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A KOCKAZATITOKE-TARSASAGOK KIVALASZTASI
FOLYAMATANAK BEMUTATASA ES EHHEZ KAPCSOLODO
ELEMZES EGY HAZAI MINTAN KERESZTUL

Jelenleg hazdnkban kockdzati t6kébdl, mint kiils6 tdkefinanszirozdsi forrdsbol
nagy mennyiségii 1j téke dll a vallalkozdsok rendelkezésére. Ebbdl adédéan el6-
szor bemutatdsra keriil a kockdzatitGke-befektetés kivdlasztdsi folyamata és annak
kritériumrendszere a nemzetkozi irodalom alapjan. Majd a tanulmdny mdsodik
részében javaslunk hdarom indexet (simlis, nyitottsdgi és beruhdzdsi index), ame-
lyekkel vallalkozdsokat értékelhetiink abbdl a szempontbol, hogy mennyire felel-
nek meg egy kockdzati tékésnek. Ezt kovetden a rendelkezésemre allo felmérés val-
lalkozdsaira meghatdrozom ezen indexeket és arra keresem a vdlaszt, hogy milyen
magyardzo viltozok hatdrozzdk meg a javasolt indexek értékét. Az eredményeket
linedris regresszio futtatdsdval keresem.

1. BEVEZETES

Immar tobb mint 20 éve valaszthatjak a mikro-, kis-, kozép- és nagyvillalatok a koc-
kazatitéke-finanszirozasi format hazankban. Ez egy kiilsé tékebevonasi forma, amely
azonban a vallalat mérlegében mégsem az idegen forrasok kozott jelenik meg, hanem a
sajat tékében, mivel a bevont tékét nem kell visszafizetni. A kockazatitke-befektetd tar-
stulajdonossa vagy egyediili tulajdonossa vélik a portféliovallalatban, ezaltal mindent
megtesz, hogy hozzaadott értéket teremtsen a jovobeli profit realizalasa érdekében. A
tanulmany a tovabbiakban nem tér ki a kockazatitke-befektetés altalainos menetére és
jellemzésére, igy a tovabbi ismeretekhez Osman [2006] és Karsai [2012] irdsait javaslom.

Hazankban az allami szerepvallaldssal (torvényi feltételek megteremtése) javult a
kockazatitOke-tarsasagok helyzete [Karsai 2004], tovabba a 2004-es Eurdpai Unios csat-
lakozassal az allokalt téke nagysaga is boviilt. 2009-t6l Magyarorszagon az a szeren-
csés helyzet allt el6, hogy a JEREMIE program (Joint European Resources for Micro
to Medium Enterprises) keretében 1étrejétt egy olyan pillér — az Uj Magyarorszag Koc-
kazati Téke Program -, amely a kis- és kozépvallalkozasok részére nyujt tékét. Ennek
keretében 8 nyertes kockazatit6ke-alapkezeld kozel 46,5 millidrd forintot helyezhetett ki
2015-ig. A forrasdomping ezzel nem ért véget, mert tjabb programokat hirdettek meg
és nyertek el az 4j hazai alapkezel6k. Eddig 4 t6keprogram indult el, és 6sszesen 128 mil-
liard tékét allokaltak, amelyben 70% az EU-s forrasrész [Karsai 2013b; MVZRT 2013].

Ezaltal a kockazati t6ke egyre népszeriibb finanszirozasi forméava valt a mikro- és
kisvallalkozasok korében a megsokszorozoédott forraskinalat, illetve a banki hitelkihe-
lyezések esélytelensége miatt. Azonban a kockazatitéke-tarsasagokrdl ismeretes, hogy
nagyon valogatdsak a tekintetben, hogy kiket finansziroznak. Ennek oka egyrészt a
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kockazati téke egyedisége, masrészt gazdasagi, és kulturélis (szociologiai) szempontok-
nak is koszonhet6 [Karsai 2011]. Lathatd, hogy van igény a kockazati tékére, de nem
mindenki kaphatja meg. A kockazatitéke-tarsasagok magas kovetelményeket allitanak
a kivélasztas soran, amely ujabb korlatot jelent a kihelyezésben. Emellett a kereslet és
kindlat egymasra talaldsa koltség- és id6igényes, amelyhez megfelelé informacios csa-
tornak kellenek. Ebben jar kozre tobbek kozott a Magyar Kockazati Toke Egyesiilet és a
magyar allam [Karsai 2002; Karsai 2013a].

Elgondolkodtaté kérdés, hogy mi szamit megfelel6 befektetési célnak a kockazati t6-
kés szempontjabdl. Jelen tanulmany kozponti témaja a kockazatitGke-befektetési folya-
mat elsé 1épése, méghozza a potencialis befektetések kivélasztasa, értékelése, mindsitése.
A tanulmany felépitése a kovetkezd: el6szor roviden ismertetem a kivalasztas folyamatat
és a kivalasztds sordn haszndlt kritériumokat a nemzetkozi irodalom szintetizaldsaval,
majd ennek alapjdn javaslok hdrom indexet (simlis, nyitottsagi és beruhdzasi index),
amelyek alkalmasak lehetnek a kockazatit6ke-befektetéknek a potencialis véllalkozasok
jellemzésére. Egy rendelkezésemre 4ll6 felmérésre kiszamitom a fent emlitett indexeket
és megnézem, hanyan felelnek meg az elfogadasi kritériumnak. Majd megvizsgalom,
hogy milyen magyarazé valtozok befolyasoljak a javasolt indexek értékét a minta alap-
jan. A valaszadashoz korrelacidanalizist, majd linedris regressziot futtatok, és ez alapjan
vonom le a kévetkeztetéseket. A témadban irt magyar, illetve nemzetkozi tanulmanyok
nagy részében kozponti moédszertanként az esettanulmdnyt hasznaljak, igy agy vélem,
hogy a jelen dolgozat mar azzal, hogy mas mddszertant alkalmaz, hidnypétlo lehet a
magyar tudomanyos vildgban.

2. IRODALMI ATTEKINTO

Az elemzési munka elkezdése el6tt szamos témaba ill6 tanulmanyt' olvastam el. Ezek
kozponti kérdése egyrészrdl arra iranyult, hogy a mar kivalasztott és megvalosult befek-
tetéseket vizsgaltdk a tekintetben, hogy milyen kivalasztasi kritériumokat hasznaltak,
madsrészrol magukat a kockazatitoke-tarsasagokat kérdezték meg a dontési mechaniz-
musukrdl. Elenyész6 szamu tanulmany foglalkozik azzal, hogy leend6 cégeket vizsgal-
nék meg abbdl a szempontbdl, hogy azok mennyire alkalmasak egy kockazatitéke-be-
fektetésre. A jelen értekezéssel pont ezeknek az irasoknak a korét szeretném béviteni
azaltal, hogy javaslok 3 indexet, amelyekkel mindsithetdk lehetnek a potencialis vallal-
kozasok.

A javasolt indexekrdl roviden mér a Fut6 és Szobonya [2012] tanulmdnyban irtunk,
de most a téma kibdvitésére, mélyebb elemzésére keriil sor. Az indexek bemutatasa el6tt
roviden Osszegzem azokat a legfontosabb kivalasztasi kritériumokat, amelyeket a nem-
zetkdzi tanulmanyok ismertetnek.

A kovetkezbkben a befektetési korfolyamat kivalasztasi fazisat ismertetem Tybjee
és Bruno [1984] alapjan. Abbdl indulok ki, hogy az alapkezelé 6sszegytijti a megfele-

1 Fried és Hisrich [1994]; Hall és Hofer [1993]; Khanin et al. [2008]; Kollmann és Kuckertz [2009]; Macmil-
lan, Siegel, és Narasimha [1985]; Tyebjee és Bruno [1984]
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16 t6kemennyiséget, igy a kivalasztasi folyamat els6 szakasza elkezd6dik, amely abbol
all, hogy a kockazatitGke-befektetk az egyes iizletekre, cégekre befektetési lehetGség-
ként tekintenek. Legjobb esetben tobb szaz vallalkozastdl érkezik be iizleti terv, amelyek
alapjan az els6koros szilirés elvégezhetd. Ezzel at is lépiink a masodik szakaszba, ahol a
befektetési lehet6ségek szama kezelheté mértékiivé szlikiil, mélyebb értékelés alapjan.
Ezek altaldban olyan befektetések, amelyekben megvan a kell§ potencial a novekedésre,
és igy érdemes tovabbi id6t és pénzt aldozni a targyalasok megkezdésére. A szerzddés
aldirdsat még egy lépés el6zi meg, ezt nevezziik értékelési szakasznak. Ebben a fazis-
ban két 1épést végeznek el, méghozza a megfelel6 mennyiségt és mindségl informacié
megszerzését és ennek az értékelését a sajatos kritériumrendszer alapjan. A megfele-
16 informaciot Fried és Hisrich [1994] szerint példaul a kovetkezd forrasokbol tudjak
beszerezni a befekteték: a vallalkozas vezetSivel valo megbeszélések és a vallalat altal
készitett pénziigyi elérejelzések mélyvizsgalata.

Igy a rendelkezésiikre 4116 informécidkat értékelik a sajatos kritériumrendszeritk
alapjan. A korabban feltiintetett szakirodalom alapjan Osszesitettem a legfébb kritéri-
umokat tabldzatos formaban (1. sz. melléklet). Ebb6l kiemelnék néhany kritériumkort,
amelyeket a késébbiekben felhasznélok - ilyen a vallalkozo személyisége, képessége,
tapasztalata, tovabba a vallalkozas tulajdonsagai (vagyis, hogy milyen a termék/szolgal-
tatas karaktere), illetve fontosak a piaci viszonyok és természetesen az adott pénziigyi
rendszer fejlettsége is. A kritériumok kozotti rangsor befekteténként eltér, de egyonteti
egyetértés figyelheté meg abban a tekintetben, hogy legfontosabb szempont a befektet-
nek a vallalkozd ratermettsége, tisztességessége, tapasztalata. Ez igen szubjektiv tényezd,
de a kockazati t6kések mindig olyanokkal mtikddnek egyiitt, akikben latjak a megfelel$
szimpatiat. Mindemellett tovabbi fontos szempont a kiszallas lehetdségének kérdése, a
piaci novekedés mértéke, vagy a termék karaktere.

Egy friss, amerikai felmérésben [Gompers — Kaplan - Mukharlyamov 2015] — amely-
ben 79 magantdéke-tarsasagot kérdeztek meg a befektetéseik értékelése kapcsan — a ko-
vetkez0 tényezdket rangsoroltak a befektetések kozotti valasztas esetén. A kérdéivben
résztvevok szerint a legfontosabb szempont a potencialis vallalkozas tizleti modellje. Ezt
koveti — kozel azonos sullyal - a menedzsment csapat mindsége, a kockazati t6kés ké-
pessége az értékteremtésre és maga az értékelési tevékenység. A potencialis cég iparaga
és az, hogy hogyan illik bele a cég a magantGke alapjaba, a legkevésbé fontos tényezék
voltak.

Az informdcié beszerzése a mai vilagban mar nem olyan nehéz, készonheten az
internetnek. A gyakorlati tapasztalatok alapjan egyéb uj eljarasokat is hasznalnak egy
potencidlis befektetés kockazatanak megitélésénél. Ilyen lehet példaul a tulajdonos ko-
rabbi vallalkozasai teljesitményének értékelése, illetve a kozosségi oldalak elemzése.

Amennyiben a megfelel6 értékelés alapjan zold utat kap a befektetés, megkezdddik a
szerzOdés részletes feltételeinek kialakitasa. Legvégiil a kivalasztasi folyamat utolsé sza-
kasza kovetkezik, amely a befektetés utdni tevékenységet jelenti. Ide tartozik a kockazati
tokés aktiv szerepvallalasa altal megvalosuld értékteremtés, amely atvezet a befektetési
korfolyamat harmadik fazisara, a hozzaadott értékre. Egy bizonyos id6 elteltével a koc-
kazati tokés eladja tulajdonosi részét, amely a befektetésbdl valo kiszallast jelent. Sikeres
kiszallassal a meglévé alapja novekszik és tjabb lehet6ség esetén ismét befektethet, ami-
vel yjra elindul egy befektetési korfolyamat [Tybjee — Bruno 1984].
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Az Osszes kritériumot sajnos nem tudom beépiteni az dltalunk javasolt indexekbe,
igy az irodalomban legtobbet hasznalt tényezék koziil valasztottam. A 4. fejezetben is-
mertetésre keriilnek a javasolt indexek, amelyekhez a kovetkez6 kivalasztasi kritériu-
mokat hasznalom: a vallalkozas tulajdonosanak megbizhatosaga, nyitottsaga a kockaza-
tit6ke-befektetésre és maga a vallalkozas beruhazasi kérdése. Ezt megel6zden ismerte-
tésre keriil a rendelkezésemre all6 minta és mintavételezés, illetve a késbb felhasznalt
elemzési modszertan.

3. MINTAVETEL ES A HASZNALT MODSZERTAN

A javasolt indexek Osszeallitasat a Hétfa Kutatointézet Bizalom és Vallalkozas Prog-
ram kérddives felmérésének adatbazisa adta. 2011 tavaszan a Kutatointézet orszagos
felmérést végzett az 5-49 {6t foglalkoztaté mikro- és kisvallalatok kozott, kivéve a me-
zégazdasagi tevékenységet végzo szervezeteket. Tovabbi kikotés, hogy legalabb 5000
t6s 1élekszamu varosokban miikodd vallalkozasok koziil valasszanak. A célszemélyek
a vallalkozasok tulajdonosai, tigyvezetdi voltak. A célcsoportok korében a kovetkezd
témakban tettek fel kérdéseket: a vallalkozasok kozti egyiittmtikodés; a vallalkozéi ér-
tékek; a foglalkoztatas adminisztrativ terhei, nehézségei; a palyazati lehetdségekrol valo
tdjékozottsag, palydzdsi attittdok az Uj Széchenyi Terv fényében.

A mintavétel mddszeréiil a rétegzett mintavételt valasztottdk, és a minta 9sszeallita-
sanal a kovetkez6 rétegezé szempontokat vették figyelembe, hogy reprezentativ legyen.
Az els6é szempont a 1étszam, igy 2 kategdriat alkottak: 5-9 £6s, ill. 10-49 f6s vallalkoza-
sok. A masodik a f6ldrajzi teriilet, ahol 7 vérost emeltek ki (Budapest, Zalaegerszeg,
Debrecen, Szekszard, Szeged, Miskolc, Dunaujvaros) és végiil az agazati szempont. Az
alapsokasag nagysaga 25500 cég, ez a mintanagysagra levetitve 320 interjut jelentett
(+/ 2%). A kutatas teljessége érdekében a kérdoiv kérdései mellett a cégek addszamai
segitségével letoltottem az éves beszamoldjukat, igy pénziigyi adatokat is hozzdadtam
az elemzéshez.

Annak érdekében, hogy megvizsgaljam, milyen magyarazé valtozok befolydsoljak
az altalunk kialakitott indexeket a felmérésben, el6szor korrelacioszamitast, majd linea-
ris regresszids szamitast végzek IBM SPSS hasznalataval. A magyardzd véltozok?® kozott
szerepelnek a tulajdonos jellemzdi — mint példaul életkora, midta vallalkozd, végzettsé-
ge, dolgozik-e a véllalkozasban —, tovabba a vallalkozas jellemz6i, mint példaul a telep-
helye, mi6ta miikédik, milyen szektorban, mérete, milyen a pénziigyi helyzete és milyen
a tulajdonosi szerkezete.

2 Az 6sszes magyarazo valtozo a Futd és Szobonya [2012] tanulmanyban megtalalhato, illetve késdbb is
kitérek rajuk.
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4. A JAVASOLT INDEXEK ES A KAPCSOLODO ELEMZES EREDMENYENEK
ISMERTETESE

4.1. A javasolt indexek tartalma és értékelése a minta alapjan

Ebben a fejezetben ismertetem a potencialis befektetések mindsitésére hasznalhato in-
dexeket és a mogottiik 1évo kérdéseket, majd a rendelkezésre all6 mintara kiszamolom
az indexeket és értelmezem a kapott értékeket. A fejezet masodik részében pedig a ta-
nulmany kutatasi kérdésére adok valaszt, miszerint milyen valtozok hatarozzak meg a
javasolt indexeket.

Az indexek kialakitasardl el6szor a Fut6 és Szobonya [2012] tanulmanyban irtunk,
amelyet a jelen értekezésben elvégzett elemzéssel bévitek ki. A rendelkezésiinkre egy
elvégzett kérddives felmérés allt, igy némi informdciés korlat nehezitette a munkat. A
korabban emlitett kivalasztasi kritériumokat figyelembe véve a kovetkez6é harom inde-
xet javasoltuk. Az els6 a simlis index, amelyben arra keressiik a valaszt, hogy mennyire
megbizhaté a véllalkoz6, mennyire lesz hajlandé becsiiletesen egyiittmtikddni a kocka-
zati tékéssel. Ha a két fél nem tud egylittmtikodni, akkor a kozos célt, a vallalati érték
novelését nem tudjak megvalositani és csak egymas idejét vesztegetik. A masodik index
a nyitottsagi index, amellyel a vallalkoz6 nyitottsagat kivanjuk mérni. Ez azért fontos,
mert egy idegent (kiilsé befektet6t) kell tulajdonosi részesedéssel és jogkorrel beenged-
ni az eddigi sajat vallalkozasba. A harmadik index a beruhdzdsi index, amely arrol ad
informaciot, hogy milyen beruhdzasi célja van a vallalkozasnak és ezt mibdl kivanja
finanszirozni.

A kovetkezékben ismertetem mindazokat a mogottes kérdéseket, amelyek az egyes
indexeket felépitik, majd ezt kovetden a rendelkezésre allé mintan elvégzem az indexek
képzését és ismertetem, értelmezem a kapott eredményt. Megvalaszolando kérdés, hogy
hany vallalkozas felel meg a mintaban az indexek alapjan.

A javasolt indexek kialakitdsit a rendelkezésiinkre bocsatott kérdéiv kérdéseibol
kezdtiik meg. A kérdéiv osszesen 86 kérdésbdl dllt a fentebb emlitett témakorokben.
A korabban emlitett nehézség ellenére az altalunk kritériumnak tekintett szempontok
mentén 16 kérdést tudtunk kivélasztani, mint az indexeket megalapozé kérdések (1.
tablazat).
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1. tablazat: A javasolt indexeket megalapozo kérdések

Index neve Megalapoz6 kérdések a kérd6ivbol

A kovetkezd allitasokrél mondja meg, hogy azokat mindig megengedhet6nek tartja-e
vagy soha meg nem engedhetének tartja, vagy valami a ketté kozott.

Simlis « Allami juttatasokat jogtalanul igénybe venni.

index o Csalni az addval, ha van rd mod.

o Csuszopénzt elfogadni kotelességének teljesitése soran.

« Szamla nélkiil fizetni az AFA kikeriilésére.

Van-e a cégben legalabb 10 szazalékos iizletrésszel biro kiilfoldi (rész)tulajdonos?

[télje meg, hogy igazak-e az On cégére?

« A véllalkozasban a tulajdonos valamely csaladtagja is dolgozik?

» Mér kordbban is vontunk be pénziigyi befektet6t a cégbe?

A kovetkezd allitasokat itélje meg, hogy ezeket egyaltalan nem igaznak, inkabb nem
igaznak, inkabb igaznak vagy teljes mértékben igaznak tartja 6ket.

» Nem tudnam elviselni, hogy mas kezébe keriiljon a cég,
még akkor sem, ha jo arat fizetne érte.

Nyitottsagi » Nem tudnam elviselni, hogy egy kiilsé pénziigyi befektet tulajdonostarsként
index beleszoljon a cég iranyitasaba.

o A cég novekedése érdekében elképzelhetdnek tartom a kockazati téke bevonasat.

« Egy pénziigyi befektetd elsGsorban abban érdekelt,
hogy a cég eredményesen miikodjon.

« Ha holnap visszavonulnék, a cég nélkiilem is miikodne tovabb.

On mennyire vallja Onmagaénak a kovetkez6 célokat?

o Szeretné, ha gyerekeim tovabb vinnék a vallalkozast.

Tervei szerint mibél finanszirozza a fent emlitett bovitést?

« Kiils6 befekteté bevondsa a bévitések finanszirozdsdhoz.

Beruhazasi Milyen bévitést tervez a vallalkozas a kovetkezé évben?

index Mibél finanszirozza a fentebb emlitett bovitést?

Forras: Hétfa Kutatéintézet Bizalom és Villalkozds Program kérdéives felmérése alapjan (2011)

A simlis index esetében olyan allitasokra kell felelni, amelyek az egyén torvényi és etikai
megbizhatosagat tartalmazzak. A nyitottsagi indexnél 10 kérdést tartottunk megfeleld-
nek a nyitottsag értékeléséhez, olyan tipust kérdéseket tettiink fel, mint: ,Nem tudnam
elviselni, hogy mas kezébe keriiljon a cég, még akkor sem, ha jé arat fizetne érte”, vagy
»-Nem tudnam elviselni, hogy egy kiils6 pénziigyi befekteté tulajdonostarsként bele-
szoljon a cég irdnyitdsaba’, vagy ,,A cég novekedése érdekében elképzelhetének tartom
a kockazati téke bevondsat” Végiil a beruhdzasi indexben a véllalkozds jovébeli beru-
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hazasi terveihez és annak finanszirozasahoz kapcsolodo kérdések allnak. A megfeleld
kérdések kivalasztasaban segitséget kaptam Szobonya Pétertdl, aki tobb kockazatitd-
ke-targyaldson vett részt, mint kozvetit6 fél, igy ismeretekkel rendelkezik a kockazati
tékések szokasairdl, elvarasairdl. Az index értékek kialakitasa sordan Microsoft Office
Excel programot hasznaltam. A kérdések kivalasztasa utan értékeltiik a rajuk adott vala-
szokat. A kovetkezokben ismertetem az egyes kérdések skaldzasi modjat, és ezek index-
ben bet6ltott szerepét, majd végezetiil leirasra keriil, hogy hogyan alakultak ki a végsé
indexek értékei.

A simlis index 4 kérdésbdl all (1. tablazat) és mindegyik arra vonatkozik, hogy a tu-
lajdonos/menedzser mennyire tart elfogadhaténak bizonyos szabalytalansagokat, pél-
daul a cstiszopénz elfogadasat vagy az addcsalast. Az allitasok igazsagat 1-t6l 10-ig terje-
dé skalan kellett bejelolni. Az 1 érték ,,a soha meg nem engedhet6t”, mig a 10 ,a mindig
megengedhet6t” jelenti. A kérdéiv felajanlotta minden kérdés esetében, hogy a megkér-
dezett vagy a ,,nem tudja’, vagy a ,,nem valaszol” opcidt valassza. Az index végso értéke
a 4 kérdésre adott valasz sulyozott atlagabol jott ki, igy a simlis index értéke 1,10 kozott
barmilyen tort értéket felvehet. Amennyiben az index 1-t vesz fel, akkor azt mondjuk,
hogy a vallalat tulajdonosa megbizhatd, ett6l magasabb érték megbizhatatlansagot jelez.
Ha a rendelkezésre all6 mintara vonatkozd simlis index értékek eloszlasat tekintjiik (1.
diagram), akkor a minimalis érték 1, mig a maximalis érték 5,25 lett.

1. diagram: A simlis index hisztogramja
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Simlis index értéke

Forras: sajat szerkesztés

A hisztogrambdl (1. diagram) lathatd, hogy a minta 68,667%-a 1-es értékkel bir, amely
azt jelenti, hogy mind a 4 részkérdésre a soha meg nem engedhetét vélaszoltak. Mindeb-
bdl a kockazati t6kés olyan kovetkeztetéseket tud levonni, hogy az egyiittmiikodés soran
a tulajdonos nem keresi a kiskapukat és torvényesen jar el. Az indexszel hozzajarulunk
ahhoz, hogy a kockazati tékés értékelhesse a tulajdonos/menedzser megbizhatosagat.
A kovetkezékben a nyitottsagi indexet ismertetem és értékelem a minta alapjan.
A nyitottsagi index 10 kérdésbdl all, amelyeket el6szor atskalaztuk, majd a valaszokat
bekategorizaltuk aszerint, hogy a nyitottsagot erdsitik, gyengitik, vagy koézombositik.
Ehhez egy kockazati t6ke szakért6t kértiink fel, Szobonya Pétert, hogy a tapasztalatai
alapjan segitse az értékelést. Amennyiben a kérdésre adott valasz erdsitette a nyitottsa-
got, akkor 1-est adtunk, ha gyengitette, -1-et, és ha semlegesitette, 0-t. Majd dsszesitettitk
a kérdésekre adott valaszok értékét, amelyek egyenlé sullyal szerepelnek az indexben.
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A variacios lehetéségek a nyitottsagi indexnek elég széles intervallumaban mozognak.
A legidedlisabb esetben az index értéke maximalisan 8-at, mig minimalisan -7-et vehet
fel.

Mindezek alapjan kiszamoltuk a 300 véllalkozas nyitottsagi indexét, amelynek ered-
ményei -6 — 6 kozotti egész értékeket vettek fel. Az 2. diagramban 6sszegesitve lathatjuk,
hogy a kapott nyitottsagi index értékeket hany mintaelem vette fel.

2. diagram: A nyitottsagi index hisztogramja
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Forras: sajat szerkesztés

Pontosan a minta fele (50%) negativ értékekkel bir, 15,33% a semleges értéket, 0-t veszi
fel, igy a pozitiv tartomanyba 34,66% tartozik. Véleményem szerint azok a vallalkoza-
sok, amelyek negativ értékkel birnak, zarkdzottnak lehet tekinteni, a 0-t elértek inkébb
bizonytalanok, hiszen kititotték a pozitiv és negativ valaszok egymast, igy maguk sem
tudjak, hogy mit szeretnének. Egy kockazati tékésnek az értékelés soran azon vallalko-
zasokkal érdemes tovabbi elemzéseket elvégezni, amelyeknek a nyitottsagi indexe po-
zitiv.

Végiil a harmadik, a beruhdzasi index, amely esetben harom kategdriat kiilonboztet-
tiink meg a kialakitas soran: ,egyaltalan nem megfeleld’, ,kozepesen” és ,er6sen” meg-
felel. Az ,egyaltalan nem megfelel6” csoportba azok a vallalkozasok keriiltek, amelyek
nem terveznek bovitést, vagy a kockazati t6ke altal altalaban nem finanszirozott beru-
hazast terveznek, példaul foglalkoztatasbovitést. A ,kozepes” mindsitést kaptak azok a
cégek, amelyek kutatas-fejlesztést és/vagy Uj szolgaltatdst, Gj termék bevezetését és/vagy
gépek bovitését, cseréjét tervezik, de ezt elsé korben nem kiilsé befekteté bevonasa-
val kivanjak finanszirozni. Az ,erésen megfelel6” kategdoriaba azok jutottak be, amelyek
megfelel (el6bb felsorolt) beruhazast terveznek, és mindezt kiils6 befekteté bevonasa-
val kivanjak finanszirozni. A késébbiekben nehezebb lenne csoportnevekkel elemzést
végezni, igy egyszertien értékeket adtunk az egyes csoportoknak (nincs jelentésége an-
nak, hogy az egyes csoportok milyen értékii megnevezést kaptak). Az erésen megfelelé
kapta az 1-t, a kdzepesen megfelel csoport a 2-t és az egyaltalan nem megfelel6 csoport
a 3-t. A 3. diagramban Osszesitettem a minta altal felvett beruhdzasi indexek értékeinek
eloszlasat.
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3. diagram: A beruhazasi index eloszlasa
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Forras: sajat szerkesztés

A kockazati t6kés szempontjabdl csak azon vallalkozasok fogadhatok el, amelyek az
erésen megfelel6 csoportba tartoznak. A minta tekintetében ez mindéssze 6 véllalko-
zast jelent. Mig a minta tobb mint a fele az egyaltalan nem megfelelé csoportba esik. A
kozepesen megfelel$ vallalkozasokkal azért érdemes foglalkozni, mert az, hogy nem
valaszolta a kiilsé befektetd bevondsat a finanszirozasi forras megjelolésére, nem jelenti
azt, hogy kés6bb nem kivan ezzel élni.

Miutdn megismertiik az indexek mogotti tartalmat és a rendelkezésre allé mintdra
kiszamoltuk, majd egyesével értékeltiik azok értékét, lassuk, hogy osszességében hany
vallalkozas felelne meg a mintaban az altalunk kialakitott szubjektiv kritériumoknak.
Fontos megjegyezni, hogy vannak olyan dolgok, tények, amelyeket tudoményosan nem
lehet aldtamasztani egy dontés soran. Példaul, ha egy kockazati t6késnek nem szimpa-
tikus a potencidlis vallalkozas tulajdonosa/menedzsere, de kivalé maga a vallalkozas,
akkor sem folytat tovabbi targyaldsokat a jovébeli egylittmtikodési nehézségek kocka-
zata miatt. Az indexek elfogadasi kritériumait Szobonya Péterrel kozosen alakitottuk ki.
Annak érdekében, hogy tudomanyosan is aldtdmasszam a kritériumok hatdrait, tovabbi
elemzésre van sziikség. Ehhez egy utokovetést kivanok elvégezni, ahol olyan vallalkoza-
sokat értékelek a mutatdkkal, akik nyertek kockazati tékét. Mindehhez nehéz megfelel$
mennyiségl adatot szerezni.

Mindharom indexet figyelembe véve az értékelés soran a kovetkezo elfogadasi kri-
tériumokat alakitottuk ki: egy potencidlis vallalkozast akkor tekintiink megfelel6nek,
ha a simlis index értéke 1, a nyitottsagi index értéke legfeljebb 1, és a beruhdzasi index
értéke 1-t vesz fel. A kovetkez6 diagramokon (4-6. diagram) lathato, hogy az egyes régi-
okban hany vallalkozas felel meg az egyes indexeknek kiilon-kiilon. Szembetting, hogy
a beruhdzasi indexnek nagyon kevés vallalkozas felelt meg, mig a simlis indexnek kozel
206 vallalkozas.
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4. diagram: A simlis indexnek megfelel6 vallalkozasok eloszlasa régiok szerint

Budapest  Debrecen Dunadjvaros  Miskolc Szeged Szekszard Zalaegerszeg
Régidk

Forras: Sajat szerkesztés

5. diagram: A nyitottsagi index kritériumanak megfelel6 vallalkozasok eloszlasa régiok szerint
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Forras: Sajat szerkesztés

6. diagram: A beruhazasi index elfogadasi kritérium szerinti regionalis eloszlasa
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Amennyiben egyiittesen tekintjiik az elfogadasi kritériumokat, akkor mindéssze 2 db
olyan vallalkozas van, amely megfelel a javasolt indexeknek. Mindkét vallalkozas eseté-
ben elmondhato, hogy Budapesten folytatja tevékenységét, és az egyik mikro-, a masik
kisvallalkozas. Tevékenységi koriiket tekintve az egyik a szolgéltatd szektorban, mig a
mésik a kereskedelemben miikodik. Arbevétel kategériat tekintve mindkét véllalat 51-
300 millié Ft intervallumot jelolt meg.

4.2. Az indexek és a valtozok kozotti kapcsolat elemzése

A javasolt indexek bemutatdsa és értékelése sordn azt kaptam eredményiil, hogy a ren-
delkezésre ll6 mintaban minddssze 2 vallalkozas felelne meg az index kritériumoknak,
ami elég kevés. Igy azzal folytatom az elemzést, hogy megvizsgalom, milyen jellem-
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z6k befolyasoljdk a javasolt indexek értékét a mintaban. A kérdés megvélaszolasahoz
el6szor korrelacidanalizist, majd linedris regressziot futtatok és a kapott eredményeket
interpretalom.

El6szor a korrelacidanalizissel kezdtem, amivel azt vizsgaltam a Pearson-féle egytitt-
hat¢ segitségével, hogy milyen iranyu és erésségti kapcsolat 4ll fenn a javasolt indexek és
a magyaraz6 valtozok kozott. Jelen kérdésnél nem fontos az egyes magyarazo valtozok
kozotti viszony. Osszesen 21 féle magyardzo valtozo keriilt az elemzésbe. A teljes korre-
laciés matrixbol csak azon kapcsolatokat emeltem ki a 2. szamu mellékletben, amelyek
legfeljebb 5%-os szignifikancia szinttel rendelkeznek.

A simlis index és a kiemelt magyarazo6 véltozok kozotti kapcsolatrol a kovetkezok
allapithatok meg. Amennyiben a vallalkozas mikrovallalat, akkor pozitiv gyenge iranyu
kapcsolat van a simlis indexel, igy el6fordulhat, hogy ez noveli a tulajdonos megbizha-
tatlansagat. Mig, ha kisvallalatrél van sz6, akkor pont forditott a helyzet, vagyis noveli a
megbizhatésagot. Amennyiben a tulajdonos dolgozik a véllalkozasaban, akkor ez nega-
tiv gyenge irdnyba befolyasolja a simlis indexet, igy hozzajarul az alacsonyabb értékhez,
vagyis a megbizhatésaghoz keriil kozelebb a tulajdonos. Még két véltozot, az ,,arbevétel
2009” és az ,,0sszes eszkoz 2009 valtozot kell kiemelni, mivel mindkettd pozitiv gyenge
iranyu kapcsolatban 4ll a simlis indexel.

A korrelaciés maétrixban (2. sz. melléklet) félkovérrel kiemeltem a kovetkezd ma-
gyarazé valtozokat: Budapest, Debrecen, Zalaegerszeg, a tulajdonos a megkérdezett, a
tulajdonos aktivan dolgozik, felséfoku végzettség, a megkérdezett férfi, és a szamviteli
valtozokat, amelyek szignifikdnsak a nyitottsagi indexel. A szamviteli adatok, a megkér-
dezett férfi, és a fels6foku végzettség valtozok dsszességében pozitiv gyenge kapcsolatot
jelentenek a nyitottsagi indexszel, mig a tulajdonos a megkérdezett és a tulajdonos akti-
van dolgozik véltozokkal negativ gyenge a kapcsolatot. Budapest valtozo pozitiv gyenge,
mig Debrecen és Zalaegerszeg valtozok negativ gyenge korrelaciot jeleznek a nyitottsagi
indexszel. A negativ irdnyok azt jelentik, hogy az index értékét csokkentik, tehat zar-
tabba teszik a vallalkozast a kockazati t6kével szemben, mig a pozitiv irany nyitottabba
teszi a vallalkozast.

Végiil a beruhazasi index a Debrecen, Dunaujvaros, Miskolc, Szeged, ipari vallalat,
felséfoku végzettség, tagja valamilyen vallalkozéi szervezetnek valtozdékkal korrelal
szignifikansan. Minden esetben alacsony a korrelacids egytitthat6 értéke, abszolut ér-
tékben 0 koriili, amely a két vizsgalt érték kozotti fliggetlenséget jelenti. De az irdnyok
azért nem mindegyek. Pozitiv kapcsolat all fent a beruhdazasi index és a Debrecen, Du-
naujvaros, Miskolc valtozok kozott, mig Szeged, ipari vallalat, fels6foku végzettség, tagja
valamilyen vallalkozdi szervezetnek valtozokkal viszont negativ a kapcsolat.

Ezek alapjan elézetes varakozasokat tudtam megfogalmazni a tekintetben, hogy az
egyes index értékét milyen magyarazo valtozokkal lehet értelmezni. Ilyen varakozas le-
het példaul, hogy a simlis index modelljét a vallalkozas mérete, és/vagy a tulajdonos
aktivan dolgozik, és/vagy a szamviteli adatok fogjak meghatarozni valamilyen egyiittha-
tok mentén. A nyitottsagi és beruhdzasi indexek esetében is hasonlé megfogalmazassal
tudok élni, csak a valtozok a korabban felsoroltak lennének.

Tovabbiakban ismertetem és értelmezem a kapott linearis regressziés modelleket.
A futtatashoz SPSS programot hasznéltam, és az alapbedllitdsokon annyit médositot-
tam, hogy a linedris regresszié modszere lépésrol 1épésre (stepwise) lett.
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A simlis index értékének magyardzatara a futtatas soran 2 modellt kaptam, amelyek-
rél a legfontosabb statisztikai adatokat a 2. tdblazat tartalmazza. Mindkét kapott modell
atment az ANOVA teszten, igy elfogadhatdak (P-érték <0,001). A kett koziil a nagyobb
magyarazo erejiit valasztom az RA2 tekintetében. Ebben az esetben a 2. modellt valasz-
tottam, ahol 3 valtozé hatdrozza meg a simlis index értékét. Ezek rendre egy konstans, a
tulajdonos aktivan dolgozik és valldsos valtozok. Mindezek 6sszességében csak 15,3%-
ban magyarazzak a simlis indexet, amely nem mondhaté magasnak. Ha Osszevetjiik
mindezt a korreldciészamitasndl kapottakkal, akkor lathatd, hogy a tulajdonos aktivan
dolgozik valtozé megjelent a modellben is, de a valldsos valtozot nem tekintettem szig-
nifikansnak.

13. tablazat: A simlis indexet magyarazé modellek statisztikai adatai

Model Summary

R Anova
Model R
Square F Sig
1 ,354 ,125 | 17,606 | ,000
2 ,391b | ,153 | 11,008 | ,000

a. Predictors: (Constant),
a tulajdonos aktivan dolgozik

b. Predictors: (Constant),
a tulajdonos aktivan dolgozik, vallasos
Forras: sajat szerkesztés

A kivélasztott modell értelmezése kapcsan elmondhatd, hogy a simlis index értékére a
konstans és 2 magyarazé valtozd hat. A pontos értékeket és iranyokat az egyiitthatok
tablazatbol (3. tablazat) kapjuk meg. A konstans egyiitthatédja pozitiv irdnyu és nagy ér-
tékd, mig a tulajdonos aktivan dolgozik véltozd egyiitthato értéke -1,070. Mivel dummy
valtozorol van szd, igy ha a tulajdonos aktivan dolgozik a véllalkozasaban, akkor a simlis
index értéke atlagosan 1-gyel kevesebb lesz, mint a nem dolgozé tulajdonos esetében.
A valldsos valtozd éppen szignifikdns, és az egyiitthat6 értéke -0,219. Erdemi valtozést
nem jelent, mivel a simlis index maximalis értéke 10 lehet, igy akkor az atlagos érték
0,219-1lenne kevesebb. Osszességében az a kovetkeztetés vonhatd le, hogy a véllalkozas
megbizhatosagat a tulajdonos személye és jelenléte nagyban befolyasolja.
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14. tablazat: A kivalasztott modell egyiitthato tablazata simlis index esetében

Coefficients®
Unstandardized Coeflicients
Model t Sig.
Coeflicient Std. Error
(Constant) 2,443 ,255 9,584 | ,000
2 | atulajdonos aktivan dolgozik -1,070 ,255 -4,191 | ,000
valldsos -,219 ,110 -1,996 | ,048

a. Dependent Variable: Simlis index

Forras: sajat szerkesztés
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A kovetkezokben a nyitottsagi indexet magyarazé modellt ismertetem. 4 modellt ka-
punk, amelyek mindegyike atment az ANOVA teszten, igy elfogadhatéak (P-érték
<0,001). A modellvalasztasnal a legnagyobb magyaraz¢ erejit kell keresni az RA2 tekin-
tetében (4. téblazat). Igy a 4. modellre esik a valasztds, amely a nyitottsagi index értékét
21%-ban magyarazza a kovetkezd véltozdkkal: konstans, majd a Budapest valtozo, a
megkérdezett férfi, érettségivel rendelkezik, és Szeged valtozé.

15. tablazat: A nyitottsagi indexet meghataroz6 modellek statisztikai adatai

Model Summary

R Anova
Square | F | Sig.

Model R

258 | ,067 | 8,923 | ,003

,347° | ,120 | 8,481 | ,000

1
2
3 ,407¢| ,165 | 8,127 | ,000
4 4584 | ,210 | 8,116 | ,000

a. Predictors: (Constant), Budapest

b. Predictors: (Constant),
Budapest, a megkérdezett férfi

c. Predictors: (Constant),
Budapest, a megkérdezett férfi,
érettségivel rendelkezik

d. Predictors: (Constant),
Budapest, a megkérdezett férfi,
érettségivel rendelkezik, Szeged

Forras: sajat szerkesztés
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Az egyiitthatok tablazata (5. tablazat) alapjan kovetkezéképpen értelmezhetd a nyitott-
sagi index értékének alakuldsa. Egy vallalkozas nyitottsagaban szerepet jatszik annak
foldrajzi elhelyezkedése, tovabba fontos a vallalkozo személye és végzettsége. Mind a
négy egyiitthatd értéke és eldjele jelentésnek tekintheté. Amennyiben a vallalkozas Bu-
dapest székhelyti, ugy a nyitottsagi index atlagos értéke 1,140-nel lenne tobb, mig ha
szegedi a vallalkozas, akkor 1,953-mal lenne kevesebb. Ha a megkérdezett férfi, akkor a
nyitottsagi index atlagos értéke 1,422-vel lenne tobb, és ha a megkérdezett érettségivel
rendelkezik, akkor pedig 1,327-tel lenne kevesebb.

16. tablazat: A nyitottsagi indexet magyaraz6 modell egyiitthato tablazata

Coefficients®
Unstandardized
Model Coefficients t Sig.
Coefticient | Std. Error
(Constant) -1,142 ,505 -2,264 | ,025
Budapest 1,140 ,468 2,435 | ,016
4 | amegkérdezett férfi 1,422 ,501 2,837 | ,005
érettségivel rendelkezik -1,327 ,479 -2,768 | ,007
Szeged -1,953 ,743 -2,629 | ,010
a. Dependent Variable: Nyitottsagi index

Forras: sajat szerkesztés

Az elemzést a beruhdzasi indexre vonatkozo6 linedris regresszidval zdrom. Ebben az
esetben is 4 modellt épitett a program, amelyek az ANOVA teszt alapjan elfogadhatoak
(P-érték <0,001) és ezek koziil a legnagyobb magyarazo erejit valasztom RA2 tekinteté-
ben. Ezek alapjan a 4. modellt fogadtam el, amelyben a magyarazo véltozdk 18,4%-ban
magyarazzak a beruhdzasi indexet. A modellt meghatarozé valtozok rendre: konstans,
érettségivel rendelkezik, Debrecen, Dunaujvéros és ipari vallalat (6. tablazat).
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17. tablazat: A beruhazasi indexet meghataroz6 modellek statisztikai adatai

Model Summary

R Anova
Model | R
Square | F Sig.
1 ,256* | ,066 | 8,792 | ,004
2 ,323° | ,104 | 7,204 | ,001
3 ,379¢ | ,143 | 6,866 | ,000
4 4294 ,184 | 6,869 | ,000

a. Predictors: (Constant),
érettségivel rendelkezik

b. Predictors: (Constant),
érettségivel rendelkezik, Debrecen

c. Predictors: (Constant), érettségivel
rendelkezik, Debrecen, Dunaujvaros

d. Predictors: (Constant),
érettségivel rendelkezik, Debrecen,
Dunajvaros, ipari vallalat

Forras: sajat szerkesztés
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A kapott 4. modell egyiitthat6 értékeirdl (7. tablazat) elmondhatd, hogy alacsonyak,
tehdt az atlagos index értékben jelentds véltozast nem eredményeznek. Egyediil az ipari
vallalat valtozé egytitthato6 értéke lett negativ, amely igy az atlagos index értéket kicsivel
ugyan, de noveli, mig a tobbi csokkenti.

18. tablazat: A beruhazasi indexet meghatarozé modell egyiitthat6 tablazata

Coefficients®
Unstandardized
Model Coefficients t Sig.
Coefficient | Std. Error
(Constant) 2,407 ,062 38,640 | ,000
érettségivel rendelkezik ,280 ,099 2,833 | ,005
4 Debrecen ,381 ,128 2,991 |,003
Dunaujvéros ,411 ,155 2,645 | ,009
ipari vallalat -,242 ,099 -2,457 | ,015

a. Dependent Variable: Beruhazasi index

Forras: sajit szerkesztés
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5. KONKLUZ10

A tanulmanyban el8sz6r harom indexet javasoltam, nevezetesen simlis, nyitottsagi és
beruhazasi index, amelyekkel vallalkozasokat jellemezhetiink annak érdekében, hogy
a kockazati tékés szamdra megéri-e befektetési targyalasokat kezdeményezni. Majd a
rendelkezésemre all6, 300 véllalkozas adatait tartalmazé felmérés alapjan teszteltem a
valtozok kapcsolatat. A 300 vallalkozasra kiszamitottam az indexeket és az elfogada-
si kritériumok alapjan értékeltem azokat. Mindharom index tekintetében minddssze 2
olyan vallalkozas volt, amely megfelelt az altalam kialakitott elfogadasi kritériumnak.
A tanulmany madsodik részében arra kerestem a valaszt, hogy a mintaban kapott index
értékeket milyen magyardzé valtozok hatdrozzak meg. Ehhez korreldciéanalizist és li-
nedris regressziot futtattam.

Az elvégzett futtatasok eredményének tiikrében a linearis regresszidés modellek ma-
gyarazo ereje mindhdrom esetben 15-21% kozott ingadozik. Mindez arra engedhet ko-
vetkeztetni, hogy a rendelkezésemre all6 magyarazé valtozok nem megfeleléek ezen
indexek mérésére, illetve mas modszertannal kellene az elemzést megkdozeliteni. Az in-
dexek egyiittes viselkedésének jobb megértése érdekében a jovoben alternativ, példaul
tobbvaltozds elemzési modszerekkel kivanok vizsgalddni.

Megjegyezném, hogy a magyar szakirodalomban kevés olyan tanulmanyt talalunk,
amelyben konkrét mintdn végeznek statisztikai elemzést, mivel inkdbb esettanulma-
nyokat készitenek a kockazati téke sajatossagai miatt. Annak ellenére, hogy a kapott
modellek magyarazé ereje alacsony, ugy vélem, még igy is megbizhatobb eredményt
kaptam, mint egy esettanulmany esetében. Szemben egy esettanulmannyal a jelenlegi
eredmények jelentds mintara alapuld felmérésen alapszanak, tehat megbizhat6 ered-
ményt jelentenek. Ugy vélem, hogy a jelen tanulmdany eredménye hozzajérul a tudoma-
nyos vilag fejlédéséhez.
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MELLEKLET

1. szamu melléklet: Kivalasztasi kritériumok az irodalom alapjan

Wells | Poindexter | Tybjee | MacMillan | MacMillan | Osszesitve
(1974) (1976) & Bruno etal. etal.
(1984) (1985) (1987)
Kockazatitoke-tarsasag elvarasai
Kiszallasi lehet6ségek X X X 3
Tulajdonrészesedés X 1
Technologiai, termék és piaci jartassag X 1
Pénziigyi informaciok rendelkezésre allasa X 1
Foldrajzi elhelyezkedés X 1
Befektetd kontrolja X 1
Befektetdi csoport ‘ X 1
Megtériilés X 1
Kockazat ‘ X 1
Befektetés mérete X X 2
A vallalkozas X X X
fejlédési szakasza
Az ajanlat jellemz6i
Tovabbi anyagok X 1
sziikségessége
A terv allapota X 1
A vallalkozé/menedzsment jellemz6i
Kockazat-felmérési képesség X 1
A vallalkozas tlatottsaga X 1
Hattér/tapasztalat ‘ X ‘ X X 3
Hosszantarto eréfeszitésre valo képesség X 1
Vezet6i képességek b' X X X X 5
Vezetdi X 1
elkotelezettség
Referenciak X 1
Erdekeltség a X 1
cégben
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Az ajanlott iizlet természete

Termék/piac X X 2
megfontolas

Az ajanlat iparaganak gazdasagi kornyezete

Piac vonzdsaga X X 2

Potencialis méret X 1
Technoldgia X 1
Veszélyeknek valo X 1

ellenallas

Az ajanlott iizlet stratégiaja

Termékdifferencia X 1
Szabadalmazott X X X 3
termék

Forrés: Fried és Hisrich [1994]; Hall és Hofer [1993]; Khanin, Baum, Mahto, és Heller [2008]; Kollmann és Kuckertz
[2009]; Macmillan, Siegel, és Narasimha [1985]; Tyebjee és Bruno [1984]
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2. szamu melléklet: Részlet a javasolt indexek és a magyarazo valtozok korrelacios matrixabol

Correlations
Simlis | Nyitottsagi | Beruhazasi
index index index
P
Budapest CASON 1 0,005 | ,199* -0,068
Correlation
Debrecen Pearson 1 hss | - 160% 1710
Correlation
Dunatijvéros Pearson 11414 1 0,000 1317
Correlation
Miskolc Pearson 1 50| 0,068 0,010
Correlation
Szeged Pearson | 079 | 0076 | 152+
Correlation
Pearson ot
Zalaegerszeg Correlation 0,064 171 -0,086
mikrovéllalkozas Pearson |45 1 0102 0,083
Correlation
kisvallalkozas Pearson |yl 0,102 -0,083
Correlation
ipari vallalat Pearson | 047 1 0,050 -,141%
Correlation
a tulajdonos a megkérdezett Pearsqn -0,103 | -,203** -0,034
Correlation
P
nem a tulajdonos a megkérdezett carson 0,103 ,203*% 0,034
Correlation
a tulajdonos aktivan dolgozik Pearso.n -0,113 -,185%* -0,034
Correlation
a tulajdonos nem dolgozik Pearsqn 0.113 185+ 0,034
aktivan Correlation
P
felséfoku végzettségti cason 0052 | 137 S118*
Correlation
a megkérdezett férfi Pearsqn 0,074 ,153%* 0,003
Correlation
a megkérdezett nd Pearson | o0y | 153+ -0,003
Correlation
tagja valamilyen vallalkozoi Pearso.n 0,018 0,059 _152%
szervezetnek Correlation
nem tagja valamilyen vallalkozoi Pearsqn 20,018 20,059 1524
szervezetnek Correlation
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Arbevétel 2007 Pearson | 158 | 193w 0,051
Correlation
Arbevétel 2008 Pearson | o hes | 7o 0,029
Correlation
Arbevétel 2009 Pearson | gpex | 0,043 0,047
Correlation
Mekkora volt az Onék cégének Pearson
az éves netto arbevétele/forgalma Correlation 0,076 ,182%* 0,006
2010-ben? - pétolt
Tervei szerint mekkora lesz a cég
, v : Pearson
éves nettd arbevétele 2011-ben? . 0,066 ,195%% -0,020
. Correlation
- pétolt
Osszes eszkéz 2009 Pearson | pee | 1a4r 0,003
Correlation
KSH alapjan arbevétel kategoria Pearsop 0,005 ,210%% -0,067
Correlation

Forraés: sajat szerkesztés
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