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Makai Szabolcs' — Lakatos Vilmos'?
A miikodo toke hatékonysdagdnak valtozdsa a vallalati méret fiiggvényében

A Kis-, kozepes- és nagyvdllalatok eltérd pénziigyi strukturaval és erdforrasokkal rendelkeznek,
ami befolyasolja a készleteik, koveteléseik és szallitoi kételezettségeik kezelését. A nagyvallalatok
fejlettebb rendszereket alkalmaznak a miikodo toke hatékonyabb optimalizalasara, mig a
kisvallalatoknak szigorubb pénziigyi feltételek mellett kell mitkddniiik. A kézepes vallalatok egy
atmeneti zonaban helyezkednek el, kihivasokkal a névekedés és pénziigyi rugalmassag
tekintetében. A tanulmany egyrészt ravilagit arra, hogy a miikédo téke hatékony kezelése kritikus
jelentosegii minden vallalati méret szamdra, mdsrészt magyarorszagi novénytermeszto
vallalkozdsok esetén elemzi a méret fiiggvényében a jovedelem és jovedelmezdseg
osszefiiggéseket.
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Differences in working capital efficiency by firm size

Small, medium, and large enterprises have varying financial structures and resources, influencing
how they manage inventories, receivables, and payables. Large companies utilize more advanced
systems to optimize working capital, while small businesses operate under stricter financial
conditions. Medium-sized firms are in a transitional phase, facing challenges in growth and
financial flexibility. The study highlights that efficient management of working capital is critical
for all sizes of enterprises, and analyses the different categories of income and profitability
depending on size for Hungarian crop enterprises.

Our studies have confirmed that the asset and capital endowments, taken for granted, fully justify
the higher values associated with size growth. In addition, the significant differences of the
different profitability ratios as a function of size (EBIT, EBITDA, AEE, AE) were convincing. The
ambiguity of size efficiency was already evident for the profitability ratios examined, as ROS%
and EBITDA Margin% did not show significant differences concerning size categories. ROA%,
ROE% showed significant differences according to the Welch test, but the magnitude of the
difference is not significant for micro and small size, i.e. the difference in the specific results for
companies belonging to these two size categories cannot be statistically verified. Thus, it can be
concluded that, for ROA, asset efficiency specifically shows a verifiable change only for medium
enterprises compared to the micro-small size group.
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Bevezetés

A vallalati pénziigyi menedzsment egyik kulcsfontossagl aspektusa a miikodo téke kezelése,
amely kozvetleniill befolyasolja a vallalat likviditasat, pénzforgalmat és rovid tdva pénziigyi
stabilitasat. A mikddo toke fogalma magaban foglalja a rovid tavi eszkozoket és forrasokat,
amelyeket a vallalat napi miikodésének finanszirozasara hasznal, mint példaul a készletek,
kovetelések és rovid lejarata kotelezettségek. A mikodd téke hatékonysaga azt mutatja meg, hogy
a vallalat milyen hatékonyan tudja felhasznalni ezen eszkdzeit a mindennapi miikodés
fenntartasahoz és névekedésé¢hez (Varkonyi & Takacs, 2022).

A miikddo téke hatékonysaganak elemzése kiilondsen fontos, mivel az optimalis t6keelosztas
kozvetleniil kapcsolodik a vallalat pénziigyi egészségéhez. Ha a vallalat tal sok tokét kot le
forgoeszkozokben, az likviditasi problémakhoz vezethet, mig a til alacsony forgdeszkoz-szint
szallitdi kapcsolatok és vevdi kdvetelések elvesztését eredményezheti (Arnold, 2019). Ezért a
miikddoé toke hatékonysaga és annak fenntartasa kiillondsen fontos, kiillonbdz6 méretii vallalatok
esetében, hiszen a vallalat mérete jelentds mértékben befolyasolhatja a pénziigyi stratégidkat és a
kockazatokat (Anton & Afloarei Nucu, 2020; Habib et al., 2022). A tanulmany célja, hogy atfogd
képet adjon arrél, hogyan alakul a miikodo téke hatékonysaga kiilonbozo vallalati méretek esetén,
milyen pénziigyi stratégiak segitik a hatékonysag elérését, valamint van-e statisztikailag
igazolhat6 eltérés a méret és a kiilonboz6 eredmény és jovedelmezdségi kategoriak kozott.

A vallalatok méretfiiggé tokehatékonysag vizsgalatai napjainkban kiegésziilnek a fenntarthatosagi
elvarasokkal is, amelyek kozvetlen és kozvetett hatasai mérhetdk, de az alapvetden révid idésorok
miatt biztonsdgosan megitélni az eredményeket még nem lehetséges. Kiilondsen a nagy- és
kozepes méretii vallalatok esetén jelent ez feladatot mind a szamviteli, mind a gazdasagi elemzés-
kontrolling teriiletén (Pal et al., 2023).

A miik6do toke fogalma és elemei

A mikodd téke az az eszkozérték, amelyet a vallalatok napi miikodésiik finanszirozasara
hasznalnak. Az alapfogalom a vallalat rovid lejarata eszkozeinek (pl. készletek, kovetelések,
pénzeszkozok) és rovid lejaratu kotelezettségeinek (pl. szallitdi kotelezettségek, rovid tava
hitelek) kiilonbségeként értelmezhetd (Brealey et al., 2020). A miikodo téke hatékony kezelése
lehet6vé teszi a vallalat szdmara, hogy zavartalanul fenntartsa pénzaramlasat és rovid tavu
kotelezettségeit.

Pupos és szerzotarsai (2010) gytjtotték ssze a forgotdke, a nettd forgdtdke és a mikodod toke
értelmezésével kapcsolatos hazai és nemzetkozi tanulmanyokat. A forgdtéke meghatarozasa
viszonylag egyértelmiibb, amelyet a vagyonkimutatasbol szarmaztatnak, elemei: a készletek,
kovetelések és a pénzeszkdzok azon része, amely biztonsagi pénzkészletnek tekinthetd. Nettd
forgotokét a legtobb tanulmany (Bocskei et al. 2015.; Oblath, 2016.; Fenyves et al., 2016) a
forgotoke vagyont csokkentve a rovid lejaratu kotelezettségekkel definialta. Az angolszasz
értelmezésben egyesesetekben a Working Capital (WC) és a Net Working Capital (NWC) alatt
ugyanazt értik (Current Assets — Current Liabilities ~ Forgdeszkozok - Rovid lejarata
kotelezettségek, Hill et al., 2010). Mas esetekben viszont a Working Capital-t a vallalkozasban
ténylegesen miik6d6 eszkozok dsszértékeként (=Gross Working Capital), a Net Working Capital-
t az eléz0 kategoria (Working Capital) és rovid lejarati kotelezettségek kiilonbozeteként
értelmezik.

Amennyiben a Working Capital alatt a teljes miikodd eszkozértéket értik, akkor Gross Working
Capital-nak is nevezhetik (Mathuva, 2014.; Intrepid PCG, 2021). Ezzel elértiink a magyar miik6d6
téke fogalomhoz, amely Pupos és tarsai (2010) korabban citalt miivében a kdvetkezoképpen keriil
meghatarozasra: ,,A miikodo téke a befektetett eszkozokben lekotott toke és a forgotdke dsszege.”
Tehat ez megfelel az angolszasz Gross Working Capital kategorianak, viszont a szerzdk a
forgotoke kifejezés alatt a netto forgotoket értik, tehat figyelembe sziikséges venni a révid lejarata
kotelezettségek finanszirozasra gyakorolt pozitiv hatasat. Takacs (2015) is foglalkozik a
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forgotokével a vallalatértékelési eljarasoknal, amikor a vallalati szabad cash flow (FCF)
levezetésénél a forgotdke sziikséglet (Working Capital Requirement — WCR) valtozasat, mint
cash-flowt befolyasold hatasként értelmezi, hiszen amennyiben n6 a forgdtéke sziikséglet az
csokkenti a pénzmennyiséget, tehat a cash-flowt csokkenti és a likviditasra kedvezétlen hatéssal
van. Esetében a WCR-t a készletek + kovetelések + értékpapirok-kamattal nem terhelt rovid
lejarata kotelezettségek alapjan kell kiszamolni.

A forgotdke az tzleti vallalkozasok elsddleges mikddteté eleme és ha nincs megfeleléen
menedzselve, az a vallalkozas kudarcahoz vezet. (Padachi, 2006). A Pricewaterhouse Coopers
Global a 2021/2022-es évekre kiadott jelentése azt sugallja, hogy a miikod6tdke menedzsment
hatékonysagjavito fejlesztése akar 1200 milliard eurd készpénzt szabadithat fel vilagszerte, ezaltal
48%-kal novelheti a tékebefektetések hozamat. A jelentésben harom f6 megallapitast tettek a
globalisan jegyzett tarsasagok pénziigyi teljesitményével kapcsolatban az elmult 5 évre
vonatkozoan:

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

(2) a beruhazasok hirtelen zuhanasa;

(3) és a szallitdi tartozasok meghosszabbodasa, amely jelent6sen terheli az ellatasi lanc
hatékonysagat.

A miikod6 toke optimalizdlasa a készletek, kovetelések és kotelezettségek kozotti finom
egyensuly fenntartasat jelenti. A miikodo téke hatékonysagat gyakran mérik kiillonbozoé pénziigyi
mutatok alapjan, példaul a likviditasi mutatdk (pl. gyors rata, likviditasi rata), valamint a készpénz
konverzids ciklus segitségével. A készpénz konverzios ciklus azt méri, hogy mennyi idobe telik,
amig a vallalat készpénzt konvertal termékké, majd Ujra készpénzre valtja azt, tehat az eszkdzok
forgasi sebességét jelzi (Deloof, 2003).

A forgotoke ciklus és annak optimalis kezelése kiilonboz6 iparagakban eltérd lehet. Példaul a
feldolgozoiparban a készletezési id6 hosszabb lehet, mint a szolgaltatdiparban, ahol a készletezési
id6 szinte nem is létezik (Shin & Soenen, 1998; Lux, 2017). Ennek kdvetkeztében az iparagi
sajatossagok is jelentds hatassal vannak a miikodé toke hatékonysagara és kezelésére.

Miikodé toke hatékonysag: Elméleti keretek

A miikodo téke hatékonysaganak elemzése soran szamos pénziigyi mutatot és mérési modszert
alkalmaznak a vallalatok teljesitményének értékelésére. Az egyik leggyakrabban hasznalt mutato
a készpénz konverzids ciklus (cash conversion cycle, CCC), amely megmutatja, hogy mennyi id6
sziikséges a készletek készpénzre valtasahoz, és mennyi ideig tart a kotelezettségek teljesitése
(Deloof, 2003). A készpénz konverzids ciklus harom f6 elemet tartalmaz:

1. Készletezési iddszak: Azt az idétartamot méri, amig a vallalat készletet tart, mieldtt azt
értékesitené.

2. Kovetelések begylijtési ideje: Az az id6, amig a vallalat be tudja szedni a vevoit6l a fizetéseket.
3. Fizetési id6: Az az id6, amig a vallalat szallitoi kotelezettségeit teljesiti.

A CCC lerdviditése azt jelzi, hogy a vallalat hatékonyan menedzseli a miikddo tokéjét, gyorsabban
realizal készpénzt a miiveletekbdl, és optimalizalja a likviditasat (Richards — Laughlin, 1980). A
kiilonboz6 vallalati méretek eltérd kihivasokkal szembesiilnek a miikddd t6ke menedzselésében.
A kisvallalatok gyakran kisebb likviditasi pufferekkel rendelkeznek, ami nagyobb kockazatot
jelenthet a pénziigyi stabilitasuk szempontjabol. Ezért a kisvallalatok nagyobb figyelmet kell
forditsanak a készletek optimalizalasara és a kovetelések gyors begytijtésére (Anton & Afloarei
Nucu, 2020).

A nagyvallalatok ezzel szemben altaldban nagyobb tékével és jobb hozzaféréssel rendelkeznek a
pénziigyi piacokhoz, igy nagyobb rugalmassaggal kezelhetik a miikodo tokét (Hill et al., 1984).
A nagyobb likviditasi tartalékok és szallitoi hitelkeretek lehetévé teszik szamukra, hogy
rugalmasabban kezeljék a kotelezettségeket, mikozben optimalizaljak a vevoi kovetelések és
készletek kezelését.
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A hatékony miikod6 téke kezelésére alkalmazott stratégiak koziil kiemelend6 a just-in-time (JIT)
készletgazdalkodasi rendszer, amely lehet6vé teszi a vallalatok szdmara, hogy minimalizaljak a
készletezési koltségeket és csokkentsék a készletezési idot (Shin — Soenen, 1998). Ez a stratégia
kiiléndsen a nagyvallalatok kdrében elterjedt, mivel ezek a cégek jelentds szallitoi halozatot és jol
szervezett logisztikai rendszereket tudnak miikodtetni.

A Kkisvallalatok miikédo toke menedzsmentje

A kisvallalatok gyakran kisebb tékével, korlatozott pénziigyi forrasokkal és kevesebb hitelhez
vald hozzaféréssel rendelkeznek, ami korlatozza a likviditasi lehetdségeiket (Chittenden et al.,
1999; Mester & Toth, 2015; Szabd, 2016). A kis méretii vallalatok tervezési id6sikja rovidebb a
nagyobb méretli vallalkozasokhoz képest, ezért a kockazatelkeriilés miatt probaljak megdrizni
pénziigyi rugalmassagukat (Balaton, 2023). A kisvallalatok szamara tehat kiemelten fontos, hogy
hatékonyan kezeljék készleteiket, koveteléseiket és szallitoi kotelezettségeiket.

Készletek kezelése - A kisvallalatoknak 4ltalaban alacsonyabbak a készletgazdalkodasi
kapacitasaik. Likviditasi problémakat okozhat, ha a készletek jelentés része eladhatatlan vagy
elavult (Peel — Wilson, 1996). A just-in-time (JIT) rendszer kevésbé alkalmazhaté a
kisvallalkozasokra, mivel ezek nem rendelkeznek a sziikséges logisztikai halozattal, amely
lehet6vé tenné az azonnali készletezést. Ennek kovetkeztében a kisvallalkozasok fajlagosan
(=arbevétel-, EBIT aranyosan) nagyobb tokét kénytelenek forgoeszkozokbe fektetni (Szabo,
2016).

Kovetelések kezelése - A kisvallalatok szamara komoly problémaként jelentkezhet a vevoi
kovetelések hatékony kezelése. Az ligyfelek késedelmes fizetései miatt szintén kialakulhatnak
likviditasi problémak, amelyek akadalyozhatjak a novekedést és a napi mikodést (Howorth —
Westhead, 2003). A hitelmenedzsment és a vevok hitelelemzése fontos eszkdze lehet a kockazatok
minimalizalasanak, azonban a kisebb vallalatok esetében gyakran nincs kapacitas vagy tapasztalat
a hitelmenedzsment hatékony miikodtetésére (Kazainé, 2015).

Szallitoi kotelezettségek kezelése - A szallitoi hitel az egyik legfontosabb forrasa a kis
méretkategdriaba tartozo vallalkozasoknak, hiszen gyakran nincs mas lehetdségiik rovid tavia
finanszirozasra. A kisvallalatok szamara kihivast jelenthet, hogy a szallitok megkdvetelik a
rovidebb fizetési hataridéket, mikozben az iigyfelek hosszabb fizetési hataridoket igényelnek
(Peel-Wilson, 1996). Ezen kettds nyomas miatt a kisvallalatok gyakran nehézségekkel
szembesiilnek a likviditas fenntartdsaban.

A kozepes méretii vallalatok miikodé toke menedzsmentje

A kdzepes méretli vallalkozasoknak tobb tokéjiik és forrasuk van, mint a kisvallalatoknak, de még
mindig sziikosebbek, mint a nagyvallalatok erdforrasai. Ennek eredményeként egy kozepes
vallalatnak egyensulyoznia kell a novekedési igények, a kockazatok kezelése és a miikddo toke
hatékony felhasznalasa kozott (Mester & Toth, 2015).

Készletek kezelése - A kozepes méretii vallalatok nagyobb mértékben fiiggnek a készletekt6l, mint
a kisvallalatok, de mar van lehetdségiik olyan fejlettebb készletkezelési rendszerek alkalmazasara,
mint az elézéekben emlitett just-in-time (JIT) vagy az automatikus rendelési rendszerek
(Chittenden et al., 1998). A JIT rendszerrel optimalizalhat6 a készletezési id6, csokkenthetdk a
készletezési koltségek, és novelhetd a készpénzforgdsi sebesség, azonban a kozepes méretii
vallalatok szdmara kihivast jelenthet a beszallitoi haldzat optimalizalasa és az ezzel jaro koltségek
kezelése (Markus & Rideg, 2021).

Kovetelések kezelése - A kozepes méretli vallalatok vevdi kore altalaban nagyobb,
diverzifikaltabb, mint a kisvallalatoké, ami lehet6séget ad a hatékonyabb hitelpolitika
kialakitasara ¢és alkalmazasara. A kozepes vallalkozasok kiterjedtebb koveteléskezelési
folyamatokkal rendelkeznek, beleértve a szigorubb hitelmindsitési rendszereket és a vevok fizetési
szokasainak folyamatos monitorozasat (Peel & Wilson, 1996; Kazainé, 2015). A kézepes méretil
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vallalatok szamara fontos, hogy egyensulyt talaljanak a vevék szamara biztositott hitelezési
feltételek és a sajat likviditasuk fenntartasa kozott. A tal hosszi kovetelés-fizetési ciklus likviditasi
problémakhoz vezethet, mig a tilzott szigorisag a vevok elvesztését okozhatja (Howorth &
Westhead, 2003; Hidayat & Dewi, 2023).

Szallitoi kotelezettségek kezelése - A kozepes vallalkozasok altalaban mar elérik azt a szintet,
hogy targyaloképesebbek a szallitdikkal, igy hosszabb fizetési hataridoket kérhetnek, vagy
nagyobb kedvezményeket érhetnek el (Peel & Wilson, 1996; Hidayat & Dewi, 2023).

Peénziigyi rugalmassag - A kozepes méretii vallalkozasoknak egyensulyban kell tartaniuk a
likviditast és a novekedési lehetdségeket. Ahogy a vallalat novekszik, sziikség lehet tovabbi
hitelfelvételre, ami az eladdsodottsagot és kiilsé piaci szereplok megitélése alapjan ndveli a
vallalkozasba fektetett kockazatat. A kozepes méretli vallalatok szamara ezért kulcsfontossagu,
hogy optimalizaljak készleteiket, koveteléseiket és szallitoi hiteleiket annak érdekében, hogy
rugalmasan tudjanak reagalni a piaci valtozasokra és novekedési lehetéségekre (Kazainé, 2015;
Szabg, 2016).

A nagyvallalatok miikédoé toke menedzsmentje

A nagyvallalatok altalaban magasabb szintli likviditast tartanak fenn, valamint jobban ki tudjak
hasznalni a pénziigyi piacokat és az automatizalt rendszereket a miikddo toke hatékony kezelésére.
Ennél a vallalkozasi méretnél meriilnek fel legkomolyabban a fenntarthatosaggal kapcsolatos
feladatok, amelyek menedzselésében jelentds szerepe van a vallalatiranyitasi rendszerekbdl nyert
informacioknak, az azokbol szarmaztatott jovOre vonatkoztatott kulcsfontossagli gazdasagi
mutatoknak (Gaspar et al., 2023).

Készletek kezelése - A nagyvallalatok elent6s mennyiségii készletet kezelnek, egyuttal fejlettebb
készletkezelési - készletgazdalkodasi rendszereket hasznalnak, amelyek lehetdvé teszik a
készletek minimalizalasat és a forgasi sebesség novelését. Ezek a rendszerek kiterjedt szallitoi
halézatokkal, automatizalt beszerzési rendszerekkel és optimalizalt logisztikai lancokkal
miikddnek, amelyek mind hozzajarulnak a készletek hatékony kezeléséhez (Deloof, 2003). A
készletezés rugalmas kezelése szoros Osszefliggésben all a pénzaramlas menedzselésével,
amelyhez a nagyvallalatok mar képesek vallalatiranyitasi rendszerekkel iranyitani (SAP S/4
HANA, Oracle Fusion ERP, MS Dynamics, stb. Szennay, 2018).

Kovetelések kezelése - A nagyvallalatok vevOi bazisa szélesebb kor(i az el6z6 két
méretkategoriahoz képest és nemzetkozi szintre is kiterjed. Ez lehet6séget ad a kdvetelések
diverzifikalasara, de ugyanakkor kihivast jelenthet a kovetelések hatékony kezelése. A
nagyvallalatok fejlettebb hitelkezelési rendszereket alkalmaznak, amelyek segitségével
minimalizalni tudjak a késedelmes fizetések kockazatat és biztositani tudjak a gyors
készpénzbearamlast (Ross et al., 2019). A nagyvallalatoknak gyakran lehetdségiik van arra, hogy
hosszabb fizetési hataridéket kérjenek a vevoktol, mig 6k maguk rovidebb hataridket szabnak a
beszallitoik szamara. Ez az idéeltolodas pénziigyi eldnyt biztosit, mivel tobb likvid tékéhez jutnak
(Anton & Afloarei Nucu, 2020).

Szallitoi kotelezettségek kezelése - A nagyvallalatok szoros kapcsolatot apolnak beszallitoikkal,
ami lehetOséget biztosit arra, hogy hosszabb fizetési hatdrid6ket alkudjanak ki, vagy akar
kedvezményeket is kapjanak a nagy volumeni rendelések miatt. A szallitoi kotelezettségek
menedzselése kulcsfontossagu a likviditas fenntartdsa szempontjabol, mivel ez lehetdvé teszi a
vallalat szdmara, hogy optimalisan hasznalja fel a révid tava kotelezettségeket a mitkodo toke
sziikségesnek itélt allomanyanak fenntartaséhoz (Richards — Laughlin, 1980). Ez a stratégia
lehetdvé teszi, hogy a vallalat kevesebb sajat tokét kosson le, mikozben az operativ koltségeket
szallitoi hitellel fedezi (Szennay, 2018).

Pénziigyi rugalmassdg és novekedési lehetdségek - A nagyvallalatok konnyebben férnek hozza a
pénziigyi piacokhoz, bankhitelekhez és mas finanszirozasi lehetdségekhez. Ez lehetoséget ad
szamukra, hogy rovid tavon is gyorsan reagéljanak a piaci valtozasokra, anélkiil, hogy
veszélyeztetnék a likviditasukat (Shin & Soenen, 1998). A nagyvallalatok miikod6 téke
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menedzsmentje szoros Osszefliggésben all a stratégiai pénziigyi dontéseikkel, beleértve az
akvizicidkat, t6kebefektetéseket és a globalis terjeszkedést.

A nagyvallalatok el6nye lehet a tobbi vallalkozasi mérethez képest a rendelkezésiikre allo
potencialis intellektualis toke. Az lathatatlan vagyoni elem képes tobbletértéket adni a vallalkozas
szamara, amely vonzza a befektetOket, noveli a gazdasagi-pénziigyi stabilitast és csokkenti a
kockazatot (Habib & Dalwai, 2024)

Osszehasonlitas kiilonb6zé vallalati méretek kozott

Az el6zbek alapjan a miikodé téke menedzselési formai komoly eltéréseket mutatnak a Kis-,
kozepes- ¢és nagyvallalatok esetében. Mig minden vallalati méret arra torekszik, hogy
optimalizalja miikddo tokéjét a likviditas és a rovid tava pénziigyi stabilitas fenntartasa érdekében,
az erdforrasokhoz és lehetdségekhez vald hozzaférés jelentds eltéréseket eredményez. Alapvetd,
hogy a nemzetgazdasag kiegyensulyozott elérehaladasdhoz mindegyik méretkategoriat képviseld
vallalkozasra sziikséges van, de alapvetden a nagyok tudjak 6sztondzni és tdmogatni a kisebb
méretli vallalkozasok miikodését és fejlodését (Veresné — Sikos, 2024). Az idegen tdkével
ellatottsag nagyobb aranya is inkabb a nagyvallalatok esetén jellemzd, amely a kamatraforditasok
miatt csokkenti az eszkdz aranyos eredményt, de a miikodési eredmény esetén ndveli a tulajdonosi
toke jovedelmezdségét — természetesen ez fligg a kamatlabtol és az elvart tékejovedelemtdl is,
amely az elmult években jelentds mértékben ingadoztak (Bozsik & Szeman, 2023).

Likviditas és készpénzkonverzios ciklus - A likviditas szempontjabol a kisvallalatok gyakran
Kisebb tartalékokkal rendelkeznek, mint a nagyvallalatok. Egy 2013-as tanulmany szerint a kisebb
cégek esetében a készpénzkonverzios ciklus hosszabb, mivel kevésbé tudjak hatékonyan kezelni
a készleteiket és a koveteléseiket (Kieschnick et al. 2013). Ezzel szemben a nagyvallalatok
nagyobb rugalmassaggal rendelkeznek, rovidebb a készpénzkonverzios ciklusuk, ami ndveli a
likviditasukat.

Készletkezelés - A kisvallalatok kevésbé képesek hatékonyan kezelni készleteiket, és gyakran
tulkészletezik magukat, ami tékelekdtést okoz. Ezzel szemben a kdzepes és nagyvallalatok
fejlettebb rendszereket alkalmaznak, amelyek segitik a készletek minimalizalasat és a forgotoke
gyorsabb aramlasat (Atrill & McLaney, 2022). Azonban a kozepes vallalatoknak nagyobb
raforditast jelent e rendszerek bevezetése és miikddtetése, ami kihivasokat okoz a hatékonysag
optimalizalasaban.

Koveteléskezelés és szdllitoi hitel - A kovetelések és a szallitoi hitelek kezelése szintén eltérd a
kiilonb6z6 méretli vallalatoknal. A nagyvallalatok komolyabb targyalderével rendelkeznek a
szallitoikkal szemben, ezaltal hosszabb fizetési feltételeket tudnak kialkudni, amely javitja a
likviditasi pozicidjukat (Bafios-Caballero et al., 2019). A kisvallalatok gyakran kotottebb
pénziigyi feltételek kdzott miikddnek, rovidebb fizetési hataridékkel, ami korlatozza a likviditasi
rugalmassagukat (Richards & Laughlin, 2021).

Kockazatkezelés és novekedési lehetdségek - A miikodo toke hatékonysaga kozvetlen hatassal
van a vallalat ndvekedési képességére. A nagyvallalatok hatékonyabb kockazatkezelési
rendszerekkel rendelkeznek, ami lehetdvé teszi szamukra, hogy jobban kihasznaljak a piaci
lehetdségeket anélkiil, hogy veszélyeztetnék a likviditdsukat (Aktas et al., 2015). A kisebb
vallalatok esetében azonban gyakran az alulmenedzselt miik6do toke akadalyozza a novekedést
és noveli a likviditasi kockazatot.

Eltéré méretkategoridba tartozé szant6foldi novénytermeszté vallalkozasok méret-
eredmény-jovedelmezdség osszefiiggései
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A mérethatékonysag igazolasa egy 6rokzold problémakdr barmilyen tevékenység esetén. Az
elmult évtizedekben az igazgatasi- adminisztracios jellegi koltségek koltségszerkezeten beliili
aranya dinamikusan novekedett, amelyek az értékeldallitdsban kdzvetetten veszenek részt. Ilyen
koltségek kozé tartozik a vallalatirdnyitast, dontéstimogatast segitd informdacids rendszerek
mikddtetésének koltségei, a mindségbiztositasi tanusitvanyok megszerzésére és fenntartdsara
forditott koltségek, a szocialis jellegii koltségek. Az ilyen tipust altalanos koltségekkel nagy
mértékben terhelt vallalkozasoknal a koltséghatékonysag nem né egyenes aranyban a vallalkozasi
mérettel, viszont az is tény, hogy a méretndvekedés elengedhetetlen feltétele a vallalkozas
stabilitasanak, a piaci poziciok megtartasanak és jovobeni fejlodésének.

Vizsgalatunkban a szant6foldi novénytermesztést és azon beliil is a gabona és olajnovények
termesztésével, mint fétevékenységgel foglalkozé magyar vallalatokat gy(ijtéttiik ki az EMIS
adatbazisbol. A vizsgalat célja az volt, hogy statisztikai 6sszefliggésvizsgalattal elemezziik, hogy
van-e ténylegesen kimutathato eltérés a vallalati méret fliggvényében a vallalkozasok kiilonb6z6
eszkoz kategoridi, bevétele, jovedelem kategoriai és jovedelmezdségei tekintetében.

A vallalkozasok méretbeli besorolasat mikro-, Kis-, kozepes és nagy kategoriakba a 2004. XXXIV.
torvény alapjan a vallalkozasok vagyoni és arbevételi adatai szerint alakitottuk Ki. Jogos
kérdésként mertilhet fel, hogy miért nem az alkalmazotti létszimok szerint tdrtént a besorolas,
amikor elsédleges méretkritériumként ez a legaltalanosabb szempont? Ugy vélekedtiink, hogy egy
termeld és alapvetden jol gépesitett termelési folyamatnal, ahol egyre alacsonyabb az é1émunka
igény, ott jelentdsebb szerepe van az lizemi méret esetén a tOkeellatottsagnak és a hozamok
értékének, azaz jo kozelitéssel az arbevételnek (azért jegyzem meg a jo kozelitést, ugyanis a
hozamok — arbevétel keletkezése a novénytermesztd gazdasagok esetén nem feltétleniil esik
azonos tizleti évre, amennyiben a tarolokapacitas és a kovetkezé idészak termelésének
finanszirozasa ezt lehet6vé teszi).

A vizsgalatot a 2022 évre vonatkoztattuk. Varianciaclemzéssel (ANOVA) SPSS programban
kertiltek meghatarozasra a leird statisztikai és szignifikancia értékek.

Az ANOVA elemzésbe a vagyon ¢€s bevétel alapon torténd méretkategoriakra sziirés alapjan az
EMIS adatbazisbol az egyes években az 1. tablazatban bemutatott szamu vallalkozasok keriiltek.
Ahogyan lathato a tablazatbol, nagy méretkategdriaba tartozo vallalat nem volt a hatarértékek
alapjan.

1. tablazat: Az ANOVA elemzésbe vont vallalkozasok szama, db
Table 1: Number of enterprises included in the ANOVA analysis, pcs

Méret/Ev 2022
Mikro 221
Kis 275
Kozepes 46

Osszesen 542

Forras: EMIS adatok alapjan sajat szerkesztés

Az ANOVA vizsgalat un. egyutas modszerrel tortént, ugyanis a fliggetlen valtoz6 csak a
méretkategoria volt (mikro:1; kis: 2; kdzepes:3) és ezt a kdvetkezd fiiggd valtozok pénzben
kifejezett értékeire végeztiik el a szamitasokat: Befektetett eszkozok értéke; Készletek értéke,
Vevokkel szembeni kovetelés értéke; Miitkodd tke; Arbevétel, EBIT, EBITDA, Adézas elbtti
eredmény (AEE), Addzott eredmény (AE), ROA%, ROE%, ROS% és EBITDA Margin%.

Az Osszefiiggések kimutatdsa soran az elsé 1épésben az ANOVA eredménytablazat adataibol
sziikséges kiindulni (2. tiblazat). Az eredmények kozill az F és a Sig. (p) értéket elemeztiik
elsddlegesen, ahol az F-érték a csoportok kozotti variancia €s a csoportokon beliili variancia
aranya. Minél magasabb ez az érték, anndl nagyobb a kiilonbség a csoportok atlagai kozott a
csoportokon beliili variancidhoz képest. A Sig.(p) érték jelzi, hogy a megfigyelt F-érték milyen
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valdsziniiséggel fordulhat eld véletleniil. Ha a p-érték kisebb, mint 0,05 (vagy mas eldre
meghatdrozott szignifikancia szint), akkor a kiilonbség a csoportok kozott statisztikailag
szignifikans, ami azt jelenti, hogy valdsziniileg nem véletlen az eltérés.

A csoportok varianciahomogenitasdnak vizsgalata soran a ROS% és az EBITDA Margin % felelt
meg a szorasazonossag elvarasoknak (Levene teszt alapjan a Sig.(p) >0,05), ezért ezekrdl lehet a
2. tiblazat Sig.(p) értékei alapjan Osszefliggés megallapitast tenni, amely szerint az EBITDA
Margin nem, de a ROS% alakulasa szignifikdns Osszefliggést mutat a méretkategoriakkal. Az
EBITDA Margin% F értéke a legalacsonyabb a tobbi valtozohoz képest, amely tovabb erdsiti azt,
hogy ez a valtozé 6nmagaban nem fligg 6ssze a méretvaltozassal.

2. tablazat: Az osszefiiggések eredményei az eltéré méret alapjan ANOVA (2022)
Table 2: Correlation results by different size ANOVA (2022)

Sum of Squares  |df Mean Square F Sig. (p)
ROS% 3620,201 2 1810,101 3,519 |,030
EBITDA Margin (%) [2961,733 2 1480,866 2,720 |G

Forras: Sajat szamitas

A 3. tablazatban a nem homogén szoérasu valtozok Welch proba szerint meghatarozott Sig.(p)
értékei kertilnek elemzésre:

3. tablazat: Az osszefiiggések eredményei az eltéré méret alapjan, Welch teszt (2022)
Table 3: Correlation results based on different size, Welch test (2022)
Statistic dfl df2 Sig. (p)

Befektetett eszkozok Welch 227,565 2 105,254 <,001
Készletek Welch 162,423 2 105,639 <,001
Vevok Welch 90,562 2 106,073 <,001
Miik6d6 toke Welch 98,139 2 105,672 <,001
Miikodési bevétel Welch 280,907 2 104,236 <,001
EBIT Welch 108,943 2 108,675 <,001
EBITDA Welch 197,962 2 108,197 <,001
AEE Welch 107,444 2 108,106 <,001
AE Welch 106,364 2 108,206 <,001
ROA% Welch 16,727 2 161,495 <,001
ROE% Welch 8,357 2 157,355 <,001

Forras: Sajat szamitas

A z61d kiemelés érzékelteti, hogy ott a Sig.(p) értékek kisebbek, mint 0,05, ezért ezek a valtozok
szignifikans eltérést mutatnak a méretkategoriak fiiggvényében.

A Post-Hoc Tamhane teszt alapjan az egyes kategorikus csoportok kozotti eltérésekre is
kovetkeztetni lehet. A 4. tablazatban a teljes tobbszords 6sszehasonlitis (Multiple Comparisons)
SPSS tablazatbol azokat a valtozokat mutatjuk be, ahol nem érvényesiill minden esetben a
szignifikancia, azaz a mikro-kis (1-2), a mikro-kozepes (1-3) és a kis-kdzepes (2-3) vallalati
méretek kozott nincs szignifikans eltérés.

4. tablazat: A méretek kozotti sszefiiggések Tamhane teszt (2022)
Table 4: Correlations between dimensions Tamhane test (2022)
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Mean Difference
Fiiggo valtozo (I) Méret | (J) Méret (1-J) Std. Error | Sig. (p)
ROA% -1,08576 1,04821 ,658
ROE% ,53779 1,92859 ,989
ROS% -4,82035 2,11709 ,068
1,61295 3,81057 ,965
6,43330 3,56618 ,213
EBITDA Margin (%) -4,52200 2,20228 ,117
18474 3,83706 ,996
5,30674 3,52984 ,360

Forras: Sajat szamitas

Ahogyan azt a korabbi ANOV A Welch teszt is mutatta, a Tamhane teszt alapjan sincs szignifikans
eltérés a két utolso valtozdé (ROS%, EBITDA Margin %) esetén az még egyes méretkategoriak
kozott sem, viszont a ROA% és ROE% -ok esetén a mikro (1) és kis (2) méretkategoriak nem
adnak szignifikans 0sszefliggést a teljes sokasagon beliil, azaz e két valtozonal sem meghatarozo
az eszkdz aranyos jovedelem és a sajat toke aranyos jovedelem értékeltérése a két méretkategoria
kozott.

Kovetkeztetések

A mikodoé toke hatékonysaganak vizsgalata kiilonbozo vallalati méretek esetén vilagosan
megmutatja, hogy a vallalatok pénziigyi strukturaja és a forrashoz vald hozzaférésiik jelentésen
befolyasolja a mikod6 toke kezelésének sikerességét. A nagyvallalatok szamara a fejlett
rendszerek, nagyobb likviditas és pénziigyi rugalmassag lehet6vé teszi a hatékonyabb miikodé
téke menedzsmentet, amely tAmogatja a ndvekedést és a versenyképességet.

A Kis- és kozepes vallalatok esetében a korlatozott er6forrasok és a szigorubb pénziigyi feltételek
miatt nagyobb kihivast jelent a miikodo téke optimalis kezelése. A kisvallalatok kiilondsen
érzékenyek a likviditasi problémakra, mivel kevésbé képesek alkalmazni a fejlett készlet- és
koveteléskezelési rendszereket.

Az irodalmi attekintés alapjan egyértelmii, hogy a miikddo toke hatékony menedzsmentje kritikus
fontossaghi a vallalat rovid tavi pénziigyi stabilitisa és hosszu tavi novekedési kilatasai
szempontjabol. Minden vallalati méret szamara kulcsfontossagii a likviditasi kockazatok
megfeleld kezelése és a pénziigyi rugalmassag fenntartiasa, de a nagyvallalatoknak jelentds
elényeik vannak a kisebbekhez képest.

A sajat vizsgalatok aldtdmasztottak, hogy az eszkoz és tokeellatottsig — mondhatni magatol
értetddden is — teljes mértékben igazoljak a méretndvekedéshez tartozo szignifikdnsabb magasabb
értekeket. Ezek mellett meggy6z6 volt az eltérd eredménykategoridk szignifikans eltérései a
meéret fiiggvényében (EBIT, EBITDA, AEE, AE). A vizsgalt jovedelmezdségi hanyadosok esetén
mar tapasztalhato mérethatékonysag nem egyértelmiisége, hiszen a ROS% és EBITDA Margin%
mutatok nem mutattak szignifikans eltéréseket a méret kategoriakhoz képest. A ROA%, ROE% a
Willch teszt alapjan szignifikans eltérést mutattak, de a mikro- és kis méret esetén az eltérés
mértéke nem Kkifjezett, azaz e két méretkategoridba tartozo vallalkozasoknal a fajlagos
eredmények eltérése nem igazolhaté statisztikailag. Tehat megallapithatd, hogy a ROA esetén az
eszkozhatékonysag kifejezetten csak a kozepes vallalkozasok esetén mutat igazolhato valtozast a
mikro-kis méretcsoporthoz képest.

A jovébeli kutatasok soran érdemes még részletesebben vizsgélni az 0j pénziigyi technologidk és
digitalis rendszerek hatasat a miikodd téke menedzsmentjére, kiilondsen a Kis- és kdzepes méretii
vallalatok esetében, ahol a technologiai fejlédés kulcsfontossagi lehet a versenyképesség
ndvelésében.
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