefliggesek feltardsara, ezaltal megfigyédikelesznek a jelenségek

sajatossagai. Ezért az okonOmiai Uzemmeéret szearingigalatot kdvéten a tarsasagok
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teljesitképességének jobb megitélése érdekében tovabbrédenehaiségeket keresve
folytattam a vallalkozasolkokeszerkezetének vizsgalatat. A vallalkozasok kéaamalizis
soran felhasznalmutatoszamok szelektalasara a faktoranalimédszerét valasztottam.
Ennek segitségével az adott tériekapcsan megvizsgaltam, hogy azok kifejegket
kevesebb szamu hipotetikus faktor linearis kombajaként, melyek ugy helyettesitik az
eredeti valtozdkat, hogy a megfigyelt informaciomgeég nagy része megmarad. A
faktorsulyok becslését és a faktorokadlitasat koveten vizsgalat targyava tettem, hogy

melyek azok a mogottes tényéz amelyekkel a megfigyelt valtozok leirhatok.

Az igy elvégzett faktoranalizis leléstget teremtett ahhoz, hogy kdaszteranalizis
hierarchikus médszeréveategvizsgéljam az adott évek és a kivalasztott tokitalemzése
kapcsan megfigyelhétk-e gazdalkodasbkeszerkezeti és jovedelmies#gi helyzetet
tikroz hasonlo jelled folyamatok.

A klaszteranalizis a megfigyelések osztalyozdsaggknodszere, melynek Iényege
a statisztikai sokasag elmeinek, vagy azok valamsehgrvértékeinek osztalyokba
soroldsa, ugy hogy azok a megdfigyelések kerlljermk klaszterbe, melyek a
legkdzelebb vannak egymashoz. Ehhez a vizsgalah sarrendelkezésre allé
adatokat évenként csoportositottam, majd elemeZAemddszer alkalmazasa soran
elvégeztem az F-probat és meghataroztam a hozzkKapé a szignifikancia
értékeket is. A torzitdé hatasok elkertilése érdekdiemeltem a P=0,05 értéknél
nagyobb szignifikancia értékkel rendelkeraltozOkat és Ujra elvégeztem a
klaszteranalizist. Az eljaras kiértékelésében nagggitséget nydjt a
klaszterosszevonas folyamatat &abrazolé dendogramly nalapjan koénnyen
attekinthefivé valik az adatbazisra vonatkoz6an a vizsgaltesssautatd egyidé)
figyelembevételével az adott évre jelléntipikus véllalatcsoportok és az ennek
kialakitAsaban meghatarozé szerepet bétilttatok alakulasa.

A vallalkozasok dkeszerkezetében lezajlé folyamatok elemzését kéwmetkorrelacio-
szamitaskeretében arra kerestem a valaszt, van-e, és & igilyen kapcsolat a
véllalkozasok gazdalkodaséat jellenznutatoszdmok és akeszerkezet kozott, van-e
hatdsa a kialakitottokeszerkezetnek a vallalkozasok jovedeléseégére. Aregresszio-
szamitassavizsgaltam, hogy a valasztotikeszerkezeti mutatok milyen mértékatassal
vannak a vallalkozads pénzugyi-jovedelmi helyzetéilietve hogy a dkestruktiara
kialakitasdban szerepet jatsz6 valtozok kozil reeldn flggvényszér kapcsolatban a
jovedelmességi mutatokkal.
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Az egyes dkeszerkezet-elméletek empirikus igazolasara a segi@nalizist, a Stiglitz-
féle hiteladagolas jelenség vizsgalatarasztopont-elemzehasznaltam. Mivel az utdbbi
eljards a pénzugyi elemzések sordn meég nem igaiténedt, ezért ismertetésére

részletesebben is kitérek.

A modszer a két minta elméleti atlaganak egjedgét teszteli a hagyomanyos
kétmintas t-préba, valamint a szordshomogenitash rieltételez Welch-féle d-
proba segitségével. O’Brian, illetve Levene-probbawdzsgalia a szorasok
szignifikans kulonb@ségét, valamint mintdnként a normalitast is eflen a
ferdeségi és a cslUcsossagi egyltthatd segitségBvétltételvizsgalatok azért
fontosak, mert normalis eloszlasu és azonos elmstérasu valtozok esetében
egyedil a nagysagszintben kulonbdzhetnek az Ossweitatt egységek, ami a
kétmintas t-proba, illetve a variancia-analizis gs§gével minden mas statisztikai
eljarasnal hatékonyabban és érvényesen megvizdgalhtda az alkalmazasi
feltételek teljesiinek, a hagyomanyos prébakonl kivits értelme mas eljarassal
probalkozni. A vizsgalt adatbazis esetében viszont a csucsogsag ferdeség
szignifikanciaja tdbb mutaténal a normalitas séridét jelezte, szamos esetben
pedig a szérashomogenitas feltétele sem volt adégert célszeinek latszott
osztopont-elemzés keretében az eloszlasok résiieszehasonlitasa, melyet a
ROPstat 1.0 statisztikai programcsomag segitségedgeztem el. A mddszer a
fuggs valtozé ordinalis skalan meért értékeit egyenletestosztja a skala teljes
tartomanyan és a talalt kilénbd2rtékek szamaval megegyeszamua osztépontot
jelol ki. Ezekben a ¢ osztépontokban 6sszehassrditéertil a két csoport az adott
osztopontnal kisebb értékmegfigyelési egységek aranya tekintetében. Mimden
osztopontban kiszamitasra kerul @ érték, de az alfa-inflacié (a jogtalan
esetben vizsgalja meg (khi-négyzet vagy Fisherkégzéabaval). Szintén az alfa-
inflacio elkerllése céljabdl a Bonferroni-féle kiglt p-érték is kiszamitasra kerul,
mely arrdl informal, hogy az 6sszehasonlitott ké&bport a fligdg valtozo
értékskalajanak mely pontjaban diszkriminalhatégjdbban(VARGHA, 2008)

A statisztikai modszerek alkalmazasaval kapcsaatoBEHM (1993), FALUSI-OLLE
(2000), HAJDU (2003), HUNYADI-MUNDRUCZO-VITA (1997) LEHOTA (2001),
REKE (1997 a-d), SUCS (2002) és VARGA (2008) forrasmunkéira tamaszxwdtAz
adatok feldolgozaséat, a tablazatok, abrak elkésitézamitogépes programok kozil a
Microsoft Word, a Microsoft Exel illetve a STATA 1(@s a ROPStat 1.0 statisztikai

szoftvercsomag segitségével végeztem el.
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3. TARSAS MgZ(”)GAZDASAGl VALLALKOZASOK FORRAS- ES
TOKESZERKEZETENEK VIZSGALATA

A tarsas meigazdasagi vallalkozasok forras- 8kdszerkezetének elemzését a 2002-2006
év kozotti idbszakra az AKI altal rendelkezésemre bocsatott adegb felhasznalva
végzem el. A fejezet felépitése azt az egysadvet koveti, miszerint 85z6r az AKI
adatbazis leir6 statisztikai elemzését elvégezveertetem a vizsgalt vallalkozasok
tokeszerkezetében, jovedelmi helyzetében bekovétkéitozasokat, s azok tendencigjat az

Ot év alatt.

3.1 A vizsgalt vallalkozasok forras- aéskeszerkezetének elemzése

Az adott vallalkoz6i kor dkeszerkezeti szempontbdl meghataroz6 meérleg és
eredménykimutatas adatainakosodros meghatarozasara épitve mutatja be az eleanzés
mezgazdasagi tarsas vallalkozasékdszerkezetének alakulasat 2002-2006 év kdzott. Az
atlagértékek meghatarozasa segitséget nyujt a $eevapontjabol relevdnsnak mondhat6
mutatoszadmok kiszamitadsahoz és elemzéséhez. Adkuidaszeallitdsa soran torekedtem
arra, hogy mind a hazai, mind a nemzetkdzi szakimd altal fontosnak tartott, a
tokeszerkezetet és a vallalkozasok jovedelinégét a lehét legjobban jellemi
paraméterek kiszamitasara keriljenek. Az elemzépjaall szolgdlo, a tesztlizemi
rendszerbe tartozo vizsgélt vallalkozasok altakzéahitott mérleg és eredménykimutatas
fontosabb tételeinek atlagértékeit tartalmazza amelléklet Az Gzemmeéret szerinti
vizsgalatok megallapitasainak alatamasztasa téme#erlatok miatt a2.€s 3. mellékletben

kerUl bemutatasra.

3.1.1 A bkeszerkezet vizsgalata

NEMETHNE-GAL-SINKOVICS (2007) osszefoglalasa szerint egy tarsasag
tokeszerkezetén belll a sajat és idegéke tmegkilonboztetése a forrasok tulajdoni
szempontl osztalyozasat jelenti, a hosszu és éjddatu forrasok elkilonitése pedig azt

mutatja meg, hogy azokkal mennyi ideig finanszietéha vallalkozéds tevékenysége. A
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forrasszerkezet kialakitdsa nagyfoku korultekintést mérlegelést igényel, a likviditasi
helyzet romlasat idézheticgelha nem sikerlll 6sszhangban tartani a bevont idégeasok
lejaratat az altaluk finanszirozott eszk6zok megésével. A tarsasag pénzigyi stabilitasat
fokozza a hosszu lejaratu forrasokon bellli maggat $orras arany miutan ezen forrasok
idokorlat nélkdl allnak a vallalkozas rendelkezésé&®,az idegen forrdsok igénybevétele

kamatkoltséggel jar, csokkentve ezzel a tarsaséreagget.
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18. 4bra: A forrdsszerkezet alakulasa 2002-2006 kot
Forras: AKI adatbazis alapjan sajat szamitas

A mezmgazdasagi vallalkozasok forras- ékdszerkezetében bekdvetkevaltozasokat a
18. abraillusztrélja. A sajatdke aranyanak alakulasat figyelemmel kisérve elmatidjra
hosszu évek folyamatos kedwden, cstkket tendencigja 2005-ben megtorni latszik, a
2004. évi 53, 5%-0s mélyponthoz képest 2006-ra Zatas emelkedést kéven aranya
56%-ot ért el. A hosszu — és rovid lejaratu kotetesgek tekintetében a vizsgalbsdak
elss feleben jeleris pozitiv, 20054l azonban Ujabb negativ iranya aranyeltolodas
kovetkezett be. Mig 2002-ben mintegy 24%-ot, adedl@4-re méar valamivel tdbb mint
40%-ot ért el az 6sszes forrason bellli hosszrd&jakotelezettségek aranya, ezoéévt
kezdve azonban folyamatos csokkenés kovetkeztéblga 2006-ra 34%-ra tehiet Az
aranyeltolédas mogott meghtzodd okokat &kbekben a kotelezettsegek szerkezetében
bekdvetked valtozasok bemutatdsakor részletesen is ismerteterst roviden csak a két
fé6 okot nevezem med\ rovid lejaratu kotelezettségek csokkenésénekydk eka a rovid

lejaratl kotelezettségek atkonvertaldsa hosszirdijga, a masik ok a mégazdasag

részére 2002-ben juttatott 60 milliard Ft-os hitalkzolidacio Ezek a valtozasok a révid-
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és a hosszu lejaratu kétharmad-egyharmad — koédeliire jellemé& — aranyat kortlbelul

fele-fele aranyra modositottak 2004-2005. évre.

A 18. abra elemzése soran kitik, hogy a 2005. év jelefg valtozast hozott a
vallalkozadsok forrasszerkezetében. Pozitiv iranydrddlatként értékelhét hogy
folyamatos csOkkenés utéeldszor ebben az évbens ra sajat tke ardnya Ennek
elsbsorban az az oka, hogy jelés¢n besikiltek a kedved hitelhez jutasi lehéségek,
korlatozva ezzel a vallalkozasok ftajési Utemét. Ezek mellett a meggl években
keletked jovedelmek egy részét a tarsasagok visszaforgagakivel beruhazasaik nem
béviltek ekkora mértékben kotelezettségeik aranykesi, ezzel 6sszefliggésben pedig a
sajat tke aranyuk 6tt. Mindezzel parhuzamos&005-bena kotelezettségek allomanyan
bellli pozitiv iranyu atrendézés megtorpang hosszu lejarati kotelezettségek aranya ezt

kovetien csokkent a rovid lejarata kotelezettségek javara

A vizsgalt 192 tarsasag mérlegtételeinek atlagaddtd értékes informaciot hordoz a
méret szerint differencialt tesztiizemek vonatko#ékéinek vizsgalata. Aallalkozasok
forrdsszerkezeti aranyanak tzemmeéret szerinti &latg soran megallapitottam, minél
nagyobb az Gzemméret annal nagyobb a sék& hdvekedése érévre, valamint az
osszforrason bellli sajabke aranya a vizsgalt évek vonatkozasaban rendragy n

méretkategdridba tartozo cégek kategoriajaban Velszilegnagyobb értéke2.(melléklex

A sajat toke bels szerkezetének valtozasaroll@. abranyudjt képet, ahol évenként és a
szamviteli torvény élirasai szerinti bontasban mutatom be alkotoelerkeatakulasat. A
vizsgalt években a tarsas gazdasagok sééiének atlagértéke a 2002. évi 115 007,4 E
Ft-os értékhez képest mintegy 22%-kéttpmajdnem elérve igy a 140 millio Ft-os értéket.
A csoporton belll a legnagyobb réazegyzettdke, a tketartalék és az eredménytartalék
képviseli, aranyuk egyitt mintegy 80%-a a sajletteljes allomanyanald méret szerinti
vizsgalat soran megallapitottam, minél nagyobb zermiméret, annél nagyobb a safiet
novekedése a 2002 évhez képest: a kis méretkaabgotartozd cégek esetén 4%, a
kozepeseknél 20% a nagyok koérében pedig 27%. Mapétéke 2006-ban a nagy
tuzemmerdt tarsas vallalkozasoknal 460 millio Ft, addig aeriek legbkeesebb 25%-

anal 690 millio Ft folott alakul a sajatéeérteke 20. abrg.
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Forras: AKI adatbazis alapjan sajat szamitas
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20. &bra: A sajat toke lzemméret szerinti alakulasa 2006-ban
Forras: AKI adatbazis alapjan sajat szamitas

A sajat ke szerkezetén belll jeléisen csokkent ppgyzett dke részaranya, kdszonlken
annak, hogy adtcsoporton beliimegitt az eredménytartalék illetve a lekotott tartalék

ardnya Az a tény pedig, hogy a tulajdonosok egyre kegéstapbkésitették az
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eredménytartalékot, ndvekvovatossagot jelez a jdvmegitélésével és a tulajdonosi
kockazatvallalassal kapcsolatban. Az Gzemméreirgzgizsgalat soran megallapitottam,

az Uzemmeéret nbvekedéséhez a jegydkét aranyanak csokkenése parouinfelléklex

A sajat tke egy csoportjat képezi @ketartalék mely nem méas, mint a vallalkozas
jogszabaly vagy sajat dontés alapjan képzett césfodi bejegyzésre nem kotelezett fel
nem oszthaté vagyon@d mezdgazdasagban a fejlesztési célu allami tAmogatéskéris
toketartalékként kerul kimutatasraA tesztizemek adatai alapjan szamitasaim szarint
fejlesztési céla, vissza nem fizeténalgrartamogatas aranyadketartalékon belil 25-30%
korul alakult. A vizsgalt években ékietartalék aranya hozzasktgesen azonos — 26% -,
0sszege pedig enyhe nodvekedést mutatott, melyesfagsi céll tamogatasok nagyaranyu
igénybevételével magyarazhatd. Az lzemméret skeiizggalat kimutatta, a 2002. évhez
képest az idlszak végére aketartalék értéke a nagy lzemmeérgazdasagokban kdzel 50
szazalékkal emelkedett, mig a kicsi, illetve kozepagysagu cégek esetében ez az érték
joval alacsonyabb, ébbiben 7%, utobbiban 9%. Adketartalékon belll kimutatott
fejlesztési célu, vissza nem fizeténalgrartamogatasok értéke egyedul a nagy Uzemiméret

tarsasadgoknal emelkedett, a tobbi csoportban 50480866kkent érteke.

A kovetked csoport a részben mar érintetedménytartalékmelynek értéke alapwin
harom okbdl kifolyélag valtozhat: névelheti vagykkentheti az élz6 év mérleg szerinti
eredménye, csOkkenhet a jegyzeitket emelésére vald felhasznalaskor és bizonyos
esetekben osztalékfizetésre is felhasznalhat6zggeit évek vonatkozasaban lathato, hogy
az eredmeénytartalék értéke egyedil 2004-ben cstiklkena 2003-as év kedviten
idéjarasa kovetkezménydibereds veszteség. Ertéke 2006-ra 28,172 milli6 Ft lett,ae
2002. évi eértékhez képest 30 szazalekos ndvekedéstiményez, ami a nagy
méretkategdridba tartoz6 tarsasagok mintegy 60 akd#rs értékndvekedésének
koszonhet, hiszen a tobbi méretkategoria atlagos értékeaklury mint a dketartalék

esetében - csokkent.

Erdemes kitérni aZrtékelési tartalékalakulasara is, hiszen 2002. évhez képest 2006-ra
annak atlagos értéke tobb mint haromszoroséara, ® B t-ra emelkedett, mintegy 7
szazalékot képviselve igy a sajéke éertekén belil. Az emelkedés l&igépp a kis

méretkategoridju cégek nagyaranyu értékelési értabvelésére vezetlietissza, ebben a
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méretkategdridban tdbb mint 10 szeres volt a ndlékanértéke. Mindezt azért kell
hangsulyozni, mert az értekelési tartalék képzésa koteled, csak lehdiség. Amikor
ugyanis a vallalkozas valamely eszkdzének nyilvéida ara jelerfisen a piaci ar alatti
értéken van, kvazi felértékelésként az eszkozodkéttértékhelyesbitésként, mig a sajat
toke Osszegét eértékelési tartalékként lehet megnibvehz altalam vizsgalt 192
mezgazdasagi vallalkozds eset@x értékelési tartalekot kéfike szama folyamatos
emelkedést mutaMig 2002-ben még csak 11 vallalkozas élt a kepadstiségével, addig
2006-ra méar 32 cég alkalmazta aatalaban hitelfelvétel vagy kiisbefektet bevonasa
celjabol, hiszen a sajatke novekedése révén a banki-beféktategitélés kedvéhbé
valhat Az értékelési tartalék tehat egyfajta ,taktikétel”, melynek képzése konyvelési
.Stratégiaként” is értelmezhiet Masrészt a tétel allomanyanak ndovekedése szaanazh
termofoldek felértékedbdésélbl is, valamint abbdl, hogy az Uzemek a tényleges

amortizacional tobb értékcsokkenési leirast szaahodh.

A sajat tke elemeinek vizsgalatakor mindenképp figyelemmell kisérni amérleg
szerinti eredménglakulaséat, ami nem mas, mint a vallalkozasban ddat@gyévi adozott,
osztalékfizetésre fel nem hasznalt nyereség vagygteség. A 2003-as év keddden
idojarasi koralményei (sulyos aszalykar) egyérighm tikroddnek a tétel negativ
értekében. Mig 2003-ban a vizsgalt tarsas valld@dkok veszteségének atlagértéke 1,8
millié Ft volt, addig a tobbi évben atikddésik nyereséges gazdalkodast tukréz, 2006-ban
az eredmény atlagos érteke 5,4 millio6 Ft-ra t&hd¥léret szerint differencialva a
gazdasagokat megallapithatd, hogy a kis Uzemfigketsoportjaban 2003. év mellett
2004. évben is veszteséges volt a gazdalkodas.ebegnd, hogy mig 2003-ban az
altalanos rossz édbkovetkeden a vizsgalt 192 cégb90 termelt veszteséget, addig 2006-

ban mar csak 46 cégnél volt az eredmény értékeinega

A mérleg forrasoldalanak masik meghataro#dsbportja akotelezettségekallomanya,
mely atlagértékének évenkénti alakulasat és megsdzla 21. abra tarja elénk.
Megéllapithatd, a kotelezettségek 0sszege a vizégdv alatt tobb mint 20 szazalékkal
emelkedett, atlagos értéke 2006-ban valamivel tdbimt 104 millic Ft volt. A
kotelezettségek valtozasanak tendenciajat akkbetfiik meg a legjobban, ha figyelemmel

kisérjuk alkotéelemeinek alakulasat.
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21. abra: Kotelezettségek megoszlasa 2002-2006 Kbzo
Forras: AKI adatbazis alapjan sajat szamitas

A vizsgalt vallalkozasok adataibdl torteazamitas eredményeképpen megallapithato, hogy
az adott idszak vonatkozasabamn hatrasorolt kételezettségek atlagos aranya fobjias
csokkenést mutaErtéke 2006-ban 4 568 E Ft, dsszes kotelezettskeliili aranya pedig 6
szézalékrol 4 szazalékra csokkent. Ez a csOokkééstf a nagy meéretkategoéridba tartozé
vallalkozdsokban lezajlé véaltozasnak koszoéhetahol aranya egyebként is jelésen
elmarad az atlagos értékt , hiszen esetiikben a héatrasorolt kdtelezettsagya a 2002.
évi 2 szézalékhoz képest 2006. évre 0,6 szazalddhkkent. Alkotdelemeként itt kell
kimutatni a tulajdonostél kapott kdlcsont, mely ay pénzésszeget takar, melyet a
tulajdonosok annak folyositadsakor nem kivantaklekéazas részére véglegesen atadni. A
tulajdonosoktol kapott kdlcson képezi a hatrasdkotelezettségek jeletd részet, atlagos
aranya a hatrasorolt kotelezettségeken belll 99akd&a tehét Az Gzemmeéret szerinti
osztalyozas keretében megéallapitottam, mind a ¢l kotelezettség, mind ezen belll a

tulajdonosoktol kapott kdlcson aranya csokken amiméret novekedésével.

A forrasoldal kovetkez elemének, ahosszU lejarati kotelezettségalgyes tételei
atlagértékének alakulasapa. abramutatja be. A hosszu lejaratu kotelezettsegekéil be
melynek értéke a vizsgalt 6t év alatt majdnem dapa kotelezettségek bellli atlagos
aranya pedig 0sszessegében mintegy 10 szazaléklal regjelenésebb tételkénta
beruhazasi és fejlesztési hitelek és az egyéb thdsgzatu hitelek emlithék, dsszesen
mintegy 90 szazalékot képvisehae csoporton belil. Mindezek mellett a kis

méretkategodridba tartozo vallalkozasok esetébemsazii lejaratra kapott kélcsondk is - a
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25-30 szazalékos részaranyukkal - jelentsullyal birnak az éven tdli lejaratu

adossagalloméany alakulasaban.
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22. abra: A hosszu lejaratu kotelezettségek megoézgh
Forras: AKI adatbazis alapjan sajat szamitas

Mintegy magyarazatot adva a kordbban mar emligetthvid lejaratl forrasok rovaséara
tortérd aranyndvekedésre 21. abra legszembédinébb része az egyéb hosszu lejaratd
hitelek 2004. évi hirtelen megnovekedése, hiszédkéraz €z6 évi 14 878,72 E Ft-rol
26 500,95 E Ft-ra emelkedett. Mindezek mellett ma@yyl emelkedés tapasztalhaté még a
beruhazasi és fejlesztési hitelek, illetve a hoskgaratra kapott kdlcsonok terén is,
0sszeglk mintegy duplajarétha vizsgalt 6t év alatt. Emlitésre mélto; a haskgaratu
hitelek 2002. évi értéke az azt meg@l évekhez képest mar igy is jeléseén magasabb
volt, minek oka a vallalkozasok tartés forgoeszkofidanszirozasa céljabobkepotlo,
allami kamattamogatassal igényelt nagymditékelfelvétele, amit kordbban csak rovid
lejaratt hitelekkel tudott finanszirozni, mertét¢ még nem létezett ez a hiteltipus.
Osszességében nézve a hosszU lejarati  koteleefttsé&glomanya majdnem
megduplazédott a 2002. évihez képest, hiszen 280@8téke 35 803 E Ft-ra emelkedett.
Kedvedtlen azonban a 2005-ben bekovetkdardulat, hiszen az azt me@eb 6t évet
tekintve ebszor csokkent a hosszu lejaratl kotelezettségeknallya, mely csokkenés
foként a nagyobb Uzemmeéiejazdasagokban volt jelésen érzékelhét a 2004. évi 44
szazalékhoz képest 2005-re 37 szazalékra csokkeeliekettségeken beliili ardnya. Ez a

tendencia sajnos 2006-ban is folytatodott.
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Az egyes tételek belsszerkezeti aranyait tekintve a 2004-es évet érdekiemelni,
amikor isa beruhdzasi és fejlesztési hitelek, valamint azéleghosszu lejaratu hitelek
viszonylag stabilnak mondhaté 40-40 sz&zalék k@nidhya felborult, és az egyéb hosszu
lejaratl hitelek javara az aradny 33-57 szazalékrmdtozott A vizsgélat adatbazisara
vonatkozé eredményekben jol tikédzk a nemzeti agrartdmogatési rendelet valtozasanak
hatdsa 2003-t6l ugyanis az uUjonnan felvett hitelek kozidak az éven tuliak utan
jogosultak kamattamogatasra a gazdasagi termék. Ahogy FRANCSOVICS (2005)

is megallapitja ez a gazdalkodok szaméabaljelentett, hiszen ezt koven tdbbségében
éven tali hitelek kertltek feléjik kihelyezésrerdvid lejaratu hiteleknél megvolt ugyanis
az a kockazat, hogy egy esetleges keéhez idsjarasi viszonyok miatt ad6do rossz évben
gyengebb termésnél, vagy a hitellejaratig el nerattaterméknél nem tudtak, esetleg
késéssel vagy masik hitellel tortékivaltassal tudtak a ternidd az éven beldli hitelt
visszafizetni. A fizetési késedelem viszont rorgadt hitelmidsitési besorolast, igy nem
volt ra garancia, hogy a kdvetkegvben is hitelhez tud majd jutni a terthelz éven tuli
hitelek esetén mivel nem kell a teljes hitelosszégel évre ebteremteni tobb a mozgastér
az értékesitések Utemezésénél, és az éves t6nészietek diteremtése sokkal
konnyebben megoldhato, akar nyereségakar az amortizaciéo beruhazasra nem forditott
0sszegéll, akar mas forrasbol. Mindez - ahogy azl@& abranis lathatdé volt - arra
0sztbnozte a hitelintézeteket és a égazdasagi terméket, hogy a hosszulejaratu hitelek
irAnyaba véltoztassanak. Novelte a hosszulejardtgldzettsegek allomanyéat, hogy 2003-
ban a sulyos aszalykar miatt kilon ugynevekettvezményes kamatozasu aszalykar-hitelt
vehettek fel a termék kiemelt kamattamogatassal 5 éves lejaratra.

Ezzel dsszeflggesben 28. dbran— mely ardvid lejaratu koételezettségekzerkezetet
illusztralja — lathatd, a rovid lejaratu hiteleksdege a 2002. évi 28 607 E Ft-rol 2003-ra
mar 17 960 E Ft-ra cstkkent, s inndrkezdve a vizsgalt itszak alatt értéke mar nem érte
el a 25 millié Ft-os értékhatart sem. Ezzel parmzsan a vizsgalt tétel aranya is csokkent,
hiszen mig 2002-ben tébb mint 50 szazalékot kéftvaseovid lejaratu kotelezettségek
allomanyan belll, addig 2003-t6l aranya 35-37 d&&zkOril ingadozott. A rovid lejaratu
hitelek kdzott elésorban kdzraktarjegyes hitelek, konszolidaciésldiiteds nem utolsé

sorban a hosszu lejarata hitelek kdvetkézben esedékes torle$zészletei jelennek meg.
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23. abra: A rovid lejaratl kotelezettségek szerkezének alakulasa
Forras: AKI adatbazis alapjan sajat szamitas

A rovid lejarata kotelezettségekben az o6t év atéhib mint 10%-o0s eértékndvekedés
mutathatd ki, mely ndvekedé&dihhelentss részt képviselt a véktol kapott eblegek és a
szallitdi  kotelezettségek csoportja. Azoki mind értékben, mind aranyban kozel
haromszorosara emelkedettéként a nagy Uzemmétegazdasagok magasabb értékeinek
koszdnheien -, miga szallitokkal szembeni kételezettségek értékegyir0%-kal dtt a

2002. évihez képest, igy 6sszes adossagon baalyadtlagosan 20-30%-ot tesz ki.

A szallitéi kotelezettségek nagyméftéhovekedése a migamzdasagi
véllalkozasok jeleids likviditasi problémaira hivhatja fel a figyelm&BEL-OCSI
(1999)ramutat arra, hog\ BREIG-WILSON (1996)kutatdsai szerint ugyanennek a
mutaténak az értéke Franciaorszagban 28,6%, migeugsragban 12,68 Az
eltérés okat a két orszag Kkozti institucionalis Okliségekben latjak.
Franciaorszagban ugyanis az egyes adosokrél reedébce allo informacié mas
bankok, bizonyos meértékig a bankok Ugyfelei, alcégamara is hozzaféris&s
mig Németorszagban a cégspecifikus informacioksi#k. A francia rendszerben
rendelkezésre all6 informaciotobblet csotkkenti allgak vevkkel kapcsolatos
kockézatat, és emiatt lehet magasabb a szallitgélioy .

A magyar gazdasag az informacioaramlast tekintve ssondhatd igazan
.Szallitébaratnak”; a szallitokkal szemben fennalkartozasok ardnya ennek
ellenére igen magas. Magyarazata lehet egyrészgyy o vevk rendelkeznek
nagyobb piaci efvel, és igy — vasarldik elvesztését elkeridenda vallalatok
kenyszer8l adnak fizetési haladékot. Az is elképzeélhaszont, hogy a szamok a
fizetési fegyelem egyeté még alacsonyabb szintjét tiikrozik — a késedefinet®s
lehet a korabbi puha kdltségvetési korlat maradeariyzt latszik alatamasztani a
koztartozasok magas szintje is.

® Ezek az adatok par évvel korabbiak mint az énbddigtom révén vizsgaltdgzak, de szakirodalom szerint
a két orszagban az aranyok tekintetében nem tdé&éyegi valtozas.
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A kotelezettségallomany vizsgéalata soran latha@062 évél a kedved jovedelmedség és

a beruhazasok halasztasabdl szarmazo6 forrasnossledd&dszonhéen javult a fizetési
fegyelem. Egyrészt a szdllitokkal szembeni kotéteégek értekndvekedése 2005-ben
véget ért, allomanya 2006-ra mintegy 7%-kal csokkealamint a lejart kotelezettségek
allomanyaban is visszaesés volt tapasztalhatdldjig kotelezettségt 2002-ben még 18
cég nyilatkozott, addig 2006-ra a 192 gazdasaghbl ikzem tette ezt. A lejart
kotelezettségeken beliil (2006-ban atlagértéke 2lid mt) a legnagyobb részt a szallitoi
tartozasok képviselik, aminek egy Uzemre juté @dagrtéke 2005. évhez képest 2006-ra
2,1 milliéra csokkent. Nagysagrendileg ezt kovetk pénzintézettel szembeni
kotelezettségek, melynek atlagértéke 2006-ban 175. EKedvesdnek itélhed, hogy a
munkavallalokkal szembeni lejart tartozasok végiydmatos csdokkenést mutatnak. A
lejart kotelezettségek atlagértékei mellett infaimaazok cégenkénti vizsgalata is. A
vizsgalt idszak mindegyik évében lejart tartozadssal 7 Uzemdelkazett, ezek
mindegyikénél att a lejart kotelezettségek allomanya a 2002. eviképest, a tartozasuk

kozel 75%-a szallitokkal szembeni tartozas.

A kotelezettségek Uzemméret szerinti vizsgalatarsaregallapitottam, minél nagyobb egy
véllalkozas annal magasabb a rovid lejaratu hiteleiaranya az éven bellli adéssagai
kozo6tt, mig ugyanis a kisebb gazdasagok esetébeszafalék koruli, addig a nagy

gazdasagokban 45-50 szézalékos részarany mutati{atamellekler

A vallalkozasok forrasszerkezetében lezajlé teniddéndeiré statisztikai elemzését
attekintve 6sszefoglaléan megallapithat@005-ben egy tobb éves iranyzat fordult meg,
folyamatos cstkkenés utarostor rétt a sajat dke aranya. A kedvének latszé fordulat
mogott ott huzédik a visszatartodera piaci feltételeknél jelebgen kedvedbb hitelhez
jutasi lehetségek bedikilése korlatozza a vallalkozasok &eiési Utemét, a versenyképes
méreti és felszereltséglizemek létrejottéi kis mérték eladdsodottsag csokkenti ugyan a
kockézatot, viszont azt is jelenti, hogy a gazd#dkotbbbsége kénytelen tevékenységét
onfinansziroz6 képességéhez igazitatdisik © fordulat, hogy a vizsgalt ébzak kezdetén
lezajl6 nagymérték kedved iranyld atrendexlés a kotelezettségek allomanyan belll, a
rovid lejaratu kotelezettségek aranyanak noveke@é2905. evil megtorni latszik, igy a

2003-2004-es jeletis pozitiv valtozas utan visszarendegs kovetkezett be.
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3.1.2 TAmogatasok alakulasa 2002-2006 kozott

A mezdgazdasagi vallalkozasoknak visszafizetési kotelezgt nélkil kapott

tamogatasainak atlagértékeit illusztraljada abra
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N— /
24. abra: Visszafizetési kotelezettség nélkil kapatamogatasok 2002-2006 kozott
Forras: AKI adatok alapjan sajat szamitas

Az adatok értelmezéséhez fontos megjegyezni, hoigy anfejlesztési céll, vissza nem
fizetend agrartamogatas a meérlegbendketartalékok kozott kertl kimutatasra, addig a
tobbi tAmogatésfajta az eredménykimutatas egyébtblev kozott kap helyet, valamint

néhany tamogatas (mint példaul a munég®aci stb.) pedig passzivan el van hatarolva.

Az egy lUzemre jutd tAmogatasok 6sszessegeének rdflleg@ vizsgalt idszak el évehez
képest 31%-kal §tt, 6sszege 2006-ra elérte az 37 354 ezer Ft-tnagypbb sullyal a
bevételt nove, illetve a termelési kdltségeket csokkekbzvetlen terméi tamogatasok
birnak. Osszege folyamatos novekedés kovetkeztébajdnem megduplazodott, mig
aranya a 2002. évi 80%-rél 95%-ra emelkedettoketartalék kdzott kimutatasra kel
fejlesztési célu, vissza nem fizeténddmogatasok atlagos érteke 9 millié Ft. A
kamattamogatasok alakulasaban lezajlé tendencigtieda kotelezettség-szerkezetben
végbemeti atrendeédési folyamatot, az éven bellli és éven tuli hiele
kamattamogatasanak aranyaban bekovétkeédtozas keretében a rovid lejarati hitelek

kamattamogatasa az 6t év alatt a kezdeti kbzel D%3%-ra csokkent.
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A tdmogatasok éertékének cégenkénti alakulasa&séges értékek kdzott mozog. 25.

abranlathato boxplot diagramm a leirdn statisztika degbsabb elemeit mutatja: a mediant
a negyedél értékeket és az interkvartilis tartomany masfébssaét meghaladd kiugré
értékeket. Ahogy az lathaté is mig példaul a visetesi kotelezettségek nélkuli
tamogatasok 2006. évben veszik fel a legmagasdbbéeéEéket, addig az atlagértekek

szorédéasa is ebben az évben a legnagyobb.
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25. abra: Az egyéb bevételek kozott kimutatott vizafizetési kotelezettség nélkuli
tamogatasok éertékének alakulasa 2002-2006 kozott
Forras: AKI adatok alapjan sajat szamitas

A tamogatasok tUzemmeéret szerinti megoszlasat zsgaegallapithatéminél nagyobb
az Uzemméret, annal nagyobb az ahhoz tartoz6 tadsigeolumen Abszolut értékeket
tekintve a 25 milli6 Ft SFH alatti gazdasagok vissem fizetendl tamogatasainak atlagos
értéke 2006-ban 6,5 millié Ft korul alakult, addigpn vallalkozasok, ahol az SFH nagyobb
mint 80 millié Ft, ez az érték 97 millié Ft-t ist&tt (2. melléklet Az adatok értelmezésénél
most is nagyon fontos észrevenni, hogy az atlakgkténdgott nagyon nagy a széras2@
abra az egyeb bevételek kozott kimutatasra Kevigszafizetési kotelezettség nélkul kapott
tamogatasok Uzemmeéret szerinti atlaganak elosztasi@tja. Lathatd, hogy még a kdzepes
méretkategoéridba tartozo tarsasagok legjobb 75%akbkapott timogatas érteke sem éri el

a nagy mergtvallalkozasok also 25 szazalékanak tamogatasértéke
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26. abra: Az egyéb bevételek kozott elszamolt visdzetési kotelezettség nélkil kapott
tamogatasok Uzemméret szerinti atlaganak eloszlag2®06-ban
Forras: AKI adatok alapjan sajat szamitas

A tAmogatasok tevékenységi irany szerinti atlagdalagzlasat elemezve lathatéva valt, bar
kétségtelenil a vegyes novénytermészs allattenyését gazdasadgok korében a
legmagasabb a tamogatas atlagértéke (70 762 Eaéithg ennél az Uzemtipusnal a
legnagyobb annak szordsa is. A¢6léz gyumdlcs, a tomegtakarmanyt valamint
abraktakarmanyt fogyaszto allatokat tartok 75%-aadakogatasértéke ugyanakkor nem éri
el az als6 negyedbe tartozo vegyes gazdalkoddsatok tdmogatasaR{. abrg.
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27. abra: Az egyéb bevételek kozott elszamolt visdzetési kotelezettség nélkil kapott
tamogatasok tevékenységi irany szerinti atlaganalaszlasa 2006-ban
Forras: AKI adatok alapjan sajat szamitas
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3.1.3 A tesztiizemek eredményének alakuldsa 2002-80@zo6tt

A tesztizemek eredményéndlbb Osszeteasit, azok alakuldsat mutatja be28. abra A
rendelkezésemre all6 adatbéazis alapjan szamitotegngzerinti eredmény atlagos értéke a
vizsgalt idbszakban 2003. év kivételével végig pozitiv értékaitatott, a legnagyobb
nyereség — 8 310 E Ft — 2002-ben realizalodo085-2006. v kiemelkédeljesitménye

a tamogatdsok novekedésével, a felhasznalt takgokararanak csokkenésével
magyarazhato, melyek a csokketermékarakbdl és hozamokbdl szarmaz6 joévedelem-
kiesést teljes mértekben kompenzalni tudtak.

2002 2003 2004 2005 2006

@ Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye @ Pénzigyi miveletek eredménye
O Rendkivili eredmén O Adoézas el6tti eredmény
\_ O Mérleg szerinti eredmény )

28. &bra: A vizsgalt vallalkozasok eredményének akalasa 2002-2006 kozott
Forras: AKI adatok alapjan sajat szamitas

A tarsas vallalkozasokban igerberaz eredmények szor6daga.(abrg. A mérleg szerinti
eredmény alapjan 2006-ban példaul a gazdasagok&léka veszteséges, egy lUzemre
atlagosan 5,4 milli6 Ft eredmény jut. Minden méeportban egyarant vannak nyereseges
és veszteséges vallalkozasok, a veszteségesekrangmaa legkisebb méretkategéridban a
legnagyobb (48 %), mig a kozéps nagy méretkategoridban egyarant 26-26 %
(2.mellékle}.
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29. abra: A vizsgalt vallalkozasok mérleg szerinteredményének boxplot diagramja

Forras: AKI adatok alapjan sajat szamitas

Az egyes cégjogi formak szerint is elién oszlik meg a nyereséges és veszteséges Uzemek

szama 80. abrg: 2006-ban a nyereségesen gazdalkoddk aranyazaérgdarsasagok

kdrében a legnagyobb (86%), mig a veszteségedadith tarsasagoknal (36%).

Nyereséges

Veszteséges

Mg. Szo6v.

30. abra: A nyereséges és veszteséges vallalkozasokasagi formak szerint

Forras: AKI adatok alapjan sajat szamitas
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Tevékenységi irany szerint csoportositva az Uzetneke/ereségesek aranya az altalanos
szantofoldi névenytermesi#t és a tejél tehenészetek korében a legnagyobb (egyarant 88
%), mig a veszteségesek aranyadssgyimolcs és a tomegtakarmanyt fogyaszto allatokat
tartok korében éri el a legmagasabb értéket (6@8%hérleg szerinti eredmény sulyozott
atlagértéke alapjan kétsegteleniul a szantofoldéngtermeszik birnak a legkedvébb
jovedelmi helyzettel, de az eredmény szorasa nmagy peéldaul a mutaté atlagértéke 2006-
ban 26 751 E Ft, addig az Gzemek 50 sz&zaléka meml @ 11 millié Ft-t, mig 25

szazalékuk esetében 3,2 millio Ft alatt alakultéaley szerinti eredmény értekEL( abrg.

GOFR novénytermeszté {1 +—d
Alt. szantéfoldi nov.term. 1T
Kertészet |
Sz616, gyimolcs I—D]—|
Tejel6 tehenészet f (T 1 !
Tomegtak.fogy. allatokat tartok |:|]
Abraktakarm.fogy. all.tart. |—|:|:|—|
Vegyes nov.term. és all. tart. I I
T T T T T
-100000 -50,000 0 50,000 100000

Mérleg szerinti eredmény (eFt)
excludes outside values

31. 4bra: Az eredmény alakulasa tevékenyseégi irarszerint 2006-ban
Forras: AKI adatok alapjan sajat szamitas

Az eredmény Osszetéwnek elemzésekor megallapithato, a vallalkozasaresegességét
elsbsorban adizemi (Uzleti) tevékenységtarozza meg. Ebben az eredménykategériaban -
a 192 tarsasdg adataibol szamitott atlagértekgisma- az 6t év alatt bar kilonkibz
mértékben, de végig nyereség realizalddott. A 2808v kedveilen idsjarasi viszonyai,

az evtizedek Ota nem tapasztalt sulyos aszalykdédsaaviszont tukrddik ezen
eredménykategoria alakulasaban is, hiszen 2003azatizemi tevékenység eredménye

kevesebb, mint felére esett vissza aizd@lév atlagahoz képest. Az Uzemméret szerinti
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elemzés soran azonban megallapitottam, 2003-bad ankis-, mind a kdzepes nagysagu
gazdasagok esetén veszteség realizalédott mar eklsedménykategoridban is.

Az agrarszektor résztvéinek a tevékenysegulkobitéséhez, a tiszaki fejlesztésekhez, de
gyakran még a tikddés fenntartdsahoz is jelésthitelallomany felvétele sziikséges, ahogy
ez mar korabban is Kiht. A felvett hitel torlesztése mellett jeléat kamatfizetési
kotelezettség is keletkezik, amely érezteti hata@s@enzigyi niveletekeredményéek
alakulasaban. Lathato, hogy a vizsgaliswhkban az eredménykategoria értékében — a
fizetendd kamatok és kamatjellég raforditAsok magas értékének koszobbet —
méretkategoriatol fuggetlenul végig veszteség rkatak, bar a veszteség 200#-kezdve
mar csOkkeé tendenciat mutat. Ennek hatterében egyrészt atki@szhitelhez jutasi
lehetségek kovetkeztében csokkerbsszef fizetends kamatok &llnak. Masrészt a
pénzlgyi nfiveletek veszteségének csokéerendenciajat magyarazhatja az is, hogy a
kordbbi évek jovedelmeinek visszaforgatasara réwnsajat dke ndvekedésével
parhuzamosan csokkent a kotelezettségek értékalelgik mellett a gazdasagi tarsasagok

egy része a hiteleit kedw#lzb kamatozasura cserélhette.

A tesztlizemek adatainak elemzése soran igazothatépgazdasagi vallalkozasok mérleg
szerinti eredményének alakulasat readkivili eredménglapesetben - szamott@n nem
befolyasolja. A 2006. év viszont jelést valtozast hozott az eredménykategoria
alakulasaban, minek kovetkeztében értéke & alv atlagahoz képest megduplazodott. A
nagyaranyu novekedésre magyarazatot szolgaltad@ 20i X. torvény a szovetkezetékr
melynek ebirasai alapjan (98-106 §.) az APV Rt. a hozzarénslabyonaban &y
szovetkezeti Uzletrészt téritésmentesen 2006.0Ry3Atadja az Uzletrészt kibocsato
szovetkezetnek. A szovetkezet koteles az APV Ral &bzolt értéken atvenni, majd ezt
legké$bb 2007. junius 30.-ig bevonni, és kdzosségi aldpdlgezni. Ennek kdnyvelése
jelentts Osszegekkel érinti a rendkivili bevételek, vatama rendkivili raforditasok
allomanyat. Az ebll keletke® eredményt — mivel ez teljes mértékben csak teehnik
jellegi — a térvény egyuttal mentesiti az adofizetésilkdtdtség alol is. Mivel ez a bevétel
jelentbsen torzitand a mégazdasagbol szarmazé jovedelmek nagysagat, ezéen edw
évben az addzasoili eredmeny helyett akESZTHELY! (2006)iranymutatasai alapjan a

szokasos véllalkozéi eredményt és annak valtox@fatanymutatonak tekinteni.
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A jovedelmedséget az SFH-val kifejezett UGzemméret fliggvényébamsgalva
megéallapithaté, anagy Uzemmeérét gazdasagok Uzemi eredménye a legjolsb
tamogatasokkal csokkentve az Uzemi eredményt, kiimgképet kapunkA vizsgalt
idészakban mind a kis — kozepes — és nagy méretkadbgornartoz0 gazdasagok
veszteségesen kddtek volna a tamogatasok nélkil, tehat az eregingédn teljes
mértékben a tamogatas a forrdsa. Mindez az egyeskeeységi iranyok szerinti
csoportositas esetében is elmondhatd, minden teységi irany tamogatasok nélkul
veszteségeseniikodott volna (kivételt képez ez alél 2004-2005-lzendvénytermesét
valamint 2005-2006-ban a vegyes novényterndedztallattenyéséttevekenységi irany), a

tamogatasok tehat koltséget is ellensulyoztak.

3.1.4 A vizsgélt vallalkozasok elemzése - mutatosmék Gtjan

A fejezetben a mémgazdasagi vallalkozasokokeszerkezetének, jovedelndesggi
helyzetének alakulaséat vizsgadlom a tesztizemek tGiusegitségével. A elemzés soran
természetesen nem lehet a mutatok optimalis értéggértelnien meghatarozni, mert
alakulasuk minden egyes vallalkozasnal annak siegezdalkodasi helyzetét is tikrozi.
Példaul: Egy jovedelméztevékenységet folytato, jeléstfejlesztéseket végrehajtd
véallalkozasnal indokolt lehet a beruhazasi és $jlési hitelek magas allomanya,
amelyldl adodhat a viszonylag nagy adossagallomany. Haralthzas megtérilése
az elvart idn belul megvalosul, a magas adéssagallomany nemthels negativ
jelenségnek. Ezért a viszonyszamokon alapul6 itefiésy megitélésekor a
gazdalkodé pénzigyi kimutatasaibol szarmazé adgtoka abbdl képzett

mutatoszamokat agazati, hazai vagy kulfoldi vernsesgk azonos tartalmu
mutatdival érdemes 6sszehasonlitani, és a kdvetkseket levonni.

3.1.4.1 A Bkeszerkezet elemzése mutatészamokkal

A vallalkozasok dkeszerkezetének alakulaséat a kovetkeen mutatoszamok segitségével
elemzem, vizsgdlom a meérlegben kimutatott eszkoesk forrasok egyes tételeinek
nagysagat, egymashoz mért viszonyat, értékelve gz kialakitott mutatdszamok
valtozasat, ramutatva a vagyon-, illetvikdstruktira, az eszkdzok és azok forrasainak

alakuldsan keresztul a gazdalkodas milyenségédrejsmlara.
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A tesztiizemek adataibol képzétkeszerkezeti mutatokat3®. grafikondbrazolja. A méret
szerinti elemzés megéllapitasait3a melléklettdmasztja ald. Mivel a forrasszerkezet
tételeinek alakuladsara, a bekovetkezltozasok magyarazatara adzél fejezetben mar

kitértem, itt az egyes mutatokat, azok értékvabaitacsak roviden ismertetem.
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32. abra: Tokeszerkezeti mutatok alakuldsa 2002-2006 kozott |.
Forras: AKI adatbazis alapjan sajat szamitas

A kapott eredmények szerint a Magyarorszagorikdds tarsas meigazdasagi
vallalkozasok forras- éskeszerkezetében a kovetkgendencidk voltak megfigyelhidt.

« A véllalati tbkeebsséget mér sajat vke/dsszes forras mutasd 2002. évi 57%-0s
ertéke 2004. évre 53%-ra csokkent, koszdfdretannak a ténynek, hogy az egyéb
hosszu lejarata hitelek 6sszegének duplajara enhédiee kbvetkeztében a forrasok
ertéke az egy év alatt mintegy 13%-kal ndveke®&04. évdl viszont a begikult
hitelfelvételi lehefségek kovetkeztében a sajékd aranya fokozatos emelkedésnek
indult. A mutato értékelésénél és optimalis szirgjé kialakitasanal figyelembe kell
venni az egyes forrdselemek megszerzésének kdttsédferditasait is (a jegyzett
toke megszerzeési koltségeként az osztalék, & Katsasok megszerzeési koltségeként
a fizetend kamatok a legjellentibbek). Kifejezetten pozitivhak tekintléetha a sajat
toke a cég eredménytermieképességéth novekszik. Masrését viszont minél
nagyobb a sajatke aranya az dss#en belll, a vallalkozast annal kisebb mértékben

terheli a kamatfizetés é8kietdrlesztés fizeterdddosszege.
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» A fentiekkel 6sszefliggésben a vallalatékeattételimutatdja — kotelezettségek sajat
tokéhez viszonyitott ardnya — a teljes vallalati ésmtlast méri. Mértéke 2002. évi 71
szazalékhoz képest 2004. évre 84 szazalékra edettkemajd innen fokozatos
csokkenés kovetkeztében 2006-ra 74 szazalékra estkk tarsasagokat izemméret
szerint vizsgalva megallapitottam, @keattételi mutatdé 2006. évi értéke egyedil a
nagy méretkategéridba tartozé lGzemek esetébentjeléeni csokkenést, hiszen a
2002 évi 68 szazalékhoz képest 66 szazalékot tUdridke, a kis- illetve kdzepes
cégek esetéen némi emelkedés volt tapasztalhatdatgrartekében.

* A tdkeellatottshgmutatoja a tartésan lekotdtt eszkdozok és a séka tsszhangjat
illusztralja. Ertéke a vizsgalt édzak elején még 100 szazalék folott mozgott, ami az
mutatja, hogy a befektetett eszk6zok teljes harnyadét még a forgdeszkozok egy
részet is — sajat forrasbdl finanszirozzak, ahliegen dke igénybevételére nincs
szilkség. Miutdn azonban a tarsas véllalkozasok g&éjének ardnya 2004-re 3
szazalékponttal csokkent, iggkeellatottsag mutatojuk ebben az évben csodkkent
elészor 100 szazalék ala (98 %), igy a befektetettdedik finanszirozasdhoz mar
idegen forrasra is szilkség VOROZSA (2004) felhivia a figyelmet arra, hogy a
tokeellatottsag megitélésénél fontos figyelembe vemfidld termaleszkozként vald
szerepét, aminek jeldig része bérelt is lehet, igy nem kertl kimutatasvallalkozas
vagyonaban. Masrésir viszont igénybevett kiés forrasként az elvart hozamat
ugyanugy meg kell fizetni, mint a peikében rendelkezésre bocsatott Kilsrras
hasznélati dijat, a kamat§BORSZEKI, 2001). A vallalkozasok dkeellatottsaga
mind az 6t évben a nagyméregjazdasagok esetében a legjobb, értéke minden évben
meghaladta a 100 szazalékos kritikus értéket, migsmérett zemek esetében a
mutato értéke a vizsgaltddzakban végig 100 szazalék alatt valtraelléklex

» A kotelezettségek Osszefkén bellli részaranyaiszonylag stabilnak mutatkozik,
ertéke 40 szazalék korll csak kis mértékben ingattioz

A hosszu lejaratu idegerske aranyaellentétes mozgast mutatott a sajélitet
O0sszbkéhez viszonyitott aradnyaval. Pozitiv fejlemény,gphoa 2002. évi 10
szézalékhoz képest a mutatd értéke 2004-ben ma&@l Rz szazalékot ért el, mig
2006-ban a rovid lejaratu hitelek nagyaranyld nodékének kdvetkeztében mar csak

14 szazalékos arany realizdlodott. A valtozas réien 2003-ban a mar emlitett
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rovid lejarata kotelezettségek atkonvertalasa dstelkonszolidacio kovetkeztében
megugroé hosszu lejaratu idegéike all. A hosszu lejaratu kotelezettsegek 2002 és
2004 kozotti emelkedési Uteme messze meghaladtefektbtett eszkdzallomany
ertékének novekedesi Utemét. Ez aldtdmasztja &ltevést, hogy a tartds idegen
toke egyre inkdbb szerepet kap a forgéeszk®dzok faievisaban, igy a vizsgalt
mezgazdasagi vallalkozasok tkddését konzervativ finanszirozési stratégiaval
probaljak segiteni. Ez a megallapitas igazolhatégek nettd forgékéjének nyomon
kovetése révén is. A vizsgalt 192 tesztiz&én2003-ban 25 volt, amelyiknél negativ
eléjeli nettd forgobke érteket tapasztaltam, amely az agressziv fifazssi
stratégiat jelzi — béar, ahogy arf@ATAKI (2003) is felhivja a figyelmet, a
forgoeszkozokon belil a finanszirozasi szemponttastosnak és atmenetinek
tekintend forgéeszkodz-allomany aranyanak flggvényében —tiporisjeli nettd
forgotke mellett is fennallhat agressziv finanszirozésitégia.

A tartds forrasok dsszfkéhez viszonyitott arany&odveti a novekd-csokkerd
tendenciat, ami azt tikrozi, hogy 20@-a sajat éke ndovekedésenek lUteme nem

tudta ellensulyozni a révid lejaratu kotelezettsegmelkedésenek mértékét.

3.1.4.2 A véllalkozasok jovedelmdiségének alakuldsa 2002-2006 kozott

A jovedelmességi mutatok vizsgalata soran lathatova valt, ékbkn kivaldéan tukrdadik

a 2003-as év kedvétten iddjarasi viszonyai kovetkeztében realizalt nagyaranyu
eredménycsokkenés illetve a 2005. év kedviéredelmi helyzetének alakulasa, mikor a
vizsgalt évek legnagyobb nyereségét érték el asgazmlasagi vallalkozasoB3. abrg. A
tesztizemek adatainak elemzése soran megallapititagy asajat vke jovedelmeiségea
vizsgalt évek 6sszességében meghaladja az arbewétslos nyereséget, ami még igy is
felilmulja az eszkdzaranyos nyereséget. A 2002em\dr Ossdke jovedelmedsegét is
meghalado sajatoke hozama mindenképpen pozitiv fejleménynek ité/hetivel az
egyrészt a sajabke novekedésének az eredménye, masreészt aztnsi,jélegy az adott
években a sajabke hozama meghaladta az idegéetkdltségét. Minél nagyobb ugyanis a
sajat bke jovedelmedsége az dsszeske jovedelmedségénél, annal hatékonyabboaet

felhasznalasa.
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A gazdasagokat Uzemmeéretik alapjan vizsgalva naggtdttam, hogy ez a kildénbség a
véllalkozasok méretének névekedésével egyeneskmamovekszik, ami azt jelenti, hogy
a nagyobb méret joblbkehatékonysagot jelent, azaz a vallalati méret lédeeszikséges

feltétele a hatékonyabbiikddésneks. melléklel

-1,0% T o O o)

ROA 2005
ROS Ossztéke jov. 2003

33. abra: Jovedelmeéségi mutatok alakulasa
Forras: AKI adatbazis alapjan sajat szamitas

ROZSA (2004) kiemeli, azosszéke jovedelmeiségetartalmazza a fizetett kamatokat is,
ami ugy értelmezhét hogy a szamitadsa soran figyelembe van véve aatiemths soran a
kotelezettségallomany utan fizetett kamatok elszasaois. Ennek kapcsan pedig egy olyan
ellentmondas figyelhétmeg, miszerint ha a fizetett kamatok 6sszegébsresegbe megy
at a vallalkozas, att6l az 6séke jovedelmedségi mutatdja pozitiv eredménjesz, tehat
hitelmentes gazdalkodas esetén nyereséges letta valnvallalkozas. Az Ossite
jovedelmesdségénél ezek szerint akkor jobb a mutatd, ha veeldhomany és fizetett

kamat.
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3.1.4.3 A gazdalkodast jellemi egyéb mutatdk alakulasa

Az agrarszektor vallalkozasainak gazdalkodasaniénmd teljes kép kialakitdsahoz azok
vagyoni és jovedelmi helyzetének elemzésén tul rnéede figyelmet forditani a

fizetoképessegi és hatékonysagi mutatok alakulaséara is.

A pénzlgyi teljestképességet rovid tavon visszatikioaranymutatok azoknak a
hiteletknek a kockazatat mérik, akik rovid tavra nyujtarfdtelt a gazdasagoknak. A
tarsasadgok fizéképességét szamot addé mutatok kozul a forgbeszkdzok és adrov
lejaratu kotelezettségek hanyadosaként szamitaindd tava likviditdsi mutatd nyomon
kovetése mellett mégazdasagi vallalkozasoknal kulondsen nagy jékfrge van a
készletekkel csOkkentett forgbeszkdzok figyelemrk&dérésére, melyre a likviditasi
gyorsrata nyujt lehéséget. Az agrarszektorbanikddé gazdasagok tobbségében ugyanis
a forgdeszkdzok nagy része készletek formajabdizdalik, a8. tablazaban lathato is,
hogy a gyorsréata értéke a vizsgatisdakban végig 1 alatt volt, ami éppen azt jelzgyha
készletekkel cstkkentett forgoeszkozok ertéke alr@yarata kotelezettségeket mar nem is
képes fedezni. A vizsgélt vallalkozasok gyorsratékei megfeleéinek tekintheiek, hiszen

a mutatd nemzetkézi mércéje 1, hazai mércéje pedliy (NEMETHNE-GAL-
SINKOVICS, 2007). A likviditasi mutaté 1,6-2 korili értéke megfelet @ltalanos
elvarasoknak, miszerint a forgéeszktzok értékeetedybzel duplaja a rovid lejaratd
kotelezettségek értékéndékzemméret szerinti vizsgalat soran megallapitqttiskwiditasi
szempontbdl a kdzepes mdregazdasagok esetében az éatlagnal jéval alacsongabb
likviditdsi mutato értéke, mig a kis és nagy méaetloria vallalkozéasai kdzel azonos
értékeket produkalnak3( melléklet A mutatdé valtozasanak értékelésekor azonban
ovatosnak kell lenni. Ha a mutaté magasabb az ézldnanyandl, a forgbeszkozok és a
rovid lejaratt kotelezettségekben bekovetkezeth@azmovekedés a rata csokkenéséhez, az
azonos csokkenés pedig annak ndvekedéséhez veRthetszios tbzakban példaul, bar
a forgoeszkozok é&llomanya altalaban lecsdkken, ta egatéke mégis emelkedhet a
kotelezettségek keletkezésének csokkemranya kovetkeztében. A fellendilési
periddusokban ezzel ellentétes folyamat jatszotthah likviditasi rata emelkedése tehat

egyarant takarhat kedwuiien és kedvexlizleti folyamatokat is.
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8. tdblazat: Likviditasi mutatok alakulasa 2002-200 kdzott

Megnevezés 2002 2003 2004 2005 2006
Rovid tava likviditdsi mutato 1,66 1,91 1,92 1,81 1,7
Likviditasi gyorsrata 0,78 0,92 0,90 0,96 0,93

Forras: AKI adatbazis alapjan sajat szamitas

A gazdalkodas megitélése soran célszereszkdzokkel valo gazdalkodas hatékonysagat is
mérni, mely azt tikrozi, hogy a cég adott eszkorddinyban megtestegikriforrasokkal
mennyi arbevételt képes atlagosan realizalni, azaeriédus alatt az adott eszkdzallomany

hanyszor téril meg az arbevétell§@ntablazat)

9. tAblazat: A vizsgéalt véallalkozasok hatékonysagnutatoi

Megnevezés 2002 2003 2004 2005 2006
Forgbeszkoz fordulatainak szama 1,72 1,72 1,47 1,34 1,44
Vevok forgasi sebessége 6,68 5,83 4,68 3,97 4,1

Atlagos beszedésiid & (nap) 54,60 62,56 77,99 92,04 88,96
Szallitéallomany forgasi sebessége 10,37 9,35 7,52 5,85 6,35
Szallitéi futamid 6 (nap) 35,20 39,05 48,57 62,39 57,52

Forras: AKI adatbazis alapjan sajat szamitas

A vevok forgasi sebessége a cég adosainak, mig a skdbigasi sebessége a vizsgalt cég
fizetési fegyelmét koveti nyomon. A mutatd alakéalask elemzése @t kritikai
észrevételként meg kell emliteni, hogy az a forgétiességet alulbecstuli, hiszen mig az
arbevételt afa nélkili nettd értéken szerepelsetdig a meérlegben kimutatott \iewagy
széllitéallomany éafat is tartalmazoé brutto értékeriil szamitasra. Az atlagos beszedési id
és a szallitéi futamitl tendencigjat tekintve mindkét mutatoban, mindeaniméretben
2005. évig novekedés figyelléeineg, ami részben a szektorban kialakult korbetassal
valamint a kovetelés- lejart
kotelezettségeknél mar emlitett 2006. évi kedviegnya fordulat itt is nyomon kovettigt

az ebz6 évek folyamatos emelkedését ket a szallitdi futamitl eldszér ebben az

lejart kotelezettség éallonyahn magyarazhaté. A

évben csokken.

89



3.2 A vizsgalt vallalkozasok ékeszerkezetének elemzése tovabbi csoportositasi
lehetéségek mentén

A véllalkozadsok pénzilgyi viszonyszamok alapjan édirt egyszeit elemzése és
csoportositasa szdmos probléméat vet fel, hiszeranyéhiiszonyszam kiemelésével
elvégzett szamitas is informaciovesztéssel jar.emagyetlen teljestképességi szint is
tobbféle jovedelmeiséqi, likviditasi vagy eladdésodottsagi mutatéval rined. Ha az
elemz a viszonyszamok kozo6tt valogathat, akkor szubjesddpon vélasztja ki a szamara
legmegfelebbbet. A viszonyszamelemzést a szakemberek szélesdibek kozott ezért is
biralja, ugyanakkor a gazdasagi dontések megalapnaé nélkilozhetetlen eszkdze. A
tobbvaltozés matematikai-statisztikai modszerekitségével lehéség nyilik nagyszamu
valtozd kezelésére, a bélésszeflggések feltarasara, ezaltal megfigyédthetesznek a
jelenségek sajatosséagai, valamint értékélletz a mutatorendszer. Ezért a tovabbiakban a
mutatoszadmrendszer faktoranalizis keretében wWrsénitését koveten klaszteranalizis
segitségével sorolom csoportba és elemzem a tesz¢lket, hogy azok vagyoni —

pénzlgyi - jovedelmi helyzet@rmég atfogobb képet adhassak.

Hipotézis. A mutatészamrendszerirgését koveten a teljes mintan bellil homogén
csoportok hozhatok létre, melyek a forras- éiseszerkezet-elemzés tovabbi
lehetiségeit rejtik magukban, vizsgalhatéva téve az eggplalkozasok kozti

egylttmozgéas valamint a vallalatok kiegyensulydegesitményének Iétét.

A tesztlizemek adatainak vizsgéalata soran, mintandtara haladva lathatova valt, az egyes
befolyasolé tényeik sorrendiségében hasonlésagok, egylttmozgasokHetike fel. Ez
arra enged kovetkeztetni, hogy az egyes téilgezvalamely nem ismert jelenség kdzos
hatast gyakorol. llyen esetben lehet célszefaktoranalizis alkalmazésa, a mddszer célja,
hogy mennyiségi valtozék héatterében olyan rejteittozdkat jelenitsen meg, amivel
magyarazhatova valik a jelenség nagy része. A fak#dizis matematikai modelljével egy

sokvaltozos adatéallomanyt lehet jellemezni néhahkyorr linearis kombinaciojaként.

Jelen faktoranalizis célja a véllalkozasok dsszehh@isa pénzigyi mutatdik segitségével,
minssitése és rangsorolasaA vallalkozasok jellemzésére az alabbi 11 indikiét

valasztottam:
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=  Tokeattétel = Sajat tke fordulatszama

» Rovid lejaratl kotelezettségek = Sajat ke jovedelmedsége
» Kotelezettségek =  Osszbke jovedelmedsége
» Forrasok 6sszesen » Eszkdzaranyos nyereség
» Fizetend kamatok =  Mikodési profithanyad

= Kapott thmogatasok

Vizsgalatom kiindulo fazisaban ennél joval tobbteAdval indult az analizis, de a modell
alkalmazhatésaganak érdekében redukciét hajtottagber A valtozék kivalasztasanal
célom az volt, hogy koztukokeszerkezeti, jovedelmézégi és hatékonysagi mutato
egyarant szerepeljen. A faktoranalizis alkalmaz@ganak vizsgalata érdekében Kaiser-
Meyer-Olkin (KMO) és Bartlett tesztet végeztem. ABbbi, valtozok kozotti parcialis
korrelaciét méb teszt eredménye 0,709, ami a faktoranalizis kézegpkalmazhatosagat
mutatja (KOVACS et al., 2006). A korrelaciés méatés az egységmatrix egysegét
Bartlett teszt segitségével vizsgaltam, a kapé srignifikanciat mutatdé eredmény szerint
a nullhipotézist elvethetjiuk, azaadataim alkalmasnak bizonyultak faktoranalizis
készitéséreAz analizist 8faktor mddszerrel inditottam a 2002-2006-0s évdagata,
melynek eredmeényét @/a. melléklettartalmazza. Az elemzés soran a faktorszam
meghatarozasakor az egynél nagyobb sajatefedtorokat megtartottam, majd a faktorok
azonositasa, interpretalasa érdekében ortogowalisniax) rotacidt végeztem. A faktorok
sajatértékeit tartalmaz&gree plot” (térmelék grafikon) segitségével vizualisan is kfam

meghatarozhat6 az idedlis faktorszam, melygt.abranillusztralok.

Faktoranalizis térmelék grafikon (f6faktor modszer)

) M

T T T
0 5 10

‘+ Eigenvalues Mean ‘

34. abra: Faktoranalizis tormelék grafikonja
Forras: AKI adatbazis alapjan sajat szamitas
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A Kaiser kritérium (sajatérték legaldbb 1) valamimat varianciahanyad alapjan
haromfaktoros megoldésiletett, amit acree plotalakja is alatamaszt. E harom faktor az
eredeti 11 valtozo informéacidinak 90%-at hordozzakpi igen j6 arany, a faktorok
létrehozasa soran altalanosan elszenvedett infobresztés tehat alacsonynak mondhato.
A faktorszam meghatarozasat kdest kotott faktorszammal maximalis valod®ag
analizist végeztem. A legjobb értelme#iséige a faktoroknak a Varimax rotacioval volt
lehetséges, melyetdb-c. mellékletbemutatok be. Az eljaras alapjan a kévetk&arom
faktor létrehozasa volt indokoltnak tekinthet

* Az el faktor (f6faktor) a kilss forrdsok és a hozzajuk kapcsoldédd fizetési
kotelezettségek faktora, mely a kovetkemltozokat tartalmazza: forrasok dsszesen,
kotelezettségek, rovid lejaratl kotelezettség, ka@onogatasok és fizetehdkamatok.

A faktor az 6sszes, modellben éévaltozo informacio tartalmabol 45 %@tz meg.

* A masodik faktor asajat ep faktora, mely az informaciétartam 29 %-at hordozza
magaban. A faktorban szeréplvaltozok kozé a okeattétel, a sajat oke
jovedelmedsége és a sajatke fordulatszama sorolddott be.

* A harmadik faktor govedelmedségfaktora, mely az informéciotartam 26 szazalékat
6rzi meg. A faktort az Ossite jovedelmedsége, az eszkdzaranyos nyereség és a

mukddési profithanyad mutatdja alkotja.

A modellben €% 6sszes valtozé kommunalitasa magas, a legaladsbnéeék is 53
szazalék. Az egyes faktorokat meghatarozo valtokokott a faktorsulyok kozul a
legalacsonyabb a ithtdési profithanyad valtozohoz tartozd érték. Ebberesetben a 3.
faktor a valtoz¢6 variancigjanak kézel haromnegyéditimezi. Mivel azonban esetemben a
minta elemszama kozeliti a 200-at, ez a faktorssilgzignifikdnsnak tekinthét hiszen
joval meghaladja #AIR et al. (1998) altal elfogadhaténak tartott, 200-as elemszamhoz
tartoz6 0,4-es kritikus értéket. Mivel minden vatiocsak egy faktoron Ul (egyes valtozok
faktorsulya mindig csak egy adott faktor esetébaladja meg a fentebb emlitett 0,4-es
kritikus értéket, illetve az adott sulyok mindereten magasabbak, mint a toébbi faktorhoz

tartozo sulyok hdromszorosa) a kapott faktorstndittélifogadhatonak tartom.

A faktormodell illeszkedésének tesztelése soraargymodell szaturalt modellhez vald
illeszkedését teszteltem. A szamitott chi2 értékHehi2(25) = 227.68) tartozo
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valosziriség alacsony, értéke: 0.0001. Esetemben azonlimgritett szabadsagfok mellett
a chi2 statisztika értéke 6nmagaban a mintanagysét is lehet magas, ami azt
sugallhatja, hogy a modell illeszkedése nem melgfeld chi2 statisztika, vagy annak
barmely korrekcidja a mintaelemszamnak fliggvényabadsagfoka viszont nem flgg
attol, tehat a teszt hatranya, hogy elegendnagy minta mellett a szaturalt modellel valo
0sszevetésben barmely modell visszautasithatd. kEokén az illeszkedés vizsgalatakor
mas statisztikai eljarasok eredményére tamaszkodsadAJDU (2003) altal is emlitett F
Jitting function” értéke 1,19, atandardizalt nem centralis paraméet8NCP= 1,0611 a
Bentler-Bonett normalt indexe az NFI=0,9243 érték43%-0s magyarazo Gr mutat,
megallapithat6 tehat, hogy jeléata javulas a korrelalatlan faktorokkal definiathaellhez

képest.

A faktormodell értékelése kapcsadn a sokoldall stitiai eljardsok ismertetését és
értékelését azért tartottam szikségesnek, meviddhakban ezen faktorokra tAmaszkodva
hajtom végre a véllalkozasok klaszteranaliziséntde volt tehat a modell korultekiit

tobbszempontu ellénzése.

A klaszteranalizis a faktoranalizissel ellentétbmar nem torekszik a mutatérendszer
siritésére, hanem a megfigyelt vallalkozdsokat adettemzik alapjan objektiv
csoportokba sorolja, lehaté téve azok tovabbi misitését. A klaszteranalizis két réékzb

all: a csoportképzesi eljarasokbol és a csopotmkztseébl.

A csoportképzesi eljaras soran arra térekedteny bamositva legyen a klaszterezés soran
kialakulo egyes csoportokon beldli maximalis homuges. Ennek érdekében a
hierarchikus eljarasok korébe tartoz6 Ward-mddsgegitségével kapott dendogram
kiértékelése alapjan, a nem-hierarchikus k-kozéjaradt alkalmazva négy klaszter
kialakitasa int indokoltnak $/a Mellékle}. Az egyes klasztereket a képzett faktorok
segitségével jellemeztem és a jellemzés alapjagsoaoltam azokat adket minssitd

mutatészamok atlagéertékei alapj&ib( Mellékle}. Itt feltintettem a vizsgéalt mutatoknal a
klaszterenkénti atlagértéket, valamint az adotskrben talalhaté cégek szamét is. Az
értékelés sordn délsorban a legtobb céget tartalmazo klaszterekreitédrdnagyobb

figyelmet, mivel a néhany céget tartalmazé csopolefolyasoljdk ugyan az atlagot, de

csak altalaban a széf£ges értékeket tartalmaz6 néhany tarsasagotjidgiabgukba.
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Az egyes klaszterek 2002-2006. év kozotti atlagséiményét értékelve megallapitottam,
hogy 1. csoport véllalkozsaira a magas forras&@itgmmellett az atlagot joval meghaladd
1 folotti értéki tokeéattétel, a nagyon magas kamatfizetési kotelegtigalamint a
veszteséges gazdalkodast tukriegativ eredmeényértékek voltak jelleikzA 2. klaszter
végig nagyon magas jovedelndsggi mutatokkal, magas adozott eredmeénnyel, agrétla
alacsonyabb okeattételi mutatokkal é€s magasabb forrasértékkelenebelll pedig
magasabb tartdés forras arannyal) jellemezhét 3. klasztert az atlagnal joval kisebb
vagyonu, joval alacsonyabb idegefké arannyal bir0, veszteségedikddést tlukroa
vallalkozasok alkotjak. A 4. klaszter cégei olyaz, atlagtol kisebb forraséllomannyal
rendelked Uzemek, melyekre magas sajat forrds arany, nagyaosony dkeattétel
jellemz, melyek esetében a hatékonysagi-jovedeliségi mutatok messze meghaladjak

az atlagos értéket.

A klaszterek egyes években elért teljesitményeétgéiva elmondhatd, 2002-ben a 2. 3. 4.
klaszter megkozeliteg azonos szamu vallalkozast tartalmaz, kozililkaaodik csoportba
tartozok tekinthétk a legbkeesebb, az &atlagértéknél jelésen jobb jovedelmi
viszonyokkal, alacsonyabkikeattétellel (66%) és magas tartdos forrasaranng@bPoj

rendelked tarsasagoknak. Ezen cégek a teljes minta kozet&falékat képviselik.

2003. év adataiban visszatukédik a kedvedtlen idsjarasi viszonyok miatt elszenvedett
nagyaranyl veszteség. Az 1. és 3. klaszterba @artégek a teljes minta koézel 70
szazalékat fedik le, a rajuk vonatkozé mutatéékélriimuljak az éves atlagadatokat
(példaul: mérleg szerinti eredmeény -1,8 millié &$) veszteséges gazdalkodast illusztralnak
(az 1. klaszter atlagos mérleg szerinti eredmeég@@emillié Ft, a 3. klaszteré pedig -8
millio Ft). Az egész mintara vonatkoz0O atlagértddeak ebésen tukroaddik a 2. és 4.
klaszterba tartoz6 61 tarsasag kiemetkeljesitménye ( a 27 cég alkotta 2. klaszter 2003.

évi mérleg szerinti eredménye a kediten korilmények ellenére is 38 millio Ft).

2004. évet tekintve az 1. és 3. klaszterba tark@¥® cég adatai még mindig veszteséges
gazdalkodast mutatnak, igaz ugyan, hogy a vesztes#tfke mar kisebb a 2003. évinél.
Ki kell azonban emelni, hogy az 1. cégbe tartoz&&l&alkozas esetében az tizemi (Uzleti)

tevékenység eredménye pozitiv (9,3 millio Ft), gatly mérleg szerinti eredmeény a#zl
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évekhez képest hirtelen felduzzadé (14 %-os noveRedkotelezettseégallomany

kovetkeztében mintegy 35%-kal emelkdadmatfizetési kotelezettség kbvetkezménye.

2005-ben a legtbbb céget (58 db) magaban foglaklaszter paraméterei bar javultak (az
tzemi (Ozleti) tevékenység eredménye pozitiv (1hiBio Ft), az adozott eredmeényt

tekintve még mindig veszteséges gazdalkodast tikigzredményik most is alatta van az
dsszminta alapjan szamitott értéknek, amit visz klaszterba tartoz6 48 cég adatai

messze felilmulnak.

2006-ban az 6sszesen 107 tarsasagot fél@elkes 4. klaszter értékei jeléaen pozitiv
irAnyba mozdulnak el az atlagértékdktadozott eredmény 52 illetve 30 millio Ft), a 46
ceglbl allé 1. klaszter Uzemi (Uzleti) tevékenysége esékkerd arbevétel és tamogatasok,

valamint a ndvekdy értékcsokkenés kovetkeztében — viszont negakétrtesz fel.

Megkiséreltem dsszefliggést feltarni az egyes ctuptagjainak mérete, tarsasagi formaja
és termelési szerkezete kozott. Az 1. és 2. csopélalkozasairdl egyérteltien
megéallapithatd, hogy azok az AKI tipoldgiai rendszszerinti 40 EUME folotti értékkel
bir6 ,nagy” illetve ,igen nagy” méretkategoriabarttenak, mig a 8 EUME alatti
gazdasagok a 3. csoportba sorolodtak. Az SFH aldpg@akitott méret szerinti csoportok
esetén elmondhatd, hogy a 80 millié Ft folotti Séttekkel rendelkegzcégek 82 %-a az 1.
és 2. klaszterbe tomorultek, mig a 25 millié Ft S&ldtti gazdasagok 96 %-a a 3. és 4.
klasztert alkotjak. Tevékenységi irdny tekintetébelmondhatd, a €6, gyuimdlcs,
Ultetvényes gazdasagok az 1. és 3. csoportba doakp mig a 2. klasztert nagyrészt a
névenytermesstgazdasagok alkotjak. A tarsasagi forma tekintetééihatova valt, hogy a
betéti tarsasagok nagyrészt a 3. klasztert alkotjgdy a részvénytarsasagok 90 %-a az 1. és

2. klaszterba sorolodott.

A vizsgalatok elvégzését kaset megdllapithatd, a véllalkozasok teljesitméngstol
pénzigyi mutatoszamokirgesét kovefen kialakitott vallalatcsoportokban is igazolédni
latszik a fkeattétel és a jovedelndseg negativ irdnyl kapcsolata, a csoportokon belli
egylttmozgas viszont az egyes években nem voitebgién megallapithatd, a vizsgalt

iddszak teljes hosszaban az egyes klaszterek mégisibgdlemzkkel irhatok le.

95



3.3 A tokeszerkezet és a jovedelmégég kapcsolatanak vizsgalata

Az adatelemzés kovetkézszakaszaban adKeszerkezetet meghatarozé tériezés
jovedelmedségi mutatok kozott keresem az 0Osszeflggdédrrelacios vizsgalat
segitségével a linearis kapcsolat létét és annéés@get vizsgalom, majokgresszios
analizis alkalmazasaval meghatarozom az esetleges fuggettiylsapcsolatot a vizsgalt
valtozok kozétt. Mindkét elemzési moédszer sajatsadeladattal bir, de szoros
kapcsolatban is &llnak egymassal. A korrelaciost&#misoran talalt 6sszefliggések
irAnymutatoként szolgalnak a regressziés analizjsh@altozok kdzotti és korrelacié azt
mutatja, hogy a regresszié szamitassal nyert filggvidasznalhatjuk a valtozék kozotti

kapcsolat jellemzésére.

3.3.1 A korrelacioszamitas eredményei

Korrelaciészamitas keretében a kovetkbipoteézis helyesseget tesztelem:

Hipotézis. A véllalkozasok wkodését, gazdalkodasat leir6 mutatok éssledzerkezet

alakuldsa kozott a mégazdasagi vallalkozasok kérében dsszefliggés tafalha

Annak érdekében, hogy minél nagyobb biztonsagghhkua kapcsolat 1éték nyilatkozni,
az évenkeénti ingadozasok kikiszobolésére az Ot datbazisabol éves atlagadatokat
szadmolva stabilizaltam azokat, ezt kdest szamitottam ki a korrelacids matrix
egyutthatoit. /Példaul akeattétel mutatdjat 2004-ben a tobbi évet jéleah meghaladd
szoraserték jellemzi./ A korrelacids kapcsolat glést és iranyat a korrelacios egyutthato
értéke mutatja meg. A korrelaciés egyultthatd -11 d€z0tti ertéket vehet fel, @ele a
korrelacié irdnyat, abszolut értékének nagysaga oaekacido ebsségét mutatja. A
vizsgéalatban az alabbi kritikus értékeket tekintemymutaténak:

* ha a korrelacios koefficiens (r) értéke -0,25-é%25 kozé esik, nincs kapcsolat a

két valtozé kozott;
* gyenge kapcsolatot jelez, ha az r -0,5<-0,25 valamint 0,28<0,5 koz6tt van,
» kozepes disséd a kapcsolat akkor ha: -0,75<r0,5 illetve 0,5r<0,75 mig

o erss korrelaciorél beszélek amikor -1<10,75 illetve 0,75r<1.
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A kovetkedkben a korrelaciés matrix elemzése kapcsan csakrazp valtozok kozotti

kapcsolatokra vilagitok ra, melyek nem egyenes #@znényei képzési modjuknak,

hiszen példaul az adozasitel eredmény értelemsZ@n minden olyan tényéxel korrelal

mely annak alkotoeleme. Szamitasaim eredméngit melléklet) a kovetkedkben

foglalhatom Ossze.

A mérleg és eredménykimutata$keszerkezet szempontjabol legrelevansabb
adatait vizsgalva megallapithatd, az arbevétel aszokorrelaciét mutat az
eszkozallomannyal, ami magaban rejti mind az abamkdltségekkel mind a
tamogatasokkal val6 pozitiv kapcsolat |étét. Az eadiel jelenis pozitiv
korrelaciét (+0,8015) mutat a fizetehdkamatok 0Osszegével, s igy negativ
kapcsolatban all a pénzugyitreletek eredményével (-0,7135). Az arbevétel
minden eszkdzcsoporttal nagyon szoros pozitiv irdkgrrelacioban all, vagyis
egyltt mozog. Az eszkozok kozul a legszorosabb szlé&tek korrelacidja az
arbevétellel (ez is alatamasztia a forgoeszkozssajlktnek a befektetett
eszkozoknél intenzivebb reagalasat a kibocsataselégdre, ami jelets
kapacitastartalékokra utalhat a vallalkozasi sbi@gnd A fentieken tdl
mindenképpen érdemes figyelmet forditani az arledé&t a netto forgbke kozotti
pozitiv kapcsolatra (+0,6378). A magas nett6 faflgét ugyanis koztudottan a
konzervativ finanszirozési stratégiavalikiads vallalkozasokra jellentz igy
torvényszeiiség fedezhétfel a finanszirozasi stratégia és az arbevéteyséagn
kozott. A sajat és idegeibke szoros negativ kapcsolatanak koszdidreta sajat
toke novekedése a nettd forgke értékének emelkedését tlkrozi.
Véarakozasaimmal ellentétben nem talaltam dsszefilgg&izsgalt minta esetében
az arbevétel és a likviditas kozott. A korrelacidatrix adatai alapjan viszont
igazolodni latszik a likviditds hosszu lejaratu edékzettséggel valdé pozitiv, rovid
lejaratu kotelezettséggel pedig negativ kapcsolata.

A joévedelmesdségi mutatok tekintetében arra a kovetkeztetédmatqun, hogy az
eszkozaranyos nyereség (ROA) korreladl az eszkoariBsvétel ardnyos lzemi
eredménnyel, valamint a sajaiké jovedelmegséggel (ROE) és az arbevétel
aranyos nyereséggel (ROS). Ez utébbi az eszkozarlésvétel ardnyos tzemi

eredményen tul kozepesssséd kapcsolatot mutat az eszkdzaranyos nyereseggel.
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Az Osszbke jovedelmeésége egyitt mozog az eszkdz és arbevétel arangosi Uiz
eredménnyel, a sajaike jovedelmedségével, az eszkbzaranyos nyereseggel pedig
kifejezetten szoros kapcsolatot mutat. A befeketdsegtérilése (ROI) kapcsolatot
mutat az eszkdzaranyos Uzemi eredménnyel, azoisgrivedelmedséggel, illetve

az arbevétel aranyos nyereséggel.

» Az eddigi relaciok kiegészitéseként elmondhaté yteogészletek és a rovid lejarati
tokeattételi ardny kozott pozitiv kapcsolat van, Bal@ok minél nagyobb készlettel
rendelkeznek, annal tobb rovid lejaratd forrastzmeg fel, mivel a készletek
fedezetet nyujtanak a rovid tava befektetésekhezgygakran konnyen pénzzé
tehetk.

A korrelacioszamitas eredményei alatamasztjak Bipsemet, azaz statisztikailag is
igazolhato Osszefiiggés van ékdszerkezet és a tarsasagok gazdéalkodaséat jéllemz

pénzugyi, jovedelmézégi mutatok kdzott.

3.3.2 A regresszio-szamitas eredményei

Regresszio-elemzés soran a valtozok kozotti kaptstilggvény forméjaban kerdl
kifejezésre, a fugy vagy eredmeényvaltozot két vagy tobb flggetlen vagggyarazo
valtozo fuggveényeként tluntetjuk fel. Az igy meghmatdtt egyenlet azt mutatja, a fifgg
valtoz6t hogyan magyarazza a tobbi valtozo, vagyrok milyen hatdssal vannak
alakuldséara. A valtozok kozotti kapcsolat egyenkats megismerése azért fontos, mert a
modell hasznélatdval a magyarazo valtozo(k) érekésmeretében becsultieé valik a

flggd valtozo értéke.

A vizsgalt adatbazis regressziés analizisét kétkiidpont alapjan végeztem el. Az egyik
esetben arra akartam magyarazatot talalni, hoggitalam valasztott, a forrasstruktirat
legjobban leird dkeszerkezeti mutatok milyen hatassal vannak a lka#las pénzugyi-
jovedelmi helyzetére nézvajg a masodik szamitas kapcsan arra kerestermaaztdhogy
a tokestruktira kialakitasaban szerepet jatszé valtoZdkul vajon melyik van

fuggvényszérkapcsolatban a jovedelmisggi mutatok alakulasaval
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A vélasztott statisztikai eljaras soran talélt s#igans linearis kapcsolatokat két fontos
parameéterrel jellemeztem: a determinacios egyudvedt amely a linearitas ésségét, az

illeszkedés helyességét fejezi kalamint a béta egyutthatéyamely megmutatja, hogy a
magyarazo valtozé egységnyi valtozasa esetén mityéméki valtozas kovetkezik be az

eredmeényvaltozo értékében.
Regressziés analizis |. eredmeényei

Hipotézis: A tokeszerkezeti mutatok fluggvéenyszepcsolatban vannak a nigmzdasagi

vallalkozasok pénzigyi- és jovedelmi helyzetéd lefybbb paraméterekkel.

A hipotézis alatamasztasara egyfizéinearis regresszidszamitastégeztem, az egyes
mutatok egymasra gyakorolt hatasat kolon-kilon Iféeetem. A  modell -

korrelacioszamitasnal mar alkalmazott - magyar@oxoi a kdovetkedk:

* Tokeattételi mutatd
« Tokefedezeti mutatd

o Tartos forras/Forrasok 6sszesen

A modell fugg valtozéi — szintén a méar bemutatott korrelaciodrixidan szere@ —
pénzlgyi és jovedelmi helyzetet leir6 mutatoszametiek. A flgd és fuggetlen valtozdk
adott eseteire lineéaris regresszios ﬁ]ggvém;t:@g +B,X) illesztettem, és az igy kapott
egyenletelf, egydtthatoi mutatjak meg, hogy a regresszio szeanadott dkeszerkezeti
mutaté egységnyi ndvekedésével a fligepltozd milyen mérték novekedése vagy
csokkenése jar egyitt. A kovetkében terjedelmi korlatok miatt a regresszios egstei,
Osszeflggéesek kozlul csak azokat ismertetem és onutdte tabldzatban, melyek a
legfontosabb informacidkat hordozzak magukban &kedzerkezet és a vallalati

gazdalkodast jellendzegyéb mutatdk tekintetében.

® Jollehet a kbzgazdasagi folyamatok valtozéikban yvagaramétereikben altalaban nemlineéaris

Osszefiiggések, Hunyadi-Mundruczo-Vita (1997) st&giobbszor visszavezethiktlinearis modellekre.
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A tokeattételi mutat@lemzése kapcsan kiemelhehogy az mint fliiggetlen valtozéosr
kapcsolatot jelez a sajatke aranyos nyereseggel, illetve a sajietfordulatszamaval. A

kapcsolatukat leird regresszios flggvény paranmiétet®. tablazaismerteti.

10. tablazat: A tokeéttétel regresszids analizisének eredménye

Fuggé valtozo By P(By B, PB,) 95% ClI R?
Sajattbke 0,29351 | 0,000 |-0,1795 | 0,000 | -0,19192 | -0,16726 | 0,8129
jovedelmezésége

ﬁ,jrlfee"ete'/sa‘at 0,51140 | 0,003 | 0,8942 | 0,000 | 0,83475 | 0,95383 | 0,8221

Forras: Sajat szamitas a tesztiizemi rendszer adiapgéan

Az idegen bke/sajat §ke mutatd regresszids vizsgalata soran megalléguitpiz nem csak
a pénzugyi eredmény alakulasat befolyasolja negaéinyba, hanemaz idegen dke
ardnyanak novekedése 0Osszességeben az adozottéeyedsvkkenésével parasuz
idegen ke utan fizetendd kamat eredményt csokkénthatasa atdgyriizik az adoézott
eredménybe. A negativ egyltthaté nem szorul kinbsnagyarazatra: minél nagyobb
egy Uzem eladésodottsdga, annal rosszabb a joversiége. Eredményeim szerint az
eladbésodottsag egy egységnyi novekedése 0,1795@gmyivel rontja a sajabke aranyos
jovedelmedség nagysagat. A sajdike fordulatszama azt mutatja meg, hogy a séj t
hanyszor téril meg egy év alatt az arbevételdokeattétellel vald pozitiv iranyu
kapcsolata olyan ellentmondasra vilagit ra, hogkoatien ¥ az idegendke aranya és a
sajat bke csokken, javul a sajabke fordulatszam mutatojanak értéke, ha az értékesté
véltozatlan szinten marad. Ennek magyarazata letmgien az ébb bemutatott

jovedelmesdség romlésa.

A tokefedezeti mutaté mely az egyensulyi (likviditasi) kovetelmeényeletartasanak
ellensrzésére szolgal a tartdés befektetések koérében #ipdAnyd korrelaciot jelez a
jovedelmesdseégi mutatokkal. A kapcsolat altal kdzvetett moédosszefliggest lehet
felfedezni a finanszirozasi stratégia és a tarsdsjgvedelmi viszonyai kozottl1d.

tablazaj.
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11. tAblazat: A tokefedezet regresszids analizise

Fuggé valtozo Bo P(By B, PB,) 95% ClI R?

ROA -0,18492 | 0,000 0,2163 0,000 0,15261 0,2800 0,3909
ROS -0,58481 | 0,000 0,6292 0,000 0,46723 0,7912 0,236
Ossztéke jov. -0,36984 | 0,000 0,4327 0,000 0,30523 0,5601 0,1909
UTE/Arbevétel -0,50762 0,000 0,5846 0,000 0,42100 0,7481 0,2073
AEE/Eszkoz -0,18293 | 0,000 0,2185 0,000 0,15054 0,2864 0,2747

Forras: Sajat szamitas a tesztizemi rendszer adapgan

A tartos forrdsok aranyaval mint ténye#valtozoval végzett regressziés elemzés

eredményekeént lathaté, hogy az a jovedelimégi mutatokkal, illetve a likviditas

alakulasaval végig pozitiv iranyu kapcsolatot myfi2. tablazat) A likvid eszk6zdkkel

rendelked cégek befektetéseik finanszirozasara hasznalhtgjakeket a forrasokat, ami

alathmasztja a korabban véazolt hitelpolitikavakzien a vallalatok igyekeznek minden

bels forrast kihasznalva fedezni aikbdésiikhoz szikséges forgd- és fix eszkdzoket

12. tdblazat: A tartos forrasok aranyanak regresszs analizise

Fuggé valtozo B, PBy B, (H) 95% ClI R?
ROA -0,11618 | 0,000 | 0,1983 0,000 0,15317 0,2434 0,4833
ROS -0,23574 | 0,000 | 0,3608 0,000 0,23124 0,4903 0,337
Ossztéke jov. -0,23237 | 0,000 | 0,3966 0,000 0,30635 0,4868 0,3833
UTE/Eszkozok -0,10222 | 0,000 | 0,2086 0,000 0,15680 0,2604 0,3293
AEE/Eszk6z -0,11742 | 0,000 | 0,2059 0,000 0,15798 0,2539 0,2741
Likviditas -1,23515 | 0,007 | 5,4283 0,000 4,165 6,6913 0,2755
Szallitok forgasi

sebessége 0,398188 | 0,000 | -0,3799 0,000 -0,4762 -0,2835 0,2414
MSZE -29505,5 | 0,000 | 56665 0,000 36618,4 76712 0,2406

Forras: Sajat szamitas a tesztlizemi rendszer adagan

A regresszio-szamitas eredményeit felhasznélvaoliddatt a tkeszerkezeti mutatok

pénzlgyi-jovedelmi helyzetet jellemparaméterekre gyakorolt hatdsa, mely az adott

esetekben figgvénysien is felirhatd.
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Regresszios analizis 1l. eredményei

Hipotézis. A vélasztott mérlegtételek (valtozok) bizonyos loadnja magyarazatot

szolgaltat a j6vedelmégégi mutatok alakulasara.

A regressziés modell figgraltozoi a kdvetkeik:

» eszkodzaranyos nyereség (ROA)

» arbevétel ardnyos nyereség (ROS)

* sajat tke jovedelmeégsége (ROE)
A modellbe valasztott fuggetlen, magyarazo valtoadrérlegdkestruktira szempontjabol
relevansnak tartott forrastétélainelyeket a 3. tAblazatbamutatok be:

13. tAblazat: A regresszios modellbe bevont fluggeti valtozok

Mérleg
Jegyzett téke (alapitdi vagyon)
Toketartalék
ebbdl: fejlesztési céli tAmogatas
Eredménytartalék
Lekotott tartalék
Mérleg szerinti eredmény
Sajat téke 6sszesen
Céltartalékok
Hatrasorolt ktelezettségek
ebbdl: tulajdonostdl kapott kélcson
HosszU lejaratra kapott kélcsondk
Tartozasok kotvénykibocsatashol
Beruhazasi és fejlesztési hitelek
Egyéb hosszu lejarati hitelek
Egyéb hosszu lejaratl kotelezettségek
Hosszl lejarata kotelezettségek dsszesen
Rovid lejaratd kdlcsonok
Rovid lejaratu hitelek
Vevéktdl kapott elélegek
Szallitok
Egyéb rovid lejaratu kételezettségek
Rovid lejaratl kotelezettségek dsszesen
Forras: Sajat 6sszeallitds a 2000. évi C. torvésiyasai alapjan

" Vizsgalatom soran a 6kestruktira szempontjabol relevans valtozok hatésdétestem, igy az

eredménykimutatas egyes tételei nem Kkeriiltek b&Espita modellbe. A vizsgélt mérlegtételek mind
O0sszbkén bellli ardnyokat jelentenek.
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A hipotézis vizsgalata sor&bbvaltozos linearis regresszio-szamitaltalmaztam, arra
keresve valaszt, hogy a fent bemutatasra kéigtjetlen valtozok egységnyi valtozasa, az
adott jovedelmeiségi mutatdé milyen méfvmegvaltozasat vonhatja maga utan ugy, hogy
az egyéb, osszeflggest befolyasolo téhydatasanak kiszése érdekében korrigalok
azokra A modell felépitésekor térekednem kellett a nkollinearitds kizarasara: igy a
beépitett két fliggetlen valtozo kozti korrelacigyidthatd egy esetben sem haladhatja meg
a 0,7-es, mig a determinaciés egyutthaté a 0,5rtEket. Ha ilyen mégis éfordult,
kihagytam a modellépité8h mert az torzithatja az eredményeket, és nerenettolna
képes tisztan elkiloniteni a magyarazo valtozoleerggnti hataséat. A regresszios modell
épitésebackward selectioreljarassal tortént. Az elemzés sorarns dépésben az dsszes
olyan véltozét beépitettem a modellbe, melyek a ehaégzett és bemutatasra kerilt, az
adott jovedelmeiségi mutatdbhoz kapcsolddo lineéris regresszié-gagnaikalmaval azzal
kapcsolatot mutattak. Ezt kbden a valtozok egyenkeénti kihagyaséaval figyeltemaalet
paramétereinek alakulasat azzal a céllal, hogy ggyarazo éivel biro, szignifikdns

0sszefuggéseket mutato regresszios egyenletetiikefelirnom.

Az el vizsgalt jovedelmeaségi mutatd aeszkdzaranyos nyereseglt. Eqyszei linearis
regresszios analizis segitségével elemeztem eggksnényem szerint relevans valtozok
hatadsat az adott jovedelnésggi mutatora. Az adatok kiértékelését kdeetels lepesként

az Osszes 0Osszefliggést mutatd véaltozé felhaszmalagibbszords lineéris regresszios
modellt alkottam. A telitett modellbe kerilt valtdz a kovetkedk voltak: tketartalék,
eredménytartalék, mérleg szerinti eredmeény, céltkt tulajdonosoktdl kapott kélcson,
hosszl lejaratu kotelezettség, rovid lejaratl lkedettség. Ebben az esetben a teljes
variancianak a regresszié altal megmagyarazottddgm@4 szazalék volt. A magas érték
leginkabb egyetlen valtozonak, a mérleg szerindderénynek volt tulajdonithatd. A
mérleg szerinti eredmény és a vizsgalt jovedetrségi mutaté kozott azonban szamtani
0sszefuggés talalhato, ezért megnéztem hogyanlaakilleszkedés josaga ezen valtozo
kihagyaséat kovéen. Ekkor a determinicids egyutthatd értéke 0,4¢g@ékkent. Ezt
kovethen egyesével vizsgaltam az egyes téélyethagyasanak hataséat, annak érdekében,
hogy modellem csak azokat a valtozékat tartalmazeslyek az 0Osszefiiggés
szempontjabdl relevans informéciokkal birnak. Azkézaranyos nyereség mutatdjanak

regresszids analizise révén nyert vegedmenyemet B4. tablazaillusztralja.
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14. tdblazat: Az eszkbzaranyos nyereség regresszamlizise

SS szf MS Elemszdm=192
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 Egyitthato 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
Hosszl lejarata
kotelezettségek -0,0564566 |0,0347335 -1,63 0,106 | -0,12498 | 0,012063
Rovid lejaratd
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 tesztlizemi rendszer adapgan

Az eszkdzaranyos nyereségé®r negativ kapcsolatban van a tulajdonosoktol kapot
annak 100 szazalékpontos ozéda 27,3

szazalékponttal csokkenti a nyereségmutato érfékétablazat) A tulajdonosoktol kapott

kolcsonok o6ssBkén bellli aranyéaval,
kolcsdbnbkhdz hasonldéan a vizsgalt mutatd szintégatie iranyd 0sszefliggésben all a
hosszl és a rovid lejaratu kotelezettségek arahy#@za utobbi esetében azonban az
0sszeflggés nem szignifikhns. A regresszios eglyeltdszkedésének mé&szama (R-

négyzet) 0,41, azaz a kapott modell a variancisgzétalékat magyarazza.

Az éarbevétel ardnyos nyereség vizsgalat@man a teljes, telitett modellem része volt a
toketartalék, az eredménytartalék, az értékelésalét a mérleg szerinti eredmény, a
céltartalék, a hosszu lejarati koételezettség, agbegovid lejaratu kolcson illetve a
tulajdonosoktol kapott kdlcson. A regresszios eagamenete megegyezik az eszkdzaranyos
nyereségnél leirtakkal. Végstisztitott modellem alkotéelemeild. tablazatbarkertlnek
ismertetésre.
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15. tAblazat: Az arbevétel aranyos nyereség regresds analizise

SS szf MS Elemszdm=192
Model | 1,99472209 5 0,398944418 F (5,186)=18,49
Maradék | 4,0128853 186 0,021574652 Prob > F = 0,0000
Total | 6,00760739 191 0,031453442 R?=0,3320
Korr. R*= 0,3141
Root MSE= 0,14688
Standard
ROS Coef. hiba t P>|t| 95% Megb. tart.
Toketartalék -0,100452 | 0,0702569 -1,43 0,154 | -0,2390547 | 0,0381508
Eredménytartalék 0,102499 | 0,0400097 2,56 0,011 | 0,0235679 | 0,1814302
Ertékelési tartalék | -0,2309911 | 0,1208959 -1,91 0,058 | -0,4694944 | 0,0075123
Tulajdonosoktdl
kapott kélcson -0,6044333 | 0,1143707 -5,28 0,000 | -0,8300639 | -0,3788028
Egyéb rovid lejaratu
kotelezettség 0,4211937 | 0,1447013 2,91 0,004 | 0,135727 0,7066605
Konstans 0,0165149 | 0,021045 0,78 0,434 | -0,0250028 | 0,0580325

Forras: Sajat szamitas a tesztlizemi rendszer adapgan

A végs modell egyutthatoi kozul az arbevétel aranyos eséy érdemi kapcsolatot mutat
az eredménytartalék, az értékelési tartalék, gammasoktdl kapott kdlcsbn és az egyéb
rovid lejarati kotelezettségek aranyaval, illetvemnigazolhaté osszefliggést jelez a
toketartalék esetében.. Ugyan a determinacios e@gittartéke most alig haladja meg
valamivel a 33 szazalékot, ezt az eredményt mélbmazlhatonak itélem, hiszen a
modellbe - a relativ forrdsszerkezet jovedeldségre valdo hatasanak vizsgalata soran —
most csak a mérleg forrasoldalanak 6ssZetesriltek beépitésre, az eredmény dss#etev

abban nem szerepelnek.

A sajat vke jovedelmeiségének vizsgalatsoran teljes modellemben - mint forrasoldali
0sszetedk - szerepeltek a sajatke alkotéelemei. A végsmodellt azonban megprébéaltam
agy felépiteni, hogy az a sajat forras részeitanm@alimazza a fennallé szamtani 6sszefliggés
miatt, €s csak a tobbi forraselem relativ aranykatdulaltam. Az analizis keretében kapott

eredmeényt 46. tablazatartalmazza.
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16. tAblazat: A sajat toke jovedelmesbsége regresszids analizise

SS szf MS Elemszdm=192
Model 44,83021 4 11,2075515 F (4,187)=11,45
Maradék 183,0986 187 0,979137096 Prob > F = 0,0000
Total 227,9288 191 1,19334473 R’= 0,3067
Korr. R*= 0,2972
Root MSE= 0,98951
Standard
ROE Egyitthatd hiba t P>|t| 95% Megb. tart.
Szallitok 5,79461 1,27029 4,56 0,000 | 3,288669 8,30055
Céltartalék -0,0823054 | 0,0230126 -3,58 0,000 | -0,127703 |-0,036907
Hosszu lejaratra
kapott kélcsénok -2,38779 1,661299 -1,44 0,152 | -5,665086 | 0,88951
Egyéb rovid
lejaratd
kotelezettségek -1,58216 |0,7119168 -2,22 0,027 | -2,986575 | -0,17773
Konstans 0,014686 |0,1369114 0,11 0,615 | -0,2554036 | 0,28478

Forras: Sajat szamitas a tesztiizemi rendszer adiapgén

Modellben maradt végsvaltozok kozal a céltartalek, a hosszu lejarapdit kdlcsonok

(nem szignifikans), illetve az egyéb rovid lejarakdtelezettségek negativ iranyd
kapcsolatot mutatnak a sajabké jovedelmedségével. A céltartalék negativ irdnya
kapcsolata konnyen belathatd, hiszen az I1ényegéggrebtre hozott koltség, képzése az
eredmény terhére torténik és akkor indokolt, hahatir j6\bbeni veszteségekkel vagy

kotelezettségekkel kell szamolni a targyévet éent
A vizsgalt jovedelmégégi mutatok regresszios analizise eredményekégdliagithato, a

forrAsszerkezeti aranyok onmagukban is jeélenhatassal birnak a jovedelndsgg

alakulasara.
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3.4 A medgazdasagi vallalkozasok eredményes gazdalkodasat llgenzé

tokeszerkezeti arAny meghatarozasa

A tokeszerkezet és a jovedelmisgg kapcsolatanak attekintése utan a kovékben arra
keresem a vélaszt, a vizsgalt 6t év atlagaban vagyeolyan altaldnosnak tekintfiet
tokeszerkezeti struktara, mely kapcsan kijelerithbbgy az inkabb a nyereséges vagy a

veszteseéges gazdalkodassal parosul. A kovéthigotézis helyességét kivanom tesztelni:

Hipotézis. A vizsgalt tdrsas mégazdasagi vallalkozasok tekintetében (adott esetben
tevékenységi irany és méret specifikusan) meghatato egyfajta idegedke-
sajat vke illetve addssagallomany arany, melyhez a tewdiégn nyereséges

volta kapcsolodik.

A hipotézis alatdmasztasara a hagyomanyos stktisefjardsok nem voltak megfebek,
mert az elemzésbe bevont szdmos valtozé esetébrh anhormalitasvizsgalat, mind a

szérashomogenitas tesztjei az alkalmazasi feltetggilését jeleztéK 7. tablazax

17. tAblazat A veszteséges és nyereséges vallalkozasok csopodia

alapstatisztikai €s a szorasok 6sszehasonlitasabldattétel valtozojara vonatkozéan

Eredmény Esetek | Rangatlag | Rangszoéras Min. Max.
Veszteséges 67 111,54 62,02 -52,74 46,87
Nyereséges 125 88,44 50,21 0 10,09

Elméleti rangszdrasok egyenléségének tesztelése
- O'Brien-préba (Welch-féle): F(1,0; 108,0) = 8,485 (p = 0,0044)**
- Levene-préba (Welch-féle): F(1; 129,8) = 9,381 (p = 0,0027)**
Forras:Sajat szamitas AKI adatbazis alapjan

Feltevésemet osztopont-elemzés keretében probategrigazolni. Valasztott csoportositd
valtoz6é az adozas@ti eredmeény, mely a nyereséges vagy veszteseéfkddést mutatja,
fuggd valtozénak pedig az idegerbke/sajat dke aranyt jelerdt tokeattételi mutatdt
vélasztottam. Az addzasoédi eredmény kategorigjat dichotom valtozova alatkdtm. A

dichotomizalast kovéteredmények értelmezésekor figyelembe kell vennipdszer azon
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lehetséges hatranyat, hogy a folytonos valtozé =aledtali meghatarozott pontjan
felosztott kategoridkban az adott pont kozelébé emegfigyeléseknek hasonld
konkluzidhoz kellene vezetnilk, nem pedig ellerdékbez. Az adatbdzisomban szefepl
tarsasadgok esetében a 192 ékgbesik a -500.000 Ft és a +500.000 Ft-os értekéae,
azonban kozuluk nulldhoz kozeli érteket egyik sexnzvfel. EI§ Iépésben a 192 tarsasag
adatai alapjan egy altalanoskeattételi arany keril meghatarozasra, és ezt &éuet

tevékenységi iranyok és a méret figyelembevételgvetifikus vizsgélatra is sor kerul.

A kétmintast-proba alkalmazasi feltételeinek t6bbszoros séeidiatt célszémek latszott
osztopont-elemzés keretében az eloszlasok részdstzehasonlitdsa, melyhez a ftigg
valtozoét ordinalis skalan meértiee kell tenni. Az elemzés eredményét mutatja HBa
tablazatbanlathatd ROPstat eredménylista. Sorra vévékaéttételi mutatd értékeit és
egyenletesen elegyengetve a skéla teljes tartomaaytalalt kilonbdk értékek szamaval
megegye& szamu osztdépont kerllt kijelolésre. A tablazatleeen c-vel jelolt szamok
tobbnyire nem egész értékek, altaldban 1-2 tizeddglobbak, mint a vizsgalt valtozo
ténylegesen éforduld értékei. F1 (c) jeloli adkeattételi valtozé kumulativ szazalék értéke

az 1. csoportban (veszteséges vallalkozasok) Hee¢iy a 2. csoportban (nyereségesek).

18. tdblazat: A tokeattétel eloszlasanak részletes dsszehasonlitasa

c Fl(c) | F2(c) | F1-F2 | Korrekt% Phi Esélyh. | Khi|Fish | 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

1,55 | 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 | 0,881 | 0,976 | -0,095 54,8 -0,20 5,51 Fisher | 0,0175 0,1403
5,63 | 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
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Az eredménylista kiértékelése soran megallapitqttangy 1,55 érték folottickeattételi
mutatéval a veszteséges vallalkozasok mintegy 4&zadzka, mig a nyereséges
tarsasagoknak csupan 12 szazaléka rendelkezikO@3®), Figyelemre méltd eredmeény,
hogy a nyereséges vallalkozasok kozel 100 szaz@dkalatti mutatdéértekkel bir, mig a
veszteségesek egyotdde (p=0,0041) ennél magas@iketrendelkezik, azaz5 feletti

tokeattételi mutato egyértelfen a veszteséges tarsasagokat jellemzi

Az AKI altal alkalmazott tevékenyseégi iraagerint kialakitott csoportok elemzése soran az
eljaras - a minta elemszdmanak korlatozott nagyedigtt - a GOFR novénytermeskf a
szl6, gyumolcs és Ultetvény, valamint az abraktakarnfagyasztd allatokat tartdk
csoportjdban vezetett szignifikans eredményge {ablaza.

19. tablazat: A wkeattétel eloszlasanak részletes gsszehasonlitédavekenység
szerint

N

Abraktakarméanyt fogyaszt

GOFR novénytermes#t | Sa16, gyumolcs, Ultetvény allatokat tartok

C F1(c) F2(c) C F1(c) F2(c C F1(¢) &2
-15,85 0,063 0 . . . -52,43 0,083 0
-3,87 0,125 0 0,401 0,188 0,364 0,3% 0,25 0,067

0,54 0,375 0,34 0,454 0,25 0,364 0,98 0,5 0,667
1,17 0,438 0,74 | 0,56 0,375 0,455 1,6 0,583 | 0,933
1,8 0,688 0,84 | 0,614 | 0,438| 0,545 2,23 0,66 0,933
2,43 0,75 0,94 | 0,667 0,5 0,545 3,49 0,75 0,933

3,06 0,875 1 0,72 0,5 0,636 6 0,833 0,983
3,69 0,938 1 0,773 0,5 0,72y 6,63 0,917 0,933
47,19 1 1 0,932 0,5 0,909 9,77 1 0,983

1,462 0,5 1 10,4 1 1

1,781 | 0,563 1

2,046 | 0,625 1

2,099 | 0,688 1

2,577 0,75 1

2,736 | 0,813 1

4,009 | 0,875 1

5,442 1 1

Forras: Sajat szerkesztes AKI adatbazis alapjan

A GOFR novénytermesikt csoportjaban 1,17 alattbkeattételi arannyal a nyereséges
vallalkozadsok haromnegyede rendelkezik, mig a esgges tarsasagok 60 szazalékanak az
idegen tke sajat ékéhez viszonyitott aranya 1,17 folott alakul, Uugggy kozel 25
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szazalékuk esetében az idegéretminimum haromszorosa a sajétd értékének. Azl4,

gyumolcs és Ultetvéntevékenységi kategdridba sorolt tarsasagok esetébedsszes

nyereségesen kods vallalkozas 1,46 alattiokeattételi arannyal gazdéalkodik, mig a

veszteségesen ikddok 50%-a e folotti értékarannyal finanszirozza terdlségét. Az

abraktakarmany-fogyaszté allatokat tartok esetélmm az osztopont 1,66Keéttételi

aranynal talalhato, miutan igazolddott, hogy a agéges vallalkozasok kdzel 100%-a

esetében az idegefike sajat ke aranya ez alatt az érték alatt van. Erdekesreney,

hogy mig az utdbbi két tevékenységi irany esetéaprértelnien megallapithatd, hogy

1,4-1,6 korul alakul a nyereséges vallalkozasokdmseget jellendz tokeatteteli arany,

addig a GOFR novénytermeskt nyereségesen tkods csoportjaban éatlagosan jéval

magasabb kételezettségallomanyt sejtet a 2,43t&aél kialakuld osztépont.

Okonémiai lizemméret szerint differencidbvaesztiizemeket megallapitotfara kdzepes

méretkategoridbatartozo tarsasagok esetében az 1,36 foldltedttételi arany mar

veszteséges gazdalkodast sejtet, miutdn az dsgeess@gesen kods vallalkozas ezen

érték alatti idegervke-sajat dke arany volt jellema (20. tablazax

20. tAblazat: A wkeattétel eloszlasanak 6sszehasonlitdsa - méretnadyg szerint

Kbzepes méretnagysag Nagy méretnagysag
c F1(c) F2(c) F1-F2 c F1(c) F2(c) F1-Fp

-16,035 0,059 0 0,059 -52,24 0,025 0 0,025

0,198 0,118 0,083 0,034 -3,43 0,05 0 0,05

0,451 0,235 0,25 -0,015 0,55 0,3 0,383 -0,083

0,705 0,412 0,417 -0,005| 1,65 0,575 0,867 -0,292

0,959 0,471 0,75 -0,279| 2,54 0,8 0,958 -0,158

1,212 0,529 0,917 -0,387| 3,54 0,85 0,975 -0,125

1,366 0,588 1 -0,412| 4,54 0,875 0,975 -0,1

1,973 0,647 1 -0,353 5,53 0,95 0,983 -0,0B3

2,227 0,706 1 -0,294 6,53 0,97% 0,992 -0,017

3,749 0,765 1 -0,235 10,51 0,975 1 -0,0R5

4,51 0,824 1 -0,176 47,37 1 1

5,524 0,882 1 -0,118

7,046 0,941 1 -0,059

9,329 1 1

Forras: Sajat szerkesztés AKI adatbazis alapjan

8 A kis méretkategoériaba tartozé tarsasagok esetgbetjaras nem vezetett szignifikans eredményre.
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A nagy méretkategoriabaaz el$ szignifikAns eredmény az 1,6Bkeattételi aranyra
mutatkozik (a veszteségesek mintegy fele e folatig a nyereségesek 87 szazaléka ez
alatti értékkel bir), minek alapjan kijelenthehogy a sajatokét legalabb masfélszeresen
meghalado idegeroke értek mar a veszteségesen gazdalkodo tarsaaggthema. Ebben

a méretkategodriaban azonban — ellentétben a korepgsaga cégeknél - mar mutatkozik
ettl nagyobb dkeattételi érték is az eredmeényesen gazdalkodo&blkdr, igaz csupan a

csoport alig tobb mint 10 sz4zaléka esetében.

Ugyanezen statisztikai eljarast elvégeztemkdatelezettségek forrasszerkezeten beldli
aranyanak tekintetében is, minek eredményeképpegéllapitottam, hogy a vizsgalt
vallalkozasok korében a nyereségesdaddok tobb mint 60 szzaléka 40 szazalékon aluli
adossagarannyal gazdalkodik, mig a veszteségesgdtnema 70 szazaléka e folotti
értékarannyal bir. A nyereségeserikidok kozel 90 szazaléka 58 szézalék alatti
kotelezettségallomannyal finanszirozza tevékenységig a veszteségesek felét e folotti

addssagarany jellemzi.

Tevékenység szerinti differencidl&ran a GOFR ndvénytermesgikt esetében a 60
szazalékos addssagarany tekinthet nyereséges és veszteséges termelést jéllemz
osztopontnak, hiszen a nyereséges vallalkozasokel k@0 szazaléka ez alatti
kotelezettségarannyal finanszirozza teveékenységéd, a veszteségesek tbbb mint 60
szazalékanak 60 szazalék folotti az adossagallomaAyszls, gyumolcs és Ultetveny
tevékenységi kategoriaba sorolt tarsasdgok eset&an osztopont valamivel alacsonyabb
kotelezettségallomanyhoz (47 szazalék) kapcsoldutizen a nyereséges tizemek kdzel 90
szazaléka, mig a veszteséges Uzemeknek csak @arelek ezen érték alatti kategoriaba.
Az abraktakarmany-fogyaszté &llatokat tartok esetélsn osztopont a két @6

tevékenységi csoport kozott alakult ki, 54 szazaddidtelezettségaranynal.

A méret szerint csoportositott Uzemesetében megallapitottam, hogy a nyereségesen

TR

meg az 56 szazalékot, mignagyméretkategoridban az osztopont-érték magasatagrhis

nyereséges és veszteséges lUzemek kozotti szigafkdonbség 67 szazaléknal alakul ki.
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A tevékenység és a meret szerinti egyuttes diffédéscalapjan egyedil a GOFR
névenytermessk csoportjaban volt elvégezléedz osztopont-elemzés, és itt is csak a nagy
méretkategdridba tartozok csoportjaban volt elegeraz elemszam az elemzés
tartoz6 GOFR

novenytermessk esetében 55 szazalékos addssagaranyhoz még égesesikodes

lefolytatdsahoz. Megéallapitottam, hogy a nagy nkategodridba
tarsithatd (a pozitiv eredménnyel zarok kozel 88zslEkanak ezen érték alatt van a
kotelezettség éallomanya), mig az e folétti idegéket arany inkadbb a veszteséges
tarsasadgokra jellemiz hiszen ide sorolhatd a negativ eredménnyel zéndkegy 60
szazaléka (21. tablazat).

21. tablazat: A kotelezettsegallomany eloszlasand@sszehasonlitasa — tevékenység
€s méretnagysag szerint

c F1(c) F2(c) F1-F2 Korrekt% Phi Esélyh.  Klsliri

0,5185| 0,333 0,735 -0,401 70,1 -0,34 5,54 Fisher
0,557 0,417 0,776 -0,35¢ 67,9 -0,31 4,84 Fisher
0,5698 0,5 0,776 -0,276 63,8 -0,24 3,45 Fisher
0,5826 0,5 0,796 -0,296 64,8 -0,27 3,9 Fisher
0,6082 0,5 0,816 -0,316 65,8 -0,29 4,44 Fisher
0,621 0,583 0,837 -0,253 62,7 -0,25 3,66 Fisher
0,6466| 0,583 0,857 -0,274 63,7 -0,2y7 4,2P Fisher
0,6722| 0,583 0,898 -0,315 65,7 -0,34 6,29 Fisher
0,685 0,583 0,939 -0,355 67,8 -0,42 10,95 Fisher
0,6978| 0,583 0,959 -0,376 68,8 -0,4y7 16,79 Fisher
0,7106 0,75 0,959 -0,20¢ 60,5 -0,3 7,88 Fisher
0,7234 0,75 1 -0,25 62,5 -0,46 Fisher

0,749 0,833 1 -0,167 58,3 -0,37 Fisher

0,9795| 0,917 1 -0,083 54,2 -0,26 Fishier
1,2868 1 1 ‘e

Forras: Sajat szerkesztés AKI adatbazis alapjan

Az osztopont-elemzés eljards keretében elvégzeggalatok igazoljak hipotézisemet,

miszerint a meigazdasagi vallalkozasok (specifikusan a GOFR ndeémgszik, a s3ld,

gyumolcs és lltetvény, valamint az abraktakarmagydszté allatokat tartok, valamint a

kozepes és nagy méretkategéridba sorolt lzemekpéorfelirhatd egyfajta idegedke-

sajat vke arany, illetve meghatarozhato6 olyan addssagndely mellett kijelenthét hogy

ahhoz a tevékenység nyereséges vagy vesztesédgdsapokolodik.
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3.5 Tokeszerkezet elméletek ndgazdasagi eérvényestilésének empirikus tesztelése

A vallalatok tkeszerkezetre vonatkozo dontései hosszu évek owinadeti erdelddés
kozéppontjaban allnak, annak ellenére, hogy a leélkezetk a legritkabb esetben hoznak
agy tkeszerkezeti dontést, hogy kifejezetten valamilygtimalis szerkezet elérésére
torekednének. A menedzsment ugyanis inkabb termgligi, finanszirozasi dontéseket
hoz és ezek hatnak kdzvetlentl a vallalat minddrikéestruktarajara. Mindezek ellenére
is a Bkestrukturat éririt dontések mégis a legfontosabb vézainkciok kdzé tartoznak. A
kovetkedkben arra probalok véalaszt keresni, hogy az &ltalamsgalt vallalkozasok

tekintetében érvényesiinek-e az egyésszerkezet-elméletek megallapitasai.

Hipotézis. A tékeszerkezet elméletek egyes megallapitasai énadnygesnedgazdasagi
véallalkozasok korében is, atfogd médon azonbarkegwdell segitségével sem

irhaté le a tarsasagoldkeszerkezet-politikaja.

3.5.1 Az eddigi eredményekdkeszerkezet-elméletekhez kapcsolédé megéllapitasakn
O0sszefoglalasa

A korrelaciés matrix vizsgalatabdl kiderul, hogyngereségességi éskeattételi mutatok
kozott kdzepes ésséed, negativ kapcsolat van. Ez pontosan a hierarchietben
foglaltaknak felel meg, azaz a cégek befektetéesinszirozasahoz az idegen forrasokkal
szemben éhyben részesitik a sajat forrasokat. Ellentmondviaiesarchiaelméletnek a
tokeszerkezet statikus atvaltasi elmélete pozitivcgalatot tételez fel, miszerint a
jovedelmesbb cégek arra torekszenek, hogy hitelfelvétel Oirasznaljak a kamatokra
ervényes adokedvezmeényeket. A vizsgalt véllalasgtébera nyeresegesseg é&eattetel
kozo6tt negativ kapcsolat van, igy elmondhatd, heggsiul a hierarchiaelmélet, viszont
nem teljesll az atvaltasi elmélet alaptétédepiacgazdasagra atteorszagok esetében ez
azeért is lehetséges, mivel a kezdeti atstrukturdtdsent visszatartott profitbdl és

részvénytkehsl tortént.

Az eszkozok dsszetétele és a hosszu lejaratikhatidiayat vizsgéalva pozitiv, szignifikans
kapcsolat talalhatd Ez viszont éppenaz atvaltasi és Ugyndkelmélet |étjogosultsagat
igazolja. Ahogy BALLA (2006) is megallapitotta minél nagyobb a fix eszkéz6kgeaaz

dsszes eszkdzOokon beldl, annél nagyobb a hossa@tlejhitelek aranya, viszont annal
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kisebb az Osszes hitel részesedése. Ez arra o@y, amint a fix eszkdzok aranya egy
szazalékkal ndvekszik - annak ellenére, hogy aziokgaratu hitelek aranya névekszik -
az 0sszes hitel ardnya csokken, tehét a hosszatiejdegen forrasok rovid lejarat idegen

forrasokkal valo helyettesitési aranya egynél Kiseb

A hierarchiaelmélet feltevéseit igazolja viszorikaiditas és a rovid lejaratu hitelek aranya
kozott fennalld negativ iranyld kapcsolat, miutatikaid eszkdzokkel rendelkézcégek

befektetéseik finanszirozasara hasznélhatjak éNetza forrasokat.

3.5.2 Hierarchiaelmélet teljesulésének ellénzése regresszios-analizissel

A Myers-féle hierarchiaelmélet ertelmében a vabiaksok menedzsmentje a finanszirozas
szempontjabdl meghatarozott sorrendet allit fel oardbszerzési lehitégei kozott:
elsbdlegesen betls forrasait hasznélja ki, ha ez nem elég, akkor edegkét (hitel,
kotvény) von be, és csak legvégssetben bocsat ki részvényt. Az eimélelss és idegen
forrasok kozti sorrendre vonatkoz¢6 allitAsanak etkps teszteléssoran azt vizsgalom,
teljesul-e, hogy amennyiben a vallalatok beruhdefstisegei kozel azonosak, azok léels
forrdsainak és addssaganak mennyisége negatiiké@pcsolatban all egymassal. Minél
tobb a rendelkezésre all6 sajat forras, annal lebkegdegendkére van szikség az adott
beruhazasi politika megvaldsitasahoz. Az elemzédnsdBEL-OCSI (1999) kutatasara
épitve az idegen forras becslésérékaattétel mutatdt, mig a bélforras kimutatdsara az
altaluk képzett korrigélt dkodési pénzaram mérlégfsszeghez viszonyitott értékét
alkalmaztam. Ez a mutatoszdm nem tartalmazza agenmddorrasokkal kapcsolatos
kamatfizetést, mivel ez @keattétel értékét tekintve egy zavard negativ kécrés hatast
okozna. A korrigalt ikbdési pénzaram szamitasi médja a koveétkaddzott eredmeény -
osztalék + amortizacio + kamatfizetés. A regressegyenlet fligg valtozojaként az adott
évi adatokbdl szamoltokeattétel szerepel, magyardzé valtozéjaként pedigpraigalt
pénzaramlas-mészamon kivil a tarsasagok mérete is beépil a nbedelamit az
arbevétel természetes alapu logaritmusaként hatémomeg. A dkeattételt leird egyenlet

becslési eredményeit22. tablazatartalmazza.

°® A modell el$ valtozataban az &6 évi tSkeattétel is szerepelt, mint fiiggetlen valtozé dhlabfeltevésbl
kiindulva, hogy a belsforradsok nagysaganak kilontésege nem jelent teljesen Gkeszerkezetet, csupan az
eredeti vallalatidkeszerkezett valo eltérést. Mivel azonban ez nem vezetettreérdre a valtozé kikertilt a
modellksl.
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22. tablazat: A wkeattételt leird egyenlet becslési eredményei

Véltoz6 Becsult egyutthatd p-érték
Konstans 0.4490257 0,019
Korrigalt mikodési pénzaram -1,79678 0,0005
Méret -0,02344 0,239

Forras: Sajat szamitas AKI adatbazis alapjan

A kapott egyenlet szerint a korrigélt pénzaramlagatdja elképzelésemnek megféks
szignifikdns és negativ @eli, mig a tarsasagok mérete éketttétel kdzotti kapcsolat
statisztikailag nem igazolhaté. Bar a mutattjedé a vart negativ értéket tikrozi, de ahogy
azt a hozza tartozé magas p-érték is jelzi, ezermmeényt a veéletlen ingadozas is
okozhatja. Az viszont lathat6, hogy a pénzaramlagrlegbosszeghez meért 1
szazalékpontos novekedése esetén mintegy 1,8 ékpaattal csokken az idegen forrasok
sajat tkéhez mért ardnya. A regresszidos egyenlet eredrképgenkimutatott negativ
kapcsolat a visszatartott profit és askeattétel kozott egybecseng Myers-Majluf
hierarchiaelméletévelmiszerint a tarsasagokébb sajat forrasbol finansziroznak és csak

azt koveben élnek a hitelfelvétel lehetégével.

3.5.3 A hiteladagoléas jelenségének tesztelése Oppht-elemzéssel

Erdekes elméleti 6sszefuiggés a jovedelimégnek és a pénzugyi helyzetnek a viszonya. A
hitelek oldalarol nézve a megtérilés egyik alapvettétele a nyereséges gazdalkodas, a
gazdalkodok oldalardl viszont a hitelfelvételnekpép a nyereséges gazdalkodas
megteremtése lehet a célja. Eppen ezért @gaerlasagi vallalkozasok forrasszerkezetének
elemzése soran is tekintettel kell lenni azok héeljutasi lehéségeire, az azt befolyasolo
tényedkre, hiszen a vallalatokeszerkezet alakitasa nem csupanddiintés. Sokszor a
hitel- és bkepiacok is korlatokat allitanak a forrast kéreggek elé. A szakirodalom altal
gyakran emlegetett példa a Stiglitz-Weiss neveheadf hiteladagolas jelensége, amikor a
hitelpiacon lényegében olyan kamatlab mellett &I Jalamiféle egyensuly, amelynél a
kereslet meghaladja a kinalatot. A hiteladagolda @k hitelnyujté és felvév kozti
informacios aszimmetria. A jelenség egyik valtozataedlining”, mikor a véllalatok adott,

bizonyos jellemékkel behatérolhatd csoportjat kirekesztik a hitéitdsbol. A magyar
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hitelpiacra ez a jelenség volt a kdzelmultban anl&pb jellems. Bizonyos véllalati
csoportok, példaul a kisvallalkozok gyakorlatildig guthattak hitelhez.

Ebben a fejezetben a redlining probléméjara koméksat vizsgalom, vannak-e a magyar
mezgazdasagi vallalatok kozoétt olyan csoportok, anlelyem, vagy csak nehezen
képesek hitelhez jutnA mar veszteségeserkid; vallalkozasok kitorési lehétégei igen
korlatozottak, hitelezésiiket a bankok kockazatokrigik, sajat efbdl vald fejlesztésre, és

ezaltal a ldvilésre, nyereségesikvdésre csak csekely esélyik.van

Az adatbazis osztopont-elemzése keretében azt aliasy igazolhaté-e, hogy a
vesztesegesenikRods véallalkozasoknak valdban korlatozott a hitelhetagi lehefiséguk
minek kovetkeztében adossagcsapdaba kerllnek, aho@héz a kitorés. A hagyomanyos
statisztikai eljarasok azért nem voltak ebben agtbesr sem megfelgk, mert az
elemzésbe bevont valtozéim tekintetében — ahogya adkeattétel és nyereségesség
vizsgalata kapcsan is &brdult mar - mind a normalitdsvizsgélat, mind a
szordshomogenitas tesztjei az alkalmazasi feltétslertlését jelezték28. tablazak
Vélasztott csoportositd valtozom most is az ad@éisi eredmeény, mely a nyereséges
vagy veszteséges likbdést mutatja, fudyg valtozom pedig a beruhazasi és fejlesztési
hitelek valamint az egyéb hosszu lejaratl hiteleszégének mérlegfisszeghez

viszonyitott ardnya, melyba hitelhez jutéasi esélyeikre lehet kdvetkeztetni.

23. tablazat A veszteséges és nyereseges vallalkozasok csoppaiéalapstatisztikai, a
szorasok 0sszehasonlitasa a hosszu lejaratu hitektényara vonatkozéan

Csoportonkénti alapstatisztikak

Csoport Esetek | Rangatlag | Rangszoras Min. Max. | Ferdeség | Cslicsossag
veszteséges 67 88,06 60,04 0 0,387 | 1,337*** 0,845
nyereséges 125 101,02 52,67 0 0,474 | 1,469*** 2,219%**

Elméleti rangszorasok egyenléségének tesztelése
- O'Brien-préba (Welch-féle): F(1,0; 86,6) = 0,104 (p = 0,7480)
- Levene-proba (Welch-féle): F(1; 99,3) = 0,513 (p = 0,4753)
Forras: Sajat szamitas AKI adatok alapjan

A kétmintast-proba alkalmazési feltételeinek t0bbszoros séelméimtt most is célszémek

latszott osztopont-elemzés keretében az eloszlé&saletes 6sszehasonlita24.(tablazak
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24. tablazat: A hosszu lejarata hitelarany eloszlaak részletes 6sszehasonlitdsa

c Fi(c) F2(c) F1-F2  Korrekt% Phi Esélyh. Khi|Fish p-érték Korrigalt p
0,0024 0,179 0,056 0,123 56,2 0,20 0,27 Fisher 0,0101 0,1010
0,0119 0,179 0,072 0,107 55,4 0,16 0,36 Fisher 0,0297
0,0166 0,209 0,072 0,137 56,8 0,20 0,29 Fisher 0,0091
0,0213 0,209 0,080 0,129 56,4 0,19 0,33 Fisher 0,0202
0,0261 0,224 0,088 0,136 56,8 0,19 0,33 Fisher 0,0138
0,0308 0,239 0,088 0,151 57,5 0,21 0,31 Fisher 0,0079
0,0356 0,254 0,104 0,150 57,5 0,20 0,34 Fisher 0,0113 0,1126
0,0403 0,254 0,128 0,126 56,3 0,16 0,43 Fisher 0,0434
0,0450 0,284 0,136 0,148 57,4 0,18 0,40 Fisher 0,0190
0,0498 0,299 0,136 0,163 58,1 0,20 0,37 Fisher 0,0117
0,0545 0,343 0,160 0,183 59,2 0,21 0,36 Fisher 0,0060 0,0600+
0,0593 0,358 0,184 0,174 58,7 0,19 0,40 Fisher 0,0131
0,0640 0,373 0,184 0,189 59,5 0,21 0,38 Fisher 0,0051
0,0688 0,403 0,240 0,163 58,1 0,17 0,47 Fisher 0,0211
0,0735 0,403 0,248 0,155 57,7 0,16 0,49 4,970 0,0258
0,0830 0,403 0,288 0,115 55,7 0,12 0,60 2,616 0,1058 1,0000
0,0877 0,418 0,312 0,106 55,3 0,11 0,63 2,154 0,1422
0,0925 0,433 0,336 0,097 54,8 0,10 0,66 1,755 0,1852
0,0972 0,433 0,368 0,065 53,2 0,06 0,76 0,770 0,3801
0,1019 0,448 0,400 0,048 52,4 0,05 0,82 0,409 0,5223
0,1067 0,478 0,424 0,054 52,7 0,05 0,81 0,508 0,4759 1,0000
0,1114 0,507 0,448 0,059 53,0 0,06 0,79 0,619 0,4313
0,1162 0,507 0,480 0,027 51,4 0,03 0,90 0,132 0,7167
0,1209 0,537 0,480 0,057 52,9 0,05 0,79 0,573 0,4490
0,1257 0,567 0,504 0,063 53,2 0,06 0,78 0,698 0,4035
0,1304 0,582 0,528 0,054 52,7 0,05 0,80 0,515 0,4730 1,0000
0,1351 0,597 0,536 0,061 53,1 0,06 0,78 0,658 0,4172
0,1399 0,612 0,552 0,060 53,0 0,06 0,78 0,640 0,4235
0,1446 0,627 0,568 0,059 52,9 0,06 0,78 0,624 0,4295
0,1494 0,642 0,576 0,066 53,3 0,06 0,76 0,786 0,3753
0,1541 0,642 0,592 0,050 52,5 0,05 0,81 0,454 0,5003
0,1588 0,657 0,632 0,025 51,2 0,02 0,90 0,116 0,7337
0,1636 0,657 0,648 0,009 50,4 0,01 0,96 0,015 0,9039 1,0000
0,1683 0,672 0,664 0,008 50,4 0,01 0,97 0,011 0,9148
0,1731 0,731 0,672 0,059 53,0 0,06 0,75 0,722 0,3956
0,1778 0,746 0,680 0,066 53,3 0,07 0,72 Fisher 0,4081
0,1826 0,761 0,704 0,057 52,9 0,06 0,75 Fisher 0,4984
0,1873 0,761 0,712 0,049 52,5 0,05 0,78 Fisher 0,5000
0,1920 0,761 0,736 0,025 51,3 0,03 0,87 Fisher 0,7320
0,1968 0,761 0,744 0,017 50,9 0,02 0,91 Fisher 0,8622
0,2015 0,776 0,744 0,032 51,6 0,04 0,84 Fisher 0,7254
0,2063 0,791 0,752 0,039 52,0 0,04 0,80 Fisher 0,5953 1,0000
0,2157 0,791 0,768 0,023 51,2 0,03 0,87 Fisher 0,8561
0,2205 0,806 0,776 0,030 51,5 0,03 0,83 Fisher 0,7135
0,2252 0,806 0,792 0,014 50,7 0,02 0,92 Fisher 0,8533
0,2300 0,806 0,800 0,006 50,3 0,01 0,96 Fisher 1,0000
0,2347 0,821 0,808 0,013 50,6 0,02 0,92 Fisher 1,0000
0,2394 0,836 0,824 0,012 50,6 0,01 0,92 Fisher 1,0000
0,2442 0,836 0,832 0,004 50,2 0,00 0,97 Fisher 1,0000
0,2489 0,836 0,848 -0,012 50,6 -0,02 1,10 Fisher 0,8369
0,2584 0,851 0,880 -0,029 51,5 -0,04 1,29 Fisher 0,6537 1,0000
0,2632 0,866 0,888 -0,022 51,1 -0,03 1,23 Fisher 0,6477
0,2679 0,881 0,888 -0,007 50,4 -0,01 1,08 Fisher 1,0000
0,2726 0,896 0,888 0,008 50,4 0,01 0,93 Fisher 1,0000
0,2821 0,910 0,896 0,014 50,7 0,02 0,85 Fisher 0,8061
0,2869 0,925 0,896 0,029 51,5 0,05 0,69 Fisher 0,6094
0,2916 0,940 0,896 0,044 52,2 0,07 0,55 Fisher 0,4261
0,2963 0,940 0,912 0,028 51,4 0,05 0,66 Fisher 0,5821
0,3011 0,940 0,920 0,020 51,0 0,04 0,73 Fisher 0,7739
0,3058 0,940 0,928 0,012 50,6 0,02 0,82 Fisher 1,0000
0,3201 0,940 0,936 0,004 50,2 0,01 0,93 Fisher 1,0000
0,3295 0,940 0,944 -0,004 50,2 -0,01 1,07 Fisher 1,0000
0,3390 0,970 0,944 0,026 51,3 0,06 0,52 Fisher 0,4993
0,3438 0,970 0,952 0,018 50,9 0,04 0,61 Fisher 0,7156
0,3675 0,970 0,960 0,010 50,5 0,03 0,74 Fisher 1,0000
0,3770 0,985 0,960 0,025 51,3 0,07 0,36 Fisher 0,6668
0,3864 0,985 0,968 0,017 50,9 0,05 0,46 Fisher 0,6595 1,0000
0,3912 1,000 0,976 0,024 51,2 0,09 0,00 Fisher 0,5529
0,4386 1,000 0,984 0,016 50,8 0,08 0,00 Fisher 0,5432
0,4576 1,000 0,992 0,008 50,4 0,05 0,00 Fisher 1,0000
0,4765 1,000 1,000

Forras: Sajat szamitas AKI adatbazis alapjan

117




A 24. tabldzatadatainak elemzése soran elmondhatd, a vizsdétkezasok tekintetében
a veszteségesen tikOdok maximum 38 szézalék dsszforrason bellli hosszérall
hitelardnnyal birnak, mig a nyereséges vallalkdad@loez az arany az 50 szézalékot
kozeliti, ez a kulonbség azonban nem tekidthstignifikansnak. A veszteséges és
nyereséges vallalkozasok az alacsorfy, szzalék alatti hitelaranytekintetében
kilénbodznek szignifikansama negativ eredménnyel zarék kozel 40 szézaléka, amig
nyereségesek csupan 16 szazaléka tartozik ezegokaten Ez viszont azt jelenti, hogy a
veszteségesen ikodé vallalkozasok majdnem felének csak csekély mértkédves
kamatozasu hosszu lejaratu hitel all rendelkezésdreoz, hogy finanszirozni tudja
beruhdzasait. Adott esetben azért, mert vesztesagkddése kovetkeztében a bankok
nem, vagy nem szivesen folyositanak hitelt részgknear a hitelmiésités folyamataban
elutasitasra kerul sor. A kapott eredmény nem nadiedt a korrelacio-szamitas keretében
igazolt tkeattétel és nyeresegesség kozti negativ kapcaklgtlen elemzés csupan arra
korlatozédott, hogy megvizsgélja minden egyéb kodily valtozatlansaga mellett

korlatozottak-e a veszteséges vallalkozasok hitglitési esélyei.

A fejezetben vizsgalt modellek segitségével medgihltas: a valasztott fuggés fuggetlen
valtozok kozotti 6sszefliggések vizsgalata arracckgeetkeztetni, hogy az egyes téfiyez
viselkedésuk révén kulonldozokeszerkezet-elméleteket igazolnak, és a dontések ne
magyarazhatok egyetlen teoretikus megkozelités8el. atvaltasi, az Ugynok- és
hierarchiamodellek egymast kiegészitve magyarédazéksgalt meigazdasagi vallalatok
tokeszerkezet-valasztdsanak egyes szempontjaitpatiogon azonban egyik modell sem

ervenyesiil.
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4. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A mezgazdasagi véllalkozasokkeszerkezetének elemzése kulcsfontossagu kézgazdasa
kérdés, annak alakulasa a vallalati élet szamatetén érezteti hatasat. Befolyast gyakorol
tobbek kozott az &gazat versenyképességére, alkeahsok vagyoni, pénzigyi és
jovedelmedségi helyzetére és a gazdalkodas hatékonysag@arisz elemzett &ikzak a
2002-2006 kozotti éveket érintijeszerkezet vizsgalat esetén — hosszu tavu déewés r

— nem lehet megfeledkezni az elmult egy-két évtizmjatos politikai-gazdasagi
valtozasairdl sem, hiszen a rendszervaltast koagtarvalsag szinte 6sszes terhét azéta is

magan viseli a magyar mgyazdasag.

A szektor dinamikus fejidése a rendszervaltast kdveévekben megtorpant; olyan
leépllési folyamatok vették kezdetlket, amelyek eamelés cstkkenésében, éke
kivondsaban, a vagyonvesztésben és az eladésodasivaiikoztak meg. Ezen folyamatok
kovetkezményekénta medgazdasag eszkozallomanya elhasznalddott, elavalt
tulajdonviszonyok atalakulasa kévetkeztében pediglajdonosok szamanak nagyaranyu
novekedéseds ezzel parhuzamosanbatokolt foldterilet nagysaganak csokkenése volt
megfigyelhef. Az dgazat gazdasagi helyzetének kedilea alakuladsa kifejezésre jutott a
tokeszerkezet valtozasdban is: a vallalkozasok gpgétenné valdsa és a vagyonfelélése
mellett a sajatdke értékének és aranyanak csokkeandenciaja valt altalanossa. Az dgazat

tokeszegénysége a tartalékok hianyaban és az elggteleitasban mutatkozott meg.

Az agrér-finanszirozas gondjai vilagszerte a égezdasag sajatsagaival fliggnek dssze.
,Az ellentmondasok gyOkere az, hogy az agrar-érkleaepenzigyi rendszer profit-
kozpontisagaval Utkdznek: a bankszféra csak szigmiéti alapon, a pénzkolcsdn
megfeleb hasznanak szavatolasaval hitelezhet adgezdasag szamara is, emiatt pedig az
élelmiszer-termelés kdzérdedége cimén sem tud kedvezményeket bevinni a tadgmigat
rendszerbe’(TANKA, 1998). Az agrar-finanszirozasban az allami tamogaté&st annal
fontosabb, minél kevésbeé tikrozik a gazdasagi arak a termelési koltségeket, illetve
minél mélyebb a szakadék a Migazdasag jovedelmézegi szintje és a banki kamatldbak
kozott.
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A dolgozat el§ részében célom a sajat és idegen forras, valaminimogatas
finanszirozasi harmaséanak vizsgalata volt, melgrsarra a kdvetkeztetésre jutottam, hogy
az agrarszektor vallalkozasainak legnagyobb proBi@mmég napjainkban is adke
hianyg mely a kooperacios készség alacsony fokaval igspéhat. Bara bels forrasok
ardnyaban hosszu évek ota tartd csokkiemdencia 2005-ben megtorpanni latszik, fel kell
ismerni a fordulat oka el8sorban az, hogy jeletgen beszkiltek a hitelhez jutasi
lehetiségek korlatozva ezzel a szektor véllalkozasainalotijki itemét. A mégazdasagi
termelést kisérnagyfoku bizonytalansag miatt ugyanis a hiteliaték magasabb kamatlab
és fedezet mellett nyujtanak csak hitelt az agitakadzasoknak. A vallalkozasok
finanszirozdsanak viszont a sajat és a é@dfyzigynevezett spontan forrdsokon (szallitok
kovetelése, munkabérek, kdztartozasok) kivil aoleglsabb elemei pontosan a hitelek és
kélcsonok. Eppen ezédz agrar-finanszirozas altalanos feltételei kozidséeni kell a
belss tényedket: legbképp a fizetképességet és a jovedeldsmet A hitelintézeteknek
pedig figyelembe kellene venniakfoldbérlet fkekivaltd szerepés.

A belss feltételként emlitetfizeivképességizsgalata soran megallapitottam: a
forgoeszkdzok aranya messze felilmulta a roviddgjakotelezettségek aranyat,
a nettd forgaike végig pozitiv volt, a vallalkozasok egésze stdkviditasi
helyzetben rikodott, a tarsasagokra a ,konzervativ” finanszisozaodell volt
jellemz5. Meg kell azonban emliteni, hogy 2005-ben megfimidatszik az ebz6
evek hitelkonszolidaciés intézkedései és a kotdkezgek atkonvertaldsa révén
bekovetked kedves iranyu valtozas az idegetike szerkezetén belll. A rovid
lejaratlu kotelezettségek Ujboli térnyerése az é@wdinaddéssagokkal szemben a
likviditas és igy a fizetési fegyelem folyamatositasat eredményezheti. A b&ls
feltétel masik elemének, j@vedelmedségqek az elemzése kapcsan lathato: az
agazat atlagos jovedelmiesge hazank Eurépai Unidhoz todésatlakozasa o6ta
egyértelnien ndveké tendenciat mutat, javitva ezzel a vallalkozasqltséke
erejét. A termdlk szamara fontos a megfdlemértéki, és kiegyensulyozott

jovedelmesség, amely lehévé teheti az elmaradt fejlesztések megvaldsitasat.

A L finanszirozasi harmas” harmadik pillére &mogatas mely a meégazdasagi

vallalkozdsok esetében kilénésen nagy jésddggel bir. Megallapitottam, a. vizsgalt

120



idészakban mind a kis — kbzepes — €s nagy méretkabgortartozO gazdasagok
veszteségesen tkodtek volna a tamogatasok nélkil, tehd# eredménynek teljes
mértékben tdmogatas a forrasAz EurOpai Unidhoz valé csatlakozdsunk utédn igy a
magyar gazdak szamara létkérdés a kozossegi taamgkhefségek minél nagyobb

mértél¢ kihasznalasa.

Eredményeim alapjan levonhatd az a kovetkeztetégy hversenyképesség javitasa
érdekében a tarsasagok tevékenységét kiszolgataséik (tAmogatasok, kedvezményes
kamatozasu hitelek) biztositadsaval az agrardgadgeronzova kell tenni. A versenyképes
termelés megteremtése érdekébef Elgésben aajat forrasok szerepénekssitésére kell
torekedni Ennek megvaldsitasa sordnciél a jovedelemtermélképesség helyreallitdsa és
a kotelezettség allomanyon belili hosszu lejardagen dke dominancija kell legyen.
Ezen feltételek teljesllése esetén a szektor kalakai jobb hitelképességik miatt
nagyobb eséllyel fordulhatnak a hitelintézetek yéba, hiszen jelenleg a sajat forrdsok
korlatozott volta miatt a kidsforrasok szerepe még mindig igen nagy. Azonban c&aRk

a hitelhez jutas lehé&tégét kell biztositotta tenni, hiszen a felvéheitelek a fizetend
magas kamatok miatt dragak és nehezen kiternéé&lhed probléma megoldasaban
segithetnek a kedvezmeényes konstrukciéju - jeli@mzberuhazasi - hitelek. Miutan a
forrasbiztositasban jelenleg kiemelt szerepe van &dami tamogatasoknak, igy a
mezgazdasagi tamogatasi rendszert a gazdasagi sgesz@imara attekinth&te, nyomon

kovethetvé, konnyen érthévé és arelathatova kellene tenni.

A tokeszerkezet és a jovedelmisgg kapcsolatdnak igazolasara, valamint a
jovedelmedséget meghatarozé téngéz feltardsara irdnyuld célkitésem &bb
eredményei nem csak a tobbi kutatd, hanem a gydksrbmara is hasznosak lehetnek. A
meghatarozé tényé8k megismerése ugyanis javithatja a pénzigyi vefiebnszirozasi
dontéseit, azok tudatossagat, igy hozzajarulhdilalat tkekdltségének csokkenéséhez és
ezaltal a jovedelmébb és optimalis vallalati ikddéshez. A tényék ismerete felhivja a
dontéshozok figyelmét mas vallalatok gyakorlatéeazel is javitva a finanszirozasi

valasztasokat.

A dolgozatban meghatéarozasra kerilt — tevékenyssigy €s izemmeéret specifikusan - az

idegen tke és a sajabke olyan ardnya, amelyet a vallalkozas elérve vagghaladva az
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mar veszteségesiikddéshez vezethet. A szamitasok eredményei segfitaggjthatnak a
pénzlgyi szakembereknek dontéseik meghozatalabbazanban hangsulyozni kell, hogy
az eredmények értékelése mindig a konkrét esetzéshhoz kapcsolodo kordlmények
vonatkozasaban kell torténjen. Kulondsen igaz ey efyan szektorra, mint a
mezgazdasag, ahol nem lehet eltekinteni a nagyfokanyialansagot magaban hordozé
kockazati tényesktsl (pl. idéjaras). Eppen ezért a sajdéiké — idegen dke optimalis
aranyanak megallapitasa olyan dsszetett feladadtrikspezi, ahol a ,biztonsagra térekvés”
politikaja (a nagyobb sajabke arany léte) akar a@dhelyzet veszélydt menthet meg egy

ceget.

A tékeszerkezet elméletek nigazdasagi vonatkozasainak empirikus tesztelés@mguitd
célkitizésem keretében azt vizsgaltam, az Uzend&ksterkezet dontései leirhatéak-e
valamely modell feltevései alapjan. Az igazolasexik: sajat dke finanszirozasban
betoltott szerepének éllegessége a gyakorlat élet szadmara taldn nem léjikea
finanszirozasi dontéseket koril@ebsszefliggések megismerése azonban vitathatatlan

hasznossagu a dontéshozok szamara.

A dolgozatban felvazolt eredmények a t6bbi kutatansira is teret engednek a d#s
kutatasok folytatasara. A téma tovabbi vizsgalatganis szamos lehitég rejt még
magaban, gondolok itt az elemzés tobb évre valérjggztésére, tovabbi () vizsgélt
mutatok modellbe valé beépitésére, a szektorseslegemzésre valamint a kapott

eredmények nemzetkdzi 6sszehasonlitaséara.

122



5. AZ ERTEKEZES FONTOSABB MEGALLAPITASAI, UJ ES
UJSZERU EREDMENYEI

Kilonb6z matematikai-statisztikai modszerek (egyézeiro statisztikak, faktor- és
klasztanalizis) segitségével tobb szempontl forés- tkeszerkezet elemzést
végeztem a meépgazdasagi vallalkozasok vonatkozésaban, ahol ankdk
csoportképzesi eljarasok eredményeinek értekelpgelia a sajabke és idegerske
viszonyanak, a tamogatasoknak, a vallalkozasi meéket a tevekenységek

0sszehangolasanak eredmeényt és hatékonysagotdssftiyszerepét.

Osszefiiggés-elemzés keretében igazoltam: a foerkegeti aranyok jeleés
hatassal birnak a jovedelnésgg alakuladsara. A sajdike részaranya (statisztikailag

is igazoltan) pozitiv kapcsolatot mutat a joévedelségi mutatok, valamint a
likviditas alakulasaval, az idegebke ardnyanak novekedése pedig dsszesseégeben az
adozott eredmény csokkenésével péarosul: az utaredefid kamat eredményt

csokkend hatdsa atdyriizik az adozott eredmeénybe.

Osztopont-elemzés segitségével (tevékenységi iraay méretspecifikusan is)
meghataroztam az idegeéké és a sajatoke, valamint a forrdsszerkezeten bellli
kotelezettségallomany olyan aranyat, amelyet aald@fzas elérve vagy meghaladva

az mar vesztesegedikddéshez vezethet.

A  tékeszerkezet-elméletek nitgmzdasagi  vallalkozdsok  korében  valo
létjogosultsaganak empirikus tesztelése sorarsstidi modszerekkel (korrelacio- és
regresszioszamitas, osztopont-elemzés) bebizotyitgitfogd mdédon egyik elméleti
modell sem érvényesidz Uzemek dkeszerkezet-alakitdsanak folyamataban. A
modellek atfogd érvényesilésének vizsgalata kapcs@ronban —sikerult
meghataroznom az egyes feltételrendszerek azoneglemelyek teljesiiinek az

agrarszektor gazdalkoddinak korében is.
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OSSZEFOGLALAS

A vallalkozads szamara ,optimalisbkestruktira meghatarozasa elengedhetetlentl fontos
ahhoz, hogy a vallalkozasok vedietmegfeleb dontéseket tudjanak hozni a vallalatok
Uzletben maradasa, értéekik maximalizalasa érdekémns szamitasba kell venni, hogy
ezek a dontések komoly hatassal vannak az Uzlekemység szamos mas szegmensére is.
A problémakér fontosséagéat tobbek kodzott az is byipm hogy tobb olyan elmélet is
szlletett, amelyek arra keresik a valaszt, hoggkastruktiranak milyen szerepe van a
véllalatok értékének a ndvelésében.

Ertekezésemben arra véllalkoztam, hogy a kapcsah@éadzetkozi és hazai szakirodalom
értékeb jellegi feldolgozasa alapjan - empirikus kutatasaim alagatasara - bemutatom
az agraragazabtlkehelyzetére hat6 tényéket és azok legfontosabb tendenciait 2002-2006
kozott. Az agrarvallalkozasok szamviteli rendszérébyerhet informaciok pontos
értelmezése érdekében, sziikségesnek tartottam ahdemkapcsolédd alapfogalmak
szambavételét és hasznalatuk egyétiedntételét, illetve a legfontosabbkeszerkezet-
elméletek ismertetését és értékelését. A magyarégaedasdg nemzetgazdasagban
betdltott szerepének, altalanos helyzetének, wijdzonyainak és jovedelmi helyzetének
rovid Osszegzését az agraragazat forrasszerkemetébgbemet valtozasok okaira

fokuszélva végeztem el.
Ertekezéseniébb megéllapitasaiaz alabbiakban 6sszegeziet

A majdnem két évtizede lezajlott rendszervaltadydées valtozasokat hozott a magyar
mezgazdasag helyzetére nézve, érintve a tulajdordiréeskviszonyokat, a bel-és kilpiaci
poziciokat és ezaltal a szektor finanszirozasi seact. A privatizacio szétaprozott
kisbirtokosi tulajdoni szerkezetderemtett, a mesdgazdasagi nagylzemek tbbbsége
szétesett.A foldtulajdon és foldhasznalat kulonvald foldkoncentracidbdl szarmazo
versenyeainyunket elveszitettiik. A gazdalkoddkehianya, a termelés szervezetlensége, s
az életszinvonal csOkkenés miatti Belfogyasztas visszaesése egyes termélekb
eladhatatlan mennyiséget produkalt, ami a szelgpéleként is alacsony jovedelnésggeét

tovabb rontotta. Ezen folyamatok kodvetkezményelkantagrarszektor nemzetgazdasagi
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jelentisége efteljesen visszaesetlig a rendszervaltas évében a tggzdasag az akkori
GDP 13,7%-at allitotta élées a munkaérl7,4%-at foglalkoztatta addig 2007-ben mar csak
a GDP 4,2%-at allitia 8 a munkadmek pedig 4,7%-at foglalkoztatja. A gazdasagi
helyzet kedveidtlen fordulatai kifejezésre jutottak ékeszerkezet alakulasaban is.

A magyar agraragazat finanszirozasi gyakorlata Ikalnaazott hitelszerkezete szamos
szempontbol eltér a nemzetgazdasag tobbi dgaziatAétéltérések a szektor termelési és
egyuttmikodeési jellemaivel fliiggnek dssze; ugy mint a termelés biologlapakhoz vald
kotodése, a mémgazdasdgi munka soran keletkemunka- és finanszirozasi csucsok,
valamint a bevételek és a raforditasokébieni folyamatossaganak hianya. Az
agrarvallalkozdsok finanszirozdsa tdbbcsatornas dseemen keresztil torténhet:
megvalosulhat belsfelhalmozas, hitelezés és allami tamogatas forma@a A magyar
mezgazdasadg bels felhalmozasi lehéségei az agazat alacsony jovedelrszgi
helyzetének koszonh@n azonbanerssen korlatozottak igy az agrarvallalkozasok
onfinansziroz6 képességének cstkkenése kovetkerhwmy arendszervaltast kowét
években egy eladosodasi folyamatdult be az agazatban. Anemzetgazdaséag
hiteldllomanyan belil a szektor &ltal felvett héflel aranya 2006-ban5 szazalékos
részaranytképviselt. Az 1990-es évtized végére kialakult eggyaranya rovid lejaratu

adossaggal terhelt, kedvlen struktirgju meimgazdasagi hitelallomany.

A kutatasom keretében a négazdasagi vallalkozasok forrds- éskeszerkezetének
vizsgalatdhoz kapcsolodszamitasok az Agrargazdasagi Kutatd Intézet altédtdutetett,
2002-2006 évre vonatkozé Tesztizemi adatbazistapulnak. Az adatok jobb
dsszehasonlithatosaga érdekében a tarsas gazdakxld is csak azon Uzemeket vontam
be az elemzésbe, melyek az adotishk minden évében folyamatosikiidés keretében
szerepelnek a tesztiizemi rendszerlpetiételeimnek igy 192 gazdasag felelt ymaglyek
jelentes része a GOFR ndvenytermégztsoportjaba sorolhatd, az Gizemmeéretet tekintve
pedig a vizsgalt cégek minteg85 szazaléka 40 EUMHEeuropai méretegysédgletti
értékkelaz AKI altal meghatarozott 2 legnagyobb méretkartidda tartozik.

Ertekezésem adatbazisat képerillalkozasok forras- ésokeszerkezetének vizsgalata
soran megallapitottam: dorgéeszkdzok aranya a vizsgaltostak éveiben messze

felulmulta a rovid lejarata kotelezettségek arangéti azt mutatja, hogyettd forgoskeéjuk
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Végig pozitiv volt, finanszirozasukra a ,konzervativ’ modell villemz. A konzervativ
finanszirozéasi stratégia lenyege a fokozott évaipsezaltal az atmeneti eszk6zok egy
részéhez is tartés forrasokat rendel. Pozitiv iharfgrdulatként értékelhé&t hogy
folyamatos csokkenés ut@005. éufl eloszor nétt az dsszikén bellli sajat dke arany
Ennek el§sorban azonban az az oka, hogy az adodt falentsen besikiltek a kedved
hitelhez jutasi lehéségek, korlatozva ezzel a véllalkozasok ofidflsi Utemét. A
hitelkonszolidacié és a kotelezettségek atkonv&stalrévén pozitiv irdnyd atrendedeés
kovetkezett be a kotelezettségek allomanyan batiil,2005-61 azonban megtorpant és a
hosszu lejarata kotelezettségek aranya Ujra csbkkedvid lejaratd adossagok javara. A
tarsasagok forrasszerkezeti aranyanak Uzemméret szerinti gélata kapcsan
megallapitottamminél nagyobb egy vallalkozas annal nagyobb aztélsaz bellli sajat
toke novekedésedvisl évre. Az Uzemméret szerinti vizsgalatot Kkiterjetem a
tamogatasok elemzésére is, lathatova téweél nagyobb az izemméret, annal nagyobb az
ahhoz tartoz6 tamogatasi volumefz eredmény Osszet@nek elemzése megmutatta, a
tarsasadgok nyereségessegéisishan adizemi (lzleti) tevékenységtarozza meg. Ebben
az eredménykategoriaban a vizsgaltshkban bar kilonbéz mértékben, de végig
nyereség realizalodott. A 2003. év kedsten idsjarasi viszonyai, az évtizedek 6ta nem
tapasztalt sulyos aszalykar hatasa viszont tigklizértékének alakuldsaban is, hiszen
2003-ban az Uzemi tevékenység eredménye kevesétibfahdre esett vissza azéeb év
atlagahoz képest. Uzemméret alapjan elemezve asé&ysk rikodését minden évben
igazolhato, anagy Uzemmeérétgazdasagok Uizemi eredménye a legjdablizemi eredmény
tamogatason fellli részének vizsgalata azonbaerkeeépet tar elénk Tamogatasok
nélkil mind a kis — kozepes — és nagy méretkatagartartozé gazdasagok veszteségesen
mukddtek volna, az eredmeénynek teljes mértékben adatas a forrasa.

A vallalkozasok tevékenységét mutatészamokkal etemdathatova valt, hogy a teljes
vallalati elad6sodast m&tskeattételi mutatod érték2002. évi 71 szazalékhoz képest 2004.
évre 84 szazalékra emelkedett, majd innen fokozesd&kenés kdvetkeztében 2006-ra
értéke 74 szazalékra csokkenA tartdosan lekotott eszk6zok és a sajiet 6sszhangjat
illusztralotékeellatottsagnutatdja vizsgalt idlszakban — a 2004. és 2005. évet kivéve - 100
szazalék folott mozgott, ami azt mutatja, ezekbeéwwekben a befektetett eszkdzok teljes
hanyadat —& még a forgdeszkdzok egy részét is — sajat footdanszirozzak, ahhoz
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idegen ke igénybevételére nem volt szikség. Barmely jovee®seégi mutatét
vizsgaltam, azok értékeiben kivaldan tukidik a 2003. év kedvéden iddjarasi viszonyai
kovetkeztében realizalt nagyaranyl eredménycsOkkeilietve a 2005. év kedvéz
jovedelmi helyzetének alakulasa, mikor a vizsgatkélegnagyobb nyereségét érték el a

mezgazdasagi vallalkozasok.

A faktoranalizis altal lIétrehozott 3 faktor — kiilforrasok, sajat érés jovedelmeiség —
segitségével a vallalkozasokat a klaszterelemzésseportokba soroltam, amelyek
elemzése ébegitheti a vallalatok gazdasagi helyzetének jobkegitélését és

dsszehasonlithatdésagat.

Osszefiiggés-elemzés segitségével megallapitottantdkaszerkezetet meghatarozo
tényedk, az azt leir6 mutatdészamok kozotti kapcsolatt|&énak efsségét illetve, hogy
hogyan irhato le, fejezheki a Iéted kapcsolat. Kiemelésre érdemes az arbevétel és az
eszkozallomany szoros korrelaciés kapcsolata, aragaman rejti mind az allando
koltségekkel mind a tamogatasokkal valo pozitivdsapat 1étét. Az arbeveétel és a nettd
forgotoke kozotti pozitiv kapcsolat pedig 6sszeflggéstesag valasztott finanszirozasi

stratégia és az arbeveétel nagysaga kozott.

A tékeattételi mutatd regresszios vizsgalata soranaak@vetkeztetésre jutottam, hogy az
nem csak a pénzigyi eredmény alakulasat befolgasoggativ iranyba, hiszen a
kotelezettségek aranyanak novekedése Osszessémglaeibzott eredmény csokkenésével
parosul miutan amegen fke utan fizetenflkamat eredményt cstkkéritatasa atgyrizik

az adozott eredménybk sajat ke forrasszerkezeten bellli részaranya pozitiv s@lptot
mutat a jovedelmésegi mutatok, valamint a likviditas alakulasaviak 6sszeegyeztetloet

a kordbban vazolt hitelpolitikaval, hiszen a valtek igyekeznek minden béldorrast
kihasznalva fedezni a ithodésiukhoz szikséges forgo- és fix eszkozokewizsgalt
jovedelmességi mutatdk regresszids analizise eredményei lighza forrasszerkezeti

aranyok jeleris hatassal birnak a jovedelniség alakulasara.

A forrasszerkezetet jellerizokeattételi mutatdé és az eredmeénydkaués kapcsolatanak
osztopont-elemzése soran olyan idegékefsajat dke aranyt kerestem, mely mellett

altalanosan kijelenthét hogy az adott arany veszteséges tevékenyseggesupar
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Megallapitottam: 1,55 értek folotti dkeattételi mutatoval a veszteséges vallalkozasok
mintegy 40 szazaléka, a nyereséges tarsasagoknplrcd 2 szazaléka rendelkezie is
figyelemre mélté, hogy a nyereséges vallalkozasdkek 100 szazaléka 2,5 alatti
mutatdértékkel bir, mig a veszteségesek egyotodél anagasabb a mutatd értéke. A
kotelezettségek forrasszerkezeten belili aranyéelaitetében is elvégezve az osztopont-
elemzést, igazoltam, hogy a vizsgalt vallalkozékoieében anyeresegesenitkodik tébb
mint 60 szazaléka 40 szazaléknal kevesebb adéssdnyal gazdalkodik, mig a

veszteségesek majdnem 70 szazaléka épphogy iestoddarannyal bir

A tokeszerkezet elméletek empirikus tesztelése sorbizdig/osodottaz egyes tényéz

viselkedésik révén kulonisozskeszerkezet-elméleteket igazolnak dontések nem
magyarazhatok oO6nmagukban egyetlen elmélettel. Awaltasi, az ugynok- és
hierarchiamodellek egymast kiegészitve magyaradazaksgalt vallalatokdkeszerkezet-

valasztasanak szempontjait, atfogd médon egyik theem érvényesiil.

Osszefoglalva megallapithatéa tarsasagok forrasszerkezetét tekintve a vizsgal
tesztizemek atlagértékei nem jeleznek jélenmérték eladdsodast, az elmult évek
atlagosan kedvémek mondhaté jovedelmi viszonyai ellenére azonbanmagyar
agrarvallalkozasok versenyképessége nem kiélégigazdalkodas hatékonysaga is messze
elmarad az EU tagorszagok élreyétl. A vallalkozasok rendelkezésre all6 forrasain
belll az idegendke szerepe még mindig jelést és miutan igazolddott, hogy a kisebb
idegen bkével gazdalkoddok jovedelmésegi viszonyai lényegesen kedébhek, mint
amelyekben magas a kotelezettségek aranya, igyndmatd: a forrasszerkezeti aranyok

jelents hatassal birnak a jovedelriségre.
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SUMMARY

Defining ,optimal” capital structure is essentiak forganizations in order for managers in
making right decisions for keeping their busindss2aand maximizing their market value.

It has to be taken into account, that these de@dmave strong influence on other segments
of business life. The importance of this problerjugified by the large amount of theories,

that try to identify the role of capital structurerising business value.

In my dissertation | intended to reveal the fadtattinfluence the capital structure of
agricultural holdings and examine these tendenniéise period of 2002 and 2006 in order
to confirm my empirical research, which was basedadaptation of international and
domestic literature. | found it necessary to introel the basic definitions, concepts in
connection with my topic, to review and evaluate thain theories in connection with
capital structure in order to interpret informatigathered from the accounting systems of
agricultural holdings correctly. | prepared a breview of the function, property relations
and income conditions of Hungarian agriculture ational economy with focus on the

reasons for the current changes in the capitattstrel of the agrarian sector.
The main statements of the dissertation are surmethbielow:

The change of the former social regime, which tpitkce almost two decades before,
brought significant changes in the situation ofaaign sphere, affected property and
holding relations as well as internal and extematket positions and also the financing
system of the sector. The privatization resultdtieal in peaces smallholders system, the
large scale agroproduction went to pieces. As altre$ these processessort substances
of agriculture is worn-out and is out of dateoreover on account of revolution in property
relations in line withhuge rise of the number of ownglsss of size of possessed lands
could be observe®wnership of lands and the use of lands are nowarségd.We lost our
competitive edge that originated from the conceimmaof land properties. The lack of
capital of farmers, the disorganization of prodowctiand the reduction of inland
consumption through the setback of living standardduced unmarketable amount of
several products, which worsened on and on the aynyow profitability of the sector. As
a result of it all, the significance a@fgrarian sector in national economy suffered an
important drop Although in the year of the regime change agtirel produced 13,7% of
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the GDP and employed 17,4% of labour, in 2007 Iy pnoduced 4,2% of GDP and in turn
employs only 4,7% of labour. Unfavourable changéghe situation of economy also

expressed in the fluctuation of capital structure.

Financing and crediting the Hungarian agrarian sediffers in many ways from other
sectors of national economy. These differencesnacennection with the characteristics of
production and cooperation; such as the produgsioelated to biologic base, labour and
financing fluctuations occurring during agricultureork, as well as the lack of temporal
continuity of incomes and outgoings. Financing agracorporations could be carried out
in a multicourse system: it may be achieved eillyeinner aggregation or by state subsidy.
However, possibilities of inner aggregation in Hungarian a&grture are extremely
narrow, accordingly due to falling self-financing abilitgf agrarian corporationgn
indebting processiorbegan in this sectoin the years following the regime change
Proportion of lodged credit in this sector repressh5 percent symmetry in the credit files
of national economyn 2006. By the end of the 1990’s an agricultuneddit file loaded

with huge rate of short-term debts with unflattgrstructure grew.

In the scope of my study tlealculationsin connection with the analysis of financing and
capital structure of farms afeased on the Farm Accountancy Data Network database
operated by AKI (the Hungarian Research InstituttdrAgrarian Economy)For the sake
of better comparability of the data, | analyzedyathiose companies among joint business
that provided data to the FADN constantly in theiquk of 2002 and 2006. Accordingly,
there arel92 companies that match my conditiothe major part of them can be grouped
into the plant producing group of GOFR. BesidesuadB5% of the analyzed companies
falls into the second largest size category defimge@dKI, with rates over 40 EUMEAS a
result of my analysis of the capital structure gfieulture enterprises in my database | can
state that the rate of current assets exceedsith®ft short term liabilities in the examined
period which illustrates that the working capital was p@si showing characteristics of a
conservative financing model. The key element efdbnservative financing strategy is the
increased prudence, namely financing current aggétdong term funds. It was a positive
turn, when after a continuous regressive tendeheyate of own capital increased in the
capital structure from 2009he main reason for this was that possibilitie®dfjing credit
narrowed from this year, limiting growth opportueg of enterprises. Loan consolidation
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and restructuring long- and short-term liabilitiessulted a favorable situation in the
structure of liabilities, however, from 2005 a nidga tendency started again and the
portion of short-term liabilities increased. Withetanalysis of capital structure by size |
proved that the larger the plant size is, the highe increase of own capital compared to
the year 2002 is. In the course of analyzing thhpugs of corporations it revealed that
profitability of corporations is mainly determindy the operational incomeof the plant.
Operational income was positive in the examined frears, however, to different extent.
The impact of unfavour weather conditions, the gedrnought in 2003 is reflected in the
fact that trading decreased to its half from thevpous year. With analyzing the operation
of enterprises by size it is certifiable, that tperating income is the biggest in the biggest
enterprises. Reducing plant throughputs by suls@igagic picture can be seen. All of the
big — medium — and small sized enterprises woulde haperated with loss without

subsidies, thusubsidy is entirely the only originator of profitalbperation.

The analysis of the corporations’ operation by éedi showed, that leverage index of
corporations raised to 84% by the year 2004 conapere’1% in 2002. From that point a
gradual decrease resulted 74% by 2006. Rate otatagupplies, that illustrates the

correspondence of permanently engaged assets aity, dlgctuated around 100 percent in
the examined period — except of 2004 and 2005 €hvkhows that the all of the fixed

assets — moreover even some of the current assetse-financed by own funds and there
was no need for foreign capital. All of the prafitgty indices | analyzed illustrated a great
decrease in profitability due to unflattering temgiare conditions in the year 2003; as well
as a favourable income situation can be seen iry¢lae 2005 when highest profit was

reached by agricultural corporations in the exachiperiod.

| classified and analyzed the test farms with teé lof 3 factors: external funds, own

capital and profitability. | prepared a cluster lgge so that | could present a more general
idea of their economic situation. In scope of fumtal dependency | determined the factors
defining capital structure, | proved the existermdeconnection between index numbers
describing capital structure and the strength o tlrrelation as well as how an existing
correlation could be described. It worth mentionthg correlation between revenue and
assets, which indicates the existence of a posibveslation with fixed costs and subsidies.

The correlation between revenue and net workingtaaiiustrates relationship between
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financing strategy and revenue. The regressionysisabf leverage index resulted that it
influences not only financial income to the negatiside, but also decreases after-tax
income as an increased proportion of foreign chpesults in higher interest expenses and
this effect on income overflows even to the aftec-income category. The proportion of
owners’ capital shows positive correlation with fgebility and liquidity indices. It is
compatible with the credit-policy presented aba® enterprises try to utilize all of their
own resources in order to cover demand for fixed aaorrent assets. The regression

analysis of the indices justifies: fund structueed significant effect on the profitability.

With the method of cutpoint analysis of the conimecthetween the variants of leverage
and profitability | was looking for a foreign anevo capital ratio where the operation of an
enterprise turns into losses. | found tld88o of farms producing losses and at the same
time only 12%t of those producing profit have lexggr index over the value of 1.96is
also worth mentioning that almost 100% of profitalslorporations bear index numbers
under 2.5, one out of five of those producing lsssave higher rates than this. | prepared
the same analysis with the liabilities’ proportiaithin equity structure and | found that
more than 60% of the examined farms producing pogerates with liability proportion

under 40%however, almost 70% of those producing deficiteheatio above this value.

During the empirical test of capital structure the® | confirmed the followings: the

behaviour of the examined factors justify differerapital structure theories, decisions
cannot be explained only by one theory. The exoBanggent and hierarchy models
explain the decision making process about capitactire at the examined corporations

complementarynone of them can be used comprehensively.

To sum up: the average values of the examined ¢eksnfor the capital structure do not
represent a large indebtedness, the competitivesfdbe Hungarian agribusiness is not so
bad in the teeth of the last years favourable ireaituation, however, efficiency of the
operation lags behind the best EU countries. THe o foreign capital within the
disposable funds is still significant and afterify@ng the fact that profitability conditions
of those which are managing with less foreign @hpére notably more favourable
compared to those in which liabilities’ rate areghiit can be statedund structure

proportions take serious effect on the variatiompuffitability.
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MELLEKLETEK

1. melléklet: Az értekezésben alkalmazott mutatoszamogzamitasi modja

MEGNEVEZES SZAMITASI MOD
TOKESZERKEZET
1. Elad6sodottsag aranya Kotelezettségek / Eszkizskesen
2. Tokeattétel Kotelezettségek / Sajéie
3. Toékeesség Sajatke / Eszkdzok 6sszesen
4.  Tokeellatottsag Sajabke / Befektetett eszkoz
5 Hossz(tavi eladésodottsa Hosszl lejaratl kotelezettségek / (Hosszu lejaratu
' 9 kotelezettségek + Sajéike)
6. Hosszu lejaratl idegedke ardnya Hosszu lejaratu kotelezettségek/Forrasskesen
7 Tartés forrasok aranya (.Hosszu lejaratu kotelezettségek + Sajie)/ Forrdsok
Osszesen

" : . (Sajat ke + Hosszu lejaratu idegeske) / (Befektetett
8. Tokefedezeti mutato eszk. + Nettd forgdkével finanszirozott forgbeszkdzok
9. Hosszu lejaratl idegebkie/sajat tke HosszU lejarata kotelezettség/sajlet
10. ROovid lejaratu idegeke / kotelezettségek  Rovid lejaratl kotelezettddijdlezettségek
11. Jegyzettdke/Sajat dke Jegyzettdke/Sajat bke
12. Sajatdke/Jegyzettdke Sajatdke/Jegyzettdke
13. Rovid lejaratud hitel/révid lejarati kotelezétgdRovid lejarata hitel/rdvid lejarata kotelezettség

JOVEDELMEZ OSEG
14. Sajatdke jovedelmeésége (ROE) Adébzott eredméngil. Sajat ke
15. Arbevétel-aranyos nyereség (ROS) Adozott eregmeéErtékesités nettd arbevétele
16. Eszkdzaranyos nyereség (ROA) Adozott eredmétly Dsszes eszkdz
17. Befektetések megtérilése (ROI) Adézott eredm@efektetett eszkdz + nettd forgke
18. Sajatdke-aranyos addzassdi eredmény Ado6zas @i eredmény Atl. Sajat tke
19. Eszkdzaradnyos megtériilési rata __ Adozatsi@redmeny Atl. Osszes eszkoz
20. Mikédési profithanyad L'Jzem[(uzletl) tevékenység eredménye / Ertékesités
arbevétele
21. Uzemi eredmény / Sajéike Uzemi (tizleti) tevékenység eredményel/ Sajat tke
22, Uzemi eredmény / Osszes eszkz gsz;ekrg;(uzletl) tevékenység eredmény&ll Osszes
23. Ossake jovedelmedsége (Adobzott eredmény+Fizetett kamat)/ Forrasekdsen
24. Fenntarthatdé névekedési item Mérleg szeriptireeny/sajatoke
HATEKONYSAG
25. Forg6eszkdzok fordulatainak szama _Ertékesétté arbevétele/Forgoeszkozok
26. Vewk forgasi sebessége Ertékesités netté arbevéteigitectelések
27. Atlagos beszedésidd 365/Vewk forgasi sebessége
28. SzAllitok forgasi sebessége Anyagjdilegforditasok/Szallitok
29. SzAllit6i futamid 365/Szallitok forgasi sebessége
LIKVIDITAS

31. ROovid tavud likviditasi mutato Forgb6eszkozokouvil lejaratl kotelezettségek
32. Likviditasi gyorsréta (Forg6eszkozok - Készletek) / Rovid lejératu

kotelezettségek

Forras: Sajat 6sszeallitas
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2. melléklet: A tarsas vallalkozasok legfontosabb érleg €s eredménykimutatas értékeinek alakulasa

Me: E Ft

Megnevezés 2002 2003 2004 2005 2006

kicsi koz nagy atlag kicsi koz nagy atlag kicsi koz nagy atlag kicsi koz nagy atlag kicsi koz gyna atlag
Befektett eszk6zok 45427 104348 284712 104844| 50368 129221 330050 122079| 49877 133775 369684 130456| 48838 143745 390317 136083 48713 149171 391222 137414
Készletek 9367,5 47023 175369 49858| 8529,7 43301 173577 48183 9929,1 51973 197702 55605 9433 45489 197773 53862 10045 41945 175400 49107
Kovetelések 6695,7 25448 76073  24301| 7744,2 26069 87718 27293 7128,8 36627 105938 32835 7084 45969 126901 38961| 7307,9 35075 136107 38396
Pénzeszkozok 3640,4 15656 67137 18587| 3502,3 13225 54611 15545( 4944,8 14441 45268 14860 6837 19985 56223 19324 7071,8 19269 50998 18292
Forgbeszkdzok 19741 90157 324000 94271 19918 83608 323351 92766 22177 104776 353840 104744| 26460 113430 386570 115494 24679 98543 376273 109104
JEGYZETT OKE 16559 42013 133784 44894 16735 42035 131205 44505 15813 42382 131077 44023| 15828 42457 130931  44021| 12968 35653 146023 43724
TOKETARTALEK 10855 34929 77361 29113( 11234 34332 94105 32422 11571 35366 97460 33498| 11008 36770 109952 35894 11705 38356 115431 37713
ebbjl: fejlesztési céld,
vissza nem fizeteréd
agrartamogatas 3275,3 9553,1 28742 9600,6| 3715,3 9231,9 26673 9385| 3169,4 7190,2 28803 9015,4| 1747,7 7855,6 28854 8350,1f 1771,3 6304,8 31575 8536,4
EREDMENYTARTALEK 5801,3 10198 82539 21571| 6793,5 15057 116073 29705 4318 6455 114332 25983( 2829,9 91315 127720 28302| 1039,6 7585,3 134271 28173
LEKOTOTT TARTALEK| 3724,2 5731,1 24735 8224 4820,4 10706 33415 11659 4199,9 13743 42674 13769 5624,2 14834 32159 12819 8033 17186 34774 15255
Ertékelési tartalék 224,48 6064,8 7221,4 2894,7| 3077 16571 5584,4 6616,8| 3074,7 24064 8015 8781,1| 3681,9 23727 11732 9773,2| 3770,8 22047 12106 9516,1
Mérleg szerinti eredmény 934,04 5657 33689 8310,2| -1579 -9486 6295,3 -1854| -1661 970,25 13890 1928,8| 825,86 -635,2 24972 5143,6| 2223,7 5270,7 15032 5380
SAJAT TOKE 38097 104594 359328 115007| 41081 109215 386678 123053| 37315 123002 407448 127988| 39798 126285 437467 135953 39740 126099 457630 139760
CELTARTALEKOK 9,6162 84,205 386,43 99,061 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 22,954 4,4193| 59,989 131,92 92,936 82,628
Hatrasorolt kotelezettség 5491,7 4351,6 4923,7 5124 6525,8 3695,1 4955,2 5582,1 8362 4109,7 4693,3 6692,3|] 4506,5 5855,4 4184,1 4750,1| 45585 6727,4 2058,4 4568,6
ebbjl: tulajdonosoktdl
kapott kdlcson 5491,7 4167,1 4162,8 4935,8| 6525,8 3649 3980,9 5384,1 8362 3895,3 857,21 5905,1| 4506,5 5855,4 0 39445 45585 6727,4 16455 4489,1
Hosszu lejaratra kapott
kélcsénok 2816,6 624,67 805,31 1932,8( 3452,7 1469,5 2620,8 28432 30755 1888,8 2667,4 2728,1| 6155,7 2101,6 1121,8 4268,1| 42356 1646,6 5774,9 39454
Beruhazasi és fejlesztés|
hitelek 5860,9 15749 15316 9921,4( 6543,8 23803 37646 16442 5498 24346 35568 15557 4236 26468 39977 16154 7196,4 19572 43214 16934
Egyéb hosszulejaratu
hitelek 1290,1 6520,8 28790 7769,6| 1083,8 16211 54935 14879| 4045,1 21508 100134 26501 4649,4 16402 87936 23347 2755,8 13888 44588 13331
Egyéb hosszu lejaratl
kotelezettségek 662,89 989,11 2097,3 1013| 775,96 1751,1 5916,1 1986,5| 751,78 1378 3751,7 14712 662,77 27225 2138,8 1413,6 598,2 2963,1 2976,1 1591,8
Hosszu lejaratu
kotelezettségek 10631 23883 47009 20637 11856 43328 101118 36172 13370 49121 142121 46258 15704 47694 131174 45182 14786 38069 96552 35803
Rovid lejaratu kolcsonoK 1636,9 6667,2 10783 4537,4| 1259 4967 11815 4131,3| 1246,6 4341,3 12752 4162,8| 1778,9 5100 13838 4853 1779,6 5826,6 12522 47647
Rovid lejaratu hitelek 2631,4 22815 113805 28608 2375,3 13178 70616 17961 2970,1 16319 73723 19616| 2825,9 20607 91027 23835 2748,4 16358 93900 23381
Vewsktsl kapott eblegek | 20,276 327,05 357,04 154,61 47,258 702,94 1145,3 407,21 133,07 399,36 477,35 259,68| 297,47 505,95 533,54 390,15 36,951 2424 1669,9 397,88
Kotelezettségek
aruszallitasbol és
szolgaltatasbdl (szallitok) 3260,8 16366 38688 13051 3250,7 20884 41571 14623| 5321,9 25339 47829 18041 6067 33593 57265 22160| 5518,3 29103 56400 20658
Egyéb rovidlejaratu
kotelezettségek 2877,1 14271 29584 10600( 3456,2 14733 31984 11503| 2939,2 15354 36936 12297| 3944,9 14388 36575 12593 4071,3 21096 41242 15085
Rovid lejaratu
kotelezettségek 10427 60446 193218 56951 10388 54466 157131 48626 12611 61753 173291 54679 14914 74195 199893 63958 14155 72626 205734 64285
KOTELEZETTSEGEK 26549 88681 245150 82712 28770 101489 263205 90380| 34343 114983 320106 107629| 35125 127744 335252 113890 33499 117422 304345 104657
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Megnevezés 2002 2003 2004 2005 2006

kicsi koz nagy atlag kicsi koz nagy atlag kicsi koz nagy atlag kicsi koz nagy atlag kicsi koz gyna atlag
PASSZIV IDOBELI
ELHATAROLASOK 944,71 2556,5 7407 2554 957,78 2707,1 6988,9 2515,2| 1046,5 3460,6 10715 3454,9] 1059,2 5907,7 11958 4256| 542,97 6658 17959 52815
FORRASOK
OSSZESEN 65600 195916 612271 200372| 70809 213411 656872 215949 72705 241445 738269 239072| 75982 259936 784700 254104 73843 250311 780027 249781
Ertékesités nettd
arbevétele 38215 167677 531104 162439 36772 147197 542872 159227 37160 158859 499114 153669 38252 149334 511404 154512| 37254 139087 542148 157530
Visszafizetési
kotelezettség nélkili
tamogatasok 4274,3 20282 61107 18843| 3849,8 14517 61339 17335| 5161,8 21870 76565 22694 6939,1 26748 91235 27656| 6547,9 27143 97988 28818
ebkyl: bevételt noved,
illetve a termelési
koltségeket csokketit
kozvetlen terméii
tdmogata 3436,3 17137 48333 15184 3479,7 12136 54367 15238 4779,5 19419 68043 20276 6534,1 24866 84764 25748| 6083,7 26020 92530 27244
éven belili lejaratu hitel
kamattamogatasa 168,35 14415 6340,8 1645,1 38,002 894,93 1867,7 584,41 33,309 469,6 916,35 302,16] 120,53 242,3 575,84 235,78| 24,255 101,88 265,67 88,32
éven tuli lejaratd hitel
kamattamogatasa 203,851249,2 25059 883,88| 322,04 1486,3 5078,3 1501,5| 348,94 1982,3 7605,4 2116| 284,42 1640 5895,1 1671,7| 440,01 1020,2 5119,8 14724
Anyagijelledi
raforditasok 32259 145635 434157 135321| 33457 132249 453300 136669| 34179 140984 435212 135585| 31390 130923 424569 129637 30945 119301 447117 131086
Személyi jelleg
raforditasok 5378,8 27395 101610 28894| 4919,2 26474 102231 28538| 5341,9 27214 108345 30128| 5817,4 26939 106587 30003 6106,9 27286 108130 30547
Ertékcsokkenési leiras 3824,1 12697 34511  11742| 4474,3 14603 39439 13501| 4375,6 14682 41737 13903 4563,1 13709 44830 14387| 4628,7 14692 48386 15333
Uzemi tevékenység
eredménye 2506 11834 53554 14447 -348 -3502 27002 4203,1] -345,9 6959,2 44614 9964,9| 2817,4 8590,5 45938 12427 2374,1 5085,2 27772 7878,1
Pénziigyi niveletek
bevételei 157,29 1001,8 4673,6 1218,1| 128,66 883,88 4153,8 1074,7| 242,77 1034,6 6828,7 1690,1| 261,76 632,92 5125 1282,1 2854 724,64 5974,6 1480,2
Pénziigyi niveletek
raforditasai 1295,6 6956,2 20656 6305,4| 1412,9 6206 19797 6038,2| 1601,8 8922,9 28239 8388,9|] 1698,8 7158,9 21415 6731,7 1662,7 6393,8 19600 6188
Pénziigyi niveletek
eredménye -1138 -5954 -15982  -5087| -1284 -5322 -15643 -4963| -1359 -7888 -21411 -6699| -1437 -6526 -16290  -5450 -1377 -5669 -13626  -4708
Szokasos vallalkozasi
eredmény 1367,7 5879,8 37572 9360,2| -1632 -8824 11359 -760,4( -1705 -929 23203 3266,2| 1380,3 2064,5 29648 69775 996,8 -584 14146 3170,3
Rendkivili bevételek 223,85 1842,8 4322,6 1379,7| 855,24 579,68 4746,9 1542,1| 4745 3463,2 3804,7 1792,8| 499,03 542,75 72446 1807,6/ 4911,1 14097 14756 88875
Rendkivili raforditasok 359,89 374,97 22953 735,92| 66,526 92,362 3663,6 764,9| 58,207 290,09 2958,3 669,09 121,19 332,27 1517,2 437,77 29444 5796,4 6189,2 42152
Rendkivili eredmény -136 1467,8 2027,3 643,82| 788,71 487,31 10834 777,16] 416,3 3173,1 846,35 1123,7| 377,84 210,48 5727,4 1369,8| 1966,7 8300,5 8566,3 4672,3
Addzas ebtti eredmény 1231,6 7347,7 39599 10004| -843,5 -8337 12442 16,745 -1289 2244,1 24049 4389,9| 1758,1 2275 35375 8347,3| 29635 7716,5 22713 78425
Addfizetési kotelezettség 63,609 303,81 2485,8 584,36| 251,86 242,6 2283,2 640,85/ 81,304 649,93 3106,8 792,62 339,53 840,73 3728,7 1105,6| 273,43 1045,2 3709,5 1109,8
Adobzott eredmény 1168 7043,8 37113 9419,6| -1095 -8579 10159 -624,1| -1370 1594,2 20942 3597,3| 1418,6 1434,3 31646 7241,7( 2690,1 6671,3 19003 6732,7
Eredménytartalék
igénybevétele osztalékra
részesedésre 0 106,75 0 24,186 0 421,74 33,606 102,02 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jévahagyott osztalék,
részesedés 233,96 1493,6 3424,8 1133,7| 483,62 1328,9 3780,1 1309,8( 291,37 623,91 7052,7 1668,4( 592,75 2069,5 6674 2098,1| 466,32 1400,6 3970,8 1352,7
MERLEQ SZERINTI
EREDMENY 934,04 5657 33689 8310,2| -1579 -9486 6412,7 -1832| -1661 970,25 13890 1928,8| 825,86 -635,2 24972 5143,6| 2223,7 5270,7 15032 5380

Forras: Sajat szamitas AKI adatbéazis alapjan
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3. melléklet: A tarsas vallalkozasok vagyoni — périmyi és jovedelmeéségi mutatdinak alakuldsa 2002-2006 kozo6tt

kis kdzepes nagy atlag
Megnevezés 2002 2003 2004 2005 2006 | 2002 2003 2004 2005 2006 | 2002 2003 2004 2005 2006 | 2002 2003 2004 2005 2006
Tokeellatottsag 0,8387 0,8156 0,7481 0,8149 0,8158|1,0024 0,8452 0,9195 0,8785 0,8453| 1,2621 1,1716 1,1022 1,1208 1,1697|1,0969 1,0080 0,9811 0,9990 1,0171
Tékeerésség 0,5807 0,5802 0,5132 0,5238 0,5382| 0,5339 0,5118 0,5094 0,4858 0,5038| 0,5869 0,5887 0,5519 0,5575 0,5867| 0,5740 0,5698 0,5354 0,5350 0,5595
Tokeéttétel 0,6969 0,7003 0,9204 0,8826 0,8429|0,8479 0,9293 0,9348 1,0116 0,9312| 0,6822 0,6807 0,7856 0,7663 0,6650| 0,7192 0,7345 0,8409 0,8377 0,7488
Eladésodottsag aranya 0,4047 0,4063 0,4724 0,4623 0,4537|0,4526 0,4756 0,4762 0,4914 0,4691| 0,4004 0,4007 0,4336 0,4272 0,3902| 0,4128 0,4185 0,4502 0,4482 0,4190
Hosszu lejaratl idegen téke/
Osszes eszkoz 0,1621 0,1674 0,1839 0,2067 0,2002| 0,1219 0,2030 0,2034 0,1835 0,1521| 0,0768 0,1539 0,1925 0,1672 0,1238| 0,1030 0,1675 0,1935 0,1778 0,1433
Tartos forrds aranya 0,7428 0,7476 0,6971 0,7305 0,7384|0,6558 0,7148 0,7129 0,6693 0,6559| 0,6637 0,7426 0,7444 0,7247 0,7105| 0,6770 0,7373 0,7288 0,7128 0,7029
Toékefedezeti mutatd 0,8902 0,8838 0,8527 0,9191 0,9205| 0,9584 0,9632 0,9736 0,9508 0,9376| 0,9780 0,9829 0,9988 0,9855 0,9865| 0,9541 0,9579 0,9652 0,9654 0,9634
Sajat téke jovedelmezbésége
(ROE) 0,0307 -0,0267 -0,0367 0,0356 0,0677|0,0673 -0,0786 0,0130 0,0114 0,0529| 0,1033 0,0263 0,0514 0,0723 0,0415| 0,0819 -0,0051 0,0281 0,0533 0,0482
Eszkozaranyos nyereség
(ROA) 0,0178 -0,0155 -0,0188 0,0187 0,0364| 0,0360 -0,0402 0,0066 0,0055 0,0267|0,0606 0,0155 0,0284 0,0403 0,0244| 0,0470 -0,0029 0,0150 0,0285 0,0270
Arbevétel aranyos nyereség
(ROS) 0,0306 -0,0298 -0,0369 0,0371 0,0722| 0,0420 -0,0583 0,0100 0,0096 0,0480| 0,0699 0,0187 0,0420 0,0619 0,0351| 0,0580 -0,0039 0,0234 0,0469 0,0427
Ossztéke jovedelmezésége 0,0370 0,0032 0,0030 0,0408 0,0558| 0,0692 -0,0126 0,0425 0,0326 0,0512| 0,0925 0,0451 0,0658 0,0664 0,0465| 0,0767 0,0242 0,0494 0,0541 0,0492
Likviditasi mutato . 1,8933 1,9174 1,7586 1,7742 1,7435|1,4915 1,5350 1,6967 1,5288 1,3569| 1,6769 2,0578 2,0419 1,9339 1,8289| 1,6553 1,9077 1,9156 1,8058 1,6972
Likviditasi gyorsrata 0,9949 1,0963 0,9712 1,1417 1,0339|0,7136 0,7400 0,8551 0,9157 0,7793|0,7692 0,9532 0,9010 0,9445 0,9764|0,7799 0,9169 0,8987 0,9636 0,9333
Forgoeszkoz fordulatainak
szama 1,9358 1,8461 1,6756 1,4456 1,5096|1,8598 1,7606 1,5162 1,3165 1,4114|1,6392 1,6789 1,4106 1,3229 1,4408| 1,7231 1,7164 1,4671 1,3378 1,4438
Vevok forgasi sebessége 5,7074 4,7484 5,2126 5,3998 5,0978| 6,5890 5,6465 4,3372 3,2486 3,9654| 6,9815 6,1888 4,7114 4,0299 3,9833| 6,6845 5,8341 4,6800 3,9658 4,1028
Atlagos beszedési idé (nap) 63,95 76,87 70,02 67,60 71,60 55,40 64,64 84,16 112,36 92,05 52,28 58,98 77,47 90,57 91,63| 54,60 6256 77,99 92,04 88,96
Szaéllitéallomany forgasi
sebessége 9,89 10,29 6,42 5,17 5,61 8,90 6,33 556 390 4,10| 11,22 10,90 9,10 7,41 7,93| 10,37 9,35 7,52 585 6,35
Szallitéi futamidd 36,90 3546 56,83 70,55 65,09 41,02 57,64 65,60 93,65 89,04 32,53 33,47 40,11 49,23 46,04 3520 39,05 4857 62,39 57,52

Forras: Sajat szamitas AKI adatbazis alapjan
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4/a melléklet: Faktoranalizis — tfaktor moédszer

Eigenvalue Difference Proportion Cumulative
Factorl 4.47 1.21 40.6% 40.6%
Factor2 3.26 1.12 29.6% 70.2%
Factor3 2.14 1.76 19.4% 89.7%
Factor4 0.38 0.12 3.5% 93.1%
Factor5 0.26 0.07 2.4% 95.5%
Factor6 0.19 0.09 1.8% 97.3%
Factor7 0.10 0.01 0.9% 98.2%
Factor8 0.09 0.01 0.8% 99.0%
Factor9 0.08 0.06 0.7% 99.7%
Factor10 0.02 0.01 0.2% 99.9%
Factorll 0.01 0.1% 100.0%

Forras: Sajat szamitas AKI adatbazis alapjan

4/b melléklet: Faktoranalizis forgatas ebtti eredménye

Factor Eigenvalue Difference Proportion Cumulative
Factorl 2.68 -1.55 28.3% 28.3%
Factor2 4.24 1.69 44.8% 73.1%
Factor3 2.55 26.9% 100.0%
Valtozék Factorl Factor2 Factor3 Uniqueness
Forrasok 0.12 0.88 0.01 0.21
Kételezettségek 0.02 0.99 0.02 0.01
Rovid I. kotelezettség 0.01 0.96 0.00 0.07
Tékeattétel 0.20 -0.07 0.93 0.09
Sajat téke jovedelmezdsége -0.22 0.08 -0.92 0.10
Ossztoke jovedelmezbsége 1.00 -0.02 -0.01 0.02
ROA 0.97 -0.06 -0.03 0.06
Ute/Arbev 0.72 0.05 -0.08 0.47
Arbev/Sajat téke 0.26 -0.09 0.91 0.09
Tamogatas 0.22 0.79 0.01 0.33
Fizetendd kamat 0.10 0.94 0.03 0.10

Forras: Sajat szamitas AKI adatbazis alapjan
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4/c melléklet: Faktoranalizis

eredménye — forgatastan

Factor Eigenvalue Difference Proportion Cumulative
Factorl 4.25 1.53 44.9% 44.9%
Factor2 2.72 0.22 28.7% 73.6%
Factor3 2.50 26.4% 100.0%
Variable Factorl Factor2 Factor3 Unigueness
Forrasok 0.89 -0.02 0.08 0.21
Kételezettségek 0.99 -0.03 -0.03 0.01
Rovid I. kételezettség 0.96 -0.05 -0.04 0.07
Tokeattétel -0.02 0.95 0.07 0.09
Sajat téke jovedelmezdsége 0.03 -0.94 -0.10 0.10
Ossztéke jovedelmezbsége 0.05 0.14 0.99 0.00
ROA -0.01 0.11 0.97 0.06
Ute/Arbev 0.09 0.02 0.72 0.47
Arbev/Sajat téke -0.04 0.94 0.13 0.09
Tamogatas 0.80 0.00 0.18 0.33
Fizetendé kamat 0.95 0.00 0.05 0.10

Forras: Sajat szamitas AKI adatbazis alapjan

5/a A klaszterelemzés dendogramja - Ward modszer
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5/b melléklet:

A klaszterelemzés soran hasznalt matészamok alakulasa

Ev 2002 2003 2004 2005 2006

Klaszterek 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
vallalkozasok szama 29 57 55 51 62 27 69 34 56 45 50 41 58 48 43 43 46 53 39 54
mezégazdasagi terlet | 14341 11952 217,6 1291,5 12411 4425 9820 1726 7407 6422 57,1 16077 11574 1060 67,6 14940 830,9 1225 7,7 12207
pénzeszkoz 40686 66753 8140,4 12330 31888 69654 7290 18766 22171 53373 6340 15697 33352 65428 9164 19455 23414 57255 6338 32563
forrasok 572528 671457 100692 133253 582457 775432 108085 219938 63060¢ 781609 96399 154085 716717 715373 95410 158945 67477¢ 769313 82948 204307
sajat toke 268000 397633 68670 89591 26648t 519472 68059 178149 264757 488826 58124 107702 34049¢ 436641 54336 113446 29579. 506454 45448 155043
fejlesztési célu
tamogatas 28770 26765 22059 6832,1 16095 35949 3377 11513 16578 29941 3565 4522 16044 27195 4912 = 3821 14232 31372 2507 = 6765
beruhazasi hitelek 24736 24000 2374 6999 44515 61116 7834 6587 46285 29343 4272 = 9252 41997 41781 2914 8129 45193 47139 6315 5708
kotelezettségek 202831 263956 31210 40997 307047 244085 39243 39488 35254¢ 281979 37062 44773 36086( 269089 38824 42532 360007 254081 35216 44425
hosszu lejarata
kdtelezettség 68326 57092 6526,9 12782 117687 120034 13831 12027 14920¢ 138390 15020 18990 132431 124900 12339 18194 10807¢ 98125 11380 14949
rovid lejaratd
kotelezettség 191613 204706 20550 25687 172997 121785 22407 25197 18853( 142010 18738 21830 217207 142623 22480 23027 24493C 153006 18358 27932
t6keattétel 1,0927 0,6638 0,4545 0,4576 1,1522 0,4699 05766 0,2217 1,3316 0,5768 0,6376 0,4157 1,0598 0,6163 0,7145 0,3749 1,2171 0,5017 0,7749 0,2865
Tartos forrasok aranya | 05874 0,6772 0,7468 0,7683 0,6596 0,8247 0,7576 0,8647 0,6565 0,8025 0,7588 0,8222 0,6599 0,7850 0,6988 0,8282 0,5985 0,7859 0,6851 0,8320
Eszkozhatekonysag 0,6372 0,8116 0,9314 1,0576 0,6897 0,7771 0,8135 0,8839 0,5629 0,6483 0,7686 0,8227 0,5810 0,5919 0,6312 0,7990 0,6114 0,6146 0,6179 0,7543
Sajat téke
jovedelmezésége -0,0222 0,1389 -0,0663 0,1505 -0,075¢ 0,0938 -0,1181 0,1094 -0,051¢ 0,1134 -0,0946 0,1955 -0,014( 0,1326 -0,0572 0,1529 -0,117: 0,0929 -0,0646 0,1763
Ossztéke
jovedelmezésége 0,0237 0,1139 -0,0264 0,1320 0,0009 0,0876 -0,0532 0,1044 0,0228 0,1032 -0,0321 0,1598 0,0208 0,1071 -0,0100 0,1279 -0,025( 0,0827 -0,0148 0,1489
ROS -0,0104 0,0823 -0,0452 0,1012 -0,0347 0,0628 -0,0744 0,0886 -0,021¢ 0,0709 -0,0570 0,1367 -0,0067 0,0809 -0,0326 0,1092 -0,051¢ 0,0611 -0,0354 0,1338
Arbevétel aranyos
zemi eredmény 0,0036 0,0070 -0,0007 0,0028 0,0032 0,0010 0,0100 0,0019 0,0047 0,0009 -0,0005 0,0010 0,0273 0,1591 -0,0280 0,1714 0,0054 0,0200 -0,0048 0,0851
Sajat téke aranyos
tizemi eredmény 1,3613 1,3705 1,3657 1,5730 1,5075 1,1600 1,2920 14,0912 1,3408 1,0366 1,2748 1,1770 1,2230 0,9697 1,1083 1,1194 1,3947 0,9336 1,1278 0,9940
Arbevétel 364820 544973 93785 140928 40174 602581 87929 194395 354991 506721 74094 126768 41642° 423421 60221 126992 41254 472802 51256 154117
Visszafizetési
kotelezettség nélkul
kapott tamogatés 49134 65276 8709 16447 53471 57519 7629 15363 57938 77960 8023 26040 68602 88999 11071 28767 60296 106406 9514 32956
Személyi jellegl
raforditas 69505 105068 19356 22690 80238 104836 17978 35415 73396 114384 12560 24954 91546 79235 11978 27645 76911 102489 10695 32840
Ecs 27336 36655 6566 7833 34495 43055 6702 12794 33998 41879 5527 8109 41257 34800 5270 8876 45104 41957 4763 10211
ute 19522 21252 1899 4112 @ 20723 19247 2284 3478 28100 25203 2407 3561 19692 18723 2153 2984 17783 16568 1711 = 3078
Fizetett kamat -5724 57677 -4528 13944 -20140 53041 -8026 21324 -13593 60254 -5466 22809 -4246 63043 -3077 19603 -33619 56733 -2914 33355
rendkered -6363 50310 -4555 12688 -20291 38761 -8064 17478 -13898 44184 -5499 18350 -5884 48974 -3110 11826 -34653 47042 -2935 27338
Aee -5946 55238 -4555 13483 -20225 48705 -8038 19494 -13737 55434 -5499 21060 -4783 57896 -3110 17351 -34047 52158 -2924 30649
ad.eredm 1323 3800  -62 394 1294 585 881 377 @ 1678 460 -40 133 | 2651 8957 474 185 | 2208 9473 -245 13111
Msze 8659 71308 -2936 17125 -2965 67709 -6840 23516 9325 76683 -3439 25301 11355 67380 -1688 21766 -20292 60093 -1231 22577

Forras: Sajat szamitads AKI adatbazis alapjan
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6. melléklet: Az elemzés soran alkalmazott valtozokorrelaciés matrixa

k) 5 bS] ; g < o o] S
° g 3 3 &z = 85 3z £ R o g £ 3
se 5§ 4 T 2 3 = & ¢ & 3E 5 . P 2§ 8 =
Idegen téke ar. 1.00
Likviditas -0.51 1.00
Bef. Eszk. 0.15 -0.07 1.00
Készletek -0.11 0.01 0.85 1.00
Sajat téke -0.34 0.11 0.92 0.85 1.00
Hosszu |. kot. 0.08 -0.13 0.84 0.75 0.66 1.00
Rovid I. kot. 0.14 -0.23 0.76 0.80 0.61 0.78 1.00
Kotelezett. 0.13 -0.20 0.85 0.82 0.67 0.91 0.96 1.00
Arbevétel -0.10 -0.05 0.77 0.79 0.76 0.72 0.85 0.82 1.00
Fiz. Kamat 0.08 -0.15 0.78 0.82 0.64 0.91 0.90 0.94 0.81 1.00
P. mdv. eredm. -0.15 0.20 -0.66 -0.74 -0.48 -0.84 -0.86 -0.88 -0.72 -0.95 1.00
Nett6 f. téke -0.39 0.28 0.74 0.79 0.92 0.55 0.42 0.50 0.65 0.52 -0.33 1.00
Ossz. téke jov. -0.35 0.16 0.08 0.10 0.18 0.10 0.01 0.02 0.14 0.10 -0.05 0.25 1.00
ROA -0.49 0.22 0.08 0.08 0.20 0.03 -0.04 -0.04 0.12 0.01 0.04 0.28 0.97 1.00
ROS -0.27 0.01 0.14 0.12 0.21 0.11 0.07 0.07 0.16 0.10 -0.05 0.23 0.74 0.73 1.00
ROI -0.22 0.12 0.02 0.03 0.10 -0.01 -0.06 -0.05 0.04 -0.02 0.05 0.16 0.62 0.64 0.45 1.00
Saj. téke jov. 0.14 -0.02 0.00 -0.01 -0.03 0.00 0.09 0.06 0.04 0.01 -0.02 -0.08 -0.22 -0.22 -0.05 -0.56 1.00
Tokeattétel 0.10 -0.08 -0.05 -0.03 -0.05 -0.01 -0.07 -0.04 -0.07 -0.02 0.01 -0.01 0.20 0.15 0.03 0.39 -0.90 1.00
Ute/Eszkozok -0.38 0.18 0.07 0.08 0.15 0.09 -0.02 0.00 0.12 0.08 -0.05 0.23 0.92 0.91 0.66 0.51 -0.22 0.20 1.00
Ute/Arbev -0.21  0.02 0.14 0.12 0.19 0.16 0.07 0.09 0.15 0.14 -0.10 0.21 0.74 0.70 0.94 0.42 -0.07 0.09 0.76 1.00
Sajat forras ar. -0.99 0.51 0.14 0.10 0.33 -0.10 -0.15 -0.14 0.09 -0.08 0.15 0.38 0.34 0.48 0.27 0.21 -0.14 -0.10 0.37 0.21

Forras: Sajat szamitads AKI adatbazis alapjan
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