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A tanulmany 6 célja bemutatni azt, hogy alapve-
tden mely pénziigyi-szamviteli indikatorokkal érdemes
leirni a vallalati jovedelmezdség alapvetd tényezdit a
magyar mezdgazdasagban, majd egy 0j megkdzelitést
javasolni ezen indikatorok mérésére, sziirésére, és egy
paneljellegii adatallomany alapjan becsiilni, valamint
tesztelni a ,panelhatasokat”. A panel-adatallomany
iddbeli strukturalis torése lehetévé teszi, hogy a jove-
delmezdséget magyarazd X regresszorvaltozok idében
,tort” hatdsa is kirajzolodjon. A jovedelmezdség cél-
valtozd indikatora, a ROA-mutat6 (return on assets
— eszkbzaranyos nyereség) modellezése azon ered-
ményre vezet, hogy a jovedelmezdség szintjét emeli az
eszkozszerkezet eltolodasa a forgdeszkozok iranyaba,
az eszkozok hatékony mukddtetése, illetve hosszl ta-
von kiils6 forrasok bevondsa. Egyes regresszorok idd-
ben késleltetve fejtik ki hatasukat. A tanulmany 1j
megkozelitést alkalmaz, miszerint egy kozgazdasagi
hipotézisekbdl induld un. full modellt nem automati-
kus szelektald algoritmus altal, hanem szakmai uton
sziikit. Az X regresszorok strukturalisan tort kvadrati-
kus és logaritmikus hatésai is szerepelnek a modellben.
Az alkalmazand¢ regresszorok megadasara, kiszlirésé-
re egy rendhagyo, j panelmodszert javasolnak a szer-
z6k.
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A jovedelmez8ség és az azt befolyasold tényezok kozotti kapcsolat feltarasa
alapvetden fontos az tizleti vallalkozasok miikddése szempontjabol: egy jovedelmezd
vallalat kdnnyebben jut beruhazasi forrasokhoz. A jovedelmezdséget meghatarozo
tényezOk azonositasa céljabdl szamos tanulmany késziilt, amelyek empirikus adatal-
lomanyokon jellemzéen standard szelekcios statisztikai modszertant alkalmaztak
eredményeik alatimasztasa érdekében.

A tanulmanyban bemutatjuk a jovedelmezdségre vonatkozd elméleteket és az el-
méletek igazoldsa érdekében tett kisérleteket. Célunk:

—a hazai mezOgazdasagi adatallomany alapjan a vallalkozasok
jovedelmezéségére hatd relevans valtozok marginalis hatasat vizs-
galni;

—a relevans valtozok szelektaldsat elsésorban kozgazdasagi-
szakmai megfontolasok alapjan végezni, majd statisztikai hipotézis-
vizsgalati tesztek alapjan finomitani;

— javaslatot tenni egy uj valtozoszelekcids eljaras alkalmazasara a
jovedelmezbségi regresszorok korében.

A szelektalas alapjaul szolgald valtozok korét nagyrészt standard mérlegelemzési,
pénziigyi mutatok alkotjak, melyek egy részének éven tul érvényesiil6 jovedelmezo-
ségi hatast tulajdonitunk. Azért, hogy az éven tuli jovedelmezdéségi hatasokat is ta-
nulmanyozhassuk, Kialakitjuk a valtozok késleltetési strukturajat kozgazdasagi meg-
fontolasokra timaszkodva. A jovedelmezdséget befolyasold valtozok kisziirése érde-
kében 0j megkozelitést alkalmazunk, melyben egy specialis panelmodellbe illesztjiik
a jovedelmezdséggel Osszefliggdnek feltételezett valtozokat, hogy koziiliik — para-
metrikus és nemparametrikus trendszlirést egyiittesen alkalmazva, a valtozok elha-
gyasa soran a p-érték és a szakmai relevancia kombinacidjara helyezve a hangsulyt —
szelektaljuk a jovedelmez6séget befolyasold relevans valtozokat. Az ezek évr6l évre
valtoz6 parcidlis hatdsat a magyar mezdgazdasag 1312 elemii mintajabol becsiiljiik.
A hatasok abszolut nagysaga €s iranya alapjan kovetkeztetéseinket — arra vonatkoz6-
an, hogy miért esett vissza 2009-2010-ben a nyereségesség, illetve miként javithato
a vallalati jovedelmez6ség — Osszevetjiik a szakirodalom eddigi eredményeivel, mind
az egyezésekben (idegen tdke aranya (Lazar [2016]), drbevételleszkozok (Dencic-
Mihajlov [2014])), mind az eltérésekben (méret (Pratheepan [2014])). A nem szigni-
fikans, de pénziigyileg relevansnak tartott egyiitthatokra kiilon felhivjuk az Olvaso
figyelmét!
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1. Irodalmi attekintés

A vallalati teljesitmény régoéta képezi kutatasok targyat a kozgazdasag-
tudomanyok teriiletén. A  jovedelmezdségi kutatdsok gyakori eszkdze a
regresszidanalizis, melynek soran a felhasznalt valtozok alapjan jol elkiilonithetd
iskolak alakultak ki. Az igy 1étrejové elméleti keretrendszerek adekvat mivoltat sza-
mos szerz6 igyekezett alatdmasztani empirikus kutatasokkal. Ebben a fejezetben az
elméletek torténeti fejlodésén kiviil bemutatjuk, hogy az empirikus teszteken miként
,»Vvizsgaztak” az egyes modellek.

A neoklasszikus kozgazdaszok tokéletes versenyre vonatkozd — rendkiviil szigort
feltételrendszerrel leirhatd — elméletében nincs helye a profitok kozotti kiillonbségek-
nek, ugyanis adott a gyors be- és kilépés lehetdsége, amely feltétel lehetévé teszi,
hogy a vallalatok rovid tavh profitja, a fokozatos belépések miatt lenullazodjon, a
veszteségek pedig a kilépések eredményeképp megemelkedd arak miatt tiinnek el,
zérus profitot eredményezve a piacon tevékenykedé vallalatok korében (Carlton—
Perloff [2006]). Ezen feltételek egyidejii fennallasa azonban ritka, a valdsagban mar
megjelennek az eltérések a vallalati profitok kozott, igy iddszeriivé valik a jovedel-
mezdségi kiillonbségek okainak kutatasa.

Elséként az un. 10-iskola (industrial organisations — piaci szerkezetek) nézeteit
Osszefoglalo, Bain és Mason munkassagan alapulo SCP-modell (structure—conduct—
perform — struktura—magatartas—teljesitmény) szolgaltatott magyarazatot a profitok
varianciajara. Az SCP szerint az piacszerkezet (belépési korlatok megléte, a vallala-
tok mérete, a termékek differencialtsaga és a kereslet arrugalmassaga) hatarozza meg
a vallalatok magatartasat (ar- és termékpolitika), amely kihat a vallalatok teljesitmé-
nyére (Bain [1956], [1968]; Porter [1981]). Az SCP-modell tiamogatdi szerint a piac-
szerkezet milyenségét leird koncentracios mérészamok! magas értékei a cégek dssze-
jatszasan keresztiil magas arakat és alacsony mennyiségeket eléidézve vezetnek ma-
gasabb profitokhoz (Edwards et al. [2012]). Ennek igazolasara a piac jovedelmez6-
ségét kozelitd regresszios egyenleteikbe koncentraciés mutatdkat illesztettek és azok
szignifikancidjaval kivantak alatimasztani elméletiiket (Schmalensee [1985]). A
modell hianyossaga, hogy az emlitett valtozok nehezen mérheték, tovabba a modell
csak a piacjovedelmezdségére szolgaltat magyarazatot, az egyes vallalatokéra nem
(Carlton—Perloff [2006]).

Porter [1979] elemzésének legfobb egységévé az un. stratégiai csoportot megtéve
alternativat kinalt az SCP helyett. A stratégiai csoportot a kulcsfontossagu dontési
valtozoik terén hasonld stratégiat kovetd vallalatok Osszességeként definialta. A
jovedelmezdséget determinald modelljében a legfébb Gsszetevok és azok kapcsolata

1 C4, C8, HHI (Herfindahl-Hirschman-index), melyek koziil C4 és C8 a 4, illetve 8 piacvezetd vallalat ré-
szesedését, a HHI-mutato6 pedig a piaci részesedések négyzetosszegét adja meg (Carlton—Perloff [2006]).
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a kovetkezd: a stratégiai csoportot védo mobilitasi korlatok szintje meghatarozza a
csoport potencialis jovedelmezdségét. Ezt kdvetden az egyes vallalatok tényleges
jovedelmezbségét a csoporton beliili verseny erdssége, a vallalatok méretbeli kiilonb-
ségei, a helyettesitok jelenléte, a vallalat azon képessége, hogy stratégidit megvalo-
sitsa operativ szinten, valamint a stratégiai csoport alkuereje hatarozzak meg. igy a
jovedelmezbség végsd soron annak fiiggvénye, hogy a menedzserek képesek-e az
iparagon beliil egy megfelelden attraktiv stratégiai csoportba pozicionalni a vallala-
tot, ahol a vallalat az emlitett tényezok legkedvez6bb kombinaciojaval szembesiil.

Porternél tehat az iparagon beliili pozicidonak meghatarozé szerepe van, noha az
nehezen szamszertisithetd. Igy az empirikus kutatdsok soran a szerz6k az iparagi?
tagsag meghataroz6 szerepét kivantak bizonyitani, és igazoltak annak jelent6s hata-
sat a jovedelmezdségre. Schmalensee [1985] 1975-6s adatokra tamaszkodo varian-
ciakomponens-elemzésének eredményei alapjan a vallalati hatasok nem magyaraz-
nak szignifikans részt a varianciabol, az iparagi hatasok viszont 20 szazalékban
magyarazatot szolgaltatnak a profitabilitds indikatoraként hasznalt ROA-mutatd
valtozékonysagara.

Ezt az allaspontot vizsgalta feliil Barney [1991], aki a vallalatspecifikus ténye-
zOkre, nevezetesen a vallalatok fizikai, human és szervezeti er6forrasainak hetero-
genitdsara és immobilitdsara helyezte a hangsulyt a jovedelmezdségbeli eltérések
magyarazatakor. Az emlitett er6forrasok értékes, ritka, koltségesen masolhatd és
helyettesithetd vonasai azok, melyek lehetdvé teszik, hogy a vallalatok tartds ver-
senyeldnyt realizalva, atlagon feliili profitokat konyvelhessenek el. Ezt a megkozeli-
tést eréforras-alaptinak (resource-based view) hivja a nemzetkdzi szakirodalom. A
modell empirikus aldtdmasztasa soran a szerzOk arra torekedtek, hogy a profitok
varianciajat minél nagyobb részben vallalatspecifikus tényezokkel magyarazzak.
Rumelt [1991] egyesiilt allamokbeli nagyvallalatok 1974 és 1977 kozotti adatait
feldolgozva azt talalta, hogy a jovedelmezdséget leképezé EBIT/Osszes eszkdz
mutaté (earnings before interest and taxes — kamat és nyereségado-raforditasok
levonasa el6tti eredmény) valtozékonysagaért 40 szazaléknal is nagyobb részben az
egyes gazdasagi egységek jellemz0i tehet6k felel6ssé, mig az iparagi hatasok mar-
ginalisak e tekintetben.

Miutan a kiilonbozé modellek 1étrejottek, szadmos szerzd tett kisérletet arra,
hogy elhatarolja egymastol, illetve szadmszer(isitse az egyes jovedelmezdségi mo-
dellek hozzajarulasat a jovedelmezdség valtozékonysaganak megmagyarazasahoz.
A szerzOk a jovedelmezdség indikatora variancidjanak felbontasaval valositottak
meg mindezeket, melyhez az ANOVA (analysis of variance — varianciaanalizis), a
COV (components of variance — varianciakomponensek), illetve a HLM

2 Iparag alatt a tovabbiakban olyan véllalatok &sszességét értjiik, melyek valamely gazdasagitevékenység-
alapu osztalyozasi rendszer valamely szintjén azonos osztalyba keriiltek.
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(hierarchical linear modeling — hierarchikus linearis modellezés) eszk6zrendszerét
hasznaltak fel. A jovedelmezOség variancidjat jellemzden vallalati, iparagi, orszag,
valamint éves hatasok kozott osztottak fel, majd a magyarazott variancia alapjan
rangsoroltak a jovedelmezdségi megkozelitéseket. Az 6 eredményeiket foglalja
Ossze az 1. tablazat.

1. tablazat

Az empirikus kutatdsi eredmények dsszefoglalasa a mezégazdasag és élelmiszeripar teriiletén

— magyarazott variancia

(szazalék)
Szerz6 Orszag/teriilet Szektor/Agazat Modszer \li;itlliasflzi ﬁggjﬁi hft:i,:(s)k (}?;;Zig];
Schiefer— L L CoVv | 38,1533 | 0,7-2,3 0,6 1,1-2,5
Eurodpai Uni6 | élelmiszeripar
Hartmann [2009] ANOVA | 49,0-56,0 | 1,0-30 | 0,405 | 1,0-2,0
Hirsch-Schiefer L . ANOVA 34,3 1,0-4,0 2,2 35
Eurodpai Uni6 | élelmiszeripar
[2016] cov 27,0 0,6 1.4 3,6
Hirsch—Zouaghi— mez6gazdasag és
. Spanyolorszag | . HLM | 26,3488 | 0,8-4,2 | 0,1-2,5
Garcia [2016] élelmiszeripar
Chaddad- Egyesiilt ) L
k . ¢élelmiszeripar HLM 36,1 7 0,5
Mondelli [2013] Allamok

Megjegyzés. COV (components of variance): varianciakomponensek; ANOVA (analysis of variance): vari-
anciaanalizis; HLM (hierarchical linear modeling): hierarchikus linearis modellezés. A tablazatban iires cella
jeloli a nem tanulmanyozott hatasokat. Az intervallumok tobb becsiilt modellre és a magyarazott hanyadok
terjedelmére utalnak.

A témakorben sziiletett empirikus kutatdsok masik nagy vonulatat képezik azon
tanulmanyok, melyek jellemzdéen egyetlen orszag egy jol meghatarozott iparagarol
késziiltek, és melyek szerzoi tigy vélték, hogy az iparag jellegzetességei és a valla-
lati vonasok jatszanak szerepet a jovedelmez6ség meghatirozasaban (Pervan-—
Mlikota [2013]). Ennélfogva a jovedelmezOség valasztott indikatorat a szerzok
vallalatspecifikus és esetenként a piac szerkezetét leird valtozokat tartalmazd
egyenletekkel probaltak kozeliteni. Eredményeiket a teljesség igénye nélkiil sorol-
juk fel a 2. tablazatban, amely az empirikus eredmények jobb attekinthetdségét
szolgalja.
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2. tablazat

=
b E . ¥ 3
s| 2] 8] . IR R
S E|R| 5] s HEIHEIEIRE
3| 3 SIEI 3| S| 8155133 =
Fiiggd valtozo Szerzé(k) S = % b % % 3 % S| s § 3 S
=T N I BT S R I O S - I
S R - T T U I O O O
= 0 2| X g < s S| 2| 8
~ 28 S| E| S| w]| §
|3 S S| 3
3 E 5| S
ROTA, OPM Dencic-Mihajlov
[2014] + | + [nsz. - | +
ROA Lazar [2016] - - | - + -+
ROA Pratheepan [2014] + [n.sz.|n.sz.| —
ROA Al-Jafari-Al Samman
[2015] + + — | + +
EBITDA-arany |Pervan-Mlikota
[2013] — + n.sz. n.sz.
ROA Fareed et al. [2016] n.sz. n.sz. —
Eszkozaranyos  |Nunes-Serrasqueiro—
tizemi eredmény |Sequeira [2009] + |nsz.| — | - +
ROA, ROE Pantea—Gligor-Anis
[2013] + n.sz.
ROA Yazdanfar [2013] + + —
ROCE Chander—Aggarwal
[2008] n.sz.|n.sz. + +
ROA Dogan [2013] + |+ | - -

Megjegyzés. ROTA (return on total assets): teljes eszk6zallomany megtériilése; OPM (operating profit
margin): tizemi nyereség; EBITDA (earnigs before interest, taxes, depreciation and amortization): kamatok,
adok és értékesokkenés levonasa el6tti eredmény; ROCE (return on capital employed): befektetett tdke megté-
riilése. A tablazat tartalmazza a szerzok altal hasznalt fiiggd, illetve fiiggetlen valtozokat, melyek esetenként
tobb modellben is szerepet kaphattak. A sorok és oszlopok metszetében 4 kimenetel lehetséges: ,,+” és ,,—
szimbolumok jeldlik, ha a szoban forgd valtozo pozitiv, illetve negativ eldjellel szerepel a szerzok regresszios
egyenleteiben, tovabba a valtozd egyiitthatdja 5 szazalékos szignifikanciaszinten szignifikansnak mindsithetd.
Amennyiben a szerzok tobb modellt is hasznaltak, akkor abban az esetben tiintettilk fel szignifikansként a
valtozé egyiitthatojat, ha legalabb az egyikben szignifikans volt 5 szazalékos szignifikanciaszinten. Az ,,n.sz.”
jeloli a nem szignifikans egyiitthatokat. Amennyiben a fliggetlen valtozo nem szerepelt a szerzé(k) modelljé-
ben, a cella liresen maradt.
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2. Mddszertan és modellspecifikacio

Az irodalmi attekintés soran két iranyvonal rajzolodott ki a jovedelmezdségi
kutatasok terén, melyek koziil az egyik elsésorban a jovedelmezdséget befolyasolod
legf6bb hatasosztalyokra (vallalati, iparagi, éves, orszag) és azok interakcidira
fokuszal (lasd az 1. tablazatot), mig a masik az egyes hatasosztalyokat tanulma-
nyozza a vallalatok eréforras-ellatottsagara, illetve az iparag sajatossagaira reflek-
talé valtozokon keresztiil és paneladatok alapjan becslést ad ezen valtozok hatasa-
ra. (Lasd a 2. tablazatot.)

Céljaink egyike, hogy az els6 fejezetben bemutatott eredményekhez a magyar
mezdgazdasagban jelenlevo vallalati és idébeli hatasok interakcidinak jovedelmezd-
ségre gyakorolt margindlis hatdsdnak feltérképezésével jaruljunk hozza. Ugyanakkor
tanulmanyunkban a hatasosztalyok vizsgalatanal mélyebbre kivanunk hatolni, ennek
megfelelden vallalati hatdsokat megtestesitd valtozokat alkalmazunk a 2. tablazat
szerz6ihez hasonldan, ugyanis szeretnénk megérteni, hogy a véllalati hatasok mely
valtozokon keresztiil érvényesiilnek, illetve ezek id6ében eldrehaladva miként valtoz-
nak. Tehat veliik ellentétben nem csupan egy adott idészakban érvényesiilé atlagos
hatasra kivanunk becslést adni, hanem nyomon kovetjiik a hatdsok iddbeli valtozasait
is. Kutatasunk soran a 2. tablazatban szereplé valtozok koziil tobbre is tdmaszko-
dunk, hogy az eddigi empirikus kutatasok eredményeivel 6sszehasonlithatova valja-
nak az eredményeink.

Az elemzéshez felhasznalt 164 magyar mezdgazdasagi vallalat 2007 és 2014 ko-
z6tti adataihoz az Amadeus-adatbéazison® keresztiil jutottunk hozza, ami Osszességé-
ben 1312 megfigyelést jelent. Az adatok alapvetden a pénziigyi-szamviteli elemzés
elterjedt mutatdit foglaljak magukban, tehat az éves beszamold adataibdl konstrualt
mutatokrol van szo. A szakirodalom attekintése soran a jovedelmezdség tobb indika-
toraval is talalkoztunk, melyek koziil kutatdsunkban a ROA-mutatot* hasznaljuk,
hogy rajta keresztiil bemutassuk a jovedelmezdségben bekovetkezett valtozasokat. A
ROA szamitasa soran figyelembe vessziik, hogy az egymashoz viszonyitott mutatok
egyike folyamat, a masik pedig allomany tipust. El6bbi az idGszakra (szamviteli
évre) vonatkozo adozott eredmény, mig utobbi az egy iddpillanatban értelmezhetd
eszkozallomany. A két tipust mutato6 ,,k6zos nevezore hozasa” érdekében a szamitas
soran a nevezbben az eszkdzallomany nyitd és zard értékének szamtani kozepét
hasznaljuk vetitési alapként, hogy ezaltal kisimuljanak az eszkdzallomanyban év

3 Az Amadeus-adatbazis a Féld szdmos orszagdban gylijti a tarsas vallalkozasok éves beszamoléiban fel-
lelhetd, illetve az azokbol szamithato vallalati adatokat. Az adatbazis a vallalatok fotevékenység szerinti oszta-
lyozasat is elvégzi: a jelen tanulmanyban szerepld vallalatok a NACE (Nomenclature statistique des activités
économiques dans la Communauté européenne — a gazdasagi tevékenységek statisztikai osztalyozasa az Euro-
pai K6zosségben) alapjan a ,,mez6gazdasag, erdészet és halaszat” gazdasagi agba tartoznak.

4 Adézott eredmény/atlagos eszkozallomany.
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kozben bekovetkezett valtozasok. Ezt a modszert tovabbi mutatok szamitasanal is
alkalmazzuk, hogy kisimitsuk vele az {izleti ciklusban meglevé esetleges egyenl6t-
lenségeket. Kiilondsen nagy jelent6sége van ennek, példaul abban az esetben, ha egy
vallalat vevéi rapszodikusan fizetnek, ami azt eredményezi, hogy a mérlegben sze-
replé zar6 érték alul- vagy feliilbecsli az atlagos vevéallomanyt. Az igy szamitott
ROA-értékek évenkénti eloszlasat egy ,,box and whisker” abran szemléltetjiik, amely
felhivja a figyelmet a jovedelmez6dség 2009—2010-es — a gazdasagi vilagvalsag hazai
kirobbanasat kdvetd — visszaesésére. (Lasd az abrat.)

A ROA-mutato értékeinek évenkénti eloszlasa, 2007-2014
Szazalék

100

80

60

NI
P AP
!

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

oMedidan  +Atlag ™ Minimum érték  ® Maximum érték

A ROA-¢értékekben levd valtozékonysag magyarazhatosaga érdekében elsd 1¢-
pésként kialakitottunk egy potencialis valtozokort. Ebben egyrészt az irodalmi atte-
kintés adott irianymutatast, masrészt az adatallomanyban rejlé lehetéségeket igyekez-
tiink kiaknazni. A valtozok kozott — melyeket tartalmuk szerint csoportokba sorol-
tunk — akadnak allomanyi mutatok, de tobbségben vannak a mérleg-, illetve az
eredménykimutatas szerkezetét tiikr6z6 valtozok. Utdbbiakat szdzalékos formaban
adtuk meg, igy alapegységiik szazalékpont. Valtozoink tobbségét linearis alakban
szerepeltetjiik, amennyiben ettdl a gyakorlattol valamilyen kézgazdasagi megfonto-
las miatt eltérnénk, azt kiilon jelezziik.
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1. valtozécsoport. A vallalat forgotéke-menedzsmentjének milyenségét jellemzo
mutatok:

X1: Vevék forgoeszkozokon beliili ardnya = Vevéklforgoeszkozok. Azt tételezziik
fel, hogy magas aranya nemkivanatos a jovedelmezOség szempontjabol, dacara an-
nak, hogy a vevdk konyvelése az arbevétellel szemben torténik. Ezt arra alapozzuk,
hogy egy relative magas vevéallomannyal rendelkezé vallalat folyamatosan elszen-
vedi vevéinek nemfizetési kockazatat. Egy ,kiszaradt” likviditasu idészakban kiilo-
nosen jelentds annak kockazata, hogy az egyéb rdforditisokkal szemben a kovetelé-
sekre értékvesztést kell elszamolni. Az elszamolt értékvesztés Osszege raadasul a
tarsasagi adorol és osztalékadordl szolo torvény alapjan addalapot ndveld tétel, vagy-
is megnoveli a fizetendé ado értékét, és ezaltal rontja a jovedelmezéséget. Igy véle-
ményiink szerint a jovedelmezOség javitasa érdekében a vevéallomany csokkentése
kivanatos. Tovabba azt feltételezziik, hogy a vevikovetelések aranyanak névekedése
az aranymutaté magasabb szintjein markansabb hatast fejt ki a jovedelmezdségre,
tehat a valtozo kvadratikus alakban szerepeltetendd.

Xo: Szallitok idegen tékén beliili ardnya = szadllitoklidegen téke. A valtozd értéke
arrdl arulkodik, hogy milyen aranyban tud a véllalat kamatmentes hitelt bevonni a
finanszirozasba. Ugy véljiik, a véaltozoé pozitiv iranya kapcsolatban 4ll a jévedelme-
z6séggel, ugyanis novekedése mogott a forrasszerkezet atalakitasa all, melynek soran
a kamatoz6 (és ezaltal az addzott eredményt rontd) forrasok szerepét a szallitok ve-
szik at a finanszirozasban.

Xs: Likviditasi rata = forgoeszkozok/rovid lejaratu kotelezettségek. A rata emel-
kedését a jovedelmezdség szempontjabol kedvezd folyamatnak tartjuk, ugyanakkor
tulonttl magas értéke elfekvd készletekre (fontos tényezd, hogy a mezdgazdasag
termékeinek eltarthatésaga korlatozott, szemben mas agazatok termékeivel), nem
forgatott pénzeszkozallomanyra, behajthatatlan kovetelésekre utalhat. Eppen ezért
feltételezésiink szerint a rata novekedése egyre kisebb noveld hatast fejt ki a jove-
delmezOségre, vagyis egy logaritmusfiiggvény irja le legpontosabban a kapcsolat
természetét.

2. valtozocsoport. A vallalat koltségszerkezetét leird valtozo:

Xa: SZIJR  (személyi jellegii raforditasok) koltségszerkezetbeli sulya (SzJR-
arany) = SzJRI(SzJR + anyagjellegii rdforditasok + értékcsokKenési leirds). A véalto-
z6 a vallalat koltségszerkezetét tiikrozve mutatja, hogy mennyire munkaigényes a
tevékenység. A mintdban alapvetéen a munkavallalokhoz kapcsolodé raforditasok
alacsony aranyaval szembesiiltlink (23,23 sz4zalék a mutat6 atlagos értéke). A valto-
z6 modellbe illesztésével azt teszteljiik, hogy magasabb hozzaadott értéket képvisel-
nek-e azon vallalatok, melyek tevékenysége relative munkaigényesebb, tehat prog-
noézisunk a valtozo egylitthatojanak eléjelére pozitiv.

3. valtezocsoport. Az arbevétel alakulasat leir6 valtozok:
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Xs: Arbevétel/eszkiozok. A valtozo az eszkozallomany egysége altal generalt arbe-
vétel megadasan keresztiil, annak hatékonysagar6l informal, és varakozasaink szerint
pozitiv kapcsolatban all a ROA-val.

Xe: Meéret: az arbevétel természetes alapu logaritmusa. A valtozé egyiitthatdjanak
1/100 része megmutatja, miként reagal a ROA-mutatd az arbevétel 1 szazalékos
valtozasara. Pozitiv eldjele méretgazdasagossagra utal, ugyanis ekkor a vallalat a
koltségek nagyobb aranyu ndvekedése nélkiil tudja emelni az arbevételét.

4. valtozécsoport. A vallalati eszkdz- és forrasszerkezetet jellemz6 valtozok:

X7: Idegen téke ardnya = idegen téke/Osszes forrdas. A valtozo magas értéke egy-
részt arra vilagit 4, hogy a vallalat az elmult években nem termelt megfelelé meny-
nyiségl forrast eszkdzeinek finanszirozasara (vagyis nem volt eléggé jovedelmezd),
masrészt a fizetett kamatokon keresztiil rontja a targyévi adozott eredményt és a
hitelképességet is. Igy egy negativ iranya kvadratikus kapcsolatot tételeziink fel.

Xs: Befektetett eszkozok ardnya = befektetett eszkozok/dsszes eszkoz. A valtozo
hatasat elsdsorban az értékcsokkenési leirason keresztiil fejti ki, € hatas varakozésa-
ink szerint negativ a jovedelmezdség szempontjabol.

Xo: JT-ardany (jegyzett téke) = JTldsszes forrds. A valtozd magas értéke a vallalat
kevésbé jovedelmezd multjarol informal, igy varakozasaink szerint a jovedelmez6-
séget kedvezotlen iranyba mozgatja.

5. valtezocsoport.
1, ha Nett6 beruhazas > 0

X10: Beruhaz = { 0, egyébként
A valtozénak elézetesen jovedelmezdséget javitd hatast tulajdonitunk.

Xu1: Egyéb bevételek ardnya = (egyéb bevételek + aktiv sajadt teljesitmények érté-
ke)losszes eszkoz.® A véltozonak fontos szerepet tulajdonitunk, mivel ravilagit a meg-
termelt, de nem értékesitett javak, a miikodési tamogatasok, valamint az egyéb
— alaptevékenységhez nem kapcsolodo — tételek szerepére a jovedelmezdség megha-
tarozasaban. Vérakozasaink szerint a lineéaris valtozohoz pozitiv el6jelii egyiitthatd

tarsul a becsléseknél.

6. valtozécsoport. Az éves hatasok teszteléséhez sziikséges dummy valtozokat
(Dy) tartalmazza, melyek a ROA modellezésének masodik szakaszaban kapnak kitiin-
tetett szerepet, ezeket a kovetkez6képpen definialjuk:

B {1, a 2000 utani t-edik évben
t 0, egyébkeént

Az igy létrejové valtozokor egyes elemei olyan gazdasagi folyamatokat szamsze-
rsitenek, melyek hatdsa nemcsak a targyév, hanem a soron kovetkezé pénziigyi év

SAz egyéb bevételek és az aktivalt sajdt teljesitmények értéke szokatlan kombinacijat az Amadeus-
adatbazis szerkezete indokolja, melybdl csak az dsszegiik nyerhetd ki, kiilonallo értékiik nem.
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jovedelmezdségében is érvényesiilhet. Ebbol kifolyolag tobb valtozd esetén is (ki-
valtképp olyan valtozokén, melyek befolydsolhatjdk egy hitelkérelem elbiralasat)
sziikségszertinek tartjuk a valtozo késleltetett értékének szerepeltetését. Az altalunk
alkalmazott késleltetési struktirat a 3. tablazatban foglaltuk ossze.

3. tablazat

A potencidlis magyardazo valtozok késleltetési struktirdja

Viltozo Fohatas Késleltetett hatas

Beruhadz X
Méret

Vevoarany
Szallitok ardnya
Likviditasi rata
SzJR-ardany
Arbevétel/eszkizik

Idegen toke aranya

X X X | X | X X X X

Befektetett eszkozok aranya

X X X | X | X X

JT-arany
Egyéb bevételek aranya X

Megjegyzés. SzIR: személyi jellegii raforditasok; JT: jegyzett toke. X a hatas alkalmazasat jeloli.

A bemutatott valtozokkal torténé modellezést két fazisra osztjuk, hogy megalla-
pithassuk, mely vallalati hatasok jatszanak szerepet a vallalati jovedelmez6ség valto-
zékonysagban, valamint képet kapjunk ezek id6beli alakulasarol.

Az elsé szakaszban azt vizsgaljuk, hogy a jovedelmezOséget potencialisan ma-
gyarazé valtozok koziil melyek allnak tényleges kapcsolatban annak indikatoraval.
Ehhez egy 10j szelekcids megkozelitést valasztunk, melynek soran két sziir6ként
funkcionalé valtozot szerepeltetiink az /1/ egyenlet jobb oldalan. Igy a kovetkezd
panelmodellt becsiiljik az LSDV-moédszerrel (least squares dummy variables
estimator — fix hatast panelbecslés dummy valtozo(k) bevonasaval):®

ROA; = o + 2 By X e + zﬁkai(t—l) + X B X + Zﬂkazi(t—l)
k k k k 1
+ 2 By log(X i) + 2 By l0g(X 1)) + YROAj_y) + S109(ROA;) + &
K k

® A fix hatdsti modell alkalmazasét tobbek kozott az is indokolja, hogy hasznalataval kontrollalni tudjuk a nem
megfigyelhetd és nem is mérhetd idofuggetlen, véllalatspecifikus hatdsokat (példaul a miivelt foldteriilet mindsége).
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ahola g, -k, y és J az egyes fliggetlen valtozok ROA-ra gyakorolt parcialis hatasat
szamszerQsitik a tobbi valtozo értékének valtozatlansaga mellett, a a tengelymetsze-
ti paraméter, ¢ pedig a megfigyelt és a becsiilt ROA-értékek kiilonbsége. A k futdin-
dex a k-adik fliggetlen valtozora, az i az i-edik vallalatra, mig t a t-edik évre utal. Az
egyenletek paramétereit a Gretl for Windows 0konometriai program hasznalataval
becsiiljikk. A modell fiiggetlen valtozoi kozott szerepeltetjiik a ROA jovedelmezdségi
mutatd idében (t — 1) késleltetett értékét és egyidejli logaritmusat is. Ez annak érde-
kében torténik, hogy e kétféle trend egyidejli sziirése utan, a tobbi regresszios para-
méter linearisan sziirt, ,,de-trended”, specifikacios torzitastol mentes marginalis ha-
tast mérjen. A logaritmalast az idébeni exponencialitas ,,linearizalasara”, az elséren-
dii autoregressziv tag bevonasat pedig a linearitdas szlrésére alkalmazzuk, a
stacionaritas érdekében. Uj megkézelités, hogy itt egy parametrikus és egy
nemparametrikus trendsz{irés kombinalodik. A sziir6ket a késébb becsiilt modellbdl
értelemszertien elhagyjuk.

A modellezés masodik szakaszdban — az elsd szakaszban kivalogatott valtozok
hasznalataval — az an. strukturalis térést valdsitjuk meg, melynek soran azt tételez-
ziik fel, hogy a valtozok kozotti kapcsolat évrdl évre valtozo természetli. Ezt arra
alapozzuk, hogy egy meglehetésen hosszu, gazdasagtorténetileg eseménydus id6sza-
kot vizsgalunk, amely sziikségszerlivé teszi a vallalati hatdsok iddbeli allanddsagara
tett megszoritas feloldasat. Elegendd a gazdasagi vilagvalsagra gondolnunk, melynek
kovetkezményeként 2008-ban drasztikusan megemelkedett a jegybanki alapkamat,’
amely aztdn a valsagkezelés soran alkalmazott monetaris politika kdvetkeztében
csokkend palyara allt, vélheten a fizetett kamatokon keresztiil befolyasolva az ide-
gen toke aranya valtozo jovedelmezdségre kifejtett hatasat. A valsag kovetkeztében,
likviditashidnyos helyzetben, nehézz¢é valt a vevokdvetelések behajtasa, és felértéke-
16dott a kamatmentes szallitéi finanszirozas szerepe, amikor is a bankhitelek alloma-
nya 2008 ¢s 2009 kozott 8,7 szazalékkal esett vissza a magyar mezdgazdasag tarsas
vallalkozasainal (Kemény [2010]).

A mezOgazdasagi termékek keresletében és kinalataban bekdvetkezett valtozasok,
valamint az arfolyamok valtozasa az arbevételt tartalmazo valtozok hatasat évrél
évre modosithattak. Ezen kiviil a valsag stjtotta idészakban felértékelédik a tiamoga-
tasok szerepe is, melyet — ugyan nem tiszta formaban — az egyéb bevételek ardanya
tartalmaz, tovabba a tarsasagiado-fizetés szabalyaiban végbement valtozasok
(2010-t61 50-r61 500 millié forintra emelkedett az addalap 10 szdzalékos kulccsal
ad6zo része) szintén modosithattak bizonyos valtozok hatasait.® Mindezeket teszte-
lendd a kovetkez6 — szintén fix hatasii — modellt becsiiljiik:

7 https://www.mnb.hu/Jegybanki_alapkamat_alakulasa?datefrom=2007.04.29.&datetill=2010.04.29.&order=0
8 http://nav.gov.hu/nav/archiv/adoinfo/tarsasagi/tao_valtozasok.html
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ahol f,, méri a k-adik valtozo t-edik évbeli jovedelmezdségre kifejtett hatasat. A
modell /2/ specifikacidja mellett sziikségszeriien elveszitjikk a legkorabbi év megfi-
gyeléseit, ezért a féhatasok csak 2008 és 2014, mig a késleltetett hatdsok csak 2007
és 2013 kozott értelmezhetdk, a becsléseket pedig 1148 megfigyelés alapjan végez-
ziik el.

3. A regresszioanalizis eredményei

Az /1/ egyenletben bemutatott segédregresszid becslése utan alkalmaztuk azt az
) — kozgazdasagi hipotéziseinken (ldsd a 3. tablazatot) alapuldé — megkozelitést,
melynek keretein beliil az induld (full) modellt nem automatikus szelektalo algorit-
mus altal, hanem szakmai uton sziikitettiik olyan mdédon, hogy minden 1épésben
elhagytuk azt a valtozot, melyhez a legmagasabb p-érték tartozott — feltéve, hogy az
25 szazalék feletti volt, és elhagyasaval nem esett ki olyan valtozo6, melyet a vonat-
kozé6 irodalom a jévedelmez6ség relevans meghatarozdjaként tart szamon —, majd
Gjrabecsiiltiik a modellt.® Amennyiben a legmagasabb p-értékii véaltozot nem hagytuk
el, a p-érték szerint sorba rendezett valtozok koziil a soron kovetkezére érvényesitet-
tik az el6bbiekben leirt metddust, és igy tovabb. A szakirodalom altal relevansnak
tartott valtozo megtartasa alol egyediil a méret valtozo képez kivételt, melynek elha-
gyasaval amellett dontottiink, hogy az arbevétel hatasat az drbevétel/eszkozok valto-
z6n keresztiil tanulmanyozzuk. Az 6todik 1épés utan mar nem szembesiiltiink elha-
gyando valtozoval, igy az ot 1épés utan el6allo (szikitett) modell valtozéit hasznaltuk
fel a modellezés kovetkez6 1épésében:

9 Felhivjuk az Olvasé figyelmét arra, hogy eljarasunk sordn statisztikailag nem szignifikans egyiitthatdji
valtozokat is benntartottunk a modellben, és azokat tovabbi tanulmanyozas ala vontuk. Ezzel az eljarassal
kivantunk 0sszhangot teremteni a statisztikai hipotézisvizsgalat, illetve a szakmai alapokon nyugvé modellépi-
tés kozott.
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4. tablazat

Full modell Sziikitett modell
Valtozo LSDV R? =0,8278 LSDV R? =0,8276
Egyiitthato p-érték Egyiitthato p-érték

Konstans 1,4164 0,8010 2,2576 0,3634
Beruhdaz 1 -0,4216 0,1747 -0,3872 0,1520
Méret 0,1129 0,8724

Befektetett eszkozok ardnya —0,0481* 0,0663 —-0,0486* 0,0542
Befektetett eszkozok ardnya 1 0,0321 0,1735 0,0342 0,1248
Arbevétel/eszkizok 0,0202* 0,0533 0,0215*** 0,0002
Arbevétel/eszkizok 1 0,0067 0,3121 0,0065 0,1461
Szallitok aranya —0,0519*** <0,0001 —0,0514*** <0,0001
SzJR-ardany —-0,0619 0,1058 —0,0586* 0,0558
SzJR-arany 1 0,0101 0,7027

JT-ardany 1 0,0043 0,8456

Egyéb bevételek aranya 0,0754*** 0,0001 0,0752*** <0,0001
log(Likviditasi rdata) 0,7234** 0,0169 0,7338*** 0,0032
log(Likviditasi rata) 1 —0,8479%** 0,0012 —0,8248*** 0,0013
sq_Vevék aranya 0,0001 0,6861

sq_ Vevok aranya 1 —1,2005e-06 0,9956

sq_ldegen téke aranya —0,0008** 0,0491 —0,0007%** 0,0051
sq_ Idegen téke aranya 1 0,0008** 0,0377 0,0008*** 0,0017
log(ROA) 3,0962*** <0,0001 3,0917*** <0,0001
ROA_1 —-0,0073 0,7938 —-0,0081 0,6676

Megjegyzés. LSDV (least squares dummy variables estimator): fix hatast panelbecslés dummy valto-
z6(k) bevonasaval; SzJR: személyi jellegli raforditasok; JT: jegyzett toke; ROA (return on assets): eszkoz-
aranyos nyereség. A veszteséges vallalatok mintabeli jelenléte, valamint a ROA logaritmikus transzformaci-
6ja miatt megfigyeléseket veszitettiink, igy a modellt 975 megfigyelés alapjan becsiiltik. A valtozok elneve-
zésében szerepld ,, 17 a késleltetett hatasra utal. *** p <0,01; ** p < 0,05; * p <0,1.

Forras: Sajat szamitas a Gretl for Windows program segitségével.

A segédregresszid alapjan a jovedelmezdség szempontjabol legfontosabb valto-
z6k kozott szerepel kettd a forgdtéke-menedzsment milyenségét leird véaltozok cso-
portjabol, egy a koltségszerkezetet leird valtozo, ismét egy az arbevétel alakulasat
tiikkr6z6 valtozok koziil, egy-egy az eszkoz- és forrasszerkezetre reflektalo valtozok
koziil, valamint a beruhdz és az egyéb bevételek ardnya.

Statisztikai Szemle, 96. évfolyam 8-9. szam 818-840. oldal



832 Faréd Jend — Hajdu Ottd

Az /1/ egyenlet valtozoinak sziikitésével nyert valtozokort a /2/ egyenletben hasz-
naltuk fel, tekintve azoknak az éves dummy valtozokkal képzett interakciéit.*® Mind-
ezt lasd a Fiiggelék tablazataban.

A jovedelmezGség indikatoranak magyarazata érdekében alkalmazott fix hatasa
modell a jovedelmezdség variancidjanak 69,66 szazalékat magyarazza, tovabba a
Hausman-teszt alapjan (p-érték = 6,9512e-007) egyértelmiien preferalt a konkurens
véletlen hatasi modellel szemben. A hipotézisvizsgalat soran arra is fényt deriilt,
hogy elutasitandé az a nullhipotézis (p-érték = 2,02551e-030), mely szerint a ke-
resztmetszeti egységek kozos konstanssal rendelkeznek.

Modelliink tantisaga szerint a pozitiv nettd beruhdzas nem csapddik le a jovo évi
jovedelmezbségben, ugyanis a késleltetett beruhdz valtozo egyiitthatdja egyik évben
sem szignifikans. Ez arra utal, hogy a tartoseszkdz-allomany bovitése egy éven beliil
még nem tériil meg a jovedelmezdségben.

A befektetett eszkozok ardnya jellemzGen negativ egyiitthatoval szerepel, amely a
beruhdz valtozdval egyetemben a tartdoseszkoz-allomany bovitése ellen és a forgo-
eszkoz-allomany bovitése mellett szol.

Az eszkozallomany hatékonysagat jelzo drbevétel/eszkozok valtozé pozitiv egyiittha-
toju. A mutatd 1 szazalékpontos novekedését a vizsgalt években a ROA 0,036 és
0,128 szazalékpont kozotti azonos iranyll elmozdulésa kovette. A valtozo egyiitthatoja-
ban nem figyelhetd meg trend, mig késleltetettjének jellemzden nincs hatédsa a jovedel-
mezOdségre, tehat az el6z6 évi hatékonyan miikodtetett eszkozallomany nem garantélja a
targyévi magas jovedelmezOséget, amely ravilagit a koltségek valtozékonysagara.

A szallitok ardanya kifejezetten erds negativ hatdst fejt ki a jovedelmezdségre,
amely ellentétes a varakozasainkkal. A valtozo abszolut értelemben vett hatasnagy-
sdga az idOszak kozepén visszaesett, majd annak végére ismét megerdsddott.

Ugyan az SzJR-ardny valtozo csak két évben kapott szignifikans pozitiv egyiittha-
tot, a valtozonak nagy szakmai fontossagot tulajdonitunk, ugyanis pozitiv el6jeli
egylitthatoi alapjan beigazolddott az a feltételezésiink, hogy azon vallalatok, amelyek
koltségszerkezete az SzJR dominanciajardl arulkodik, magasabb jovedelmezdségi
szintet képviselnek.

Az egyéb bevételek ardnya rendre pozitiv hatast fejtett ki a jovedelmezdségre,
amely 2010 utan valt igazan erdteljessé, igazolvan az egy¢€b tételek — koztiik a tdmo-
gatasok — kitiintetett szerepét a mez6gazdasagi vallalatok jovedelmezdségét illetden.

A likviditasi rata logaritmusa jellemz6en pozitiv hatast fejt ki a jovedelmezOség-
re, amely 2009-ben és 2010-ben csokkent zérokozeli tartomanyba, magyarazatot
nyujtva ezen évek gyenge jovedelmezdségére. A tobbi évben a rata 1 szdzalékos
novekedése 1,29/100 és 3,85/100 kozotti szazalékpontos javulast idézett elé a jove-
delmez6ségben. A likviditdasi rata logaritmusanak késleltetettje ugyanakkor rendre

10 Az interakciok eredményeként 1étrejovo valtozok elnevezése rendre tartalmazza, hogy mely évet leiré dummy
valtoz6 a szoban forgé interakcid egyik tényezéje. igy példaul drbevétel/eszkizoka: = (drbevétel/eszkizok) * Dag
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negativ elgjelii egyiitthatot kapott, melynek értelmében a magas likviditas javitja a
targyévi jovedelmezdséget, viszont rontja a jovo évit. Ennek lehetséges magyarazata,
hogy a magas likviditas beruhazasok elmaradasara utalhat.

Az idegen téke aranydnak négyzete varakozasainkkal 6sszhangban negativ hatast
fejt ki, viszont késleltetettje mar pozitiv hatasu a jovedelmezdségre. E mogott az
allhat, hogy a hitelfelvétel egy beruhazashoz hasonléan hosszu tavon fejti ki kedvezd
hatasat. Mindez nehezen egyeztethetd Ossze a Szdllitok idegen tékén beliili aranya-
nak szintén negativ hatasaval. Ezek szerint az idegen téke ardnya nem a fizetett ka-
matokon keresztiil fejti hatasat, mert akkor azt a szdllitok aranya enyhitené. Figye-
lemre méltd tovabba, hogy a valtoz6é 2010 utan gyengébb hatast fejt ki, ami 6ssz-
hangban all a csokkend kamatkdrnyezettel.

4. Konkluziok

Tanulményunkban a magyar mez6gazdasadgi vallalatok sokasdgabol vett
1312 elemii mintan keresztiil igyekeztiink feltarni a vallalati jovedelmezdséget meg-
hatarozé tényezoket. Az empirikus tanulmanyok altal szamba vett hatasok koziil az
iparagi hatasok kvantifikalasahoz nem rendelkeztiink elegendd informacidval, az
orszaghatasok tanulmanyozasa pedig nem volt relevans a kizarélag hazai vallalatokat
tartalmazé mintdbol fakadoan. gy figyelmiinket azon (a vallalatok eréforras-
ellatottsagat és egyedi jellemzdit szdmszeriisitd) valtozok felé forditottuk, melyeken
keresztiil a vallalati hatdsok érvényesiilhetnek. Bizonyos valtozok esetében késlelte-
tett hatasokat is vizsgaltunk. A valtozokoriink sziikitésekor egy specialis panelmodell
hasznalatat szakmai megfontolasokkal otvoztiik. Mivel gazdasagtorténeti szempont-
bol eseménydis iddszakot vizsgaltunk, modelliinket ugy specifikaltuk, hogy nyomon
kovethessiik az egyes valtozok parciélis hatdsanak id6beli valtozésait.

A magyar mezdgazdasagi vallalatok mintajabol nyert eredményeink sszhangban
vannak a szakirodalom eredményeivel abban a tekintetben, hogy a vallalati és éves
hatasok interakcidival a jovedelmez6ség valtozékonysaga nagy részben (kozel 70 sza-
zalékban) magyarazhatonak bizonyult. Az egyes valtozok hatésait illetéen eredménye-
ink a kovetkezOképpen illeszkednek az eddigi empirikus kutatasok létrehozta keret-
rendszerbe: a vallalatméretet leird valtozd nem ment at az altalunk alkalmazott
segédregresszio probajan, tehat nem all szignifikans kapcsolatban a ROA-val. Ez az
eredmény Osszhangban van Pervan—-Mlikota [2013], illetve Chander—Aggarwal [2008]
eredményeivel, szamos szerz6 eredményeitdl viszont eltér. (Lasd a 2. tablazatot.) A
likviditasi rata esetében a kapcsolatot leird fiiggvényformat illetéen a logaritmikusra
esett a valasztasunk, a hatas iranya azonban igy is 0sszhangban van Dencic—Mihajlov
[2014], Al-Jafari-Al Samman [2015], illetve Dogan [2013] kutatasi eredményeivel. A
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finanszirozas szerkezetét leird idegen tdke ardnydnak négyzete negativ egyiitthatot
kapott a becslések soran, tehat a targyévi eladosodottsag kedvezétleniil érinti a targyévi
jovedelmezbséget (Lazar [2016], Al-Jafari-Al Samman [2015], Pervan—Mlikota
[2013], illetve Nunes—Serrasqueiro—Sequeira [2009] eredményeihez hasonldan), a jové
évit azonban mar kedvezGen, ami a hitelfelvétel hossza tavi jovedelmezdségjavito
szerepére vilagit ra. A befektetett eszkozok ardnydt illetéen az attekintett eredmények
kore meglehet6sen valtozatos. Az altalunk becsiilt negativ hatassal Lazar [2016],
Pratheepan [2014], illetve Nunes—Serrasqueiro—Sequeira [2009] eredményeihez csat-
lakozunk. Az drbevétel/eszkozok valtozdé Dencic—Mihajlov [2014] eredményeihez ha-
sonldan évrdl évre pozitiv parcialis hatast fejtett ki a jovedelmezdségre.!! A t6bbi alta-
lunk hasznalt valtozd esetében az attekintett szakirodalom nem nyujtott 6sszevetési
alapot, igy csak a sajat eldzetes varakozasainkkal tudjuk Osszevetni a hatdsok nagysa-
gat és iranyat. Ez az Osszevetés meglepd eredményt hozott a Szallitok ardnya esetében,
amely varakozésainkkal ellentétben nem javitja, hanem rontja a targyévi jovedelmezo-
séget. Az SzJR-ardny mutatd esetén az eredmények aldtdmasztottak az elézetes felte-
véseinket, ugyanis a valtozd egyiitthatdja minden évben pozitiv eléjelii volt. A vevdk
aranydnak jovedelmezdséget ronto, illetve a beruhdzas jovedelmezdséget javitd hata-
sara nem sikeriilt empirikus bizonyitékot talalnunk. Végiil az egyeb bevételek aranya-
nak becsiilt egyiitthatojat tekintve beigazolodott feltevésiink, miszerint a valtozo pozi-
tiv hatast fejt ki a jovedelmezoségre.

Az eddig lefolytatott empirikus kutatasokhoz képest tobbletet kivantunk nyujtani
azaltal, hogy késleltetett magyarazo valtozokat is alkalmaztunk. Az ezzel kapcsolatos
eredményeink kozil az a legfigyelemreméltobb, hogy a targyévi magas likviditas
rontja a jovO évi jovedelmezdséget, amely mogott elmaradt beruhazasok, sziikségte-
leniil magas pénzeszkozallomany, behajthatatlan kovetelések és elfekvd készletek
allhatnak. Ezzel szemben az idegen téke ardanydnak targyévi magas értéke javitja
(raadasul a késleltetés nélkiili valtozonal abszolut értelemben nagyobb mértékben) a
jOvO évi jovedelmezOséget, ravilagitva arra, hogy a vallalkozasok jovobeli profitabi-
litdsa szempontjabdl kulcsfontossagu a kiils6 forrasok bevondsa a finanszirozasba.

Tanulményunkban szakitottunk azzal a gyakorlattal, hogy csupan az egyes valtozok
egy id6szakon keresztiil érvényesiilé atlagos hatasdra adjunk becslést. Ehelyett megva-
16sitottuk az évek szerint torténé strukturalis torést, mely lehet6séget adott az egyes
valtozok hatasa idébeli alakulasanak tanulmanyozasara. Ez alapjan a 2009-es és 2010-es
évek gyenge jovedelmez6ségét az indokolja, hogy a befektetett eszkozok aranya ekkor
fejtette ki a legerésebb negativ hatasat, az egyéb bevételek ardnya ebben az id6szakban
még kevésbé markans hatasu volt, mint a késébbi években, a likviditdsi rdta hatasa
pedig e két évben alakult a legkedvezoitlenebbiil a jovedelmezdség szempontjabol.

1 Jelen tanulmany megerdsiti azt a tényt, hogy a jovedelmezéség meghatarozoi, valamint azok hatdsanak
iranya és nagysaga orszagonként, iparaganként eltéro lehet. Ennek szamos oka van, melyek végiggondolasat az
Olvasoéra bizzuk.
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A pénziigyi regresszorvaltozok szelektalasa soran — az egyiitthatok specifikacios
torzitottsaganak csokkentése érdekében — az induld modellben szerepeltettiik a jove-
delmez6ség logaritmusat és az idében egy évvel késleltetett értékét is. A végsd be-
csiilt modellben mar nem szerepelnek e valtozok.

A magyar mezdgazdasag 164 vallalatanak 2007 és 2014 kozotti jovedelmezdséget
tanulmanyozva dsszességében azt allithatjuk, hogy a jovedelmezdség befolyasolhatd a
vallalatok eszkdzszerkezeti és finanszirozasi dontésein keresztiil: javithatja a profitabi-
litast a forgdeszkdzok iranyaba vald eltolodas az eszkozoldalon, illetve egy finansziro-
zasi struktiravaltas, amely a hosszu tavi jovedelmezéség érdekében megndveli az
idegen téke ardanydt. Bebizonyosodott, hogy a munkavallalokra relative tobbet kolté
vallalatok jovedelmezdbbek, hogy nagyon is fontos az agazatban az egyéb tételek hata-
sa, illetve, hogy a kamatmentes hitelt nyQjto Szdllitok aranyanak novelése az idegen
token beliil kedvezotleniil hat a jovedelmezoségre. Ezek koziil hatasnagysag tekinteté-
ben az egyéb bevételek ardanya és a szdllitok aranya a legmarkansabb tényezok.

Tovabbi kutatasunk targyat képezi a hazai mezégazdasag helyzetének értékelése eu-
ropai viszonylatban. Ezen kiviil evidenciaban tartjuk, hogy a jovedelmez6éségi kutatasok
masik nagy teriilete a profitok tartés fennmaradasara (Hirsch-Gschwandtner [2013],
Hirsch-Hartmann [2014], Gschwandtner [2012]) fokuszal, és arra keresi a valaszt, hogy
tartosan fenntarthatok-e az atlagtol eltérd profitok, vagy végbemegy a kompetitiv szint-
hez val6 igazodas egy bizonyos igazodasi sebességgel. Ez szintén perspektivikus kutata-
si teriilet, melynek eredményeihez a jovében magunk is hozza szeretnénk jarulni.

Fiuggelék

A strukturdlis torés modellje, amelynek becslése 164 magyar mezégazdasagi vallalat
2007 és 2013 kozétti adataira tamaszkodva késziilt

LSDV R? = 0,6966
Magyaraz6 valtozo

Egyiitthatod p-érték
Konstans -1,5720 0,7672
Beruhazl3 1 -0,2289 0,8864
Beruhazl2 1 0,5835 0,8597
Beruhaz 11 1 0,8494 0,1843
Beruhaz 10 _1 —1,4287 0,1033
Beruhaz 09 1 —-0,2074 0,8901
Beruhadz 08_1 1,0948 0,4212
Beruhaz 07 1 —-0,8552 0,4218

(A tablazat folytatasa a kovetkezd oldalon.)
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(Folytatds.)

LSDV R? = 0,6966

Magyarazo valtozo

Egyiitthato p-érték
Befektetett eszkozok ardnyal4 -0,0033 0,9727
Befektetett eszkozok aranyal3 —-0,1835 0,1899
Befektetett eszkozok ardanyal3 1 —0,0252 0,7979
Befektetett eszkozok aranyal2 —-0,1779%* 0,0693
Befektetett eszkozok. ardanyal2 1 0,1183 0,3802
Befektetett eszkozok ardanyall 0,0448 0,5686
Befektetett eszkozok ardanyall 1 0,0929 0,3130
Befektetett eszkozok. ardanyal0 —0,2540** 0,0359
Befektetett eszkozok ardnyal( 1 -0,1008 0,2412
Befektetett eszkozok ardnya09 —0,3226*** 0,0038
Befektetett eszkozok ardnya09 1 0,1740 0,1379
Befektetett eszkozok ardnya08 —-0,2270** 0,0372
Befektetett eszkozok ardanya08 1 0,2868*** 0,0058
Befektetett eszkozok ardanya07 1 0,1421 0,1507
Arbevétel/eszkozokl4 0,0935*** <0,0001
Arbevétel/eszkiozikl 3 0,0625*** <0,0001
Arbevétel/eszkizokl3_1 -0,0002 0,9915
Arbevétel/eszkizokl2 0,1283*** <0,0001
Arbevételfeszkizokl2 1 0,0111 0,4949
Arbevétel/eszkizokl 1 0,0870*** 0,0011
Arbevétel/eszkizokl 1 1 —0,0665** 0,0227
Arbevétel/eszkizok10 0,0651* 0,0541
Arbevételleszkizokl 01 —-0,0009 0,9706
Arbevétel/eszkizik09 0,0715*** 0,0038
Arbevétel/feszkizok09 1 -0,0003 0,9908
Arbevétel/eszkizok08 0,0360* 0,0638
Arbevétel/eszkizok08_1 0,0018 0,9017
Arbevétel/feszkizok07 1 0,0197 0,1708
Szallitok aranyal4 -0,1216* 0,0808
Szallitok aranyal3 —0,1107*** 0,0003
Szallitok aranyal2 —0,1277*** <0,0001
Szallitok aranyall —0,1192*%** 0,0002
Szallitok aranyal 0 -0,0523 0,1831
Szallitok aranya09 —0,0739** 0,0279
Szallitok aranya08 —0,1112%** 0,0025

(A tablazat folytatasa a kévetkezd oldalon.)
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(Folytatdas.)

Magyarazo valtozo

LSDV R? = 0,6966

Egyiitthato p-érték
SzJR-ardnyl4 0,0239 0,6340
SzJR-ardnyl3 0,0400 0,4330
SzJR-ardnyl2 0,0152 0,7596
SzJR-ardnyll 0,0588 0,2713
SzJR-ardnyl0 0,1509*** 0,0055
SzJR-ardany09 0,0445 0,4356
SzJR-ardany08 0,1264** 0,0194
Egyéb bevételek aranyal4 0,1566 0,1873
Egyéb bevételek aranyal3 0,1571*** 0,0057
Egyéb bevételek aranyal? 0,2040%** <0,0001
Egyéb bevételek aranyal 0,2307*** <0,0001
Egyéb bevételek aranyal 0 0,1144* 0,0669
Egyéb bevételek aranya09 0,0517 0,4121
Egyéb bevételek aranya08 0,0982 0,1087
log(Likviditasi rata)14 1,2919 0,2061
log(Likviditdsi rata)l3 1,8340** 0,0436
log(Likviditasi rata)13 1 -1,5612 0,1436
log(Likviditdsi rata)12 2,4926** 0,0188
log(Likviditasi rata)12 1 —1,6748* 0,0754
log(Likviditasi rata)l1 3,8476*** <0,0001
log(Likviditasi rata)11_1 -1,7999 0,1034
log(Likviditasi rata)10 —-0,3341 0,7997
log(Likviditasi rata)10_1 —3,4749*** <0,0001
log(Likviditasi rata)09 0,9141 0,3480
log(Likviditasi rata)09 1 —-0,5858 0,6606
log(Likviditdsi rata)08 2,5547%** 0,0074
log(Likviditasi rata)08_1 —1,4089 0,1686
log(Likviditasi rata)07 1 —2,0179** 0,0236
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(Folytatds.)
LSDV R? = 0,6966
Magyaraz6 valtozo

Egyiitthaté p-értck
sq_ Idegen téke aranyal4 —0,0020** 0,0124
sq_ Idegen téke aranyal3 —0,0015%* 0,0437
sq_ Idegen téke ardanyal3 1 0,0026*** 0,0096
sq_ Idegen téke aranyal?2 —6,2983e-05 0,9634
sq_ Idegen téke ardanyal2 1 0,0022*** 0,0098
sq_ Idegen téke aranyal 1 —0,0021*** 0,0045
sq_ Idegen téke aranyall 1 0,0007 0,6061
sq_ Idegen téke aranyal( —0,0034%%** 0,0029
sq_ Idegen téke aranyal0 1 0,0021*** 0,0013
sq_ Idegen téke aranya09 —0,0030*** 0,0026
sq_ Idegen téke aranya09 1 0,0046*** <0,0001
sq_ Idegen téke aranya08 —0,0034%** 0,0002
sq_ Idegen téke aranya08 1 0,0032*** 0,0002
sq_ Idegen téke aranya07 1 0,0037*** <0,0001

Megjegyzés. LSDV (least squares dummy variables estimator): fix hatast panelbecslés dummy valtozo(k)
bevonasaval; SzJR: személyi jellegii raforditasok. A valtozok nevei utan kozvetleniil szerepld szamok évekre,
mig az ,, 17-ek késleltetett hatasokra utalnak. *** p < 0,01; ** p < 0,05; *p <0,1.

Forras: Sajat szamitas a Gretl for Windows program segitségével.
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Summary

The aim of the study is to introduce how profitability of the Hungarian agricultural companies
can be described by financial indicators, to suggest a new approach for the measurement and selec-
tion of such indicators as well as to estimate and test their effects based on panel data. The structur-
al break in panel data makes the tracking of the time-variant effects of regressors possible. Model-
ling of ROA (return on assets), the indicator of profitability supports the conclusion that profitabil-
ity can be increased by a structural shift towards current assets on the asset-side of the balance
sheet, efficient utilization of assets and, in the long run, by the introduction of foreign capital into
the financial structure. Certain regressors have an effect on profitability through their lags. The
study presents a new approach: the most relevant variables from a full model built on economic
hypotheses are selected by taking the professional relevance of regressors into account instead of
applying an automatic algorithm. The structurally broken quadratic and logarithmic effects are also
present in the final model. The study proposes a new panel approach to select the regressors to be
applied.
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