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1. ABSZTRAKT

A Kis és kozépvallalkozasi szektor teljesitményének, hozzaadott értékének vizsgalata, mé-
rése fontos versenyképességi kérdés. Jelen tanulmanyban a vallatok székhelyéiil szolgalo
telepiilés pénziigyi mutatokkal vald kapcsolatat vizsgaltam meg, kiilonds tekintettel annak
politikai hovatartozasara. Tobb ezer magyarorszagi, épitdiparban tevékenykedd vallalat
adatait hasonlitottam 6ssze a 2010-tdl 2022-ig terjedd idészakban, eldszor z tesztek, majd
linearis regresszid technikajanak alkalmazasaval. A tanulmany eredményei szerint bar fel-
fedezhetdek egyes években kiilonbségek pénziigyi mutatok esetén az ellenzéki és kormany-
parti telepiiléseken székeld vallalatok kozott, a linearis regresszié nem mutat ki érdemi ok-
okozati kapcsolatot az 6nkormanyzati valasztasi eredmények és a vallatok eredményessége
kozott. Ez ravilagit a mintavétel sajatossagabol fakado problematikara, valamint kilatasba
helyezi egy mas, a politikai kapcsolatokat jobban megragadni képes modszertan alkalma-
zasat. A kutatds Osszeségében tehat kiindulopontja lehet a magyarorszagi vallalati szféra

sikerességet meghatarozo politikai tényezOk mélyebb elemzésének.



2. BEVEZETES

Az épitbipar részesedése 2022-ben Magyarorszag bruttd hazai 6ssztermékbdl 6,3%-ot tett
ki (KSH, 2024). Ennek ellenére meglehetésen kevés kvalitativ kutatas foglalkozik a Ma-
gyarorszagon tevékenykedo, a kkv szektorba illeszkedd vallalatok sikerességét meghata-
rozo6 tényezOkkel. Torténik ez annak ellenére, hogy egyre részletesebb szakirodalmi bazis
vizsgalja az olyan tényezok vallalati gazdasagi teljesitményre kifejtett hatasait, mint a szék-
hely (példaul Davis és Henderson, 2008, vagy Gao és szerzOtarsai, 2011), vagy a politikai
kapcsolatok (példaul Ozcan és Giindiiz, 2015, vagy Amore és Bennedsen, 2013). Annak
megértése pedig, hogy milyen faktoroknak koszonhet6en lesznek sikeresek az egyes vallal-
kozésok, fontos versenyképességi kérdés.

Jelen dolgozatom sorédn azt a kérdést vizsgalom meg, hogy hatassal van-e a magyar-
orszagi épitdipari vallalkozasok pénziigyi helyzetére az, hogy melyik varosban talalhato a
székhelyiik. A pénziigyi helyzetet e tanulmany keretében széleskortien értelmezem, tobb, a
likviditast, az eredményességet, vagy a tokehelyzetet kifejezd mutatot is megjelenitve az
elemzés soran, a székhely figyelembevételéhez pedig telepiilési, gazdasagi, szocidlis vagy
politikai jellegli adatokat vizsgalok meg. frasomban kiilonos figyelmet szentelek politikai
tényezok potencialis hatasanak, azaz konkrétan azzal a kérdéssel foglalkozom, hogy jobban
teljesitenek-e azon vallalatok, melyek székhelye kormanyparti polgarmesterrel bir6 telepii-
lésen talalhatd, mint amelyeké ellenzéki kotddésti polgarmesterrel rendelkezd varosban van.

Tanulmanyom elkészitéséhez egyediilallo médon nagymintds mikroadatokat hasz-
nalok a magyarorszagi kis €s kozépvallalati szféra épitdipar vallalatainak gazdalkodasanak
a bemutatasa céljabol. Kutatdsom soran tobb mint tizezer cég gazdalkodasarol szereztem be
informaciokat a 2010-t61 2022-ig terjedd id6szakra, melyek forrasaul a Crefoport Scholar
adatbazisa szolgalt. A telepiiléseket jellemz6 adatokat az Orszagos Teriiletfejlesztési és Te-
riiletrendezési Informécios Rendszer feliiletérdl értem el, az 6nkorményzati valasztasi ada-
tokat pedig a Nemzeti Valasztasi Iroda oldalarol szereztem be. A kutatas sordn eldszor két-
mintas Z teszteket alkalmazok annak érdekében, hogy megvizsgaljam, hogy fobb pénziigyi
mutatok alapjan kiilonbdznek-e egymastol az ellenzéki és kormanyparti telepiiléseken szé-
keld cégek. Ezt kdvetden a linedris regresszid technikdjat alkalmazom annak érdekében,
hogy a lehetséges ok-okozati kapcsolatokat feltérképezzem a vizsgalt valtozok kozott.

A kutatas eredményei szerint 1étezik kiilonbség a kormanyparti és ellenzéki vezetésl

telepiiléseken székhellyel rendelkezd épitdipari vallalatok fobb gazdasagi mutatdi kozott,



azonban ezek egyaltalan nem konzisztensek a vizsgalt idészak soran. Tovabba fontos meg-
emliteni, hogy a regresszids modell alkalmazasa arra vilagit rd, hogy a székhelyiil szolgalo
telepiilés politikai hovatartozéasat leir6 mutatd korlatozottan alkalmas arra, hogy a cégek
pénziigyi mutatdit magyarazzuk azzal, sét a telepiiléseket leird egyéb gazdasagi adatok is
gyenge magyardzoerdvel birnak ilyen tekintetben.

Felmertilhet a tanulmany modszertanaval kapcsolatban a gondolat, hogy miért nem
panel regresszids modszertant alkalmaztam a kutatasi kérdés elemzésére. Jelen dolgozat so-
ran az adatok elérhetOsége és természete miatt ezt a modszertant nem tekintettem hatékony-
nak, ugyanakkor késobbi vizsgalatok soran érdekes lehet ilyen tipusi modelleket is imple-
mentalni.

A kutatasom hozzajarul egy olyan témakor szakirodalmi bazisanak megalapozasa-
hoz, amellyel kapcsolatban kevés megel6z6 eredmény lelhetd fel. Természetesen lehetséges
szofisztikaltabb, a vallatok politikai kapcsolatanak identifikalasara jobban alkalmas mod-
szereket talalni. Az aktualis tanulmanyom keretein ez ugyan talmutat, de az itteni eredmé-
nyeket ebbe az iranyba tovabb lehet vinni.

A dolgozat kovetkez6 szakaszaban a szakirodalmi bazis feltérképezésével foglalko-
zom, kiilonos tekintettel a politikai kapcsolatokat €s a lokaciot a vallalati sikerességgel 0sz-
szefliggésbe hozo tanulmanyokra. Ezt kdvetden a tanulmény soran felhasznalt adatokrol €s

az alkalmazott mddszertanrol irok, majd bemutatom és értékelem a kutatds eredményeit.

crer



3. SZAKIRODALMI HATTER

Tanulmanyom ezen részében olyan a kutatdsomhoz tematikdjaba illeszkedd tudoményos
cikkeket veszek gorcso ala, amelyek vagy a vallalatok sikerességének politikai okait igyek-
szik megragadni, vagy valamilyen a vallalatok (székhelyének) lokacidjat és pénziigyi telje-

sitményét hozzak kapcsolatba.

3.1. A CEG SZEKHELYENEK JELENTOSEGE GAZDASAGI SZEMPONTBOL

A cégek teljesitményére hatassal lehet székhelyiik megvaltoztatasa, ahogy az Chen
¢s szerzOtarsai (2020) kinai tozsdén jegyzett vallalatokat feloleld kutatasaban is megjelenik.
A szerzOk tanulmanyukban 6sszehasonlitottak az orszag politikai kozpontjaba (Peking) és
gazdasagi kozpontjaiba (Sanghaj, Szencsen) attelepiilt vallalatokat, eredményeik szerint pe-
dig a vallalatok e két csoportja ellenkez6 fejlodési palyara tért at a koltézés utan. A Pekingbe
atkoltozo vallalatok igazgatotanicsaba példaul a székhely megvaltoztatasa utan tobb kor-
manyzati kapcsolattal bird igazgato keriilt, tobb hitelhez jutottak, alacsonyabb kamatok mel-
lett, valamint nagyobb eséllyel 1éptek be a kormanyzat altal szabalyozott iparagakba. Bar
mindkét csoportba tartozo vallalatok pénziigyi teljesitménye javult a koltdzés utan (ROE,
vagy ROA profitabilitasi mutatokban kifejezve), azok, amelyek Sanghajba vagy Szen-
csenbe helyezték at fohadiszallasukat ezt a termelékenységlik novekedésével €s a kutatasra
fejlesztésre koltott 6sszegek ndvekedésével parhuzamosan érték el, mig a Pekingbe kolt6z6
cégek termelékenysége romlott.

A cégek tokestrukturdja, finanszirozasa is fligghet attol, hogy hol talalhat6 székhe-
lyiik, ahogy az Gao és szerzo6tarsainak (2011) munkajabol kideriil. A nagy méretii Amerikai
Egyesiilt Allamokban bejegyzett vallalatokat elemezve a szerzOk arra a kovetkeztetésre ju-
tottak, hogy az azonos nagyvarosban székel6 cégek hasonld mértéki tékeattétellel, valamint
hasonlé méretii készpénztartalékokkal rendelkeznek. Ezt a szerzOk részben a cégek vezetdi
kozotti interakciokkal magyardzzak, mondvan az hatassal bir az iizletpolitikdra, pénziigyi
tervezésre. Emellett természetesen hagyomanyos gazdasagi faktorok is megjelennek e je-
lenség magyarazata mogott, mint példaul a lokalis hitelezési piac tulajdonsagai, avagy az
adott allam altal kialakitott jogszabalyi kdrnyezet.

Davis és Henderson (2004) eredményei szerint hatdssal van a vallalatokra az is, hogy
székhelyiiket a fizikai tevékenységiik végzésének helyszinétdl elvalasztjak, mas varosba te-
szik. A szerzOk szerint ennek két elonye van a cégek szdmara: egyrészt a diverzebb, kifor-

rottabb helyi szolgaltatdszektor inputokat allithat el6 a vallalatok szdméara, ami megkdnnyiti



azok termelékenységének novekedését. Masrészt pedig a székhelyek klasztereket képezhet-

nek, ami megkdnnyitheti az informacio aramlést a vallalatok kozott.

3.2. APOLITIKAI KAPCSOLATOK HATASA A VALLALATOKRA

Ozcan és Giindiiz (2015) Térdkorszag példajan keresztiil vizsgaltak meg azt, hogy
miképpen segit iparagi és vallalati szinten a kormanyz6 AKP parttal valo kapcsolat a vélla-
latok gazdasagi teljesitményén. Kutatasuk soran tobbféleképpen azonositottak politikai kap-
csolatokkal bird tézsdei vallalatokat, megallapitasaik szerint pedig egyarant a miniszterel-
nok koréhez tartozo, valamint a kormanyzatot tamogaté intézményénekkel jo kapcsolatot
apolo vallalatok esetében tapasztalhatdo abnormalis teljesitmény a kapcsolatok nélkiili cé-
gekhez viszonyitva. Kiemelték tovabba, hogy a kapcsolatokkal rendelkez6 cégek esetén rit-
kabbak a visszaesések az iparagi rangsorokban, valamint az ijonnan tézsdére bekeriil6 val-
lalatok tobbsége is koziiliik keriilt ki a vizsgalt iddszakban. Hasonlo kovetkeztetésekre ju-
tottak Egyiptom t6zsdéjét elemz0 kutatok is, Chekir és Diwan (2014) ugyanis arr6l szamol-
nak be, hogy 2011 el6tt a politikai kapcsolatokkal rendelkezd cégek sikeresebben tudtak
novelni piaci kapitalizacidjukat, konnyebben jutottak hitelekhez. Ugyanakkor, az ilyen val-
lalatok a kutatas eredményei szerint hatékonytalanul miikodtek, mivel RoA mutatojuk atla-
gosan 3%-kal elmaradt a kapcsolatokkal nem rendelkezé cégekétol.

Erdemes kiemelni azt is, hogy a politikai kapcsolatoknak a hagyomanyosan kevéssé
korruptnak bizonyuld orszagokban is szerepe van. Amore és Bennedsen (2013) Daniaban
az dnkormanyzati rendszer reformja kapcsan vizsgaltdk meg a politikai kapcsolatok szere-
pét. Eredményeik szerint a reformot kovetéen a novekvd népességli kozigazgatasi egysé-
gekben a politikai kapcsolatokkal rendelkez6 vallalatok operativ mutatoi javultak, ez a hatas
pedig kiilondsen érezhetd a szerzok szerint a kiilonbozd kozfeladatok ellatasdval kapcsola-
tos megrendelésekben, beszerzésekben. E csatorna fontossagardl szamol be egy Brazilidval
foglalkoz6 tanulmany is, amely a kampanytamogatasokkal foglalkozik. Boas és szerzdtarsai
(2014) azt vizsgaltak meg, hogy milyen hatdssal van egy cégre az, ha timogatnak az orszag-
gylilési valasztds soran egy jeldltet, majd az szoros versenyben elnyeri a helyét (a kevésbé
szoros korzetekben a szerzok nem tartjak relevansnak a tdmogatasokat). Eredményeik sze-
rint a brazil munkaspartot tdimogatd vallalatok kampanytamogatasuk akar tizennégyszeresét
is elnyerhetik a valasztéasi siker utdn, kézbeszerzések formajaban, mivel a part fontosnak
tartja sajat gazdasagi hatterének megerdsitését.

Szintén érinti a valasztasok témajat Do és szerzdtarsainak (2015) tanulmanya amely,

ugy azonositja be a politikai kapcsolatokkal bir6 vallalatokat, hogy az igazgatdsag tagjainak



megvalasztott politikusokkal azonos oktatdsi hatterét veszi alapul. Vizsgalatuk sordn az
USA-ban tagallami valasztasok kornyékén nézték meg, hogy milyen hatassal vannak az ok-
tatas soran megszerzett kapcsolatok a cégek értékére. Eredményeik szerint pedig azon enti-
tasok, amelyek egy szoros kormanyzoi versenyen a gydzteshez kdtddnek, koriilbeliil négy
szazalékos abnormalis hozamtobblettel birnak a vesztes jeldlthoz kdthetd cégekhez viszo-
nyitva. Megallapitottak tovabba azt is a szerzok, hogy ezen kapcsolatok hozzaadott értéke
magasabb, ha a nyertes egy ujonc kihivd, vagy amennyiben az allam az atlagosnal korrup-
tabbnak szamit. Itt is a kdzbeszerzéseken vald eredményesség szamitott a sikeresség egyik
f6 mércéjének.

A legtobb politikai kapcsolatokat €s cégek gazdasagi sikerességét kapcsolatba hozo
tanulmany az el6z6ekhoz hasonléan t6zsdén jegyzett szervezeteket vizsgal, a kis és kdzepes
méretll vallalkozasokkal kapcsolatban eddig joval kevesebb ilyen jellegii eredmény sziile-
tett. Charoensukmongkol (2016) kutatasaban a politikai kapcsolatok, kormanyzati tamoga-
tasok szerepét vizsgalja meg egy tajfoldi kis-kozép vallalatokbol dsszerakott mintan keresz-
tiill. Regresszios modelljének eredményei szerint azon vallalatok sikeresebbnek bizonyultak
az export tekintetében, amelyek a korméanyzattdl timogatasokat kaptak - ezen tdmogatasok
mértéke ugyanakkor statisztikailag szignifikans mértékben fliggott a vallaltok politikai ta-
mogatottsagatol. Zhou (2013) tanulmanyaban szintén arra hivja fel a figyelmet az 1990-es
évek Kindjanak mintdjat vizsgalva, hogy a politikai kapcsolatok hatassal vannak a fejl6dé
orszagok kis és kdzepes méretii vallalataira. Kutatasa soran két f6 csatornat azonosit, me-
lyeken keresztiil az informalis politikai kapcsolatok segithetik a vallalatok teljesitményét:
egyrészt a tulajdonjogok védelmében helyettesithetik a formalis intézményeket, masrészt
pedig kdnnyebben jutnak eréforrasokhoz - példaul hitelhez. A tanulméany egy masik fontos
eredménye, hogy a kis és kdzepes méretl vallalatok estében nagyobb hatéssal birnak a po-
litikai kapcsolatok, mint a nagyvallalatokat vizsgalva.

Egyes kutatasok vizsgaltdk, hogy milyen hatéssal vannak a helyi politikai tényezdk
a kozbeszerzési eljarasokra. A politikai kapcsolatok gazdasagi hatasainak egy sajatos as-
pektuséra vilagit ra Broms és szerzd6tarsai (2019) tanulmanya, melyben a két szerzo azt vizs-
gélja meg, hogy milyen hatdssal van a helyi kozbeszerzésekre az, ha egy dnkormanyzatot
hosszu idon keresztiil egy part iranyit. A szerz6k megallapitasa szerint Svédorszagban az
olyan telepiiléseken, ahol kevéssé miikodik a politikai valtdgazdasag, szignifikansan kisebb
a kozbeszerzéseken a verseny, gyakoribbak az olyan szituaciok, ahol egy ajanlattevé érke-

zik. Megfigyelhetd tovabba az is, hogy egy ilyen telepiilésen, a vezetésben bekovetkezd



valtas utan novekszik a verseny. Hasonloan Olaszorszagi telepiilési onkorményzatait vizs-
galta meg kutatdsa soran Coviello €s Gagliarducci (2017), akik azt a kérdést vizsgaltadk meg,
hogy egy szoros dnkormanyzati valasztas esetén, amennyiben Gjravalasztjak az inkunbens
polgarmestert, az milyen hatassal van a kozbeszerzési eljarasokra. A tanulmany eredményei
szerint amennyiben nem bukik el a hivatalban 1év0 polgarmester, akkor a kdzbeszerzési
eljarasokon kevesebb versenyz6 indul el, valamint a projektekre kiszabott ar is megemelke-
dik. Egy az olaszorszagi kozbeszerzési folyamatokat elemzé tanulmanyban Baltrunaite és
szerzOtarsai (2021) pedig arrdl szamolnak be, hogy amennyiben a bilir6kracié nagyobb
diszkrécio alatt donthet a kozbeszerzési eljarasok eredményeir6l, abban az esetben kevesebb
vallalkozas indul el a kiirt tendereken. Megfigyelték tovabba a kutatok azt is, hogy ilyen
helyzetekben a kdzbeszerzési eljardsok gydztesei nagyobb eséllyel birnak politikai kapcso-
latokkal, valamint termelékenységiik is alacsonyabb. A tanulmany ezen feliil kihangsa-
lyozza azt is, hogy az olyan 6nkormanyzatokban, ahol alacsonyabb a transzparencia, ke-
vésbé kompetensek a politikusok és a koztisztviselok, valamint nagyobb a korrupcids koc-

kazat, ott nagyobb az esélye a ,,negativ”’ kimenetelnek egy kozbeszerzési eljaras soran.



4, ADATOK, MODSZERTAN

A tanulmanyhoz sziikséges adatokat tobb forrdsbol szereztem be. A véllalatok pénziigyeit
leképz6 adatokat a Creforport Scholar adatbazisan keresztiil értem el, a telepiilések polgar-
mesteri valasztasainak eredményeit a Nemzeti Valasztasi Iroda honlapjarol szereztem be, a
telepiilésekkel kapcsolatos adatokat pedig az Orszagos Teriiletfejlesztési €s Tertiletrende-
z¢si Informacids Rendszer feliiletérdl szereztem be. Az adatok lekérdezése soran a 2010 és
2022 kozotti iddszakot vettem figyelembe, ez a valasztasi adatok esetén a 2010-es a 2014-
es €és a 2019-es évek onkormanyzati véalasztasait jelenti. Az adatok kezelése, tisztitadsa, majd
az elemzésének kiilonb6zo6 fazisai a Microsoft Office Excel, az IBM SPSS és az R adat-
elemz6 programok segitségével késziilt el.

A szakirodalom elemzése ¢és kutatdéi meggydzésem alapjan az épitdipa szektorat
vizsgaltam meg. A vizsgalt cégek korének meghatarozasédhoz elsé korben azt a kritériumot
adtam meg, hogy tevékenységi koriik az épitdipar legyen, valamint rendelkezzenek harom-
nal tobb alkalmazottal a 2019-es év soran. Erre azért volt sziikség, hogy a nagyon apro,
potencialisan alvé- vagy kényszervallalkozasokat elimindljam az elemzésbdl. Ennek a prob-
Iémakdrnek a kezelésére még egyéb technikédkat is alkalmaztam, kitoroltem példaul azon
vallalatokat, amelyek a vizsgalt id0szak soran egyaltalan nem értek el semmilyen pénziigyi
eredmeényt. A végleges elemzésbe bekeriilt vallalatok székhelyének elhelyezkedésérdl, va-
lamint a vizsgalt idészakban tortént polgarmesteri valasztasokrol az tablazat ad tajékozta-
tast. Itt fontos azt kihangsulyozni, hogy miként definidltam a kormanyparti és ellenzéki ve-
zetésli telepiiléseket. Fontos kiemelni, hogy a gylijtés soran kihagytam a valasztasi adatok
0sszegzeését a tizezer fonél alacsonyabb lakossagl telepiiléseken. Ennek oka egyrészt az,
hogy kutatéi megérzésem szerint ezen a szinten kevéssé meghatarozoak az orszagos part-
politikai diviziok, mésrészt pedig mivel ezen telepiiléseken gyakran a polgarmesteri szintért
fiiggetlen szinekben indulnak a jeldltek, amely nehézz¢ teszi a beazonositasukat. Ez a prob-
1éma kisebb mértékben ugyan, de megjelenik az ennél nagyobb telepiiléseken is. Ezen va-
roskban tovabba 0igy is azonositottam kormanyparti polgarmestereket, hogy a parlamenti
partok mellett példaul valamilyen lokalis, (névlegesen) civil formacio tdmogatja dket. Jelen

elemzés ezen feliil nem foglalkozik az id6kozi polgadrmesteri valasztasok eredményeivel.



1 Tablazat: A vizsgalt epitbipari vallalatok szekhely szerinti megoszlasa

Telepiilések méret | Kormanyparti Ellenzéki polgarmes- | Egyéb
i polgarmester vezette | ter vezette teleiilés .
szerint teleiilés (db cég) (db cég)
(db cég)
2010 | 2014 | 2019 | 2010 | 2014 | 2019 | 2010 | 2014 | 2019
Foévaros 3132 | 3132 | 0O 0 0 3132
Nagyvaros 1333 | 1333 [ 988 | 239 |239 |584
Kozépvaros 1541 | 1606 | 873 | 321 |256 | 989
Kisvaros 1206 | 1049 | 1044 | 560 | 717 | 722
Kistelepiilés 4031 | 4031 | 4031

A véllalati pénziigyi mutatok kozott elokeriild kiugréd adatok kezelésének érdekében

a winsorizalas modszerét alkalmaztam, melynek lényege, hogy a kiemelkedéen magas,

vagy alacsony adatokat korrigdljam egy mérsékelt szintre. Azért dontottem a vallalati pénz-

iigyi adatok ilyen jellegli korrekcioja mellet, mivel az egyes valtozokat megvizsgalva az a

kiugré adatok ranézésre valos cégekre mutattak, nem pedig adathibara, azonban mégis je-

lent6sen torzitottak a mintan. Az adatokat mindkét oldalon 2,5-2,5%-tal korrigaltam, azaz

azokat a megfigyeléseket, amelyek meghaladtak a 97,5. percentilis mértékét, lecsokkentet-

tem annak szintjére, valamint ezzel az eljarassal egyenlévé tettem a 2,5. percentilissel az

alacsonynak tekinthet6 kiugrd adatokat. Néhany mutato tekintetében a winsorizalas ered-

ményérol a 2. tablazat ad tdjékoztatast.

2 Tablazat: Winsorizalas példaja a 2015-0s adatokra levetitve

Adézott Current ratio | Debt-to-equity EBIT
eredmény (ft) ratio
Atlag 2437784757 10,93 3,579932 -4,89738
Széras 240113529,1 180,3482 189,6451 701,6701
Maximum 14952505000 13297 15748 37127,78
Minimum -1673906000 -17,6384 -8470,44 -49200
Median 2991000 1,88 0,68 5,69
2,5. percentilis -6103750 0,02 -3,58 -47,93
97,5. percentilis 143871375 30,80 14,28 49,01
Winsorizalt atlag 14208198 3,87 1,56 7,88




Ezek utan a vizsgalt, vallalati pénziigyeket leird valtozokat részletesebben is elemez-
tem, klaszterelemzés modszerével, hasonléan Wood (2006) tanulmanyahoz, annak érdeké-
ben, hogy a késObbi elemzésekben megjelend valtozok szamat meghatarozzam. Ez ugy tor-
tént, hogy a Crefoport adatbazisabol hozzafért adatokat hierarchikus klaszterelemzés maod-
szerével klasszifikdltam. Az 1. doran lathatd dendrogram bemutatja a végrehajtott klaszte-
rezés folyamatat. A klaszterezés eredményei, a kutatdi tapasztalatok és az adatok megvizs-

galasa utan sikeresen redukaltam vizsgalando valtozok korét.
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1. abra: Dendrogramm a klaszterezés folyamatdarol.

Az abra a hierarchikus klaszterelemzés folyamatat mutatja be, mely a legkézelebbi szom-
szédos valtozok kozotti kapcsolat megkeresésének modszerével tortént, négyzetes euklideszi
tavolsag mértekevel. (Forras: SPSS)

Annak érdekében, hogy megvizsgaljam szignifikans mértékben kiilonbozik-e egy-
mastol a korméanyparti és az ellenzéki teleptiléseken székhellyel rendelkezd épitdipari val-
lalatok teljesitménye, el@szor z teszt eljarasat alkalmaztam. A parametrikus statisztikai teszt
alkalmas arra, hogy nagy méretii (n > 30), normal eloszlast kovet6 adatok atlaganak egyen-
16ségét megvizsgaljuk. Elvégzésének feltétele tovabba a populacio varianciajanak ismerete.

Dolgozatomban kétmintas z tesztet végeztem el, annak érdekében, hogy 6sszehasonlitsam

10



a kormanyparti és ellenzéki teleptiléseken székhellyel rendelkezd cégek teljesitményét, me-
lyet az alabbi képlet hatdroz meg:

5 = (x1 — %) — (g _MZ),ahol:

of ,0F
ng N
X1, X5 jeloli a két minta atlagat,
02, 04jeldli a két minta varianciajat
nq, n, jeloli a két minta sokasagat
U1, U2 jeloli a két populacid atlagat
A teszt nulhipotézise szerint a populaciok atlaga megegyezik egymassal, azaz formalisan:
Ho:py —p, =0
Hoipty = # 0

A valtozok normalitasara irdnyuld kitétel jelen elemzés kereteiben a Central Limit
Theroem (CLT) elmélet tekintetében értelmezhetd. A CLT ugyanis kimondja, hogy megfe-
leléen nagy mintavétel esetén a mintak 4tlaga normal eloszlast lesz. Mivel jelen tanulmany
soran nagy szamu megfigyeléssel (n>30) dolgoztam, valamint megéllapithato, hogy a po-
pulacio variancidja véges, kijelenthetd, hogy a CLT fenn all. Az elmélet alkalmazasa pedig
hasznos az elvégzett parametrikus tesztek szempontjabol.

A z teszten kiviil linearis regresszio technikdjanak segitségével végeztem el kutata-
som. Bar a kutatdsi kérdés elviekben lehetdvé tenné azt, hogy panel regressziés modszer
segitségével elemezzem a vizsgalt vallalatok csoportjait, az adatok elérhetdsége €s terme-
szete miatt jelen kutatas soran ezt nem végeztem el. (A letoltott adatsor a 2010-t61 2022-ig
tartd iddszakkal foglalkozik, ugyanakkor az adatbazis els6 évei hianyosak, valamint késébb
is a cégek természetébdl fakadodan fluktudlnak a megfigyelések.) Ennek ellenére egy ké-
sObbi elemzés soran, az adatok mas lehatarolasaval érdemes lehet egy panel modell megal-
kotasa, azonban jelen dolgozat keretein ez tulmutat.

A linedaris regresszio soran azt, hogy a telepiiléseknek milyen partallast a polgar-
mestere egy 0-1 dummy valtoz6 segitségével képeztem le. Ez a valtozd egy magyarazoval-
tozoként jelenik meg a felépitett modellben, ahogy a tobbi, a cégek gazdalkodasat leiro val-
tozo is, melyeket a linedris regresszid soran kiegészitettem egyéb, a telepiiléseket leir6 ada-
tokkal, ilyen volt példaul a telepiilési bérhelyzetet, a munkanélkiiliséget, vagy az adott év-
ben ¢épiild U lakasok szamat bemutato statisztika. Az alabbi képlet mutatja be a tanulmany

altal felhasznalt linearis regresszios modellt:
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Yi = Bo+ Bixei + BaXai + -+ Ppxpi + & i=123..n

,ahol:
Y; a fiiggd valtozo6 i-edik vallalatot tekintve n darab vallalat esetén
B, a tengelymetszet
B1X1; + B2x2; + -+ + Bpxp; jelolik a p darab vizsgalt valtozot az i-edik vallalatra nézve €s
a hozzajuk tartozo hibatagot
&; pedig a hibatag

A linearis regressziok lefuttatasaval parhuzamosan a valtozok kézotti multikolline-
aritast is teszteltem a VIF (Variance Inflation Factor) mutaté segitségével. A VIF alkalmas
az elemzésbe bevont fliggd valtozok kozotti multikollinearitas identifikalasara, a valtozok
kozotti korrelaciok, linedris kapcsolatok beazonositasaval. A VIF mutaté megkaphat6 a ko-

vetkezd képlet segitségével:

1

2
1- R?

VIFl ==

ahol RZjelsli az i-edik fiiggetlen valtozo és az Gsszes tobbi valtozo kozotti kapesolatot.

A VIF mutat6 értéke 5 f616tt magas multikollinearitast mutat.
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5. ELEMZES

A kutatdsom soran eldszor z tesztek segitségével vizsgaltam meg, hogy kiilonboz-
nek-e egymastol a kormanyparti és ellenzéki vezetésii telepiiléseken székeld cégek. Ezen
tesztek elvégzése soran az alabbi mutatokat hasznaltam: addzott eredmény, Current ratio
(forgoeszkozok/rovid lejarata kotelezettségek), debt to equity ratio (forrasok dsszesen/sajat
toke), EBIT és forrasok dsszesen. Ezek a mutatok ugyanis leképezik azokat a fontosabb
dimenzidkat, amelyek mentén a vizsgalt vallalatokat elemezni lehet, van ugyanis likviditast,
eredményességet, vagy tokehelyzetet megjelenité mutaté is kozottiik. Tovabba a dendrog-
ramm ¢s az adatok vizsgélata is ezen valtozok felhasznalasat indokolta.

A kutatas ezen részében minden 6nkormanyzati ciklusbol két-két évet jelenitek meg,
mivel a vizsgalt idészak (2010-2022) sordn az adatok elérhetdsége korlatozott. A 3. tabla-
zatban lathat6 a z tesztek eredmények a 2015-0s évre nézve. A z tesztek elvégzése soran

5%-os szignifikancia szintet valasztottam (a=0,05).

3 Tablazat: Z tesztek eredmenye a 2015-0s évre nezve, kilonbozé penzigyi mutatokra.

Vizsgalt Csoport (cé- Atlag Variancia z score
valtozo gek szama)
Adézott ered- 0 (n=1010) 1,31E+07 1,40E+12 166+
mény (Ft) 1 (n=5731) 1,54E+07 1,23E+15 ’
0 (n=1010) 3,76 0,04
Current ratio 0,808
1 (n=5731) 3,70 32,97
Debt-to-equit 0 (n=1010 1,56 0,01
quity ( ) -
ratio 1 (n=5731) 1,71 10,21
Forrasok 0 (n=1010) 6,10E+07 1,84E+13 6 114%
dsszesen (Ft) 1 (n=5731) 7,66E+07 2,12E+16 ’
0 (n=1010) 8,41 0,34
EBIT 5,902*
1 (n=5731) 7,14 266,66

A tablazat elso oszlopaban a vizsgalt mutato szerepel, a masodikban pedig az osszehason-
litott csoportok. A 0-val jelolt sorokban az ellenzéki vezetésii varosokban székelo vallalatok
adatai talalhatoak, az 1-gyel jeléltekben pedig a kormanyparti polgarmesterek daltal vezetett
varosok cégeihez tartozo adatok szerepelnek. A vizsgalat soran a=0,05 esetén szignifikdns-
nak tekinthetd eseteket * jeloli az utolsé oszlopban. (Forrads: sajdt szerkesztés)

A current ratio esetét leszamitva a tobbi mutatd esetén elutasitottam a nullhipotézist,

azaz szignifikéans kiilonbségeket fedeztem fel a vizsgalt csoportok tekintetében. A 2015-6s
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év soran ugyanis az figyelheté meg, hogy a kormanyparti telepiiléseken székhellyel rendel-
kezd vallalatok tobb rendelkezésre all6 forrasbol magasabb eredményt produkaltak, maga-
sabb debt-to equity ratio mellett. Ez jelenthet potencialis kiilonbségeket a cégek finansziro-
zasi helyzetét illetéen, amirdl példaul Gao és szerzotarsai (2011) szdmolnak be. Ugyanakkor
a profitabilitast jelz6 EBIT mutatok arra engednek kovetkeztetni, hogy az ellenzéki telepii-
1éseken miikodo épitdipari vallalatok esetén magasabb profitabilitasrol beszélhetiink. Mind-
azonaltal egyetlen év vizsgalatat nem tartottam elégségesnek arra, hogy messzemend Ko-
vetkeztetéseket vonjak le a vizsgalt cégekrol.

A 4. tablazat tartalmazza a vizsgalt valtozokra elvégzett z tesztek eredményét a tobbi
vizsgalt évet tekintve.

zr £

4. Tablazat: A z tesztek eredmenye kilonbdozo evekben.

2012 2013 2017 2020 2021
o nq o nq LT ny LT ny ny nyg
=787 | =4813 | =849 | =5182 | = 1115 | = 6419 | = 4956 | = 2803 | = 4791 | = 2757
0<1 - 1<0 0<1 - 1<0 0<1 - 1<0 0<1 - 1<0 0<1 - 1<0
Adoézott eredmény (Ft) X X X X X
Current ratio X X X X X
Debt-to-equity ratio X X X X X
Forrasok osszesen (Ft) X X X X X
EBIT X X X X X

A tablazat felsé részében a vizsgalt éveben kormanyparti/ellenzéki (1/0) vezetésii varosban
székhellyel rendelkezo aktiv cégek szama talalhato. A tablazat soraiban x jeloli az egyes z
tesztek eredményét: példaul a 2017-es év soran a kormanyparti telepiiléseken székeld val-
lalatok szignifikansan magasabb adozott eredményt értek el az ellenzéki polgarmesterek
dltal vezetett varosokban székhellyel rendelkezo tarsaiknal (0<1), a current ratio tekinteteé-
ben azonban nem volt felfedezheté szignifikans kiilonbség (-) a valasztott szignifikancia szint
(a=0,05) mellett.

Jol lathatd, hogy a 2017-es évben hasonldan viselkedtek a vizsgalt valtozok a 2015-6s
példahoz, ugyanakkor ez a kdvetkeztetés a tobb megvizsgalt onkormanyzati ciklusha sorol-
hato év esetében mar nem igaz.Lehetséges, hogy a 2020-as és a 2021-es adatok ellentétes
mivolta annak kdszonhetd, hogy az ellenzéki vezetésii telepiilések szama megndvekedett,
¢és a kormanypartok elveszitették mas nagyobb varosok mellett Budapest vezetését is. Ami
arra enged kovetkeztetni, hogy inkabb a székhelyiil szolgald varosok karakterisztikaja lehet

mérvadd gazdasagi szempontbol, mint a politikai vezetés szinezete, ahogy arrdl példaul

Zhou (2013) is beszamol tanulméanyéaban.
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Osszességében a z tesztek eredményeit vizsgalva megallapithato, hogy bér felfedezhe-
toek a vizsgalt Magyarorszagon fellelhet6 épitdiparban tevékenykedd cégek kozott kiilonb-
ségek akar a székhelyiikként szolgalo telepiilés kontextusaban is, az nem jelenthetd ki az
elvégzett tesztek alapjan, hogy a polgarmesterek partallasa onmagaban jelentdés magyarazo-
erdvel birna. Két lehetséges kutatasi irany lehetséges tehat a vizsgalt cégek elemzését ille-
toen, egyrészt fel lehet épiteni egy robusztusabb - a politikai faktort és a kapcsolatokat po-
tencidlisan megragadni képes azonositasi modszer, avagy felépiteni egy regresszios modellt
a vizsgalt adatok elemzésére.

A szakirodalom a véllalatok és politikai kapcsolatok leképzésére tobb technikat is al-
kalmaz, ugyanakkor ezek implementalasa jelen kutatas keretein beliil nehéz. Boas és szer-
zOtarsai (2014) példaul a cégek altal nytjtott kampanytdamogatdsok szerepét vizsgalja, vi-
szont Magyarorszagon ez a partok mitkddésérdl és gazdalkodéasarol ez a 1989. évi XXXIIIL.
torvény miatt nem egy mikodo eljaras, hiszen jogi személyek nem tamogathatjak a part ok
tevékenységét. Mas tanulmanyok pedig olyan adatokat hasznalnak, mint Do ¢€s szerzbtarsai
(2015), akik a vezeték oktatasi hattérét vizsgaljak - amelyek tézsdén jegyzett cégeknél
ugyan elérhetdek lehetnék, de a kkv szektor estében ez nem egy praktikus megkdzelités.
Ennek ellenére elméletileg lehetséges példaul egy sziikkebb minta esetén a Crefoport adat-
bazisaban elérhetd kapcsolati grafok, vagy az Ozcan és Giindiiz (2015) altal hasznalt inter-
netes kereséseken alapul6 technika hasznélataval, amely egy kés6bbi tanulméany szempont-
jabdl hasznos megkozelités lehet.

A jelen tanulmanyban hasznalt regresszids technika sem példa nélkiili ugyanakkor a
szakirodalomban, hasonld médszertant alkalmaz példaul Koukmanakos (2008) vagy Rashid
és szerzOtarsai (2010) is tanulmanyaikban, melyek a vallalatok teljesitményével foglalkoz-
nak. Az 5. szamu tablazat linearis regresszios modellek eredményeit tartalmazza a 2015-6s
évre, melyekhez a varosvezetés parszinezetén feliil tobb telepiilési és vallalati pénziigyi mu-
tatot is felhasznaltam magyarazo valtozoként. Jol lathatd az abran, hogy 6nmagaban a poli-
tikai hovatartozasa a székhelyiil szolgal6 telepiiléseknek szignifikdns, mindazonaltal kife-
jezetten alacsony mértékii hatassal bir. Ez a telepiilések helyzetét bemutatod valtozok mo-
dellbe torténd beépitésével sem valtozik érdemben meg. Ugyanakkor, amint a modellbe a
cégek gazdalkodasat leiro valtozok is megjelennek, a modell magyardzo ereje megnovek-
szik, ezzel parhuzamosan pedig a székhelyiil szolgalo varos partallasat leird valtozo elve-

sziti szignifikancidjat.
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5. Tablazat: Linearisregresszio a vizsgalt vallalatok 2015-0s adozott eredmenyere nezve

1) ) ©) (4)
. AP 0,026*** 0,028** 0,013 0,014
Székhely partallasa (2,216) (2,15) (1,.474) (L577)
ey 0,48*** 0,018
Lokalis bérek (Ft) (2,776) (1.471)
Lokalis munkanél- 0,51*** 0,016
kiiliség (100 fore) (0,051) (1,344)
Lokalis népesség -0,021%** -0,009
(f6) (-1,351) (-0,803)
Lokalis aj lakasépi- -0,028** -0,002
tés (100 lakasra) (-2,108) (-0,194)
o ren 0,03** 0,03**
Dolgozok (f6) (2,505) (2,510)
Kozpénz szerzés 0,083*** 0,083***
(0/1) (8,936) (8,916)
Current ratio 0,039 0,039
(-4,440) (-4,428)
. . 0,054*** 0,055***
Debt to equity ratio (6,167) (6,201)
iat té 0,652%** 0,651***
Sajat toke (Ft) (54,502) (54,399)
Korrigalt R? 0,001 0,004 0,501 0,501
N 6741 6720 6735 6718

A tablazat bal oldalan lathatoak a modellekben megjelend kiilonféle magyarazo valtozok. A
tablazatban az egyes valtozokhoz tartozo p koefficiensek értéke talalhato, alatta pedig a t -
erték zarojelben. A csillagok (*,**,***) a szignifikancia szintet indikaljak (0,1 0,05 és 0,01-
es szignifikancia szint mellett. Tabldzat alsé két soraban a modellhez tartozé korrigalt R?
értéke és az adott lineadris regresszio soran elemzett esetek szama talalhato. A polgarmes-
tervalasztas (2014) eredményeit az elézéekhez hasonloan egy bindris valtozo jeloli (0 - el-
lenzéki, 1 - kormanyparti mandatumszerzés) és hasonloan van leképezve a kézpénz szerzése
iS (0 - a vdllalat nem kapott palydzati tamogatast/nem nyert kézbeszerzést, 1 - a vallalat
kapott palyadzati tamogatast/ nyert kozbeszerzést). A VIF mutato érteke egyik modell valto-
zoinadl sem haladja meg az 5-0s értéket.

A vizsgalt prediktor magyarazo ereje nem javul jelentds mértékben abban az esetben
sem, ha mas valtozot probalok vele magyarazni. Az EBIT mutat6 tekintetében ugyan pél-
daul a 2014-es évnél maradva enyhe javulast indikal az, amennyiben egy olyan telepiilésen
székel, melynek kormanyparti polgdrmestere van, de ismételten megallapithato, hogy egy
gyenge magyarazoerdvel birdé modellrdl beszéliink. A modell teljesitménye nem valtozik
sokat abban az esetben sem, ha tovabbi, a telepiiléseket bemutato valtozot épitiink be a mo-

dellbe, &m abban az esetben, ha vallalatti pénziigyi mutatokkal tessziik meg ugyanezt, a
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modell korrigalt R? értéke megemelkedik, és a telepiilések politikai hovatartozasat leird

valtoz6 szignifikans marad, egy nulldhoz koézeli, de pozitiv értékkel.

6. Tablazat.: L inearisregresszio a vizsgdlt vallalatok 2015-6s EBIT mutatdjara nézve

() (6) () (8)
Székhelv partallisa 0,047*** 0,015 0,034*** 0,013
zekhely p s (4,656) (1,294) (3,671) (1,186)
(e 1 0,008 0,005
Lokalis bérek (Ft) (0.526) (0,317)
Lokalis munkanél- 0,039*** 0,023*
kiiliség (100 fore) (2,934) (1,910)
Lokalis népesség -0,059*** -0,207***
(f6) (-4,854) (-4,059)
Lokalis uj lakasépi- -0,004 0,002
tés (100 lakasra) (-0,344) (0,156)
- P 0,03*** -0,207***
Dolgozok (f6) (5,790) (-5,871)
Kozpénz szerzés -0,029*** -0,024**
(0/1) (-2,925) (-2,362)
Current ratio 0,045 0,039
(4,800) (4,115)
. . 0,003 0,006
Debt to equity ratio (0,266) (0.565)
iat té -0,127%** -0,093***
Sajat téke (Ft) (-8,238) (-5,596)
, , 0,575*** 0,570***
Adézott eredmény (43,242) (42,814)
Forrisok & -0,233*** -0,207***
orrasok dsszesen (-16,110) (-13,903)
Korrigalt R? 0,002 0,007 0,177 0,179
N 6741 6720 6732 6715

A tablazat bal oldalan lathatoak a modellekben megjelend kiilonféle magyardzo valtozok. A
tablazatban az egyes valtozokhoz tartozo p koefficiensek értéke taldalhato, alatta pedig a t -
erték zarojelben. A csillagok (*,**,***) a szignifikancia szintet indikaljak (0,1 0,05 és 0,01-
es szignifikancia szint mellett. Tabldzat alsé két soraban a modellhez tartozé korrigalt R?
eértéke és az adott linedris regresszio soran elemzett esetek szama talalhato. A polgdarmes-
tervalasztas (2014) eredményeit az elézéekhez hasonléan egy bindris valtozo jeloli (0 - el-
lenzéki, 1 - kormanyparti mandatumszerzés) és hasonloan van leképezve a kozpénz szerzése
is (0 - a vdllalat nem kapott palydzati tamogatast/nem nyert kozbeszerzést, 1 - a vallalat
kapott palydzati tamogatast/ nyert kozbeszerzést). A VIF mutato értéke egyik modell valto-
zoinal sem haladja meg az 5-6s értéket.
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A regressziok mas évre torténd elvégzése sem valtoztatja meg azon megallapitasokat,
hogy a telepiilési valtozok gyenge magyarazoerdvel birnak. Ahogy az a 7. Tablazatban is
lathato a valasztasi eredmények egyaltalan nem képesek szignifikans mértékben befolya-
solni a regresszids modellekben a vallatok addzott eredményeit, €s a tobbi telepiilési valtozo
is csupan egy-egy esetben gyakorol szignifikans hatast ra. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy
a vizsgalt kontextusban nem lehet azt mondani, hogy a telepiilések partallasai érdemi hatast

fejtene ki a vizsgalt cégek pénziigyi helyzetére vagy teljesitményére.

7. Tablazat: Linearis regresszié a vizsgalt vallalatok adézott eredményére nézve (kii-
16nb6z6 években)

(2012) (2013) (2017) (2020) (2021)
Székhely 43156405  -2549e+05 15356406  2.023¢+06  -1.104e+06 (-
partalldsa (0.838) (-0.274) (1.499) (1.326) 0.653)
Lokdlis bérek | 5.057e-01  2.2186400  3.475¢+00  1.085¢+00  5.254e+00*
(Ft) (0.325) (1.179) (1.391) (0.347) (1.744)
I;{‘;ﬁi:iu'ﬁ:e'; 7231e+04  1.650e+05  -5.054e+05  -1.830e405  3.217e+04
100 or0) (0.616) (0.871) (-1.069) (-0.238) (0.034)
Lokalis né- | -1.793e-01  -7.978¢-02  2.201e-01  3.560e+00***  8.869e-01
pesség (f6) (-0.624) (-0.232) (0.350) (3.053) (0.715)
lfa"slzgll‘;:’alzo 3.609e+04  8.700e+04 2679405  1.017e+05  3.673e+05*
o (-0.565) (0.757) (2.818) (0.969) (1.749)
Doloosoi (fs) | 100405 BAT1e+04=s 14766405  3741e+05% 37626405+
olgozok (f6) | =5 nea) (3.235) (3.519) (5.376) (4.973)
Kozpénz szer- | 2.179e+06%**  4.604e+06***  1.803e+06*  -6.76e+05  4.686e+06**
2és (0/1) (4.502) (7.730) (1.858) (-0.386) (2.313)
Current rati | 5856104  -L1de+05%*x  8278e+04 1336405 -2.24e405%
(-2.478) (-2.784) (-1.232) (-1.247) (-2.100)
Debt to equity | 7.119e+04*  2.175e+05%**  -9.488¢+03  6.243¢+05*  2.012e+05
ratio (1.834) (4.163) (-0.063) (1.917) (0.551)
Sajat toke | 6.871e-02%%% 1033e-01*** 1614e-01%** 2178e-01*** 2.048e-01***
(Ft) (33.897) (40.716) (53.310) (63.142) (64.444)
Korrigalt R2 0.3631 0.4379 05311 0.6203 0.6308
N 5594 5564 5585 5421 5341

A tablazat bal oldalan lathatoak a modellekben megjelend kiilonféle magyarazo valtozok. A
tablazatban az egyes valtozokhoz tartozo f koefficiensek értéke talalhato, alatta pedig a t -
erték zarojelben. A csillagok (*,**,***) a szignifikancia szintet indikaljak (0,1 0,05 és 0,01-
es szignifikancia szint mellett. Tabldzat alsé két soraban a modellhez tartozé korrigalt R?
ertéke és az adott linearis regresszio soran elemzett esetek szama talalhato. A polgdarmes-
tervalasztasok (2014) eredményeit az elézéekhez hasonloan egy bindris valtozo jeloli (0 -
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ellenzéki, 1 - kormanyparti mandatumszerzés) és hasonloan van leképezve a kozpénz szer-
zese is (0 - a vallalat nem kapott palyazati tamogatast/nem nyert kézbeszerzést, 1 - a vallalat
kapott palyazati tamogatast/ nyert kozbeszerzést). A VIF mutato értéke egyik modell valto-
zoindl sem haladja meg az 5-0s értéket.

Osszességében tehat a z tesztek segitségével megallapitottam, hogy létezhet kiilonbség
a Magyarorszagi €pitdipari valasztasok székhely szerint kormanyparti és ellenzéki vezetési
telepiiléseken elhelyezked6 csoportjai kozott, ugyanakkor ok-okozati kapcsolatot a regresz-
sziok elvégzése soran érdemben nem sikeriilt detektalni. Ennek alapvetden két egymashoz
kapcsolodo magyarazatot tudok megfogalmazni:

1. Az ambicidzus, egész Magyarorszagi épitGipari vallalati szektorra kiterjedé minta-
vétel egy rendkiviil heterogén adatbazis megépitését eredményezte. Itt bar igyekeztem ke-
zelni a kiugrd adatokat/outliereket tovabbra is fenn all az a probléma, hogy a mintavétel
sajatsagaibol fakaddan egymastol rendkiviil kiillonbozé cégekrdl igyekeztem egy azonos
modell segitségével kovetkeztetéseket megfogalmazni. Masok, mint példaul Charoensuk-
mongkol (2016) egy joval sziikebb, és ebbdl kifolydlag homogénebbnek tekintheté mintat
hasznaltak modelljeik megépitésére.

2. Az adatbazis nagy mérete, és természete megnehezitette a politikai kapcsolatok
elemzésben torténd jobb identifikalhatosagat. EQy kdvetkezd tanulméany megirasa esetén ezt
a problémat kezelni sziikséges, erre alkalmasak lehetnek akar a Crefoport adatbazisabol ki-
nyerhet6 strukturalis adatok, vagy valamely mas, a szakirodalom altal alkalmazott technikai
megoldas.

Megallapithato tehat, hogy a dolgozat alapvetd kérdéskore érdemes kutatési irdnyt je-
161het ki, még akkor is, ha az elemzés tovabbviteléhez egy atgondolt, tovabbfejlesztett ke-

retrendszer kialakitdsa sziikséges.
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6. KONKLUZIO

Kutatasom soran megvizsgaltam, hogy milyen kapcsolat all fenn a magyarorszagi épitdipari
vallalatok fobb pénziigyi mutatoi és a sz€khelylik elhelyezkedése kozott, kiilonds tekintettel
annak politikai hovatartozasara, melyet a polgarmesteri valasztasok eredményeinek segit-
ségével képeztem le. Dolgozatomban z tesztek és linearis regresszié modszerének segitsé-
gével vizsgaltam meg a kapcsolat lehetdségét, tobb vallalati pénziigyi mutatd felhasznala-
saval. A kutatas {0 kovetkeztetései a kovetekezdek:

1. A z tesztek eredményei szerint 1étezhet kiilonbség a kormanyparti és az ellenzéki
vezetésil telepiiléseken székeld cégek kozott. Az észlelt kiillonbség a 2014-es valaszt
kovetden az addzott eredményben, az EBIT és a debt to equity mutatokban, valamint
a cégek forrasait tekintve volt szignifikans. Ugyanakkor a kdvetkezd dnkorméanyzati
valasztas utan ezen kiilonbségek megfordultak, ami arra enged kovetkeztetni, hogy
inkabb a vizsgalt cégek korének valtozasa okozhatta a kiilonbségeket, mint az, hogy
milyen politikai kdtddéssel bir az adott varos polgarmestere.

2. A regresszios vizsgalatok eredményei szerint a f6bb pénziigyi mutatokat megvizs-
gélva a székhelyiil szolgald telepiiléseken a polgdrmesteri valasztasok hatasa nem
tekinthetd szignifikdnsnak. Tovabbi telepiiléseket leird valtozok modellbe torténd
beépitése sem eredményez érdemi elérelépést ezen modellek tekintetében, ami arra
enged kovetkeztetni, hogy a vizsgalt vallalatok kdrében inkabb cégspecifikus ténye-
zOk relevansak, mint lokalisak.

Mindezek ellenére a dolgozat kérdésének bovebb vizsgalata egy késdbbi kutatds kiin-
dulopontja lehet, ehhez azonban vagy a politikai kapcsolattal rendelkez6 cégek valamilyen
jobb azonositési technikajat sziikséges megalkotni, vagy a modellezés mikéntjén érdemes
finomitani, példaul panel elemzés technikdjaval. Tovabbi kutatasi irany lehet a minta vala-

milyen iranyu sziikitése is.
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