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Osszefoglalas

Tanulmanyunk a miikodétékével foglalkozé szakirodalom tematikus elemzése, amelynek
célja a miikédétéke-gazdalkodassal kapcsolatos legujabb kutatasok és értelmezések
bemutatasa. A tanulmdany masodik felében a tékemegfelelés és a miikodotéke
hatékonysaganak értékelését és azok eredményeit sajat adatgytijtésiink alapjan, a
szakirodalom megallapitasaival 6sszevetve mutatjuk be.

Abstract

Our study is a thematic analysis of the literature on working capital, with the aim of
presenting recent research and interpretations of working capital management. In the
second half of the paper, we will illustrate the assessments of capital adequacy and working
capital efficiency and their results, based on our own data collection, in comparison with the
findings in the literature.

1. Bevezetés

A termelés intenzivebbé valasaval, a mez6gazdasag technikai fejl6désének az elmult
évszazadban bekovetkezett és folytatodo fejlédésével, az inputok hatékonyabba valasaval és a
nemzetkozi versenyképesség elérésével felmeriil a kovetkez6 kérdések megvalaszolasanak
igénye:

« milyen tényez6k befolyasoljak a véallalkozasok és ezen belill az egyes diviziok,

agazatok méretét?

« meghatarozhatok-e a vallalkozasok kritikus és optimalis t6keellatottsagi és

raforditasi értékei?

« az eltér t6keellatottsag milyen mértékben valtoztatja a vallalkozas kockazatvisel

képességét?

« milyen mértékben lehet-kell figyelembe venni az eltéré kornyezeti és (tarsadalmi-

gazdasagi) feltételeket a hatékonysagvizsgalatok soran?

A vallalkozasok fejlédésének alapveté mozgatorugodja a tulajdonosi érdekeltség
kielégitése, amely els6dlegesen a befektetett t6ke fiiggvényében a bevételek és raforditasok
altal realizalodik, amelyeket kiegészitenek a kevésbé mérhetd, ezaltal kevésbé befolyasolhatd
kiils6 kornyezeti tényezdk, pl. befektetbi-, piaci-, partneri- és egyéb érdekelti megitélések. A
tulajdonosi érdekeknek megfelel§ vallalati miikodés biztositasa a menedzserek f6 feladata, akik
stratégiai és operativ tervek alapjan hozott dontéseikt6l varjak a megfelelést. Azon
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tulajdonosok szdméara, akik nem vesznek részt a vallalat iranyitasdban fontos, hogy
befektetéseik az elvaradsaiknak megfeleléen képezzenek hozamot. Ezt A4ltaldban a
kockazatmentes befektetések hozamaihoz viszonyitva varjak el, amit kiegészit(het) az
empérikus moédon meghatarozott, de inkabb csak vagyott tobblethozam, amely az adott
befektetés kockazatossaga alapjan jelentkezik. Ezek szadmszer(isitésében segit a t6kejavak
arazasi modellje, valamint a tGkeattételes vallalkozasok dontéshozoi szdmara a sulyozott
atlagos t6kekoltség modell. Természetesen ezen modellekkel ,csupan” az elvarasok
fogalmazddnak meg, ezek realizalasa az igazgatotanacs és a menedzserek egylittes dontésein
keresztiil valosulhatnak meg, ahol mar jelentGs szerepe lesz a forg6t6ke menedzsmentnek az
operativ folyamatok hatékony miikddtetése érdekében.

A forgot6ke-menedzsment (Working Capital Management, WCM) a vezet6k szamara az
egyik legfontosabb dontési folyamat, mivel ez alapvetGen befolyasolja a vallalat likviditasat és
jovedelmezdségét is [1]. A forgotdke az iizleti vallalkozasok elsédleges miikodtet6 eleme és ha
nincs megfelel6en menedzselve, az a vallalkozas kudarcahoz vezethet [2]. FENYVES és tarsai
[3] valamint Pupos és szerzétarsai [4] alapjan a forgot6ke (WC) a forgoeszkozok tobblete a
rovid lejarata kotelezettségekhez képest. Ennek megfelelGen a készletek, a vevékovetelések,
valamint a szallitdi kotelezettségek a f6 Osszetevéi a vallalkozas forgotGkéjének, amely
miikodének, azaz hozamképzbédést biztosito, egyben nem készpénzes része a vagyonnak [5]. A
Pricewaterhouse Coopers Global [6] a 2021/2022-es évekre kiadott forgotSke jelentése azt
sugallja, hogy a miikod6t6ke menedzsment hatékonysagjavito fejlesztése akar 1200 milliard
eur6 készpénzt szabadithat fel vilagszerte, ezaltal 48%-kal novelheti a tGkebefektetések
hozamat. A jelentésben harom f6 megéallapitast tettek a globalisan jegyzett tarsasagok pénziigyi
teljesitményével kapcsolatban az elmiilt 5 évre vonatkozoan:

(1) a befektetett t6ke megtériilésének (ROCE= Return on Capital Employed) csokkenése;

(2) a beruhazasok hirtelen zuhanésa;

(3) és a szallitoi tartozasok meghosszabbodasa, amely jelentGsen terheli az ellatasi lanc
hatékonysagat.

Ezek ismeretében mar a jelenben is sziikséges lépéseket tenni a cégek WCM-jének
javitasa érdekében. Egyuttal fontos azt is tudni, hogy ha egy vallalat nem megfelel6 forgotéke
menedzsmentet miikodtet, akkor az milyen kovetkezményekkel jar. Ezzel is tobb szakirodalom
foglalkozik, els6dlegesen nemzetkozi szinten, amely utmutatast adhat a vallalati
dontéshozoknak.

2. Forg6t6ke menedzsmentre haté tényezok szakirodalmi hattere

2.1. Forgotoke és a jovedelmeziség osszefiiggései

Tobb szerzé [7, 8,9] a forgotGke menedzsment jovedelmezbségre gyakorolt hatasanak
elemzése soran a legtobbszor a készpénzkonverzios ciklust (CCC) és a nett6 kereskedési ciklust
(NTC)2 emlitette a m(ikodé t6kére vonatkozoan. Masok a mérleg vertikalis mutatoi koziil a
forgoeszkozok aranyat, a rovidlejarata kotelezettségek aranyat tekintették fontosnak, de
felsorolasra keriilt a likviditasi rata, a készletek, vevok, szallitok forgasi sebessége, a vevok-
szallitok viszonya [10,11,12].

A jovedelemezGségre tOobb, a szamviteli kimutatasokbo6l szarmaztatott mutatot
elemeznek a kutatdk, leggyakrabban a nett6 mikodési profit (NOP), az arbevétel aranyos
eredmény (ROS), a sajat t6ke aranyos eredmény (ROE), a befektetett t6ke aranyos eredmény
(ROIC) keriilt a szamitasokba [10, 13, 14]. Az indikatorok kozott megjelenik a piaci értékelést
is magaban foglal6 Tobin-Q mutato6 is, amelyet a kotelezettségek konyv szerinti értékéhez adva
a sajat t6ke piaci értékét (= pl. részvénytarsasag esetén részvény aktualis arfolyama x
részvények darabszama) és ezt elosztva az 6sszes eszkoz értékével lehet kiszamolni [15, 16,17,
18].

2 NTC=(Készletek+Kovetelések-Szallitok)x365/Arbevétel
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A pénzciklusra (CCC) épitett forgotGke menedzsment- jovedelmezdség elemzések a
készletezési, behajtadsi és tartozdsi idGszak napjai alapjan keriiltek levezetésre. A
kovetkez6kben az egyes idGszakok és a jovedelmeziség Osszefiiggéseit vizsgalod tanulmanyok
eredményeit mutatom be roviden:

« Behajtasi (=kovetelési, Days’ Receivables, DR) id4szak és a jovedelmezdség kozott
alapvetden szignifikdns negativ korrelaciot mutat a legtobb elemzés, amely szinte
egyértelmd, hiszen ha csokken a kovetelési idGszak, akkor elvileg novekszik az
egységnyi idGszakra es6 jovedelem, ezaltal a jovedelmezGség is [14, 15, 19]. Viszont
vannak tanulmanyok, amelyek pozitiv korrelaciét mutattak ki, ugyanis a hitelezési
iddszak hosszabbodasa a vevGi kedv novekedésére, igy az arbevétel novekedésére
pozitivan hat [20].

« Készletezési (= Days’ Inventory, DI) idészak jovedelmezdségre gyakorolt hatisara a
DR-hez hasonléan a tanulmanyok tébbsége mondhatni az elvarasoknak megfelelGen
negativ szignifikans korrelaciot jelez, hiszen pl. a termelési idGszak hosszabbodasa
csokkenti az egységnyi id6szak késztermék elGallitasat ezaltal csokken az értékesités
arbevétele, amelynek kovetkezménye a jovedelem és a jovedelmezdség csokkenése.
Természetesen forditott esetben né a jovedelmezdség koszonhet6en annak, hogy
rovidebb ideig tart a t6kelekotés a termelési folyamatban [20, 21]. Gill és tarsai [22]
valamint Mathuva [23] viszont pozitiv Osszefliggést is kimutatott, amelyet a
készlethiany kikiiszobolése miatt magasabb szinten tartott készletek, igy a termelés
biztonsagosabb voltara vezettek vissza.

« Tartozasi (Days’ Payable, DP) idGszak jovedelmezGségre gyakorolt hatasa esetén el6re
valoszintisithet6 a pozitiv szignifikdns Osszefliggés, hiszen a szallitéi hitelek —
tartozasok (= kamatmentes rovid lejaratt kotelezettségek) minél késGbbi torlesztése
novelheti a vallalkozés cash-flowjat, igy a fejlesztési lehetGségeit, ezaltal a profitjat [13,
15, 24].

2.2.Forgotoke befektetések és befektetett eszk6zok értékelése

A fellelt szakirodalmak csupan kis része foglalkozik a forgbot6kébe és a befektetett
eszkozokbe (=Capital Expenditure, Capex) torténé befektetés kozotti kapcesolat feltarasaval
azzal a céllal, hogy mérje azok hatékonysagat viszont mindegyik szignifikinsan negativ
korrelaciot eredményezett [1]. Ding és tarsai [25] szerint azok a kinai vallalatok, amelyek
nagyobb beruhazasokat eszk6zolnek a forg6t6kébe, nagyobb mértékben érzékenyek a
pénzaramlas ingadozésaira, és a Capex-be torténé beruhazasaik altaldban alacsonyabb szinti
érzékenységet mutatnak a pénzaramléds ingadozasaira. Ez 1ényegében azt mutatja, hogy a
vallalatok a Capex beruhazasi igényeiknek és a pénzaramlas ingadozasainak megfelelGen
novelik vagy csokkentik forgot6kébe torténé beruhédzasaikat. A magasabb miikod6tGke-
befektetésekkel rendelkez6 vallalatok olyan szervezetek, amelyek nagyobb pénziigyi
korlatokkal és tobb beruhazasi lehet6séggel rendelkeznek. Arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy a pénziigyi korlatokkal kiizd6 kinai vallalatok a forgbét6ke-hatékonysaguk javitasara
osszpontosithatnak annak érdekében, hogy minimalizaljak a pénziigyi korlatok befektetett
eszkozokbe torténd beruhazasaikra gyakorolt negativ hatasait.

2.3. A forgotékébe torténd befektetések értékelése

Az elmult évtizedekben tobb, sokat idézett szerz6 vizsgalta a szervezeti miikodé tékébe
torténd befektetések jellemzoit. Chiou és tarsai [26] szerint az adossagrata és a miikodési cash
flow azok a tényezd6k, amelyek meghatarozzak az amerikai vallalatok forgotéke-beruhazasait.

Hezam és tarsai [30] arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy nincs bizonyiték a vallalkozas
komplex gazdasagi mutatéi (mint pl. a vallalati novekedés, a vallalati méret, a vallalati
teljesitmény) hatasara a vallalatok forgotéke-beruhazasara.

Nazir és Afza [27] tanulmanya alapjan a t6zsdén jegyzett pakisztani feldolgozoipari
vallalatokra tamaszkodva arr6l szamolnak be, hogy a miikodési ciklus, a ROA és a Tobin Q
tényez6k amelyek pozitiv és szignifikdns kapcsolatban 4allnak a véllalatok forgdtéke-
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sziikségletével (=Working Capital Requiremenet = WCR), a tékeattétel pedig negativan hat a
WCR-re. és szignifikans hatassal van a vallalatok WC-sziikségleteire.

Hill szerzé6tarsaival [28] arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a miikodési cash flow és a
vallalat mérete szignifikdnsan pozitivan befolyisolja a vallalatok WCR-ét, valamint az
értékesités novekedése, az értékesités volatilitasa, a pénziigyi nehézségek és a vallalatok piaci
és konyv szerinti érték aranya negativan és szignifikansan befolyasolja a WC-sziikségleteiket.

Végiil Banos-Caballero és tarsai [29] a spanyol kis- és kozépvallalkozasokkal (KKV-k)
kapcsolatban arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy hogy a miikodési cash flow, a vallalat
életkora és a késleltetett pénzkonverzios ciklus (CCC) pozitiv és szignifikans kapcsolatban all a
CCC-vel, mig a KKV-k tékeattétele, novekedési lehetGségei, befektetett eszkozokbe torténd
beruhazéasa és ROA-ja a KKV-k esetében negativ és szignifikans hatast gyakorolnak a CCC-re.

3. Modszer

Az el6z6ekben elemzett szakirodalmak alapjan, ha nem is teljeskortien kitérve minden
egyes Osszefiiggés vizsgalatara, a kutatasainkat a magyarorszagi mez6gazdasaggal, ezen beliil
novénytermesztéssel, mint fGtevékenységgel rendelkez6 vallalkozasok forgotdke
hatékonyséagara végeztiik el.

Az adatainkat az EMIS adatbazisbdl nyertiik és kiegészitettiik a vallalkozasok nyilvanos
pénziigyi beszamol6ibol az ebeszamolo.im.gov.hu internetes feliiletrdl.

Az elemzésbe bekeriil§ vallalkozasok kivalasztasa a kis- és kozépvallalkozasok
besorolasara vonatkoz6 2004. évi XXXIV. torvény (tovabbiakban Kkv. tv.) alapjan keriilt sor.
A Kkv. tv. alkalmazotti 1étszam és értékkorlatok alapjan kategorizalja a vallalkozasokat méret
szerint, de altalanos jellemzdi is vannak az egyes kategoriaknak, amelynek megfelelGen:

Mikrovallalkozasok:

o Altalaban 10 f6nél kevesebb alkalmazottat foglalkoztatnak.

e Alacsony az arbevétele és az eszkozok értéke, az adatbazisunk esetén 2-2 millié
€/vallalkozas alatt.

e Gyakran maga a tulajdonos vagy kevés szamu szakember vezeti.

e Ilyenek példaul a kis kereskedelmi véllalkozasok, iizletek és az egyéni vallalkozasok.

Kisvallalkozasok:

o Altalaban 10-50 alkalmazottat foglalkoztatnak.

e A mikrovallalkozasokhoz képest nagyobb a bevétele és a vagyona, esetiinkben 2-10
milli6 € kozott.

e Tobb elkiiloniilt specidlis tevékenységgel és részleggel rendelkezhetnek.

e Példaul ilyenek a kis gyartassal foglalkozd cégek, helyi éttermek és kis méretii
szolgaltatok.

Kozépvallalkozasok:

e Jellemzden 50 és 250 {6 kozotti alkalmazottal rendelkeznek.

e A kisvallalkozasokhoz képest nagyobb bevételt termelnek és jelentGsebb értéki és
allomanyu eszkozokkel rendelkeznek, esetiinkben az eszkozok értéke 10-43 milli6 €, az
arbevétel 10-50 milli6 €/vallalat kozott.

e Tobb telephellyel vagy fiokteleppel rendelkezhetnek.

e Gyakran Osszetettebb szervezeti struktaraval és irdnyitasi rendszerekkel rendelkeznek.

e Ilyenek példaul a kozepes méretli gyartd vallalatok, a regionalis kiskereskeddk és a
szélesebb hatdkorrel rendelkez6 szolgaltatok.

e Az adatbazisunkban a nagyvallalati méretre is sz{irtiink, amely az eszkozok esetén 43 ,
a bevétel esetén az 50 milli6 € vallalatonként értékeket jelenti.

Ezek a kategoriak nem szigoraak és az adott orszag meghatarozasatol fiiggéen
valtozhatnak.

A magyar KKv. tv. szerint a 1étszamkategoriak mellett figyelembe sziikséges venni az
arbevétel és mérlegf6osszeg értékét is, amely szerint mikrovallalkozas az, amelynek éves nettd
arbevétele és mérlegf6osszege 2 000 000 Eur6 alatt van, kisvallalkozas esetén 2 000 000 és
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10 000 000 eur6 kozott, kozepes vallalkozasnal 10 000 000 eurd felett, de 50 000 000 euro
arbevétel, illetve 43 000 000 eurd mérlegféosszeg alatt van. Természetesen azok a
vallalkozasok, amelyek a kozepes méretkategoria fels6 hatértékeit meghalad6 alkalmazott
létszammal és eredmény-vagyon értékekkel rendelkeznek, mar nagyvallalatnak mindGsiilnek.

Ahhoz, hogy egy vallalat kkv-nak mindsiiljon, a fent emlitett hArom mutato6 koziil csak
kett6nek kell eleget tennie. A foglalkoztatottakra létszamara vonatkozo elvaras alapvetd,
kotelez6 mindsitési kategoéria, de mivel a mésik két kritérium (éves nettd arbevételre vagy a
mérlegf60sszegre) ugynevezett vagylagos kritérium, elegends, ha koziiliik csak az egyik
teljesiil.

Ahhoz, hogy egy vallalkozas a forintban kimutatott éves nettd arbevételét és mérleg
f60sszegét euroban tudja kimutatni, az 4tvaltashoz a Magyar Nemzeti Banknak a véllalkozas
izleti évének lezarasakor érvényes deviza kozéparfolyamat kellett figyelembe venni. Ujonnan
alapitott vallalkozasnak a kezd4 évet megel6z6 év december 31-én érvényes, MNB deviza
kozéparfolyamot alkalmaztuk.

A kkv-torvény ugynevezett kétéves szabalya elGirja, hogy ha egy vallalkozas a
meghatarozott éves foglalkoztatdsi vagy pénziigyi kiiszobértékeket (nettdé arbevétel,
mérlegf60sszeg) meghaladja vagy alatta marad, csak akkor vesziti el vagy nyeri el a kkv-
statuszt, ha két egymast kovet6 beszamolasi idészakban meghaladja vagy alatta marad a
kiiszobértékeknek.

Egy vallalkozas csak akkor mindésithet6 kkv-nak, ha az allam vagy az onkorméanyzat
kozvetlen vagy kozvetett részesedése nem haladja meg a 25 szazalékot. Emellett természetesen
a fent emlitett, a foglalkoztatottak szamara és a nett6 arbevételre vagy a mérlegf6osszegre
vonatkozo6 kiiszobértékeknek is meg kell felelnie [31].

A magyar novénytermesztd vallalkozasok miikodé t6ke hatékonysaganak elemzéshez a
kovetkezd mérleg alapadatokra és az abbol szarmaztatott gazdasagi mutatokra vonatkozdan
végeztiink Osszefiiggésvizsgalatokat az arbevételre és tovabbi jovedelem- és jovedelmezGség
mutatokra:

Magyarazo valtozok:

Osszes eszkoz

Miikodo téke

Miikodo téke forgasi sebessége
Eszkozok forgasi sebessége
Forgobeszkozok sebessége
Tartos eszkozok forgasi sebessége
Likviditasi rata

Likviditasi gyorsrata

Készpénz mutatd

Azonnali fizet6képesség mutato
Készletek / Osszes Eszkoz (%)

Készpénz/Osszes eszkdz (%)

Fiiggo valtozok:

Miikodési bevétel

Uzemi tevékenység eredménye (EBIT)
Adozott eredmény

ROA

ROE

ROS

EBITDA Margin

A szakirodalmi megallapitasoknak megfelel6en Osszefliggéseket kerestiink a fenti
mutatok mikod6t6kére vonatkozé hatasaira. A vizsgilat moédszereként két- illetve

38



tobbvaltozods regresszio analizist végeztiink statisztikai hipotézis probaval, amely segitségével
megalapozottabb megallapitast tehettiink az osszefliggések megbizhat6sagara.

A regresszidanalizisnek nagy jelentésége van a statisztikdban és a kutatasban, mivel

lehet6vé teszi a valtozok kozotti kapcsolatok vizsgalatat és azok elOrejelzését. Néhany {6
jelentGsége:

Kapcsolatok feltarasa: A regresszidanalizis segitségével feltarhatok és megérthetok azok a
kapcsolatok, Osszefiiggések és mintdk, amelyek léteznek kiilonboz6 valtozok kozott.
Példaul, egy reklamkialtas koltsége és az abbol szarmaz6 eladasok kozotti kapcesolat
vizsgalata.

El6rejelzések és trendek meghatarozasa: A regresszié segitségével elGrejelezhetjiik egy
vagy tobb fiiggd valtozo értékét, ha ismerjiik a hozza kapcsol6do fliggetlen valtozokat. Ez
lehetGvé teszi a jovObeli trendek és viselkedések megértését és elérejelzését.
Dontéshozatal tamogatasa: A  regresszidanalizis eredményei segithetnek a
dontéshozoknak abban, hogy megértsék a valtozok kozotti kapesolatokat és azok hatasat,
igy segitve a hatékonyabb dontéshozatalt a vallalati, kozosségi vagy tudoményos
teriileteken.

Hipotézisek tesztelése: A regresszidanalizis lehet6vé teszi a hipotézisek tesztelését a
valtozok kozotti kapcsolatokrol. Példaul, feltételezhetjiik, hogy az iskolai teljesitmény és a
tanulési id6 kozott pozitiv Osszefliggés van, és ezt a regresszioanalizissel tesztelhetjiik.
Valtozok hatasanak becslése: A regresszidanalizis segitségével megbecsiilheté egy vagy
tobb fiiggetlen valtozé hatasa a fiiggé valtozora, mikozben figyelembe vessziik més
valtozok hatasat is.

Ezek az alkalmazasi teriiletek j6l mutatjdk a regresszidanalizis jelentGségét a

tudoméanyban, a gazdasagban, a piackutatasban és sok mas teriileten, ahol fontos a valtozok
kozotti kapcsolatok és azok elemzése.

A regresszidanalizis folyamata a kovetkez6 1épésekbdl all:
Kutatési cél meghatarozasa: El6szor is meg kell hatarozni a kutatas vagy elemzés céljat.
Ez lehet példaul egy vagy tobb fiiggé valtozo elGrejelzése, vagy a valtozok kozotti
kapcsolatok feltarasa.
Adatgytijtés: Sziikség van adatok gytijtésére a vizsgalt valtozokrol. Az adatok lehetnek
keresztmetszeti (egy id6pontban gytijtott adatok) vagy idGsorosak (id6vel valtozod
adatok).
Adatok ellenGrzése és elGkészitése: Az adatokat altaldban atnézik és ellenérzik az
esetleges hidnyz6 vagy hibas értékek miatt. Sziikség lehet az adatok tisztitdsara és
atalakitasara is, hogy megfeleljenek a regresszidanalizis kovetelményeinek.
Véltozok kivalasztasa: Kivalasztjuk azt a fliggé valtozot (vagy valtozokat), amelyet
megprobalunk eldrejelezni vagy magyardzni, valamint azokat a fliggetlen valtozokat,
amelyeket be kivainunk vonni a modellezésbe.
Regressziosmodell illesztése: A regresszids modellt illesztjiik az adatokhoz a fliggetlen és
fligg6 valtozok kozotti kapcsolatok modellezésére. Ez lehet linearis regresszio,
tobbvaltozos regresszio, logisztikus regresszio stb. A modellparamétereket gy becsiiljiik
meg, hogy a modell illeszkedjen az adatokhoz a legjobban.
Modell értékelése: Az illesztett modellt értékeljiik annak érdekében, hogy megallapitsuk,
mennyire jol illeszkedik az adatokhoz és milyen mértékben magyarazza a valtozok kozotti
kapcsolatokat. Ennek része lehet a modell paramétereinek jelentGségvizsgalata, a modell
illeszkedésének statisztikai értékelése és mas tesztek.
Modell interpretaladsa: A modell eredményeit értelmezziik és magyarazzuk a vizsgalt
valtozok kozotti kapcsolatok alapjan. Megpréobaljuk értelmezni, hogy a fiiggetlen
valtozok hogyan befolyasoljak a fiigg valtozot a modell alapjan.

Modell hasznalata: Ha a modellt elfogadjuk, akkor alkalmazhatjuk azt az elérejelzések

készitésére vagy a valtozok kozotti kapesolatok tovabbi elemzésére.
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Ez a folyamat altalaban a regresszidanalizis kovetett Gtja, amelynek soran az adatokat
és a modellt az adott kutatdsi vagy elemzési célra szabjdk. Fontos megjegyezni, hogy a
regresszidanalizis egy iterativ folyamat lehet, és az eredmények értékelése és az esetleges
modositasok végrehajtasa sziikség esetén visszavezethet a folyamat egy korabbi szakaszara.

A vallalkozasok méretkategoridkba torténd csoportositasat az alkalmazotti 1étszamok
hidnyaban csak az éves nett6 arbevétel és a mérlegf6osszeg alapjan alakitottuk ki, amely ezaltal
nem biztositja tokéletesen a Kkv. tv-ben is megfogalmazott elveket, de a pénziigyi mutatok
ebben az esetben relevansabbak a csoportositas tekintetében, mint a munkaerdre vonatkozok.

Mind a magyarazo, mind a fiiggé valtozokat a homogenitas érdekében természetes
alapi logaritmus értékekre konvertaltuk. Ennek érdekében Kisziirésre Kkeriiltek az
alapadatokbol a negativ értékek, ezaltal a fiiggé valtozoknal csak a nyereséges vallalatok
maradtak az adatbazisban.

4. Eredmények

Az EMIS adatbazisban a 2018, 2020 és 2022-es évekre vonatkozoban keriiltek lesz{irésre
a novénytermesztést folytatd és azon beliil az olajos magvak és gabona termesztésessel
foglalkoz6 magyarorszagi vallalkozasok. Ahogyan az az el6z6 fejezetben emlitésre keriilt a
mérleg kimutatas alapadatai és az azokbdl szarmaztatott mutatok, mint magyarazo valtozok
hatasat kerestiik az arbevételre, valamint az EBIT-re és az ad6zott eredményre, ezen feliil a
szokasos harom jovedelmezGségi mutatéora (ROA, ROE és ROS) valamint a kozepes és
nagyvallalati gazdasagi elemzés gyakorlatiban altalanos EBITDA margin mutatora.

A mikro és kisvallalkozasok viszonylag nagy szdma esetén nem volt gond a tobbvaltozos
regresszi6 alkalmazasa a 12 magyarazo6 valtozora vonatkozoan.

A kozepes- és nagyvallalati méretet mar joval kevesebb szamu cég képviselte (1. tablazat).
Esetiikben kétvaltozds regresszid keriilt alkalmazésra, amelyet egy korrelacio vizsgalat el6zott
meg, keresve a legszorosabb 0Osszefliggést a magyarazo és a fliggd valtozok kozott.

1. Tablazat. Vallatok szama méretkategériankénti bontasban

2018 2020 2022
Mikro vallalat 106 233 179
Kis vallalat 313 287 236
Kozepes véllalat 9 23 19
Nagy véllalat 5 7 6

Forras: sajat gylijtés EMIS alapjan, 2024

A mikro- és kis vallalati méretnél a regresszio, a kozepes- és nagy vallalati méret esetén
a korrelacio6 és regresszié szamitas eredményeként a p<5% alatti értékekre vonatkoztattuk a
szignifikans Osszefiiggést. A harom év (2018, 2020 és 2022) kivalasztasat a COVID jarvany
el6tti, kozbeni és utani idoszak indokolta, keresve az esetleges eltéréseket az egyes id6szakokra
vonatkozoan is.

4.1. Mikrovallakozasok

A mikrovallalkozasokra vonatkozoan a 2. tablazatban 1év6 Osszefiiggések keriiltek
meghatarozasra:
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2. Tablazat. Mikrovallalkozasok miikodétoke hatékonysagra vonatkozoé 6sszefiiggéset

Mikrovallalati méret Miikodési bevétel EBIT Adézott eredmény ROA ROE ROS EBITDA Margin
2022 | 2020 | 2018 | 2022|2020 |2018| 2022 | 2020 | 2018 [2022 2020|2018 [2022[2020 | 2018|2022 |2020 |2018] 2022|2020 |2018
Osszes eszkoz X
Miikod6 téke X X X X X X
Miikodo toke forgasi sebessége X X X X X X
Eszko6zok forgasi sebessége X X X X X X
Forgoeszkozok sebessége X X X
Tartos eszk6zok forgasi sebessége | x X
Likviditasi rata X
Likviditasi gyorsrata
Készpénz mutatd X
Azonnali fizetéképesség mutatd X X
Készletek / Osszes Eszkoz (%) x | x
Készpénz/Osszes eszkdz (%)

Forras: Sajat szamitas, 2024

A tobbvaltozos linearis regresszi6 eredményei koziil a szignifikdns kapcsolatokat a
tablazatban 1év6 x jelolések mutatjak az egyes magyarazo és az adott fiiggd valtozo kozott.

Megallapithatd, hogy alapvetGen a bevételre és ezt egytttal alatAmasztva a ROS mutatora
kaptuk a legtobb szignifikdns Osszefiiggést a m{ikod6t6ke hatékonysagra vonatkozdan. Az
éveket vizsgalva 2022-ben kaptuk az 0sszefiiggések legnagyobb gyakorisagat, ebben az évben
a miikodd t6ke (5 fliggd valtozoval), annak forgasi sebessége (5), az eszkozok forgasi sebessége
(5), valamint a forgbeszkozok forgasi sebessége (3) mutatott szoros kapcsolatot a bevételen
kiviil a legtobb eredmény és jovedelmezGségi mutatdval. A tobbi vizsgalatba vont években
miikod6 mikrovéllalkozasok mitikodé t6ke hatékonysagara nem kaptunk igazolhat6
Osszefiiggéseket.

4.2. Kisvallalati méret

A kisvallalati méret volt a legnagyobb elemszamban vizsgalt méretkategoria (1. tiblazat)
mindharom évben. A regresszibanalizisek eredményeit a 3. tablazat foglalja 6ssze.

3. Tablazat. Kisvallalatok miikodé6téke hatékonysagra vonatkozoé 6sszefiiggései

Kisvallalati méret Miikodési bevétel EBIT Adézott eredmény ROA ROE ROS EBITDA Margin
2022 | 2020 | 2018 | 202220202018 2022 | 2020 | 2018 | 2022 |2020|2018] 2022|2020 | 2018|2022 | 2020|2018 2022|2020 [ 2018

Osszes eszkoz X X X
Miik6do toke X X X X X
Miikodé téke forgdsi sebessége X X X X X
Eszkozok forgasi sebessége X X X
Forgoeszkozok sebessége X X X X X X | X X
Tartos eszkozok forgasi sebessége X
Likviditasi rata X X X X X | x X X | x
Likviditasi gyorsrata X X X X X
Készpénz mutatd
Azonnali fizet6képesség mutatd
Készletek / Osszes Eszkoz (%) X X X X X X
Készpénz/Osszes eszkoz (%) X X X X

Forras: Sajat szamitas, 2024

Amint az x jelolések stirtiségébdl is érzékelhets, ebben a méretkategoridban tobb
szignifikans Osszefiiggést mutattak a magyarazé valtozok az egyes fiiggé valtozokkal a
mikrovallalkozasokhoz képest. A 2018-as év a bevételek esetén hasonlé képet mutat a
mikrovallalkozasokhoz, de itt még a forgdeszkozok forgasi sebessége is szignifikansan
kapcsolodik a miikodési bevételhez. A tobbi fiiggd valtozohoz képest itt is bevételeknél
mutatkozik a legtobb esetben kimutathat6 rahatés az egyes magyarazo valtozokbdl, de az EBIT
és az adozott eredmény is 6t-0t magyarazo véltozoval jelez oksagi kapcsolatot a 2022-es évben.
Osszességében a 3 évre és a 7 fiiggd valtozora vonatkozoan a likviditasi rata (9 esetben), a
forgoeszkozok forgasi sebessége (8), a készletek aranya (6) esetben mutat szignifikans
kapcsolatot valamely eredményvaltozoval. Ha csak az eredmény jellegli fiiggévaltozokat
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vizsgaljuk, akkor még a likviditasi gyorsrata is a 2022-es évben stabilan mutatja a szoros
kapcsolatot.

4.3.Kozepes méreti vallalkozasok

Ez a véllalati méret a vizsgalatba vonhat6 elemszamat tekintve joval kisebb volt az el6z6
két kategoridhoz képest, amely az alkalmazott kategorizalasi kritériumok miatt nem is meglepd
(arbevétel 10-50 milli6 €/vallalat, eszkozok értéke 10-43 millio €/vallalat). Ennek
kovetkezményeként a 12 magyarazé valtozora csak a 2020-as évben lehetett tobbvaltozos
regressziot illeszteni, a tovabbi két évben elGszor korrelacié analizis segitségével keriiltek
kivalasztasra a regresszio elemzésre alkalmasnak tekinthet6 valtozok. A korrelacio esetén a 0,4
-nél nagyobb R értékli magyarazo valtozok keriiltek regresszios elemzésbe, de, mint ahogyan
az a 4. tdblazatban is lathato, kevés esetben mutattak a magas korrelacidk valodi szignifikans
Osszefiiggést.

4. Tablazat. Kozepes méretii vallalatok miikodétéke hatékonysagra vonatkozé

osszefiiggései
Kozepes vallalati méret Miikidési bevétel EBIT Adézott eredmény ROA ROE ROS EBITDA Margin
2022 | 2020 | 2018 {2022|2020{2018| 2022 | 2020 | 2018 {2022 2020]2018 2022 2020‘2018 20222020|2018) 2022|2020 {2018

Osszes eszkz KOR | KOR -KOR -KOR
Miik6do toke KOR| x |KOR KOR -KOR-KOR
Miikodo toke forgasi sebessége X KOR|KOR
Eszkozok forgasi sebessége KOR
Forgdeszkdzok sebessége X
Tartos eszkozok forgasi sebessége [ KOR | x
Vevokovetelés forgasi sebessége
Kotelezettség forgasi sebessége X
Likviditasi rata X | x
Likviditasi gyorsrata X KOR X | x
Készpénz mutatd KOR KOR KOR
Azonnali fizetoképesség mutatd KOR KOR KOR
Készletek / Osszes Eszkiz KOR X
Készpénz/Osszes eszkoz KOR KOR KOR

Forras: Sajat szamitas, 2024

A tablazatban az x jelolések mutatnak szignifikans kapcsolatot, a KORR jelzi a 0,4-nél
magasabb korrelaciot, de ezek mar nem mutattak tényleges osszefiiggést.

A négy méretkategoria koziil itt tapasztalhat6 a legalacsonyabb mértékben szignifikans
osszefliggés a feltételezett magyarazo és fliggd valtozok kozott, pedig a magyarazo valtozok kore
kibgviilt a tartoseszkozok, a vevok és a kotelezettségek forgasi sebességével is, amelyre az EMIS
adatbézis nyujtott lehet6séget (a mikro- és a kis méret esetén nagyon kevés esetben alltak
rendelkezésre az el6bb emlitett mutatok, igy azokat nem vettiik figyelembe). A tablazatbol
kitlinik, hogy 2020-ra a miikodési bevétel és ezzel Gsszefiiggésben az EBITDA margin esetén
volt tobb szignifikans oOsszefliggés. A bevétel esetén a két el6z6 méretkategorianal is
érvényesiilé6 miikodo t6ke, annak forgasi sebessége és a tartos eszkozok forgasi sebessége, az
EBITDA marginnal a likviditasi mutatokra vonatkozo6an volt tényleges kapcsolat.

4.4. Nagyvallalati méret

Hasonloan a kozepes méretti vallalatok esetén alkalmazott modszertanhoz itt is el6szor
korrelacioval keriiltek kivalasztasra a kétvaltozos linearis regresszioba bevont magyarazo
valtozok az egyes fliggd valtozokhoz, igy természetes, hogy az els6 két méretkategoriahoz
képest joval kevesebb Osszefiiggés keriilt kimutatasra (5. tablazat).

42



5. Tablazat. Nagy méretii vallalatok miikodétbke hatékonysagra vonatkozo Osszefiiggéset

Nagy vallalati méret Miikodési bevétel EBIT Adoézott eredmény ROA ROE ROS EBITDA Margin

2022 | 2020 | 2018 | 2022 | 2020 | 2018 | 2022 | 2020 | 2018 | 2022 | 2020 | 2018 | 2022 | 2020 | 2018 | 2022 | 2020 | 2018 | 2022 | 2020 | 2018

Osszes eszkoz X X |KOR| x |KOR|KOR| x |[KOR|KOR| x X -KOR! -KOR!

Miikodo toke X | KOR | KOR | KOR KOR KOR -KOR| KOR -KOR| x [-KOR|-KOR[-KOR| x |-KOR

Miikodo téke forgasi sebessége X |KOR|KOR| x |KOR|KOR| x |[KOR|KOR|[ x X -KOR! -KOR|[ -KOR -KOR

Eszk6zok forgasi sebessége KOR | KOR KOR KOR -KOR[ x -KOR[ x [-KOR[-KOR| x |-KOR|-KOR|

Forgoeszkozok sebessége X | KOR | KOR KOR|[ x X KOR -KOR| -KOR| -KOR[ -KOR|[ -KOR

Tartos eszkozok forgasi sebessége | KOR | KOR | KOR | KOR KOR KOR -KOR| KOR -KOR| X |-KOR|-KOR[ x [-KOR|-KOR

Vevokovetelés forgasi sebessége

Kotelezettség forgasi sebessége KOR KOR

Likviditasi rata -KOR -KOR -KOR[ -KOR| -KOR -KOR -KOR|

Likviditasi gyorsrata -KOR -KOR -KOR[ x X -KOR

Készpénz mutatd -KOR

Azonnali fizet6képesség mutatd -KOR

Készletek / Osszes Eszkoz

Készpénz/Osszes eszkoz

Kovetelés/Osszes eszkoz -KOR -KOR -KOR -KOR -KOR

Forras: Sajat szamitas, 2024

A tablazatban Gjra a 2022-es évre vonatkozoban lathat6 tobb szignifikans Gsszefiiggés a
vizsgalt valtozok kozott és hasonloan az el6z6 méretekhez itt is a bevétel esetén jelentkezett a
legtobb esetben, valamint a szignifikdnsnak nem tekinthet6 korrelaciok is itt fordultak el
legnagyobb szadmban. A kis elemszam (5-7-6 darab a 2022-2020-2018-as években) miatt
alapvetGen csak a méretkategoriak miatti teljesség kedvéért keriiltek elvégzésre az 6sszefiiggés
vizsgalatok, tudva azt, hogy az eredmények nem tekinthet6k reprezentativnak.

5. Kovetkeztetések

A szakirodalmi forrasok alapjan célul tiztilk ki, hogy a hazai szantofoldi
novénytermesztéssel és azon beliil az olajos és gabonanovények termesztésével foglalkozo
vallalkozasok eszkozeinek, miikodo t6kéjének a jovedelmezbségre, jovedelmekre, valamint az
arbevételre torténd hatasat harom évre (2018-2020- és 2022) méretkategoriak szerinti
bontasban vizsgaljuk. A szakirodalmakban szerepl6 magyarazé valtozok koziil nem
mindegyiket tudtuk az elemzéshez biztositani az adatbazis hidnyossagai, valamint az eltérd
részletezettségli beszdmolok miatt, de igy is legalabb 12 magyarazé valtozo hatasat kerestiik
hét fiiggd valtozora vonatkozoan.

A méretkategoriankénti nagy elemszamok a mikro- és kis vallalati méreteknél lehet6vé
tették a tobbvaltozos linearis regressziot, ahol a mikod6 téke és forgdeszkoz forgasi sebességek
miikodési arbevételre gyakorolt hatdsa mindharom évben szignifikans volt, kiillondsen a kis
vallalati méretnél. Ugyanebben a méretkategoriaban a likviditasi rata és gyorsrata is a 2022-es
évekre szinte mindegyik valtozoval szignifikins Osszefiiggést mutatott, amely megfelel a
szakirodalmakban emlitett hatasokkal [10, 11, 12]. A k6zepes és a nagy vallalati méretnél szinte
csak a 2022-es évre adtak szignifikans kapcsolatot a m(ikdé téke és a likviditas magyarazo
valtozok, a kozepes méretkategorianal az EBITDA Margin, a nagy méret esetén pedig a
miikodési arbevételre illesztve.

Osszességében megallapithatd, hogy a harom vizsgalt év koziil egyediil a 2022-es évhez
tartoz6 miikodd t6ke, forgasi sebesség és likviditasi mutatok adtak szignifikdnsnak mindgsithetd
Osszefiiggést a kivalasztott gazdasagi méretek esetén.
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