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1. A munka elézményei, célkitiizések

1.1. A munka elé6zményei

Egy orszdg miikodésének szempontjabol az egyik elsddleges meghatarozo
tényez0 az orszag gazdasagi allapota. A gazdasag, azon beliil pedig foként az
¢lelmiszeripar az, ami a tarsadalom egyik fo tartopilléreként funkcional,
hiszen ez az a szektor, ami az ember fiziologiai sziikségleteit elégiti ki.
Magyarorszag élelmiszeriparanak részesedése komoly jelentOséggel bir.
2020-ban a hazai munkavallalok mintegy 3,2%-a dolgozott az
¢élelmiszeriparban, mig a nemzetgazdasagot érintd beruhdzasok tekintetében
az ¢élelmiszeripari fejlesztések mintegy 2,7%-o0s részaranyt jelentettek. Az
exportteljesitménybdl 8,8%-o0s részesedéssel vette ki részét az dgazat (KSH,
2020). Az élelmiszeripar termelése 2014 o6ta folyamatosan ndvekszik. Ezen

trend 2022-ben is folytatddott, ahol a kibocsatas 6,6%-kal ndvekedett.

Magyarorszag kiemelkedd potencidllal rendelkezik mind a mezdgazdasagi,
mind az é¢lelmiszeripari termelés terén, amint azt Boldog ¢s munkatarsai
(2020) is megallapitjak. Azonban fontos megjegyezni, hogy ezeket az
iparagakat nemcsak gazdasagi és tarsadalmi szempontbol kell értelmezni,
hanem hagyomanyos értelemben is kiemelkedd jelentdséggel birnak. Ezek
elsésorban a gyiimolcs-, és a husdgazat esetében a legerdteljesebbek, melyek
a mai napig a hazai élelmiszeripar zaszldshajoi (Nagy et al., 2021). A
versenyképesség Magyarorszagon tamogatasok ¢s fejlesztések igénybevételét
teszi sziikségessé, kiilondsen az érintett vallalkozasok szamara kedvezotlen
1ddszakokban, ahogy azt Keszthelyi (2020) is kiemeli. A tdmogatasok mértéke
az eurdpai unidés kvotatol fiigg, ami hatdrozza meg, hogy mennyire
novekednek az adott iparagak, legyen sz6 a mezdgazdasagrol vagy az azt
kiegészitd €lelmiszeriparrdl, ahogy Bareith és Csonka (2019) is megjegyzi. A

vallalkozasok stabilitasanak jelentdés hatdsa van nemcsak a gazdasagi



folyamatok miikddésére, hanem az alapvetd sziikségletek hazai forrasbol
torténd kielégitésére i1s (Madari, 2021). Min¢l nagyobb jelentdséggel birnak
az adott iparagban szerepld vallalkozasok, annal fontosabb megérteni és
atlatni azokat az okokat, amelyek sikeressé és profitabilissa teszik ezeket a
cégeket. Azon kutatdsok kapcsan, melyek az élelmiszeripari Szektorra
fokuszalnak, fontos kiemelni azt is, hogy a magyar élelmiszeripar vallalati
struktardjdban jelentés kiilonbségek rejlenek az Eurdépai Unid mas
tagallamaiban miikodd cégek esetében jellemzd strukturdkkal szemben
(Nagyné, 2004). Ennek értelmében ez egy olyan versenytényezd, amelynek
vizsgalata fontos eszk6z annak meghatarozasaban, hogy a vallalati profitok

alakulasa hogyan javithato.

Az élelmiszeripari vallalatokndl a tradicid és a stabilitds mellett fontos a
modernizacios szint i1s — a digitalizacios fejlettségét tekintve nemzetkdzi
Osszehasonlitasban is elokeld helyzetben van a magyar élelmiszeripar.
Jelentdés az infotechnologia integracidja a szektoron beliill (50% fol6tti),
azonban a fejlettebb cstcstechnoldgiai megoldasok alkalmazasanak mar
kisebb a hanyada (Magyarorszag Digitalis Elelmiszeripari Stratégidja, 2022).
Tipikus példak a vallalatirdnyitdsi rendszerek, vagy a mesterséges
intelligencia-alapu szolgaltatasok és felhd-szolgaltatasok hasznalata (Debrenti
— Herdon, 2021).

A napjainkban tapasztalhatd kihivasokat szem el6tt tartva, kiemelten fontos,
épitsiink az erds torténelmi hagyoméanyokon nyugvé alapokra, rendelkezziink
kelléen stabil vizioval és innovacios potenciallal, tovabba jovobeni fejlesztési
iranyokkal és lehetdségekkel. Ezen cél érdekében alkalmazhatd Arellano €s
Bond (1991) ugynevezett GMM becslése, amely dinamikus paneladatokra

tamaszkodva segit megérteni a szektorra hatast gyakorlo koriilményeket, és



legfontosabb tényezdket (Jaisinghani, 2015; Bareith, 2019; Hirsch et al.,
2021).

A szektoralis sajatossagok mellett a vallalati sajatossagok is egyre jobban
felértékelddnek, amely folyamatban tobb komponens is szerepet jatszik (Ali,
2016; Brannon — Wiklund, 2016). A teljesség igénye nélkiil példaként
emlithetném a gyorsan valtozo, volatilis piacokhoz valéo igazodas
sziikségességét, a fogyasztdi preferencidkhoz valdé alkalmazkodas
idékorlatjanak folyamatos rovidiilését. €s nem utolsé sorban a kiilonféle
tamogatasi politikak rendszerét. (Harmsen — Jensen, 2004; Saebi et al, 2017,
Humphrey, 2006; Potts et al, 2008; Varadarajan, 2020; Barney-McNamara et
al, 2020).

Az ¢élelmiszer-ellatottsadg és az élelmiszerbiztonsag kiemelt kérdéskdre most
€és a jovoben is valtozatlan jelentdségli marad. A novekvd 1élekszamu
tarsadalom okozta kihivasok mellett a gazdasagi aspektusok is egyre
jelentésebb szerepet kapnak a modern piacgazdasag folyamatos fejlodésével,
valtozasaval. Az élelmiszerpiac, amely 6sszekapcsolja a mezdgazdasagot a
végfogyasztokkal, kiillonboz6 modon integralhatd a nemzetgazdasagba.
Ugyanigy a vallalkozasoknak szamos funkciot lehet betolteniiik a regionalis

¢lelmiszer-ellatasban (Espolov et al, 2020; Dung et al, 2021),

Az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozast kovetden a kibdviilé tadmogatasi
rendszer hatdsdra fokozatosan elindult a javulds az élelmiszeripari
vallalkozasok jovedelmezOségében. Fontos azonban megemliteni, hogy a
jovedelmezdség erdsen fiigg a rendelkezésre alld tdimogatasoktol is (Laszlok,
2019). Tovabb emeli ennek kutatasnak a fontossagat, hogy a pandémia, mint
jelentds paradigmavaltas-korszak utdni adatok azt mutatjdk, hogy az

¢lelmiszer-feldolgozd ipar jOovedelmezOsége nem csak daltaldban a



mezdgazdasag jovedelmezdségétdl, de a tobbi ipari szektorétol, sot, altalaban
véve a feldolgozobiparon beliil is elmaradt
(Voros-Illés—Lamfalusi, 2021).

A szektorban miikodd vallalkozésok nyereségtermeld képessége megannyi
kiilsé hatasnak van kitéve. Ezt sziikségessé teszi gazdasagi szempontbdl olyan
vizsgélatokat is végezni, amelyek a mérleg és az eredménykimutatés
szempontjabol nem mérheték, vagy transzformalhatok mérhetd forméba

(Angyal-Vajai, 2021).

A jovedelmezdség vizsgalata soran fontos kiemelni, hogy a magyarorszagi
¢lelmiszeripari vallalkozasok szama kiemelkedéen magas a tobbi szektorban
szereplokhoz képest (KSH, 2022). Ezen el6bbi tényezdnek az 0 évezred
bekoszonte oOta is fennalld érdemi valtozatlansaga, valamint az élelmiszeripar
kiemelkedé fontossagu ¢és sulyu exporttartama tovabb ndvelik az
¢élelmiszeripar nemzetgazdasagi jelentéségét (Toth et al., 2019). Kifejezetten
indokolt tehat elemzéseknek aldvetni az ¢élelmiszeragazatot, hogy minél
pontosabb  képet kaphassunk annak jelent0ségérél, ehhez pedig
elengedhetetlen megismerni a profittartalmat jelentésen meghatarozo, illetve

befolyéasold faktorokat.

1.2. Célkitiizések

A kutatdsom soran a hazai élelmiszeripar véllalkozasait vizsgaltam meg 2010
és 2021 kozotti iddintervallumban. A legfontosabb célkitlizésem, hogy a
kiilonbozd belsé- és kiilsd hatasok hogyan érvényesiilnek az élelmiszeripari
vallalkozasok jovedelmezdségét tekintve. A kutatds soran jovedelmezdséget

tobb modellel vizsgalom.



ClL.

Célkitlizés a bels6- és kiilsé tényezOk azonositdsa az élelmiszeripari

vallalkozasok gazdalkodasaban 2010 és 2021 kozott.
C2.

Az ¢élelmiszeripar versenydinamikajanak felmérése.
C3.

Az élelmiszeripari vallalkozasok sikere mind a hazai, mind a nemzetkozi

piacokon.
C4.

Az ¢lelmiszeripari vallalkozésok korében, hogy mennyire jellemz6 a sajat- és

idegen tOke arany hasznalata.



2. Anyag és modszer

A doktori értekezés kutatasban felhasznalt adatok a CREFOPORT vallalati

adatbazisbol szarmaznak, amelyhez a MATE doktori iskoldja rendelkezik

elofizetéssel.

1. tablazat: A vizsgalatba vont valtozok jellemzdi

Proxy Szimbolum Leiras Meryteke
gyseg
Adbzott eredmény
. ROE — %
Fiiggd Tovedelmezése Sajat toke
valtozok ovedelimezoseg Adbzott eredmény
ROA ~ %
Osszes eszk6z
. ] . ] ezer
Uzemméret Arbevétel - HUF
. forgo eszkozok
rovid_kockazat — , %
rovid lejaratu kotelezettségek
, hosszu lejaratu kotelezettségek
Kockézat hosszu_kockazat kil d %
mérlegf6osszeg
Vallalkozasok jovedelmezdségének 3 | .
Kontroll ROA_sd3 éves gordiil§ szorasa &
valtozok ., . L értéke 1, ha legalabb 1 Ft palyazati
Palyézat palyazati_akivitas forrast lehivott a gazdasagi tarsasag dummy
L ] lizem értékesités nett6 arbevétele
Piaci részesedés | MS —————— - - %
adott évi iparagi 6sszes arbevétel
Export exoort dumm 1 az értéke, amennyiben az adott évben dumm
P port_ y volt exportbevétele a vallalatnak y
T’Op ’ 10 top10_share Az 1’par51g1’bevet'el ésa 1’0 legna’gyobb %
részesdése bevételii vallalati piaci részesedése
, Az adott iparagban és évben hany cég
Fiiggetlen Cégek cegek_szama mikodott db
valtozok | Iparagi In arbev arbevétel természetes alapu | ezer
arbevétel - logaritmusa HUF

Forras: Sajat kutatas

A legalso ¢€s legfelsé egy szazalékban tortént megfigyelések valtozonkként

eltavolitasra keriiltek, hogy az extrémitasok altali mintatorzulast elkeriiljem.

A végsé minta 6.894 vallalkozast tartalmaz, melyek adatait 2010 és 2021

kozotti iddintervallumban vizsgalom.




2. tablazat: A vizsgalatba bevont valtozok leiré statisztikaja 2010 és 2021
kozott

Valtozok clemsza atlag media szoérdas minimu  maximu
ROA 23823 0,060 0,043 0,221 -0,946 0,710
ROE 23823 0,037 0,104 0,900 -5,955 2,218
In_arbev 23823 18,349 18,37 2,393 11,798 24,011
rovid_kockazat 23823 5,919 1,683 17,09 0,094 137,837
hosszu_kockaz 23823 0,086 0 0,154 O 0,739
palyazati_aktiv 23823 0,928 1 0,259 0 1
cegek_szama 23823  2206,6 2276 167,1 1756 2358
MS 23823 O 0 0,002 0 0,080

In_iparagi_arbe 23823 28,757 28,72 0,153 28,472 29,035
Forras: A szerzd sajat szamitdsai CREFOPORT alapjan

Az elemzés soran felhasznalt modellek kizartdk azokat a megfigyeléseket,
amelyek valamely valtozé esetében nem tartalmaztak értékeket. A 2.

tablazatban talalhato leir¢ statisztikdk a végleges mintara vonatkoznak.

Az iparagi kategorizald rendszer, melyet a legtobb tudomanyos munka
hasznal, a 4 szamjegyli SIC (standard industrial classification — ipari
kategoria-szabvany). (Schumacher és Boland, 2005; Chaddad ¢s Mondelli,
2013). Kevesebb szakirodalom alkalmazza a 3 szamjegyt SIC-et (Hawawini
etal, 2004), és a 3 szamjegyli NACE-t (Nomenclature of Economic Activities
— Gazdasagi tevékenységek nomenklaturaja, pl: Szymanski et al, 2007). A
CREFOPORT a 3 szamjegyli NACE szinten nyujt adatokat, ezért az iparagon
beliili részvételt ezen aggregacido mentén definidlom, mely a harom- és négy
szamjegyll SIC kozott taldlhatdo. A mintdt barmely, a harom- és négy
szamjegyll NACE ¢értéktartomanyban jegyzett (25 kategoria, NACE-1011 és
NACE-1092 kategériak kozotti tartomanybol) az élelmiszer-feldolgozo
szektorban miik6do, magyarorszagi székhellyel rendelkezd vallalkozasokbodl

épitettem fel.

Az ¢élelmiszergyartoipari vallalkozésok elemzéséhez a Hirsch et al. (2014)

altal javasolt kutatdsi modszertant kovettem. A hierarchikus linearis modell



(tovabba HLM) lehetévé teszi a hatdsbecslést azaltal, hogy megfeleld
kapcsolatokat modellez adott vallalati és iparagi kovaridnsokhoz az elemzés

minden szintjén.

Elészor egy négyszintll, strukturalis kovariansok nélkiili modellt becsiiltem
meg, amely a ROA teljes variancidjat megosztja iddbeli, vallalati és iparagi
behatéas szerint. Igy kaptam meg a beagyazott regresszio iterativan becsiilt
atlagat. Az els6é szinten minden alkalommal a ROA peridodus modellezése
torténik, az atlagos ROA az id6 fiiggvényében, egy véletlen hiba tényezo

hozzaadasaval:

rtkl'=71'0ki+ etki (l)

ahol t, k és i indexekkel az id6t, a vallalatokat, illetve iparagakat jelolom.

Toki az 1 iparagban 1évo k vallalat atlagos idében valtozo ROA-ja, ewi pedig az
idében valtozd véletlenszerli hiba, normalis eloszlasban 0 atlaggal és a
szorassal, ezért szoras négyzet a vallalaton beliili iddbeli valtozast jelenti.
Feltételeztem, hogy ez a szoras egyediilalld k vallalat megfigyelésére. A
masodik szinten a vallalat atlagos ROA n0ki id6beli alakulasat az iparagi atlag

koriili valoszinliségi valtozoként modellezem:
Toki = Pooi + Aoki )

ahol By; az i iparagban miik6do cégek atlagos ROA-ja. ayy; a véletlenszerii
cégszintll hiba, feltételezve, hogy normalis eloszlast atlag 0 és variancia 7.
Ezért a kiilonbozo iparagakban mitkodé cégek kozotti eltérést T, jeloli.
Feltételezhetd, hogy ez a szdérds csak ugyanazon iparagon beliil mikodo

vallalatoknal egyenld.

A harmadik szinten az i iparagba tartozo cégek atlagos ROA-jat ((Booi))

modellezem véletlenszerti varidcioként a sokasag atlaga kortil:



Booi = Yooo + Hooi (3)

ahol yy00 az 0sszes ROA megfigyelés nagy atlaga. A véletlenszer(i iparagi
szint egy normal eloszlasu hiba (uy;), nulla atlaggal és 7, variancidval, amely

az agazatok kozotti eltérést méri.

Mivel az (1) — (3) egyenletekkel definialt modell nem tartalmaz magyarazo
valtozokat, ezért teljesen feltétel nélkiilinek nevezem (Raudenbush ¢és Bryk,
2002). Egy feltétel nélkiili modellben az egyes hatdsoknak tulajdonithatéd

T

2
. . , , o T4 RIS B r r
variancia szazaléka lehet —————— az iddkiilonbség és, ————
(0%+ T+ 18)

(o2+ T+ Tp)

idokiilonbség) az agazatok kozott, a cégek €s a EE—— kozott.

Az évek hatasanak nagysagat megfeleld alvaltozok bevonasaval becsiiltem
meg, amelyek iddszintli valtozok voltak. Ezért az (1) egyenlet a

kovetkezdképpen alakul:

Teki = Toki T Miki(Lév)y T T2kiév) T 7" T11ki(11.60) i
tki tki (4)

+ exi

Tyiahol az 1. év, 2. év, ..., 11. év alvaltozok a jelen tanulmanyban szerepld 11

elemzési év mindegyikére (2011-2021).

gy a mywis Tokis - s My1kir €S Tor; 6ves hatasok mostantél az i iparagban
mikodé k vallalat atlagos ROA-jaként értelmezheték az évek hatasdhoz
igazitva. Az évek hatdsanak nagysigit az idOszintli variancia (o?)
csokkenéseként szamithato ki a feltétel nélkiili modellhez képest. A megye
hatasa alvaltozok segitségével generalhatd, amelyeket vallalati szinten kell

beépiteni. Ekkor a (2) egyenlet a kovetkezoképpen alakul:



Toki = Pooi T ﬁ01i(megye1)ki + ﬁozi(megyez)ki + - 5)

+ Bottitmegyeinki T @oki

Koziilik a megye 1, megye 2, ..., megye 11 a megyék alvaltozoi, a Syq;,
Bozis----» Bo11i» Pedig megye-orszag hatast képviselnek. Ezért a Sy; immar
az iparagban milkodd cégek i-megye hatas-korrigalt atlagos ROA-jaként
értelmezhetd. A megyei hatdsok mérdszamai a megyek figyelembevételekor
fellépd vallalati szintli szorasok csokkenése, amelyeket a modell teljes

varianciajahoz viszonyitva vezetek be, amely csak éveket tartalmaz.

Végiil a vallalati és iparagi hatasokat vallalati és iparagi szintli korrekciokkal
vizsgaltam, hogy meghatarozzam a feltétel nélkiili modellben az év és megye
hatasok alapjan becsiilt szorast. A specifikus strukturalis tényezok ROA-ra
gyakorolt hatasanak becsléséhez a feltétel nélkiili modellben a vallalati €s
iparagi jellemzdket is bevontam. Azt is fontos meghatarozni, hogy ezeket a
valtozokat atmenetinek (az adott idépontban vallalati szinten) vagy stabilnak

(vallalati vagy iparagi szinten) kell-e tekinteni.

Atmeneti lesz egy valtozo, ha az elemzési intervallumban elérheté sszes
megfigyelést figyelembe veszik, és megbecsiilik egy valtozo ROA-ra
gyakorolt hatdsat az i1d0 mulésaval. Masrészt az iddatlagok alapjan
beépitettem egy stabil valtozdt, ezzel magyardzva a cégek vagy ipardgak

kozotti ROA keresztmetszeti kiilonbségeit (Misangyi et al., 2006).

Annak meghatarozdsara, hogy bizonyos valtozokat &atmenetinek vagy
stabilnak kell-e tekinteni, Misangyi et al. (2006) kategorian beliili korrelacios
elemzést hasznaltak az idébeli €s a vallalati varianciakomponensek becslésére
minden valtozo esetében. Azokat a valtozokat, amelyeknél a legtobb eltérést
tapasztaljak, atmenetinek tekintik, ezért az i1dd szinten integralédnak. A

keresztmetszeti mdédon keletkezd véltozokat, melyek a variancia legnagyobb



részét képezik, stabilnak tekintem, ezért a megfeleld magasabb szinten a

modellhez adddnak.

Hasonl6 elemzés késziilt az e tanulmanyban hasznalt magyarazo valtozokra
is, és megallapitast nyert, hogy a legtobb valtozo szignifikans eltérést mutatott

az id6 mulasaval.

Tovéabba, ha a valtozokat az atlagok Osszevonasaval stabilként kezeljiik, az
jelentés informacidvesztést jelent, ami igy nemkivanatosnak tiinik. Ezért az
0sszes magyarazd valtozonak idObeliként torténd kezelésére az tiint a
leginkabb logikus megoldasnak, ha iddszinten kerililnek hozzdadéasra a

modellhez. Az (1) egyenlet a kdvetkez6képpen alakul:

Teki = Toki T Miki(X D T T2ki(X2)er; T T3ki(X3) gy T 77 6

+ Tnki(xn)y; T Ctki ©
ahol X1 ¢és1=1, 2, ..., n egy n vallalati és iparagi sajatossagot hivatott jelolni,
mint példaul a vallalkozads mérete vagy az iparagon beliili koncentracio.
Feltételezem, hogy ezen jellemzOk valtozatlanok, ami azt jelenti, hogy a

ROA-ra gyakorolt hatdsuk minden vallalat esetében azonos kell legyen:

Tiki = Y100, T2ki = Y200, .., Tnki = Ynoo (7)

A kovetkez6 modellemben a magyar élelmiszeripar profitperzisztenciajat
becsiilom meg ipardgi és vallalati kontroll valtozok mellett. Az elméleti
szempontokon tilmenden, 1ényeges szerepet jatszott a magyarazo valtozok

valasztasa soran a rendelkezésre allo adatok.

! Minden magyarazé valtozéhoz a tranziens és stabil részek meghatarozasa a COV-elemzés,
amely a szdrast egy évre és egy vallalati (ipari) hatdsra bontja. Eredmények kérésre
rendelkezésre allnak.



A megfigyelési iddszakban 23.823 elemszamu az adatbazis, dsszesen 3.268
¢élelmiszeripari vallalat talalhat6 a mintaban. A vallalkozasok kivalasztasakor
fontos szempont volt, hogy a valasztott vallalkozasok lefedjék a teljes
magyarorszagi KKV-k korét, és amilyen kovetkeztetésekre és javaslatokra
jutok az felhasznalhatdo legyen az ipardg fejlesztésére. Vizsgalatom
fokuszaban a ROA mutat6 all, amely adozott eredmény, a mérlegf6osszeggel
alkotott hanyadosat jelenti. A vizsgalatba vont valtozok részletes kifejtése az

1.tablazatban, illetve felette torténik.

A profiperzisztencia vizsgalatoknal standard modszernek tekinthetéek a
dinamikus panel modellek, amelyek jelenlegi tuddsom szerint a legpontosabb
becslést adjak (Hirsch, 2018). A dinamikus modell az Arellano és Bond (1991)
altal meghatarozott GMM becsl6 rendszert alkalmazza.

A felvazolt, elemzésem sordn alkalmazott modell a kdvetkezOképpen

fejezhetd ki:

T = Z aj(Xjie) T AT eq + &t
J
Ahol az &;, = n; + v;¢. Az Arellano-Bond GMM becslés az egyenlet elsd
differencidjat veszi alapul, aminek koszonhetden kikiiszobolhetéek az
idofliggetlen cégspecifikus (n;) hatdsok (Hirsch és Gschwandtner, 2013). A
modellbe bekeriilhetnek azok a cég- és iparagi specifikus valtozok (Xj),
amelyek magyarazhatjak a vallalatok profit perzisztenciajat. A GMM becslés
akkor tekinthetd konzisztensnek, ha a hibatagokban nincs masodfoku
autokorrelacid és az instrumentumok megfelelk. A késleltetett fiiggd valtozo

endogén, minden mas exogén valtozé a modellben (Hirsch és Gschwandtner,

2013).

A Blundell-Bond becslés feltételezi, hogy nincs autokorrelacié az egyedi

hibatagok kozott, tovabba a megfeleld miikodéshez sziikséges, hogy a panel



hatds fiiggetlen legyen a fliggd valtozd elsd megfigyelésének elsd
miukddik, ha sok megfigyelésiink van, az idoparaméter viszont véges (large N,

small T tipust minta).

A valtozok eloszlasdnak also és felsd egy-egy szadzalékat trimmeléssel
kezeltem, a kiugro értékek miatt. Az adatbdzis biztosan tartalmaz emberi
hibat, tobb 1épcsén keresztiil torténik az adatbazis adatokkal valo feltoltése,
majd a lekérdezések soran is felmertilhetnek problémak. Emiatt az adatok egy-
egy szazalékos ,levagasa” indokolt. A kezelést minden sziikséges esetben

megtettem.

Mindosszesen 9 fiiggd valtozot tartalmaz a modell, amelyek kozil 6
vallalatspecifikus hatést, 3 pedig iparagi hatast mér. azonositsuk mar akkor
ezeket. Az exportértékesitésre vonatkozo valtozo binaris valtozo, amely 1-es
értéket kap, amennyiben az adott évben volt exportbevétele a vallalatnak. A
kkv-k korében nem lesz annyira jellemzd, mivel ez az értékesitési forma a

nagyvallalatokra lesz igaz (leird statisztikdk 2. tdblazat).

3. tablazat: A vizsgalatba bevont tovabbi valtozok leiré statisztikaja 2010
és 2021 kozott

Valtozok elemszam atlag median szordas minimum maximum

export_dummy 23823 0.130 0.000 0.337 0 1

top10_share 23823 0.280 0.276 0.013 0.262 0.305

ROA_sd3 19473 0.108 0.054 0.151 0.001 0.917

Forras: sajat szerkesztés a STATA szamitasai alapjan
A palyazati aktivitdsra vonatkozd kontroll valtozd az exportértékesitéshez
hasonldéan egy dummy valtozd, amelynek az értéke 1, ha legaldbb 1 Ft

palyazati forrast lehivott a gazdasagi tarsasag. A palyazati aktivitas kritikus is



lehet egy vallalat szempontjabol. Amennyiben egy vallalat palyéazati forrashoz
jutott, feltételezhetd, hogy vannak beruhazasok ¢€s elképzelések a jovore nézve
(Kis-Toth — Vigh, 2013). Fontos, hogy ne keveredjen a palyazati forras
igénybevétele a palydzati aktivitassal, hiszen nem minden pdalyazat lesz
nyertes palyazat, a modellben szerepld valtozot csak a nyertes palyazatokat

veszi figyelembe.

A cégek szdma valtozd megmutatja, hogy az adott évben hany vallalat
miikddott az élelmiszeriparban. Ennél a valtozonal kizarolag a kkv vallalatok
szamat vettem figyelembe, amelyeket tartalmazott az adatbazisom. A
tokéletes verseny egyik feltétele, hogy végtelen szamu elado és vevd van a
piacon. EbboOl a feltételezésbdl kiindulva a kindlati oldal bdviilése a
jovedelmezdséget fogja rontani, mig a kilépd vallalatok miatt a

jovedelmezOség javul a piaci verseny lazuldsa miatt.

Az arbevétel alakuldsara szamos tényez6 van hatassal, példaul, hogy milyen
vevopolitikat kovet a vallalkozas. Elemzésemben az arbevétel a vallalati
méretet reprezentalja, a méretgazdasagossagi megfontolasok miatt a nagyobb
vallalatok koltséghatékonyabban tudnak miikddni, igy jovedelmezObbek is

lesznek, ex ante mindenképpen.

A kockézat mérésére Osszesen harom valtozot alkalmaztam. Ennek oka az a
kozgazdasagi alapvetés, hogy magasabb hozamot nagyobb kockazat
vallalasaval lehet elérni. A rovid kockazat forgd eszkozok és a rovid lejarata
Ezzel ellentétben a hosszi kockézat tOkeattételként értelmezhetd (Sziics,
2018) hosszu lejaratu kotelezettségek osztva a mérlegfodsszeggel. Harmadik
kockazati mutatom a jovedelmezdség (ROA) 3 éves gordiilo szordsat mutatja.
A jovedelmezdség szorasaval egy olyan kockazati mutatot tudok beemelni a

modellbe, amely nem kdzvetleniil a beszamolo6 adatait hasznalja.



Az iparagi bevétel és a 10 legnagyobb bevételll vallalati piaci részesedése
(topl0_share) exogén, iparagi valtoz6 a modellben. Az iparagi bevétel
hatdsmechanizmusa megegyezik a cégek szama valtozdval, azonban ebben az
esetben feloldom azt a feltételezést, hogy minden vallalat egyenld, a bevétel
nagysaga meghatdrozza a piaci erét. A feltételezésem szerint a nagyobb
iparagi bevétel csokkenti a versenyt. Azonban ez a hatas akkor tud
érvényesiilni, ha kozben a piaci részesedések nem mutatnak jelentOs
kiugrasokat. A topl0_share ezt a jelenséget kivanja mérni, amennyiben a 10
legnagyobb cég novelni tudja a piaci részesedését az varhatéoan csokkenti
fogja az iparagi atlagos jovedelmezdséget. A varakozdsom szerint a nagy
szereplok lefolozik a piacot, ahogy ez Bareith (2020) doktori értekezésében is
lathato.



3. Eredmények és azok megbeszélése

3.1. A HLM szerinti hatasok eredményei

A HLM modell tulajdonséagait az Anyag és Mddszer fejezetben bemutattam,
igy itt ebben a fejezetben a kutatasomhoz kapcsoldodo eredmények keriilnek

bemutatasra.

A feltétel nélkiili modell eredményeit a 4. tablazat tartalmazza, j0l mutatja,
hogy a cég ¢és az id0 hatasok statisztikai szempontbol jelentdsek, a cég
27,95%-o0s, az iparagi pedig 25,57%-os variancia hanyadot jelent ROA

tekintetében.

4. tablazat: HLM becslések a cég, iparag, orszag és év hatasairol

Szint Variancia %
komponensek

Feltetel nélkiili modell

Céghatas 0,1263 27,95
Evhatds 0,1154 25,52
Tevékenység hatas 0,1156 25,57
Teriileti hatas 0,0948 20,96

Forras: A szerzd sajat szamitasait CREFOPORT alapjan

Elészor ismertetem, hogy az egyes tényezok mit is jelentenek. Kezdem a
céghatassal, ami a profit azon része, ami a cégen mulott, a menedzseri
dontéseken. Masodik az évhatas, ami azt jelenti, hogy mennyi mulik azon,
hogy melyik évben vagyunk, lehet pont gazdasagi fellendiilés van, maskor
valsag, j0 mezOgazdasagi év, stb. A tevékenység hatds, a profit azon része,

ami a tevékenységen mulott, Iényegében NACE kod. Utolsokant pedig a



tertileti hatas jelentése az, hogy mi kdszonhetd annak, hogy melyik megyében

van a ceég.

A teriileti hatast a mar ismert moédon a kovetkezOképpen szamithato ki. A
disszertacid soran a teriileti hatds a vizsgalatba bevont vallalatok foldrajzi
elhelyezkedését jelenti varmegyei szinten. Amennyi a teriileti hatas variancia
komponense magas, akkor az élelmiszeripari vallalatok jovedelmezdségét
meghatarozza, hogy foldrajzilag hol helyezkednek el. Az év- és teriileti-
hasonlitani a modell vonatkozo, csak év-valtozokat tartalmaz6 varianciajaval,

ami igy a ROA szdrasanak 25,52%-4t adja. 2

Az eredményeket korabbi tanulméanyokkal Osszehasonlitva lathatd, hogy a
vallalkozasok jovedelmezdségének vizsgalata (1asd 4. tablazat) is maganak a
vallalkozasnak a dominanciajat igazolja, ebbdl eredd hatasok 27,95%-kal
jarulnak hozza a teljes ROA varianciahoz, ugyanez érvényes a frissebb, HLM-
alapl tanulményokra szintén (pl. Misangyi és mtsai, 2006; Chaddad és
Mondelli, 2013).

A teriileti hatds gyengébb mivolta, csakigy, mint Goddard et al. (2009),
megerdsitik azt az elképzelést, hogy az eréforrdsok ténylegesen is oda
aramlanak, ahol a megtériilésiik leginkabb valoszinii. Elelmiszer-eléallitasban
érdekelt vallalkozasokra fokuszalt kutatasainkat illetden megallapitast nyert,
hogy eredményeim alapvetéen megegyeznek Schiefer és Hartmann (2013) az
EU-s élelmiszeripart érintd, illetve Schumacher és Boland (2005) az Egyesiilt
Allamok élelmiszergazdasagat érintd kovetkeztetéseivel. A kiilonbség az
eredményekben keresendd, okozhatja példaul, hogy a doktori értekezésben

alkalmazott agazati osztalyoz6 rendszer (4 szamjegyii NACE) lényegesen

2 Kiszdmitva: (modell év dummykkal- modell év és megye dummykkal) 2+ + modell
év dummykkal



kiterjedtebb, mint amit Schumacher és Boland hasznalt (4 szdmjegyti SIC),
igy az egyes iparagakon beliili megfigyelések is heterogénebbek. A NACE3
¢s NACE4 tevékenységi korok esetében mind a kettdnél minden tevékenység
benne maradt, viszont ha lemegyek NACE4-re, akkor sokkal tobb kategoria
van ¢€s kevesebb vallalat jut egy-egy kategoridba. 2 cégnek lehet ugyanaz a

NACE3 koédja, viszont NACE4-nél mar eltérnek.

Az elért eredmények azt sugallhatjak, hogy a teriileti hatas kevésbé relevans
szerepet jatszik a doktori disszertaciomban. Az el6z0hoz hasonld
megallapitasokat tett Chaddad és Mondelli (2013) is, amikor az Egyesiilt
Allamok élelmiszeriparat vizsgalé HLM-tanulmanyukban nem tekintették
elhanyagolhatonak az iparagi hatdst, ami az 6 esetiikben 7%-os hanyadot

jelentett a ROA variancian beliil.

Az éltalam végzett vizsgalatnal a NACE 3 és NACE 4 szerinti bontast vettem
gorcs® ald. A tevékenységi korok tovabb bontdsdnak lehet hatdsa a
jovedelmezOségre a vizsgalt valtozoknal, de esetemben nem tapasztaltam
valtozast, igy kijelenthetd, hogy a magyarorszagi ¢élelmiszergyartd
vallalkozasok esetében mindegy, hogy NACE 3 vagy NACE 4 szinten

vizsgalom a valtozasokat.

3.2. Endogén és exogén tényezok hatasa a vallalati

jovedelmezoségre

A magyarazo6 vallalati €s iparagi jellemzdoket bemutaté modell eredményei (az
(1) egyenlet behelyettesitve (6)-val) a 3. tablazatban lathatok. Ezek a valtozok
az adatok elérhetdsége okan keriiltek kivalasztdsra, és a CREFOPORT

adatbazis segitségével lettek megalkotva.

Az arbevétel novekedésével n6 a ROA mutato (5. tablazat). Az arbevétel a

magyarorszagi  ¢lelmiszergyartd  vallalkozasok  értékesitésének netto



arbevétele. Ez elég egyértelmii azt tekintve, hogy a ndvekvd bevétel novekvd

jovedelmezdséget general.

A vallalati kockazat két mutatogja a CREFOPORT-bol kinyert
adatkifejezésekbdl szdrmazik. A rovid tava kockazatot (1/Curr) a rovid
lejarata kotelezettségek forgdeszk6zokhoz viszonyitott ardnyaval mérem, mig
a hosszl tavu kockazatot a vallalat tékeattételi mutatdjaval (Gear), amely a
hosszll lejaratt kotelezettségek, valamint kapott kdlcsondk Osszegének a
részvényesi tokéhez viszonyitott aranya. Mig a kockazatelmélet szerint a
magasabb kockazatii cégeknek magasabb profitot kell elérniiik, addig
Bowman (1980) ,,kockazat-nyereség paradoxona” negativ korrelaciot sugall.
Bowman szerint mindkét kockdzati mutatonak jelentds negativ hatasai
vannak. Chaddad és Mondelli (2013) azt is megallapitottak, hogy a novekedés

negativ hatassal volt az amerikai élelmiszer-feldolgozok profitjara.

A piaci részesedés (MS) kiszdmitasahoz az adott vallalat arbevételét elosztom
azon 4 szamjegyli NACE iparag Osszes arbevételével, amelyben a vallalat
tevékenykedik. Ertekezésem szerint a piaci részesedésnek negativ hatasa volt
a ROA-ra. Az igy kapott eredmény meglepetésszerli, tekintve a piaci
részesedés ¢és a jovedelmezOség kozotti pozitiv kapesolatra utald empirikus
bizonyitékokat (pl. Szymanski et al., 1993). Ebben az esetben a piaci
részesedés emelkedése csokkenti a jovedelmezdséget. Ennek oka az, hogyha
az iparagon beliil a vallalkozas, vagy vallalkozasok novelik a piacon lefedett

helyzetiiket, gy az a tobbi véllalkozasra nézve csokkend profitot fog okozni.

A péalyazati aktivitds vizsgéalata azt mutatja, hogy amelyik cég képes

palyazatot beadni és azt elnyerni, az hosszi tdvon a ROA ndvekedését okozza.

Az eredmények azt mutatjdk, hogy az ipardg méretének nincsen jelentds

hatasa. A vallalkozasok szamanak novekedése azonban a nyereség



csOkkenéséhez vezet, ahogy Hirsch és munkatirsai (2014) is ugyanerre a

kovetkeztetésre jutottak tanulmanyukban.

Az iparagi arbevétel esetében sem kaptam egyértelmii valaszt, miszerint az
arbevétel novekedése hosszu tavon a jovedelmezdség csokkenéséhez vezet.
Ez azért érdekes, mivel azt feltételeznénk, hogy a ndvekvd arbevétel novekvo
jovedelmezOséget general. A pénziigyek teriiletérdl megkdzelitve, a vallalati
tokekoltség esetében vonhatunk hasonld parhuzamot. Amennyiben a
vallalkozas 70%-at sajat t0kébdl valdsitja meg a beruhdzasaihoz, és 30%-at
idegen t6kébol ebben az esetben magasabb a sajat toke hozama, mint hogyha
noveljlik a sajat toke aranyat 80%-ra, €s a hitelfelvétel aranya pedig lecsokken
20%-ra. Ebben az esetben a ndvekvo sajat tOke arany, csokkend sajat toke

hozamot generdl ugyanez a helyzet az iparagi arbevétel esetében is.



5. tablazat: A szerkezeti valtozok HLM becslései

Coefficient Corrected Std. p-value
error

In_arbevétel 0,0303 0,0014 0,0330
révid_kockazat 0,0005 0,0001 0,0006
hosszu_kockazat -0,1298 0,0105 -0,1092
piaci_részesedés -10,1643 2,3003 -5,6559
cégek szama -0,0000 0,0000 2,6100
In_iparagi bevétel  -0,9861 0,0121 -0,0259

Forras: A szerzd sajat szamitdsai CREFOPORT alapjan

Az 5. tablazatban a ROA kontroll valtozoés modell kiilonb6zé faktorokra
vetitett hatdsat szemléltetem. Hogyha Osszevetem a feltétel nélkiilivel (4.
tablazat) a kovetkezd kiilonbségeket fedeztem fel. A céghatds ebben az
esetben kozel 2 szazalékponttal ndvekedett, az évhatast tekintve szintén
hasonl6 trend fedezheto fel. A tevékenységre mért hatas esetében minimalis a
csokkenés 0,86%, a teriileti hatas esetében ez 3,25%. Milyen érdekes, hogy a
jovedelmezOségre gyakorolt hatas tekintetében pont nem a vallalkozés
elhelyezkedése befolyasolja azt, hanem hogy milyen tevékenységet tiz, milyen

évet irunk, és milyen hatasok érték el a vallalkozast.



6. tablazat: ROA valtozo vizsgalata a szerkezeti valtozok fiiggvényében

Szint Variancia %
komponensek

ROA kontroll valtozos modell

Céghatas 0,1323 29,74
Evhatds 0,1238 27,84
Tevékenység hatas 0,1099 24,71
Teriileti hatas 0,0788 17,71

Forras: A szerz0 sajat szamitasai CREFOPORT alapjan

A tovabbi eredmények bemutatasanal els6ként a Markov-lanc eredményei
keriilnek bemutatasra, ezt kovetden a dinamikus panel becsléseket mutatom

be.

3.3. Markov-lanc elemzés

A Markov-lanc egy olyan matematikai modell, amely egy véges allapoti
rendszert ir le, amely egy adott iddpillanatban egy bizonyos allapotban van,
¢és a kovetkezo idopillanatban egy masik allapotba keriil. A Markov-lancot a
"Markovi tulajdonsag" jellemez, ami azt jelenti, hogy az allapotvaltas
valdszinlisége csak a jelenlegi allapottdl fligg, nem pedig a multbeli

allapotoktol.

A profit perzisztencia kutatdsok legtobbszor Okonometriai becslések
segitségével torténnek, amelyek altaldban ARI, OLS vagy GMM
modszerekkel késziilnek. Azonban a Markov-lancok egy masik szemszogbdl
kozelitik meg a profit mérését. A Markov-lancok segitségével lehet vizsgalni,

hogy egy adott vallalat milyen valdszintiséggel keriil at egy jovedelmezdbb



vagy kevésbé jovedelmezd csoportba. Az eredmények értékelése azonban
nagyobb fokban a kutatéra van bizva, mivel nincs egyetlen konkrét értek,
amelyet ki lehetne emelni. Az 6konometriai becslések altalaban a profitot
folytonos valtozokkal (altaldban ROA) mérnek, mig a Markov-lancok diszkrét
értekekkel dolgoznak.

A ROA értékeket 6t, majd tiz egyenld csoportba osztottam, a profitabilitasi
rangsor alapjan. Az egyes csoportokat 1-t61 5(10)-ig jeldltem, ahol az 1-es a
legkevésbé jovedelmezd csoport, mig a 5(10)-06s csoport a legmagasabb
profitabilitassal rendelkez6 vallalatokat tartalmazta. A Markov-lancok
kimenete egy atmeneti valoszinliségi matrix, amely a valdsziniiségeket
mutatja meg, hogy melyik vallalat kertil 4t egy adott csoportba (akar felfel¢,
akar lefel¢). A profit perzisztencia szempontjaboél a matrix atléja a
legfontosabb, és minél kozelebb van az értéke 1-hez, annal magasabb a profit
perzisztencidja, azaz a profit aranya évrél-évre nem valtozik nagymértékben,
ezért mindenki a sajat csoportjaban marad, ennek eredményeként a profit

"ragados". forras

A Markov-lancokat a vallalati profitratak két idopont kozotti atmenetének
valdszinliségével modellezem. Ezt az 4atmenet-valoszinliséget az adott
jelenlegi  jovedelmezdségi csoportban taldlhaté  vallalatok ardnyéra
vonatkoztatva szdmolom ki. Ezutdn a kapott 4tmenet-valosziniiségi matrixot
felhasznalva becsiiltem meg a jovedelmezdségi csoportok kozotti atmenetek

valdsziniiségét.

Fontos megjegyezni, hogy a becsiilt valdszinliségek torzitatlanok csak akkor
lesznek, ha az adatok generald folyamata allando, és ha elegendden nagy a
minta mérete. A doktori értekezésben bemutatott becslések az
élelmiszergyart6 szektorra vonatkoznak, és a 7. és 8. tablazat tartalmazza az

eredményeket.



7. tablazat: Atmenet-valésziniiségi matrixok (élelmiszergyarté ipar)

ROA (1) 2 3 4 ®) Pj

@) 45,56 19,29 11,86 10,58 12,71 100
@) 19,23 44,78 20,9 9,96 5,14 100
3) 10,99 20,87 39,12 20,68 8,34 100
4) 9,20 10,64 21,55 40,40 18,21 100
) 10,92 6,00 9,08 23,18 50,82 100
P; 18,5 20,5 20,93 21,24 18,84 100

Forras: sajat szerkesztés a STATA szamitésai alapjan

8. tablazat: Atmenet-valésziniiségi matrixok (élelmiszergyarté ipar)

rROAYD @ & @& & 6 O © o @0 |p

(1) 31,69 14,05 669 687 493 560 578 602 712 11,25 |100
(2 1409 3131 1467 962 686 617 521 431 356 420 |100
(3) 8,48 13,09 31,70 17,45 950 6,79 480 339 257 223 |100
4) 6,82 10,03 16,01 2431 1561 998 7,21 455 346 2,03 |100
(5) 494 705 882 1592 2388 152 945 700 441 331 100
(6) 467 531 711 983 1553 2361 1514 983 565 331 |100
(7 39 514 587 651 989 1703 2232 1537 945 4,45 |100
(8) 458 472 433 458 6,28 993 1811 2498 1534 7,16 |100
9) 6,30 450 305 345 440 655 9,70 1864 28,29 1514 |100
(10) |6,87 418 2,15 333 338 370 644 1121 2334 3541 |100
P 8,76 973 1017 10,34 10,25 10,67 10,59 10,65 10,27 857 |100

Forras: sajat szerkesztés a STATA szamitésai alapjan



A 7. tdblazatban talalhaté atmenet valdszinliségi matrix 5 csoportra, a 8.
tablazat a 10 csoportra vonatkozd eredményeket tartalmazza. Az atloban
mindkét tablazat esetében 0,2, illetve 0,1 feletti értékek talalhatoak. A 7.
tablazatban az Osszes atloban 1évo értek 0,4 (40%) felett van, a tizedikben
pedig az Gsszes atloban 1évo érték 0,2 (20%) felett van. Az élelmiszeriparban
valészintisithetd, hogy a profit perzisztencia van, ami azt jelenti, hogy
eltavolodott a piaci forma a tokéletes versenytdl. A legmagasabb
valoszinliségek a jovedelmezdségi csoportok also és felsd részében
talalhatoak, ami azt jelzi, hogy a gyengén és jol teljesitd vallalatoknal nagyobb
a profit perzisztencia. Aki rosszul teljesit, annak nehéz kitorni ebbdl az
allapotbol, mig a jol teljesitd vallalatok nagyobb eséllyel maradnak a
jovedelmezObb csoportban. A Markov-lanc elemzés nem ad teljes képet a
piaci verseny jellegér6l, mégis mutat olyan jeleket, amelyek arra utalnak, hogy

a piac nem tokéletes.

3.4. Dinamikus panel modellek

Annak érdekében, hogy értékelni tudjam a vallalkozasok profitabilitasat leird
modellt, a GMM Generalized Method of Moments (GMM) modszert
alkalmaztam az Arellano-Bond modszerrel. A becslés elsé 1épése az
instrumentumok megfeleldségének tesztelése volt, melyet a Sargan teszttel
végeztem el. A Sargan teszt p-értékének magasabbnak kell lennie, mint 0,05.
A first-difference regresszios modell diagnosztikai tesztjeinek eredményei a
7. tablazatban lathatoak. Az elsd- és masodrendii autokorrelacios tesztek sem
mutattak szignifikdns eredményt, amely azt jelenti, hogy nincs autokorrelacio
az egyes differencialt rezidualis valtozok kozott. A Blundell-Bond modell
esetében a masodfoku autokorrelaciot tudtam tesztelni, és itt sem meriiltek fel
problémak a modellnél. Ezek az eredmények azt sugalljak, hogy a modellek

megfelelnek a  diagnosztikai  tesztekkel =~ szemben  tdmasztott



kovetelményeknek, és valoszinlisithetden jol becsiili a vallalkozasok

profitképességét.

A Blundell-Bond féle becslési eljaras elkészitésének célja, hogy az Arellano-
Bond modell eredményének robosztussagat -ellendrizni tudjam. Az
eredmények értelmezésénél az Arellano-Bond modellt veszem alapul,
amennyiben a Blundell-Bond modell eredményei ellentmondanak a f6

modellnek, azt kiilon jelzem.

Minden vallalkozas életében fontosnak tekinthetd az, hogy a miikodése soran
mennyi jovedelemre tud szert tenni. Ehhez kapcsolodoan folytattam
kiilonb6z6 vizsgalatokat, melyek soran kiilon figyelmet forditottam a
vallalkozasok  jovedelemtermeld  képességére. A vallalkozasok
eredményességének vizsgalatahoz fontos a profit allandésaganak vizsgalata,
ezt a hatast a ROA mutat6 elsd késleltetésének egyiitthatdja mutatja meg, az
egylitthatd szignifikdns, az értéke 0,267. Az eredmények megerdsitik a
Markov-lanc eredményeit, nem jellemzi tokéletes verseny a magyar
¢lelmiszeripari kkv szektort. A szakirodalom szerint az élelmiszeriparban a
profit perzisztencia altaldban alacsonyabb, mint a feldolgozodiparban, de a
nulla koriili perzisztencia ritka. Hirsch és Gschwandtner (2013) 6t eurdpai
orszagra kiterjedé kutatasukban 0,1 és 0,3 kozotti abnormalis profit
perzisztenciat mértek, mig a teljes gazdasdgra vonatkozo kutatasaikban 0,3
feletti profit perzisztenciat talaltak. Molnar et al. (2021) kutatasukban 0,11 ¢€s
0,34 kozotti értékeket kaptak. Viszont 3 eurdpai orszag vizsgalatakor Hirsch
et al. (2020) 0,4 és 0,65 kozotti eredményre jutott.

Az eredmények alapjan elmondhatd, hogy a magasabb arbevétel noveli a
vallalat jovedelmez6ségét. A kockazatra vonatkozéan a rovid kockazat
emelkedése ndveli a profitot. Esetemben ez azt jelenti, hogy a likviditasi

pozicio javulasa pozitivan hat a ROA-ra.



A hosszt tava kockazat egyiitthatoja negativ, ennek kovetkeztében a hosszi
lejaratu kotelezettségek aranyanak novekedése rontja a jovedelmezdséget. Ez
alapjan arra kovetkeztethetek, hogy a megfinanszirozott beruhazasok,
projektek jovedelmezdsége alacsonyabb, mint az idegen tOke utan fizetett
kamatok. A profitrata szorasait mérd valtoz6 (ROA sd3) forditott
kapcsolatban all a jovedelmezdséggel, azaz a volatilitds novekedésével
csokken a jovedelmezOség. Ez ellentétes a varakozdsaimmal és a hozam-
kockézat paradoxon elméletet igazolja, amely azt mondja ki, hogy a hozam és
a kockézat kozotti Gsszefiiggés mégsem pozitiv. A profit és a kockazat
viszonyaban hasonld eredményekre jutott pl. Lorincz (2007); Miskolczi

(2017); Bélyacz-Daubner, (2021).

0. tablazat: A dinamikus panel becslés eredményei

Arellano-Bond Blundell-Bond

ROA ROA

0.267*** 0.271***
L.ROA

(-0.021) (0.020)

0.005 0.015
palyazat_dummy

(0.006) (0.015)

-0.074*** -0.017*
export_dummy

(0.005) (0.010)

-0.000** -0.000***
cegek_szama

(0.000) (0.000)

0.017*** 0.048***
In_arbev

(0.001) (0.005)

0.000*** 0.001***

rovid_kockazat
(0.000) (0.000)



-0.130*** -0.119***
hosszu_kockazat

(0.009) (0.018)

0,002 -0.107***
In_iparagi_bev

(0.011) (0.015)

-0,274 -0.290*
topl10_share

(0.197) (0.163)

-0.245*** -0.225***
ROA sd3

(0.026) (0.044)

-0,124 2.476%**
Constant

(0.292) (0.414)
Observations 19069 19069
Number of id 3268 3268
arz2p 0.679 0.737
hansenp 0.34 -

***p<0.01;**p<0.05*p<0.1

(Arellano-Bond modell esetében standard hibak, Blundell-Bond esetében
WC-robosztus standard hibak talalhatoak).

Forras: sajat szerkesztés

Egy vallalkozas ¢letében a jovedelmezdségre tobb tényezd is hatassal lehet. A
palyazati forras igénybevétele és a jovedelmezdség kozott nincs statisztikailag
igazolhatd kapcsolat, ellenben az exporttevékenység meglepd mddon rontja a
jovedelmezdséget a modell szerint az adott vizsgalati idszak tekintetében.
Ennek feltételezheté oka, hogy a termelési koltségek nagyobb mértékben
emelkedtek, mint az exportértékesitésbdl szarmazoé bevétel. Emellett az sem

elhanyagolhatd, hogy a novekvd termelési koltségek mellett magasabb



szallitasi koltségek is allhatnak a jovedelemcsdkkenés hatterében. Az export

értekesitésre még kihatassal vannak a devizaarfolyamok.

Az ipardgra vonatkozo valtozok esetében lathato eltérése az Arellano-Bond és
a Blundell-Bond modellek kozott. A cégek szama valtozd esetében még
konzisztens a két modell, azaz a vallalatok szamanak novekedése csokkenti a
profitot, amely azt erdsiti meg, hogy a kinalati oldal ndvekedésével a
jovedelmezOség csokken. Ezzel szemben, ha a cégek szama helyett az iparagi
bevételt veszem alapul, akkor ezt hatast csak a Blundell-Bond modell erdsiti
meg, az Arellano-Bond becslés esetén nincs kapcsolat. A toplO piaci
részesedésre vonatkozoan hasonlé a helyzet, a varakozasaim szerint a valtozo
novekedése csokkenti a profitot, amely a Blundell-Bond modell szerint igy is
van, azonban az Arellano-Bond féle becslési eljaras szerint ennek nincs hatasa

a profitra.

4. Kovetkeztetések és javaslatok

Eredményeim hatarozottan aldtamasztjdk a céghatdsok dominancigjat a
magyar ¢€lelmiszeriparban, hiszen ezek a hatasok a vallalati j6vedelmezdség
variancidjanak 27,95%-at teszik ki. A ROA szorasahoz a tevékenység, az évek
és a megyék hatasai 25,57%-kal, 25,52%-kal, illetve 20,96%-kal jarultak
hozza. Tehat kijelenthetd, hogy az ¢élelmiszeripari vallalkozasok
jovedelmezOségét a céghatasok jobban befolyasoljak, mint a vizsgalatba

bevont tobbi valtozo.

Az alkalmazott modszertdl fiiggetleniil a vallalati hatds dominancigja €s az
évek, illetve megyék hatasanak viszonylag gyengébb jelenléte elemzésemben
megerdsiti a korabbi megallapitasokat (pl. McGahan és Porter, 1997;
Schumacher és Boland, 2005; Chaddad és Mondelli, 2013; Hirsch et al., 2014;
Makino et al., 2004; Goddard et al., 2009). Az iparagi hatasok relevancidjat

illetden azonban mar kevésbé egyeznek a megéllapitdsok. Elemzésemhez az



iparagi hatdsok 25,57%-ban befolyésoljak az élelmiszeripari vallalkozasok
jovedelmezOségét. Erdekességképp egyes tanulmanyok azt igazoljak, hogy az
iparagi hatdsok kevesebb, mint 5%-ban jarulnak hozza a ROA-valtozdsokhoz
(pl. Ruefli és Wiggins, 2003; Hawawini et al., 2004; Szymanski et al., 2007;
Hirsch et al., 2014). Masok az ilyen hatasokat 18%-nal is nagyobbnak vélték
(pl. McGahan és Porter, 1997; Schumacher és Boland, 2005). Viszont hogyha
a jovedelmezdség vizsgalatat tekintem a vallalkozdsok életkora ¢és
elhelyezkedésiik alapjan, viszonylag gyengébb hatdssal van jelen a
céghatasokhoz viszonyitva. Az iparag hatdsa esetében nincsen konkrét érték
arra vonatkozoélag, hogy mi lenne a megfelel6 az adott iparagra vonatkozolag.
Az élelmiszeripari vallalkozasok esetében sem jelenthetd ki egyértelmiien,
hogy az iparag mennyiben is befolydsolja a jovedelmezdséget. Minden iparag

rendelkezik kockazattal, ahogy az élelmiszeripar is.

Tekintettel arra, hogy egyes szerzok konkrét ipardgakra, mig masok a
gazdasag egészére fokuszalnak, igy ez a kiilonbség részben az egyes iparagak

heterogenitdsabdl eredd kiilonbozdoségeknek tudhatod be.

Ezenkiviil az ipardgi hatdsok gyengébbnek tlinnek, ha a szélesebb iparagi
besoroléasi rendszerben és vallalati szinten torténik a becslés, nem pedig
lizletagi szinten, ahogy azt Chaddad és Mondelli (2013) végezte az amerikai
¢lelmiszeriparrdl szo6l6 tanulmanyaban. Ezért is {6 korlatja lehetne-e
elemzésnek, hogy adataimat a 4 szamjegyli NACE-ra és vallalati szintre
limitaltam. Magyarorszag tekintetében azonban nem igazolhatd nagy mérvii
kiilonbség az eredmények tekintetében a NACE 3 vagy 4-es bontast veszem

figyelembe.

Ez akadalyat jelenti annak, hogy felmérhessem a kapcsolédd vagy nem

kapcsolodo diverzifikacio jovedelmezdségre gyakorolt hatasat, ami egyébként



érdekességekkel kecsegtetd témakor lenne az élelmiszeripar esetében. Dorsey
¢s Boland (2009) felhivjak a figyelmet arra, hogy az élelmiszer-feldolgozok
diverzifikacioja az élelmiszer szektoron kiviili, azzal 6ssze nem kapcsolodod
tevékenységeket illetden eredménytelen, mig ennek az ellenkezdje mondhatod
el az azzal 6sszefliggd tevékenységeikkel kapcsolatban. Chaddad és Mondelli
(2013) azt is megallapitottdk, hogy a kapcsolodo diverzifikacid pozitiv

hatassal volt az amerikai ¢lelmiszer-feldolgozék ROA-jara.

A HLM eredményei szdmos vallalati és ipardgi sajatossagot is feltartak a
jovedelmezdséggel Osszefliggésben. Chaddad és Mondelli (2013) amerikai
¢lelmiszeriparra vonatkoz6 megéllapitasaival 6sszhangban eredményeim arra
engednek kovetkeztetni, hogy egy magyar és eurdpai élelmiszer-feldolgozo
vallalkozas mérete jelentds pozitiv hatassal van a teljesitményre (Hirsch et al.,
2014), mig a kockézat altalaban negativ hatasu. Kockézat alatt értjiik azt a
bizonytalansagot, amit mérsékelni tudunk, de 0-ra csokkenteni semmiképpen
sem lehet. Ennek igen egyszerli a mivolta, mivel a kock4zatot nagyon sok
faktor befolyasolja, legyen az az &4gazatban relevans arfolyamvaltozas,
korményzati dontés, vagy egy eurOpai unids szabdlyozas, ami nagyban
befolyasolja a befektet6i kedvet pozitiv vagy negativ irdnyba. A magyar
¢lelmiszeriparra vonatkozolag tehat a kordbban, illetve az altalam elvégzett

elemzés alapul szolgalhat a jovobeli teljesitményeket illetden.

Ezt a felvetést tdimogatja az is, hogy egyes vallalatoknal az olyan jellemzdkre
vonatkoz6 becslések, mint a vallalat mérete vagy a kockazat, jelentds hatassal
vannak a ROA-ra. Félrevezet6 lenne azonban nem elismerni az iparagnak a
vallalatok miikodés dinamikajara és versenykornyezetére gyakorolt hatasait,
mivel az elemzések alapjan az iparagon beliili koncentracidé és az iparag

novekedése jelentds hatassal lehet a jovedelmezdségre.



A vizsgalataim aldtdmasztottak, hogy az exportértékesitéssel foglalkozo
vallalkozasok kevésbé jovedelmezdek ebben az iparagban, amire mas
tanulmanyok is jutottak (Grazzi, 2012; Ju — Yu, 2015; Gaigné et al., 2017).
Sajnalatos modon, ami ezt eldsegitheti, az a termelési- és a szallitasi koltségek
drasztikus novekedése. Ugyhogy jelenleg ez az iparag ezzel a problémaval néz
szembe, bizonytalan az, hogy mikor stabilizalodik a helyzet az iparagban, amit
sem az inflacid, sem a jelenlegi helyzet nem segit. A mezdgazdasaghoz
hasonldéan tamogatasokra lenne itt is sziikség, hogy hosszu tavon
normalizalddni tudjon a helyzet, ami hozzajarul mindenki létsziikségletének

kielégitésehez

Az ¢élelmiszeripari kis- és kozépvallalkozasok (KKV-k) tAmogatasa sziikséges
azért, mert ezek a vallalkozasok hozzajarulnak a gazdasagi fejlddéshez azzal,
hogy befektetéseket valositanak meg beruhdzasok, fejlesztések és kutatés-
fejlesztés terén. Ennek kovetkeztében novelik versenyképességiiket,
innovacios képességiiket, és hozzajarulnak az iparag fejlddéséhez. Az ilyen
tdmogatasok segitik az élelmiszeripari KK'V-kat abban, hogy 1épést tudjanak
tartani a piaci igényekkel és 0 technologiakkal, ami hossza tavon eldsegiti a

fenntarthaté novekedést és a munkahelyteremtést.

Az Arenallo-Bond ¢és Blundell-Bond modell alapjan a hossza kockazat
negativ, azaz a hosszu lejarati adossagok csokkentik a nyereséget, emiatt nem
fognak beruhézasi hitelt felvenni a vallalkozasok, nem lesznek beruhdzasok,
nem lesz fejlesztés, nem lesz versenyképes az dgazat. A hosszu lejaratu hitelek
felvétele veszteséges iranyba terelik a vallalkozasok miikodését, ezért nem
fognak hosszll tavu hitelt felvenni az élelmiszeripari véllalkozasok, ezért
fontos a tamogatasok szerepe a rendszerben (Bakucs et al., 2014; Singh et al.,
2021; Mokgomo et al., 2022). Mas allaspont szerint viszont csak az a
vallalkozas lehet versenyképes, aki exportra is értékesit, ami noveli a

jovedelmezdséget (Fischer — Schonberg, 2007). A magyar ¢élelmiszeriparban



ezzel szemben arra jutottam, hogy az export csokkenti a jovedelmezdséget
(Molnar et al. 2023). Herczeg et al. (2020) szerint minél magasabb a ROA
értéke, atlagosan annal nagyobb exportbevétele szdrmazik a vallalkozasnak.
Kazainé¢ (2016) szerint az exportteljesitmény nem fiigg a tulajdonosi
Osszetételtdl, ugyanakkora valosziniiséggel lehet magyar tulajdonosu

vallalkozas is sikeres, mint egy tobbségi tulajdonosu kiilfoldi vallalkozas.

Hogyha hossza lejarata hitel felvételre lehetdsége a vallalkozasnak nincs,
ebben az esetben nem lesznek beruhdzasok és kozép-hosszi tavon innovaciod
nélkiil versenyhatranyba keriil a magyar €élelmiszeripar. Ezt a teriiletet musza;j
fejleszteni az élelmiszeripari vallalkozasok esetében. Nem elhanyagolhatdak
ebben az esetben a tdmogatasok sora, mint lehetséges alternativa, ami
kedvezdébb, mint a hosszu lejaratu hitel felvétele jelen esetben. A hosszu
lejarata hitel esetén kockazattal kell szamoljon a vallalkozas, mig hogyha a
tdmogatds 1igénybevétele mellett dont, Ugy csak annak eredményes
felhasznalasarol kell rendelkeznie. Némileg keményebb feltételek
vonatkoznak a palyazatok igénybevételére, de hosszi tdvon tobb jovedelme

szarmazhat a vallalkozasnak bel0le.

A rovid tavi kockazathoz kapcsoldddéan megallapitottam, hogy a jobb
likviditasi pozicidval rendelkezd cégek jovedelmezdbbek, tehat akiknek nincs

likviditasi problémaja, az stabil €s jovedelmezdbb is.

Minden ipardg tekintetében fontosnak tekinthetd, hogy azonos profitot
tudjanak realizalni a véllalkozasok, mint korabban. Igy ehhez kapcsoloddan

keriilt bevonasra az értekezésbe a profit perzisztencia vizsgalata.

A magyar élelmiszeripar piaci versenyhelyzetét a piaci verseny mérésére
alkalmas Markov-lanc modellen keresztiil elemeztem. Az élelmiszeripar
agazatban a profitperzisztencia hatas jelen van, azaz nem tokéletes verseny

jellemzi az iparégat.



Kutatdsom alapjan van profit perzisztencia, a feldolgozoiparra vonatkozdan

ez atlagosnak tekinthetd, mig a mezdgazdasaghoz képest magasabb.

Az iparagi arbevétel vizsgalatakor a kovetkezdre jutottam, minél tobb cég
miikddik, anndl kisebb a profit, mivel a ndvekvd verseny csokkend profitot
eredményez. A Blundell-Bond modell vizsgalatakor kaptam csak szignifikans

értékeket.

A top10_share esetében szintén csak a Bundell-Bond modell esetében szignifikéns, ha a top10
minél nagyobb részt szakit ki az iparagi bevételbdl, akkor a jovedelmezéség csokken az
agazatban. Ennek a kovetkezménye, hogy a piaci eréfolénnyel rendelkezé szereplok
szabalyozzéak az arakat és nem a piac. Az ilyen piactorzitd hatasok minden esetben fogyasztéi

jolét veszteséghez vezetnek, valamint a nehezitik az Uj piaci szerepldk belépését a piacra.

A ROA sd3 w kockézati mérészam esetén, minél magasabb a kockazat annal
kisebb a profit. Valamennyi elmélet azt mondja, hogy a kockazatvallalas
novelésével a profit is nd (ex ante), az én vizsgalatom esetében ez pont

forditva van, vagyis a kockazat novekedésével csokken a profit.

4.1. Limitaciok vagy a kutatas korlatai

A HLM (Hierarchikus Linearis Modell) kutatdsi korlatai kozott elsOként
emlithetd, hogy a linearis modellek csak lineéris Osszefiiggéseket képesek
modellezni, igy Osszetettebb, nem-linearis kapcsolatokat nem képesek
pontosan leirni. Emellett gyakran sziikség van feltételezésekre, példaul a
valtozok normalis eloszldsdra ¢és homoszkedasztikussagara, amelyek a
valésagban gyakran nem teljesiilnek. Mint minden modell, a linearis modellek
is ki vannak téve a tulilleszkedés (overfitting) és az alulilleszkedés
(underfitting) veszélyének, amelyek a prediktiv eré csokkenéséhez
vezethetnek. A hierarchikus modellek esetében a komplexitas is megjelenik,

kiilondsen, ha tobb szintet kell figyelembe venni. A megfeleld hierarchia és



kapcsolatok megtaldldsa, valamint a paraméterbecslés is komplex feladat, ami
konnyen vezethet nem optimalis eredményekhez. A linedris modellek és
kiilonosen a hierarchikus modellek is sok adatot igényelnek a megbizhat6
eredmények eléréséhez. Ha a rendelkezésre 4llo6 adat mennyisége alacsony,
akkor a modellek pontossaga és stabilitasa is csokkenhet, ami megnehezitheti
a helyes kovetkeztetéseket. Ezek a korlatok egyiittesen mutatjak, hogy bar a
HLM-ek hasznos eszk6zok lehetnek, alkalmazasukkor szdmos tényezot €s

kihivast kell figyelembe venni a megbizhato eredmények érdekében.

A dinamikus paneladat modellek kutatéasi korlatai kozott eldszor is az endogén
regresszorok szerepét emeltem ki. Ezek olyan magyarazo6 valtozok, amelyek
figgenek a kimeneti valtozotol, és jelenlétiik ok-okozati kapcsolatok
meghatdrozasat nehezitheti. Az idésoros adatokra jellemzd korrelacio szintén
problémat okozhat, hiszen ez a korrelacid6 befolyasolhatja a
modellparaméterek becslését. Az adatok hianyzasa esetén a dinamikus
paneladat modellekben szelekcids torzitas 1éphet fel, kiillonosen akkor, ha a
hianyz6 adatok nem véletlenszeri mintdban jelennek meg, hanem
rendszerességet mutatnak. Az adatmennyiség szintén meghatarozo tényezo. A
megbizhatd becslésekhez elegendd iddsoros adatpont sziikséges, €és a kevés
adat esetén a modell instabilitasa €s a becslések pontossaganak csokkenése
jelentkezhet. A magyarazé valtozok kozotti magas multikollinearitas szintén
korlatozo tényezd, mivel ez instabil becslésekhez vezethet és megneheziti a
valtozok értelmezését. Mindezen korlatok ramutatnak arra, hogy a dinamikus
paneladat modellek komplexitdsuk miatt gondos megkozelitést és
modellalkotast igényelnek. Az adatok kezelése, az endogenitas problémainak
kezelése és a sziikséges mennyiségli adat biztositasa mind fontos szerepet

jatszik a megbizhat6 eredmények elérésében.

A GMM (Generalized Method of Moments) modell becslésének korlatait

szamos tényezd befolydsolja. A GMM esetében a modszer alapja a



"momentumok", vagyis a varhat6 értékek és az empirikus atlagok kiilonbsége.
Fontos, hogy a helyes momentumokat kivalasszuk €s meghatdrozzuk, mivel
rosszul megvalasztott momentumok torzitott eredményekhez vezethetnek. Az
azonosithatdsag biztositasa is kulcsfontossagli a GMM esetében. Ha a modell
paraméterei nem egyértelmiien azonosithatok a momentumok alapjan, akkor
a becslések és a statisztikai tesztek hibasak lehetnek. Azonban el6fordulhat,
hogy a GMM problémai nem oldhatok meg vagy csak nehezen oldhatok meg.
Példaul a modellek nem konvergalhatnak, vagy a becslések numerikus
instabilitdst mutathatnak. Az érzékenység a kiugrd értékekre és mas
adatproblémakra is jellemz6 a GMM esetében. Ennek eredményeként lehet
sziikség robosztusabb valtozatokra vagy korrekcios eljarasok alkalmazasara
annak érdekében, hogy a kiugro értékek ne torzitsak az eredményeket. A
paraméterek szamanak novelése a GMM-ben olyan problémakat okozhat,
amelyeket tulzott paraméterterjedelemként ismeriink. Ez a tulzott
paraméterterjedelem  torzitott becsléseket ¢és  statisztikai  teszteket
eredményezhet. Az optimalis paraméterek kivéalasztasa és az adatok megfeleld

kezelése mind fontos a megbizhaté GMM becslések eléréséhez.



5. Uj tudomanyos eredmények

I. Elemzésem alapjan elmondhatd, hogy az élelmiszeripari vallalkozasok
esetében nem teljesiil a tokéletes verseny, amit aldtdmaszt a Markov-lanc

elemzés és a dinamikus panel GMM becslések is.

II. Bebizonyitottam, hogy az exportértékesitésnek az ¢élelmiszeripari
vallalkozasok esetén jovedelemtorzitdo hatasa van. Ennek oka a novekvd

alapanyag- és szallitasi koltségek.

III. Az ¢élelmiszeripari vallalkozasok szdmdara a hossza tava
eladosodottsag kockazata kéaros hatassal van. Ennek alapja abban rejlik, hogy
a tamogatasok hianya miatt kénytelenek idegen forrdsokhoz fordulni a
hianyz6 t6ke potlasa érdekében. Ennek eredményeként korlatozodik a tovabbi

forrasbevonas ¢€s fejlesztések megvalositasanak lehetdsége.

IV. Igazoltam, hogy az élelmiszeripari vallalkozasok jovedelemtermeld
képességét kisebb mértékben befolyasolja a tobbi vizsgalt (évhatés,
tevékenység hatas, céghatés) tényezohoz képest azok teriileti elhelyezkedése,

melyet a ROA kontroll valtozés modellel aldtdmasztottam.

V. A Hierarchikus Linearis Modell (HLM) segitségével megallapitottam,
hogy az élelmiszeripari vallalkozasok piaci részesedésének novekedése rontja

a vallalkozés jovedelemtermeld képességét.
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