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Nemek kozti szakadeék
a magyar cégek finanszirozasaban

OSSZEFOGLALAS

A villalkozasok miikédésének finanszirozasaban a forrasszer-
z€s lehetdsége ¢és az eladosodottsag mértéke is kulcskérdés.
A magyarorszagi kozép és nagyvallalatok esetében a vezetés ne-
mi Osszetétele szerint kiillonbség figyelhet6 meg a t6keszerkezet
és az adossagszolgalat tekintetében a cégek pénzugyi jellemzéi
és pénzigyi mutatoi alapjan. A kutatds arra hivja fel a figyel-
met, hogy az eltérések inkdbb a kockazatérzékenység mentén
keresenddk és nem a gatlo tényez6k halojaban. Mindemellett
tény, hogy még a legnagyobb, ndk altal vezetett cégek is kiseb-
bek, kitettségiik pedig joval alacsonyabb a férfiak altal vezetett
tdrsaiknal.

Kulcsszavak: Vezetés, Pénziugyi mutatok, Nemek kozti egyen-
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Diszciplindris keretek

A néi vallalkozasok aranyanak noévelése mind a gazdasagi no-
vekedéshez, mind a nemek kozti egyenlétlenség csokkenté-
séhez hozzdjarulhatnak. Eppen ezért az ENSZ Fenntarthaté
Fejlodési Céljai kozott is szerepel a nék a gazdasagi szerepvalla-
lasanak tamogatasa, az OECD pedig célzott programok indita-
saval segitené a ndi vallalkozasok fejlesztését (Csakné, Szennay
& Timar 2024). Az Eurépai Unié szamadra fontos cél a nemek
kozti egyenldség elémozditasa (Eurépai Bizottsdg - 2020) és a
nék szamanak emelése a vallalatok vezetd testiileteiben, mely-
nek a gazdasag egészére vonatkoztaté novekedési hatdsa lehet
(Eurdpai Tandcs - 2022). A vilagbank szerint valsagallobbak a
magasabb ndéi vallalkozéi aktivitast mutaté nemzetgazdasagok
(Meunier, Krylova, & Ramalho - 2017). A néi vezetSk ardnyanak
novekedése innovacios teljesitménynovekedést eredményezhet,
akar 27%-os pénziigyi eredményjavulast és felelGsségteljesebb
kockazatvallalast indukalhat (WILL Foundation — 2024).

A n6i vallalkozdsok finanszirozdsdnak kérdései

Az Amadeus Top 250.000 adatbdzisbdl, a t6zsdén jegyzett euro-
pai vallalatok adataibol nyert kutatas néhany éve azt allapitotta
meg, hogy a ndi vezérigazgatok altal vezetett cégek nemcsak
stabilabb és hosszabb tavon is fenntarthaté6 mikodést mutat-
nak, hanem jellemzéen alacsonyabb tékeattétellel is rendel-
keznek. Amennyiben a CEO valtasokat is figyelembe vessziik,
akkor kimutathat6, hogy a férfi vezet6rél néi vezetSre torté-
né valtas szignifikdnsan csokkenti a vallalat kockazatvallalasat
a szamviteli informdciok szerint és ennek az ellenkezdje is igaz
forditva (Faccio, Marchica, & Mura, 2016). Az eredményesség
és a pénzugyi mutatok osszefiiggéseinek vizsgalataban egy 140
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tanulmany eredményeit vizsgal6 metaanalizis arra a kovetkez-
tetésre jutott, hogy van kapcsolat a néi vezetSk igazgatotana-
csokban torténd jelenléte és a vallalatok pénzugyi teljesitménye
kozott, de egyrészt csekély mértékid, masrészt egyéb befolyasolo
tényez6k (nemek kozti egyenlGség mértéke, cégjogi védelem)
fliggvényében ezek hatasa eltéré (Post & Byron, 2015). A hitel-
hez jutas tekintetében 26 gazdasagban (Kelet-Eurépa, Kozép-
Azsia orszagai) mikodd jorészt kozép és nagyvallalatainak fi-
nanszirozasat vizsgaltak. Az eredmények megmutattak, hogy
a nd6i vezetésu vallalatok nagyobb eséllyel szembestilnek korla-
tozo6 tényezGkkel a hitelfelvételkor, magasabb kamatldabakkal
tudnak forrashoz jutni, ami diszkrimindciot feltételezhet veliik
szemben (Aristei & Gallo, 2022).

A né6i vallalkozasok novekedési potencidlja alacsonyabb,
melynek egyik oka a t6kéhez val6 korlatozott hozzaférésiik mi-
atti kevésbé ambiciozus célkitizéseikben is keresendd (Fisher,
Reuber & Dike — 1993). A néi vallalkozok sokszor szembestilnek
a finanszirozashoz val6 hozzaférés nehézségeivel (Brush, Bruin
& Welter — 2009), a befektetdi sztereotipidk miatt jelentdsen ke-
vesebb kockazati t6két kapnak (Brush, Greene, Balachandra
& Davis — 2018), és hasonl6 okok akadalyozhatjak a hitelhez
jutasukat is (Carter, Shaw, Lam & Wilson — 2007). Az Eurépai
Uniéban a néi vallalkozok csupdan 31%-a kapott banki hitelt
2020-ban, mig a férfi vallalkozok 48%-a részestlt banki finan-
szirozasban (Eurofound — 2020). A nSktéSl gyakrabban kérdez-
nek ,kockazatkeruls” kérdéseket, ami kisebb finanszirozashoz
vezet (Kanze, Huang, Conley & Higgins — 2017), mindemellett
a ndéi vallalkozok szignifikansan kisebb valdszintséggel nyujta-
nak be banki hitelkérelmet, az elutasitasatol valé félelem miatt
(OECD - 2023). Egy tanulmany a nemek kozotti killonbségeit
vizsgalta Franciaorszagban, és megallapitja, hogy a nd&i vallal-
kozo6k kockdzatkeriil6bbek, ami befolyasolja hitelfelvételi don-
téseiket (Brana — 2013).

A néi vallalkozasok altaldban alacsonyabb bevétellel és al-
kalmazotti 1étszammal rendelkeznek (Godany — 2018), kisebb
méretiiek, szerényebb névekedési potencidllal birnak, melynek
oka jovedelemszegénységiikben keresendd (Szekeres — 2014).
Egy kutatds szerint a ndi vallalkozok dltalaban konzervativabb
kockazatvallaldsi stratégiat kovetnek, ami a hitelképesség és
a befektet6k bizalmdnak elnyerését neheziti meg (Gédany —
2018). A magyar ndi vallalkozok esetében a kilsé hitel- és t6-
kebevonasi lehetdségek hidnya miatt a finanszirozasi stratégi-
djuk jelentds részét a sajat, illetve csaladi forrasokra alapozzdk
(Szekeres — 2014). Egy kozelmiiltban végzett kutatds ramuta-
tott, hogy a vizsgalt hazai ndi startupok tobbsége is sajat tokét
hasznal a vallalkozas inditasahoz, a kockazatitGke-befektetés
nem jellemzé (Kézai & Konczosné - 2020). Vannak kutatasok,
melyek azt igazoljak, hogy a néi cégvezetdk kockazatkertlSb-
bek (Cristofaro, Cucari & Yamak - 2025) és nem jellemzé rajuk
az eladosodottsag vallaldsa. (Shahzad, Nazir & Morais - 2024).
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A vdllalkozdsok finanszirozdsdnak és pénziigyi mutatéinak kérdeései
»A kkv-k finanszirozasi nehézségei gyakran akaddlyozzak no-
vekedésiiket és versenyképességiiket, killonosen a t6kéhez va-
16 hozzaférés korldtozottsaga miatt.” (Kallay & Imreh - 2004).
»A kiilsé finanszirozasi forrasok, mint példdaul a banki hitelek,
lehet6vé teszik a gyorsabb novekedést, de novelik a pénzigyi
kockazatotis.” (Antal & Pomazi — 2011). ,A kkv-k a brutt6 hazai
termék jelentds részét allitjak eld, és a munkaerépiacon is meg-
hatdrozéak (Nyers & Szab6 —2003). ,Az Eurépai Uniohoz valo
csatlakozast kovetGen Magyarorszagon is az érdeklédés kozép-
pontjaba helyezédtek a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok, tob-
bek kozt a foglalkoztatottsagban betdltott grandiézus szerep,
valamint a hozzdadott érték termelésében is szintén kiemelke-
dé jelenlét révén.” (Mester & To6th — 2015).

»A tokeszerkezeti mutatok korében kiemelt szerepe van a
sajat t6ke ardnyanak (sajat t6ke / forrasok osszesen), amely
a vallalkozas pénziigyi fiiggetlenségének fokmérdje (Paar &
Ambrus & Szoka — 2021). A finanszirozasi mutatok segitségével
meghatdrozhato6 a vallalkozas pénziigyi kockazatanak jellege és
mértéke. A sajattéke aranya azt mutatja meg, hogy a sajat for-
rasok mekkora részét teszik ki az 6sszes forrasnak, szazalékban
kifejezve pedig a tékeattétel szintjét jelzi. Minél magasabb ez az
arany, annal t6keerdsebb a vallalkozas, és annal kisebb a pénz-
ugyi kockdzat. Az idegenforras-arany ezzel szemben az elado-
sodottsag mértékét mutatja: minél magasabb, annal nagyobb
a kulsé forrdsokra valo tdmaszkodds (Zéman & Béhm — 2017).

Meghatdrozdsok

A néi vallalkozasok definiciés meghatarozasaval kapcsolatban
nincs egységes megallapodads a kutatasok terén. Az egyik tanul-
many néi vallalkozékat emlit (Gédany — 2018), a masik vallal-
kozondkkel foglalkozik (Gere — 1996), a harmadik nemzetko-
zi kutatds a néi vallalkozéi szellem megkozelitését alkalmazza
(Elam 2019), a negyedik a n6k tulajdonaban 1évé vallalkozaso-
kat emliti (Etim — 2020). Az OPTEN Kft. a né6i cégvezetSkre
koncentral: ,A vallalkozasok oldalardl tekintve 2022-re ezerrel
nétt, és igy jelenleg mar 83 ezer tarsas vallalkozas 4all tisztan néi
cégvezet6kbdl, azonban ez tovabbra is csupan a cégbazis 17 sza-
zalékat jelenti, ami aranyat tekintve az el6z6 évhez képest val-
tozatlan. Ez az arany még mindig nagyon messze van a tisztan
férfi vallalkozasok mennyiségét61” (OPTEN — 2023).

Gondolati megkozelitések

A fentiek kapcsan érdemes egy gondolati 6sszegzést tenni.
Lathato, hogy nagy szerepe van a vallalkozasoknak, hiszen a
GDP és a foglalkoztatas kapcsan is mozgatérugoi a nemzetgaz-
dasagi fejlédésnek. Finanszirozasuk kettds vetiiletet hordoz, hi-
szen gyorsithatja novekedéstiiket, ennek hidnya gatolhatja is a
fejlédéstiket. A néi vallalkozasok egy legkevésbé pontosan tisz-
tazott szegmense a vallalkoz6i populdcionak, egzakt definicio
hianyaban és a tanulmanyok eltéré megkozelitése kapcsan leg-
inkdbb a nék iranyitasahoz, tulajdonldsahoz kotott gazdasagi
szerepl6ket tudunk beazonositani. Finanszirozasukkal kapcso-
latban megallapithato, hogy forrasszerzéstk és forrashasznala-
tuk eltéré lehet.

Tobb, mint két évtizedes banki és finanszirozasi tapasztala-
tom alapjan a banki hitelhez jutds nemi alapi megkozelitését
Magyarorszagon hatarozottan cafolni tudom. Soha nem talal-
koztam ilyen szempontrendszerrel, vagy dontési vezérlkkel,
s6t van olyan kereskedelmi bank, aki tobb, mint tiz éve kifeje-
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zetten tamogatja a ndi vallalkozok pénziigyi fejlesztését prog-
ramjain keresztiil. Ezzel egytitt az elvégzett kutatasbol is az lat-
hat6, hogy hazankban is alulfinanszirozott a néi vallalkozasok
populdcidja. A miérteket nem konnyt megtaldlni. A kockazati
tékebefejtetések kapcsan szubjektiv szempontok is kozrejatsz-
hatnak a megitélésben, de legalabb annyira van relevancidja
annak is, hogy kockdzatkerulési attittidok dllhatnak a hattér-
ben. Mindemellett redlis mezének tartom a vallalkozasok pa-
raméterei kozotti eltérésben is keresni a kiilonbségeket, amely
befolyasolhatja a hitelezdi és befekteté dontéshozasokat.

MODSZER

A kutatasban a vezet6k nemek szerinti részvételi aranyanak
tikrében kertl vizsgdlatra, hogy a vallalkozasok pénzigyi jel-
lemz6i és adottsagai milyen moédon jarulnak hozza az eltéré
finanszirozasi mértékhez és szerkezethez a cégek esetében.
A kutatasi alapadatokat az OPTEN Kft. bocsatotta rendelke-
zésre, s ez 6.991 vallalkozas mérleg és eredménykimutatasa-
nak f6bb sorait, valamint a tarsasagok alapadatait tartalmazza
anonimizalt médon. Az adatbdzisban megtaldlhaté az Osszes
Magyarorszagon legalabb o6t éve miikodd, felszamolasi vagy
végelszamolasi eljarassal nem érintett, cséd alatt nem all6 azon
cég, akik magyar maganszemélyek vezetése és tulajdonldsa
alatt allnak, besorolasukat tekintve pedig kozép- és nagyvalla-
latnak mindstlnek. A vizsgalt adatkor szikitésre kertilt, 6ssze-
sen 5.907 olyan cégre, melyeknél egyértelmiien meghatdarozha-
t6 a vezetdk és tulajdonosok 2023.01.01. napjan fennallé6 nemi
Osszetétele, KKV besoroldsa és nem végrehajto, vagy kozjegyzsi
irodaként mikodnek. Ennél fogva a vizsgalat erre a populacio-
ra reprezentativ és minden vizsgalat mintdjanak nagysaga is ez
(n =5.907), kiilon jelzés vagy feltintetés nélkal.

A vizsgalati szempontokban helyet kapott a t6keattételi meg-
kozelitésben a pénziigyi kockazat és kiils6 finanszirozds mér-
téke, melynek levezetése a sajat t6ke mérlegf6osszegen belii-
li nagysagabol tortént, tovabba a hosszu tavu eladésodottsag
szintje, melynek alapjat a hosszu lejaratu kotelezettségek mér-
legf66sszegen belili ardanya képezi.

A cégek adatai a 2023 évi beszamolokban 1évé adatokbdl ke-
rultek vizsgdlatra. Az adatok letdltése utan Excel program se-
gitségével kertultek osszerendezésre, a vizsgalat pedig az IBM
SPSS szoftver és Python segitségével zajlott. Alapstatisztikai
megkozelitések mellett a vizsgdlat korrelacié és regresszié ku-
tatasara, valamint klasztervizsgdlatra terjedt ki és az altalanos
megallapitdsoktol halad a konkrét oOsszefiiggések iranydba,
ahol a mozgatérugok és indikatorok kapcsan kivancsi a popu-
laci6 eloszlasara és finanszirozasi jellemzdire.

EREDMENYEK

Vizsgdlati alapok

A kutatas kiindulopontja egy magasabb latkép. Az sszes vizs-
galt cég 11,12%-a kizarélag néi vezetésd, amely a kozépvilla-
latok esetében 11,22%-o0s, mig a nagyvdllaltokndl 10,68%-os
részaranyt mutat. A vegyes vezetési cégek ardanya 18,97% a két
méretkategoridban Osszesen, vagyis mindkét csoportban domi-
nal a férfiak dltal iranyitott vallalatok ardanya (69,33% - 72,51%)
Az 1. tablazatban 6sszefoglaltak alapjan jol lathaté az egy cég-
re vetitett atlagos sajat t6ke, mérlegf6osszeg és hosszu lejara-
ta kotelezettség nagysaga, valamint a sajat tékének és a hosszu
lejaratu kotelezettségeknek a mérlegfGosszegre vetitett aranya
vallalati méret és a vezetés nemi Osszetételd besoroldsa szerint.
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1. tablazat: A vallalatok méret és vezetési besorolas szerinti adatai és mutatoi egy vallalatra vetitett atlag alapjan

gf:éﬁzﬁk(/z(‘;‘;;aggs MFO ST HLK Cég‘zlﬁgéma ST/MFO HLK/MFO

KV- Osszes cég 2096 235 1118 317 248 535 4812 0,5335 0,1186
KV - 100% Férfi 2 083 590 1071 225 256 006 3336 0,5141 0,1229
KV - 100% N6 1182 001 651 220 144 168 540 0,5509 0,1220
KV - Vegyes 2 668 748 1555 633 282 120 936 0,5829 0,1057
NV - Osszes cég 6776 157 3167 542 1227 096 1095 0,4675 0,1811
NV -100% Férfi 7118 320 3151 139 1372 115 794 0,4427 0,1928
NV -100% N6 2 059 878 1325 111 114 867 117 0,6433 0,0558
NV - Vegyes 8 298 588 4 409 866 1308 540 184 0,5314 0,1577
Osszes cég 2 963 768 1498 188 429 934 5907 0,5055 0,1451

KV: Kizépodallalat, NV: Nagyvallalat, MFO: Mérlegfisszeg, ST Sajdt toke, HLK: Hosszii lejaratii kitelezettség Forrds: Sajat szerkesztés

A fenti tabldzat adatainak elemzése alapjan

2. tablazat: A vallalatok mutatészamainak eloszlasvizsgalata

megfigyelhets, hogy mindkét vallalatkategoria- . 1. 3. Maxi-
P p . | Atlag | Széras | Minimum .1.. | Median _—

ban a ndk altal vezetett vallalatok rendelkeznek Mutaté - kvartilis kvartilis | mum

(mean) | (std) (min) % (50%) 75%

a legalacsonyabb egy cégre juté mérlegf6osz- (25%) (75%) | (max)

szeg, sajat tGke és hosszu lejarati kotelezettség 1\?&;6 054 | 0.266 0 0,336 0.54 0758 1

értékekkel. Ardnyait tekintve a férfiak altal ve-

zetett vallalkozasokhoz képest az z’ltlagos mér- I_l\I/ILFIg 0,092 0,155 0 0 0,014 0,126 0,982

legf6osszegiik fele-harmada a kozépvdllalatok

és a nagyvallalatok kategéridjaban (56,73% - gg;— 0,197 | 0,387 0 0 0 0,333 1

28,94%), ugyanigy sajat t6kéjuk nominalérté- Y

ke 60,79% - 42,05%, hosszu lejarati kotelezett-
ségallomanyuk pedig 56,31% és 8,37%. Ezen
értékek a vegyes vezetésd vallaltokhoz képest
is alulreprezentaltsigot mutatnak mindharom
érték és mindkét vallalatméret esetében a nék 1
altal vezetett vallalatok vonatkozasaban (8,78% 09
- 51,10%). Elmondhaté tovabbd, hogy a férfiak

vezetése alatt allo vallalatok kedvezétlenebb fi-

038
0,7

nanszirozasi strukturaval rendelkeznek, a sajat 06

t6ke mérlegfGosszegre vetitett ardnya mind a 05

nagyvallatok, mind a kozépvallalatok esetében 04

03

a kategoriakban a legalacsonyabb (0,44 — 0,51).

Ezzel szemben a kizdrélag nék altal vezetett val- 0

Hossz( lejaratd kotelezettség/ Mérlegf66sszeg

lalkozasok értékei a nagyvallalatoknal a katego- o

ria legmagasabb értékét adja (0,64), illetve a ko- °
zépvallalatoknal (0,55) is megel6zi a férfiakét.
Megallapithat6 tehat, hogy mindkét vallalatmé-
ret esetében kevesebb idegen forrast hasznalnak
a nék altal vezetett vallalatok, illetve a cégméret
novekedése meghatdrozé, mert a nagyobb besorolasu csak nék
altal vezetett vallalatok esetében még kedvezébb a tékeszer-
kezet a forrasosszetételben. A hosszu lejarata kotelezettségek
mérlegf6osszegre vetitett aranyanak vizsgdlatakor hasonlo
eredmény rajzolodik ki, hiszen a nagyobb néi vezetési vallala-
tok joval alacsonyabb adéssagszolgdlattal rendelkeznek a kiseb-
bekhez képest (0,05 — 0,12). A kézépvallalatok esetében viszont
nincs jelentSs eltérés ebben a mutatéban a férfiak és ndk altal
vezetett vallalatok esetében (0,1220 - 0,1229). A megfigyelések
alapjan egyrészt elmondhat6, hogy a nék altal vezetett vallal-
kozasok jelentésen alacsonyabb atlagos vagyonértékkel, kitett-
séggel és adossagallomannyal birnak, masrészt feltételezhetd,
hogy a néi jelenlét a vezetésben egyttt jarhat nagyobb pénz-
ugyi 6vatossaggal, stabilabb tékeszerkezettel és alacsonyabb el-
adésodottsaggal, valamint magasabb (kuls6-belsé) forrashoz
jutdsi korlattal is.

Hosszu lejaratu kotelezettség/
Mérlegf60sszeg eloszlas a vezetés tipusa

°
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1. abra: Mutatok eloszlasa a vallalat vezetési kategoriaja szerint,

Forrds: Sajat szerkesztés

Meélyebb kutatds

Erdemes a magasabb latképet tovabb kutatni és feltarni a fel-
tételezések igazolhat6sagat. Ennek elsé pillére az eloszlasvizs-
galat, amely meghatdrozza a mélyebb vizsgdlati modszer kiva-
lasztasat. A teljes mintdra vonatkozéan eloszldsi vizsgalat kertult
lefuttatdsra, melynek eredménye a 2. tabldzatban lathaté.

Az eloszlasvizsgalat kapcsan az alabbi megallapitasok tehe-
téek. A mérlegfGosszegre vetitett sajat tGke eloszlas alapjan az
arany tobb cégnél is kozelit az 1-hez, vagyis ezek szinte teljes
mértékben sajat forrasbol finanszirozottak, ugyanakkor van jo
par cég 0,2-0,5 korili értékkel is, ami szélesebb, de még nor-
mal eloszldsra utal. A hosszu lejaratu kotelezettség ardnya sok
cégnél nulla, vagyis 6k nem haszndlnak hosszu lejarata hitelt
(median: 0,014) de az eloszlas torz. A néi vezetSi ardany elosz-
lasaban két sarokpont van (0% és 100%), ami nem meglepd,
hiszen a cégek jelentds része csak férfi vezetésii (medidn: 0),
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3. tablazat: Vallalati mutatoértékek a néi vezetés mértéke szerint

is. A n6i arany eloszldsa torz, és a vegyes veze-
tés is alacsonyabb ardnyud. A vezetési csoportok

szerinti statisztkak elvégzéséhez tovabbi vizsga-

lat sztikséges.

Az 1. abran lathat6 boxplot vizualizaciok arra

Valtozépar Pearson Pearson | Spearman | Spearman
P korrelacio p-érték korrelacio p-érték
ngi_arany - ST_MFO 0,025 0,054 0,042 0,0012
néi_arany - HLK_MFO -0,021 0,114 -0,012 0,356

a kérdésre keresik a valaszt, hogy milyen a sajat

téke €s a hosszu lejarati kotelezettségek mérleg-

féosszeghez viszonyitott értéke a harom vezetéstipus szerint.

Mishogy megkozelitve kilonb6znek-e ezek a mutatok a vezetés

nemi oOsszetétele alapjan. A vizsgalat harom csoporttal dolgo-

zott: csak férfi vezetési cégek; csak ndi vezetésd cégek; vegyes
vezetésu cégek.

A fenti vizsgalat a kovetkezé eredményeket hozta:

— Sajat t6ke aranya és vezetési tipus: A csak néi vezetési cégek-
nél a sajat t6ke mérlegf6osszegre vetitett medianja némileg
alacsonyabb, mint a férfi vagy a vegyes esetben. A csak férfi
vezetési cégek mutatjak a legszélesebb szorast. Ez arra utal-
hat, hogy a ndk altal vezetett cégek 6vatosabban finansziro-
zottak kiilsé forrasok altal.

— Hosszu lejarata kotelezettség aranya és vezetési tipus: A csak
férfi és vegyes vezetést cégeknél el6fordulnak magasabb
hosszu lejarata kotelezettségek mérlegf6osszegre vetitett ér-
tékei. A csak néi vezetést cégeknél alig van, vagy nincs hosz-
szu lejarati eladésodas. Ez megerdsiti, hogy néi vezetés alatt
miikodé cégek inkabb sajat tékére tamaszkodnak.

Mindkét megallapitds esetében tovabbi statisztikai hipoté-
zis vizsgdlat volt sziikséges ahhoz, hogy megallapithatoak le-
gyenek az Osszefiiggések erdsségei. A sajat t6ke mérlegf6osz-
szegre vetitett aranyanak vizsgdlat esetében a normal eloszlas
okan egyutas ANOVA kertlt vizsgalatra, melynek célja az volt,
hogy szignifikansan eltér-e a mutat6 érték a harom csoport ko-
zott. A vizsgalat eredményeként megallapithat6, hogy van ki-
16nbség a mérlegf6osszeg aranyos sajat téke értékek kozott a
kilonbo6zé vezetési tipusok esetén (F-statisztika: 13.38; p-ér-
ték: 0.0000016). A mérlegf6osszeg aranyos hosszu lejarata ko-
telezettségek esetében a nem normalis eloszlas (sok 0) miatt
nemparaméteres teszt elvégzése volt sziikséges. A Kruskal-
Wallis teszt eredménye azt mutattak, hogy a hosszu lejarata
kotelezettség aranydban is van eltérés a vezetési tipus szerint.
(Tesztstatisztika: 22.44, p-érték: 0.0000134). Mindkét megalla-
pitas szignifikans.

Az el6z6 vizsgdlatok eredményei alapjan érdemes korrelaci-
0s vizsgalatot végezni mindkét mutaté kapcsan, hogy vajon a
ndéi vezetés mértéke mennyire all 6sszefliggésben a két muta-
to értékével. A vizsgalat alapjan a populaciéra vetitve rendel-
kezésre allt, hogy mekkora mértékben képviseltetik magukat
a ndk a vezetésben, melynek részaranya 10% és 100% kozott
valtozo6 volt vallalatonként. A vizsgalat eredménye a 3. tabla-
zatban lathato.

A néi ardny enyhén pozitivan korrelal a sajattGke aranyaval,
tehdt minél tobb a ndéi vezets, annal nagyobb a valészintsé-

MFO: Mérlegféosszeg, ST: Sajdt t6ke, HLK: Hosszii lejaratii kitelezettség, N6i_ardny:
noi vezeldk szazalékos részvétele Forrds: Sajat szerkesziés

ge a magasabb sajat t6ke aranynak a mérlegfGosszegen be-
lil, bar a hatas kicsi (Pearson). A ndéi vezet6k ardnya nem
mutat jelentGs kapcsolatot a hosszu lejaratu eladdésoddssal,
hiszen a hosszu lejarati kotelezettségek mérlegfGosszeg ara-
nya nem mutat szignifikdns 6sszeftiggést a n6i vezetés mérté-
kének ardnyaval. Osszességében tehdt megdllapithatd, hogy
mig a korabban latott vezetSi csoportok szerinti eltérés (ndi,
férfi, vegyes vezetésii) kapcsan szignifikdns kiilonbség mérhe-
t6 a nemi Osszetétel mentén az adott populdciok tekintetében
mindkét mutaté esetében, ezt a kiillonbséget a néi részvétel
aranya inkabb csak a kitettség aranyandl befolydsolja és az
adodssagszolgalatnal nem.

Erdemes lehet kutatni, hogy mik lehetnek még azok a valto-
20k, amik a két mutat6 aranyat befolyasolhatjak. Mivel rendel-
kezésre allnak a cégek esetében az alapitas évének, az arbevétel
nagysaganak, a foldrajzi elhelyezkedésnek (székhely) és az ipar-
dgnak (TEAOR) az adatai, és mindezek meghatirozéak lehet-
nek a finanszirozasi szempontok vizsgdlata szerint is, igy ezekre
linedris regressziovizsgalat késziilt. Ennek az eredménye a 4.
tablazatban lathato.

A néi arany bar korreldlt a sajat t6ke-mérlegf6osszeg arany-
nyal (kordbban szignifikans volt), a tobbvaltozés modellben
nem bizonyult 6ndlléan szignifikdnsnak. Azt latjuk, hogy a cég
kora, ipardaga és mérete fontosabb magyarazok a sajattéke ara-
nyara nézve. Az iparagi kiilonbségek jelentdsek, €s erdteljesen
befolyasoljak a mutat6 értéket. A néi vezet6k ardnya szignifi-
kansan és negativan befolyasolja a hosszu tava eladésodott-
sagot: tehat a ndi vezetés alatt all6 cégek kevésbé hajlamosak
hitelbé] finanszirozni. Ez a hatds mar akkor is igaz, ha kontrol-
laljuk a cégméretet, alapitas évét, ipardagat és székhelyet.

Mindezek utan érdekes megkozelités lehet klaszterelemzés-
sel vizsgdlni, hogy milyen tipikus vdllalati csoportok (klaszte-
rek) kiilonithetSk el a magyar kozép- és nagyvallalatok koré-
ben a finanszirozhat6sag, a vezetés nemi Osszetétele, valamint
a gazdasagi hattér jellemz6i alapjan. Ennek alapja egy nem fel-
uagyelt tanulasi modszer, amely lehet6vé teszi, hogy a vallala-
tokat természetes modon csoportositsuk anélkiil, hogy elére
megadndnk a kategoriakat. A cél az, hogy megismerjik, milyen
rejtett mintazatok huzédnak meg a finanszirozas és a vezetés
jellemzd6i mogott, és hogy léteznek-e jol elkiilonithets cégtipu-
sok. A valtozok standardizalasra kertltek (atlag = 0, széras = 1),
hogy ne a mértékegységek befolyasoljak az elemzést. A klasz-
terezés soran K-Means algoritmus kertilt alkalmazdsra, az op-
timalis klaszterszam meghatarozasahoz pedig Elbow-médszer,

4. tablazat: Vallalati mutatoértékek a néi vezetés mértéke szerint 2

néi_aran néi_aran log_ log_ alapitas év | alapitasév | székhel iparagak
Célvaltozé Sarany —arany | srbevétel arbevétel P ptas ey paras
koefficiens p-érték R koeff. p-érték p-érték hatasa
koeff. p-érték
ST_MFO 0,0118 0,223 -0,0295 0 -0,0062 0 0,064 szign.
HLK_MFO -0,015 0,009 0,0058 0 0,0014 0 0,024 szign.

MFO: Mérlegfdosszeg, ST: Sajdt téke, HLK: Hosszi lejarati kitelezettség, NGi_ardny: ndi vezetdk szdzalékos részvétele Forrds: Sajdt szerkesztés
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Klaszter 0 — Stabil és
tékeerds cégek

Klaszter 1 — Fiatalabb,
vegyes vezetésii cégek

Klaszter 2 — N6i
dominanciaja, kis cégek

— Magas sajat té6ke arany
(0,68)

— Alacsony
eladésodottsag (0,05)

— Alacsony néi arany

(0,01)

— Kozepes
tékeellatottsag (0,52)

— Magasabb
eladoésodottsag (0,13)

— Vegyes nemii vezetés
(n6k: 0,21)

— Alacsony sajat téke
arany (0,38)

— Szinte nulla hosszu
lejarata kotelezettség
(0,01)

— Magas ndi vezetGi
arany (0,94)

— Avegyes és a csak férfi vezetési vallalatokhoz
képet a csak nék dltal vezetett vallalatok rendel-
keznek a legalacsonyabb egy cégre juté mérleg-
f6osszeg, sajat toke és hosszu lejaratu kotele-
zettség értékekkel, amely fele, harmada a csak
férfiak altal vezetett cégek értékeinek: A kizaro-
lag nék altal vezetett cégek mérete jelentGsen
kisebb, inkabb sajat forrasbél finansziroznak,

— Magasabb drbevétel — Kozepes arbevétel _ Alacsonvabb rbevétel b ) o
(atlag: 15.569 e Ft) (atlag: 15.144 e Ft) (14.798 Z FO) alacsonyabb eladésodottsaggal miikodnek.

— Régebbi alapitasuak — KozépidSsek (atlag: — Fiatalabbak (dtlag: — A viallalatméret novekedésével a kizardlag
(dtlag: 1995) 2008) 2004) nék altal vezetett vallalatok esetében né a sajat

2. abra: Klaszterképzés a vallalati jellemzdék alapjan,

Forras: Sajat szerkesztés

amely szerint a goérbe alapjan 3 klaszter kialakitdsa bizonyult
indokoltnak. A cégek tehat harom klaszterbe csoportosultak
hasonl6 finanszirozasi, vezetdi és gazdasagi jellemzdk alapjan.
Ennek eredménye a 2. dbran lathato.

A klaszterek vilagosan elkulonithetdk a vezetés neme és a fi-
nanszirozas mintazatai alapjan. A vegyes vezetési cégek jellem-
zGen fiatalabbak, nyitottabbak a hitelfelvételre. A csak néi ve-
zetést cégek jellemzden kisebb méretiiek és konzervativabbak
pénzugyileg. A tékeerds, régebbi cégek tobbségében férfi veze-
téstiek, a magasabb eladésodottsaguiak inkabb vegyes.

Magyarorszagon alacsony a tisztan néi vezetéssel mikodao ko-
z€p- és nagyvallalatok ardnya a teljes populacioban, igy a min-
taban az eloszlasvizsgdlatok segitségével lehetett csak meghata-
rozni a valasztott vizsgalati modszereket. A vezetSi kategoriak
nemi Osszetételének szétvalasztasaval 1étrejott csoportok egyér-
telmien kirajzoltak az eltéréseket a tisztan ndéi vagy férfi, va-
lamint a vegyes vezetésu vallalatok kozott. Ennek kapcesan lat-
szodik, hogy a néi-férfi vallalati besorolasok esetében eltéré
mértékben, de jelen vannak gender tényezék a cégek pénzigyi
jellemzGi és pénziigyi mutat6i kapcsan is. Ezek azt igazoljak,
hogy a néi vezetés jelenléte meghatarozhatja egy vallalat mére-
tét (mérlegf6osszeg), erejét (sajat téke nagysag), kitettségét (sa-
jat téke arany), adéssagallomanyat (hosszu lejarati kotelezett-
ség) és eladosodottsagat (hosszu lejarata kotelezettség arany)
is. A vezetés nemi Osszetételd mértékének hatdsvizsgdlata azt
mutatta, hogy 6nmagdban ez a tényezd inkabb a kitettség mér-
tékét befolyasolja, de azt is csak Kkicsit és az adossagallomanyt
nem. Az egyéb fontos és a pénziigyi jellemzéket és mutatokat
befolydsolé mas tényezdk (értékesités netté arbevétele, iparag,
székhely, mikodési mult) tikrében az latszédik, hogy a kitett-
séget inkabb ezen egyéb tényez6k, mig az adoéssagszolgalatot
egyértelmiien a vezetés nemi Osszetétele befolydsolja jobban.
A klaszterelemzés megerdsitette, hogy a n6i dominancidju val-
lalatok kisebb mérett, kevésbé erds, fiatalabb cégek, ahol na-
gyon alacsony eladésodottsag figyelheté meg magasabb kitett-
ség mellett.

KOVETKEZTETESEK

Megdllapitdsok

A vizsgalat soran lefolytatott elemzések alapjan az alabbi meg-

allapitasok tehetdk:

— A kozép és nagyvallalati kategériaban a populdcio alig tobb,
mint egy tizede a kizarélag ndk dltal vezetett cégek szama,
a nagyvallalatoknal alacsonyabb ennek az ardanya: Nagyon
kevés a kizaroélag ndk altal vezetett hazai cégek szama és
aranya, ami a vallalatméret névekedésével csokken.

téke mérlegfGosszegre vetitett aranya €s csok-

ken a hosszu lejaratu kotelezettségek aranya:

A vallalatmérettel egyiitt névekszik a néi veze-
téi jelenléttel egyiittjaré nagyobb pénziigyi 6vatossag, stabi-
labb tékeszerkezet, alacsonyabb elad6sodottsag, valamint
magasabb (kiilsé-belsd) forrashoz jutasi korlat is.

— A néi vezetSk részvételi aranya a vallalati vezetésben a sajat
t6kére vetitett mérlegf6osszegarany esetében enyhén meg-
erdsiti, a hosszu lejarati kotelezettségek kapcsan nem erdsiti
meg ezen tényezGk kozotti osszefiiggéseket: A forrasszerzést
kis mértékben, az eladésodottsagot nem befolyasolja a néi
vezetés mértéke 6nmagaban.

— A mérlegf6osszegre vetitett sajat té6ke ardnyanak mérté-
ke a néi részvétel kapcsan inkabb mas (Székhely, Iparag,
Arbevétel, Eletkor) magyaraz6 tényez6khoz kothetd, viszont
a hosszu lejarata kotelezettségek esetében a néi vezet6k ara-
nya szignifikansan és negativan befolyasolja a hosszu tava
elad6sodottsagot: A forrasszerzést nem, mig az eladésodott-
sagot mar inkabb a néi vezetés mértéke hatarozza meg tobb
relevans tényezd viszonylataban.

— A populdciobdl képezhets néi dominancidju klaszter jellem-
z6je a magas ndi vezetSi arany, alacsony arbevétel, alacsony
sajat t6ke arany és a szinte nulla hosszu lejarata kotelezett-
ség: A nék altal vezetett kozép és nagyvallalatok jellemzéen
kisebb méretiiek, szerkezetileg épitenek a kiils6 forrasokra,
de nem adésitjak el magukat.

— Az, hogy a ndi részvétel mértékének valtozdsa tobb relevans
tényez6 tikrében a Kkitettséget nem, viszont az eladésodott-
sagot befolyasolja arra vilagit rd4, hogy nem korlatok, hanem
inkdbb dontések allhatnak a pénziigyi mutatok hatterében,
amit megerdsit, hogy magasabb kitettségi és szinte adossag-
mentes vallalatokként lehet azonositani a néi vezetési cége-
ket: A nék altal vezetett kozép és nagyvallalatok inkabb az
adéssagvallalassal kapcsolatos kockazattudatosabb vezetdi
dontések okan és nem a forrasszerzés korlatai miatt tamasz-
kodnak jobban a sajat erejiikre.

Tovdbbi kutatdsi irdnyok

A vizsgalat sordn nyert megallapitasok és kovetkeztetések alap-

jan a teljesség igénye nélkiil az alabbiak mentén érdemes tovab-

bi kutatasokat folytatni:

— Tobb év adatainak vizsgalata megerdsiti vagy arnyalja a meg-
allapitasokat?

— Van-e trendszertiség és képezhetSk-e idSbeni klaszterek a
megallapitasokra?

— Milyen tényezSk befolyasolhatjak még az eredményeket?

— Alacsonyabb kkv besorolasu cégek esetén is hasonlé megal-
lapitasok tehetdk?
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