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Absztrakt

Dolgozatomban a pandémia turizmus iparagra gyakorolt sériilékenységét és annak
komponenseit keresem becsiilt részvételi valdszinliségek parositasa (propensity score
matching) és kiillonbségek kiilonbsége (difference-in-differences) modszertannal. Az elemzés
elméleti attekintésében roviden bemutatom a magyar vallalati szektor reakcioit a 2008-2009-es
pénziigyi valsagra. Majd a megallapitasokat 0sszevetem a pandémiaban tapasztalt vallalati
magatartdsforméakkal. Tovabba megkeresem ezen reakciok ereddjét és meghatirozom mely
pénziigyi dimenzidok mentén surlddtak a vallalatok a legjelentdsebben a pandémiaval.

Kutatasom 6 kérdéskore arra épiil, hogy az ipardgi kiilonbségek lebontésa utan van-e
eltérés a turizmus ¢€s egyéb szektorok kozott novekedése kozott. Tovabba meg lehet-e
magyarazni a pandémiaval ezt a kiilonbséget. Elképzelésem szerint jelentds kiilonbségek
vannak, tovabba ezeket a kiilonbségeket megprobalom vallalatiranyitasi fokusz szerint
kiilonb6z6 tényezdesoportokra lebontani.

Az elemzés soran el6szor meghatdrozom a tavolsdgokat, ami alapjan minden turisztikai
vallalat mellé a kontrollcsoportbdl egy darab hasonld nem turisztikai véllalatokat keresek. Az
igy azonositott vallalatparokon kiszdmolom az 4tlagos kezelési hatast a kezelteken. Az elemzés
végén a parok alkotta adatbazison kiilonbségek kiilonbsége modszerrel kezelem az idében nem
megfigyelt valtozokat.

Elemzésem eredményeképpen megallapitottam, hogy a turizmus szektorban az
arbevétel csokkenés jelentdsebb volt a tobbi szektorhoz képest a pandémia kovetkeztében.

Tovébba azt is, hogy a pandémia hatdsara nem lehet vallalatiranyitasi eszkdzokkel kontrollalni.

Kulcsszavak: propensity score matching, kiilonbségek kiilonbsége, turizmus, pandémia
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Bevezetés

Alapfeltevés, hogy tokéletes verseny esetén a profitratak minden vallalatban egyformak
(Hall and Weiss, 1967). Azonban nem tokéletes piacok esetében szamos tényezd meghatarozza
egy vallalat profitabilitasat. Tobbek kozott a cégméret, eszkozérték, likviditas, CSR
tevékenységek valamint egyéb tényezok, amik lehetnek akar a vallalat miikodésétol fliggetlen,
exogén tényezok is. A COVID-19 jarvany jelentOs hatast gyakorolt a vilaggazdasagra €s a
vallalatokra is. A jarvany okozta gazdasagi bizonytalansag és korlatozasok szamos vallalat
szamara olyan kihivasokat teremtettek, amik alapvetden fogalmaztak &t a nyereségesség
megkozelitését a vallalati életben. A kormanyok annak érdekében, hogy megfékezzék jarvany
terjedését korlatozod intézkedéseket vezettek be. Ezek azonnali hatdssal jelentkeztek a
munkaerdpiacon, ellatdsi lancokon és a megtermelt javak eladdsan. Ezt aldtdmasztanddan
kovetkezett be az S&P 500 index torténetében a 2008-as pénziigyi valsag 6ta a legnagyobb
mértékli egy hetes csokkenése. (Cheema-Fox et al., 2021)

A 2010-es évek végén Magyarorszag EU-s viszonylatban is stabil névekedést mutatott.
A foglalkoztatottsag és termelékenység serkentd hatasanak koszonhetéen a GDP folyamatosan
gyarapodott. A COVID-19-vilagjarvany azonban megakasztotta ezt a kedvezd folyamatot. Az
emberi életekre gyakorolt tragikus hatdsa mellett az egészségiligyi valsag is komoly
fennakadasokat okozott a gazdasag folyamatokban. A nemzetk6zi kereskedelem korlatazasabol
fakadoan jelentdsen lecsokkent az utasforgalom ¢és a turizmus. A 2020 tavasan foganatositott
intézkedések kovetkeztében viszonylag alacsony aldozattal jar6 elsé hullam utan a jarvany
masodik hulldma mar Magyarorszdgot sem kimélte. A koronavirus-jarvany megjelenése
kovetkeztében 2020 masodik negyedévében 14 szazalékkal esett vissza a gazdasag.
Ugyanakkor a pandémia hatasanak elemzésekor nem lehet egyszerre taglalni minden iparagra
gyakorolt hatdsat. Az iparagak eltérd szerkezetébdl eredden muszaj dket kiilonvalasztani vagy
eltiintetni a kiilonbségeket. Ezért fontos vizsgalni a pandémia hatasait a vallalati profitabilitasra,
hogy jobban megértsiikk a jarvany gazdasagi kovetkezményeit és felkésziiljiink a jovobeli
valsagokra.

A dolgozat szerkezetét illetben a makrogazdasagi kornyezet bemutatasat kovetden
ratérek a vallalati versenyképesség bemutatasara, majd az elmult 15 év jelentdsebb valsagait és
azok a magyar vallalatokra gyakorolt fontosabb hatasait ismertetem. Ezek utan kifejtem az
alkalmazott propensity score analysis modszertan ¢s adatbazis lényeges elemeit, majd

ismertetem az elemzés 1épéseit. Az elemzés R-ben késziilt a Matchlt csomag segitségével. Ezt



kovetden bemutatom az eredményeket és az dsszefoglalast amik sordn valaszt adok a kutatasi
kérdésre és dontok felallitott hipotézisek elfogadéasarol.

A dolgozat célja a kovetkezo kutatasi kérdés megvalaszoldsa: A turisztikai vallalatok
mely pénziigyi eredményeire volt leginkabb hatassal a pandémia és e hatas milyen sulyos volt
a tobbi iparaghoz képest?

Az elemzés eredményeire vonatkozéan két hipotéziscsoportot hatarozok meg. Az els6
hipotéziscsoport az iparagak kozotti kiilonbségeket taglalja.
1. Szignifikans eltérés van a turizmus szektor €s egyéb szektorok kozott.
a) Szignifikéns az eltérés az arbevétel valtozasat illetéen a két iparag kozott a
targyalt években.
b) Szignifikans az eltérés az eladdsodast illetden a két ipardg kozott a targyalt
években.
2. Az azonositott kiilonbségek a pandémia kovetkeztében keletkeztek.
a) Az turizmus szektor arbevételének csokkenése a pandémia miatt szignifikansan
alacsonyabb, mint a tobbi iparagé egylittesen.
b) Az turizmus szektor eladdsodottsagdnak novekedése a pandémia miatt

szignifikdnsan magasabb, mint a tobbi iparagé egyiittesen.



I. Szakirodalmi attekintés

A gazdasagi valsagok meglehetdsen gyakoriak, természetiikbdl fakaddan szamtalanszor
attételesen megjelennek a kiinduld ipardg vagy gazdasdg mellett mas iparagakban ¢és
gazdasagokban, ezéltal befolyasolva az élet szamos teriiletét. A kapitalizmus sok évszazados
torténelmét végigkisérték a valsagok a holland tulipantézsde (1634-1637), a Déltengeri
Tarsasag megsziinése valamint a Mississippi szédelgés mar tobb évszazada jelezte, hogy a az
autarkia hattérbe szorulasa, ezéltal a gazdasagok 6sszekapcsolodasa és a fokoz6do globalizacio
szamos pozitivum mellett vilagszerte teszi valsagoknak Kkitetté az orszagok gazdasagait
(Murakozy, 2010).

Viszont elég a 20. szdzadig visszatekinteniink az 1929-33-as gazdasagi vildgvalsagra,
amely a modern kor legnagyobb gazdasagi vilagvalsdga. Az USA-bdl kiindulé vilagégés
emberek millidinak vette el az allasat. A munkanélkiiliség az USA-ban 25% volt, de voltak
orszagok, ahol 33%-ra emelkedett. A nyersanyagarak zuhanasa kovetkeztében a nehéziparral
rendelkezd nagyvérosok szenvedték meg kiilondsen a valsagot, viszont az arak csokkenése
miatt a mezdgazdasdgban is hamar érzddott a valsag hatdsa. Magyarorszag helyzete -
agrarprofilu orszag révén — folyamatosan romlott, ugyanis az iparcikkek arai mar az 1920-as
¢vekben magasabbak voltak a mezdgazdasagi cikkekéhez képest, ebbdl kifolydlag az agrarollo
egyre szélesebbre nyilt (Domonkos, 2021). A gazdasdg mélyrepiilését alatdmasztando tény,
hogy 1929 és 1933 kozott koriilbeliil 30%-o0s volt a visszaesés az USA-ban és a vilag GDP-je
nagyjabol a felére csokkent. A recesszid gazdasagi veszteségein tul jelentds politikai €s egyéni
kovetkezményei is voltak a valsagnak, feler6sodtek a sz€élsdséges hangok (Garraty, 1973). Ezek
alapjan megallapithato, hogy az 1929-1933-as gazdasagi recesszionak jelentds hatdsai voltak a
30-as évekre gazdasagi és tarsadalmi szempontbdl is. Annak érdekében, hogy a pandémia alatt
lezajlott folyamatokrol minél részletesebb képet nyerjek 0Osszehasonlitds céljabol a
szakirodalom feldolgozasa soran Osszehasonlitasi alapul vettem a 2008-2009-es gazdasagi

valsag vallalati reakcioit.

I.1. 2008-2009-es pénziigyi valsag €s a pandémia kozotti kiilonbségek
Az 2008-as valsag hatasa a tokepiacokra is kiterjedt, és a kis- és kozépvallalkozasokat
(kkv-kat) kiilondsen stlyosan érintette. A visszaesd kereslet volt a legnagyobb tényezd, ami a
kkv-k teljesitményét csokkentette. Emellett a fizetési hatariddk meghosszabboddsa és a
késedelmes fizetések megszaporodasa is problémat okozott, igy a miikoddtoke-problémak

masodik legnagyobb forrasa volt. A kiils6 finanszirozasi forrasok besziikiilése tovabb rontotta
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a helyzetet, kiilonosen a hazai kkv-kat €rintette, akik magas ardnyban forditottak a hiteleiket
forgotdke-finanszirozasra (Szabd-Morvai, 2010).

Az export €s hazai kereslet visszaesése a pénz- es tOkepiaci valsag idején a magyar
vallalkozasok koziil az ingatlanforgalmazas, ingatlan-bérbeadés, szamitastechnikai gazdasagi
tevékenységet folytatd vallalkozasok ¢és a kereskedelmi, feldolgozoéipari, épitdipari vallalatok
szamara volt a leginkdbb sulyos. A gazdasagi valsagok hatasa alapvetden az egyes orszagok
rendelkezésére allo tartaléktol fligg. Azonban, a valsagkezelési stratégidkban leginkdbb az a cél,
hogy 0sztondzzEk a keresletet, javitsak a hitelképességet — beleértve a bankok feltokésitését —
¢s munkaerdpiaci intézkedésekkel segits€ék a munkavallalokat. Ezen beavatkozdsok szinte
minden orszagban a kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasi problémainak megoldéasat is
céloztdk. Magyarorszagon a gazdasagi valsagra valaszul elsésorban a finanszirozasi forrasok
hozzaférhetdségének javitasara tettek intézkedéseket. Hitel- és garanciaprogramokat inditottak,
meglévd programokat bdvitettek ki, befektetést timogatd intézkedéseket hoztak, magan- ¢és
kockazati tOkebefektetéseket 6sztonoztek. Az orszag kiillonbozé szegmenseiben miikddo kis- €s
kozépvallalkozasoknak szamos tdmogatast kinaltak, hogy megkonnyitsék a valsag atvészelését,
¢s megodvjak azokat a munkahelyeket, amelyeket az emberek tartanak. Az ilyen tdmogatdsok
hozzajarulnak a gazdasagi helyreédllas folyamatdhoz, és eldsegitették a kkv-k hossza tava
fejlodését (Jeneiné Gerd et al., 2021).

Erdemes felhivni a figyelmet arra, hogy mind a pandémia mind a 2008-2009-es mélyen
érintette a gazdasagot. Ugyanakkor a pandémia a valsagok kozott egyedi volt, mert a recesszid
mértékét nem a gazdasag és az ipar belso jellegzetességei hataroztadk meg, hanem a bevezetett
jarvanyltigyi szolgaltatasok (Posgay et al., 2020).

A gazdasagi valsagok hatasa altalaban az adott dgazatokon beliil eltérd meértékii és
jellegili lehet. A pénz- és tékepiaci valsag elsdsorban az ipar, az exportorientalt feldolgozdipar,
épitdipar, valamint kisebb mértékben a szolgaltatasokat és az agrardgazatot érintette. Ezzel
szemben az egészségligyl valsag hatdsa elsdsorban a turizmushoz, vendéglatishoz ¢s
idegenforgalomhoz kotheté nemzetgazdasagi agakban, valamint a személyes jelenlétet igényld
szolgaltatasokban volt a legjelentésebb. Mindkét valsag esetében azonban a valsag altal sajtott
agazatokban miikodoé vallalkozasok arbevétele és foglalkoztatottainak szdma csokkent a
leginkabb, és jelentds likviditasi forrassziikségletet generaltak. Az egészségiigyi valsag azonban
nem vezetett negativ egyenleghez az Ujonnan alakult és megsziint vallalkozasok szamat
tekintve, melynek oka a jegybanki és allamilag tdmogatott hitelprogramok valamint

moratorium hatésai volt (Jeneiné Gerd, 2022).



A pénziigyi valsag idején a recesszid fokozatosabb €s hosszabb ideig tart6 volt, mig a
COVID-valsag gyorsabb visszaeséssel, de az azt kovetd helyredllassal jellemezhets. A
kiilonbség a valsagok eltérd okainak kdszonhetd, mivel a pénziigyi valsag fundamentalis
egyensulyhianybdl eredt, mig a COVID-valsag az egészségligyi vészhelyzet kovetkeztében
alakult ki. A GDP visszaallitasa az el6z0 szintre az EU-ban a COVID-valsag soran atlagosan
kevesebb mint két évig, mig a pénziigyi valsag idején tobb mint hat évig tartott. Emellett a
realgazdasagi, munkapiaci és hitelezési valtozok esetében is megfigyelhetd a gyorsabb
kildbalas a COVID-valsaghoz képest. Az el6z6 valsagot elsdsorban a feldolgozo- és épitdipar
szenvedte meg, mig a COVID-valsag sordn a szolgaltatd szektor, kiilondsen a turizmus volt az

egyik leginkabb érintett dgazat a lezarasok kovetkeztében (Hausmann, 2020).

[.2. Koronavirus jarvany hatasai iparadgi szempontbol

Magyarorszagon marcius 4-én regisztraltdk az elsd koronavirusos megfert6zddést, az
ezt kovetd intézkedések (kijarasi tilalom, hatarzar, tobb gazdasagi teriilet miikodésének
korlatozasa) heterogén hatdssal voltak a gazdasagi szereplokre. A pandémia legjelentdsebb
kozvetlen hatdsai a gazdasagra a munkaerd kiesések ¢és vasarloval torténd kontaktus
megsziinése voltak. Ebbdl kifolyodlag az alabbi szektorokban csokkentek leginkabb a személyes
kontaktok szama: hotelek, éttermek, iskoldk, szorakoztatoipar és a kiskereskedelem. Szintén
ezen szektorokban ragott legmagasabbra a munkanélkiiliség, ugyanis itt volt leginkabb sziikség
a személyes kontaktra a vasarloval/tigyféllel (Koren and Petd, 2020). A munkaerdpiacra a 2020
I-III. negyedévében bevezetett korlatozasok voltak foként drasztikus hatassal, ennek
kovetkeztében a kialakult kereslet és kinalat oldali gazdasagi zavarok hatasa a 2008-2009-es
valsagnal is stulyosabb volt. Az igy kialakult vallalati arbevétel csokkenés eredményeképp
megnovekedett a vallalatok lemorzsolddasi aranya (Kol16 and Reizer, 2021).

A koronavirus-jarvany, melyet 2020. marcius 11-én az Egészségligyi vilagszervezet
pandémiava nyilvanitott, eredetébdl kovetkezOen mas természetli volt mint az eddigi valsagok
(Kincses and Toth, 2020). A kirobbanast kovetd szigoritd intézkedések kereslet-visszaesésbe
torkolltak. 2020 mésodik negyedévében 13,6 szazalékkal esett vissza a hazai GDP volumene
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A pandémia hatasa meglehetdsen heterogén volt, tudniillik voltak szektorok, amik nagy
mértékben tudtak béviilni is: példaul a high-tech iparagak modfelett gyorsan tudtak
alkalmazkodni az otthonrol dolgozds és projektmenedzsment feladatok digitalizaldsanak

serkentésével. Viszont az éttermek, utazasi iroddk, korhazak a gyakori emberi érintkezésen



alapuld természetiik miatt nem sorolhatok a reziliens szektorok kozé. A jarvany kezdetén
bevezett lokalis intézkedések és az azt kovetd erds altalanos korlatozasok kovetkeztében
megndtt az egyének Ovatossdga. Ez dontéen abban nyilvanult meg, hogy a turizmus a
vendéglatas és a rendezvényszervezés irant a kereslet Iényegesen csokkent (Posgay et al.,
2020).

2020 Oszén a jarvany ujboli felerésodése szamos gazdasagi szektor addigi reményeit
dontdtte porba. A gyarbezardsok és aruforgalmi korlatozosdok mérsékelték a termelés
visszapattanasat. Az épitdiparban szamos unids finanszirozasu infratsruktira-beruhazas
kifutasat késleltetni kellett. A szolgaltatasok gazdasagi teljesitménye 2020. masodik felében,
viszont mar mérsékeltebb litemben csokkent (Palocz and Matheika, 2020).

A fizikalis kontakuts elengedhetetlen szerepét alatamasztja Koren ¢és Petd (2020)
munkdja, mely az emberek kozotti interakciokat és kommunikéciot modellezi és megmutatja,
hogy a kozosségi tavolsagtartas’ milyen hatdssal van a termelési koltségekre. A tanulmany
eredményeit Osszesitve harom mutatot allitanak eld, a Foglalkozasi Informaciés Halozat
(Occupational Information Network, O*Net) adataira épitve, amelyek képesek iparagi a
személyes interakciokat mérni fiiggden attol, hogy belsd kommunikacidt (teamwork), kiilsé
kommunikéciot (customers) vagy fizikai jelenlétet igényelnek (presence). Emellett aggregaljak
a customers és presence mutatokat, amelyekkel a communication intenzitdsat mérik. Ezen
valtozok segitségével megalkotjak az iparagi mutatdjat annak, hogy a munkavallalokra milyen
mértékkel voltak hatdssal a kozOsségi tavolsagtartds miatt bevezetett szabalyok (affected).
Figyelembe veszik azt is, hogy az adott ipardgban végzett munka kommunikacio intenziv vagy
mas emberekhez képest fizikai kozelséget igényel-e. Elemzésiik eredményeképpen a pandémia
altal leginkabb érintett gazdasagi szektorok a kereskedelem és logisztika, turizmus, szallitas €s

egeszsegligy.

[.3. Koronavirus jarvany hatasai vallalati szempontbol

A pandémia sajatossaga, hogy Juhasz és Szabd (2021), szerint nincs olyan kockazati
forma, ami 6nmagéban jdonsag lenne a vallalatok szamara, tehat a megjelend kockazatoknak
(tivmunka terjedése, munkavallalok egészségiigyi problémai, ellatdsi gondok és a kereslet
hirtelen valtozasa) leginkabb a hatasuk novekedett és frekventaltabbak lettek, valamint egy

id6ében jelentkeztek, ezzel tlterhelve a vallalatok kapacitasat.

! social distancing



A globalis valsagok altal okozott hatasok kiilonosen stlyosan érintik a kis- és
kozépvallalkozasokat. Ennek tobb oka is van. Eldszor is, a kkv-k kis mérete miatt nehéz
szamukra tovabb csokkenteni a foglalkoztatottak szamat vagy csokkenteni tevékenységiiket, ha
gazdasagi nehézségekkel szembesiilnek. Emellett a kkv-k finanszirozéasi szerkezete ¢és
tokeellatottsaga is gyengébb, mint a nagyobb vallalatoké, és az ilyen valsaghelyzetekben
altalaban nehéz hitelt kapniuk, igy a hitelbesorolasuk alacsonyabb lehet vagy akar hianyozhat
is. Ezek a tényezOk tovabbi veszélyeztetettséget jelentenek a kkv-k szdmara, amikor gazdasagi
valsagokkal kell szembenézniiik. A kkv-k melyek nemzetkdzi piacra is termelnek — részt
vesznek a globalis értéklancokban — ezaltal még sériilékenyebbek, mert nagy cégekkel
fliggdségi viszonyban allnak (Jeneiné Gero et al., 2021).

A helyzet sulyossagat nehezitette, hogy a vallalatoknak nem volt ezen kockazatok
egyidejii fellépésére kidolgozott stratégidjuk, igy az elégtelen kockdzatkezelés jelentdsen
megnovelte a karokat. Szamos tizletag iizleti modelljének rugalmatlansagabol eredéen nem is
orvosolni a problémakat. Példaul szdmos gyorsétteremlanc nyitott a valsag alatt csak elvitelre
szakosodo konyhahelységet, étteremrész nélkdil.

A Covid-19 okozta valsag vallalati hatdsai Juhasz és Szabd (2021) alapjan az

ellatasilany-gondok, a keresleti hatasok, az IT-biztonsag, kevesebb innovacio,
informaciovesztés, menedzsmentgondok ¢és hatékonysagvesztés. Ezek egyiittesen
eredményeznek magasabb miikodési kockazatot, likviditasi és jovedelmezdségi gondokat,
melyek az elvesztett novekedésbe torkollnak. Annak érdekében, hogy az elébb emlitett
problémakat le tudjék kiizdeni a vallalatoknak tizletikultiravaltason kell keresztiil mennitik.
A legtobb nemzetgazdasagi ag visszaesett €s a 2008-as pénziigyi valsaggal ellentétben
beruhazasi segélyek sem segitették a vallalatok kildbaldsat a valsagbol. A kereslet visszaesése
mellett az 4gazati hovatartozas hatarozta meg jelentdsen, hogyan hatott a jarvany és a védelmi
korlatozasok sulyossaga a vallalatok miikédésére. Tovabba azok a vallalatok bizonyultak
leginkébb valsagallonak, amik mar a valsag elott is részesiiltek tdimogatasokban (Nyikos et al.,
2021).

A vallalatok szdmara a kiesd kereslet okozta a legnagyobb veszteséget és a
bizonytalansdg ndvelte tovabb a koltségeket. Ebbdl kifolyolag a vallalkozasok
jovedelmezdsége tobb tényezdre vezethetd vissza. Az egyik legmeghatarozobb az, hogy a
novekvé miikodési koltségeket nem lehetett a csokkend arbevétellel azonos mértékben
redukalni. Tehat az input alapanyagok s szolgaltatasok dragulasa, ellataslancbeli fennakadasok

és a kereslet-kindlati surlodasok komoly problémaékat idéztek eld. Ezek kovetkeztében lett
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hangsulyos a kényszeres és veszteséges diverzifikacio; késon érkezd arbevételek; elénytelen
partneri feltételek; a jarvany elleni védekezés miatti fellépd plusz koltségek. (Balogh et al.,
2021)

A pandémia altal hozott nem vart sokkok egyike a kereslet €s az ez altal gerjesztett hiany
volt. A vallalatok termékeire nem volt lakossagi (B2C), vagy vallalati (B2B) oldalrél térténd
kielégitdé mennyiségli megrendelés, ez likviditasi problémakat vetett fel szamos véallalatnal.
Banerjee ¢és szerzdtarsai (2020) szerint a vallalati likviditasi valsag forrasa a vallalati bevételek
csokkenése, ami foként a karantén és egyéb kozegészségiigyi intézkedések miatt jott 1étre,
amelyek korlatozzak a kereskedelmi tevékenységet. Az ilyen ,,stop the clock™ szcenariokban,
amikor a vallalati operaciokat befagyasztjak a bevételek és koltségek csokkenek, viszont nem
ugyanakkora iitemben. Ennek oka az, hogy a vallalatok nem tudjék rovid tavon csokkenteni
koltségstrukturajukat a rohamosan csékkend bevételekkel ardnyosan, tehat a bevételcsokkenést
késleltetve tudjak csak koltségesokkenté intézkedések kovetni. fgy a pénzbearamlasok
zsugorodni fognak kényszeritve a vallalatokat arra, hogy értékes likvid eszkozeiket eladjak
veszteségeik fedezése végett. A koltségek és bevételek rugalmassaga harom alléeszkozoket
nagymértékben felhalmozo szektorban - olaj és gaz, repiilSipar, hotelek, éttermek €s szabadidds
tevékenységek - kifejezetten alacsony. Amennyiben a koltség-bevétel rugalmassag 0.6-al
egyezik meg, ugy 2019-r61 2020-ra a bevételcsokkenés 25% is lehet, amennyiben a koltségek
1%-al emelkednek. (Banerjee et al., 2020)

A pandémia hatasat a vallalati mikodésre valamint vallalatok és iparagak
ellenallésdganak meghatarozasa fontos kérdés dontéshozok és vallalatvezetdk szdmara.
Cheema-Fox ¢€s szerzotarsai (2021) szerint a tézsdén jegyzett vallalkozasok azaltal, hogy
megbizhatoan vallaljak kotelezettségeiket érintettjeik felé €s azokat be is tudjak tartani, jelzik
részvényeseiknek, hogy valsagalloak. A tanulmanyban kimutattdk, hogy ennek alapja a stabil
ellataslanc és emberi téke kozotti kapcsolat. Tehat a megbizhato beszallitoi kor és a termelés
folyamatossaga hozzajarul vallalat ellataslancanak kiilsé pozitiv megitéléséhez €és eldsegiti a
munkavallaloi helyzet optimista értékelését. A vallalati értékteremtd folyamatok megfeleld
miikodésébol kovetkezik, hogy biztositott a munkavallalok helyzete a vallalatban, tehat nem
sziikséges leépitésekre hagyatkozni a profit megdrzésének érdekében.

A szakirodalom alapjan likviditdas menedzsmentet illetéen egy fontos tény, hogy a
likviditas sokk jellemz6i fontos meghatarozoi annak, hogy a bankok hogyan reagalnak
esetleges egyesség- vagy szerzodésszegésekre a vallalatok részérdl. Ugyanis ettdl fliggden
hoznak dontést a pénzintézetek, hogy a vallalatok hozzaférhetnek-e vagy sem bizonyos

hitelekhez. Ezen sokkoknak két dimenzidja van attol fliggden, hogy az ingadozis a cég
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dontéseitdl fiiggetleniil van-e jelen, és hogy az ingadozdsnak van-e hatasa az Aaltalanos
likviditaskeresletre vagy sem (tisztan idioszinkratikus). A pandémia (vagy a 2008-as pénziigyi
valsag) a kettd kozott all. A kereslet visszaesés egyértelmiien exogén modon hatott a vallalati
dontésekre, mert nem volt a cégvezetoknek rahatasuk arra, hogy a koronavirus idézte hatasok
megjelenjenek cégiikben. Ugyanakkor jelentds hatassal is volt a likviditaskeresletre, mert
szamos orszagban példaul az Egyesiilt Allamokban a vallalatok nagy része a bankokhoz fordult
segitségért (Almeida, 2021).

A likviditasban bekdvetkezd hidny miatt indult meg a ,,hajsza a pénzért”, amikor kiilsé
(féleg banki) finanszirozas reményében a bankokhoz fordultak hitelekért valamint t6zsdéhez
befektetésért. Az azonnal jelentkezd likviditdsproblémak megoldasa minddssze révidtavon
megoldas a koronavirus okozta problémakra. Hossztavon jelentés problémakat fog eldidézni
a tokiechiany és az adossagtultengés ami miatt egyre gyakoribb lesz a ,,zombie financing”?.
(Ellul et al., 2020)

A koronavirus jarvany tapasztalatai alapjan a legfontosabb vallalati stratégiat érintd

célok az iizleti operacio folytonossaganak fenntartasa, a hatékony mikddés megteremtése és a
digitalizacio. A pandémia 4altal a tudastbke van a leginkdbb veszélyeztetve, igy a
humanerdéforrds védelme a valsdgkezelés elsdszamu eszkoze. (Podr et al., 2021)
A pandémia kdvetkeztében a turisztikai szektor globalisan az egyik leginkabb érintett gazdasagi
szektor. Jin €s szerzdtarsai (2021) propensity score mathcing €s difference in differences (PSM-
DID) modellek segitségével vizsgaltak a koronavirus kovetkezményeit a turizmus szektorban
Kinaban. Eredményeik alapjan a pandémia turizmus szektorra gyakorolt hatdsa stilyosabb volt
a tobbi iparaghoz képest mind az eladasok mind az eszkdzmegtériilés terén. Tovabba az allami
tulajdonban 1év6 turisztikai vallalatok kisebb mértékben csokkentek privat kézben 1évo
tarsaikkal ellentétben. Ezen tul azon vallalatok, akik tobb munkavallaloi juttatdst nyujtanak
szintén jobban teljesitettek a valsag alatt és utana is.

A szakirodalmak alapjan megallapithatd, hogy a pandémia véllalatokra gyakorolt
hatasat illetéen a legjelentdsebbek a kiesd kereslet eldidézte bevételcsokkenés és likviditas
a korlatoz6 intézkedések (social distancing) leginkabb negativan érintettek. A gyakori fizikai
kontaktusra épiilé ipardgak szdmara a kozOsségi tavoltartds egyet jelentett az operaciok

folytonossaganak degradalodéasaval.

2 Zombie cégek: azon vallalatok melyek bevétele éppen elég, hogy operacidjukat folytassak, de képtelenek
kiegyenliteni tartozasaikat. (Investopedia, 2023)



II. Modszertan

Kutatasom célja a pandémia hatdsanak meghatarozasa a turisztikai ipardgban szerepld
vallalatokra, valamint az eredmények Osszehasonlitisa mads iparagakkal. Az elemzés
elvégzéshéz Rosenbaum €s Rubin (1983) altal kidolgozott becsiilt részvételi valdszinliségek
parositasat (propensity score matching) alkalmaztam. A propensity score matching elemzést
kiegészitve a pandémia hatasainak mérésére kiilonbségek kiilonbsége (differences-in-
differences) modszert alkalmazok. A két mdodszer hasznalataval egyszerre lehet kisziirni a kezelt
¢s a kontrollcsoport kdzott megfigyelhetd kiillonbségek hatasat (PSM segitségével), tovabba az
(id6ben allandonak feltételezett) nem megfigyelt valtozok okozta torzitast (a DiD révén)
(Balogh et al., 2021). A médszertan altaldnos eljarasa a kovetkezd, melyre az elemzésem sordn
részletesebben kitérek:

1. Atavolsag nagysagat meghatarozé propensity score értékek definialasa

2. Matching eljarasok elvégzése

3. A magyardzdvaltozok kiegyensulyozottsiganak ellendrzése és a binaris valtozo

hatasanak vizsgalata az illesztett mintdban

4. A parositott vallalatokon a binaris valtozé hatdsdnak meghatarozéasa idében

5. Pandémia hatdsanak 6sszehasonlitasa iparaganként

I1.1. Becsiilt részvételi valoszinliségek meghatarozasa €s parositasa

A modszertant a 20. szdzadban fOként az orvostudoményban alkalmaztak kiilonféle
betegcsoportok €s kezelési eljarasok kozaotti kiilonbségek meghatarozasara. Egyik leggyakoribb
alkalmazasa a kiilonb6zé gyodgyszerek homogén betegcsoportokon torténd hatdsdnak a
tesztelése volt. Az eljarast alkalmazo publikdciok szdma a 2000-es évek elejétdl kezdett el
exponencidlisan ndvekedni és ezzel parhuzamosan kozgazdasagi tanulményok is egyre
gyakrabban hasznaltak (Caliendo and Kopeinig, 2005; Zhao et al., 2021).
A becsiilt részvételi valdszinliség meghatarozasa eredménye az, hogy egy vallalat a kezelt vagy
kontrollcsoportba tartozik-e. Ez a feltételes valdszinlisége annak, hogy egy vallalat a turisztikai
szektorba vagy egyéb szektorokba tartozik-e. Ennek képlete az alabbi:
(1 m; = P(T = 1|X;)
I1.1.1. Logisztikus regresszid

Az elébb emlitett propensity score értékek meghatirozasara logisztikus regressziot

hasznaltam, mely a leggyakrabban alkalmazott becslétechnika. A logisztikus regresszioval meg
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tudtam becsiilni a binaris eredményvaltozo kimenetelének valdsziniiségeit megfigyelésenként.
Ezzel meghatdroztam az egyes csoportba keriilések logitjat minden vallalatra. Ennek a képlete
az alabbi:
(2) L= Bo+ B1xs+ Poxa + -+ Bpxy

Ugyanakkor az egyenlet eredménye még nem valosziniiség. Ahhoz, hogy a turisztikai
iparagba val6 tartozéas valdszintségét (y = 1) ki tudjuk szamitani a (3)-as egyenletet kell
alkalmaznunk. Tovéabba a /3 egyiitthatokat maximum likelihood modszerrel becsiilve kaphatjuk

meg mely annak a valosziniisége, hogy a kapott kimenetek a megfigyelt kimenetellel

egyforman alakultak.

3) 1
Piy=1) =
=1 1+eL
@ 1 =| [poi=0] [ Poi=0)- max
yi=1 yi=0
A végsé modell josagat a modell klasszifikacios erejével, ROC-gorbével valamint a Gini
mutatoval jellemeztem.
Tényleges csoport
0 1
S =
& ‘g § 0 TN (igaz negativ) FN (hamis negativ)®
> 53
1%}
S ¢ 3 1 FP (hamis pozitiv)® | TP (igaz pozitiv)

1. tablazat: Konfuzios matrix
Forras: Hamori (2016) alapjan sajat szerkesztés

Az abra alapjan a helyes besorolasok szama TP + TN, mig a helytelen besorolasok
szdma FP + FN. Amennyiben egy ténylegesen turizmus iparagba tartozé vallalatot nem
turizmus iparagba tartozo6 vallalatnak klasszifikal a modell azt elséfaju hibanak tekintjiik (FN).
Akkor ha egy nem turizmus iparagba vallalatot turizmus iparagba tartozé vallalatnak mindsit a
modell masodfaju hibat kovetiink el. Az elemzés soran a taldlati ardnyt fogom elemezni

melynek képlete:

3 Hamis negativ eredmény: masodfaju hiba
* Hamis pozitiv eredmény: els6faji hiba
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©)

TN+TP
TN+TP+FP+FN

A ROC-gorbe dbrazolva mutatja meg, hogyan valtozik a TPR mutaté az y tengelyen az x mért

FPR mutat6 fiiggvényeként.

(6)
()

TP
TP+FN

FP
FP+TN

Igaz pozitiv arany (TPR):

Hamis pozitiv arany (FPR):

A ROC-gorbe a 45 fokos egyenes felett halad és megfeleld dontési kiiszobérték (,,cut-

off”) érték esetén megmutatja a legjobb modellt. Ez az (1,0) ponthoz legkdzelebb elhelyezkedd,

TPR ¢és FPR altal meghatarozott érték. A Gini-egylitthatdé a gorbe és az atlo kozotti teriiletet

hasonlitja 0ssze a gdrbét magéba foglald derékszogli haromszog teriiletével. Ez alapjan ad egy

0 és 1 kozotti értéket, ami a modell josagat jeloli. (Hamori, 2016; Kleinbaum and Klein, 2010)
I1.1.2. Matching eljarasok

A dolgozatban két illesztési modszert alkalmaztam az R programcsomag Matchlt package

segitségével.

1)

2)

Elsoként a legkozelebbi szomszéd (NNM) eljarast alkalmaztam. Ennek soran minden
kezelt (turizmus ipardgba tartozo) vallalathoz kontrollcsoportba tartozo (iparagat
tekintve nem turizmus) vallalatot rendeltem. Ez alapjdn azon vallalatok lettek a kezelt
csoportba tartozo vallalatok mellé parositva a kontrollcsoportbol, akiknek a becsiilt
részvételi valoszinilisége a kezelésben a legkozelebb esett az adott kezelt vallalatéhoz. A
legkdzelebbi szomszéd eljarast sokszor ,,greedy” parositdsnak is nevezik, ugyanis a
parositasokat a program tobbszor megismétli és minden korben a legkdzelebbi
propensity score-al rendelkezd vallalatot parositja az adott kezelt csoportbeli elemhez a
kontrollcsoportbol. Ennek kovetkeztében 0sszességében a parositas nem feltétleniil lesz
optimalis. (Fazekas and Kézdi, 2011)

A masik felhasznalt eljaras az optimalis teljes illesztés (full matching). Az optimalis
teljes illesztés (full matching) egy olyan mintaillesztési eljaras, amely minden kezelt és
kontrollcsoportban 1évd egységet egy-egy alosztalyhoz rendel, tigy hogy minden
alosztaly tartalmaz egy kezelt elemet és egy vagy tobb kontrollcsoportbeli elemet, vagy
forditva. Az illesztés optimalisnak nevezhetd, mert az alosztalyok szama, valamint az
egyedek alosztalyokhoz rendelése minimalizalja az illesztett minta abszolut alosztalyon
beliili tavolsagainak atlagat. Ez azt jelenti, hogy a teljes illesztési eljaras célja a minta
homogenizélasa a kezelt és a kontrollcsoportban, tigy hogy az alosztalyokban a kezelt

¢és a kontrollcsoportbeli elemek kozotti tdvolsdgok a lehetd legkisebbek legyenek. A
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teljes illesztés altaldban jobb eredményt mutat, mint az un. "greedy matching" eljaras
(példaul az NN), kiilondsen akkor, ha a magyarazo6 valtozok szdma nagy. Az optimalis
teljes illesztés ugyanis biztositja, hogy az alosztilyokon beliili tavolsag ¢és a
magyarazovaltozok kiegyensulyozottsaga is megfeleld legyen, mig a "greedy matching"
eljaras a magyardzo valtozok nélkiil prébalja maximalizadlni az illesztett minta
hasonlosagat. Ez utobbi modszer azonban nem garantalja, hogy a kontrollcsoport és a
kezelt csoport kozotti kiilonbségek a magyardazovaltozok szempontjabdl s

kiegyensulyozottak legyenek. (Zhao et al., 2021)

I1.1.3. Kiegyensulyozottsag

A propensity score matching utan az j adatbazis kiegyensulyozottsagat kell ellendrizni
annak érdekében, hogy a becslés pontossagat meg tudjuk allapitani. A szakirodalmak a
sztenderdizalt atlagkiilonbséget (standardized mean difference, SMD) és variancia aranyokat
(variance ratios, VR) hasonlitanak 0ssze a kezelt és kontrollcsoportokon a parositas utan. Stuart
(2010) alapjan akkor tekinthetd stabilnak egy valtozé amennyiben az SMD értéke 0,25 alatt
van, Austin (2011) mar szigorubb 0,1 értéket javasol. Dolgozatomban a 0,1-es értéket tekintem
referenicanak a sztenderdizalt atlagkiilonbségek stabilitdsanak meghatarozasakor. Numerikus

valtozok esetén az SMD képlete Zhang et al. (2019) szerint az alabbi:
%,-%,

[(s+55)/2

Aképletben X; és X, a mintak atlagai, valamint S és S7 a mintak variancidi a kezelt és

(8) SMD =

a kontrollcsoportra. Tovabba megfigyelhetd, hogy a kiilonbségek mar nem fliggenek az egyes
valtozok mértékegységétdl, igy kiillonbozd valtozok SMD értékei Osszehasonlithatoak.
Kategorikus valtozok esetén Zhang et al. (2019) szerint a 2)-es képlettel lehet kiszdmitani a

SMD értékeket:

SMD — P1—D2
(9) VIP1(1-p)+p2(1-p2)]/2

Itt p, és p, a csoportok aranya a teljes mintan beliil. A variancia aranyok minél kézelebb
vannak 1-hez annal stabilabbnak tekinthetéek. Amennyiben 0,5-nél kisebbek vagy 2-nél
nagyobbak a valtozo6 extrémnek és megbizhatatlannak tekinthetd. Emellett fontos a propensity
score értékek kezelt és kontrollcsoportokon beliili eloszlasat is megvizsgalni. Amennyiben
jelentds kiilonbségek vannak a csoportok kozott az eloszlasokat tekintve akkor, a modell nem

alkalmas a tovabbi idében nem megfigyelt hatdsok kisziirésére. Dolgozatomban a
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sztenderdizalt atlagkiilonbségeket a varianciahdnyadost és az eloszlast Osszevetve fogom
kiértékelni a stabilitasat.

Az egyensulyvizsgalat utdn szamos mutatd alkalmas a hatds, jelen esetben a pandémia
meghatarozasara. Példaul az atlagos kezelési hatds (ATE) vagy a kezelési hatas a kontroll
csoporton (ATC) valamint az atlagos kezelési hatas a kezelteken (ATT). Ezek koziil az ATT
alkalmazasa a leggyakoribb, valamint a kutatds szempontjabol is a legrelevansabb. Az ATT
megmutatja, hogy egy beavatkozasnak, jelen esetben a pandémidnak mekkora hatasa volt a
kezelésben részesiilo egyének csoportjara. Az ATT Leite (2017) alapjan a kezelt esetekre
szamitott atlagos kiilonbséggel adhatjuk meg:

i€zy

(10) ATT = -3, (7 = 1)

I1.2. Kiilonbségek kiilonbsége (Difference-in-Differences)

A Difference-in-Differences elemzési moddszert foként természeti sokkjelenségek,
kormanyzati szabalyozasok a megfigyelt egységre (jelen esetben vallalatok) és annak
kornyezetére exogén modon hatd jelenségek tanulmanyozdsara alkalmazzédk. Ezekben a
kisérletekben mindig talalhat6 egy kontrollcsoport, amelyre a jelenség nincs hatassal, valamint
egy kezelt csoport, amelyre a jelenség egyértelmil hatassal van.

A DiD és PSM moédszer 6tvozésének eldnye abban rejlik, hogy PSM sordn végrehajtott
parositassal kikiiszoboljiik a kivalasztasi torzitast. Jelen esetben azt, ha a turizmus és nem
turizmus iparagba tartozo véllalatok kiilonbozd fejlddési palyat futottak be a vizsgalt idészak
alatt. (Bir¢ et al., 2020)

Annak érdekében, hogy a valtozasokat a lehetd legalaposabban megfigyelhessiik 2
iddszakra van sziikségilink. Az els6 iddszak a sokk eldtti a masodik pedig a sokk uténa idészak.
Dolgozatomban a 2019-es év a pandémia (sokk) el6tti id6szak, valamint 2020 és 2021 a
pandémia utani idészak. Ennek megfelelden a Difference-in-Differences regresszio az alabbi
elemekbdl all: nevezziik C-nek a kontroll csoportot és 7T-nek a kezelt csoportot, legyen tovabba
dT egy dummy valtozé és értéke 1 ha a vallalat a kezelt csoportba tartozik és 0 ha kontroll
csoportba valamint legyen d2 szintén egy dummy valtoz6, aminek értéke 1 ha abban az
id6szakban vagyunk amikor a jelenség bekovetkezett és hatasa mar érzodik és 0 ha a jelenség
elétt vagyunk. Ezek alapjan a Difference-in-Differences regresszio képlete az alabbi:

(11) y = 8+ 8od, + 3;dT + 8,d2 * dT + egyéb tényezdk.
A Difference-in-Differences modszerrdl kozolt megallapitasok és a modell képlete

Wooldridge (2012) alapjan késziilt.
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I1I. Az adatbazis bemutatasa

Az adatok forrasa az EMIS® adatbézisa. 2018 és 2021 kozott toltdttem le a vallalatokat
a honlapon megtalalhat6 216 valtozo szerint. A 2018-as évet nem elemeztem, csak valtozok
eldallitasara alkalmaztam. Az utols6é megfigyelt év 2021, ugyanis a 2022-es pénziigyi év adatai
a dolgozat leadasanak idépontjaig még nem valtak elérhetové. A letoltés utan a kezdo adatbazis
90 000 vallalatot tartalmazott. Az EMIS sajat modszertana alapjan 14 iparagba sorolja a

vallalatokat. Az ehhez tartoz6 magyarazat a melléklet 10. tablazataban talalhato.

II1.1. Valtozok létrehozasa és leirasa

Szamos valtozé volt, ahol az adathidny 99% volt vagy teljesen hianyoztak az adatok.
Ezen valtozok sziirése utdn az 50%-os hidnnyal rendelkezd valtozok kertiltek szilirésre, igy 68
valtozo maradt. Miutan a vertikalis dimenzidban fellelhetd hidnyokat kezeltem a horizontalis,
sorokat érintd hidnyokat elemeztem. Itt azon sorokat tartottam meg, amelyekben nem volt
egyetlen hidnyzo adat sem. Az igy keletkezett adatbazis 2019-t61 2021-ig ugyanazon cégek
adatait tartalmazta. Az adattisztitast kovetden 11 036 vallalat és dsszesen 44 144 megfigyelés
maradt.

A modell sordn harom a kiilonb6z6 modelltipushoz harom eredményvaltozot
hasznaltam. A logit és propensity score matching modell binaris eredményvaltozdja az iparagba
tartozast jeloli, amely 1 amennyiben az adott vallalat a turizmus ipardgba tartozik és 0
amennyiben a barmilyen mas ipardgba. Tovabba a parositds utan felépitett kiilonbségek
kiilonbsége modellekben az eladdsodas mértéke (DEgro) €s az értékesités valtozasa (Salesgro)
mutatokat szerepeltettem eredményvaltozoként.

Az adossag és sajattoke hanyados alapjan meg lehet allapitani, hogy a vallalat képes-e
onmagat finanszirozni az er6forrasaibol vagy kiilsd segitségre szorul. Amennyiben egy vallala
alacsony hanyadossal rendelkezik, akkor pénziigyileg stabil helyzetben van. Viszont ha az
értéke magas, tallépi a 2-t, akkor a vallalat sok kolcsonnel rendelkezik. Tehat minél nagyobb a
valtozoé értéke, annal nagyobb eséllyel megy csddbe a vallalat. (Cepec and Grajzl, 2020)

Az értékesités valtozasa a targyév €s az azt megeldzo €v arbevételének a kiilonbsége és
az el6z0 év arbevételének a hanyadosa. Tovabba Michalko (2022) megéllapitasai és KSH

(2019) adatai szerint a jarvany soran a vendéglatas forgalméanak volumene 32%-kal esett vissza,

® https://www.emis.com/
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igy az arbevétel kiesés volt az egyik legmeghatarozobb tényezd a turizmus szektor
mélyreptilésében.

Magyarazdvaltozokbol, melyekb6l 11-et vontam be a modellbe. A vallalat
eszkozallomanyban mért nagysagat a teljes eszkozallomany természetes logaritmusaval
szerepeltettem. A teljes eszkozallomany természetes logaritmusa alkalmas iparagak kozotti
nagysagrendbeli kiilonbségek minimalizalasara. (Hitt et al., 1997) Tovabba a magasabb
eszkozalloméannyal rendelkezd vallalatok konnyeben tudnak valsagok esetén likvidek maradni,

az eszkozallomany adta pénziigyi rugalmassagnak koszonhetden. (Carter et al., 2022)

Valtozo Megnevezés Leiras
1: ha turizmus iparag;
Ind_dummy Iparagi valtozo 0: egy¢€b iparag
Er?dme’ny- Eladésodottsag Adobssag és saj'a’ttorke ha’nyados a tar’gyervben — adossag
valtozok DEgro e s és sajattoke hanyados a bazisévben
valtozasa
; . e (Arbevétel targyévben — Arbevétel el6z6
Salesgro Arbevétel viltozdsa évben)/Arbevétel el6z6 évben
Size Vallalatméret Teljes eszkozérték természetes logaritmusa
LIO Likviditas Teljes kotelezettségek / Teljes eszkozallomany
CR Forgbeszkdzforgalom Forgoeszkozok / Teljes eszkozallomany
CcD Tokesiiriiség Teljes eszkozérték és EBIT aranya
: 1 e , (Forgoeszkozok — Rovid lejarata
WorkingCR — Mitkoddtoke ardny kotelezettségek)/ Telies eszkozérték
, . (Készpénz + Készpénz egyenértékes tartalékok
. | DOOM  Doom’s day hanyados értéke)/Rovid lejarati kotelezettségek
Magyarazo-

Doom’s day hanyados 1

valtozék | DOOM_1 =011 orabbi érteke

DOOM viéltozé 1 évvel korabbi értéke

>=250 f6: nagyvallalat;
50<=, de <250 f6: kozépvallalat;

Letszam_cs Létszam csoport 10<=, de <50 kisvallalat:
<10 mikrovallalat
Munkavallalok
Emp koltségaranyos Munkavallalok koltsége / EBITDA
EBITDA teremtd értéke
Kor Vallalat kora (Jelenlegi év — Alapitas éve) — 1
Tend Palyazati tAmogatds Kapott-e a vizsgalt id6szak alatt palyazati tdmogatast a

vallalat

2. tablazat: A propensity score matching és DiD modellekben hasznalt valtozok leirasa

Forras: sajat szerkesztés
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A teljes eszkozalloméany és a teljes likviditds hanyadosként allt elé a likviditas
(tovabbiakban: LIQ) valtozo. A likviditas nem csak vallalati cél, hanem létsziikséglet is ugyanis
enélkiil a véllalat nem képes folytatni miikodését. Azon cégek, amelyek magasabb likviditassal
rendelkeznek flexibilisebbek, ezaltal rovid tdvon nincsenek pénziigyi nehézségeik, igy
profitabilisek tudnak maradni. (Khan et al., 2018) A turizmus szektor pandémiara vald
sériilékenységébdl adodoan a vendéglatohelyeket érinti a legnagyobb ardnyban a tékehidny és
a likviditasproblémak.(Keller et al., 2022)

Tovabbi eszkdézallomannyal kapcsolatos valtozok a forgoeszkozok aranya (CR és a
mukodotoke aranya (WorkingCR). Ezen valtozok a eszkozhasznalatot bontottdk tovabbi
részekre.

Az Emp és CD valtozok bevonasaval fel lehet térképezni a modellben az egyes
vallalatelemek, jelen esetben a munkavallalok és az eszkozallomany fajlagos bevételgenerald
képességét.

A doom’s day ratio a legkonzervativabb mérdszdma annak, hogy egy vallalkozas képes-
e rovid tavu kotelezettségeinek eleget tenni. Tovabba a valtozo 1 évvel eldrehozott értéke is be
lett vonva a modellbe azt illetéen, hogy milyen mértékben magyardzza az el6z6 iddszakrol
oroklodott adossagok mértéke az eredményvaltozokat.

A Letszam_cs ¢s Kor valtozokkal kiillonbozo aspektusbdl tudok a vallalat legalapvetobb
jellemzdire kontrollalni azaltal. (Jin et al., 2021)

A magyarazovaltozokat Bull (2008) szerint tovabbi 4 csoportba sorolom: finanszirozas,
eszkoz és hozzaadott érték menedzsment valamint egyéb kontrollvaltozok. A finanszirozas
menedzsment csoportjaba tartoznak a LIQ, DOOM, DOOM 1 ¢és Tend valtozok. Az
eszkozmenedzsment csoport a SIZE, CR ¢és WorkingCR valtozokat tartalmazza. A hozzdadott
erték menedzsment csoport a CD és Emp valtozokat foglalja magaba. Valamint egyéb

kontrollvaltozok a Letszam_cs és Kor valtozok.

IV. Leiro statisztika és adatvizualizacio

A propensity score matching elvégzése elétt a megvizsgaltam a kezelt ¢és
kontrollcsoportokat leird statisztikai modszerekkel. A vizsgalat soran kiemelt hangsulyt
fektettem a kés6bbi DiD modellben szerepld eredményvaltozokra.

A tablazatban jelentOsebb eltérések az arbevétel valtozasaban jelentkeznek. A turisztikai
iparagba tartoz6 vallalatok korében 2019-r6l 2020-ra 17,28%-al csokkent az eladasok szama,

mig a nem turisztikai vallalatok stagnaltak. 2021-ben viszont magas visszapattands
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tapasztalhato a turisztikai vallalatok korében. Az arbevétel valtoz6 szazalékos valtozast mér az
el6z6 évhez képest. Ezért a majdnem 22%-os novekedést a bazishatasnak lehet betudni. A tobbi
szektor ardnyaiban ugyan alacsonyabb ndvekedést mutat, viszont nem volt akkora a

visszaesésuk 2020-ban.

Ev Turisztikai vallalatok Egy¢éb iparagba tartozo vallalatok
Adossag/ Arbevétel valtozasa Adossag/ Arbevétel valtozasa
sajattoke (%) sajattoke (%)

2019 -0,12 11,81% -0,07 10,40%
2020 -0,01 -17,28% -0,05 0,04%
2021 0,06 21,93% 0,03 12,73%

3. tablazat: Az évenkénti adossag és sajattoke arany valamint arbevétel valtozasanak atlaga
Forras: EMIS adatok alapjan sajat szerkesztés

Az eladésodottsag tekintetében a turizmus iparagban figyelhetiink meg folyamatos
csokkenést, habar ennek mértéke nem jelentds. A tablazatban demonstralt valtozasokat
tadmasztja ala a mindkét iparagon, mindkét valtozora, minden évben elvégzett asszimptotikus z-
proba. A nullhipotézist 5%-os szignifikanciaszinten elvetettem, ebbdl kifolydlag egyik évben

sem azonosak a valtozok varhato értékei a két csoportban.
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. abra: Az eredményvaltozok kiegyensulyozottsaga a turisztikai és egyéb ipardagakban.
Eltérések abrazolasa a parositas elott.

Forras: EMIS adatok alapjan sajat szerkesztés
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Az 1. abran soronként lathatoak a megfigyelt évek, feliilrdl lefel¢ haladva 2019, 2020
¢és 2021. Az abrék az Ind_dummy valtoz6 kimenetelének fliggvényében mutatjdk a csoportok
kozotti eltéréseket a két eredményvaltozd, az eladdsodottsag mértéke (bal eldali oszlop) és az
arbevétel valtozasa (jobboldali oszlop) fiiggvényében.

Tovabba az abran szerepld piros pont jelzi minden halmaz esetén az atlagot. A DEgro
valtozo esetében Mindharom évben az atlagtol tavol esé értékekben kiilonbozik a két halmaz.
Salesgro valtozo esetében 2020-ban és 2021-ben is markans kiilonbségek mutatkoznak meg a
csoportok kozott. Az aldbbi kovetkeztetések alapjan megallapithatd, hogy a vallalatok ezen
tényezok mentén eltérnek egymastol. A turizmus szektorban szerepld vallalatok az arbevételt
tekintve jobban csokkentek, tovabba eszkozmegtériilés tekintetében is alacsonyabb mutatokkal
rendelkeznek. Egyeldre a kiillonbségekrdl nem feltételezhetjiik, hogy az elemzés szempontjabol
célravezetdek-e. Ugyanis az egyes iparagak kiilonboz0 karakterisztikdja miatt nem jelenthetjiik
még ki biztosan, hogy ezek a kiilonbségek a pandémia kovetkeztében jelentkeztek-e, mert az
eltérés adodhat iparagi kiilonbségekbdl is. Amennyiben sikeriil fiiggetleniteniink ezeket a
tényezoket a iparagi hovatartozastodl (kezelés) feltételezhetjiik, hogy a DiD regresszionk a
csoporthatasoktdl fiiggetlenitett kiilonbségeket fogja mutatni, amely eredmények a pandémia

hatasaval fognak megegyezni.

V. Eredmények

Ebben a pontban elséként a propensity score becslé modellek eredményeit taglalom,
majd a parositasi eljarast és végiil a kiilonbségek kiilonbsége modellek eredményeit fogom
1smertetni. A bemutatas soran a 2020-as évre fokuszalok, viszont ahol relevans ott ismertetem
a 2021-es év eredményeit is.

A modellezést megel6z6en minden véltozoban detektaltam az outliereket majd
kisziirtem ezeket az értékeket. A végsd adatbazis 34780 megfigyelést tartalmazott 2018-tol
2021-ig valamint évenként 8695 vallalatot.

A becslé modellek épitése soran teszteltem a valtozok kozotti multikollinearitasra,
viszont a VIF mutat6 értéke minden esetben 10 alatt volt, ezért nem kellett fokomponenseket
bevonnom. A kezdé modell minden magyarazovaltozot tartalmazott kivéve a Salesgro illetve
ROA valtozokat. Ennek az oka az, hogy késObb ezen valtozokra szamoltam az atlagos kezelés
hatast a kezelteken. Amennyiben mar be lettek volna vonva a tdvolsagok meghatarozasa soran,
akkor a matching modellben a két valtozo dnmaguk hatasat magyaraztak volna. Tovabba olyan

valtozok belefoglaldsa a propensity score (tavolsag) meghatarozasara hasznalt modellbe, amik
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a kezeléshez kotddnek (pandémia kovetkeztében csokkent), nem pedig az eredményhez
(turizmus szektorba tartozik egy vallalat vagy sem) megnovelik a becsiilt expozicids hatéast
anélkiil, hogy csokkentenék a becslés torzitasat. (Zhao et al., 2021)

A modellépitést a legbdvebb modellel kezdtem, ami a minden valtozot tartalmazott a
DEgro és Salesgro valtozokon kiviil. Ezt kovetden backward elminacioval kaptam meg a
legjobb modellt, amelynek kivalasztasa a Schwarz informacids kritériumot hasznaltam, mert ez
biinteti a legjobban a felesleges valtozokat a modellben.

Az elsé modellek eredményei meglehetésen alacsony 0,1 alatti talalati arannyal
rendelkeztek. Ennek oka az volt, hogy a 8695 vallalatb6l minddssze 267 tartozott a turisztikai
iparagba. Annak érdekében, hogy a modell képes legyen az egyeseket klasszifikalni rétegzett
egyszerl véletlen mintdkat vettem, minden évben iparaganként 50-et. Ezaltal egyenletesen
osztottam el a mintaelemeket a rétegek (ipardgak) kozott. Ezzel sikertilt az alulreprezentaltsagot
kikiiszobdlnom, mely jelentdsen rontja a logit modellek klasszifikacios erejét (Cartus et al.,

2020). A végsé modellek taldlati aranyat 4. tablazat foglalja 6ssze.

Modszer 2019 2020 2021

Logit modell 0,79 0,74 0,73

4. tablazat: Logit modellek talalati aranya
Forras: EMIS adatok alapjan sajat szerkesztés

A 2. abran lathato a becsiilt logit modellek propensity score értékeinek eloszlasa a
parositas elott. Megfigyelhetd, hogy az eloszlasuk meglehetdsen egyenldtlen a két csoportban.
Ebbdl kifolyolag jelentés a szelekcids torzitds. Amennyiben sikeriil az eloszlast

kiegyensulyozni jelentdsen javulni fog a modell.

Propensity score értékek parositas elott
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T T
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kontraoll kezelt
2. abra: Szelekcios torzitas a parositas elott, 2020

EMIS adatok alapjan sajat szerkesztés
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A tovabbiakban a logit modellek segitségével eldallitott propensity score értékekkel
elvégzett legkdzelebbi szomszéd és optimalis teljes illesztés eljarasok eredményeit mutatom be.
A 3. abra a 2020-ban elvégzett parositasok propensity score értékeinek eloszlasat mutatja. A bal
oldalon lathato legkdzelebbi szomszéd eljarassal késziilt matching modell szignifikansan jobb

eredményeket mutat a fullmatching modellhez képest.

Propensity score értékek parositas utan (NN) Propensity score értékek parositas utan (Full)

3
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kontroll kezelt kontroll kezelt

3. dbra: NN és fullmathing eljardssal késziilt propensity score értékek eloszlasa, 2020
EMIS adatok alapjan sajat szerkesztés

Tovabba a 2. dbrahoz képest jelentdsen javultak az NN modell értékei, viszont még a
pérositas utani abran is lathatok kiilonbségek a csoportok kozott. fgy feltételezni lehet, hogy
vannak valtozok, melyek sztenderdizalt atlagkiilonbsége meghaladja a 0,1 kiiszobértéket. A
propensity score értékek eloszlasan a matching modellbe torténd tovabbi magyarazovaltozok,
interakcidés tagok és kvadratikus tagok bevonasaval lehet segiteni.  Ugyanakkor a
szakirodalomban hasznalt interakciok és kvadratikus tagok magukban rejtik a tultanitéds
lehetdségét.

A 3 évre végzett propensity score becslések SMD értékei az 5. tdblazatban lathatok. Az
értekek kozotti kiilonbségek marginalisak, viszont a full matching modell minimalisan jobban
teljesit a 2021-es évben az SMD értékek alapjan. A modellek variancia hanyadosai k6zott sincs
jelentds eltéres.

Osszevetve a variancia aranyokat, a sztenderdizalt atlagkiilonbséget és az eloszlasokat
a legkozelebbi szomszéd modszert itélem jobbnak. A modellek kozotti valasztasban jelentds
szerepet jatszott az, hogy a nearest neighbour matching eljaras esetén minden évben nagyobb

volt az azonossag a kezelt és kontrollcsoportok propensity score értékeinek eloszlasa kozatt.
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2019 2020 2021

Valtozok
NN Full’ NN Full NN Full
Salesgro 0,12 0,09 -0,78 -0,78 0,25 0,29
DEgro -0,05 -0,08 0,03 -0,08 -0,16 -0,15
Size -0,08 -0,04 -0,12 -0,06 -0,09 0,05
Lev 0,04 0,09 -0,05 0,12 0,03 0,03
CDh -0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,04
Kor -0,03 -0,14 -0,05 -0,03 -0,05 0,01
WorkingCR 0,12 0,16 -0,14 0,01 -0,06 0,03
CR -0,06 0,18 -0,10 0,12 -0,00 0,03
Emp 0,16 -0,07 0,21 -0,08 0,11 0,04
DOOM 0,07 0,17 -0,01 0,14 0,06 0,00
Tend0 -0,02 -0,05 0,07 0,09 -0,03 -0,06
Tend1 0,02 0,05 -0,07 -0,09 0,03 0,06
Letszam_cskis 0,02 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,01
Letszam_cskozép 0,10 0,03 0,09 0,03 0,05 0,06
Letszam_csmikro -0,09 -0,03 -0,08 -0,02 -0,08 -0,07
Letszam_csnagy 0,00 -0,04 -0,02 -0,04 0,04 -0,04
DOOM_lag -0,04 0,04 0,10 0,08 0,00 -0,00

5. tablazat: Logit modellel késziilt full matching és nearest neighbour matching eljardsok
SMD értékei

Forras: EMIS adatok alapjan sajat szerkesztés

6 Nearest neighbour matching
7 Full matching
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[gy a nearest neighbour matching modell eredményeivel folytatom elemzésem. A tovabbi évek
¢s a fullmatching modellek parositds el6tti és parositds utan propensity score értékei a
mellékletben talalhatoak.

A sztenderdizalt atlagkiilonbségek értelmezése soran érdemes kiemelt hangstlyt
fektetni azokra a valtozokra, amelyek értéke meghaladja a 0,1-et, tehat kiegyensulyozatlanok.
A DEgro 2021-ben és a Salesgro valtozé mindharom évben kiegyensulyozatlan volt. Zhao et
al. (2021) szerint nem feltétleniil sziikséges minden valtozonak kiegyensulyozottnak lennie.
Tovabba Kézdi et al. (2011) szerint a kiegyensulyozatlansag arra utal, hogy a két mintaban
jelentés  eltérések  vannak a  kiegyenstlyozatlan  valtozok  értékeit  illetden.
Legfigyelemreméltobb eltérés a 2020-as és 2021-es Salesgro eltérés, ugyanis 2020-ban negativ
2021-ben pedig pozitiv az eltérés, tehat a 2020-as nagy csokkenést sokkal nagyobb novekedés
kovette 2021-ben az eladasok értékét tekintve a turizmus szektorban, mint az dsszes tobbi
ipardgban atlagosan. Ezek az eredmények Osszhangban vannak a leird statisztika soran
ugyanezekre a valtozokra levont kdvetkeztetésekkel. Ez azért fontos, mert a parositas célja,
hogy a kezelés valdszinliségét magyarazd valtozok kozott csokkentse a tavolsagot, nem pedig
a kezelés kimenetele kozotti valtozok kozott. Annak ellenére, hogy a valtozok jelentdsen
kiilonboznek a két mintdban a hatast még nem lehet a pandémianak betudni, ugyanis ezen
eredmények egyenlére a csoportok kozotti kiilonbséget tdmasztjak ala és nem tartalmazzak az
1dot, mint faktort.

Fontos megfigyelni, hogy melyek azok a pénziigyi mutatok, amelyek minden évben
atlépték a kiiszobértéket, vagyis jelentds eltéréssel rendelkeznek az SMD értékek alapjan.
Amennyiben ezeket a valtozokat megtalaljuk megfigyelhetjiik, hogy melyek azok az iparagi
sajatossagokbol adodo hatasok, amelyek jelentdsek maradtak a parositds utan is. Az Emp
véltoz6 minden évben meghaladta a kiiszobértéket, értéke pozitiv minden évben és a 2020-as
évben a legnagyobb az eltérés. Tehat egy munkavallalo koltségardnyos részesedése az
EBITDA-boI jelentdsen eltér a két mintaban. Valamint a turizmus szektorban magasabb egy
munkavallalé hozzaadott értéke az EBITDA-hoz a tobbi szektor 6sszességéhez képest.

A legkozelebbi szomszéd eljarassal szamitott atlagos kezelési hatést a kezelteken a 6.
tablazat foglalja 6ssze. A tdblazatban a legnagyobb kiilonbségek a 2020-as évben jelentkeznek.
Ekkor a turisztikai vallalatok tobb mint 18 sz4zalékponttal jobban csokkentek az arbevételt
tekintve a nem turisztikai vallalatokhoz képest. 2021-ben viszont jelentds a novekedés 2020-

hoz képest az arbevétel szempontjabol. Ez betudhatd a bazishatasnak®, ami a véltozo

8 A Salesgro és a DEgro valtozo esetében 2020-ban 2019 és 2021-ben 2020 volt a bazisév
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eldallitaisanak modjabol eredeztethetd azért, mert az elézd évi értékhez viszonyitunk a
targyévben. Ezek alapjan viszont megallapithatd, hogy az arbevétel javulo tendenciat mutat.
2021-ben mar nem voltak akkora mértéki ledlldsok, mint 2020-ban, ebbdl kifolyolag a
turisztikai vallalatok képesek voltak regeneralodni. Ennek ellenére lathatd, hogy nem érték el a
2019-es arbevétel szintet.

A DEgro értéke 0,03-al nétt, tehat romlott a turisztikai szektorba tartozd vallalatok
fizetOképessége a nem turisztikai iparagba tartozo vallalatokéhoz képest. 2021-ben mar javulés

tapasztalhatd a szektorban a tobbi iparaghoz képest mindkét mutatot tekintve.

Pénziigyi mutato 2019 2020 2021
DEgro -0,03 0,03 -0,1
Salesgro 0,02 % -18,48 % 7,17 %

6. tablazat: ATT értékek a logit alapu full matching modellekre

Forrds: EMIS adatok alapjan sajat szerkesztés

Annak ellenére, hogy az ATT értékek szerint a 2020-as évben turisztikai szektor
rosszabbul teljesitett, még nem jelenthetd ki, hogy ez a teljes csokkenés a pandémia
kovetkezménye. A modellben alkalmazott valtozok nem fedik le egy vallalat teljes miikodeését
ebbdl kifolydlag vannak nem megfigyelt hatdsok a modellben. Tovabba a tanulméanyban
bemutatott kezelés (pandémia) a kezelt és kontrollcsoportra is hatdssal volt. Ezért nem elegendd
a két csoport kozotti kiilonbséget megfigyelni, mert az még dnmagaban nem mutatja meg a
pandémia hatasat.

A nearest neighbour matching minden turizmus szektorban szerepld vallalathoz
hozzarendelt egy nem turizmus szektorban 1évo vallalatot, amelynek a propensity score értéke
a legkozelebb volt az adott vallalathoz. Az eljaras egyik eredménye egy adatbazis, amely
hasonlé  karakterisztikdjai  parokat tartalmaz. A  kiegyenstlyozottsagot vizsgald
modelldiagnosztikak alapjan leszogezhetd, hogy a hasznalt kontrollvaltozok mentén sikeriilt a
kontrollcsoportb6l olyan mintat eléallitanunk, amely hasonlit a kezelt csoporthoz. Ebbdl
kifolyolag az adatbazisunk alkalmas az iddben nem megfigyelt hatasokra is kontrollalni és a
sokk eredményét leirni.

Elemzésem zarasaként végrehajtom a kiilonbségek kiillonbsége modellezést. Az elemzés

lényege, hogy a kezelt és kontrollcsoport kimeneteit a modellekben targyalt iddpontokban
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(2019-2020, 2020-2021) 6sszeveti. Ezutan kivonja egymasbdl a két kiilonbséget meghatarozva

ezzel a turisztikai és nem turisztikai vallalatok kimeneteinek atlagos idébeli valtozasat.

Fiiggd valtozo

2019 - 2020 2019 - 2021

DEgro Salesgro DEgro Salesgro
konstans -0,03 0,02 -0,27 0,18***
Ind_dummy*dummy_ COVID 0,03 -0,20%** -0,08 0,05%*
Ind dummy -0,04 0,03 -0,02 0,02
dummy COVID 0,05 -0,08%** 0,1* 0,05%**
Size -0,00 0,027%* -0,01 0,01
Lev -0,05 -0,00 -0,09** -0,02
CD 0,24 -0,16 0,48%** -0,31%**
Kor 0,05 0,00 0,12%** -0,03%*
WorkingCR -0,44%%* 0,13%** -0,25%* 0,03
CR 0,07 -0,02 0,09 -0,00
Emp 0,14 -0,24%%* 0,02 -0, 13%%*
DOOM -0,03 0,01 -0,04* 0,01*
TENDI1 0,02 -0,02 0,19 -0,01
Letszam_cskozép 0,06 0,02 0,03 0,02
Letszam csmikro -0,06 -0,02 0,05 -0,08%**
Letszam_csnagy -0,00 -0,00 -0,16 -0,01
DOOM 1 0,07%** -0,01%* 0,06%** -0,01%*
N 1236 1236 1236 1236
R? 0,04 0,26 0,05 0,10
Korrigalt R? 0,03 0,25 0,04 0,09
Megjegyzés *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01;

7. tablazat: DiD modellek eredménye a vizsgalt évekre

Forras: EMIS adatok alapjan sajat szerkesztés
A 7. tablazatban lathatdéak a DiD modellek eredményei. Tovabba a III. fejezetben
bemutatott valtozoékon kiviil bevontam a COVID valtozét a modellbe, melynek értéke 1, ha

2020-hez vagy 2021-hez tartozik a megfigyelés és 0, ha 2019-hez. Az Ind dummy ¢és a COVID
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valtoz6 interakcidja mutatja meg, hogy szignifikans volt-e a pandémia hatisa a taglalt
modellben.

A modellépités soran az éltalanos kontrollvaltozokon kiviil minden — a III. fejezetben
meghatarozott — magyarazovaltozé csoportot egyesével vontam be a modellbe. A modszer célja
az volt, hogy a harom csoport (finanszirozasmenedzsment, eszkozmenedzsment, hozzdadott
értékmenedzsment) koziil valamelyik képes-e az interakcids tag altal tarolt informadcid
valamekkora hanyaddnak megmagyarazasara.

A DEgro eredményvaltozo6t tartalmazo modellek interakcios tagjai mar kezdetben sem
voltak szignifikdnsak. Ez azt jelenti, hogy a pandémia hatdsa egyik évben sem gyakorolt
jelentds hatast a mintdban megfigyelt turisztikai vallalatok eladdsodottsaganak novekedésére
ceteris paribus. Mar a 6. tablazatban lathato, hogy az iparagak kozott sincs jelentds kiillonbség.
Ugyanakkor a szakirodalom alapjan bizonyos, hogy a turizmusban megndttek a
kotelezettségek, mert nem volt likvid tartalék azok finanszirozaséra a turisztikai szektorban.
Annak ellenére, hogy a matching modell nem talalt jelentds eltérést az iparagak kozott a
eladdsodottsag mértékét illetden, a mintan kiviili vilagban még jelen van ez a hatés.

Tovabbd a modellben szerepld valtozok éves adatok. A koronavirus jarvany
megfékezésére bevezetett korlatoz6 intézkedések nem tartottak egy éven keresztiil. Ebbdl
kifolyolag a likviditasi problémakat a lezarasokat kovetden érdemes vizsgalni a turisztikai
szektorban, mert ekkor tudnak jelentds eltérést mutatni a tobbi szektorhoz képest (Ellul et al.,
2020).

A Salesgro valtozo esetében a mindkét modellben szignifikdns volt az iparadg és a
pandémia valtozo interakcidja. Tehat a turizmus szektorban az arbevételek valtozasara 2020-
ban és 2021-ben is jelentdsen hat a pandémia. 2021-ben viszont a mar kordbban azonositottt
bazishatasnak tudhat6 be a novekedés.

Az DiD modell interakciojanak koefficiensének az értéke a propensity score modellhez
hasonloan egy atlagos kezelési értéket mutat meg. Emellett ez a mutato tényleges valtozast
mutat a valtozo 2019-es értékéhez képest, mig a propensity score modellben becstilt ATT érték
a csoportok kozotti kiilonbséget mutatja. Ugyanakkor itt érdemes még egyszer tisztazni a
modellezés ell6t is 2 év Osszehasonlitasat (targy és bazis) mutatja meg. Ebbdl adéddan a DiD
modellben a helyes interpretacidja a valtozoénak az, hogy 2019-r6l 2020-ra 20%-al jobban
csokkent a pandémia kovetkeztében az arbevétel a turizmus szektorban, 2018-2019-hez képest.
Mig a propensity score modellel eléallitott 2020-as ATT érték azt mutatja meg, hogy 2019-r6l

2020-ra a turizmus szektorban -18,48%-al alacsonyabb volt a novekedés a tobbi szektorhoz
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képest. A DiD modell interakcids tagjanak az értéke értelmezheté még tigy is, hogy a turizmus
szektor arbevételének novekedési palydjat leird gorbe meredeksége 0,8-szeresére valtozott, mig
a tobbi szektor arbevételének novekedési palydjat leird gorbe meredeksége 0,98-szeresére
valtozott. Amennyiben megfigyeljiik a 2019-2021-es modellben szerepld interakcios tag értékét
lathatjuk, hogy koefficiensének értéke 0,05. Tehat 5%-al magasabb novekedést produkalt a
szektor 2021-ben 2020-hoz képest. Ennek alapjan a modellbdl kdvetkeztetve 4 évre tehetd, mire
a turizmus szektor eléri a pandémia eldtti szintjét és visszakeriil ugyanarra a ndvekedési palyara

ceteris paribus.
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VI. Limitaciok

Az adatbazis kezdetben 90 000 vallalat foglalt magaban, aminek kevesebb, mint a 10%-
at tudtam elemezni a hianyz6 értékekkel rendelkezé vallalatok és outlier sztirés utéan.
Imputécidra nem volt lehetdség az adatbazisban, mert a hidanyok nem voltak véletlenszertiek.
Tovabba a turisztikai vallalatok aranya meglehetdsen alacsony, kevesebb, mint 1% volt a
megmaradt adatbazisban. Ezaltal megallapithatjuk az adatbazisrol, hogy nem reprezentalja a
vallalatok Gsszességét Magyarorszagon.

Ugyanakkor az adatbazist alkalmasnak tartom a pandémia hatasainak elemzésére és
kovetkeztetések meghatarozasara. Mert az EMIS adatbazisba torténd bekeriilés feltételei miatt
az adatok ellendrizve vannak tovabba csak a jelentés vallalatok adatait veszik fel. igy az
elemzés iparaganként Magyarorszdg gazdasagi trendjeit meghatdrozo, legjelentdsebb

vallalatait tomoritette a teljesség igénye nélkiil.
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VII. Osszefoglalas

A kutatdsom célja volt, hogy minél atfogdbb képet tudjak adni a szakirodalmak és hirek
alapjan a pandémia altal egyik legjelentésebben sulytott iparagarol a turisztikai szektorrol a
koronavirus idején. Elemzésem elején ugy vélekedtem, hogy akkor lehetnek az eredmények
relevansak, ha van viszonyitési alap. Igy célom volt, hogy az eredményeket kontextusba tudjam
helyezni a tobbi ipardghoz képest, ezért esett valasztasom a PSM-DiD mddszerre. A modszertan
segitségével meg akartam érteni, hogy miben rejlik a turizmus iparag sériilékenysége, tovabba
tényleg olyan sulyos hatassal volt-e a 2020-as év és az akkor eszkdzolt intézkedések az iparagi
teljesitményre. Emellett meg akartam bizonyosodni, hogy 2021-ben is szignifikdns volt-e a
pandémia hatasa.

A dolgozat elsd felében feltérképeztem miben rejlik altaldnosan a pandémia hatasa a
vallalatokra nézve. Miben valtoztak meg a mindennapok, hogyan hatott ez a pénziigyi
tényezokre, valamint melyik szektorok voltak leginkdbb kitéve a koronavirus jarvany negativ
hatasainak és a korlatozo intézkedéseknek. Atfogd képet akartam kapni a valsagokra torténd
vallalati valaszrél Magyarorszagon, igy kitekintettem a 2008-2009-es pénziigyi valsagra ¢€s
annak kovetkezményeire Magyarorszagon.

Az empirikus elemzésem képezte a vizsgalatom lényeges részét, melyben valaszt
kaptam kutatasi kérdésemre és hipotéziseimre. Az dltalam valasztott empirikus stratégia a PSM-
DiD mddszer volt. A propensity score értékek meghatarozasaval képes voltam a csoportok
kozotti kiilonbségeket minimalizalni, €s Osszehasonlitani a kiilonboz6é ipardgba tartozo
vallalatokat.

Az elsd hipotézisem az volt, hogy szignifikans eltérés van a turizmus szektor és egyéb
szektorok kozott. Amennyiben barmilyen iparadgat Osszehasonlitunk egy masikkal jelentds
kiilonbségek jelentkeznek bevétel, eszkbznagysag vagy akar a munkavallalok szdma terén is.
Erdemes csak belegondolni, hogy egy energiaipari vallalat és egy tanacsadocég kozott mekkora
eltérések vannak az eszkozok értékét illetden. Eppen ezért volt sziikséges a kezelés
valdszinliségét befolyasold valtozokban eltiintetni a kiillonbségeket. Ugyanis az igy keletkezett
halmazon mar meg lehet hatarozni a kiilonbségeket, mert minden kezelt csoportba tartozo
vallalathoz egy hasonld kontrollcsoportba tartoz6 vallalat tartozik. Ezaltal sikertilt
bebizonyitanom, hogy szignifikans az eltérés az arbevétel ndvekedést illetden a két csoport
kozott. Az igy meghatarozott atlagos kezelési értékek a kezelteken megmutattdk, hogy a

turizmus iparagban az arbevétel az 6todére csokkent a tobbi ipardghoz képest.
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Ugyanakkor az eladosodottsag mértékében nem jelentkeztek nagy kiilonbségek a két
csoport kozott. Erre mar a leird statisztikabol is lehetett kovetkeztetni, mert sem a valtozo
atlagos értékében €s sem az eloszlasaban nem volt jelentds kiillonbség.

Masodik hipotézisem az volt, hogy a valtozokban a kiilonbséget a pandémia okozza-e.
Mivel az elemzés els6 felében elvetettem, hogy az eladosodottsag mértékében nincs jelentds
kiilonbség a csoportok kozott, igy a hipotézis ezen valtozora vonatkozo részét nem tudtam itt
sem elfogadni, amit a modelleredmények ald is timasztottak.

Ugyanakkor az arbevétel csokkenésére szignifikdns hatassal volt a pandémia. A
turizmus szektor 2019-r61 2020-ra 6nmagahoz képest 20%-kal csokkent. Tovabba itt is
kimutathat6, hogy a turisztikai szektor novekszik a 2021-es évben a bazishatas miatt. Emellett
fontos eredmény még, hogy az arbevétel csokkenést nem lehet a vallalatiranyitasbol adodoan
finanszirozas, eszkdz és hozzaadottérték menedzsmentet taglald valtozokra lebontani. Tovabba
megallapitottam, hogy koriilbeliil 4 év lesz mire a mintdban szerepld turisztikai vallalatok

visszatérnek a 2019-es arbevétel szintjlikre ceteris paribus.
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5. abra: Logit modellel becsiilt fullmatching eljaras SMD értékeinek eredménye, 2021
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6. abra: Logit modellel becsiilt NN eljards SMD értékeinek eredménye, 2020
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7. abra: Logit modellel becsiilt fullmatching eljaras SMD értékeinek eredménye, 2020
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8. dbra: Logit modellel becsiilt NN eljardas SMD értékeinek eredménye, 2019
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9. abra: Logit modellel becstiilt fullmatching eljaras SMD értékeinek eredménye, 2019
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2019-2020 DiD modell

Flged valtozd - Arbevétel nivekedése (Salesgro)

(1) Alapmodell (2) Finanszirozés (3) Eszkdzmenedzsment 4] Hozzéadott érték (5) Kevert modell

Ind_dummy*COVID

_DI21333 _0.20333 '0.20333 '0.20333 '0.20333
CovID

-0 08333 0 08333 0 09333 0 DSSSS -0 08333
Ind_dummy

0,02 0,02 0,03 0,02 0,03

Konstans

0,00%** 0,1%+* 0,07 0,14%%* 0,02
Altalanos kontrollok igen igen igen igen igen
Finanszirozas menedzsment nem igen nem nem igen
Eszk&zmenedzsment nem nem igen nem igen
Hozzaadott érték menedzsment nem nem nem igen igen
Megfigyelések 1236 1236 1236 1236 1236
R? 0,22 0,22 0,23 0,25 0,26
Korrigalt R? 0,21 0,21 0,22 0,24 0,25
Megjegyzések *p<0,1; *¥p<0,5; **¥p<0,01

10. abra: DiD modellépitési stratégia 2020-ban, a Salesgro valtozo esetében (az eljards

megegyezett a tobbi évre is és a DEgro valtozo esetében is)

Forrds: EMIS adatok alapjan sajat szerkesztés
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8. tabldazat: EMIS ipardgak®

Forras: EMIS adatok alapjan sajat szerkesztés

® Az TEAOR kodok iparagakba csoportositasa az EMIS altal kezelt iizleti titoknak mindsiil.
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