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1. Bevezetés

Az elmult években nem csak Magyarorszagon, hanem a vilagban is torténtek olyan
események, amelyek hirtelen és gyors valtozasokra késztették a vallalkozasokat. Ilyen volt
a korona virus jarvany és az azt kovetd erd teljes aremelkedés is. Ezek minden céget

érintettek mérettdl, ar bevételtdl és 1étszamtol fliggetlendil.

Fontos iparagnak tartom az épitOipart, mivel épliletek, gyarak, lako épiiletek, tarsas
hazak mindig lesznek hiszen az embereknek valahol €lniiik kell és a véllalkozasoknak is
sziikségiik lesz épiiletekre a mitkodéshez, termeléshez. Ez az iparag rendkiviil sokszinil,
mivel megtalalhatoak benne a nagy tobb szdz fot foglalkoztato részvénytarsasagok €s az egy
személyes egyéni vallalkozasok is. Igaz a Kis- és Kozép vallalati szektorban miikodd cégek

aranya nagyon magas ebben az agazatban.

A korona virus jarvany 2019-ben a nagy épitkezési beruhazasok munkalatait nagyon
meglassitotta, mivel be kellet tartani a jarvanyiigyi korlatozas szabalyait. A masik probléma,
amit a virus generalt a nem kalkulalt tobblet koltségek, mely a megkezdett munkakon
szerzett profitot csokkentette elsddlegesen. Ennek hatasara az épitdipar 2020. évben bekertiilt
a kiemelt gazdasagi dgazatok kozé. A kiemelt agazatoknal fontos pont volt a vallalatok
finanszirozasarol sz616 rész mely, kedvezményesen hiteleket biztositott a vallalatok szamara

(Hegediis,2020).

A jarvany utani évben pedig egy erd teljes aremelkedés vette kezdetét az épitdipari
alapanyagaraknal, mely néhany anyagnal tl keresletes piacot eredményezett, ami aztan

alapanyag hidnyba fordult.

Az eldz6 fejezetben targyaltak alapjan a valasztott téma, véleményem szerint azért
jelentds, mert az elmilt évek nem vart eseményei valtozdsokhoz vezethettek az épitdipari
vallalatok téke szerkezetében. A kedvezdbb hitel felvételi lehetdségek novelhették a

gazdasagi tarsasagok hitel allomanyat az azt megel6z6 évekhez képest.

Asok negativ gazdasagi eseményt tovabb fokozza az teljes iparagat sulyt6 szakember
hidny, melyet az Epitéipari Vallalatok Orszagos Szdvetsége a vizsgalt 5 évben minden

értékelésében tobbszor hangstlyozott is.



A korona virus és az alapanyagar emelkedés okozta helyzet okozta tokeszerkezet és
jovedelmezOséggel kapcsolatos hatasokat szeretném vizsgéalni hdrom magyarorszagi régio
vallalatainak adatain. Ez a harom régié a Nyugat-Dunantali, a Dél-Alfoldi és az Eszak-
Alfoldi régio. A harom régié kozott van egy alap feltevésem mi szerint az Eszak-Alfoldi
régi6 a legelmaradottabb, ezzel ellentétben a felsoroltak koziil pedig a Nyugat-Dunantuli
régio lenne a legfejlettebb. Véleményem szerint sokat szamit egy gazdasagi tarsasagnak a
teriileti elhelyezkedése ebben az iparagban, féleg a kisebb vallalatoknal, akik nem feltétlen

csak alvallalkozokkal dolgoznak.

A Nyugat-Dunantal, a Dél-Alfsld és az Eszak Alfold régiokban miikodd épitdipari
vallalkozasok gazdasagi (likviditasat, jovedelmezdségét és eladosodottsagat) mutatdinak
Osszehasonlito elemzése 2017-2021 kozott. Arégidkon beliil a vizsgalt évek kozotti eltérések
feltarasa itt két évhez tarsitottam egy-egy jelentds gazdasagi eseményt 2020. évhez a korona
virus jarvany okozta gazdasagi hatdsok gyakoroltak e barmilyen hatast a vizsgalt régiok
vallalkozasainak gazdasagi mutatdira, a masik ilyen év 2021 volt ebben az évben az
épitdiparban egy jelentds alapanyag aremelkedés kezdddott meg. Ezekutan évenként és
mutatonkként a harom vizsgalt régido Osszehasonlitdsat végeztem el, hogy kimutathato-e

kozottiik jelentds eltérés.



2. Szakirodalmi feldolgozas

2.1. Az épitdipar helyzete az Eurdpai Unidban

Az Eurdpai Unidban az épit6 ipar allitja elé a GDP 10,6%-kat, a termelési érték 2019. évrol
2020. évre ndvekedett. A teljes unidban 12.700 ezer fot foglalkoztatott, ennek a 1étszamnak
96,4%-ka mikro, kis- és kozépvallalkozasban volt megtalalhatd. A jelenlegi 2021-2027.
kozotti fejlesztési stratégidban tovabb szeretnék fejleszteni ezt az iparagat (EVOSZ; 2022).

Az elsé szdml abran lathatdé az Eurdpai Unidban az épitdiparban értékesitett termékek,

szolgaltatasok szazalékosvaltozasa:
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1. dbra: Termelés az Eurépai Unié EpitGipardban
Forras: Eurostat, Volfinger (2022)

Az elsd szdmu éabra lathato, hogy az unid épitdipara 2015. évtél 2019. évig kisebb
visszaesésekkel, de Osszességében novekedett. A hirtelen csokkenést egyértelmiien a
COVID-19 virus altal okozott pandémias helyzet valtotta ki 2020 &prilisaban. Amilyen
meredek volt ez a vissza esés majd nem hasonldoan meredek emelkedés kovette, igy a 2022

oktdberi szazalékos arany mar feliil malja a jarvany eldtti értéket.



1. tablazat: Eurdpai Unio legnagyobb szdzalékos valtozdsai az épitdipar termelésében

Orszég 2020.08 —2021.08 Orszég 2021.10 —2022.10
Spanyolorszég -13,90% Magyarorszag -20,10%

Romania -7,00% Spanyolorszag -9,70%

Szlovénia -6,80% Belgium -1,60%
Magyarorszag 10,20% Szlovénia 54,60%
Lengyelorszag 7,90% Romania 34,40%
Finnorszag 4,70% Lengyelorszag 3,90%

Forras: Volfinger (2022) és Dahlstrom (2021) alapjan sajat szerkesztés

Ajarvanyt kovet6 idoszakban az elsd tablazatban szerepld orszagok érték el a 3 legmagasabb
szazalékos valtozast 2015. évhez viszonyitva. Magyarorszag az elsé vizsgalt id0szakban a
legnagyobb ndvekedést érte el, ezzel szemben a masodik vizsgalt évben pedig a legnagyobb

csOkkenést.

Hazankkal szemben Romania és Szlovénia a TOP3 csokkeno kozil a TOP3 novekedd kozé

keriilt egyik id6szakrdl a masikra.
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2. abra: EU 27 és a TOP3 listak alapjan kiemelt orszagok termelése az épitdiparban

Forras: Eurostat adatai alapjan sajat szerkesztés



A TOP3 emelkedd és a csokkend orszagok Osszehasonlitdsa az Eurdpai Unidhoz képest.
2016-t6l Romania kivételével a tobbi vizsgalati alany novekedésnek indult mas és mas
mértékben. Ez az emelkedés 2019-ig tartott, Romanidban 2018-t61 2020-ig. Az EU27,
Magyarorszag és Szlovénia csokkend tendenciat mutat 2019 és 2020 kdzott, ezt a valtozast

a jarvany okozhatta (EUROSTAT).

A Szovetségi Statisztikai Hivatal 2020. masodik felére és 2021. elsd felére a kovetkezd ar

novekedéseket mérte:

- faipari termékek 27-35%
- dizel lizemanyag 22%

- nyersolajtermékek 15%
- betonacél 30%

- muanyagtermékek 13-23%

A faipari termékek aremelkedését két lehetséges okra tudjuk visszavezetni. Az Amerikai
Egyesiilt allamokban tapasztalhato hiany a fa alapanyagokbol, ezt az amerikai erdétiizek
okozzak és az USA altal kiszabott faimport generalja. Ezek mellett ott vannak még a kanadai
erdokben pusztitd rovarok okozta kar. A masik nagy indok Oroszorszag faexport- kiviteli

tilalma Kina felé, ezért Kina is kénytelen Europabol faalapanyaghoz jutni (EVOSZ; 2021).

A milanyag termékek hidnya is tobb rétegb6l 4all6 probléma. A vilag 0Osszes
termelkapacitasanak a helye Azsidban van. A leallasok utani késébb indult meg a
termelésnovekedés és ezeket is elsd sorban az azsiai szabadkereskedelmi Ovezetben
értékesitették, késobb pedig a széllitdsokat akadalyozta a Szuezi-csatorniban tortént hajo

szerencsétlenség.

Ekozben a 2021. évi februari hidegekben az USA leallt a milanyag gyartassal. Eurdpéaban is
termeléscsokkenés volt érzékelhetd a holland és francia alapanyag gyartok sziineteltették a

termelésiiket miiszaki problémakra hivatkozva (EVOSZ; 2021).

Az acél arak emelkedését Kina megndvekedett acél igénye okozza mely miatt
acélexportdrbdl, acélimportdrré valt mar. Az eurdpai acél gyartok koztiik féként a lengyelek,
francidk, osztrakok, olaszok és németek pedig nem hasznaljak ki 100%-ban a sajat termelési

kapacitasukat (EVOSZ; 2021).



2.2. Epitéipar jelenlegi helyzete, jovedelmezésége Magyarorszagon

Az elmult években 2017-2020-ig intenziv teljesitmény novekedés jellemezte az agazatot.
Ebben jelentds szerepe volt az allami beruhdzasoknak. Ezek teljesitésére a cégek 1étszam
bovitésbe, géplizing és sajat gép beruhdzasokba és technologiai fejlesztésekbe kezdtek.
Ezeket nehezitette a nagy mértékii lanctartozas melyet 2018. évben kortlbeliil 150 milliard
forint lehetett. A jovedelmezdségi helyzet 2018.-ig javult, de még igy is hatalmas szo6rodast

mutat az arbevétel aranyos nyereségek kozott (EVOSZ; 2019).

Az iparagban a lanctartozasok helyzete 2021-ben sem javult, még mindig a vallalkozdi
szamlak 10%-ka nem keriilt kifizetésre, 3-4%-ka pedig tovabb ndveli a lanctartozasok

értékét (EVOSZ; 2022)

2019.évben az 4gazatban tevékenykedd vallalkozdsok nagy részének nem volt pénziigyi
tartaléka, emiatt likviditasi helyzetiik se volt kielégitd. Az ilyen vallalkozasok nagy része
mikro- és kisvallalkozas. Sajnos egyértelmii az, hogy az 6 anyagihelyzetiik a legrosszabb

mivel 6k vannak a lanc tartozasok legvégén (EVOSZ; 2019).

2021.-ben elérte az 4gazatot az arvaltozas, melynek mértéke 15-160% kozott volt az
épitdbanyag ¢€s egyéb alapanyagok kozott. Ez az aremelkedési hullam egész évben

fennmaradt, jelentds ar vissza csokkenésre nem szamitanak. (EVOSZ; 2022).

A COVID-19 jarvany ellenére az agazatban foglalkoztatottak szama emelkedett, mivel a
jarvany miatt elhalasztott épitési beruhazasok egyszerre jelentek meg a magyar piacon, de
még igy is 2022 év elején alacsonyabb a szerzddés dllomany volumene mint 2021. évben. A
jovedelmezdségi helyzetre viszont rossz hatéssal volt a jarvany és az alapanyagar emelkedés,
emiatt csokkent az arbevétel-aranyos jovedelmezdsége. Magyarorszagon az épitd ipari
agazatban nagy problémat jelent a szakmunkés hidny és a frissen végzett szakmunkasok
képzési hidnyossagaik. Ezt a problémat tovabb sulyosbitja a modern gépi eszkdzok és

technologiak hianya (EVOSZ; 2022).

Az épitbipar élénkitésére, a csalddok tdmogatasara 2016 Ota tobb program Iépett életbe.

Ezeket a 2. tdblazatban foglaltam 6ssze.



2. tablazat: Az épitdipart élénkité tamogatdasok 2016-2023

Megnevezés Tamogatas Forréas
elso éve

Csaladi Otthonteremtési 16-17/2016 (11. 10.) Kormany
: 2016
Kedvezmeny rendelet

18/2020 (11. 19.) Korméany

Lakasfel(jitas tamogatés 2020 rendelet — 540/2022 (XII.
22.) Kormény rendelet
Az épitési beruhazasok 12/2023. (1. 24.) Korméany

megvalositasara kotott szerzodések = 2023
modositasanak kezdeményezésérol
Forras: Sajat szerkesztés

rendelet

2019. évben Magyarorszagon kibdviilt a Csaladi Otthonteremtési Kedvezménynek a kore
(roviden CSOK). Ennek hatasara tobb csaladnak valt elérhetdvé a CSOK. A tdmogatas
0sszegébdl pedig telkeket és ingatlanokat tudtak megvasarolni azok a hazas parok, akik
megfeletek a hitelezési feltételeknek. Azokban az esetekben, ahol mar volt megvasarolva
ingatlan, ott lakés felajitasba is kezdhettek ebbdl a pénzbdl, ezért ez a tamogatas az épitdipari
tevékenységet is tamogatta. Ezt tovabb erdsitette az az 4ltalanos forgalmi adokedvezmény,
melynek kd&szonhetden az 10 épitésli lakdingatlanokat értékesitéskor csak 5% ado fogja

terhelni.

A lakasfelujitas tdmogatés szintén a gyermeket neveldket tdmogatta a gazdasagban. Ez a
tamogatas kisebb értékii volt, mint a CSOK, de ekkora 6sszegbdl is lehetett tobb kisebb
felajitast kivitelezni. A program indulasakor, még nem voltak ennyire megemelkedve az
energia arak, melyek valtozdsa miatt jelenleg nagyobb sziikség lenne a lakdingatlanok

energiahatékonysagot ndveld beruhdzdsok tdmogatdsara.

2023 januarjaban a Magyar allam vezetése ugy hatdrozott, hogy az épitési beruhazasok
megvalositasara kotott szerzoédések modositasanak lehetdségérdl, hogy az épitd ipari
alapanyagar emelkedés egy részét bizonyos esetekben 4atvéllalja a beruhdzast
megrendel6ktdl és az ajanlattevd cégektdl melyek a beruhdzast végrehajtjak. Ez azokra a
szerzddésekre vonatkozik, melyeket 2022.02.24.-ig megkotottek és a miliszaki atadas-atvétel

eljarasra még nem kertilt sor.

2021. év elsé 5 honapjaban rendkiviili aremelkedések voltak az épitdiparban. A dragulas
érintette az épitdipari alapanyagokat, a beépitésre keriild épitési termékeket, és a
10



munkaerdkoltségeket. Ennek hatdsdra a kordbbi években szerzddott kivitelezok olyan
helyzetbe keriiltek, hogy az adott szerzédésben megallapodott drakon nem lehetséges a
munkabefejezése. Erdekesség, hogy Budapest és térségben személyi jellegii kiadasok és az
igénybe vett szolgaltatasok ara novekedett meg jobban, ezzel szemben vidéken a beépitésre

keriil§ épitanyagoknak szalltak el az arai (EVOSZ; 2021).

3. tablazat: Arvdltozdsok 2021. janudr-mdjus hénapban 2020. év végéhez viszonyitva

szazalékosan
budapesti 0Osszesité | 0rszagos
valtozés %-ban Osszesitd
valtozés %-
ban
Jellemzéen hasznalt épitéanyag-csoportok arvaltozasa
beton 16 12
tégla 7 12
zsalukd 5 9
gipszkarton 20 23
falazéhabarcsok, adalékanyagok 10 11
bitumenes szigetelGanyagok 14 15
hészigetel6 anyagok 55 47
faanyagok 93 72
tetOcserép 9 11
melegpadléburkolatok 11 19
hideg padléburkolatok 7 9
szaniter aruk 18 13
elektromos kabelek, vezetékek 35 42
elektromos szerelvények 16 18
gépeészeti szerelvények 29 24
Személyi jellegii koltségek valtozasa
segedmunkas havi atlag brutté bére 12 11
betanitott munkas havi atlag bruttd bére 14 12
szakmunkas havi atlag brutt6 bére 13 12
termelés iranyitd, miiszak vezetd havi atlag brutt6 bére 10 13
1étesitményfelelds (projektvezetd) havi atlag bruttod bére 10 12
Egyéb koltségek valtozasa
alvallalkozoi dijtételek Gsszesen 15 12
fuvarkoltség 15 10
épitési tormelékek elszallitasa, lerakésa 13 10
iroda- és lakékonténer bérleti dija 11 8
épitdgépek bérleti dija 12 7
banki koltségek 4 3
Sajét tevékenység arvaltozésa
tervezésnél 7 5
Kivitelezésnél 11 11
mérnoki szolgaltatisnal, lebonyolitasnal 12 8

Forras: EVOSZ (2021)
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Az Epitési Vallalkozok Orszagos Szakszovetsége 2021. szeptemberében helyzetértékelésre
¢s a varhaté folyamatok értékelésére hivta Ossze a kormanyzati épitésiigyért felelds
szakértOket és a nagy aruforgalmat lebonyolité ¢épitdanyag-kereskedoket. Az {iilésen
megallapitottak a kritikus épitéanyagok piacan 10-15%-0s armérséklodést tapasztaltak.
Majd marcius és augusztus kozott dsszességében 30%-0s mértékli aremelkedés volt az
épitdanyagok és épitési termékek piacan, ezt legfoképp a vildgkereskedelmi folyamatok

hatasai okoztak.

A legnagyobb aremelkedés azoknal az aruknal volt, amelyekbdl az orszag importra szorul.

Ilyen anyag példaul a fa, az acél, a réz és aluminium (EVOSZ; 2021).

Az aremelkedés nem allt le év végére sem, mivel a piacon tobb olyan esemény is lezajlott,

amelyek kedvezdtleniil hatottak az épitdiparra. Kozoliik is a legfontosabbak:

energia arak emelkedése

- alapanyaghiany

- termeldi arak emelkedése

- szallitasi nehézségek - AdBlue hiany

- szakember hidny

Ezek hatasara az aremelkedésre 2022.-ben is kell szamitani (Olah; 2021).

Az Eurostat szerint 2021. évben a husz legszegényebb régio kozott harom magyar szerepel,
melyek pedig a Dél-Dunéntuli és az Eszak- Alfoldi régiok. Ezek koziil az altalam vizsgalt
harom régioba Eszak-Alfold keriilt kivalasztasra, mivel ez a legszegényebb régid

Magyarorszagon.

Ez a mutat6 az egy fore jutd6 GDP-t szamolja régionként vasarloerd-paritas alapjan, igy
tudjak korrigalni az arszinvonal okozta kiilonbségeket, a kapott értékeket pedig az EU

atlaghoz hasonlitjak szazalékban.

A kapott eredmények alapjan a kdzépmezdnyben 1évé Dél-Alfoldi régiot fogom vizsgalni.
A harmadik legmagasabb szdzalékot elért régié a Nyugat-Dunantal, mely a 2021. évre kettd

szazalék ponttal esett vissza mutatojanak értéke. (Eurostat, 2023)
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4. tablazat: Magyarorszag régidinak helyzete az Eurostat dltal készitett listaban

Eurostat mutatdjaban

Régio Megjegyzés
mért szézalék

Budapest 156% névekedés

Kozép- Dunantul 70% névekedés

Nyugat-Dunantul 68% csokkenés

Pest megye (2020 6ta van

kilén Budapesttdl) 61% 37. legszegényebb régio
Dél-Alfold 54% 25. legszegényebb régid
Eszak- Magyarorszag 52% 20. legszegényebb régio
Dél-Dunantul 51% 18. legszegényebb régioé
Eszak-Alféld 49% 14. legszegényebb régid

Forras: Eurostat adatai alapjan sajat szerkesztés

A 4. téblazatban aldhuzott jeloléssel jeloltem a harom vizsgalando régiot. Ez alapjan

szeretném az adott régiok jovedelmezOségét is ismertetni a Kdzponti Statisztikai Hivatal

adatai alapjan.
2500 000 Ft
2000 000 Ft

1500 000 Ft

Erték

2017 2018

1000 000 Ft
500 000 Ft I I
- Ft

2019 2020 2021
Evek

B Nyugat-Dunantil  H Eszak Alfold  m Dél-Alfold

3. abra: Egy fore juto brutto jovedelem régionként, évenként

Forras: KSH adatai alapjan sajat szerkesztés

A 3. szamu éabran lathat6, hogy a Nyugat-Dunantali régi6 adatai az els6é évhez képest

visszaestek viszont a tovabbi vizsgalt években emelkedtek. Az Eszak-Alfoldi régi6 adatai

2018-2019-ben kozel azonosak voltak, majd novekedni kezdtek. A Dél-Alfoldi régio elsd
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harom éves novekedése utan 2020-ban vissza estek majd 2021-re ismét emelkedni kezdett
az értékiik. Mind a harom vizsgalt régié trendvonala emelkedést mutat ebben az 5 éves
intervallumban. Viszont véleményem szerint ez a ndvekedés kisebb mértékii, mint amilyen
alapanyag arvaltozasok érintették az élelmiszereket. A fenti Eurostat-os lista alapjan azt
feltételezhetnénk, hogy a Nyugat-Dunantuli régié jobban teljesit, mint a masik kettd
szegényebbnek tituldlt. Ezzel ellentétben 2018 és 2019-ben a D¢l-Alfo1di régidoban éloknek

volt a legmagasabb az egy fore jutd bruttod jovedelmiik.

Korona virus hatasa az épitdiparra

180.0%

160.0%

140.0%

120.0%

100.0%

80.0%

60.0%

40.0%

20.0%

0.0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021

== = Nyugat-Dunantul Eszak-Alféld == = Dél-Alfold Orszag 6sszesen

4. abra: A COVID-19 okozta visszaesés az Epitdiparban

Forras: KSH adatai alapjan sajat szerkesztés

A negyedik abran a szazalékos adatok mindig az el6z6 évet tekinti 100%-nak. Az orszagos
Osszesité adatok fekete folytonos vonallal lathatoak, a tobbi régidt a késdbbiekben
részletesen fogom vizsgalni, ezért ezeket az adatokat most csak szemléltetem. Az adatok
értékét a termelési érték adta millid Ft-ban. Lathato, hogy az orszagos adatok 2020. évben
nem érték el a 100%-ot tehat nem érte el a 2019. évi megtermelt mennyiség értékét attol csak
kevesebb volt 9 szazalékponttal, melynek forintban az értéke kicsivel tobb mint 5600 millio

Ft. Ez egy jelentOs vissza esés a vizsgalt id6szakban.
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A jarvany miatt a kiilfoldi munkavallalok az elsé hullim alatt haza utaztak és utdna nem
feltétlen tért vissza mind Magyarorszadgra. Sajnos a kiilfoldon dolgozé magyar
munkavallalok nagy része haza utazas utan visszatért kiilfoldi munkahelyére és nem az
itthoni versenyszféraban helyezkedett el, ezzel tovabb fokozva az eddig is erds

munkaerdhianyt az iparagban (EVOSZ; 2020).

Az épitdipari befektetési-beruhazasok a virusnak koszonhetdleg elindultak, de jelentds
késéssel, mely ujabb targylasokat vont maga utan, vagy pedig el se kezdték oket. Ezzel
szemben a személyes lakasfeljitasoknal kifejezetten tobb megrendelés érkezett az el6z6
évekhez képest, pedig az iparagnak ezen részén a legtobb a fekete kereskedelem (EVOSZ;
2020).

Mar a jarvany kitorése elott elindult beruhazasoknal komoly csuszasokat okozott az, hogy
az adott ¢épitkezéseken nem dolgozhatott annyi ember, amennyit eldére elterveztek.
Erdemesnek tartom végig gondolni azt is, hogy ennél az iparagnal nem megoldhaté az
otthoni munka végzés a legtobb ténylegesen a szakmaban dolgozo fizikai munkas szamara.
A munkateriileteken a munkaltatonak kotelessége volt olyan koronavirus elleni véddszerek
kihelyezése, amelyek egy esetleges fert6zott munkavallald esetében megtudjak akadalyozni
a tovabb fert6zddés veszElyét a tobbi munkavallalora nézve. Ez a munkaltatoknak nem
tervezett tobblet koltség, egyrészrdl a szerek beszerzése mas részrdl pedig a tobb miiszak

fenn tartasa.

2.3. Vallalat meghatarozasa és értéke

»A véllalkozas olyan gazdasagi szervezet, amelyik a potencidlis vevokor meglévd vagy
felkelthetd sziikségleteit kivanja kielégiteni az altala eld allitott vagy forgalmazott vagy
bérbe adott vagy kozvetitett termékekkel, szolgaltatdsokkal ... a tulajdonos(ok) altal

meghatarozott gazdasagi cél elérése érdekében...” (Vecsenyi, 2011)

Véleményem szerint ez a fogalom az, ami szamomra a legjobban kifejti a vallalat fogalmat.
Egy valamit mégis hidnyolok beldle és az az, hogy a vallalkozas alkalmazkodjon az adott

orszag vallalkozasi torvényeihez is.
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Egy vallalat értékét tobbféle képen is meg lehet hatarozni. A vagyon alapu megkdzelitést
tartom a legraciondlisabbnak, mivel ezt néhany eléfeltétel teljesitésével minden vallalatra

lehet alkalmazni. Takacs szerint:
»Vallalat értéke = nettod eszkozérték (kotelezettségekkel nem terhelt eszkdzok értéke) =
= Eszk6z0k — Kotelezettségek = SATAT TOKE” (Takacs; 2019).
Ezek a vagyonalapt érték-modszerek a kovetkezok:

- piaci érték alapt értékelés (6sszehasonlitd vagy szorzoszamos)
- diszkontalt cash-flow (DCF) modszer (Takacs; 2019).

Piaci érték alapu értékelés

A piaci alapu értéket a felsorolt gazdasagi mutatdék valamelyikének a tobbszoroseként

hatarozzuk meg. A leggyakrabban hasznalt mutatok:

- P/E (Price/Earnings) —> az éves atlagarfolyam és az egy részvényre jutd adozott
eredmény hanyadosa (EPS — Earnings Per Share), ha P/E ismert akkor (P/E) * EPS
alapjan kapjuk meg a vallalati értéket

- P/BVE (Price/Book Value of Equity) > az éves atlagarfolyam és a konyv szerinti
érték hanyadosa, ha ez ismert akkor ezt megszorozva P/S-sel (Price/Sales) szintén
meg kapjuk a vallalat értékét

- EV/EBIT (Enterprise Value/Earning Before Interests and Taxes), EV/EBITDA - ez
a két mutato a teljes vallalat értékre ad ar becslést
(Takacs, 2019).

Ezek a mutatok akkor megbizhatéak, ha nagy szdma az értékelendd vallalattal
Osszehasonlithatd cégek mintdjabol keriilnek meghatarozasra. Ez az értékelés egy adott
idOpontra vonatkozik és az iparagi vallalatoktol vald eltérést mutatja pontosabban nem

feltétlen a vallalat tényleges belsd értékét (Takécs; 2019)

Diszkontélt cash-flow (DCF) médszer
CF, CF; Yoo CF;
b BRI
(1+7)

CF.
Vo=—=+ -
1+r  (1+71)? (1+47)!

Aképlet alapjan egy vallalat értékét a jovoben elért pénzdramok 6sszegeként kapjuk meg.

A moédszer alkalmazasanak el feltételei Takacs irasa nyoman:
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- profitorientalt tevékenység

- avallalkozés kdrnyezete viszonylag kiszdmithatd, elore jelezhetd

- érvényesiil a vallalkozas folytatdsanak elve

- ajovobeli hozamok és tokekoltség biztonsadgosan eldre jelezheto.
Ezeknek a feltételeknek kdszonhetden lesz a képlet megbizhatobb mivel, ha ezek mind
teljesiilnek akkor a vallalat egy olyan iparagban tevékenykedik, amelynek valtozasai magas

aranyban kikovetkeztethetok.
DFC modellek:

— Free Cash Flow
- Equity Cash Flow

2.4. ToOkeszerkezet

A tOkeszerkezet nem mas, mint a vallalat beruhazasai altal termelt pénzaramlasnak a vallalat
eszkozeire vonatkozo, hosszu tava pénziigyi kovetelések tulajdonosai kdzotti szétosztasa. A
pénziigyi vezetd amikor eldonti, hogy milyen formaban kivannak finanszirozni, arr6l dont,

hogyan alakul a kovetelések tulajdonosainak Osszetétele (Brealey and Myers; 2002).

Piaci érték

Pénziigyi
nehézségek
jelenértéke

Tisztan sajat t6kébol
vald finanszirozas
melletti érték

e— Hitelarany
Optimalis

hitelardny
5. abra: Tokeszerkezet szemléltetése

Forras: Brealey - Myers (2002)
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Az 6todik abra szemlélteti, hogy miért is 1ényeges egy vallalatvezetésnek foglalkoznia a
tOkeszerkezettel. Ha csak sajat t6kébol finansziroznak nem tudnak olyan mértékben fejlédni,
viszont, ha tll sok hitelt vesznek fel vagy tobb kiilsé forrast alkalmaznak egy pont utan tul
nagy lesz a pénziigyi nehézségek mértéke, ami legrosszabb esetben a vallalat teljes

felbomlasahoz, megsziinéséhez is vezethet csddeljaras keretében.

2.5. Kilsé és bels6 finanszirozas

A bels6 eréforrasokat a vallalat a mitkodése soran ,,allitja el6”. A realizalt arbevételbdl €s
egyéb bevételekbdl szarmazik. A Forgotoke csokkenés €s a Befektetett eszkoz eladas

nevezhetjiik 6ssze foglaldan.

5. tablazat: Belsd forrasok a vallalkozdsban

Meérleg szerinti eredmény
Amortizacio

Forgotoke csokkenés
Befektetett eszkoz eladas
Forras: Szeman (2017) nyoman sajat szerkesztés

Bels6 forrasok

Belso finanszirozast harom kategoriaba sorolhatjuk (5. szdmu tablazat):

- Meérleg szerinti eredmény: az az eredmény, amely az addzas, hitel torlesztések €s az
osztalék kifizetése utan megmaradt.

- Amortizacié: ez egy implicit koltség, mivel raforditasként megjelenik a
vallalkozasban, de pénz mozgést nem tartozik hozza ahogy szamla sem. Mas részrol
viszont adomegtakaritasi eszkozkent is szolgal, amely ndveli a vallalkozas, a
vallalkoz6 és a tulajdonos vagyonara is van lehetdség.

- Eszkozeladés: a befektetett eszk6zok eladdsa jelenti a gépeket, az ingatlanokat és a
nagyobb targyi eszkdzoket példaul, de a forgdeszkozokbdl az értékpapirok, a
készletek, a kovetelések és a pénzeszk6zok mennyiségi csokkentése is ilyen
eladasnak mindsiil. Ezeknek az elsddleges célja az ezekben az eszkdzokben 1évo toke
felszabaditasa, itt leginkdbb az olyan eszkdzokre kell gondolni, amelyeket a
vallalatnak veszteséget okoznak (Gal; 2013).

El6nyei:

- nincs nekik vagy kisebb a tranzakcids koltségiik
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- nincs szerzddésben rogzitett hozamelvardsuk igy, ha cégnek nem megy olyan jol
akkor sem nehezedik a fizetési teher, mint példaul a hitelnél
- nem terheli vissza fizetési kotelezettség (Szeman; 2017).
Viszont ez a bels6 forras a vallalat tulajdonosok pénze, ami utan a sajat tokéjiik utan van egy
elvart hozamuk és ezt meg is kovetelik. A vallalat vezet felhalmozza a pénzt akkor a
halmozott pénz mivel csak van €s nem ,termel” hozamot, ezaltal az 6sszes eszkdz hozama

csokken ebbdl kovetkezik, hogy romlik részvény arfolyam.

A véleményemet tamasztja ala Gal (2013), kutatdsi eredménye is melyben a magas
jovedelmezdségli vallalkozasok eldrébb rangsoroljak a belsd finanszirozasi formakat, mint

a kulso forrasokat.

Az ilyen vallalatok valhatnak potencidlis felvasarlasi célpontokkd. Ezeknek a forrasoknak
egy masik nagy probléméaja, hogy egy 1j vagy egy gyorsan novekvo vallalkozas szamara

atlagban kevés van beldle (Szeman; 2017).

6. tablazat: Kiilso forrdasok a vallalatban

Kereskedelem-finanszirozo6 Szallitoi hltel, valtokibocsatas
forrasok Ad6- és munkabértartozasok
= . Bankhitel, valtoleszdmitolas
Z: | Ideiglenes
g | forras Kozvetett idegen forrasok | Faktoring
g
. Lizing
@)
~ Kdzvetlen idegen forrdsok | Kotvénykibocsatas
Veg]eges Részvénykibocsatas
forrés

Forras: Szeman (2017) nyoman sajat szerkesztés

Amint a 6. tablazat is mutatja a kiilsé forrdsoknak két nagy csoportja van az elsd az
ideiglenes forrasok a masodik a végleges forrasok. Az elsé csoport azért ideiglenes mert azt
vissza kell fizetni a jovOben, még a masik csoportot nem terheli vissza fizetési kotelezettség

¢s a vallalkozés 1étezéséig rendelkezésre 4llnak (Szeman; 2017).
Az ideiglenes forrasnak harom nagy csoportja van, melyek a kdvetkezok:

- Kereskedelmi-finansziroz6 forrasok: ezeket maga az iizleti ciklus teremti meg. Az

alapanyag vasarlasnal és a szolgaltatasok teljesitésénél tobbszor van olyan, hogy a
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fizetési hataridé késébbi idépontra esik, ezzel a szallitok és a szolgaltatas nyujtok
valojaban egy kamat mentes hitelt nydjtanak a vasarld vallalatok szdmara. Ha a
vasarlo vallalatnak van nagyobb er6f61ényiik ezt a hataridét még mesterségesen ki is
tudjak tolni. Ugyan ilyen kamatmentes hitel lehet még az altalanos forgalmi add
tartozas, mivel azt is a kovetkez6 honap huszadik napjaig kell megfizetni. Csak hogy
ezzel a vallalat tobb lehetdségtol is megfosztja magat mivel nem vehet részt olyan
példaul palyazatokon, ahol sziikséges a nullas adoigazolas.

- Kozvetett idegen forrasok: ezt pénzintézetektdl lehet kapni ilyenek példaul a bankok,
a takarékszovetkezetek ¢€s a faktoring és lizing cégek.

- Kozvetlen idegen forrasok: ez annyiban masabb, mint az el6zd, hogy a kdlcsontdkét
nem pénzintézettdl kapjak, hanem kozvetlen a befektetdvel all szerzddésben a
vallalkozas (Gal; 2013).

Hatasai:

- Higulas > 0j sajat tokét vonunk be, de ettdl a régi tulajdonosok befolyasa és
részesedése €s igy az osztalékjovedelembdl valo részesedésiik is csokken.

- ugyan akkora éves hozam igéretével tobb hitelt lehet szerezni, mint sajat tokét, mert
a sajat tokebefektetés tobb kockazattal jar

- nagyobb tranzakcios koltségek (Szeman; 2017)

Az, hogy egy vallalkozas bels6 vagy kiilsd forrashoz nytljon tobb tényez6 segit eldonteni
azt, hogy melyik lehet6ség az amelyik profit és érték maximalizalashoz vezet. Egy ilyen
dontés eldtt tobb tényezot vizsgalnék. Maga a vallalat és a mikro- és makro- kornyezete az
alap meghataroz6, de véleményem szerint érdemes lenne foglalkozni a dontésiink

hosszutavu hatasaival a vallalat tovabbi ,.Eletére”.

Sajat toke és idegen toke

A sajat tOke esetében a forrast nyQjtdo személy vagy intézmény tulajdonosi jogokra tarthat
igényt. Ilyen dolog példéaul, hogy a tulajdonosi részaranyanak megfelelden van beleszo6lasi
joga a vallalkozas iranyitasat végzd személyek kivéalasztasaba és jogosult osztalékra is. a
vallalat szempontjabol a sajat toke finanszirozas olyan ,hitel”, amikor korlatlan futamidejii

forrashoz jut és nem kell érte fix kamatot vagy hozamot fizetni (Gal; 2013).

,ldegentdke-finanszirozdskor a forrdst nyajtdé személy vagy intézmény nem kivan a

tulajdonosi jogokhoz jutni a vallalkozésba, hanem elére rogzitett feltételek mellett fix
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Osszegli kamat és toketorlesztd-részletekre, vagy egyéb vallalati teljesitésre (példaul: vevoi

elélegek esetén arkedvezmény) jogosult a vallalattal szemben.” (Gyallai; 2007).

A 7. tablazatban lathaté a finanszirozas szerint és a tOke tulajdonosa szerinti csoportositas,

ebben lathato, hogy a finanszirozési lehetdségeket hogyan lehet csoportositani.

7. tablazat: Finanszirozds és toke tulajdonos szerinti csoportositas

Sajat toke

Idegen toke

Belso

finanszirozas

Uzemi  cash-
flow
finanszirozas
Eszkdzok
értékesitésébol

felszabadulé

Vallalati nyugdijalapok

cash-flow
Kiils6é - Tokeemelés - Bankhitelek és kdlcsondk
finanszirozas - Tozsdei - Nem pénzigyi kozvetit6tol
részvény szarmazo hitel és kdlcson
Kibocsatas - Lizing
- Toézsdén kiviili - Hosszu tava kotvény
Uzletrész Kibocsatas
értékesités - Faktoring

Szallitoi hitelek

Vevdi eldlegek

Forras: Gyallai (2007) alapjan sajat szerkesztés

2.6. A tbkeszerkezet mérése

A tékeattétel mutatja meg hogy egy adott vallalat mennyire van el addésodva tehat milyen

aranyban van jelen az idegen tOke az Osszes forras kozott.

L=D/(D+E)
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Amiben a kovetkezdket jelentik:

- L= tokeattétel
- D (debt) = Osszes kitelezettség
- E (equity) = sajat téke

Az idegen forras alatt tobb mindent is lehet érteni ez attol fiigg mely mérlegsorokat vonjak
0ssze. Szoktak vizsgalni a hossz lejarati kolcsondk és a sajat tOke ardnyat €s az

addssagallomany piaci értékének az aranyat a sajat tékééhez (Krénusz; 2005).

2.7. Vdallalati atlagos tokekoltség

[llés (2009) megfogalmazasaban: ,,A vallalati atlagos tékeloltség a beruhdzasi javaslatok
értékelésénél hasznalatos diszkontrata, amely szazalékos forméaban fejezi ki, hogy adott

Osszetételll egységnyi plusz toke megszerzése mibe kertil a vallalatnak.”
Amiben a kovetkezOket jelentik:

- re=a sajat toke koltsege

- rp=az elsébbségi részveny koltsége

- rq=az adossag koltsége

- W.=asajat toke aranya a tokeszerkezetben
- Wy=az elsébbségi részvények aranya

- Wai=az adossag aranya (lllés; 2009).

A képlet alapjan ez a szdzalékos mutatdoszam egy adott tarsasadg finanszirozasi forrasainak
aranyahoz kapcsolja a hozzajuk tartoz6 koltségeket. Igy kapjuk meg a t6keszerkezetben 1évo

forrasok aranyat és egyedi tokekoltségeik sulyozott atlagat.

2.8. Jovedelmezdség

Maga a jovedelem nem mas, mint a vallalat eredménye és raforditasainak pozitiv
kiilonbsége. A vallalat altal termelt és nyujtott szolgaltatdsok értéke csdokkentve az ezek

eléallitashoz sziikséges és hozzajuk kapcsolodo raforditasokkal (Nemessalyi; 2005).
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Balla szerint a jovedelmezdség nem mas mint,

,aZ Osszes eszk0zhoz viszonyitott hozam, amelyet jelen esetben az adofizetés utani

jovedelem és az Osszes eszkdz hanyadosaként szamitunk (ROA)”.

Nemessalyi megfogalmazasa egyértelmd, de hianyzik beldle az, hogy magat a jovedelmet a
vallalathoz is hasonlitsa. A ROA mutat6 a vallalathoz is méri a jovedelmet ez altal egy olyan

aranyszamot kapunk, ami tobb informaciot hordoz, mint az els6 megfogalmazasban.

A vallalatba pedig a tulajdonos fektet be abban a reményben, hogy a befektetése tobb
nyereséget tud termelni, nagyobb jovedelmezdsége lesz, mint ha a befektetésre szant
Osszeget mas formaba fektetné be. Ez alapjan a tulajdonosok elvarnak a vallalattol egy

bizonyos jovedelmezdséget a befektetéskért.

2.9. Tokeszerkezet-elméletek

A vallalat vezetés feladata igy irdnyitani a céget, hogy maximalizalja a vallalat értékét

(Krénusz; 2005).

2.9.1. Tradicionalis elmélet

Ide tartozik az 6sszes olyan elmélet, amely a Modigliani-Miller tételek elott jelent meg €s a
kozéppontjukban elsddlegesen nem a tOkeszerkezet allt, hanem az optimalis beruhazési
politika és a vallalat értéke. Ez az elmélet is tartalmaz tobb egyszerlsito feltételt, melyek a

kovetkezok:

- nincsenek ado

- nincsenek tranzakcios koltségek

- avallalkozésok az 6sszes pozitiv jovedelmet kifizetik a tulajdonosoknak
- avallalat eszk6z dllomdnya és netté mitkddési jovedelme allandod

- azlzleti és eszkdzkockéazata konstans

- avarakozasok homogének (Herczeg; 2009)

Az NI modszert (Nettd income — Nettd jovedelem) tartja elfogadhatonak és a Modigliani és
Miller tételeket nem fogadja el. Ez az elmélet feltételezi, hogy a forras elemek Osszetétele

nincs hatassal a t6keelemek koltségére, és a belsd forras felhasznaldsa dragabb, mint az
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idegen toke. Az elmélet érdekessége, hogy a 100%-ban idegen t6kébdl torténd finanszirozast

tartja optimalisnak a vallalat piaciértékének novelése céljabol (Gyurcsik; 2020).

Hozam

I'e

Ta

Ip

0°% D/E 100%

6. abra: NI elmélet

Forras: Brealey ¢s Myers (2011)

Lathato, hogy az elmélet allando hitel kamatot és részvényhozamot feltételez minden egyes
idegen toke ¢és sajat tOke aranyhoz, és e szerint csak a sulyozott atlagos toke koltség
hozamanak értéke fog valtozni att6l, hogy a vallalatnak minél tobb hitele van. Teljesen
elhagyja azt a tényt, hogy egy vallalatnak minél tobb hitele van annal kockazatosabb még
tobb hitelt felvenni, vagy felveheti csak nagyobb koltséggel, mint az eddigieket.

A tradicionalis elmélet a kovetkezd feltételekkel van a tokekoltséggel és a hozamokkal

kapcsolatban:

- rp(hitelkamat) = konstans, de egy kritikus pont utan elkezd néni

- 1 (részvényhozam) = nd a tékeattétellel

- ra (t6kekoltség) > konstans, egy bizonyos eladosodasi szintig csokken majd a

minimum elérése utan néni kezd
Ebben az elméletben van egy olyan optimalis eladosodottsagi szint, ami nem a maximalis
eladosodottsagnal kovetkezik be, hanem el6bb, ennél a szintnél lesz a vallalat érték
maximalis (Krénusz, 2007).
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»Bzt a kritikus pontot elérve és elhagyva azonban a megndvekedett eredmény
egyensulyozéasara a hozamok megfeleld mértékben ndnek, a vallalat értékének csokkenését
okozva. A gondolatsor mogott a tradicionalis vallalati pénziigy azon feltételezése all, hogy a
vallalatokat alapvetéen a korlatolt feleldsség kiilonbozteti meg az egyénektdl. A

vallalkozasok vesztesége korlatolt, nyereségiik azonban nem.” (Krénusz, 2007).

2.9.2. Modigliani és Miller tételek

Kiinduldé pont egy idealizalt vilagot tételeznek fel, ahol minden finanszirozasi dontés
figyelmen kiviil hagyhato, tehat a vallalatok ugy vizsgalhatjak a beruhdzasaikat mintha

azokat teljes mértékben sajat t0keébdl finansziroznak.

Amit ezzel probaltak megkeriilni az a bizonytalansag, mivel e mellett nincs olyan, hogy

biztosan maximalizalodnak a profitok.

Ezért inkabb a vallalat piaci értékével kezdtek el foglalkozni €s inkdbb ezt maximalizalni a
bizonytalansag mellett. Ez alapjan, ha az adott beruhazas ndveli a sajat toke piaci értékét

akkor meg kell valositani, ha nem akkor pedig nem.
Modigliani és Miller alaptételei:

1. Végtelen idéhorizonti bizonytalan éves vallalati jovedelmek

2. A vallalatok ekvivalens hozamok szerint osztalyokba sorolhatok (egy osztalyon
beliil a vallalatok részvényhozamainak egymassal val6 korrelacidja 1). Ezen
osztalyokon beliil 1évo részvények tehat homogének, egymast tokéletesen
helyettesitik.

Tokéletes tokepiac (amely nem csak kompetitiv, hanem teljes is)

Teljes és koltségmentes informaciok — homogén varakozasok

Elére meghatarozott befektetési stratégiak

AN o

Nincsenek tranzakcios koltségek (a tokepiac surlodasoktol mentes) és nincsenek

csodkoltségek.

7. Avallalatok altal kibocsatott kotvények kockazatmentesek

8. A befektetdknek lehetdsége van kockazatmentes hitelnyujtasra és hitelfelvételre (az
egyének a vallalatokkal valé egyenlé hozzaférése a tékepiachoz)

9. Nincsenek tigynokkoltségek

10. Nincsenek adok
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11. A vallalat célja, hogy a piaci értékét maximalizélja.

12. Novekedésmentes politika (Krénusz, 2007).

A vastaggal kijeloltek alaptételek voltak az eredeti Modigliani és Miller elméletben a tobbit

Eugen F. Fama jegyezte le egy 1978. évi cikkében.

Véleményem szerint ez az elképzelt vildg nagyon elszakadt a valdsagtol. Szamomra szinte

elképzelhetetlen egy olyan hely, ahol nincsenek adok és tranzakcios koltségek.

1. tétel

,»Lokéletes tokepiacon barmely vallalat piaci értéke fliggetlen annak tOkeszerkezetétol,

a vallalat értekét a mérleg eszkdoz allomanya hatdrozza meg, arra nincs hatasa a

tokeattételnek.” (Modigliani, Miller; 1958).

Tehat a tokeattételes vallalat értéke megegyezik a tokeattétel nélkiili vallalat értékével,

ezek pedig egyenldek a kamat és ado fizetés eldtti jovedelem €s a sulyozott 4tlagos

tokekoltség hanyadosaval, ez szintén egyenld a kamat és ad6 fizetés eldtti jovedelem €s

a tokeattétel nélkiili vallalat részvénytoke koltsége (Herczeg; 2009).

Ahol:

V1=Vy=EBIT/WACC=EBIT/KgV

V1= tékeattételes vallalat értéke

Vu= tokeattétel nélkiili vallalat értéke
EBIT= kamat ¢s adofizetés eldtti jovedelem
WACC= stlyozott atlagos tékekoltség

KeY= tékeattétel nélkiili vallalat részvénytdke koltsége

Ugyan ez a tétel Krénusz megkozelitésében:

,,-a vallalat piaci értéke fliggetlen a tokéjének forras szerinti 9sszetételétdl, nagysagat varhatod

hozamanak a tékeértéke adja meg, amelyet a k-dik osztilyhoz tartozé px rataval kell

szamolni.”.

Képletesen:

V= (Si+Dj) = X; / px
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ebbil

Xj _ X
Pk =~ <=
(Sj+Dj) Vj

Ahol:

- V= az 6sszes értékpapir piaci értéke, a vallalat piaci értéke

- Sj=a vallalat részvényeinek piaci értéke

- Dj=a vallalat adossaganak piaci értéke

- x= kamatfizetés levonas eldtti varhato profit

- p/a k-dik osztalyba tartozo vallalatok piaci tOkésitési ratdja ez a mai jelolésben ra
(Krénusz; 2007).

2. tétel

,»A tokeattételes — azaz miitkodését a sajat tOke mellett hitelbdl is finanszirozo — vallalat

részvényeinek varhatd hozama ardnyosan n6 a piaci értéken szamitott idegen toke/sajat

toke hanyadossal, a novekedés liteme pedig a vallalat Osszes értékpapirjat magaban

foglalo portfolié varhatdé hozama é€s a varhato kdtvényhozam kiilonbségétol fligg. Ha a

tokeattétel noveli az adossag kockazatat, a hitelezOk magasabb hozamot varnak el a

hitelek utan, igy a sajat tOke elvart hozamdnak novekedési iiteme is csokken.”

(Modigliani, Miller; 1958).

Ez alapjan minden vallalatnal lesz egy olyan pont, ahol a hitelezok altal elvart hozam
meg fogja haladni a sajat toke elvart hozamat, mivel minél tobb hitele van egy vallalatnak

annal kockézatosabb lesz neki még tobbet kihelyezni a hitelezéknek.

D *

Amiben:

re= Osszes részvény varhatd hozama

- ra= Vallalat eszkozeinek elvart hozama

- D= Adodssag piaci értéke

- E= Sajat téke piaci értéke

- rp= Hitelez6k elvart hozam szintje (Gal; 2013).
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Hozam

r, = Sajat t6ke varhat6 hozama

r = Eszkozok varhaté hozama

_/

__—

r, = Hitel virhat6 hozama Idegen forris

Kockizatmentes <= s Kockizatos Sajat t0ke
hitel hitel
7. abra: MM I1. téetel
Forras: Brealey and Myers (2002)

A hetedik abra szemlélteti, hogy ez a pont ott talalhato, ahol a sajat tOke varhaté hozama
elkezd csokkeni, majd ezutan a hitelek varhato hozama emelkedni fog. Szaggatott vonal el6tt
a sajat toke varhatd hozama egy iitemben, linearisan emelkedik, ekdozben a hitelek varhato
hozama amig a hitelez6 is kisebb kockdzatunak itéli meg a vallalatot egy adott szinten
stagnal. Ez alapjan a vallalat vezetésnek egy bizonyos idegen forras, sajat téke ardnyig nincs

oka hitelmentesnek maradni.

2.9.3. Hierarchia elmélete

Az elmélet kiindulé alapja az aszimmetrikus informaciok feltételezése, tehat a vallalat
menedzsmentje tobbet tudnak a vallalatok jovobeli lehetdségeirdl, kockazatarol és értékérdl,
mint a kiilsé befektetok. Ez az aszimmetria a belsd és kiilsé finanszirozast, emellett a

kotvény- és részkibocsatast kozotti valasztast befolyasolja (Brealey and Myers; 2002).
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Myers-Majluf 1984-es alkotasaban tokéletes tOke piacot feltételeznek, de emellett
feltételezik azt is, hogy egyes vallalati belsé informaciok a kiilsé befektetok szamara nem
elérhetéek. Egy pozitiv nettd jelenérétki beruhdzas megfinanszirozasat a vallalat
els6dlegesen sajat belsd forrasaibol szeretné létrehozni. Az ezen feliill maradt részt pedig
kiilsd forrasokbol tudja csak (Krénusz; 2007). Erre a vezetés, a vezetd beallitottsagatol

fiiggden két féle képen gondolkozhat.

Az optimista vezetdnek tobb pozitiv informacidja van a vallalatrol, mint a befektetoknek,
ezaltal, ha részvényt bocsajtana ki nem tudna olyan aron eladni amennyit a sajat optimista
becslése szerint ér. Ezért fog inkdbb kotvényeket kibocsajtani, mert igy nem kell a
befektetoknek a versenytarsak elétt megmagyarazni miért is ér a vallalat ilyen sokat
(technologiai ujitasok, 1) marketing stratégia, alacsony termelési koltség). Ezzel szemben a
pesszimista vezetonek tobb negativ informécidja van a vallalatrol, mint a befektetOknek.
Ebben az esetben a vezetd azért fogja a kotvény kibocsajtast valasztani mert ha még tobb
részvényt bocsajtana ki azzal csak jobban lenyomnd azoknak az arat és nem tudna annyi

belsd forrast szerezni igy mint a kdtvényekkel (Brealey and Myers; 2002).

A vallalatok akkor fordulnak a kiils6 forrasok fel¢, ha a belsd forras mar nem képes

kielégiteni a finanszirozasi igényeket.” (Szeman; 2017).

Szemannak is ez volt a véleménye, hogy abban az esetben, ha a belsé forras (részvény) mar
nem képes megfelelni a finanszirozas, beruhazas igényeinek akkor kiilsé forrast (kotvény)

fogjak elonyben részesiteni a vallalatok.

Viszont az olyan iparagakban, ahol csucstechnologiaval dolgoznak €s gyorsan novekednek
a vallalatok, ott nagyon is preferaljak a részvény kibocsajtast, mivel ezeknek a vallalatoknak
az eszkozei leginkdbb immateridlis javak és ezeket a pénziigyi nehézségek sokkal jobban

érintenék a céget (Brealey and Myers; 2002).
Az elmélet alap tételei:

1. A vallalatok eldnyben részesitik a belsd finanszirozast.

2. A megcélzott osztalékkifizetési hanyadot a befektetési lehetdségekhez igazitjak,
mikozben megprobaljak elkeriilni az osztalékok hirtelen valtozasat.

3. A merev osztalékpolitika, a nyereség €s a befektetési lehetdségek elore jelezhetetlen
ingadozésai azt eredményezik, hogy a pénzaramlas idonként tobb, maskor kevesebb,

mint a tékekiadasok. Ha tobb, a vallalat visszafizeti az adossagait vagy piacképes
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értékpapirokba fektet be. Ha kevesebb, a vallalat felhasznalja pénzfeleslegét vagy
értékesiti értékpapirjait.

4. Ha kiils6 finanszirozasi forrasra van sziikség, a vallalat eldszor a legbiztonsagosabb
értékpapirt bocsatja ki. Tehat eldszor kotvényt bocsat ki, aztan elképzelhetd
valamilyen hibrid értékpapir, mint példaul az atvalthatd kotvény, s csak legvégiil

kovetkezik a részvénykibocsatas (Brealey and Myers; 2005).

8. tablazat: A Hierarchia elmélet alapjan a forras felhasznaldsi sorrend

1.Belso forras

2 Kiilsé forras a, Kdtvény

b, Atvalthato kétvény

C, Részvény

Forras: sajat szerkesztés Brealey és Myers (2011)

2.9.4. Vélasztasos elmélete

Ennek az elméletnek a kiinduld pontja a valasztds a kamat miatti adomegtakaritas és a
pénziigyi koltségek kozott. A vallalatok kijelolik maguknak az idegen forrasok aranyat €s
ahhoz probaljak tartani magukat, mikdzben ezt az arany elérését neheziti meg a

tokeszerkezet atalakitasanak koltségei (Brealey and Myers; 2002).

Ez az elmélet megmagyardazza a kiilonbséget a kiilonbdzd iparagakban tevékenykedd
vallalatok tOkeszerkezeti eltéréseket, a csucstechnologiat alkalmazo, gyorsan ndvekvo
vallalatok altalaban immaterialis javaik vannak inkabb és kevés hitellel mikodnek ezzel
szemben a materidlisabb tarsasagok képesek nagyon erdsen eladdsodni a sok hitelfelvétel

miatt (Brealey and Myers; 2002).
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Piaci ériék

___________________________________

— Hitelarany
Optimélis

hitelarany
8. dabra: Vilasztasos modszerrel optimalis toke szerkezet
Forras: Brealey és Myers (2011)
PVrp=Pénziigyi nehézségek jelenértéke
PVrs=Adomegtakaritas jelenértéke
Ve=Tisztan sajat tokébol vald finanszirozas melletti érték

Ahogy a 3. 4dbra szemlélteti, a vallalat piaci értéke €s a hitel arany kdzott milyen kapcsolat
van. Azt mar tudjuk, hogy a hiteleket azért érdemes felvenni, hogy adomegtakaritdshoz
jussunk. Ez alapjan lathatd, hogy ahogy novekszik a hitelek aranya a vallalatban gy
novekszik az adomegtakaritas is. Viszont minél tobb hitele van egy vallalatnak annal
nagyobb a pénziigyi nehézségek bekdvetkezésének valosziniisége. Kisebb aranyt
eladosodottsag mellett ezeknek a koltsége elhanyagolhatd, de egy nagyobb adossag aranynal
mar ennek a mértéke elérheti a hitel 4ltal nyujtott adomegtakaritds mértékét és ekkor mar
nem érdemes tovabbi hitelekhez folyamodni. Tehat egy vallalatnak annyi hitelt érdemes
igényelni ameddig az adomegtakaritds mértéke nagyobb, mint a pénziigyi nehézségek

koltségei (Brealey; Myers; 2011).

Azok a vallalatok, amelyek nagyon el vannak mar addsodva és tul sokat kellene fizetniiik a

kovetkez6 években, nekik jobb részvényt kibocsdjtani mint tovabb ndvelni az
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eladosodottsaguk mértékét. Az osztalék politikajukat tekintve pedig célszerii korlatozni a

kifizetések mértékét (Brealey; Myers; 2005).

Amit ez a tedria nem tud az az, hogy egyes nagyon sikeres vallalatok, hogy tudnak minimalis
adossag mellett is folyamatosan fejlédni és az adott tokeszerkezetet fenntartani hogyan
képesek. A masik, amit ez a felfogds nem tud kezelni az az, hogy ha nincs kamatfizetés miatti
adomegtakaritas, és hogy az, hogy lehetséges, hogy az eladosodottsagi szint ugyan akkora

mas jovedelemado-kulcsok mellett (Brealey and Myers; 2002).

2.9.5. Azlgynok elmélet

Az elmélet alapja, hogy egy vallalatban a tulajdonlas és a vezetés szétvalik, mind a két fél
egyéni haszon maximalizdlasra torekszik és ezzel a masik fél haszonmaximalizalast nem

sértik (Szeman; 2017).

A vallalatok vezetése ¢s a tulajdonosok kozotti nézeteltérés hatasainak értékelésével
foglalkozik az ligynok elmélet. Megbizdk a tulajdonosok, az {igynokok pedig a vallalat
vezetdi, mind a két fél a vallalat érdekét nézi csak teljesen mas szemszogbdl emiatt lehetnek

konfliktusok kozottiik (Gal;2013).

A két szemszog kozott a kiilonbséget az aszimmetrikus informacié tudas adja. A megbizo6 az
iigynoktdl varja a képességet, az idejét, megfeleld szakmai hatteret és egyéb ismereteket,
amivel egy nagyobb vallalatot mindkét fél szamara megfelelden iranyit (Gyurcsik; 2020).

Mas féle tudasa van az ligyndknek €s a megbizonak, és emiatt masok is az érdekeik.

A tulajdonosok a wvallalat értékét szeretnék maximalizdlni, mikézben a vezetdknek

megvannak a maguk érdekei. Ez két féle ligynoki koltséghez vezet Brealey & Myers szerint:
1. A vezet6k nem akarjak maximalizalni a véllalat értékét

2. Mivel ez nem feltétleniil esik egybe a vezetdk sajat érdekeivel, mert az 6 érdekiik
inkabb az, hogy a vallalat iranyitasbol szdrmazo hasznossaguk maximalis legyen.

3. A részvényeseknek keletkezik koltsége azaltal, hogy megprobaljak megfigyelni és
befolyasolni a vezetdk tevékenységét (Brealey and Myers; 2002).

4. A vezetknek a luxuskoriilményeket biztositanak a vallalat (tehat a sajat vallalati
vagyonuk) terhére azért, hogy a tulajdonosok szemszogét helyezzék eld térbe a sajat

érdekeik helyett (Szeméan; 2017).
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9. tablazat Eltérések az informaltsagban és a célokban

Eltérések az informaltsdgban

Eltérések a célokban

Részvényarak és hozamok

Vezetdk < Részvényesek

Finanszirozas

hitelez6k

Részvények  és  mas  értékpapirok | Fels6vezetés <«  Alacsonyabb szintii
kibocsajtasa vezetés
Osztalékok Részvényesek <> Bankok ¢és egyéb

Forras: sajat szerkesztés Brealey - Myers; 2002).

A vallalat miikodésén beliil is van ilyen megbiz6-ligyndk probléma, itt megbizok korében a

vallalat vezetdi és ligynokokként pedig a vallalat dolgoz61 mivel dket is motivalni kell. Ezen

kiviil pedig a vallalaton tal mutatva, de mégis szorosan kapcsolodva felfedezhetiink még egy

megbizo-ligyndk probléma kort a hitelezOk ¢€s a tulajdonosok kozott.

Az eddig részletezett elméleteket sajat valasztott szempontjaim alapjan 6sszehasonlitottam,

ezt a 10. tablazatban 6sszegeztem. Ezeket a szempontokat ugy valogattam 0Ossze, hogy

minden elmélet alappillére szerepeljen benne.
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10. tablazat Elméletek osszehasonlitisa

Szempontok Tradicionalis Modigliani & Hierarchia elmélet Valasztasos Ugynok elmélet
elmélet Miller tételek elmélet
Nincsenek Nincsenek Vannak Vannak egy | Vannak
Adok lényeges pontja az
adémegtakaritas

Nem  foglalkozik | Nincsenek Erinti de nincs | Nem foglalkozik | Az egész elmélet
kilon a kiemelve kilon a | alapja

Ugynoki koltség menedzsment és a menedzsment és a
tulajdonosok vezetdség  kozotti
érdekeltségeivel kapcsolattal
Nem feltétele Tokéletes Nincs  tokéletes | Nem feltétele Nem feltételez

Tokéletes piac tékepiacot piac

feltételez

Hiteleknél  nincs

mérlegelve

A sajat részvények

kockazatmentesek

A kiils6 forrasok
felhasznalasi

sorrendjénél veszi

A vallalat
hiteleinek

kockéazataval

A legfobb
kockazatot a

vezetGség €S a

nagyobb, mint az

altala okozott

pénzigyi
nehézségek

koltsége

Kockazat erésen figyelembe | foglalkozik (minél | tulajdonosok
tobb van annal | kozotti
nagyobb) érdekellentétben
latja
Nem tajékoztat az Az  informaciok | Aszimmetrikus Aszimmetrikust Aszimmetrikus
informéacio koltség mentesen | informéaci6 aramlas | feltételez, mivel a
Informéciok aramlasrol aramlanak Fvéllala’ti_' bels hitelelzéknek a
informaciok nem | kockazata
jutnak el a kiils novekszik, ha tébb
hitelt adnak ki
Vannak Nincsenek Feltételez Figyelembe veszi | Vannak benne, de
Tranzakcios Sket nem lényegesek az
koltségek elmélet
szempontjabol
Beruhazasokrol Véllalat piaci érték | Beruhazasok Egy olyan sajat | Mas célja van a
valé dontések | maximalasa végrehajtasa t6ke- idegen forrds | vezetéségnek és a
koénnyitése els6dlegesen belsé | ardny megtaldldsa | tulajdonosoknak
finanszirozéashol és megtartasa,
amelynél még az
Vallalati cél add megtakaritas

Forras: Herczeg ((2009), Gyurcsik (2020), Brealey és Myers (2011), Kérnusz (2007),
Modigliani és Miller (1958), Gal (2013), Brealey and Myers (2002) és Szeman (2007)

alapjan sajat szerkesztés
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3. Sajat vizsgalat

3.1. Kautatési célok és hipotézisek

A kutatasom 0 célja azoknak az épitdipari vallalatok gazdasagi eredményének a vizsgalata,
amelyek a Nyugat-Dunanttl, Dél-Alf51d és Eszak alfoldi régioban miikodnek. Ezeknek a
tarsasagoknak elemeztem vizsgaltam az 6t éves id0szakban a likviditasat, jovedelmezOségét
¢s eladdsodottsagat. A régidokon beliil eltéréseket kerestem a vizsgalt évek kozott. Ezek az
évek koziil kettdben volt olyan gazdasidgi esemény, amely hatast gyakorolhatott a

vallalkozasok gazdasagi helyzetére.

Az els6é ilyen 2020. évben a korona virus jarvany, mely tobb valtozast és ideiglenes
leallasokat eredményezett az €pitdiparban. A masik ilyen év 2021, ebben az évben egy
jelentds mértékii épitdipari alapanyag aremelkedés kezdddott, véleményem szerint ennek is
van hatdsa azokra a gazdasdgi tarsasdgokra melyek ebben az ipardgban folytatjak

tevékenységiiket.

A masik fovizsgalati része a kutatdsomnak az az, hogy a vizsgalt harom régié mutatonkként
¢s ¢évenként eltérnek-e egymastdl jelentésen. Befolyasolja-e az épitdipari vallalat
eredményességét, hogy melyik régioban talalhato, ha igen melyik régid lenne az elénydsebb
vagy a hatranyosabb. Azt is vizsgaltam, hogy a 2020-as és a 2021-es évben, ha van
kimutathat6 eltérés az kapcsolodhat-e a nem vart gazdasagi eseményekhez (korona virus,

alapanyag aremelkedés).
Négy hipotézist fogalmaztam ezekkel kapcsolatban meg, melyek a kovetkezok:

HI1: A harom vizsgalt régio épitdipari vallalkozdsainak gazdasagi helyezte jelentds

eltérést mutat.

H2: Az adott région beliil az épitdipari vallalkozdsok gazdasagi helyzete jelentds

valtozast mutat 2017-2021 kozott.

H3: A vizsgélt régidkban jelentds hatasa volt a korona virus jarvanynak, mely eltérést

okozott régionként a vizsgalt évek gazdasagi mutatoi kozott.

H4: A vizsgalt régiokban nem volt jelentds hatdsa az épitdipari alapanyag

aremelkedésnek.
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3.2. Avizsgalat koriilményei, a vizsgalt minta bemutatdsa

Az ¢épitOipari vallalkozésok vilagjarvanyra és az alapanyag daremelkedésre adott
reakcidjanak elemzéséhez sziikséges adatokat a Crefoport adatbazisabdl nyertem ki, amely
a Magyarorszagon bejegyzett Osszes vallalkozas statisztikai, pénziigyi és szamviteli adatait

¢és az Osszes vallalkozas statisztikai adatait tartalmazza.

Azokra a vallalkozasokra 0sszpontositottam, amelyek {6 tevékenysége a 2017-2021 kozotti
idOészakban épitdipari vallalkozasként van nyilvantartva, €s a fenti id6szakban bevételt
termeltek. Emiatt lehetséges, hogy egyes vallalkozdsok csak azokban az idészakokban

keriiltek be a vizsgalatba, amikor bevételt termeltek.

Az adatbazis tartalmazza az dsszes tevékenységi korben miikodo vallalkozés a kotelezd éves
beszamoldba tartozod adatait. Ahhoz, hogy a szamomra megfeleld adatokbdl tudjak dolgozni

tobb kritérium lett meghatarozva ezekkel a vallalkozasokkal szemben:

- Avizsgalt években 2017-t61 2021-ig aktivnak kellet lennie a vallalkozasnak.

_ Fétevékenységi korének az Epitdipar legyen meghatarozva.

- Az 0sszes eszkoz értéke minimum 1 000 Ft.

- Az értékesités nettd arbevétele minimum 1 000 Ft.

- Jogi formaja a kovetkezOk koziil egy legyen: korlatolt felelosségii tarsasag (Kft.),
részvénytarsasag (Rt.), szovetkezet, kozkereseti tarsasag (Kkt.), betéti tarsasag (Bt.),
kozhasznu tarsasag (Kht.).

- Akovetkezo régiok koziil az egyikbe tartozzon a székhelye: Nyugat-Dunantuli régio,
Dél-Alfoldi régio és Eszak-Alfoldi régio.

A minta tehat minden olyan magyarorszagi Nyugat-Dunantul, Eszak-Alfold, Dél-Alfold
régioban mikodd épitdipari  vallalkozast felolel, amely megfelel a kutatasi
kovetelményeknek. Az évenkénti eltérd szamok a kiilonbozd években a kovetelményeknek

megfeleld vallalkozasok eltérd szamabol adodnak.

Ezeknek, a kritériumoknak a hdrom vizsgalt régioban dsszesen 6 086 darab vallalkozas felelt
meg. A véllalkozasok az anonimitas érdekében egy altalam alkotott régids sorszamot kaptak,
mely megjeloli mely régidhoz tartoznak és hogy az alap lekérdezésben hanyadik vallalat

volt. Az adatokat Microsoft Excel (2019) tablazatkezeld programban Osszesitettem,
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késobbiekben a pénziigyi mutatokat is ebben szamoltam. A lekérdezésbdl kijovo

vallalkozasok mennyisége régionként a 11.tablazatban foglaltam 6ssze.

11. tablazat: A lekérdezésbdl kapott villalkozdsok mennyisége régiok szerinti bontdsban

Régid Véllalatok darabszama
Dél-Alfold 1851
Eszak-Alfold 2299
Nyugat-Dunéantul 1936
Osszesen 6086

Forras: Sajat kutatas a Crefoportbol szarmazé adatok alapjan

Az elsd vizsgalati szempont az volt, hogy ezek a vallalkozdsok milyen jogi formaban

miitkodnek. Ezek alapjan 5 csoportot kiilonboztettem meg:

12. tablazat: Vallalati forma szerinti ardanyok (sajat szerkesztés)

Vallalati jogi forma Darab A teljes mintanak hanyad
szazaleka
Korlatolt Felelosségii Tarsasag (Kft.) 5126 84,23%
Betéti Tarsasag (Bt.) 892 14,65%
Kdzkereseti Tarsasag (Kkt.) 34 0,56%
SzOvetkezet 20 0,33%
Részvenytarsasag (Rt.) 14 0,23%
Osszesen 6086 100%

Forras: Sajat kutatéas a Crefoportbol szarmaz6 adatok alapjan

A fenti tablazat alapjan, meghoztam azt a dontést, hogy a vizsgalati mintabol, kikeriilnek a
kozkereseti tarsasagok, a szovetkezetek €s a részvénytarsasagok, mivel a mintaban lévo elem
szamuk elenyészd. Az igy fennmaradt vallalatok a korlatolt feleldsségli tarsasagok és a betéti
tarsasagok Osszesen 6 018 darab vallalkozas. Az adatok konzisztenciaja érdekében a nulla
mérlegfoosszeggel rendelkezd vallalkozasokat kizartuk a vizsgalatbol. Ezenkiviil azokat a

vallalkozasokat, amelyek tobbszor is feltoltottek mérlegadataikat (pl. modositds vagy
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frissités céljabol), csak az idévonaluk utols6 adatsoraval vették figyelembe. A vizsgalt
sokasadgban adott vallalatoknal adott éveknél egy vagy tobb gazdasdgi mutatonal hibas
értékeket kaptam. Ezért ezeket a vallalatok eltavolitottam a vizsgalt adatbazisbol, mert igy

véleményem szerint tévitra vihetik az elemzést.

Az eltavolitott vallalatokat a kovetkezd tablazatban 6sszegeztem, mely vallalati jogi formaba

tartoznak. Az eltadvolitott vallalatok darabszama igy 0sszesen 290 volt.

13. tablazat: Az adatbazisbol eltavolitott vallalkozdsok osszesitése

Régio Kft. Bt. Osszesen
Dél-Alfold 65 29 94
Eszak-Alfsld 93 23 116
Nyugat-Dunantul 58 22 80
Osszesen 216 74 290

Forras: Sajat szamitasok alapjan a Creftoportbdl lekért adatokbol

A legtobb vallalkozasnak a rovid lejaratu kotelezettség értéke volt nulla, viszont volt 11
darab olyan vallalkozads melynek a sajat tOke értéke volt nulla, igy sajnos ezeknél a
vallalatoknal a mutatok eredménye hibara futott. A mutatoknak az Osszes vizsgalt évét
eltavolitottam az adatbazisbol, nem csak azt amelyik évben volt hibas eredmény. Az alap
adatokbol az elsd szlikités mely a vallalati jogi forma alapjan tortént mellyel 1,12%-ot
(n=68) csokkent az elemek szdma, a masodik szlrésnél pedig tovabb csokkentettem az

elemszamot 4,77%-kal (n=290).

Az adat tisztitas utana vizsgalt vallalatokat a jogi forma és a régi6 szerint csoportositottam,

igy kaptam a kdvetkezd minta elem szamokat:

14. tablazat: A vizsgalt vallalatok rendszerzése

Régid Kft. Bt. Osszesen
Dél-Alfold 1477 263 1740
Eszak-Alfold 1877 286 2163
Nyugat-Dunantul | 1556 269 1825
Osszesen 4910 818 5728

Forras: sajat kutatas a Crefoportbol szarmazo adatok alapjan
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5 728 darab olyan vallalkozés alkotja a vizsgalt adatbazist, amelynek a kijelolt 5 pénziigyi
mutatojanak az értéke értelmezhetd volt 2017 és 2021 kozott és az egyik kijelolt régidhoz
tartozik. A statisztikai elemzéseket az IBM SPSS Statistics version 25 nevll program

segitségével tudtam lefuttatni.

3.3. Kutatasi modszerek

A harom régiodban a vizsgalatban maradt 6018 darab vallalkozéasra 5 kiilonb6z6 pénziigyi

mutatot szamoltam ki, melyek a kovetkezdk voltak:

- Az elsO vizsgalt mutatdo a Jegyzett téke aranya, melyet eldszér az adatbazis
tisztitasanal hasznaltam. Ez alapjan, ha a mutat6 értéke helyett hiba kod jelenik meg
akkor azt a céget ki vettem az adatbazisbdl, mivel egy miitkodd aktiv vallalkozasnal
a mérleg f6 0sszeg nem lehet nulla a vizsgélt idészakban (Zéman-Béhm;2019).

- A likviditasi mutato 1. azt fejezi ki, hogy a forgd eszk6zok mennyire, milyen
mértékben fedezik a rovid lejarata kotelezettségeket. A mutato értéke minél nagyobb
annal stabilabbnak, biztonsagosabbnak tekinthetjiik a vallalkozéas likviditasat
(Zéman-Béhm;2019).

- A pénzhanyad mutat6 azt fogja szamszerisiteni, hogy a vallalkozas pénzeszkdzei
hanyszorosan fedezik a rovid lejaratt kotelezettségeket. Ennél a mutatonal az 1
feleletti érték jelenti a teljes biztonsagos stabilitast a vallalat likviditasara tekintve.

- A ROS (Return on Sales), masképpen profithanyados. Ezzel a mutatoval tudjuk
vizsgalni a vallalkozasok épitdipari tevékenységének eredményességét (Zéman-
Béhm, 2016)

- A nettd6 eladosodottsdg mutatd azt hivatott vizsgdlni, hogy a vallalatok a
kotelezettségeiket miutan csokkentettiik a kdvetelésekkel milyen mértékben fogja
fedezni a sajat toke. A mutatd értékelésénél a minél kisebb érték jelenti azt, hogy a
sajat toke milyen ardnyban fogja fedezni a kovetelésekbdl megmaradt értéket.
Egyetlen egy hatranya véleményem szerint ennek a mutatonak, hogy azt feltételezi
biztosra, hogy a vallalatnak a kdvetelései biztosan eldbb befolynak, mint hogy, a
kotelezettségeit ki kellene fizetnie.

Ezeket a mutatokat a 15. tablazatban dsszesitettem:
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15. tablazat: Pénziigyi mutatok ossze foglaldsa

Pénzligyi mutato

Megnevezés Képlet o
kategoria
Jegyzett toke arany Jegyzett téke )
mutats Mérleg [ bsszeg Tokeszerkezet
e 3 Forg6 eszk6zok L
Likviditasi mutato 1. — — — - Likviditas
Rovid lejaratu kotelezettségek
) i i Pénzeszk6zok R
Pénzhanyad mutato — R - Likviditas
Rovid lejaratu kotelezettségek
Adozott eredmé
ROS 0ZoTt eredmeny JovedelmezOség

Ertékesités netté arbevétele
Nett6 eladésodottsdg = Kotelezettségek — Kovetelések
Sajat toke

) Adossagallomany
mutato

Forras: Zéman-Béhm (2019) alapjan sajat szerkesztés

A régiok kozotti lehetséges eltérések igazolasara a Kruskall-Wallis probat valasztottam, mert
itt a régiok lesznek az egymastol fiiggetlen csoportok. Ezt a probat mind az 6t mutatéra mind
az Ot vizsgalt évben kiszamoltam. Ahol a mutato eltérést igazolt azokban az esetekben
szintén a Dunn-Bonferroni post hoc probaval tartam fel mely régiok koézott vannak az

eltérések. A statisztikai vizsgalatokban alkalmazott hibaszint 0,05.

A mintaban lathato, hogy a harom féle régid, mely a tertileti elkiiloniilést mutatja és a két
vallalati tipus szerint, mely a jogi formak okozta kiilonbségeket prezentalja. igy 6 csoportot

fogunk megkiilonbdztetni ez alapjan kettonél tobb mintas probakban kellet gondolkodni.

A pénziigyi mutatoszamok értékei ardnyskala kategoridba tartoznak, ez pedig mennyiségi

ISmeErv.

A mintdban 1év6 adatok fliggetlenek lesznek egymastodl, mivel ,,A” véllalat pénzhidnyada
nem fligg ,,.B” vallalat pénzhanyadatdl se mas mutatdjatol. Ezek alapjan Friedman probat
alkalmaztam a vizsgalt gazdasagi és pénziigyi mutatok értékeiben 2017-2021 kozott

bekovetkezett jelentds valtozasok, valamint a regionalis eltérések kimutatasara.

A Friedman probara azért esett a valasztdsom, mert a Kolmogorov-Smirnov proba
eredménye alapjan a mutatok értékeinek eloszlasa eltér a normalistol az évek, illetve a régiok

alapjan képzett csoportokban.
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A Friedman proba az évek, illetve a régiok kozotti jelentds eltérések igazolasara
alkalmazhat6. A Friedman proba szignifikans eredménye esetében a Dunn-Bonferroni post

hoc probat alkalmaztam a jelentds eltéréseket mutato évek, illetve régiok meghatarozasara.

3.4. Eredmények

Az SPSS-ben lefuttatott vizsgalat eredményeit eldszor a régidk kozotti eltéréseket
vizsgaltam mutatonkként és évenként, ezutdn pedig az egyes régiok mutatdinak az évek

kozotti eltérését elemeztem vallalati formakra bontva.

A Kruskal-Wallis proba eredményeit minden vizsgalt évre mutatonkként prezentdlom a 16.
tablazatban. Az F érték a probastatisztika, még a p érték az empirikus szignifikancia szint
értékét jeloli. A nullhipotézis (Ho) szerint a vizsgalt régiok kozott az adott mutatonal a

vizsgalt évben nincs szignifikans eltérés.

A jelentds eltérések hianyat a nullhipotézis elfogadasa jelenti (p>0,05). A nullhipotézis

elvetése (p<0,05) a régidk kozotti szignifikans eltérések meglétét jelenti.

Ilyen esetekben a Dunn-Bonferroni post hoc proba hasznélataval szignifikans eltéréseket

ismertetd csoportokat hataroztam meg. Ezeket a probakat az SPSS rendszerben vizsgaltam.
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16. tabldazat: Kruskal-Wallis préba eredménye Nyugat-Dundntil, Dél-Alfold és Eszak-

Alfold régioban miikodo épitdipari vallalkozdsok esetében mutatonkként

Mutaté megnevezése Ev Ho dontés F p értéke
Jegyzett toke aranya 2017 elfogadva 0,47 0,79
Jegyzett toke aranya 2018 elfogadva 0,42 0,81
Jegyzett toke aranya 2019 elfogadva 2,87 0,24
Jegyzett toke aranya 2020 elfogadva 5,93 0,05

Pénzhanyad mutatd 2019 elfogadva 4,78 0,9
Pénzhanyad mutatd 2020 elfogadva 2,48 0,29
Pénzhanyad mutatd 2021 elfogadva 0,97 0,62

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfo1d és az Eszak-Alfold régié 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A préba eredménye alapjan, mely 16. tablazatban lathaté kilenc mutatondl a harom régi6
eredményei nem térnek el egymastol szignifikansan. Ezt a kilenc mutatot sziirkével emeltem
ki. Lathatd, hogy azok a mutatok, amelyek a jovedelmezdséget és az addssagallomanyt
mérik minden vizsgalt évben jelentds eltérést mutatnak a régiok kozott. Ezek mellet még a
Tokeszerkezetet vizsgald mutato értéke is eltérést lattat az utolso vizsgalt évben. A likviditasi
mértéket méré mutatok pedig 2017-2018- ban térnek el a harom régio kozott a
pénzhanyadnal és a likviditasi mutato 1.-nél, az utobbi mutatd értéke tér el jelentdsen még
2020. évben is. Az eltérést mutaté mutatokat Dunn-Bonferroni post hoc proba hasznalataval
vizsgaltam tovabb. A Dunn-Bonferroni teszt eredményeit tartalmazd tablazatokat

mellékletként csatoltam a munkamhoz.
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17. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a jegyzett toke arany mutato

értéke a harom vizsgalt régioban miikodo épitoipari villalkozdasok esetében 2021. évben

Ev:2021 Jegyzett toke aranya *
Régio 1 2
Eszak-Alfold 2783,48
Dél-Alfold 2910,21
Nyugat-Dunantul 2916,95

* A tablazatban talalhatd értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutatd-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhat6 atlagos rangszamokkal rendelkez6 csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantal, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A Jegyzett tOke aranya, mellyel a 17. tablazatba van Osszesitve az utols6 vizsgalt évben
mutatott eltérést a Kruskal-Wallis proban. A lefuttatott Dunn-Bonferroni teszt alapjan
lathatd, hogy a Nyugat- Dunantuil és a Dél-Alfold régid nem tér el egymastol jelentdsen, de
mindkett6 jelentSsen eltér az Eszak-Alfold régiotol. Az atlagos rangszamok értékeinél is
latvanyos mértékbeni kiilonbség van az Eszak-Alfold és a masik két vizsgalt régio értékei
kozott. Az atlagos rangszamok értékei alapjan a sorrend a legnagyobbtol a legkisebbig:

Nyugat-Dunantul, Dél-Alfs1d, Eszak-Alfold.

18. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a likviditasi mutato 1. értéke a

harom vizsgalt régioban miikodo épitoipari vallalkozdsok esetében 2017. évben

Ev:2017 Likviditasi mutato 1.*
Régio 1 2
Dél-Alfold 2775,45
Nyugat-Dunantul 2888,83
Eszak-Alfold 2915,6

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutatd-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhato atlagos rangszamokkal rendelkezd csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A likviditasi mutatd, amelynek eredményeit a 18. tdblazat mar az elsd vizsgalt évben jelentds
eltérést mutatott a régiok kozott. 2017-ben a Déel-Alfold jelentdsen eltért a Nyugat-
Dunéntultol és az Eszak-Alfo1dt6] is, Viszont az utobbi két régio kozott nem volt szignifikans
eltérés. A rangcsoportok értékei ndvekvo sorrendben a kdvetkezod régiokhoz tartoznak: Dél-

Alfold, Nyugat-Dunéantul, Eszak-Alfold.
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19. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a likviditasi mutato 1. értéke a

hdarom vizsgalt régioban miikédo épitdipari vallalkozdasok esetében 2018. évben

Ev:2018 Likviditasi mutat6 1.*
Régio 1 2
Dél-Alfold 2745,767
Nyugat-Dunantul 2882,51
Eszak-Alfold 294482

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutatd értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutatd-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhat6 atlagos rangszamokkal rendelkez6 csoportok kozott.

Forras: sajat szamitds a Nyugat-Dunantual, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A 19. téblazat alapjan a masodik vizsgalt évben szintén volt igazolhaté jelentds eltérés a
régiok kozott a likviditasi mutatondl. Ebben az évben is, mint 2017-ben a Nyugat-Dunanttl
és az Eszak-Alfold régiotol szignifikansan eltér a Dél-Alfold régio. A régidkhoz tartozod
rangcsoport értékek alapjan ugyan az a novekvo sorrend, mint az el6z6 vizsgalt éven: Dél-

Alf51d, Nyugat-Dunantl, Eszak-Alfold.

20. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a likviditasi mutato 1. értéke a

harom vizsgalt régioban miikodo épitoipari vallalkozasok esetében 2020. évben

Ev:2020 Likviditasi mutato 1.*
Régio 1 2
Dél-Alfold 2803,34
Nyugat-Dunantul 2844,72 2844,72
Eszak-Alfold 2930,39

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutatd-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhato atlagos rangszamokkal rendelkezd csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A 2020-as évben utasitottam el a Ho hipotézist, mert volt jelentds kiilonbség a harom vizsgalt
régional a likviditasi mutatok értékei kozott. A régiok kozotti eltéréseket a 20. tdblazatban
talalhatoak. A Dél-Alfold és a Nyugat-Dunantul kdzott nem volt jelentds eltérés, ez mellet a
Nyugat-Dunantal nem tért el jelentésen az Eszak-Alfoldtd] se, de a Dél-Alfold és az Eszak-

Alfold kozott jelentds eltérés mutathato ki.
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21. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a pénzhdnyad mutato értéke

a harom vizsgalt régioban miikodo épitdoipari vallalkozdsok esetében 2018. évben

Ev: 2017 Pénzhanyad mutatd*
Régio 1 2
Dél-Alfold 2748,73
Eszak-Alfold 2881,89
Nyugat-Dunantul 2954,27

* A tablazatban talalhatd értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutatd-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhat6 atlagos rangszamokkal rendelkez6 csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantal, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A 21. tablazatban lathat6 az els6 vizsgalati évben a pénzhanyad mutaténal jelentds eltérést
igazolt a Kruskal-Wallis proba. A DéI-Alfold régio jelentdsen eltér a Nyugat-Dunantultol és
az Eszak-Alf1dtS] is, de a Nyugat-Dunantil és az Eszak-Alfo1d kozott nincs jelentds eltérés.
A régiok rangcsoportértéke novekvd sorrendben a kovetkezd régiokhoz tartoznak: DéEl-

Alf51d, Eszak-Alfo1ld, Nyugat-Dunantal.

22. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a pénzhanyad mutato értéke

a harom vizsgalt régioban miikodo épitdipari vallalkozdsok esetében 2018. évben

Ev:2018 Pénzhanyad mutat6*
Régio 1 2
Dél-Alfold 2712,41
Eszak-Alf6ld 2926,17
Nyugat-Dunantul 2936,41

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutatd-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhato atlagos rangszamokkal rendelkezd csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

2017. Evhez hasonloan alakult a régiok kozott kapcsolat a pénzhanyad mutatonal 2018-ban
is ezt az eredményt a 22. tdblazat mutatja. A régiok kozott az eltérések nem valtoztak, a Dél-
Alfold még mindig szignifikansan eltér a Nyugat-Dunantaltol és az Eszak-Alfoldts], de az
utdbbi két régid kozott tovabbra sincs jelentds eltérés. A rangcsoportok novekvd értékei

alapjan a régiok sorrendje a kovetkezé: Dél-Alfold, Eszak-Alfold, Nyugat-Dunantil.
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23. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a ROS mutato értéke a

hdarom vizsgalt régioban miikédo épitdipari vallalkozdasok esetében 2017. évben

Ev:2017 ROS*
Régio 1 2
Dél-Alfold 2708,68
Nyugat-Dunantul 2924,14
Eszak-Alfold 2939,53

* A tablazatban talalhaté értékek altagos rangszamok: a mutatd értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutatd-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhat6 atlagos rangszamokkal rendelkez6 csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db
vallalkozasanak adatai alapjan
A ROS mutatd értékei kozott 2017 a régiok koziil a DéEl-Alfold tért el jelentdsen a tobbi

régiotol. A Nyugat-Dunantul és az Eszak-Alfo1d kozott nem volt szignifikans eltérés. Ezeket
a 23. tablazatban lehet latni.

24. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a ROS mutato értéke a

harom vizsgalt régioban miikodo épitoipari vallalkozasok esetében 2018. évben

Ev:2018 ROS*
Régio 1 2 3
Dél-Alfsld 2711,83
Nyugat-Dunantul 2856,42
Eszak-Alfsld 2994,14

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutato-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhato atlagos rangszamokkal rendelkezd csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunanttl, a Dél-Alfo1d és az Eszak-Alfold régié 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A 24. tablazat mutatja a masodik vizsgalt év értékeit. A hdrom vizsgalt régionak a
rangcsoport szerinti ROS mutato értékei kozott jelentds eltérés volt kimutathatd, tehat egyik

régio se volt hasonlo a masikkal.
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25. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a ROS mutato értéke a

hdarom vizsgalt régioban miikédo épitdipari vallalkozdasok esetében 2019. évben

Ev:2019 ROS*
Régio 1 2
Dél-Alfold 2783,92
Nyugat-Dunantil 2886,47 2886,47
Eszak-Alfold 2910,79

* A tablazatban talalhatd értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutatd-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhato atlagos rangszamokkal rendelkez6 csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantual, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db
vallalkozasanak adatai alapjan
2019. Evben a ROS mutaténal a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold kozott jelentds eltérés volt

kimutathatd, még a Nyugat-Dunantil semelyik masik régiotdl nem tért el szignifikansan.

Ezt a 25. tablazatbodl lehet leolvasni.

26. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a jegyzett toke arany mutato

értéke a harom vizsgalt régioban miikodo épitoipari vallalkozdsok esetében 2021. évben

Ev:2020 ROS*
Régio 1 2
Dél-Alfold 2737,97
Nyugat-Dunantul 2873,96
Eszak-Alfsld 2958,31

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutato-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhato atlagos rangszamokkal rendelkez6 csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunanttl, a Dél-Alfo1d és az Eszak-Alfold régié 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A 26. tablazatban lathato, hogy a ROS mutatonal 2020-ban a Dél-Alfold régio tért el
jelentésen a Nyugat-Dunantultol és az Eszak-Alfo1dté], de az utobbi két régié kozott nem

volt jelentds eltérés.
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27. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a ROS mutato értéke a

hdarom vizsgalt régioban miikédo épitdipari vallalkozdsok esetében 2021. évben

Ev:2021 ROS*
Régio 1 2
Dél-Alfold 2795,32
Nyugat-Dunantul 2821,32
Eszak-Alfold 2956,59

* A tablazatban talalhatd értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutatd-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhat6 atlagos rangszamokkal rendelkez6 csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantal, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A 2020-as évhez képest a régiok kozotti eltérések kozott valtozasok torténtek, ezeket a 27.
tablazatban talalhatbak. A Nyugat-Dunantal régié jelentésen eltér az Eszak-Alfo1dtsl, de
nem tér el szignifikinsan a Dél-Alfo1dté], viszont az Eszak-Alfold és a Dél-Alfold még

mindig jelentdsen eltér egymastol.

Az ot vizsgalt évben mindegyikében jelentds eltérés volt legalabb két régio kozott, de a
régiok rangcsoportjanak az értéke novekvd sorrendben minden évben ugyan az volt: Dél-

Alf51d, Nyugat-Dunanttl, Eszak-Alfold.

28. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a netto eladosodottsagi

mutato értéke a harom vizsgalt régioban miikodo épitoipari vallalkozdsok esetében 2017.

évben
Ev:2017 Nettd eladosodottsagi mutato™
Régio 1 2
Eszak-Alf6ld 2789,91
Dél-Alfold 2884,41 2884,41
Nyugat-Dunantul 2933,92

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutatd értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutato-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhato atlagos rangszamokkal rendelkezd csoportok kozott.

Forras: sajat szamitds a Nyugat-Dunantal, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régié 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A netto eladosodottsagi mutatondl az elsd vizsgalt évben mar volt eltérés két régio kozott ez
lathato a 29. tablazatban. Ez a két régi6 pedig az Eszak-Alfold és a Nyugat-Dunantul voltak.
A Dél-Alfo1d nem mutatott jelentds eltérést a masik két vizsgalt régiotol, ezért mindkett6hoz

hasonl6 volt.
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29. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a netto eladosodottsagi

mutato értéke a harom vizsgalt régioban miikodo épitdipari vallalkozdsok esetében 2018.

évben
Ev:2018 Nett6 eladosodottsagi mutatd*
Régio 1 2
Eszak-Alfold 2785
Dél-Alfold 2878,18 2878,18
Nyugat-Dunéntul 2945,69

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutatd értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutatd-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhat6 atlagos rangszamokkal rendelkez6 csoportok kozott.

Forras: sajat szamits a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A masodik évben a nettd eladosodottsagi mutatonal, melyet a 29. tdblazat prezental ugyan
azok az eltérések voltak megfigyelhetoek a régiok kozott, mint az elsé vizsgalati évben. Az
Eszak-Alfold nem tér el jelentésen a Dél-Alf51dtS], de a Nyugat-Dunantaltél mar jelentésen
eltér. Viszont a Dé¢l-Alfold és a Nyugat-Dundntul régié kozott nem lathatd szignifikans

eltérés.

30. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a netto eladosodottsagi

mutato értéke a harom vizsgalt régioban miikodo épitdipari vallalkozdsok esetében 2019.

évben
Ev:2019 Netto eladdsodottsagi mutatd™
Régio 1 2
Eszak-Alf6ld 2787,71
Dél-Alfold 2859,74 2859,74
Nyugat-Dunantul 2960,05

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutato-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhato atlagos rangszamokkal rendelkezd csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

2019. évben az elézd évekhez hasonld eredményeket kaptunk, ez eredményeket a 30.

tablazatban lathatdak. A csoportok kozotti eltérések terén.

Az Eszak-Alfold szignifikansan eltér a Nyugat-Dunantiltél, de nem tér el jelentésen a Dél-
Alfold régiotdl. Viszont a DEl-Alfo1d régio nem tér el jelentdsen Nyugat-Dunantltol sem.
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31. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytdabldzata a netto eladosodottsagi

mutato értéke a harom vizsgalt régioban miikodo épitdipari vallalkozdsok esetében 2020.

évben
Ev:2020 Nett6 eladdsodottsagi mutatd*
Régio 1 2
Eszak-Alfold 2778,45
Dél-Alfold 2987,61
Nyugat-Dunéntul 2934,92

* A tablazatban talalhatd értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutatd-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhat6 atlagos rangszamokkal rendelkez6 csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfo1d és az Eszak-Alfold régié 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A nettd eladdsodottsagi mutatdo 2020. évben nem egyeznek meg a csoportok kozott 1€vo
eltérések az elobbi vizsgalt évekhez képest ezt az eredményt a 31. tablazat mutatja. Az
Eszak-Alfold jelentdsen eltér Dél-Alfold és Nyugat-Dunantul régiotol. Az utdbbi két régio

kozott viszont nincs jelentdsebb eltérés.

32. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a netto eladosodottsagi

mutato értéke a harom vizsgalt régioban miikodo épitoipari vallalkozdsok esetében 2021.

évben
Ev:2021 Netto eladdsodottsagi mutatd™
Régio 1 2
Eszak-Alf6ld 2760,68
Dél-Alfold 2889,83
Nyugat-Dunantul 2963,4

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutatd-érték a magasabb rangszdmnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhato atlagos rangszamokkal rendelkezd csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A 32. tablazat tartamaza az utolso vizsgalt évben a csoportok kozotti eltéréseket, melyek
megegyeztek a 2020-as évi eredményekkel. Eszerint az Eszak-Alfold jelentésen eltér a Dél-

Alfold és a Nyugat-Dunantul régioktol.

A Dél-Alfold régio és a Nyugat-Dunanttl régio kozott viszont nincs szignifikans eltérés. A

nettd eladdsodottsdgi mutatondl minden vizsgéalt évben a rangcsoport értékek alapjan
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névekvd sorrendben a kovetkezk voltak a régiok: Eszak-Alfold, Dél-Alfold, Nyugat-

Dunantul.

A kovetkezd elemzésekhez a Friedmann probat hasznaltam, ahol a p-érték az empirikus

szignifikanciaszintet, az F pedig a probastatisztika értékét jeloli.

A nullhipotézis (Ho) szerint a vizsgalt évek, régiok kozott nincs szignifikdns kiilonbség a

mutatd értékeiben. A nullhipotézis elfogadasa (p>0,05) a jelentds eltérések hianyat jelenti.

A nullhipotézis elvetése (p<0,05) esetében a Dunn-Bonferroni post hoc proba

alkalmazasaval a jelentds eltéréseket mutatd csoportokat hataroztam meg.

Nvugat-Dunantuli régio elemzése

33. tablazat: Friedman proba eredménye Nyugat Dundntul régioban miikodo épitdipari

vallalkozdasok esetében

Mutato neve Véllalati forma Ho-rol dontés p érték
mutato
Likviditasi mutato I. ‘ Kt ‘ Elfogadva ‘ 8,34 ‘ 0,08 ‘
| Bt. ~ Elfogadva 946 005

Pénzhanyad mutato

ROS
Nett6 eladosodottsag \—___
mutato | ~ Elfogadva 464 033

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A Friedman proba eredményei alapjan, melyet a 33. tdblazat tartalmaz a Nyugat-Dunéantuli
régioban a vizsgalt 6t évben a Likviditdsi mutatd szignifikdnsan nem véltozott, tehat nem
allapithatok meg jelentds eltérések a mutato értékeiben az évek kozott, sem a Kft. tarsasagok,

sem pedig a Bt. vallalkozasok esetében.

A nettd eladdsodottsagi mutatd értéke a Bt. formdban miikodd tarsasagok esetében nem

mutat jelentds valtozast 2017-2021 kdzott.
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Ezekkel szemben a nettdé eladdsodottsagi mutatdé Kft. formaban tevékenységet végzo
vallalatai €s a maradék harom mutatd eredménye alapjan eltérés igazolhat6 a vizsgalt évek

kozott, mind a Kft.-k és Bt.-k esetében.

34. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytabldzata a jegyzett toke arany mutato
értékeiben bekovetkezett valtozdasok vizsgalatdra, a. Nyugat-Dundntil régioban miikodo

épitdipari Kft-ek esetében

Kft. Jegyzett toke aranya*
Ev 1 2 3 4 5
2021 2,14
2020 2,62
2019 2,85
2018 3,43
2017 3,97

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutato-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhato atlagos rangszamokkal rendelkezé csoportok kozott. Az adott esetben minden
évhez tartoz6 atlagos rangszam kiilon oszlopban talalhatd, ami azt jelenti, hogy minden év par kozott jelentds
eltérés allapithatéo meg

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfo1d és az Eszak-Alfold régié 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A Kft.-knél a jegyzett toke arany mutatdo minden év jelentOsen eltér a tobbi vizsgalt évtol,
lathato a 34. tablazatban. Az utolsé vizsgalt év adatai jelentdsen alacsonyabbak az 0sszes

vizsgalt évhez képest.

Az egyes rang csoportok atlagos értékei 2017. évtdl folyamatosan csokkennek 2021. évig.
Az év ¢és rang parok kozott szignifikans eltérés igazolt, legalacsonyabbtol a legmagasabb

mutatoértékig: 2021, 2020, 2019, 2018, 2017.

35. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a jegyzett toke arany mutato
értékeiben bekovetkezett valtozasok vizsgdlatara, a. Nyugat-Dundntul régioban miikodo

épitdipari Bt-k esetében

Bt. Jegyzett téke arany™

Ev

2

3

2021

2,33

2020

2,75

2019

2,81

2018

3,34

2017

3,77

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutatd-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
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azonos oszlopban talalhato atlagos rangszamokkal rendelkezd csoportok kozott. Az adott esetben minden
évhez tartozo atlagos rangszam kiilon oszlopban taldlhatd, ami azt jelenti, hogy minden év par kozott jelentds
eltérés allapithat6 meg

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régi6 5728 db

véllalkozasanak adatai alapjan

A Bt.-knél mar nem minden év tér el egymastol jelentdsen ez 1athato a 35. tablazatban. 2019-
2020-as évek szignifikansam nem térnek el egymastol, tehat megegyeznek. Viszont ez az
évek jelentdsen eltérnek a tobbitdl. Ugyan olyan csokkend tendencia figyelheté meg 2017-

2019 és 2020-2021 kozott, mint a Kft.-knél.

Szintén azonos, hogy az utols6 vizsgalt év adatai jelentdsen alacsonyabbak, mint az azt
megeldzé évek. A sorrend az év és rang parok kozott a kovetkezd képen alakult

legmagasabbtol a legalacsonyabb mutatoértékéig: 2017, 2018, 2019 és 2020, 2021.

36. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a pénzhanyad mutato
értékeiben bekovetkezett valtozasok vizsgdlatara, a. Nyugat-Dundantul régioban miikodo

épitoipari Kft-ek esetében

Kft Pénzhanyad mutato*
Ev 1 2 3
2017 2,88
2018 2,91 2,91
2021 3,06 3,06
2020 3,07
2019 3,08

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutato-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhato atlagos rangszamokkal rendelkez6 csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunanttl, a Dél-Alfo1d és az Eszak-Alfold régié 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A pénzhanyad mutatd a Kft.-knél nem tér el jelentdsen minden év egymastdl, ahogy ezt a

36. tablazat mutatja.

A 2017 és a 2018-as év értékei azonosnak tekinthetdk, tovabba 2018-as év szignifikdns
2021-es évvel, de 2017 és 2021 jelentdsen eltér egymastol. A 2021. év szignifikans 2020-al
¢és 2019-¢l, de 2020. év és a 2019.¢v jelentdsen el tér 2018. évtdl és a 2017. évtol.

A mutatok értékei a legalacsonyabbtol a legmagasabbig a kovetkezOk évekhez tartoznak:

2017, 2018, 2021, 2020, 2019.
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37. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a pénzhdanyad mutato
értékeiben bekivetkezett valtozdasok vizsgalatira, a. Nyugat-Dundntul régioban miikodo

épitdipari Bt-k esetében

Bt Pénzhanyad mutaté*
Ev 1 2
2017 2,81
2019 2,93
2018 2,99
2020 3,01
2021 3,25

* A tablazatban talalhatd értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutatd-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhat6 atlagos rangszamokkal rendelkez6 csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantal, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A pénzhanyad mutat6 a Bt.-knél 1€v6 értékei a 37. tablazatban lathatoak mely alapjan 2017,
2019, 2018 és 2020 kozott nincs jelentds eltérés, ezért 6k szignifikdnsak lesznek egymassal,
viszont ez a 4 ¢v jelentdsen eltér 2021-t6l. Az évek sorrendje a mutatd értéke alapjan

legalacsonyabbt6l a legmagasabbig: 2017, 2019, 2018, 2020, 2021.

38. tablazatA Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a ROS mutato értékeiben
bekovetkezett valtozasok vizsgalatara, a. Nyugat-Dundantul régioban miikodo épitoipari

Kft-ek esetében

Kft ROS mutaté*

Ev 1 2 3
2020 2,74
2017 2,96
2021 2,96
2018 3,16
2019 3,19

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutato-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhat6 atlagos rangszamokkal rendelkezd csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantal, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régié 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A 38. tablazat foglalkozik a ROS mutatdval, maskép profit hanyad mutatot vizsgalva a
2020-as év jelentdsen eltér a tobbitdl. A2017-es és 2021-es évek kozott viszont nincs
jelentdsebb eltérés tehat azonosak, de eltérnek jelentésen 2020-as, 2018-as, 2019-es
évektdl. A magasabb értéket felvevo 2018 és 2019 szignifikansan nem tér el egymastol, de
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a tobbi vizsgalt évtdl jelentdsen eltérnek. Az évek értékben novekvo sorrendje a

kovetkezok: 2020, 2017, 2021, 2018, 2019.

:39. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a ROS mutato értékeiben
bekovetkezett viltozdasok vizsgalatara, a. Nyugat-Dundntul régioban miikodd épitoipari

Bt-k esetében

Bt ROS mutat6*
Ev 2
2020 2,69
2021 2,96 2,96
2018 2,97 2,97
2019 3,18
2017 3,20

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutato-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhato atlagos rangszamokkal rendelkez6 csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantal, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A Bt.-knél a kovetkezd képen alakult profit hanyad mutat6 a 39. tdblazatban. A 2020-as év
¢€s 2021, 2018 kozott nincs jelentds eltérés, viszont 2020 jelentdsen eltér 2019-t6l és 2017-
tol. 2021, 2018 és 2019, 2017 évek kdzott nincs szignifikdnsan igazolhat6 jelentds eltérés.
Az értékek alapjan a kovetkezo a sorrend az évek kozott legalacsonyabbtol a

legmagasabbig: 2020, 2021, 2018, 2019, 2017.

40. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a Netto eladosodottsdag
mutato értékeiben bekivetkezett valtozasok vizsgalatara, a. Nyugat-Dundntul régioban

miikodo épitoipari Kft-ek esetében

Kft Nettd eladosodottsag mutato™
Ev 1 2 3
2017 2,87
2018 2,91
2019 2,92
2020 3,11
2021 3,22

* A tablazatban taldlhato értékek altagos rangszamok: a mutat6 értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutaté-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikdns kiilonbség az
azonos oszlopban talalhat6 atlagos rangszamokkal rendelkezd csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantal, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régi6 5728 db

véllalkozasanak adatai alapjan
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A nettd eladdsodottsagi mutatot csak a Kft.-re vonatkozoéan kell vizsgalni, mert a Bt-k
esetében nem volt kimutathatd jelentds eltérés az évek kozott. A Kft.-k kozott eltéréseket a
40. tablazat mutatja. A Kft.-knél 2017, 2018, 2019 kozott nincs jelentdsebb eltérés, viszont
ez az évek szignifikansan eltérnek 2020-t61 és 2021-t61 is. A mutatok novekvo érték szerinti
sorba rendezésével az évek kozott a kovetkezd sorrendet kapjuk a legalacsonyabbtdl a

legmagasabbig: 2017, 2018, 2019, 2020, 2021.

Dél-Alfoldi régid elemzése

41. tablazat: Friedman proba eredménye Dél-Alfold régioban miikodd épitoipari

vallalkozdasok esetében

Mutato neve Véllalati forma Ho F p érték

femyrett tike ariny mutatd g Eiytasitva

Likviditasi mutato I.

Pénzhanyad mutato

ROS

Nettd eladosodottsag
mutato Bt. ' Elfogadva 4,16 0,38

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfo1d és az Eszak-Alfold régié 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A 41. tablazatban lathat6 a Dé¢l-Alfoldi régioban a nettd eladosodottsagi mutatd Bt. vallalati
formaban miik6do tarsasagoknal nem mutat szignifikans eltérést, ezen kiviil az 6sszes tobbi
mutatd jelentds eltérést jelez az évek kozott. Azoknal a mutatdkndl, ahol Ho elutasitjuk a

Bonferroni post hoc elemzést alkalmaztam.
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42. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a Jegyzett téke ardnya mutato
értékeiben bekovetkezett valtozdasok vizsgalatira, a. Dél-Alfold régioban miikodo

épitdipari Kft-ek esetében

Kft Jegyzett toke arany*

Ev 1 2 3 4 5
2021 2,1
2020 2,64
2019 2,84
2018 3,43
2017 4

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutatd értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutatd-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhat6 atlagos rangszamokkal rendelkezd csoportok kozott. Az adott esetben minden
évhez tartoz6 atlagos rangszam kiilon oszlopban talalhatd, ami azt jelenti, hogy minden év par kozott jelentds
eltérés allapithatéo meg

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantal, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A jegyzett t0ke arany mutatdo a Kft.k esetében az évek kozotti eltéréseket a 42. tablazat
mutatja. A proba jelentds eltérést mutat minden év kozott a Kft. vallalati formaban miik6do
tarsasagoknal. A jegyzett toke mutato értéke jelentdsen alacsonyabb 2021-ben és kiugroan
magas 2017-ben. Az évek sorrendje a legalacsonyabbtol a legmagasabbig rang csoport érték

szerint: 2021, 2020, 2019, 2018, 2017.

43. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a Jegyzett toke aranya mutato
értékeiben bekovetkezett valtozasok vizsgalatara, a. Dél-Alfold régioban miikodo

épitoipari Bt-k esetében

Bt Jegyzett téke arany™

Ev 1 2 3 4 5
2021 2,29
2020 2,60
2019 2,86
2018 3,34
2017 3,91

* A tablazatban taldlhato értékek altagos rangszamok: a mutat6 értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutaté-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikdns kiilonbség az
azonos oszlopban taldlhaté atlagos rangszdmokkal rendelkezd csoportok kozott. Az adott esetben minden
évhez tartozo atlagos rangszam kiilon oszlopban talalhat6, ami azt jelenti, hogy minden év par kozott jelentds
eltérés allapithaté meg

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantal, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régié 5728 db

véllalkozasanak adatai alapjan
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A Bt.-k jegyzett toke arany mutatdja ugyan olyan eltéréseket igazol, mint a Kft.-knél ezt

lathatjuk a 43. tablazatban.

Minden év jelentdsen eltér a tobbitdl, tehat nincsen koztiik azonos év par. A legkisebb értékii
év a 2021-es , a legnagyobb értékii év pedig a 2017-es.A mutatok érték szerinti sorrendje a

kovetkez6: 2021, 2020, 2019, 2018, 2017.

44. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytdabldzata a Likviditdasi mutato 1.
értékeiben bekovetkezett valtozasok vizsgadlatara, a. Dél-Alfold régioban miikodo

épitoipari Kft-ek esetében

Kft Likviditasi mutato 1.*
Ev 1 2
2017 2,87
2018 2,90
2020 3,03
2021 3,07
2019 3,13

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutato-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhato atlagos rangszamokkal rendelkezd csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfo1d és az Eszak-Alfold régié 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A likviditasi mutatdo a Kft. formaban miikodé tarsasagoknal, mely érétkeit a 44. tablazat
prezentalja. 2017 és 2018 nem tér el jelentdsen egymastol, viszont szignifikansan
kiilonboznek a tobbi harom évtél. 2020, 2021 és 2019 kozott nincs jelentds eltérés. Ertékben
a legalacsonyabbtol a legmagasabbig a kovetkezd az évek sorrendje: 2017, 2018, 2020,
2021, 2019.
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45. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a Likviditasi mutato 1.
értékeiben bekovetkezett valtozdasok vizsgalatira, a. Dél-Alfold régioban miikodo

épitdipari Bt-k esetében

Bt Likviditasi mutato 1.*
Ev 1 2 3
2018 2,73
2017 2,75 2,75
2020 3,16 3,16
2019 3,18
2021 3,19

* A tablazatban talalhatd értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutatd-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhat6 atlagos rangszamokkal rendelkez6 csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantal, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A Bt.-knél a likviditasi mutatd értékei nem mutatnak eltérést 2018-2017 kozott, és 2017-
2020 kozott sem, de 2018 és 2020 kdzott mar jelentds eltérés van ez lathato a 45. tablazatban.
2020. év szignifikans 2019. évvel és a 2021. évvel, de a 2017-es ¢€s jelentdsen eltér a 2019-
es ¢s a 2020-as évektdl. Rang csoport értékei alapjan a kdvetkezo a sorrend az évek kozott:

2018, 2017, 2020, 2019, 2021.

46. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytdblazata a Pénzhdanyad mutato
értékeiben bekovetkezett valtozasok vizsgalatara, a. Dél-Alfold régioban miikodo

épitoipari Kft-ek esetében

Kft Pénzhanyad mutato*
Ev 1 2 3
2017 2,81
2018 2,84
2019 3,06
2020 3,10 3,10
2021 3,19

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutatd-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikdns kiilonbség az
azonos oszlopban talalhat6 atlagos rangszamokkal rendelkezd csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantal, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régié 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A pénzhdnyad mutatd értékét a 46. tdblazatban lathatoak. A Kft.-knél 2017 és 2018 kozott
nem mutat eltérést, viszont ezek és a tobbi év kozott jelentds eltérések mutathatok ki. 2019
¢és 2020 kozott nincs jelentds eltérés, és 2020-2021 kozott sincs jelentdsebb eltérés, de 2019
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¢s 2021 kozott jelentds eltérés lathatd. Az évek sorrendje érték alapjan a legalacsonyabbtol

a legmagasabbig: 2017,2018, 2019, 2020, 2021.

47. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a Pénzhdanyad mutato
értékeiben bekovetkezett valtozdasok vizsgdlatdra, a. Dél-Alfold régioban miikodo

épitdipari Bt-k esetében

Bt Pénzhanyad mutaté*
Ev 1 2
2018 2,67
2017 2,70
2020 3,17
2021 3,22
2019 3,24

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutato-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhato atlagos rangszamokkal rendelkez6 csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantal, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A Bt-k esetében a 47. tdblazatban lathatoak az eltérések. A mutatd 2018 és 2017 kdzott nem
mutat jelentOs eltérést, viszont a tobbi harom évtdl ez a két év jelentdsen eltér. 2020, 2021
¢€s 2019 kozott nincs igazolt szignifikans eltérés, emiatt 6ket egy csoportban tartjuk nyilvan.
Az értékek alapjan az évek sorrendje a legalacsonyabbtol a legmagasabbig: 2018, 2017,
2020, 2021,2019.

48. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytdblazata a ROS mutato értékeiben

bekovetkezett valtozasok vizsgalatara, a. Dél-Alfold régioban miikodo épitdipari Kft-ek

esetében

Kft ROS mutaté*

Ev 1 2 3
2020 2,78
2017 2,85
2021 3,07
2018 3,08
2019 3,23

* A tablazatban taldlhato értékek altagos rangszamok: a mutat6 értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutaté-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikdns kiilonbség az
azonos oszlopban talalhat6 atlagos rangszamokkal rendelkezd csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantal, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régi6 5728 db

véllalkozasanak adatai alapjan
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A 48. tablazat a Kft-knél a ROS mutatdval foglalkozik, mely alapjan 2017 és 2020 kozott
nem mutat jelentds eltérést a mutatd, viszont ezek jelentdsen eltérnek a tobbi vizsgalt évtol.
2021 ¢és 2018 kozott nincs szignifikans eltérés, de ezek az évek szignifikansan eltérnek a
tobbi vizsgalt évtol. A 2019-es év jelentdsen eltér a tobbi évtdl. A rang csoport értékek
alapjan novekvo sorrendben az évek a kovetkezok: 2020, 2017, 2021, 2018, 2019.

49. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a ROS mutato értékeiben

bekovetkezett valtozdsok vizsgalatara, a. Dél-Alfold régioban miikodd épitoipari Bt-k

esetében

Bt ROS mutaté*

Ev 1 2
2020 2,78
2017 2,87
2021 3,01 3,01
2018 3,06 3,06
2019 3,28

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutato-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhato atlagos rangszamokkal rendelkez6 csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfo1d és az Eszak-Alfold régié 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

Lathato a 49. tablazatban, hogy a 2020-as, 2017-es, 2021-es, 2018-as évek kozott nincs
jelentds eltérés, viszont 2020-t61 és 2017-t61 jelentdsen eltér 2019. A Bt-k kézott a ROS
mutatonal a 2021-es, a 2018-as ¢és a 2019-es évek kozott nincs jelentds eltérés. A mutatod
értéke alapjan a legkisebbtdl a legnagyobbig az évek sorrendje a kovetkezd: 2020, 2017,
2021, 2018, 2019.

50. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a Netto eladosodottsag
mutato értékeiben bekivetkezett viltozdasok vizsgalatara, a. Dél-Alfold régioban miikodo

épitoipari Kft-ek esetében

Kft Nett6 eladdsodottsag mutatd™
Ev 1 2
2019 2,88
2018 2,88
2017 2,90
2020 3,13
2021 3,2

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutatd-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhato atlagos rangszamokkal rendelkezd csoportok kozott.
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Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régié 5728 db

véllalkozasanak adatai alapjan

A nett6 eladdsodottsagi mutatd az 50. tablazatban a Kft.-k esetében 2017, 2018 és 2019-nél
nem mutatott jelentds eltérést, viszont ezektdl a vizsgalt utolsod két év és jelentdsen eltér. A
2020-as és 2021-es év kozott nincs igazolt eltérés. A rang csoport értékek alapjan a
legkisebbtdl a legnagyobbig az évek sorrendje a kdvetkezot mutatja: 2019, 2018, 2017,
2020, 2021.

Eszak-Alfoldi réeid elemzése

51. tabldzat: Friedman proba eredménye Eszak-Alfold régioban mitkodd épitéipari

vallalkozdasok esetében

Mutat6 neve Vallalati forma Ho F p érteke

Jegyzett toke arany mutato

Likviditasi mutato I.

Pénzhanyad mutato

ROS

Nett6 eladosodottsag
mutato | Bt. Elfogadva 6,59 10,16 |
Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfo1d és az Eszak-Alfold régié 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

Az Eszak-Alfoldi régional az 51. tablizatban minden mutatd esetében nézni kell a
Bonferroni post hoc proba eredményét, kivéve a nettd eladésodottsdg mutatd Bt. vallalati

formaban miikdodo tarsasagoknal.

52. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a Jegyzett toke aranya mutato
értékeiben bekovetkezett viltozdsok vizsgdlatdra, az. Eszak-Alfold régioban miikodd

épitdipari Kft-ek esetében

Kft Jegyzett téke arany™

Ev 1 2 3 4 5
2021 2,03
2020 2,58
2019 2,81
2018 3,51
2017 4,07
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* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutato-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhat6 atlagos rangszamokkal rendelkez6 csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db

véllalkozasanak adatai alapjan

A jegyzett toke aranya a Kft.-k esetében minden év jelentdsen eltér a tobbi vizsgalt évtdl ez
lathaté az 52. tablazatban. A rang csoport szerinti érték novekvd sorrendje az években a

kovetkezd: 2021, 2020, 2019, 2018, 2017.

53. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a Jegyzett toke aranya mutato
értékeiben bekovetkezett viltozdasok vizsgdlatdra, az. Eszak-Alfold régioban miikods

épitdipari Bt-k esetében

Bt Jegyzett toke arany™

Ev 1 2 3 4 5
2021 2,14
2020 2,57
2019 2,84
2018 3,43
2017 4,03

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutato-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhato atlagos rangszamokkal rendelkez6 csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfo1d és az Eszak-Alfold régié 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A Bt. jogi formaban miikodo vallalkozasoknal a jegyzett toke aranya hasonlo, mint a Kft.-
knél az 53. tablazat adatai alapjan. Minden vizsgalt év jelentdsen eltér egymastol, tehat egyik
sem hasonlé a masikhoz. Az évek rangsora az értékek alapjan a kovetkezo: 2021, 2020,

2019, 2018, 2017.
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54. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a Likviditasi mutato 1.
értékeiben bekovetkezett viltozdsok vizsgdlatdra, az. Eszak-Alfold régioban miikodd

épitdipari Kft-ek esetében

Kft Likviditasi mutato 1.*
Ev 1 2
2017 2,88
2018 3,01
2019 3,02
2021 3,04
2020 3,05

* A tablazatban talalhatd értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutatd-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhat6 atlagos rangszamokkal rendelkez6 csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantal, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A likviditasi mutato értéke a Kft.-k csoportjaban az 54. tablazat értékei szerint jelentdsen
alacsonyabb 2017-ben a tobbi vizsgalt évhez (2018, 2019, 2020, 2021) képest. A2018, 2019,

2020, 2021 évek kozott nem mutathato ki jelentds eltérés a likviditdsi mutatd értékeiben.

55. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a Likviditasi mutato 1.
értékeiben bekovetkezett viltozdsok vizsgdlatdra, az. Eszak-Alfold régioban miikodo

épitoipari Bt-k esetében

Bt Likviditasi mutato6 1.*
Ev 1 2
2017 2,79
2018 2,86 2,86
2019 3,07 3,07
2020 3,14
2021 3,15

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutato-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhato atlagos rangszamokkal rendelkez6 csoportok kozott.

Forras: sajat szamitds a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

Az 55. tablazatban a Bt.-knél a likviditasi mutato értéke 2017, 2018 és 2019 évek k6zott nem
valtozott jelentdsen. Emellett a 2018-as és a 2019-es év a 2020-as és a 2021-es évvel is
szignifikans, tehat nincs koztiik jelentds eltérés, viszont 2017 és 2020-2021 kozott jelentds
eltérés lathato. A rang csoportok értékei alapjan a novekvd sorrendben az évek: 2017, 2018,
2019, 2020, 2021.
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56. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a Pénzhdanyad mutato.
értékeiben bekovetkezett viltozdsok vizsgdlatdra, az. Eszak-Alfold régioban miikodd

épitdipari Kft-ek esetében

Kft Pénzhanyad mutaté*

Ev 1 2 3 4
2017 2,83
2018 2,96
2019 3,02 3,02
2020 3,05 3,05
2021 3,14

* A tablazatban talalhatd értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutatd-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhat6 atlagos rangszamokkal rendelkez6 csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantal, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A pénzhanyad mutatonal az 56. tablazat alapjan az elsé vizsgalt év jelentdsen eltér a tobbi
€vtol, ez az érték a legalacsonyabb. 2018 és 2019 nem tér el jelentdsen egymastol, 2019 és
2020 sem tér el jelentdsen egymastol, de 2018 és 2020 kdzott mar jelentds eltérés mutathatd
ki. 2020 ¢és 2021 se tér el jelentdsen egymastol, ezzel szemben 2019 és 2021 k6zott mar
jelentds eltérés lathatd. A rang csoportok értékei alapjan az évek novekvd sorrendben a

kovetkezOk: 2017, 2018, 2019, 2020, 2021.

57. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a Pénzhdanyad mutato
értékeiben bekovetkezett viltozdsok vizsgdlatdra, az. Eszak-Alfold régioban miikods

épitoipari Bt-k esetében

Bt Pénzhanyad mutato*
Ev 1 2
2017 2,76
2018 2,88 2,88
2020 3,05 3,05
2019 3,12
2021 3,2

* A tablazatban taldlhatd értékek altagos rangszamok: a mutat6 értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutatd-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikdns kiilonbség az
azonos oszlopban talalhat6 atlagos rangszamokkal rendelkezd csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantal, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régié 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A Bt.-k esetében az 57. tablazatban talalhat6 értékek alapjan a pénzhanyad mutat6 2017-ben,
2018-ban és 2020-ban nem tértek el egymastol jelentdsen, az az hasonld volt az értékiik.
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2018 ¢s 2020 nem mutatott jelentds eltérést 2019 és 2021 értékéhez sem, viszont 2019-tdl
¢és 2021-t61 2017-t jelentdsen eltért. Az évek sorrendje a rang csoportok értékei alapjan:

2017, 2018, 2020, 2019, 2021.

58. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a ROS mutato értékeiben
bekiovetkezett viltozdsok vizsgdlatdra, az. Eszak-Alfold régioban miikodd épitéipari Kft-

ek esetében

Kft ROS mutat6é*

Ev 1 2 3
2020 2,82
2017 2,90 2,90
2021 3,01 3,01
2019 3,12
2018 3,15

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutato-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhato atlagos rangszamokkal rendelkezd csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantal, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régio 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A Kft.-knél a ROS mutato értékeit az 58. tablazat prezentalja mely szerint a 2020. év nem
tér el jelentdsen 2017. évtdl, viszont a tobbitdl szignifikans eltérés mutathatd ki. 2017 viszont
nem tér el szignifikdnsan 2021-t61, de 2020 és 2021 szignifikansan eltér egymastol. 2021
nem tér el jelentésen 2019-t61 és 2018-tol és 2019 és 2018 sem tér el szignifikansan
egymastol. A kapott csoportok értékei novekvo sorrendben az évekkel parositva a kovetkezd

sort kapjuk: 2020, 2017, 2021, 2019, 2018.

59. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a ROS mutato értékeiben

bekiovetkezett viltozdsok vizsgdlatdara, az. Eszak-Alfold régioban miikodd épitGipari Bt-k

esetében

Bt ROS mutat6*

Ev 1 2
2020 2,77
2017 2,97 2,97
2018 3,02 3,02
2021 3,05 3,05
2019 3,19

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutatd értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutatd-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhat6 atlagos rangszamokkal rendelkez6 csoportok kozott.
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Forras: sajat szamitds a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfold és az Eszak-Alfold régié 5728 db

véllalkozasanak adatai alapjan

A ROS mutat6 a Bt.-knél az 59. tablazat adatai alapjan2020, 2017, 2018, 2021 kdzott nincs
szignifikans eltérés, ezekbdl az évekbdl 2017, 2018, és 2021 nem tér el szignifikansan 2019-
tol, viszont 2019 és 2020 kozott szignifikans eltérés igazolhato. A rang csoportok ndvekvo

értékeihez sorban a kovetkezo évek tartoznak: 2020, 2017, 2018, 2021, 2019.

60. tablazat: A Dunn-Bonferroni proba eredménytablazata a Netto eladosidittsagi mutato
értékeiben bekovetkezett viltozdsok vizsgdlatdra, az. Eszak-Alfold régioban miikods

épitoipari Kft-ek esetében

Kft Netto elad6sodottsag mutatd™
Ev 1 2
2017 2,91
2018 2,92
2019 2,93
2020 3,1
2021 3,13

* A tablazatban talalhato értékek altagos rangszamok: a mutato értékei alapjan a vallalkozasok rangsorolva
lettek, igy a magasabb mutato-érték a magasabb rangszamnak felel meg. Nincs szignifikans kiilonbség az
azonos oszlopban talalhat6 atlagos rangszamokkal rendelkez6 csoportok kozott.

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfo1d és az Eszak-Alfold régié 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan

A nett6 eladdsodottsagot ennél a régional is csak a Kft. formaban miikodo vallalkozasokra
kell Bonferroni elemzést késziteni. Az elemzés eredményeit a 60. tablazat tartalmazza. A
vizsgalt id6szak elsé harom éve nem tér el egymastol szignifikansan, viszont ez a harom év
jelentds eltérést mutat 2020. évvel és 2021. évvel. A két utolsé vizsgalt év kozott nincs
jelentds eltérés. Az értékek alapjan ndvekvo sorrendben az évek a kovetkezok: 2017, 2018,

2019, 2020, 2021.
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Régiok kozott eltérések dsszefoglalasa

61. tablazat: A vizsgalt régiok kozotti eltérések Kruskall-Wallis proba elutasitasa utdn

Dunn-Bonferroni proba eredmények alapjan osszefoglalo tablazat

Mutaté megnevezése Ev — Réglé* z
Nyugat-Dunantul | Dél-Alfold | Eszak-Alf6ld
Jegyzett toke aranya 2021 | B (1) B (2) A (3)
ROS 2017 | B (2) A@3) B (1)
ROS 2018 | B (2) A3) C()
ROS 2019 | AB (2) A3) B (1)
ROS 2020 | B (2) A3) B (1)
ROS 2021 | A (2) A3) B (1)
Pénzhanyad mutato 2017 | B (1) A3) B (2)
Pénzhanyad mutato 2018 | B (1) A3) B (2)
Likviditasi mutato I. 2017 | B (2) A3) B (1)
Likviditasi mutato I. 2018 | B (2) A3) B (1)
Likviditasi mutato I. 2020 | AB (2) A3 B (1)
Netto eladosodottsagi mutaté | 2017 | B (1) AB (2) A (3)
Netto eladosodottsagi mutaté | 2018 | B (1) AB (2) A (3)
Netto eladosodottsagi mutaté | 2019 | B (1) AB (2) A (3)
Netto eladosodottsagi mutatdé | 2020 | B (1) B (2) A (3)
Netto eladosodottsagi mutatdé | 2021 | B (1) B (2) A (3)

* A tablazatban talalhato jeloléseknél a betli mutatja meg a Dunn- Bonferroni eredményet, tehat mely régiok
hasonldak vagy térnek el egymaéstol szignifikdnsan. A zéréjelben talalhaté szam mutatja meg hogy az adott
csoporthoz tartozo atlagos rangszam hanyadik abban a sorban melyben a rangszamokat csokkend sorrendbe

rendezzik.

Forras: sajat kutatas, Kruskal-Wallis proba és Dunn-Bonferroni proba alapjan
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Korona virus és alapanyag aremelkedés hatasainak 6sszegzése

62. tablazat: Kovetkeztetések dsszefoglaldsa

. | Vallalati (s . . Alapanyag aremelkedés
Mutato forma Régio Korona virus hatasa hatésa
E Dél-Alféldi régid nincs egyértelmii hatdsa | nincs egyértelmii hatdsa
s Kft. Eszak-Alfoldi régio nincs egyértelmi hatdsa | nincs egyértelmii hatasa
% Nyugat-Dunantili régié | nincs egyértelmii hatidsa | nincs egyértelmii hatasa
£ Dél-Alfoldi régio nincs egyértelmii hatdsa | nincs egyértelmii hatasa
:>5 Bt. Eszak-Alfoldi régio nincs egyértelmi hatdsa | nincs egyértelmii hatasa
S Nyugat-Dunantili régié | nincs egyértelmii hatdsa | nincs egyértelmii hatasa
Dél-Alfoldi régio nincs hatdsa a mutatéra | nincs hatasa a mutatora
Kft. | Eszak-Alféldi régio nincs hatdsa a mutatéra | nincs hatasa a mutatora
Nyugat-Dunantuli régié | F prébanal HO elfogadva | F prébanal HO elfogadva
Dél-Alfoldi régio nincs hatdsa a mutatéra | nincs hatasa a mutatora
Bt. Eszak-Alfoldi régio nincs hatdsa a mutatéra | nincs hatasa a mutatora
Nyugat-Dunantuli régi6 | F probanal HO elfogadva | F probanal HO elfogadva
Dél-Alfoldi régio nincs hatdsa a mutatéra | nincs hatasa a mutatora
Kt ) van hatdsa a mutatdra
E " | Eszak-Alfoldi régid nincs hatdsa a mutatéra | (emelkedik)
S Nyugat-Dunantali régié | nincs hatasa a mutatéra | nincs hatasa a mutatora
=
= Dél-Alfoldi régio nincs hatasa a mutatéra | nincs hatésa a mutatora
D -
o Bt. Eszak-Alfdldi regio nincs hatasa a mutatora | nincs hatasa a mutatora
van hatdsa a mutatéra
Nyugat-Dunantuli régio | nincs hatasa a mutatéra | (emelkedik)
van hatdsa a mutatéra
Dél-Alfoldi régi6 (csokkenti) nincs hatdsa a mutatéra
Kt ) van hatdsa a mutatéra|van hatasa a mutatora
' Eszak-Alfoldi régio (csokkenti) (emelkedik)
van hatasa a mutatéra
8 Nyugat-Dunantili régié | (csokkenti) nincs hatasa a mutatéra
14 van hatdsa a mutatéra
Dél-Alfoldi régid (csbkkenti) nincs hatasa a mutatdra
Bt ) van hatdsa a mutatéra
' Eszak-Alfoldi régid (csbkkenti) nincs hatasa a mutatdra
van hatdsa a mutatéra
Nyugat-Dunéantuli régié | (csokkenti) nincs hatdsa a mutatora
van hatdsa a mutatéra
=2 Dél-Alfoldi régio (emelkedik) nincs hatasa a mutatdra
£ Kt ) van hatadsa a mutatéra
-§ ° " | Eszak-Alfoldi régio (emelkedik) nincs hatasa a mutatora
3 van hatasa a mutatora |van hatasa a mutatora
3 g’ Nyugat-Dunantili régio | (emelkedik) (emelkedik)
§ Dél-Alfoldi régio F prébandl HO elfogadva | F prébanél HO elfogadva
% Bt. Eszak-Alféldi régio F prébandl HO elfogadva | F prébanél HO elfogadva

Nyugat-Dunantuli régio

F prébanal HO elfogadva

F prébanél HO elfogadva

Forras: sajat kutatéds, Friedmann proba és Dunn-Bonferroni proba alapjan
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4. Kovetkeztetések, javaslatok

A régiok kozotti eltérések vizsgalata alapjan a kdvetkezd megallapitasokra jutottam:

A jegyzett tOke aranya mutaté a vizsgalt elsé négy évében nem tértek el egymastol
jelentésen a régiok. Azonban 2021-re az Eszak- Alfold régié lemaradt a masik két
vizsgalt régiotol.

A likviditasi mutatonal a Dél-Alfold régié rangesoport atlagos értéke novekedett még
a masik két vizsgalt régioé csokkent, igy A Nyugat-Dunantil nem tér el
szignifikinsan a DéEl-Alf51dto] és az Eszak-Alfoldtél, viszont a két alfoldi régio
jelentdsen eltér egymastdl. Mivel egyik régional se volt a vizsgalt években a mutatd
értékének valtozasara hatassal a jarvany igy ez a valtozas hiaba 2020-ban volt a
régiok kozott kimutathato, ez nincs dsszefliggésben a korona virus jarvannyal.

A pénzhanyad mutatondl a vizsgalt években a rangcsoportok atlagos értéke és a kiilon
allo csoportja alapjan a Dél-Alfold régio jelentdsen le van maradva a masik két
régiotol. Tehat a DéEl-Alfold régidban a vallalatok 2017-ben és 2018-ban nem
biztositottak annyira ki a rovid 1ajarata kotelezettségeiket, mint a masik két régio
épitdipari vallalatai.

A ROS mutatondl az atlagos rangszamok 2020-r61 2021-re a Dél-Alfold régio értéke
novekedett a masik két régio értéke mas-mas mértékben csokkent. Az egész
vizsgalati idétartam alatt ennél a mutatonal a két alféldi régiod jelentdsen eltért
egymastol, pedig teriiletileg kozelebb vannak egymashoz tehat hasonldésagot vartam
volna.

A nett6 eladdsodottsagi mutato értékeinél latszodik a 2020. évben egy kisebb hatasa
nagy valoszinliséggel a korona virusnak. A Dé¢l-Alfold régié atlagos rangszama
emelkedett, ezaltal mér jelentésen eltér Eszak-Alfold régiotol. Ez a fel allas, hogy a
Dél-Alfold és a Nyugat-Dunantul nem tér el jelentdsen egymastol, viszont jelentdsen

eltérnek az Eszak-Alfold régiotol meg maradt 2021. évben is.

A Nyugat-Dunantul région beliil a vizsgalt évek kozott tobb szignifikans eltérés is igazolva

lett. Ezek alapjan az egyesmutatokra a kdvetkezd szamomra konzekvens megéllapitdsokat

tettem:
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A Kft.-k esetében a jegyzett toke mutatd értéke minden évben eltért a tobbi vizsgalt
évtdl és 2017-t61 csokkend értékeket mutat. A vizsgalt idészakon beliil végig ez a
csokkend tendencia volt lathatd, ez alapjan nem lehet biztosra meghatarozni, hogy a
csOkkenést a korona virus jarvany vagy az aremelkedés hatdsa lenne. A Kft.-k
esetében leirtak érvényesek a Bt.-kre is mivel itt majd nem minden év tért el
szignifikansan egymastol. Az egyetlen kivétel 2019 és 2020 melyek kozott
szignifikans eltérés nem mutathato ki.

A likviditasi mutaté mar a Friedman prébaban nem mutatott jelentds eltérést az évek
kozott egyik vallalati formaban miikodo tipusnal sem. Ez alapjan az ebben a régioban
tevékenységet folytatd vallalkozasok likviditdsara nem volt hatdsa se a korona
virusnak se az alapanyag aremelkedésnek.

A pénzhanyad mutatonal a Kft.-k csoportjanal értékben a Covid’19 és az
aremelkedés hatasai csokkentették az értéket, de ez a korona virus induléasi évére nem
szignifikdns, viszont az arvaltozas évében (2021) kapott érték nem tér el jelentésen
2018. évtdl, €s 2020-t61 €s 2021-tdl sem. Tehat a pénzhanyad mutato valtozasara nem
volt igazolhaté hatasa a jarvanynak és az aremelkedésnek. A Bt.-k csoportositasa
rangok alapjan nagyon eltér a Kft.-khez képest. A Bt.-kre nem volt szignifikansan
igazolhatd hatasa a jarvanynak. Az aremelkedés ellenére 2021. évben volt a
legmagasabb a rangcsoport atlaga, ez alapjan az aremelkedés hatott a pénzhanyad
mutato értékére mivel igazolhatdan eltér a tobbi vizsgalt évtol. Ennek az eltérésnek
az iranya pozitiv, melyet azzal lehet indokolni, hogy a vallalatok ugy csoportositottak
a pénzeszkozeiket, hogy azok biztosan fedezz¢ék a rovid lejaratu kotelezettségeiket.
A profit hanyad értéke az els6 vizsgalt harom évben emelkedett ebbdl 2017 és 2018
kozott szignifikdnsan igazolt jelentds eltérés volt, 2018 és 2019 viszont kozel
azonosak voltak. A 2020. évben a korona virus miatt egy jelentds csokkenés tortént
a mutato értékében, mely szignifikdnsan eltért minden masik vizsgalt évtol. Az
alapanyag aremelkedés éve 2021, 2020-hoz képest jelentdsen emelkedett, de igy csak
a 2017. évvel szignifikdns a kapcsolata a két jarvany eldtti évtdl jelentésen eltér.
Tehat az elsd vizsgalt 2 évben egy jelentds emelkedés volt megfigyelhetd, 2019-ben
stagnalt a profit hanyad majd 2020-ban egy erds szignifikdns visszaesés tortént,

melyet egy kisebb, de szignifikdnsan igazolhato emelkedés kovetett 2021-re.
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- A Bt-knél a profit hanyadra jelentds hatdst gyakorolt a korona virus jarvany, mert
2019. év értéke jelentdsen eltér 2020. évhez képest. Ez a hatds negativ irdnyt volt.
Az alapanyag dremelkedése nem mutatott szignifikdnsan igazolt hatast a mutatora.

- Jelent6s eltérés kimutathato a jarvany indulési éve és az azt megel6z6 vizsgalt évek
kozott. Emellett tovabbi jelentds mutatd érték ndvekedés latszodik 2020 és 2021
kozott. Ez alapjan a korona virus gazdasagra gyakorolt hatasai a mutato értékében
szignifikdns novekedést eredményeztek. 2021. év az alapanyag aremelkedés éve
pedig jelentdsen eltér a tobbi vizsgalt évtdl, igy levonhatjuk azt a kdvetkeztetést,
hogy az aremelkedés tovabb emelte ennek a mutatonak az értékét a Kft.-k korében a

Nyugat-Dunanttli régidban.

A Dél-Alfold régio Kft-1 és Bt-1 kozott is vizsgaltam mutatonkkeént az évek kotozotti

eltéréseket, melyek alapjan a kovetkezOkre jutottam:

- A jegyzett toke ardnya mindkét vallalat tipusndl hasonld. Az Osszes vizsgalt év
szignifikdnsan eltér a tobbi vizsgalt évtol. Ennél a régiondl is megfigyelhetd egy
csokkeni tendencia az értékek kozott €vrdl évre, mivel ez a csokkenés mar a jarvany
¢s az aremelkedés elott is meg volt ezek alapjan nem lehet ennyibdl egy értelmiien
levonni azt a kovetkeztetést, hogy a jarvany vagy az aremelkedés okozta volna a
szignifikans csokkenést.

- AKft.-k likviditasi mutatonal kimutatott eltéres alapjan a 2017-2018 megegyezett ez
utan egy eltérést generald novekedés kovetkezett 2019-re. A jarvany és az
aremelkedés sem tudott jelentds eltérést okozni a Dél-Alfoldi régidban miikodo Kft.-
knek. A Bt.-k esetében hasonlok az eredmények, mint a Kft.-knél, a jarvany (2020)
¢s az alapanyag ar emelkedés (2021) nem tudott jelentds eltérést létrehozni 2019-es
évhez képest. Erdekesség, hogy a jarvany kezdetének éve és 2017- es év kozott sincs
eltérés. Az elsé harom vizsgalt éven beliil 1athato, hogy még 2017 és 2018 nem tért
el jelentdsen egymastdl addig 2019 egy jelentdsen likvidebb év volt a Bt.-k szdmara
és ez a szint nem valtozott jelentdsen a jarvany és az alapanyagaremelkedés hatasara
sem.

- AKft.-k esetében a Dél-Alfoldi régioban is megfigyelhetd egy olyan hatds mely arra
iranyul, hogy a pénzeszkozeikkel jobban tudjak fedezni a rdvid lejaratt
kotelezettségeiket feltehetdleg az aremelkedés miatt. A 2021-es év jelentdsen eltér

2019-t6l, de nincs szignifikdns kiilonbség 2021 és 2020 kozott. A jarvany nem
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lehetett erre a mutatora hatdssal mert a 2019-es év és a 2020-as év nem tér el
jelentdsen. A pénzhényad mutatd a Bt.-knél nem mutat szignifikans eltérést a jarvany
évére (2020) vagy az aremelkedés évére (2021). Ez alapjan nem voltak ezek a
gazdasagi események erre a mutatdra ennél a vallalat tipusnal hatassal.

A Kft. vallalati formaban miikodd véllalkozasok kozott a ROS mutatonal az elsd
harom vizsgalt évben egy jelentds emelkedés figyelheté meg. A korona virus jarvany
viszont 2020-ban ezt az értéket jelentds mértékben csokkentette, mely szignifikdnsan
igazolt. Ez altal megallapithatd, hogy a jarvany hatéssal volt a mutatod valtozésara,
melynek az irdnya negativ volt. Az utols6 évben a mutato értéke ismét ndvekedesi
palyara allt ez alapjan az dremelkedés nem volt rd negativ hatassal. A Bt.-knél a ROS
mutato értéke 2017. évrdl a 2019. évre jelentdsen emelkedett, mely eltérés igazolva
van. Ez utdn a jarvany hatasa miatt 2020-ban egy szignifikdnsan igazolt erds
csokkenés tortént a mutatd értékében. Az alapanyag aremelkedésnek nem volt
jelentds hatasa ennél a mutatonal.

A nett6 eladdsodottsag mutatdja az elsé harom vizsgalt évben azonos mértéki volt a
Kft.-knél. A jarvany hatésara ez az érték jelentdsen emelkedett 2020. évre, viszont az

aremelkedés 2021. évben nem okozott jelentdsebb valtozast a mutato értékében.

Az Eszak-Alfold régionak a vizsgalatanal a gazdasagi mutatok valtazasol vallalati jogi forma

szerint a kovetkezok voltak:

A Kft.-k és a Bt.-k is hasonlo értékeket értek el a jegyzett tdke mutaton a vizsgalt
idészakban. Minden vizsgalt év szignifikdnsan eltér a tobbi vizsgalt évtol, emellett
pedig lathat6 a mutatd értékének a jelentds csokkenése 2017-t61 2021-ig. Ezt a
csOkkenést nem tudjuk egyértelmiien bizonyitani, hogy a korona virus jarvany
okozta 2020-ban, vagy az alapanyag aremelkedés okozta 2021-ben.

A likviditasi mutatd értékeiben a vizsgalt két vallalati forma koziil egyiknél se
mutathato6 ki olyan hatéds, amelynek a korona virus vagy az alapanyag aremelkedés
lenne az okozdja. 2020 és 2021 se tér el jelentdsen 2018-2019-t61, viszont 2017-t61
jelentdsen magasabb a mutato értéke 2020-ban és 202 1-ben.

A pénzhanyad mutato6 értéke a Kft.-knél folyamatosan emelkedett jelentds emelkedés
volt 2017 ¢s 2018, 2018 és 2020, és 2019 és 2021 kozott. Mivel a 2020-as érték nem
tér el jelentdsen 2019-estdl, ezért a korona virus jarvanynak nem tulajdonithatd

jelentds emelkedés. Ezzel szemben az alapanyag aremelkedésnek viszont az
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emelkedése jelentdsnek szamit, mert 2019 a jarvany eldtti utols6 gazdasagi idészak.
Az Eszak Alfoldi régional is a Kft.-k torekedtek arra, hogy a pénzeszkozeikkel
jobban tudjak fedezni a rovid lejarata kotelezettségeiket.

A Bt.-k esetében a pénzhanyad mutatd 2019. évhez képest se a koronavirus jarvany
évében (2020), se az alapanyag aremelkedés évében (2021) nem mutatott jelentds
eltérést 2019-hez és 2018-hoz képest. Az aremelkedés mutatott egyediil jelentds
eltérést 2017-hez képest. Ezek alapjan egyik gazdasagi esemény sem volt hatassal a
Bt.-k pénzhanyad mutatdjara.

A ROS mutatonal a Kft. vallalati formaban miikodd szervezetek kozott a legkisebb
értéket elért év a 2020-as volt, mely a korona virus éve, mivel ez az év jelentdsen
eltér 2018-t0l és 2019-t6l igy megallapithatd, hogy volt hatdsa rda a jarvany
kitorésének. A mutatd értéke 2021-re mar szignifikdnsan emelkedett 2020-hoz
képest, ezaltal az aremelkedésnek nem volt ra negativ hatésa.

Az Eszak-Alfoldi régio Bt. formaban miikodd vallalatainak a ROS mutatoja 2019-
r6l 2020-ra szignifikansan csokkent, ezt a valtozast véleményem szerint a korona
virus jarvannyal jar6 gazdasagi hatasok okozhattak. Az aremelkedés nem generalt
szignifikans eltérést 2021-re.

A netté eladésodottsag mutatora az Eszak-Alfoldi régioban igazolhatd jelentds
hatasa volt a korona virusnak mert a 2020-as €v szignifikansan eltér 2017-t61, 2018-
tol, és 2019-t6l. Az aremelkedés viszont nem okozott jelentds eltérést 2020. évhez

képest.

74



4.1. Hipotézisek vizsgalata

Az elsé hipotézis a harom vizsgalt régio épitdipari vallalkozasainak jelentds eltérést
feltételez a gazdasagi helyzetiikben. A 2017-2021 tarté iddszakban igazolt eltéréseket a
Kruskall-Wallis proba tizanhat darab mutatonal, ezeknek az dsszefoglalojat a 62.tablazatban
vannak Osszesitve. Ez alapjan ezt a hipotézist elfogadom, mert vannak eltérések a vizsgalt

régiok kozott.

A kovetkezd hipotézisem szerint az adott région beliil a vizsgalt évek kozott jelentds eltérés
van. Ennek a feltételezésnek a vizsgalatdhoz harom tdblazatban szerepld eredményeket
vettem figyelembe. Mindegyik tablazatban a Friedmann préba eredménye lathatdak, melyek
alapjan igazolni tudtam a jelentOs eltéréseket a vizsgalt région és mutaton belil. A 33.
tablazat a Nyugat-Dunantul régio, a 41. tablazat a Dél-Alfo1ld régio és a 51. tablazat az Eszak-
Alfold régié eredményeit tartalmazza, ahol tobb eltérés igazolva lett. Ezek alapjan ezt a
hipotézist elfogadom. Az eltérések részletezése ¢€s kutatdsa egy kovetkezd tanulmany

témakore lenne.

A kovetkezd hipotézisem allitasa szerint a korona virusnak jelentds gazdasagi hatasa volt a
vizsgalt régiok gazdasagi mutatdéi kozott. Ezt a 62. tablazatban Osszegeztem a Dunn-
Bonnferroni probak eredménye alapjan. Voltak olyan mutatok, amelyeknél jelentds hatasa
volt a korona virus okozta gazdasagi helyzetnek. Igy ezt a hipotézisemet is elfogadom.
Szeretném azonban kiemelni, hogy ezek az eltérések, ha voltak nem feltétlen volt azonos a
két vizsgalt vallalati jogi formdnal. Ez az informacid alapjan felmertiilt a kérdés, hogy mi

ennek az oka. Ez egy lehetséges késdbbi kutatasi téma.

Az utolso hipotézisem azzal a feltételezéssel volt elldtva, hogy az épitdipari alapanyag
aremelkedésnek nem volt jelentds hatasa a vizsgalt régidk gazdasagi mutatdira. Ennek az
eredményei szintén az 59.tdblazatban talalhatoak, melyeknél a Friedman proba eredménye
elutasitasra keriilt és a Dunn-Bonferroni post hoc tesztek alapjan készitett végeredmények
talalhatok. A tablazat alapjan ezt a feltételezésemet el kell utasitanom, mert volt tobb olyan
mutatd melynél az alapanyag aremelkedésnek jelentds hatidsa volt. Fontosnak tartom
megjegyezni, hogy ezek az eltérések csak a Nyugat-Dunantul régional és az Eszak-Alfoldi

régional jelentek meg a Kft. formaban miikdo tarsasagoknal.
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63. tablazat: Hipotézisek eredményeinek osszefoglalasa (sajdat szerkesztés a kapott

eredmények alapjan)

H'thEZ'S Hipotézis jelentése Dontés
SZzama
H1 A harom' Vlzsg”alt régio épitdipari vallalkozésainak gazdasagi elfogadva
helyezte jelentds eltérést mutat.
H2 Az adott région beliil az épitdipari vallalkozasok gazdasagi elfogadva

helyzete jelentds valtozast mutat 2017-2021 ko zott.

A vizsgalt régiokban jelentés hatdsa volt a korona virus
H3 jarvanynak, mely eltérést okozott régionként a vizsgalt évek elfogadva
gazdasagi mutatoi kozott.
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5. Osszefoglalas

Az elmult években tobb olyan gazdasagi esemény is tortént a vilagban melynek hatéassal
lehetett az épitdiparra. Az egyik ilyen a korona virus jarvany kitdrése, mely sok valtozast
hozott az épitdipari vallalatok életébe, a masik ilyen esemény a 2021. évben indult nagyon
magas mértékii alapanyag aremelkedés. Az épiiletek elengedhetetlen részei a minden
napjainknak, hiszen ezekben ¢liink €s dolgozunk. Nem hidba kertilt be az épitdipar a kiemelt
agazatok kozé 2020. évben. A harom vizsgalt régio a Nyugat-Dunantul, az Eszak-Alfold és
a De¢l-Alfold. Ezekben a régiokban miikodé vallalkozasok gazdasagi eredményével

foglalkoztam.

Magat az épitéipart, mint agazatot 2017-t61 2020-ig intenziv teljesitmény ndvekedés
jellemezte. Viszont az iparagban tevékenységet folytatod vallalatoknak nem volt megfeleld a
likviditasi helyzetiik az EVOSZ éves beszamoldi alapjan. Az arvaltozas mértéke
alapanyagtol fliggden 15-160% kozott valtozott. Az épitdiparban jelentds a munkaerdhiany

melyet a jarvany csak tovabb fokozott.

A magyar allam tobb intézkedést is tett az iparag teljesitmény ndvelésére, mivel a Csaladi
Otthonteremtési Kedvezménynek a korét 2019.ben kibdvitették, ezaltal tobben tudtidk
igénybe venni a tamogatast. A 2020-s évben pedig elindult a lakasfelajitasi program.
Legutobb pedig 2023 ¢év elején az épitési beruhdzasok megvaldsitdsara megkotott

szerzodések modositasat engedélyezte.

A szakirodalmi feldolgozasban alapfogalmakat hataroztam meg az olvasott forrasok alapjan,
vizsgaltam, hogy mi lehet egy vallalat értéke €és azt hogyan lehet meghatdrozni, milyen
modszerekkel. A tokeszerkezet fogalmaval ¢és idealisnak vélt ardnyaval is foglalkoztam.
Brealey és Myers munkéssdga segitségével megismertem azt, hogy a vallalatoknak mivel
jar, ha csak a sajat tokéjiikbol finanszirozzak a tevékenységiiket €s azt is, ha a sajat téke
mellet egyéb kiilsé finanszirozasi lehetdségekkel is €élnek. A kiilsd és belsd finanszirozasi

formakat Szeman és Gyallai nyoman csoportositottam és értelmeztem.

Az alapok lefektetése utan tobb tokeszerkezeti elméletet vizsgaltam meg. Ezek a kdvetkezok
voltak: Tradiciondlis elmélet, Modigliani & Miller tételek, Hierarchia elmélet, Valasztasos

elmélet és az Ugynok elmélet. Ezek megismerése utdn készitettem egy olyan dsszehasonlito
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tablazatot mely az altalam fontosnak vélt szempontokat vizsgaltam mindegyik elméletnél és

igy tudtam Oket Osszegezni. Ez a 10. szamu tablazatban taldlhaté meg.

A sajat vizsgalatomban négy hipotézist fogalmaztam meg. Ezeken beliil vizsgalati téma volt
az épitdipari alapanyag aremelkedés hatasa, a korona virus hatésa, a gazdasagi mutatok évek

kozotti vizsgalata és a mutatonkként és régionként a kiillonbségek.

A vizsgalt véllatoknak tobb szlird feltételnek kellet megfelelni. Az igy kapott mintabol végiil
el kellet tavolitani a Rt.-eket, a Kkt-kat és a Kht.-kat, mivel ezeknek a jogi formaval miik6do
vallalkozasok elem szama tul alacsony volt. A kdvetkezd véalogatédsi pont az volt, hogy a
vizsgalt gazdasagi mutatok eredményeinek minden évben értékelhetonek kellet lenni. Azok

a vallalatok, melyek ennek nem feleltek meg szintén kilettek valogatva az alap adatbazisbol.

Az, hogy a nem vart jelentds gazdasagi események el6tt (2017-2019) milyen igazolhato
eltérések voltak a vizsgalt évek kozott és hogy maguk ezek az események voltak e hatassal
a hozzajuk tartoz6 év mutatoira. Ezeket az eltéréseket az adott régid vizsgalt évei (2017-
2021) kozott a Friedmann probaval, még a régiok kozotti eltéréseket évenként ¢€s
mutatonkként a Kruskall-Wallis probaval vizsgaltam. Ahol a probak eltérést igazoltak ott a

Dunn-Bonferroni post hoc teszttel mutattam ki az eltéréseket az évek vagy a régiok kozott.

A kapott eredmények alapjan mutatonkként értékeltem a Kft.-k és a Bt.-k régionként az
eltéréseket €s hasonldsagakat. Ezek alapjan 6sszegeztem a korona virus és az alapanyag
aremelkedés hatéasait régionként és vallalat tipusonként. A régiok kozotti eltérések is
tartogattak szamomra meglepetéseket fOleg a Dunn-Bonferroni probak eredményei,
melyeknél tobbszor eldfordul, hogy a legelmaradottabbnak feltételezett régio és az egyik

fejlettebb régid kozott adott mutatoknal adott éveknél nem volt szignifikans kiilonbség.

A hipotéziseim értékelésénél harmat elfogadtam €s egyet elutasitottam. Szamomra érdekes
volt az, hogy az alapanyag 4remelkedés okozott jelentds eltérést a vallalatok gazdasagi
mutatdi kozott, de nem minden régiot érintett ez a hatas. Reményeim szerint a késébbiekben
fogom tudni folytatni ezt a kutatdsi témat a hipotéziseknél megemlitett iranyokban, mivel
véleményem szerint egy adott vallat értéke, eredménye nem csak a teriileti elhelyezkedésén

mulik.
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Mellékletek

1.sz. melléklet A vizsgalt mutatdkhoz tartozd atlagok és szordsok értéke

A vizsaalt mutatokhoz tartozo atlaa és széras értéke m

Réaid Dél-Alfo|di réaié Eszak- Alfoldi réai6 Nvuaat-Dunantdli réaié¢ |

Vallalati forma Kit t Kit t Kit t -

Mutaté meanevezése és vizsaalt éve | Atlaa|Szoras| Atlaa|Szora|Atlaa| Szoras | Atlaa|Szora| Atlaa| Sz6ras|Atlaa| Szoras m_u
Jeovzett téke aranva 2017 031 (1.11 |0.07 |0.27 |0.37 252 |0.08 |0.39 0.33 [1.22 |0.07 |0.29 ..M
Jegvzett toke ardnva 2018 023 1049 10,05 0,12 |0,30 [1.77 10,06 10,31 10,34 2.89 [0.05 10.15 m
egvzett toke ardnva 2019 020 049 10.04 1011 0.22 099 10.05 0,22 0,26 1.51 10.06 10.22 M
Jeavzett téke aranva 2020 0,23 1083 10.04 [0.13 [0.20 068 10.04 0,17 10,23 1.30 10.04 0.12 g
Jeovzett téke ardnva 2021 0.20 (085 1[0.04 0.14 045 1156 [0.05 |0.24 0.20 059 10.04 |0.13 B
ROS 2017 0.00 1,32 10.05 |0.34 |0,11 3,57 |0.05 |0.39 }-0.30 [12.67 |0.34 13.60 S
ROS 2018 -0.02 243 0,31 455 [0.16 4.67 10.08 [0.29 |-0.35 8.14 |0.06 |0.42 X3
ROS 2019 0.01 2.28 10.00 (1,10 [-3.23 [142.1410.09 10.29 -0.07 16.80 10.03 10.73 m
ROS 2020 -0.14 5,04 |-0,12 1,77 11,21 137,65 10,03 10,37 -0,58 (15,82 [0.05 10.52 .Aln.
ROS 2021 0,06 14,10 |-0,27 2,59 [-1,34 147,42 |-0.03 10,97 10.07 4,54 |-0,57 [10,52 .,M:v
Pénzhanvad mutaté 2017 7,19 143.12 12.3558.7319.94 82.86 [7.98 146,66 18.78 [157.4914.95 [10.65 nDa
Pénzhanvad mutaté 2018 546 3491 1992 1394917,01 144.48 16.83 [36.60 14,74 227.16[7.35 [31.48 .Iu.,
Pénzhanvad mutat6 2019 5.02 20.19 19.99 34.90[7.33 |59.88 16.80 [22.497.40 61,59 [43.11 [608.61 m
Pénzhanvad mutat6 2020 19.47 1355.9618.62 [27.61 [14.25 |256.56 [10.88 [70.43 [7.06 |35.13 [7.64 [25.48 m
Pénzhanvad mutat6 2021 592 (39.48 |8.15 [19.93(10.07]115.51 10.40141.69 [7.41 57.89 [11.33 135.50 M
Likviditasi mutatd I, 2017 10.96 148.38 |18.27 181.07 [16.24 |106.66 [11.53 /52.88 [13.37 (194,37 [11.07 |39.28 | &0
Likviditasi mutatd I. 2018 11.20 [75.04 [13.32 145.73 [12.02 57.05 [12.72 162.97 [23.03 1300.62 [11.86 143.56 WJ
Likviditasi mutaté 1. 2019 8.78 [28.28 |13.06(38.90112.89183.65 [11.86147.11 |14.79 [156.79159.00 [680.15 M
Likviditasi mutatd 1. 2020 27.23 1381.74 112,49 [36.82 [22,46 1329,95 116.86 [90.19 |12.38 [61.42 (19,13 [144.81 ”m
Likviditasi mutatd 1. 2021 10.04 47.81 [12,19131.06 [15.02 124,61 [16.34 161.39 [13.49 190,11 [24.65 |128.07 ,m
Netté eladésodottsaai mutaté 2017 -0.36 [28.58 |0.65 [12,54(0.60 18,01 [3.17 47.00/0.85 [11.36 [0.22 |2.88 m
Netto eladosodottsaai mutatd 2018 0.53 23.79 10.14 11053/0.52 1542 0.17 4.47 0.36 [3.88 [0.51 15.35 .,m
Nettd eladdsodottsaai mutatd 2019 023 299 021 444 048 1519 1445 67.050.41 1653 [1.25 (11.28 H
Netto eladosodottsaqi mutat 2020 043 413 1072 891 0.64 9.83 [0.51 4.02 2,17 [157.63[1.84 [18.52 ,m
Netté eladésodottsaai mutaté 2021 1.18 1141.81(1.15 [11.33/10.54 4.52 [1.13 [14.2810.45 [7.05 [-2,68 [75.30 rm

vallalkozasanak adatai alapjan
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2.sz. melléklet Normal eloszlas vizsgalata Kolmogorov-Smirnov proba eredménye

Kolmogorov-Smirnov préoba

Mutaté megnevezése és vizsgalat éve | Statisztikai | Szabadsagi | Szignifikancia
proba értéke fok szint
Jegyzett toke aranya 2017 0,43 5728 <0,001
Jegyzett tOke aranya 2018 0,45 5728 <0,001
Jegyzett toke aranya 2019 0,42 5728 <0,001
Jegyzett toke aranya 2020 0,42 5728 <0,001
Jegyzett toke aranya 2021 0,49 5728 <0,001
Likviditasi mutaté 1. 2017 0,46 5728 <0,001
Likviditasi mutaté 1. 2018 0,46 5728 <0,001
Likviditasi mutaté 1. 2019 0,47 5728 <0,001
Likviditasi mutaté 1. 2020 0,47 5728 <0,001
Likviditasi mutaté 1. 2021 0,44 5728 <0,001
Pénzhanyad mutat6 2017 0,46 5728 <0,001
Pénzhanyad mutat6 2018 0,47 5728 <0,001
Pénzhanyad mutat6 2019 0,48 5728 <0,001
Pénzhanyad mutat6 2020 0,48 5728 <0,001
Pénzhanyad mutat6 2021 0,46 5728 <0,001
ROS 2017 0,45 5728 <0,001
ROS 2018 0,44 5728 <0,001
ROS 2019 0,49 5728 <0,001
ROS 2020 0,47 5728 <0,001
ROS 2021 0,47 5728 <0,001
Netto eladosodottsagi mutatd 2017 0,42 5728 <0,001
Netto eladdsodottsagi mutatd 2018 0,41 5728 <0,001
Netto eladdsodottsagi mutatd 2019 0,42 5728 <0,001
Netto eladdsodottsagi mutatd 2020 0,46 5728 <0,001
Netto eladésodottsagi mutatd 2021 0,46 5728 <0,001

Forras: sajat szamitas a Nyugat-Dunantul, a Dél-Alfo1d és az Eszak-Alfold régié 5728 db

vallalkozasanak adatai alapjan
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3.sz. melléklet Abra jegyzék

1. abra: Termelés az Eurdpai Unio Epitdipardban

2.

0 9 N n B~ W

abra

. abra
. abra
. abra
. abra
. abra

. abra

: EU 27 és a TOP3 listak alapjan kiemelt orszagok termelése az épitdiparban ........

: Egy fOre juto bruttd jovedelem régionként, évenként ...........oocvvveveeiiiieienniiinnennns

: A COVID-19 okozta visszaesés az EpitSiparban
: Tokeszerkezet szemléltetése .........oovvvvvrrvvennnnn.
NI eImelet .o
TMMIILL tétel .o

: Vélasztasos modszerrel optimalis toke szerkezet
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